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LỜI CAM ĐOAN 

 

Tôi xin cam đoan rằng đây là nghiên cứu độc lập của cá nhân tôi. Toàn bộ nội 

dung trong luận án được tôi thực hiện một cách nghiêm túc dưới sự góp ý khoa học của 

các giáo viên hướng dẫn. Các nội dung được kế thừa hay trích dẫn từ các nghiên cứu 

trước đều được tôi trích dẫn nguồn; dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu được thu thập 

trung thực và đầy đủ. Kết quả nghiên cứu được trình bày một cách khách quan và phản 

ánh đúng thực tế. Tôi khẳng định rằng nội dung của đề tài này không trùng lặp với các 

nghiên cứu trước đây. 

                                                        Hà Nội, ngày …. tháng …. năm 2026 

                                                                                 Nghiên cứu sinh 

 

 

                                                                                  Trần Thị Hằng 
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Để hoàn thành luận án này, tôi đã nhận được sự hỗ trợ quý báu đến từ các thầy 

cô, bạn bè, đồng nghiệp và gia đình. 

Trước tiên, tôi xin chân thành cảm ơn Ban Giám đốc Đại học Công nghiệp Hà 

Nội, Ban Giám hiệu Trường Kinh tế và các thầy cô tại Ban đào tạo đã tạo điều kiện 

thuận lợi cho tôi trong quá trình học tập, nghiên cứu và bảo vệ luận án. 

Tôi xin trân trọng cảm ơn Ban chủ nhiệm khoa, quý thầy cô và đồng nghiệp 

tại Khoa Kế toán – Kiểm toán, trường Kinh tế đã dành nhiều tâm huyết trong công 

tác giảng dạy, hướng dẫn và hỗ trợ tôi trong suốt quá trình học tập và nghiên cứu. 

Đồng thời, tôi xin cảm ơn các thầy cô đã tham gia góp ý, phản biện và chỉnh sửa nội 

dung chuyên môn trong các buổi hội thảo và Hội đồng đánh giá, giúp tôi hoàn thiện 

luận án tốt hơn. 

Đặc biệt, tôi xin trân trọng gửi lời cảm ơn đến hai thầy cô hướng dẫn khoa học 

– PGS.TS Nguyễn Thị Xuân Hồng và PGS.TS Trần Mạnh Dũng – những người 

đã tận tâm chỉ bảo, định hướng nghiên cứu và đồng hành cùng tôi trong suốt quá trình 

thực hiện luận án. Thông qua sự hướng dẫn quý báu của các thầy cô, tôi không chỉ 

được củng cố nền tảng học thuật mà còn tiếp thu nhiều bài học có giá trị về chuyên 

môn và tính chuyên nghiệp trong nghiên cứu khoa học. 

Cuối cùng, tôi xin ghi nhận và cảm ơn bố mẹ hai bên, các anh chị em trong gia 

đình và đặc biệt là người chồng thân yêu – người luôn đồng hành, hỗ trợ và tiếp thêm 

động lực để tôi hoàn thành luận án này. 

Tôi xin gửi lời tri ân và kính chúc quý thầy cô, bạn bè, đồng nghiệp cùng gia 

đình luôn mạnh khỏe, hạnh phúc và thành công! 

                                                                                     Nghiên cứu sinh 

 

 

                                                                                     Trần Thị Hằng  
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CHƯƠNG 1. GIỚI THIỆU ĐỀ TÀI 

 

Chương 1 trình bày bối cảnh và sự cần thiết của luận án, đồng thời xác định 

mục tiêu, câu hỏi nghiên cứu, đối tượng và phạm vi nghiên cứu. Trên cơ sở đó, 

chương này trình bày quy trình nghiên cứu, các đóng góp và kết cấu của luận án, 

nhằm định hướng nội dung và tạo nền tảng cho các phân tích lý thuyết và thực nghiệm 

ở các chương tiếp theo. 

1.1. TÍNH CẤP THIẾT CỦA ĐỀ TÀI 

TTKT trên BCTC là nguồn thông tin chính thức phản ánh tình hình tài chính, 

kết quả hoạt động kinh doanh và khả năng tạo dòng tiền của doanh nghiệp, giữ vai 

trò quan trọng trong việc hỗ trợ các chủ thể trên thị trường vốn ra quyết định kinh tế. 

Theo Khung khái niệm của IASB (2018), tính thích hợp là một trong hai đặc tính chất 

lượng cơ bản của TTKT, được thể hiện thông qua giá trị dự đoán và giá trị xác nhận, 

giúp thông tin có khả năng ảnh hưởng đến quyết định của người sử dụng. Trên phương 

diện thực nghiệm, nhiều nghiên cứu đã khẳng định TTKT có chất lượng và có tính 

thích hợp cao góp phần nâng cao hiệu quả định giá doanh nghiệp, giảm bất đối xứng 

thông tin và tăng cường hiệu quả phân bổ nguồn lực trên thị trường vốn (Barth và 

cộng sự, 2001; Francis & Schipper, 1999). Vì vậy, nghiên cứu tính thích hợp của 

TTKT không chỉ có ý nghĩa trong việc đánh giá giá trị ra quyết định của TTKT mà 

còn phản ánh mức độ thị trường tiếp nhận và sử dụng thông tin được công bố. 

Mặc dù đã được nghiên cứu rộng rãi trong nhiều thập kỷ, tính thích hợp của 

TTKT vẫn là một vấn đề lý luận chưa đạt được sự thống nhất và tiếp tục thu hút sự 

quan tâm của giới học thuật. Trước hết, vẫn tồn tại những quan điểm khác nhau về 

cách thức đo lường tính thích hợp, đặc biệt là việc sử dụng các mô hình định giá cổ 

phiếu và khả năng giải thích của mô hình (R²) để phản ánh mức độ thị trường tiếp 

nhận TTKT. Một số nghiên cứu cho rằng R² có thể chịu ảnh hưởng của nhiều yếu tố 

ngoài kế toán như đặc điểm ngành, điều kiện thị trường và hành vi của nhà đầu tư 

(Easton & Sommers, 2003; Holthausen & Watts, 2001), trong khi nhiều nghiên cứu 

khác vẫn khẳng định đây là thước đo phù hợp để đánh giá giá trị của TTKT trên thị 
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trường vốn (Barth và cộng sự, 2001; Holthausen & Watts, 2001). Đồng thời, việc sử 

dụng các mô hình nghiên cứu khác nhau, như mô hình giá cổ phiếu (price model) hay 

mô hình lợi suất cổ phiếu (return model), cũng dẫn đến những kết quả chưa thống 

nhất về mức độ và bản chất của tính thích hợp.  

Bên cạnh những khác biệt về phương pháp đo lường, sự thay đổi của môi 

trường kinh tế và thị trường vốn trong những năm gần đây tiếp tục đặt ra yêu cầu xem 

xét lại tính thích hợp của TTKT. Sự gia tăng của tài sản vô hình, chuyển đổi số, đổi 

mới mô hình kinh doanh, cùng với tác động của các cú sốc kinh tế như đại dịch 

COVID-19 đã làm thay đổi cơ chế tạo lập giá trị doanh nghiệp cũng như hành vi phản 

ứng của thị trường đối với TTKT. Điều đó đặt ra câu hỏi liệu các thước đo truyền 

thống về tính thích hợp của TTKT còn phản ánh đầy đủ giá trị thông tin trong bối 

cảnh mới hay không. Hơn nữa, các bằng chứng thực nghiệm cũng cho thấy mức độ 

phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu không mang tính bất biến mà thay đổi theo đặc điểm 

doanh nghiệp, ngành nghề, điều kiện kinh tế và mức độ phát triển của thị trường vốn. 

Vì vậy, tính thích hợp của TTKT vẫn là một vấn đề lý luận có tính mở, cần tiếp tục 

được kiểm định và hoàn thiện trong các bối cảnh kinh tế và thể chế khác nhau, đặc 

biệt tại các thị trường mới nổi. 

Đối với Việt Nam, yêu cầu nghiên cứu tính thích hợp của TTKT ngày càng trở 

nên cấp thiết trong bối cảnh TTCK đang phát triển theo hướng minh bạch, hiệu quả 

và hội nhập quốc tế. Những năm gần đây, khuôn khổ pháp lý về kế toán và công bố 

thông tin có nhiều thay đổi quan trọng, tiêu biểu là lộ trình áp dụng IFRS theo Quyết 

định số 345/QĐ-BTC (Bộ Tài chính, 2020a) và việc ban hành Thông tư số 

99/2025/TT-BTC về chế độ kế toán doanh nghiệp (Bộ Tài chính, 2025). Những thay 

đổi này không chỉ tác động đến việc ghi nhận, đo lường và trình bày TTKT mà còn 

đặt ra yêu cầu đánh giá liệu TTKT được cung cấp theo khuôn khổ pháp lý mới có 

thực sự được thị trường tiếp nhận và phản ánh vào giá cổ phiếu hay không. Đồng thời, 

việc nâng cao chất lượng TTKT cũng là một trong những điều kiện quan trọng nhằm 

tăng cường tính minh bạch của thị trường vốn, bảo vệ nhà đầu tư và góp phần thực hiện 

mục tiêu nâng hạng TTCK Việt Nam theo các tiêu chí phân loại thị trường quốc tế. 
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Mặc dù đã có nhiều nghiên cứu về tính thích hợp của TTKT tại Việt Nam, các 

bằng chứng thực nghiệm vẫn còn những hạn chế nhất định. Phần lớn các nghiên cứu 

chủ yếu tập trung đánh giá tính thích hợp của TTKT thông qua các mô hình định giá 

truyền thống, trong khi số lượng nghiên cứu phân tích một cách hệ thống các nhân tố 

ảnh hưởng đến tính thích hợp còn hạn chế. Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu chưa 

thống nhất về mức độ tác động của TTKT cũng như các nhân tố ảnh hưởng; nhiều 

nghiên cứu sử dụng phạm vi dữ liệu chưa đủ dài, quy mô mẫu còn hạn chế hoặc chưa 

tách biệt giữa doanh nghiệp tài chính và DNPTC, mặc dù hai nhóm doanh nghiệp có 

sự khác biệt đáng kể về đặc điểm hoạt động, cấu trúc tài sản và khuôn khổ pháp lý 

điều chỉnh. Điều này cho thấy vẫn còn khoảng trống nghiên cứu trong việc đánh giá 

tính thích hợp của TTKT trên cơ sở dữ liệu cập nhật, phạm vi mẫu đủ lớn và xem xét 

đồng thời các nhân tố ảnh hưởng trong bối cảnh TTCK Việt Nam. 

Xuất phát từ những cơ sở lý luận và thực tiễn nêu trên, việc nghiên cứu “Tính 

thích hợp của thông tin kế toán trên báo cáo tài chính tại các doanh nghiệp phi 

tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam” là cần thiết và có ý 

nghĩa cả về lý luận và thực tiễn. 

1.2. MỤC TIÊU NGHIÊN CỨU 

Mục tiêu tổng quát của nghiên cứu là đánh giá tính thích hợp của TTKT trên 

BCTC và các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT tại các DNPTC niêm 

yết trên TTCK Việt Nam, qua đó cung cấp cơ sở khoa học cho việc nâng cao chất 

lượng TTKT, tăng cường tính minh bạch của thị trường vốn và hoàn thiện các chính 

sách liên quan. 

Để đạt được mục tiêu tổng quát, nghiên cứu hướng tới các mục tiêu cụ thể sau: 

Thứ nhất, đánh giá tính thích hợp của TTKT trên BCTC của các DNPTC 

niêm yết trên TTCK Việt Nam, đồng thời làm rõ sự khác biệt về tính thích hợp của 

TTKT theo ngành, theo thời gian và theo các giai đoạn kinh tế. 

Thứ hai, đánh giá mức độ và chiều hướng tác động của các nhân tố ảnh hưởng 

đến tính thích hợp của TTKT trên BCTC tại các DNPTC niêm yết trên TTCK Việt Nam. 
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Thứ ba, đề xuất các khuyến nghị nhằm nâng cao tính thích hợp của TTKT 

trên BCTC, góp phần hoàn thiện chính sách kế toán và công bố thông tin, nâng cao 

tính minh bạch và hiệu quả hoạt động của TTCK Việt Nam. 

1.3. CÂU HỎI NGHIÊN CỨU 

Xuất phát từ mục tiêu nghiên cứu, luận án tập trung trả lời các câu hỏi sau: 

Câu hỏi 1: Tính thích hợp của TTKT trên BCTC tại các DNPTC niêm yết trên 

TTCK Việt Nam được thể hiện như thế nào, và có sự khác biệt theo ngành, theo thời 

gian và giữa các giai đoạn kinh tế hay không?  

Câu hỏi 2: Những nhân tố nào ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT trên 

BCTC tại các DNPTC niêm yết trên TTCK Việt Nam, và mức độ cũng như chiều 

hướng tác động của các nhân tố đó như thế nào? 

1.4. ĐỐI TƯỢNG VÀ PHẠM VI NGHIÊN CỨU 

➢ Đối tượng nghiên cứu  

Đối tượng nghiên cứu của luận án là tính thích hợp của TTKT trên BCTC và 

các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT trong điều kiện của TTCK. 

➢ Phạm vi nghiên cứu 

Về nội dung, luận án tập trung nghiên cứu hai nội dung chính sau:  

- Đánh giá tính thích hợp của TTKT trên BCTC thông qua mức độ phản ánh 

TTKT vào giá cổ phiếu. 

- Đánh giá tác động của các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT, 

bao gồm các nhân tố thuộc đặc điểm kinh tế – tài chính của doanh nghiệp, cơ cấu sở 

hữu, đặc điểm HĐQT, đặc điểm kiểm toán và đặc điểm giao dịch cổ phiếu. Bên cạnh 

đó, luận án xem xét sự khác biệt về tính thích hợp của TTKT theo ngành, theo thời 

gian và giữa các giai đoạn kinh tế (trước, trong và sau đại dịch COVID-19). 

Về không gian, nghiên cứu được thực hiện tại các DNPTC niêm yết trên Sở 

Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và Sở Giao dịch Chứng 

khoán Hà Nội (HNX). 

Về thời gian, dữ liệu nghiên cứu được thu thập trong giai đoạn 2014–2024 

nhằm phản ánh đầy đủ các giai đoạn trước, trong và sau đại dịch COVID-19. Luận 
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án được thực hiện trong giai đoạn 2023–2026. Các khuyến nghị được đề xuất trong 

luận án có ý nghĩa tham khảo cho quá trình hoàn thiện khung pháp lý về kế toán, công 

bố thông tin và nâng cao mức độ minh bạch, hiệu quả thông tin của TTCK Việt Nam 

trong tiến trình hội nhập thị trường vốn quốc tế. 

Việc xác định rõ đối tượng và phạm vi nghiên cứu nhằm bảo đảm tính tập 

trung của luận án, tính nhất quán với mục tiêu nghiên cứu và khả năng khái quát hóa 

của kết quả nghiên cứu, qua đó góp phần cung cấp cơ sở khoa học cho việc nâng cao 

chất lượng TTKT và hiệu quả công bố thông tin tại Việt Nam. 

1.5. QUY TRÌNH NGHIÊN CỨU 

Quy trình nghiên cứu được thiết kế theo hướng tiếp cận định lượng nhằm đo 

lường và đánh giá tính thích hợp của TTKT trên BCTC, đồng thời phân tích các nhân 

tố ảnh hưởng đến đặc tính này tại các DNPTC niêm yết trên TTCK Việt Nam. Cách 

tiếp cận định lượng cho phép kiểm định khách quan mức độ và chiều hướng tác động 

của các chỉ tiêu kế toán đến giá cổ phiếu, qua đó đánh giá khả năng phản ánh TTKT 

vào giá cổ phiếu. Đồng thời, phương pháp này cung cấp các bằng chứng thực nghiệm 

có độ tin cậy cao, phù hợp với định hướng nghiên cứu thực chứng trong lĩnh vực kế 

toán – tài chính (Francis & Schipper, 1999; Holthausen & Watts, 2001; Ohlson, 1995).  

Để bảo đảm tính logic và tính chặt chẽ trong thiết kế nghiên cứu, luận án được 

triển khai theo sáu bước có mối quan hệ kế thừa và liên kết chặt chẽ với nhau, từ hình 

thành cơ sở lý luận, xây dựng mô hình nghiên cứu đến kiểm định thực nghiệm và đề 

xuất khuyến nghị. Cụ thể như sau: 

Bước 1: Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý thuyết nền tảng 

Luận án hệ thống hóa các nền tảng lý thuyết liên quan đến tính thích hợp của 

TTKT, bao gồm: Lý thuyết thị trường hiệu quả, lý thuyết tính thích hợp giá trị của 

TTKT, lý thuyết thông tin bất cân xứng và lý thuyết đại diện. Trên cơ sở đó, các 

nghiên cứu thực nghiệm trong nước và quốc tế được rà soát và đối chiếu nhằm làm 

rõ xu hướng nghiên cứu, phương pháp tiếp cận và kết quả nghiên cứu chủ yếu liên 

quan đến tính thích hợp của TTKT. 
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Bước 2: Xác định khoảng trống, mục tiêu và câu hỏi nghiên cứu 

Dựa trên cơ sở lý thuyết và các bằng chứng thực nghiệm đã tổng hợp, nghiên 

cứu xác định những khoảng trống nghiên cứu còn tồn tại, đặc biệt trong bối cảnh 

TTCK Việt Nam. Từ đó, vấn đề nghiên cứu được xác lập, làm cơ sở hình thành mục 

tiêu và câu hỏi nghiên cứu, đồng thời định hướng cho việc xây dựng mô hình và lựa 

chọn phương pháp nghiên cứu phù hợp. 

Bước 3: Xây dựng mô hình và giả thuyết nghiên cứu 

Từ cơ sở lý thuyết và khoảng trống nghiên cứu đã xác định, luận án xây dựng 

mô hình nghiên cứu phù hợp nhằm đo lường tính thích hợp của TTKT và phân tích 

các nhân tố ảnh hưởng đến đặc tính này. Cụ thể, luận án vận dụng các mô hình định 

giá cổ phiếu được sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu thực nghiệm để đánh giá 

mức độ phản ánh của TTKT vào giá cổ phiếu thông qua khả năng giải thích của các 

biến kế toán trong mô hình. 

Trên cơ sở kết quả đo lường thu được, luận án tiếp tục xây dựng mô hình phân 

tích các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT và hình thành các giả thuyết 

nghiên cứu nhằm kiểm định mức độ cũng như chiều hướng tác động của các nhân tố 

này trong bối cảnh TTCK Việt Nam. 

Bước 4: Thu thập và xử lý dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ BCTC, báo cáo thường niên, báo cáo 

quản trị và dữ liệu giao dịch thị trường của các DNPTC niêm yết trên HOSE và HNX 

trong giai đoạn 2014–2024. Sau khi thu thập, dữ liệu được tiến hành sàng lọc, chuẩn 

hóa, mã hóa và kiểm tra nhằm bảo đảm tính đầy đủ, chính xác và nhất quán, phục vụ 

cho các phân tích định lượng tiếp theo. Đồng thời, các biến nghiên cứu được xác định 

và tính toán phù hợp với mô hình nghiên cứu và tiêu chí đo lường đã xây dựng. 

Bước 5: Phân tích và kiểm định mô hình nghiên cứu 

Luận án sử dụng các mô hình hồi quy dữ liệu bảng để đo lường tính thích hợp 

của TTKT thông qua các chỉ tiêu kế toán chủ yếu, gồm: Lợi nhuận kế toán trên mỗi 

cổ phiếu (EPS), giá trị sổ sách VCSH trên mỗi cổ phiếu (BVPS) và dòng tiền từ hoạt 

động kinh doanh trên mỗi cổ phiếu (CFOPS), trong khuôn khổ mô hình định giá cổ 
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phiếu Ohlson mở rộng. Việc phân tích được thực hiện theo nhiều chiều khác nhau, 

bao gồm toàn bộ mẫu nghiên cứu, theo năm, theo ngành và theo các giai đoạn kinh 

tế, bao gồm các giai đoạn trước, trong và sau đại dịch COVID-19. 

Bên cạnh đó, luận án vận dụng cách tiếp cận dựa trên lý thuyết trò chơi của 

Shapley (1953) như một công cụ hỗ trợ nhằm xem xét mức độ đóng góp tương đối 

của từng chỉ tiêu kế toán trong việc giải thích biến động giá cổ phiếu, qua đó làm rõ 

hàm lượng thông tin của các thành phần TTKT. Trên cơ sở kết quả đo lường theo 

từng năm và từng ngành, luận án tiếp tục xây dựng mô hình hồi quy để phân tích tác 

động của các nhân tố đến tính thích hợp của TTKT. 

Bước 6: Thảo luận kết quả nghiên cứu và đề xuất khuyến nghị 

Trên cơ sở các kết quả phân tích định lượng, luận án tiến hành thảo luận kết 

quả đo lường tính thích hợp của TTKT và kết quả phân tích các nhân tố ảnh hưởng, 

đồng thời xem xét mức độ phù hợp của các phát hiện với mục tiêu, câu hỏi và các giả 

thuyết nghiên cứu đã đề ra. Các kết quả nghiên cứu được đối chiếu với các nghiên 

cứu trước nhằm làm rõ những điểm tương đồng, khác biệt và nguyên nhân của các 

khác biệt, qua đó xác định ý nghĩa của các phát hiện trong bối cảnh TTCK Việt Nam.  

Trên cơ sở các kết quả nghiên cứu, luận án đề xuất các khuyến nghị nhằm góp 

phần nâng cao tính thích hợp của TTKT, chất lượng công bố thông tin và mức độ 

minh bạch của thị trường vốn. Đồng thời, luận án chỉ ra những hạn chế còn tồn tại và 

đề xuất định hướng cho các nghiên cứu tiếp theo. 

Việc triển khai nghiên cứu theo quy trình sáu bước bảo đảm tính hệ thống, 

logic và chặt chẽ trong toàn bộ quá trình nghiên cứu, từ xây dựng cơ sở lý luận, thiết 

kế mô hình nghiên cứu, thu thập và xử lý dữ liệu đến kiểm định thực nghiệm, thảo 

luận kết quả và đề xuất khuyến nghị. Quy trình nghiên cứu này tạo sự liên kết giữa 

các giai đoạn nghiên cứu, bảo đảm tính nhất quán trong việc đánh giá tính thích hợp 

của TTKT và phân tích các nhân tố ảnh hưởng trong bối cảnh TTCK Việt Nam. Sơ 

đồ quy trình nghiên cứu được trình bày tại Phụ lục 1.1. 
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1.6. ĐÓNG GÓP CỦA ĐỀ TÀI 

Trên cơ sở mục tiêu nghiên cứu, phương pháp nghiên cứu và các kết quả thực 

nghiệm, luận án có những đóng góp chủ yếu về phương diện lý luận, phương pháp 

nghiên cứu và thực tiễn như sau: 

Về lý luận, luận án bổ sung bằng chứng thực nghiệm về tính thích hợp của 

TTKT trong bối cảnh TTCK Việt Nam thông qua việc đánh giá mức độ phản ánh của 

các chỉ tiêu kế toán chủ yếu (EPS, BVPS và CFOPS) vào giá cổ phiếu. Điểm mới của 

nghiên cứu là không chỉ đánh giá tính thích hợp của TTKT trên toàn bộ mẫu nghiên 

cứu mà còn xem xét sự khác biệt theo ngành, theo thời gian và giữa các giai đoạn 

kinh tế, qua đó góp phần làm rõ tính phụ thuộc bối cảnh của mối quan hệ giữa TTKT 

và giá cổ phiếu trong điều kiện của một thị trường mới nổi. 

Về phương pháp nghiên cứu, luận án xây dựng và triển khai cách tiếp cận 

nghiên cứu hai bước, trong đó tính thích hợp của TTKT được đo lường thông qua mô 

hình định giá cổ phiếu và tiếp tục được sử dụng để phân tích các nhân tố ảnh hưởng. 

Đồng thời, nghiên cứu vận dụng giá trị Shapley nhằm lượng hóa mức độ đóng góp 

tương đối của từng chỉ tiêu kế toán vào khả năng giải thích giá cổ phiếu, góp phần bổ 

sung cách tiếp cận định lượng trong nghiên cứu về tính thích hợp của TTKT. 

Về thực tiễn, luận án cung cấp bằng chứng thực nghiệm về mức độ thị trường 

tiếp nhận và phản ánh TTKT trên BCTC của các DNPTC niêm yết tại Việt Nam, 

đồng thời xác định các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT. Kết quả 

nghiên cứu là cơ sở để đề xuất các khuyến nghị nhằm nâng cao chất lượng TTKT và 

công bố thông tin, hỗ trợ doanh nghiệp, nhà đầu tư và cơ quan quản lý trong việc 

nâng cao tính minh bạch và hiệu quả hoạt động của TTCK Việt Nam. 

1.7. KẾT CẤU CỦA ĐỀ TÀI 

Luận án được kết cấu thành 5 chương, cụ thể như sau: 

Chương 1: Giới thiệu đề tài 

Chương 2: Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu 

Chương 3: Mô hình và phương pháp nghiên cứu 

Chương 4: Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Chương 5: Kết luận và khuyến nghị 
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CHƯƠNG 2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT VÀ TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU 

 

Chương 2 tập trung xây dựng nền tảng lý luận và tổng quan các nghiên cứu 

liên quan đến tính thích hợp của TTKT trên BCTC, đồng thời phân tích các nhân tố 

ảnh hưởng đến đặc tính này. Trên cơ sở đó, chương xác định các khoảng trống nghiên 

cứu, làm nền tảng cho việc xây dựng mô hình nghiên cứu, giả thuyết và phương pháp 

phân tích trong các chương tiếp theo. 

2.1. BÁO CÁO TÀI CHÍNH VÀ THÔNG TIN KẾ TOÁN TRÊN THỊ TRƯỜNG 

CHỨNG KHOÁN 

2.1.1. Khái niệm và bản chất của báo cáo tài chính 

BCTC là sản phẩm đầu ra tổng hợp của hệ thống kế toán, được lập nhằm cung 

cấp thông tin kinh tế – tài chính về tình hình tài sản, nguồn vốn, kết quả hoạt động 

kinh doanh và dòng tiền của doanh nghiệp cho các đối tượng sử dụng bên ngoài, đặc 

biệt là nhà đầu tư, chủ nợ và các chủ thể tham gia thị trường vốn. Theo Khung khái 

niệm của IASB (2018), mục tiêu cốt lõi của BCTC là cung cấp thông tin hữu ích cho 

việc đánh giá khả năng tạo ra dòng tiền trong tương lai và đánh giá hiệu quả quản lý 

nguồn lực của doanh nghiệp. 

Dưới góc độ nghiên cứu kế toán – tài chính, BCTC được xem là cơ chế truyền 

tải thông tin từ doanh nghiệp ra thị trường, trong đó các chỉ tiêu kế toán phản ánh 

những đặc điểm kinh tế cơ bản của doanh nghiệp và trở thành đầu vào quan trọng 

trong quá trình định giá tài sản. Các bằng chứng thực nghiệm nền tảng cho thấy TTKT 

công bố trong BCTC có mối liên hệ có hệ thống với phản ứng của TTCK, qua đó 

khẳng định vai trò của BCTC trong cơ chế hình thành giá trên thị trường vốn (Ball & 

Brown, 1968; Beaver, 1968). 

Về bản chất, BCTC không chỉ đơn thuần phản ánh các giao dịch đã phát sinh, 

mà là kết quả của quá trình đo lường, ước tính và trình bày thông tin dựa trên các 

nguyên tắc, chuẩn mực và xét đoán kế toán. Do đó, thông tin trên BCTC vừa mang 

tính quá khứ, vừa chứa đựng các hàm ý kinh tế liên quan đến triển vọng tương lai của 

doanh nghiệp. 
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2.1.2. Thông tin kế toán trên báo cáo tài chính và vai trò trên thị trường chứng khoán 

TTKT là kết quả của quá trình ghi nhận, đo lường và trình bày các giao dịch, 

sự kiện kinh tế phát sinh trong hoạt động của doanh nghiệp theo các nguyên tắc và 

CMKT. Các thông tin này được tổng hợp và hệ thống hóa nhằm phản ánh tình hình 

tài chính, kết quả hoạt động và các thay đổi trong vị thế tài chính của doanh nghiệp 

trong một kỳ kế toán nhất định. 

Dưới góc độ nghiên cứu kế toán – tài chính, TTKT được xem như một dạng 

tín hiệu kinh tế do doanh nghiệp truyền tải ra thị trường, giúp chuyển hóa các hoạt 

động nội tại thành các chỉ báo có thể quan sát và diễn giải bởi các chủ thể bên ngoài 

(Carnegie và cộng sự, 2021; Shamki, 2012). Thông qua việc công bố TTKT, doanh 

nghiệp góp phần làm giảm bất cân xứng thông tin giữa nhà quản lý và các đối tượng 

bên ngoài, đồng thời tạo cơ sở để nhà đầu tư, chủ nợ và các bên liên quan hình thành 

kỳ vọng và đưa ra các quyết định kinh tế. 

Trong bối cảnh TTCK, TTKT chủ yếu được công bố thông qua hệ thống 

BCTC và trở thành nguồn thông tin quan trọng phục vụ quá trình phân tích, đánh giá 

và định giá doanh nghiệp. Với đặc trưng được lập theo các nguyên tắc và chuẩn mực 

thống nhất, TTKT tạo điều kiện thuận lợi cho việc so sánh giữa các doanh nghiệp 

cũng như giữa các kỳ kế toán, qua đó nâng cao khả năng đánh giá hiệu quả hoạt động, 

rủi ro và triển vọng phát triển của doanh nghiệp. 

Bên cạnh chức năng phản ánh các sự kiện kinh tế đã phát sinh, TTKT còn bao 

hàm các yếu tố ước tính và xét đoán kế toán trong quá trình ghi nhận và trình bày 

thông tin. Do đó, TTKT không chỉ phản ánh kết quả hoạt động trong quá khứ mà còn 

gián tiếp truyền tải kỳ vọng về triển vọng kinh tế của doanh nghiệp, góp phần định 

hình kỳ vọng và hành vi của nhà đầu tư trên TTCK. 

Trong phạm vi nghiên cứu của luận án, TTKT được tiếp cận theo nghĩa hẹp, 

chỉ bao gồm các thông tin được công bố chính thức trên BCTC của doanh nghiệp. 

Cách tiếp cận này phù hợp với định hướng nghiên cứu thực chứng trên TTCK, trong 

đó dữ liệu công khai từ BCTC được sử dụng như nguồn thông tin có thể quan sát, đo 

lường và kiểm định một cách khách quan. Các nguồn thông tin khác, như thông tin 

nội bộ, thông tin phi chính thức hoặc các thông tin không thuộc diện công bố bắt 

buộc, không thuộc phạm vi phân tích của nghiên cứu. 
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2.1.3. Báo cáo tài chính trong nghiên cứu kế toán – tài chính thực chứng 

Bên cạnh vai trò cung cấp thông tin cho các đối tượng sử dụng trong thực tiễn, 

BCTC còn được xem là nguồn dữ liệu trung tâm trong nghiên cứu kế toán – tài chính 

thực chứng. Dưới góc độ nghiên cứu, BCTC được tiếp cận như một tập hợp dữ liệu 

định lượng phản ánh các đặc điểm kinh tế của doanh nghiệp, phục vụ việc xây dựng và 

kiểm định các mô hình kinh tế lượng. Với tính chuẩn hóa về nội dung và phương pháp 

lập, dữ liệu từ BCTC cho phép các nghiên cứu thực hiện so sánh giữa các doanh nghiệp 

cũng như theo thời gian, qua đó nâng cao độ tin cậy của các kết quả thực nghiệm. 

Các nghiên cứu thực nghiệm trong lĩnh vực kế toán – tài chính, đặc biệt là 

nghiên cứu về tính thích hợp của TTKT (value relevance), cho thấy các chỉ tiêu kế 

toán được trình bày trên BCTC, nhất là lợi nhuận và giá trị sổ sách, có mối liên hệ có 

hệ thống với giá cổ phiếu và giá trị thị trường của doanh nghiệp. Trên cơ sở đó, các 

biến kế toán thường được sử dụng làm biến giải thích trong các mô hình định giá 

nhằm kiểm định mức độ phản ánh của TTKT đối với quá trình hình thành giá trị thị 

trường (Barth và cộng sự, 2001; Ohlson, 1995). 

Theo hướng tiếp cận này, khả năng các chỉ tiêu kế toán giải thích sự biến động 

của giá cổ phiếu hoặc giá trị thị trường được xem là bằng chứng thực nghiệm về vai 

trò thông tin của BCTC trên TTCK. Khi TTKT có mối liên hệ thống kê với giá trị thị 

trường, điều đó hàm ý rằng các thông tin này đã được nhà đầu tư tiếp nhận và phản 

ánh vào quá trình định giá doanh nghiệp ở những mức độ khác nhau. 

Ngoài nghiên cứu định giá doanh nghiệp, BCTC còn là nguồn dữ liệu chủ yếu 

trong nhiều hướng nghiên cứu kế toán – tài chính thực chứng như chất lượng lợi 

nhuận, quản trị lợi nhuận, chất lượng BCTC, chất lượng công bố thông tin và tính 

thích hợp của TTKT. Trong các nghiên cứu này, các chỉ tiêu trên BCTC được sử dụng 

để xây dựng các biến đại diện cho đặc điểm tài chính, hiệu quả hoạt động, cấu trúc 

vốn và giá trị kinh tế của doanh nghiệp. 

Tóm lại, BCTC là nguồn dữ liệu trung tâm trong nghiên cứu kế toán – tài chính 

thực chứng, làm cơ sở để kiểm định mối quan hệ giữa TTKT và giá trị thị trường, qua 

đó đánh giá tính thích hợp của TTKT trên TTCK. 
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2.2. TÍNH THÍCH HỢP CỦA THÔNG TIN KẾ TOÁN TỪ KHUNG KHÁI NIỆM 

CỦA IASB ĐẾN CÁCH TIẾP CẬN THỰC CHỨNG 

2.2.1. Hệ thống đặc tính chất lượng của thông tin kế toán theo IASB 

Theo Khung khái niệm của IASB (2018), mục tiêu của BCTC là cung cấp 

thông tin hữu ích cho các đối tượng sử dụng trong việc đưa ra các quyết định kinh tế 

liên quan đến việc cung cấp nguồn lực cho doanh nghiệp. Trên cơ sở đó, chất lượng 

của TTKT được xác định thông qua mức độ đáp ứng yêu cầu “tính hữu ích cho việc 

ra quyết định”. 

Theo đó, IASB (2018) phân loại các đặc tính chất lượng của TTKT thành hai 

nhóm chính. Nhóm thứ nhất là các đặc tính chất lượng cơ bản, bao gồm tính thích 

hợp (relevance) và trình bày trung thực (faithful representation). Đây là hai yếu tố 

nền tảng quyết định việc thông tin có thể được sử dụng trong ra quyết định kinh tế 

hay không. Nhóm thứ hai là các đặc tính chất lượng tăng cường, bao gồm khả năng 

so sánh (comparability), khả năng kiểm chứng (verifiability), tính kịp thời 

(timeliness) và tính dễ hiểu (understandability). Các đặc tính này không thay thế các 

đặc tính cơ bản mà đóng vai trò hỗ trợ, giúp nâng cao khả năng sử dụng và khai thác 

thông tin trong thực tiễn. 

Các đặc tính chất lượng của TTKT không tồn tại tách biệt mà có mối quan hệ 

tương hỗ trong cùng một hệ thống. Trong đó, các đặc tính cơ bản quyết định “chất 

lượng cốt lõi” của thông tin, còn các đặc tính tăng cường góp phần cải thiện mức độ 

hữu ích trong các bối cảnh sử dụng khác nhau. 

2.2.2. Bản chất và vai trò của tính thích hợp của thông tin kế toán  

Tính thích hợp (relevance) là một trong hai đặc tính chất lượng cơ bản của 

TTKT theo IASB (2018). Thông tin được coi là thích hợp khi có khả năng tạo ra sự 

khác biệt trong các quyết định kinh tế của người sử dụng. Nói cách khác, tính thích 

hợp phản ánh mức độ mà thông tin có thể ảnh hưởng đến việc đánh giá các sự kiện 

quá khứ, hiện tại hoặc tương lai, từ đó hỗ trợ người sử dụng hình thành hoặc điều 

chỉnh các quyết định kinh tế. 

Theo Khung khái niệm của IASB (2018), tính thích hợp được thể hiện thông 

qua hai khía cạnh chính: giá trị dự báo (predictive value) và giá trị xác nhận 
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(confirmatory value). Giá trị dự báo giúp người sử dụng hình thành kỳ vọng về các 

kết quả kinh tế trong tương lai, trong khi giá trị xác nhận giúp đánh giá lại các kỳ 

vọng trước đó. Hai khía cạnh này có thể tồn tại đồng thời trong cùng một TTKT. 

Về mặt ý nghĩa kinh tế, tính thích hợp phản ánh vai trò của TTKT trong việc 

hỗ trợ quá trình phân bổ nguồn lực một cách hiệu quả. Khi TTKT có tính thích hợp 

cao, người sử dụng có cơ sở tốt hơn để đánh giá triển vọng tạo ra dòng tiền của doanh 

nghiệp, từ đó đưa ra các quyết định kinh tế phù hợp như đầu tư, cho vay hoặc định 

giá doanh nghiệp. 

Trong bối cảnh đó, tính thích hợp gắn liền trực tiếp với chức năng ra quyết 

định của TTKT. Đây là đặc tính thể hiện rõ nhất mối liên hệ giữa hệ thống kế toán và 

nhu cầu thông tin của các chủ thể trong nền kinh tế thị trường. 

2.2.3. Tiếp cận thực chứng về tính thích hợp của thông tin kế toán 

Trong nghiên cứu kế toán – tài chính thực chứng, đặc biệt trong bối cảnh thị 

trường vốn, tính thích hợp của TTKT được sử dụng như một khái niệm nền tảng để 

phân tích mối quan hệ giữa TTKT và hành vi ra quyết định của nhà đầu tư. Cách tiếp 

cận này không làm thay đổi nội hàm của tính thích hợp theo Khung khái niệm của 

IASB, mà hướng tới việc vận hành hóa khái niệm này thông qua các biến số có thể 

quan sát và kiểm định bằng dữ liệu thực tế. Nói cách khác, nghiên cứu thực chứng 

chuyển hóa khái niệm mang tính lý thuyết về khả năng hữu ích của TTKT đối với 

việc ra quyết định thành các mối quan hệ có thể kiểm định trên thị trường vốn. 

Theo quan điểm của IASB (2018), TTKT có tính thích hợp khi có khả năng tạo 

ra sự khác biệt trong các quyết định kinh tế của người sử dụng thông qua giá trị dự 

đoán và/hoặc giá trị xác nhận. Trên thị trường vốn, quyết định của nhà đầu tư được 

phản ánh thông qua hoạt động mua, bán và nắm giữ cổ phiếu, từ đó tác động đến giá 

và lợi suất cổ phiếu. Vì vậy, nếu TTKT thực sự có tính thích hợp, các thông tin được 

công bố trên BCTC sẽ được thị trường tiếp nhận, xử lý và phản ánh vào quá trình hình 

thành giá trị thị trường của doanh nghiệp. Đây chính là cơ sở lý luận để các nghiên cứu 

thực chứng sử dụng mối quan hệ giữa TTKT và các biến số thị trường nhằm đánh giá 

tính thích hợp của TTKT (Barth và cộng sự, 2001; Holthausen & Watts, 2001). 
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Theo cách tiếp cận này, giá cổ phiếu được xem là kết quả tổng hợp phản ánh kỳ 

vọng của nhà đầu tư về khả năng tạo ra lợi ích kinh tế trong tương lai của doanh nghiệp 

trên cơ sở toàn bộ thông tin sẵn có trên thị trường. Khi TTKT cung cấp thông tin hữu 

ích về tình hình tài chính, kết quả hoạt động kinh doanh và triển vọng của doanh nghiệp, 

thông tin đó sẽ được nhà đầu tư sử dụng trong quá trình định giá và từng bước phản 

ánh vào giá hoặc lợi suất cổ phiếu. Do đó, mức độ gắn kết giữa TTKT và các biến số 

thị trường được sử dụng như một cơ sở để đánh giá tính thích hợp của TTKT trong các 

nghiên cứu thực chứng (Barth và cộng sự, 2001; Beaver, 1968; Ohlson, 1995). 

Trên cơ sở đó, các nghiên cứu thực chứng về tính thích hợp của TTKT thường 

tập trung kiểm định mức độ phản ánh của TTKT vào giá hoặc lợi suất cổ phiếu thông 

qua các mô hình kinh tế lượng. Khác với cách tiếp cận chuẩn tắc chỉ xem xét tính 

thích hợp như một đặc tính chất lượng của TTKT, cách tiếp cận thực chứng cho phép 

lượng hóa mức độ mà TTKT được thị trường tiếp nhận và sử dụng trong quá trình 

định giá doanh nghiệp. Kết quả của các nghiên cứu này không chỉ cung cấp bằng 

chứng về giá trị ra quyết định của TTKT mà còn phản ánh mức độ hiệu quả của hệ 

thống công bố thông tin và mức độ minh bạch của thị trường vốn. 

Như vậy, tính thích hợp của TTKT vừa là một đặc tính chất lượng cơ bản của 

TTKT theo Khung khái niệm của IASB, vừa là cơ sở lý luận quan trọng cho các 

nghiên cứu thực chứng trong kế toán – tài chính theo cách tiếp cận thị trường vốn. 

Trên nền tảng đó, các phương pháp đo lường và đánh giá tính thích hợp của TTKT 

sẽ được trình bày trong mục tiếp theo của luận án. 

2.3. PHƯƠNG PHÁP ĐO LƯỜNG VÀ ĐÁNH GIÁ TÍNH THÍCH HỢP CỦA 

THÔNG TIN KẾ TOÁN TRÊN BÁO CÁO TÀI CHÍNH 

Trong nghiên cứu kế toán – tài chính, tính thích hợp của TTKT phản ánh khả 

năng hỗ trợ người sử dụng, đặc biệt là nhà đầu tư, trong quá trình ra quyết định kinh 

tế. Ở góc độ thực nghiệm, việc đánh giá tính thích hợp của TTKT thường được tiếp 

cận theo hai hướng có tính bổ sung lẫn nhau: 

(i) Tiếp cận định tính, dựa trên nhận định và đánh giá của người sử dụng về 

giá trị dự đoán và xác nhận của TTKT; 
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(ii) Tiếp cận định lượng, tập trung kiểm định bằng chứng thực nghiệm về mức 

độ phản ánh của các chỉ tiêu kế toán vào giá hoặc lợi suất cổ phiếu trên thị trường. 

Việc lựa chọn phương pháp đo lường phụ thuộc vào mục tiêu nghiên cứu, khả 

năng tiếp cận dữ liệu, mức độ khách quan của kết quả và khả năng khái quát hóa các 

kết luận nghiên cứu. Theo định hướng đó, nghiên cứu này ưu tiên cách tiếp cận định 

lượng, sử dụng các chỉ tiêu kế toán đại diện gồm EPS, BVPS và CFOPS nhằm phản 

ánh các khía cạnh kinh tế cốt lõi của doanh nghiệp, bao gồm hiệu quả hoạt động kinh 

doanh, giá trị tài sản ròng và khả năng tạo dòng tiền từ hoạt động kinh doanh. Việc 

lựa chọn các chỉ tiêu này đồng thời bảo đảm cơ sở lý thuyết và bằng chứng thực 

nghiệm phù hợp với hướng nghiên cứu về tính thích hợp của TTKT. 

2.3.1. Phương pháp đo lường và đánh giá định tính 

Theo Khung khái niệm của IASB (2018), TTKT được xem là thích hợp nếu 

có khả năng tạo ra sự khác biệt trong quyết định kinh tế của người sử dụng, thông 

qua giá trị dự đoán, giá trị xác nhận hoặc cả hai. Theo hướng tiếp cận định tính, tính 

thích hợp của TTKT thường được đánh giá dựa trên nhận định của người sử dụng 

thông tin, phổ biến thông qua khảo sát bằng bảng hỏi sử dụng các thang đo chuẩn hóa 

như thang đo Likert. Phương pháp này tập trung phản ánh mức độ đồng thuận của các 

nhóm sử dụng TTKT, như nhà đầu tư, kế toán và kiểm toán viên, về khả năng dự đoán 

và xác nhận của các chỉ tiêu kế toán trên BCTC. 

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã vận dụng phương pháp định tính để đánh 

giá tính thích hợp của TTKT. Chẳng hạn, Obaidat (2007) khảo sát người sử dụng 

TTKT tại Jordan và ghi nhận mức độ đồng thuận cao về khả năng thông tin phản ánh 

đúng thực trạng hoạt động của doanh nghiệp cũng như hỗ trợ dự báo tình hình tài 

chính trong tương lai. Tương tự, Beest và cộng sự (2009) xây dựng bộ thang đo chất 

lượng BCTC dựa trên các đặc tính định tính của IASB, trong đó có tính thích hợp, 

thông qua khảo sát các chuyên gia tài chính nhằm lượng hóa nhận thức về mức độ 

hữu ích của thông tin. Bên cạnh đó, Jonas & Blanchet (2000) đề xuất đánh giá tính 

thích hợp theo hai khía cạnh gồm giá trị dự đoán – phản ánh khả năng hỗ trợ đánh giá 

triển vọng tương lai của doanh nghiệp, và giá trị xác nhận – phản ánh khả năng hỗ 

trợ đánh giá các quyết định quản trị trong quá khứ. Tại Việt Nam, Phạm Quốc Thuần 
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(2018) đã phát triển thang đo gồm 8 tiêu chí, trong đó 5 tiêu chí phản ánh giá trị xác 

nhận và 3 tiêu chí phản ánh giá trị dự đoán, qua đó phản ánh nhận thức của người sử 

dụng thông tin về tính thích hợp của TTKT.  

Ưu điểm: Phương pháp định tính có tính linh hoạt cao và phù hợp trong bối 

cảnh dữ liệu thứ cấp còn hạn chế, vốn là đặc trưng của nhiều TTCK đang phát triển. 

Dựa trên đánh giá của người sử dụng TTKT, phương pháp này cho phép khảo sát 

mức độ hữu ích và phù hợp của từng yếu tố cấu thành tính thích hợp như giá trị dự 

đoán, giá trị xác nhận (Schipper & Vincent, 2003). Kết quả khảo sát có thể được 

lượng hóa nhằm phục vụ cho việc phân tích, so sánh và đề xuất các giải pháp cải thiện 

nội dung cũng như hình thức trình bày BCTC. 

Nhược điểm: Do phụ thuộc vào nhận thức của đối tượng khảo sát, kết quả nghiên 

cứu có thể chịu ảnh hưởng bởi kinh nghiệm cá nhân, đặc điểm văn hóa hoặc bối cảnh 

pháp lý tại thời điểm khảo sát (Podsakoff và cộng sự, 2003). Đồng thời, phương pháp 

này không phản ánh trực tiếp tác động định lượng của TTKT đến thị trường, chẳng hạn 

như ảnh hưởng đến giá hoặc lợi suất cổ phiếu – vốn là trọng tâm của nhiều nghiên cứu 

thực chứng về tính thích hợp của TTKT (Ball & Brown, 1968; Ohlson, 1995). 

Điều kiện áp dụng: Phương pháp định tính phù hợp khi mục tiêu nghiên cứu 

hướng đến việc đánh giá nhận thức và cảm nhận của người sử dụng TTKT. Phương 

pháp này đặc biệt phù hợp trong bối cảnh dữ liệu thị trường còn hạn chế và có thể 

được kết hợp với phương pháp định lượng trong các nghiên cứu hỗn hợp nhằm bảo 

đảm đánh giá toàn diện cả khía cạnh chủ quan và khách quan của TTKT. 

2.3.2. Phương pháp đo lường và đánh giá định lượng 

Khác với phương pháp định tính, phương pháp định lượng nhấn mạnh việc 

lượng hóa mức độ TTKT được thị trường vốn tiếp nhận và phản ánh thông qua các 

biến thị trường, đặc biệt là giá cổ phiếu và lợi suất cổ phiếu. Cách tiếp cận này bắt 

nguồn từ các nghiên cứu kinh điển của Ball & Brown (1968) và Beaver (1968), theo 

đó TTKT được xem là thích hợp nếu các chỉ tiêu kế toán có khả năng giải thích sự 

biến động của giá hoặc lợi suất cổ phiếu, qua đó phản ánh phản ứng của nhà đầu tư 

đối với TTKT được công bố. 
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➢ Các chỉ tiêu kế toán phổ biến 

Trong các nghiên cứu định lượng về tính thích hợp của TTKT trên BCTC, các 

chỉ tiêu kế toán được lựa chọn nhằm phản ánh các khía cạnh kinh tế cơ bản của doanh 

nghiệp, bao gồm: hiệu quả hoạt động kinh doanh, giá trị tài sản ròng và khả năng tạo 

dòng tiền từ hoạt động kinh doanh. Việc phân tích các chỉ tiêu này giúp đánh giá mức 

độ TTKT có khả năng hỗ trợ quá trình ra quyết định của nhà đầu tư trên thị trường 

vốn (Nguyen & Dang, 2023). 

Lợi nhuận kế toán trên mỗi cổ phiếu (EPS) là chỉ tiêu phổ biến phản ánh 

khả năng sinh lời của doanh nghiệp trên cơ sở mỗi cổ phiếu. EPS thường được sử 

dụng trong các mô hình định giá cổ phiếu và được xem là chỉ tiêu quan trọng trong 

nghiên cứu tính thích hợp của TTKT (Ball & Brown, 1968; Easton & Harris, 1991). 

Tuy nhiên, EPS có thể hạn chế trong việc phản ánh giá trị doanh nghiệp khi lợi nhuận 

âm hoặc biến động mạnh (Barth và cộng sự, 1998; Collins và cộng sự, 1997). 

Giá trị sổ sách VCSH trên mỗi cổ phiếu (BVPS) phản ánh phần giá trị ròng 

thuộc về cổ đông trên mỗi cổ phiếu tại một thời điểm nhất định. BVPS cung cấp thông 

tin bổ sung cho EPS, đặc biệt trong các doanh nghiệp có lợi nhuận biến động hoặc 

thuộc các ngành đặc thù, qua đó phản ánh năng lực tích lũy vốn và sức khỏe tài chính 

dài hạn của doanh nghiệp (Beaver, 2002; Rahman & Liu, 2021). 

Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trên mỗi cổ phiếu (CFOPS) thể hiện 

khả năng tạo ra dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh. Chỉ tiêu này ít chịu ảnh 

hưởng bởi các chính sách kế toán và các điều chỉnh mang tính kế toán dồn tích, do 

đó giúp đánh giá chất lượng lợi nhuận kế toán và sức mạnh tài chính của doanh 

nghiệp. CFOPS cũng đóng vai trò bổ sung thông tin cho EPS, đặc biệt trong các 

trường hợp lợi nhuận kế toán biến động hoặc có mức độ điều chỉnh cao (Ali, 1994). 

Bên cạnh các chỉ tiêu cơ bản, một số nghiên cứu mở rộng còn sử dụng các 

thước đo bổ sung như lợi nhuận bất thường, tài sản vô hình hoặc các chỉ tiêu phi tài 

chính liên quan đến hiệu quả hoạt động và triển vọng phát triển của doanh nghiệp 

(Gjerde và cộng sự, 2011; Habib & Weil, 2008; Mirza và cộng sự, 2019). Việc bổ 

sung các chỉ tiêu này giúp đánh giá tính thích hợp của TTKT một cách toàn diện hơn, 

đặc biệt trong bối cảnh thị trường vốn đang phát triển và các ngành có mức độ phụ 



27 

 

thuộc cao vào tài sản vô hình, nơi thông tin phi tài chính ngày càng đóng vai trò quan 

trọng trong quyết định đầu tư. 

➢ Mô hình định lượng 

(i) Mô hình giá cổ phiếu (Mô hình Ohlson) 

Một trong những mô hình định lượng phổ biến trong nghiên cứu về tính thích 

hợp của TTKT là mô hình giá cổ phiếu dựa trên khung lý thuyết của Ohlson (1995), 

được sử dụng để đo lường mức độ phản ánh TTKT vào giá trị thị trường thông qua 

các chỉ tiêu như lợi nhuận kế toán và giá trị sổ sách VCSH: 

Pi,t = α0 + α1EPSi,t + α2BVPSi,t + ɛi,t (2.1) 

Trong đó: 

− Pi,t là giá cổ phiếu của doanh nghiệp i tại thời điểm t; 

− EPSi,t là lợi nhuận kế toán trên mỗi cổ phiếu trong kỳ kế toán t; 

− BVPSi,t là giá trị sổ sách VCSH trên mỗi cổ phiếu tại thời điểm t; 

− α0 là hệ số chặn; α1 và α2 là các hệ số hồi quy;  

− ɛi,t là sai số ngẫu nhiên. 

Trong mô hình này, hệ số xác định R2 hoặc R2 điều chỉnh thường được sử dụng 

như một chỉ báo định lượng cho tính thích hợp của TTKT. Giá trị R² hoặc R² điều chỉnh 

cao hàm ý rằng các chỉ tiêu kế toán giải thích được phần lớn biến động của giá cổ phiếu, 

qua đó phản ánh mức độ hữu ích thông tin của BCTC đối với nhà đầu tư (Francis & 

Schipper, 1999). Đồng thời, các hệ số hồi quy α₁ và α₂ phản ánh mức độ phản ứng của 

giá cổ phiếu đối với từng chỉ tiêu kế toán, từ đó làm rõ vai trò thông tin của từng thành 

phần TTKT trong quá trình định giá. 

Để nâng cao khả năng giải thích giá trị thị trường, mô hình Ohlson (1995) có 

thể được mở rộng bằng cách bổ sung các biến đại diện cho dòng tiền từ hoạt động 

kinh doanh, lợi nhuận bất thường, tài sản vô hình và các thước đo phi tài chính phản 

ánh năng lực hoạt động và triển vọng phát triển của doanh nghiệp (Gjerde và cộng 

sự, 2011; Habib, 2008; Mirza và cộng sự, 2019). Mô hình mở rộng được biểu diễn 

tổng quát như sau: 

Pi,t = α0 + α1EPSi,t + α2BVPSi,t + α3Xi,t + ɛi,t (2.2) 

Trong đó, Xi,t là tập hợp các biến bổ sung.  
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Mô hình mở rộng này cho phép đánh giá toàn diện hơn tính thích hợp của TTKT, 

đặc biệt trong bối cảnh thị trường mới nổi hoặc các ngành có hàm lượng tài sản vô hình 

cao, nơi thông tin phi tài chính đóng vai trò ngày càng quan trọng trong quyết định đầu 

tư. Các nghiên cứu như Habib (2008), Gjerde và cộng sự (2011) và Mirza và cộng sự 

(2019) đã minh chứng vai trò của các biến mở rộng trong việc cải thiện khả năng giải 

thích của mô hình định giá. 

(ii) Mô hình lợi suất cổ phiếu 

Bên cạnh mô hình giá cổ phiếu, một số nghiên cứu sử dụng mô hình lợi suất cổ 

phiếu để đo lường mức độ TTKT được phản ánh vào lợi suất thị trường thông qua biến 

động lợi nhuận cổ phiếu. Điển hình là Easton & Harris (1991): 

Ri,t = β0 + β1EPSi,t + β2∆EPSi,t + ɛi,t (2.3) 

Trong đó, Ri,t là lợi suất cổ phiếu của doanh nghiệp i tại thời điểm t và ∆EPSi,t 

là mức thay đổi EPS so với kỳ trước.  

Mô hình lợi suất cổ phiếu cho phép lượng hóa trực tiếp mức độ phản ánh của 

TTKT vào lợi suất thị trường, qua đó thể hiện phản ứng của nhà đầu tư đối với thông 

tin lợi nhuận. Cách tiếp cận này đặc biệt phù hợp trong các nghiên cứu ngắn hạn hoặc 

phân tích sự kiện, khi mục tiêu là đo lường phản ứng của thị trường đối với TTKT 

được công bố. 

Ưu điểm: Phương pháp định lượng cho phép đánh giá mức độ TTKT được 

phản ánh vào giá hoặc lợi suất cổ phiếu, qua đó lượng hóa giá trị thông tin của các 

chỉ tiêu kế toán theo hướng tính thích hợp. Cách tiếp cận này cho phép kiểm định các 

giả thuyết nghiên cứu, so sánh tính thích hợp của TTKT giữa các ngành hoặc qua các 

giai đoạn kinh tế, đồng thời cung cấp bằng chứng thực nghiệm phục vụ cho việc phân 

tích và đề xuất hàm ý chính sách kế toán. 

Nhược điểm: Kết quả đo lường tính thích hợp có thể chịu ảnh hưởng bởi nhiều 

yếu tố ngoài TTKT, bao gồm tâm lý thị trường, thông tin phi tài chính và các lựa chọn 

chính sách kế toán (Holthausen & Watts, 2001). Đặc biệt, tại các thị trường mới nổi 

có mức độ minh bạch và hiệu quả thị trường còn hạn chế, giá trị R² hoặc R2 điều 

chỉnh thấp không nhất thiết phản ánh TTKT kém hữu ích, mà có thể xuất phát từ hạn 

chế trong khả năng phản ánh thông tin của thị trường (Chen và cộng sự, 2001).  
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Điều kiện áp dụng: Phương pháp này phù hợp với các nghiên cứu đánh giá 

mức độ phản ánh giá trị của TTKT trên thị trường vốn, đặc biệt khi dữ liệu thứ cấp 

đầy đủ và mức độ phát triển của thị trường cho phép giá cổ phiếu phản ánh tương đối 

đầy đủ kỳ vọng của nhà đầu tư. Phương pháp này cũng có thể kết hợp với tiếp cận 

định tính trong các nghiên cứu hỗn hợp nhằm bổ sung góc nhìn về cả khía cạnh khách 

quan và nhận thức của người sử dụng TTKT. 

Trên cơ sở tổng hợp các cách tiếp cận đo lường đã trình bày, luận án lựa chọn 

hướng tiếp cận định lượng, sử dụng mô hình định giá cổ phiếu để đo lường và đánh 

giá tính thích hợp của TTKT trên TTCK Việt Nam. Cách tiếp cận này cho phép ghi 

nhận phản ứng của giá cổ phiếu đối với các chỉ tiêu kế toán, qua đó bảo đảm tính 

khách quan của kết quả và tạo cơ sở so sánh giữa các ngành cũng như giữa các giai 

đoạn kinh tế khác nhau. Quy trình áp dụng, mô hình hồi quy và hệ thống biến đo 

lường sẽ được trình bày chi tiết tại Chương 3. 

2.4. LÝ THUYẾT NỀN TẢNG 

Nghiên cứu vận dụng hệ thống các lý thuyết nền tảng trong lĩnh vực kế toán – 

tài chính nhằm xây dựng cơ sở học thuật cho việc xác định bản chất, nội dung và 

phương pháp đo lường tính thích hợp của TTKT trên BCTC, đồng thời giải thích vai 

trò của các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT giữa các doanh nghiệp 

niêm yết trên TTCK. 

Căn cứ vào mục tiêu nghiên cứu, các lý thuyết nền tảng được phân loại theo 

vai trò học thuật và chức năng trong mô hình nghiên cứu: 

(i) Nhóm lý thuyết xác định bản chất và phương pháp đo lường tính thích 

hợp của TTKT trên BCTC 

Nhóm này bao gồm Lý thuyết thị trường hiệu quả và Lý thuyết tính thích hợp 

giá trị của TTKT. Hai lý thuyết này cung cấp cơ sở lý luận để giải thích cơ chế phản 

ánh TTKT vào giá cổ phiếu, đồng thời hỗ trợ xác định biến phụ thuộc và phương 

pháp đo lường trong mô hình nghiên cứu. 

Nhóm lý thuyết này tập trung vào việc giải thích cách thức thị trường vốn xử 

lý và phản ánh TTKT vào giá trị doanh nghiệp, qua đó hình thành cơ sở lý thuyết cho 

việc lượng hóa tính thích hợp của TTKT. Do đó, các lý thuyết trong nhóm này chủ 
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yếu đóng vai trò nền tảng cho thiết kế mô hình và đo lường biến phụ thuộc, không sử 

dụng trực tiếp để xây dựng giả thuyết về các nhân tố ảnh hưởng. 

(ii) Nhóm lý thuyết giải thích các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp 

của TTKT trên BCTC 

Nhóm này bao gồm Lý thuyết thông tin bất cân xứng và Lý thuyết đại diện. 

Các lý thuyết này giải thích sự tồn tại của bất cân xứng thông tin, xung đột lợi ích 

giữa các chủ thể trong doanh nghiệp, cũng như vai trò của cơ chế giám sát và quản 

trị doanh nghiệp. 

Trên cơ sở đó, nhóm lý thuyết này cung cấp nền tảng để xây dựng các giả 

thuyết nghiên cứu về tác động của các nhân tố thuộc đặc điểm kinh tế - tài chính của 

doanh nghiệp, cơ cấu sở hữu, đặc điểm HĐQT, đặc điểm kiểm toán và đặc điểm giao 

dịch cổ phiếu đến tính thích hợp của TTKT 

2.4.1. Các lý thuyết nền tảng xác định bản chất và phương pháp đo lường tính 

thích hợp của thông tin kế toán trên báo cáo tài chính 

2.4.1.1. Lý thuyết thị trường hiệu quả 

Lý thuyết thị trường hiệu quả (Efficient Market Hypothesis – EMH) do Fama 

(1970) phát triển cho rằng giá cổ phiếu phản ánh đầy đủ, kịp thời và không thiên lệch 

toàn bộ thông tin sẵn có trên thị trường. Theo đó, mọi thông tin công khai, bao gồm 

TTKT được công bố trên BCTC, sẽ nhanh chóng được phản ánh vào giá cổ phiếu 

thông qua quá trình cạnh tranh và giao dịch của các nhà đầu tư trên TTCK. 

Theo Fama (1970), thị trường hiệu quả được phân thành ba mức độ: hiệu quả 

dạng yếu (weak-form efficiency), hiệu quả dạng trung bình (semi-strong-form 

efficiency) và hiệu quả dạng mạnh (strong-form efficiency). Trong nghiên cứu kế 

toán – tài chính, đặc biệt là các nghiên cứu về tính thích hợp của TTKT, giả định thị 

trường hiệu quả dạng trung bình thường được sử dụng, theo đó giá cổ phiếu phản ánh 

đầy đủ các thông tin công khai ngay khi chúng được công bố. 

Trong nghiên cứu này, lý thuyết thị trường hiệu quả được vận dụng nhằm: 

(i) Giải thích cơ chế mà theo đó TTKT được công bố trên BCTC được tiếp 

nhận và phản ánh vào giá cổ phiếu thông qua hoạt động của TTCK; 
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(ii) Cung cấp cơ sở lý luận cho cách tiếp cận thực chứng về tính thích hợp của 

TTKT, theo đó mức độ phản ánh của TTKT trong giá cổ phiếu được sử dụng để đánh 

giá giá trị thông tin của các chỉ tiêu kế toán đối với nhà đầu tư. 

Tuy nhiên, trong bối cảnh thị trường mới nổi như Việt Nam, mức độ hiệu quả 

của thị trường có thể chưa đạt đến trạng thái hoàn hảo do còn tồn tại những hạn chế 

về tính minh bạch, mức độ bất cân xứng thông tin và hiệu quả xử lý thông tin của nhà 

đầu tư. Vì vậy, trong luận án này, lý thuyết thị trường hiệu quả được sử dụng như một 

khung tham chiếu lý thuyết để giải thích mối quan hệ giữa TTKT và giá cổ phiếu, 

thay vì được xem là một giả định tuyệt đối. 

2.4.1.2. Lý thuyết tính thích hợp giá trị của thông tin kế toán 

Lý thuyết tính thích hợp giá trị của TTKT (Value Relevance Theory) được 

hình thành và phát triển trong khuôn khổ các nghiên cứu kế toán – tài chính thực 

chứng, với quan điểm rằng TTKT chỉ thực sự có ý nghĩa kinh tế khi được phản ánh 

vào giá cổ phiếu hoặc giá trị thị trường của doanh nghiệp thông qua cơ chế hình thành 

giá trên TTCK. Theo cách tiếp cận này, mức độ hữu ích của TTKT không chỉ được 

đánh giá dựa trên nội dung thông tin được công bố mà còn được xem xét thông qua 

khả năng ảnh hưởng đến quyết định của nhà đầu tư và quá trình định giá doanh nghiệp. 

Khác với cách tiếp cận mang tính chuẩn tắc, lý thuyết này tiếp cận theo hướng 

thực chứng, tập trung kiểm định mối quan hệ giữa TTKT và các chỉ tiêu thị trường 

nhằm đánh giá liệu các TTKT có được nhà đầu tư tiếp nhận và phản ánh vào giá cổ 

phiếu hay không. Do đó, trọng tâm của các nghiên cứu không nằm ở việc quy định 

TTKT nên được trình bày như thế nào, mà ở việc đánh giá mức độ TTKT thực sự có 

giá trị đối với thị trường. 

Theo Francis & Schipper (1999), TTKT được coi là có tính thích hợp khi có khả 

năng làm thay đổi kỳ vọng của nhà đầu tư và được phản ánh vào giá cổ phiếu. Trên cơ 

sở đó, Holthausen & Watts (2001) cho rằng tính thích hợp giá trị của TTKT có thể 

được đánh giá thông qua khả năng giải thích của các chỉ tiêu kế toán đối với sự biến 

động của giá cổ phiếu hoặc lợi suất cổ phiếu. Theo cách tiếp cận này, khả năng giải 

thích của các TTKT càng lớn thì tính tính thích hợp của TTKT càng cao. 
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Để kiểm định tính thích hợp giá trị của TTKT, các nghiên cứu thực chứng 

thường sử dụng hai nhóm mô hình chủ yếu là mô hình giá cổ phiếu và mô hình lợi suất 

cổ phiếu. Trong đó, mô hình giá cổ phiếu của Ohlson (1995) được sử dụng phổ biến 

nhằm đánh giá mức độ mà các chỉ tiêu kế toán, đặc biệt là lợi nhuận và giá trị sổ sách 

VCSH, có khả năng giải thích giá cổ phiếu hoặc giá trị thị trường của doanh nghiệp. 

Kết quả của các mô hình này cung cấp bằng chứng thực nghiệm về vai trò của TTKT 

đối với quá trình định giá trên TTCK. 

Trong nghiên cứu này, lý thuyết tính thích hợp giá trị của TTKT được vận 

dụng nhằm: 

(i) Cung cấp cơ sở lý luận để xác định và lượng hóa biến phụ thuộc là tính 

thích hợp của TTKT; 

(ii) Làm cơ sở lựa chọn mô hình định giá cổ phiếu của Ohlson (1995) để đo 

lường tính thích hợp của TTKT; 

(iii) Sử dụng hệ số xác định R2 điều chỉnh của mô hình định giá cổ phiếu theo 

từng ngành và từng năm làm thước đo tính thích hợp của TTKT. Giá trị R² điều chỉnh 

càng cao cho thấy TTKT có khả năng giải thích giá cổ phiếu càng lớn, qua đó phản 

ánh tính thích hợp của TTKT càng cao. 

Như vậy, lý thuyết thị trường hiệu quả và lý thuyết tính thích hợp giá trị của 

TTKT có mối quan hệ bổ trợ lẫn nhau trong việc giải thích mối quan hệ giữa TTKT 

và giá cổ phiếu trên TTCK. Nếu lý thuyết thị trường hiệu quả giải thích cơ chế mà 

thông tin công khai được tiếp nhận và phản ánh vào giá cổ phiếu thông qua hoạt động 

giao dịch của nhà đầu tư, thì lý thuyết tính thích hợp giá trị của TTKT cung cấp nền 

tảng thực chứng để đo lường mức độ phản ánh đó bằng các mô hình định giá và các 

chỉ tiêu thống kê. Sự kết hợp giữa hai lý thuyết này tạo nên cơ sở lý luận và phương 

pháp luận cho việc đo lường tính thích hợp của TTKT cũng như phân tích các nhân 

tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT trong bối cảnh các doanh nghiệp niêm yết 

trên TTCK Việt Nam. Vai trò cụ thể của từng lý thuyết trong việc xây dựng mô hình 

nghiên cứu được tổng hợp tại Phụ lục 2.1. 
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2.4.2. Các lý thuyết nền tảng giải thích các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp 

của thông tin kế toán trên báo cáo tài chính 

2.4.2.1. Lý thuyết thông tin bất cân xứng 

Lý thuyết thông tin bất cân xứng (Information Asymmetry Theory) được hình 

thành từ các nghiên cứu nền tảng của Akerlof (1970), Spence (1973) và Stiglitz (1975), 

cho rằng trên thị trường, các chủ thể tham gia không nắm giữ mức độ thông tin như nhau. 

Trong bối cảnh doanh nghiệp niêm yết, nhà quản lý – với vai trò trực tiếp điều hành 

doanh nghiệp – thường có lợi thế thông tin so với nhà đầu tư bên ngoài, dẫn đến các vấn 

đề kinh tế như lựa chọn đối nghịch (adverse selection) và rủi ro đạo đức (moral hazard). 

Bất cân xứng thông tin làm suy giảm khả năng của nhà đầu tư trong việc đánh 

giá chính xác giá trị nội tại của doanh nghiệp, từ đó ảnh hưởng đến hiệu quả định giá 

trên TTCK. Trong bối cảnh đó, BCTC và TTKT được công bố trên BCTC được xem 

là kênh truyền tải thông tin chính thức nhằm thu hẹp khoảng cách thông tin giữa 

doanh nghiệp và các nhà đầu tư. Tuy nhiên, chỉ khi TTKT bảo đảm tính minh bạch, 

độ tin cậy và tính kịp thời thì mới có thể làm giảm bất cân xứng thông tin, qua đó 

nâng cao khả năng thông tin được nhà đầu tư tiếp nhận và phản ánh vào giá cổ phiếu. 

Trên cơ sở lý thuyết thông tin bất cân xứng, luận án lập luận rằng tính thích 

hợp của TTKT có thể khác nhau giữa các doanh nghiệp do sự khác biệt về mức độ 

bất cân xứng thông tin trên thị trường. Những khác biệt này chịu ảnh hưởng bởi các 

đặc điểm kinh tế – tài chính của doanh nghiệp, đặc điểm kiểm toán và đặc điểm giao 

dịch cổ phiếu, từ đó tác động đến khả năng TTKT được nhà đầu tư tiếp nhận và phản 

ánh vào giá cổ phiếu. Cụ thể: 

(i) Nhóm nhân tố về đặc điểm kinh tế – tài chính 

Nhóm nhân tố này phản ánh các đặc điểm kinh tế – tài chính của doanh nghiệp 

có khả năng làm thay đổi mức độ minh bạch và độ tin cậy của TTKT trên BCTC, qua đó 

ảnh hưởng đến khả năng TTKT được thị trường tiếp nhận và phản ánh vào giá cổ phiếu. 

Quy mô doanh nghiệp: Doanh nghiệp có quy mô lớn thường chịu sự giám 

sát chặt chẽ hơn từ nhà đầu tư, chủ nợ, cơ quan quản lý và các tổ chức trung gian trên 

thị trường. Đồng thời, các doanh nghiệp này có xu hướng xây dựng hệ thống kiểm 
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soát nội bộ và cơ chế công bố thông tin bài bản hơn, giúp TTKT phản ánh đầy đủ và 

nhất quán hơn các yếu tố kinh tế, qua đó gia tăng tính thích hợp của TTKT. 

Đòn bẩy tài chính: Doanh nghiệp có mức độ sử dụng nợ cao thường chịu áp 

lực giám sát từ chủ nợ và các điều khoản ràng buộc trong hợp đồng vay. Điều này 

thúc đẩy doanh nghiệp cung cấp TTKT minh bạch và đáng tin cậy hơn nhằm hạn chế 

rủi ro lựa chọn đối nghịch và rủi ro đạo đức, từ đó nâng cao khả năng TTKT được sử 

dụng trong quá trình định giá. 

Tốc độ tăng trưởng: Doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng cao thường có nhu 

cầu huy động vốn lớn và liên tục, làm gia tăng chi phí phát sinh từ bất cân xứng thông 

tin. Trong bối cảnh đó, doanh nghiệp có động cơ tăng cường công bố TTKT theo 

hướng đầy đủ, kịp thời và đáng tin cậy hơn nhằm thu hẹp khoảng cách thông tin với 

nhà đầu tư, qua đó cải thiện tính thích hợp của TTKT. 

Khả năng sinh lời: Doanh nghiệp có khả năng sinh lời ổn định thường tạo ra 

các tín hiệu kinh tế nhất quán và dễ dự đoán thông qua các chỉ tiêu kế toán. Điều này 

giúp nhà đầu tư nhận diện rõ hơn triển vọng hoạt động và giá trị doanh nghiệp, qua 

đó làm tăng mức độ TTKT được thị trường tiếp nhận và phản ánh vào giá cổ phiếu. 

(ii) Nhóm nhân tố về đặc điểm kiểm toán 

Lý thuyết thông tin bất cân xứng cho thấy kiểm toán đóng vai trò như một cơ 

chế giám sát độc lập, góp phần xác nhận độ tin cậy của TTKT trên BCTC, qua đó hạn 

chế tình trạng bất cân xứng thông tin giữa doanh nghiệp và nhà đầu tư và nâng cao 

khả năng TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu. 

Chất lượng kiểm toán: Kiểm toán viên có uy tín và năng lực chuyên môn cao 

giúp hạn chế hành vi điều chỉnh lợi nhuận và sai lệch thông tin trong BCTC. Điều 

này làm gia tăng mức độ tin cậy của TTKT, từ đó nâng cao khả năng thông tin được 

thị trường tiếp nhận và phản ánh trong giá cổ phiếu. 

Thời gian kiểm toán: Thời gian kiểm toán và công bố BCTC càng ngắn thì 

độ trễ thông tin càng thấp, giúp TTKT phản ánh kịp thời hơn các thông tin kinh tế 

mới vào giá cổ phiếu. Qua đó, tính thích hợp của TTKT được cải thiện do thông tin 

mang tính cập nhật cao hơn. 
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(iii) Nhóm nhân tố về đặc điểm giao dịch cổ phiếu 

Từ góc độ thị trường, lý thuyết thông tin bất cân xứng cho rằng mức độ minh 

bạch thông tin và hiệu quả phản ánh thông tin vào giá cổ phiếu còn phụ thuộc vào các 

đặc điểm giao dịch của cổ phiếu trên thị trường. 

Tính thanh khoản cổ phiếu: Cổ phiếu có tính thanh khoản cao tạo điều kiện cho 

thông tin mới được hấp thụ nhanh chóng thông qua hoạt động giao dịch mua bán, qua 

đó thu hẹp chênh lệch giữa giá thị trường và giá trị nội tại. Điều này làm gia tăng mức 

độ TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu, từ đó nâng cao tính thích hợp của TTKT. 

Tần suất giao dịch cổ phiếu: Tần suất giao dịch cao phản ánh mức độ quan 

tâm của nhà đầu tư và khả năng cập nhật thông tin thường xuyên trên thị trường. 

Trong điều kiện đó, TTKT có nhiều cơ hội được sử dụng trong quá trình định giá, 

qua đó gia tăng mức độ phản ánh của TTKT vào giá cổ phiếu. 

Như vậy, lý thuyết thông tin bất cân xứng đóng vai trò nền tảng trong việc lý 

giải sự khác biệt về tính thích hợp của TTKT bắt nguồn từ các đặc điểm kinh tế – tài 

chính, kiểm toán và giao dịch cổ phiếu của doanh nghiệp. Lý thuyết này liên kết chặt 

chẽ cách tiếp cận đo lường tính thích hợp theo hướng thị trường với các nhóm biến 

giải thích trong mô hình nghiên cứu, qua đó hình thành cơ sở học thuật cho việc xây 

dựng và kiểm định các giả thuyết nghiên cứu trong các phần tiếp theo của luận án. 

2.4.2.2. Lý thuyết đại diện 

Lý thuyết đại diện (Agency Theory) do Jensen & Meckling (1976) đề xuất, 

giải thích mối quan hệ giữa người ủy quyền (cổ đông) và người được ủy quyền (nhà 

quản lý) trong bối cảnh tách biệt giữa quyền sở hữu và quyền điều hành doanh nghiệp. 

Theo lý thuyết này, khi mục tiêu của cổ đông và nhà quản lý không hoàn toàn đồng 

nhất, nhà quản lý có thể theo đuổi lợi ích cá nhân thay vì tối đa hóa giá trị doanh 

nghiệp, dẫn đến sự phát sinh của chi phí đại diện. Các chi phí này bao gồm chi phí 

giám sát, chi phí ràng buộc và tổn thất giá trị do các quyết định không phù hợp với 

lợi ích của cổ đông. 

Trong bối cảnh đó, TTKT đóng vai trò là cơ chế giám sát quan trọng giúp giảm 

thiểu xung đột đại diện. TTKT minh bạch, trung thực và kịp thời hỗ trợ cổ đông và 

các bên liên quan đánh giá hiệu quả hoạt động của nhà quản lý, từ đó hạn chế hành 
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vi thao túng thông tin, điều chỉnh lợi nhuận hoặc che giấu rủi ro. Khi xung đột đại 

diện được kiểm soát tốt hơn, TTKT có xu hướng phản ánh sát hơn tình hình kinh tế 

của doanh nghiệp và được thị trường sử dụng hiệu quả hơn trong quá trình định giá, 

qua đó nâng cao tính thích hợp của TTKT. 

Trên cơ sở lý thuyết đại diện, luận án cho rằng tính thích hợp của TTKT có 

thể khác nhau giữa các doanh nghiệp do sự khác biệt về hiệu quả của các cơ chế quản 

trị doanh nghiệp. Trong nghiên cứu này, các cơ chế này được phản ánh thông qua các 

đặc điểm về cơ cấu sở hữu và HĐQT, từ đó phân tích tác động của chúng đến tính 

thích hợp của TTKT trên TTCK. 

(i) Nhóm nhân tố về cơ cấu sở hữu 

Theo lý thuyết đại diện, cơ cấu sở hữu là yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến 

mức độ giám sát đối với nhà quản lý, qua đó chi phối hành vi công bố và chất lượng 

TTKT trên BCTC. 

Sở hữu Nhà nước: Doanh nghiệp có sở hữu Nhà nước thường chịu sự giám 

sát chặt chẽ từ các cơ quan quản lý, gắn với yêu cầu cao về trách nhiệm giải trình và 

tuân thủ quy định pháp lý. Cơ chế giám sát này làm giảm khả năng phát sinh hành vi 

theo đuổi lợi ích cá nhân của nhà quản lý, đồng thời thúc đẩy doanh nghiệp công bố 

TTKT minh bạch, nhất quán và đáng tin cậy hơn. Qua đó, TTKT có khả năng phản 

ánh tốt hơn tình hình kinh tế của doanh nghiệp và được thị trường sử dụng hiệu quả 

hơn trong quá trình định giá. 

Sở hữu nước ngoài: Nhà đầu tư nước ngoài thường có năng lực phân tích cao, 

yêu cầu minh bạch thông tin nghiêm ngặt và áp dụng cơ chế giám sát chuyên nghiệp. 

Sự hiện diện của sở hữu nước ngoài góp phần tăng cường áp lực minh bạch hóa thông 

tin và hạn chế hành vi quản trị mang tính cơ hội. Do đó, TTKT tại các doanh nghiệp 

có tỷ lệ sở hữu nước ngoài cao thường có độ tin cậy và mức độ thích hợp cao hơn 

trong việc phục vụ quyết định đầu tư trên thị trường vốn. 

(ii) Nhóm nhân tố về đặc điểm HĐQT 

Lý thuyết đại diện nhấn mạnh vai trò của HĐQT như một cơ chế giám sát nội 

bộ quan trọng nhằm bảo vệ lợi ích của cổ đông và kiểm soát hành vi của ban điều hành. 
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Quy mô HĐQT: Quy mô HĐQT phù hợp giúp cân bằng giữa khả năng giám sát 

và hiệu quả ra quyết định. HĐQT có quy mô hợp lý thường tập hợp được sự đa dạng về 

chuyên môn và kinh nghiệm, từ đó tăng cường năng lực giám sát đối với ban điều hành 

và yêu cầu hệ thống TTKT cung cấp dữ liệu đầy đủ, chính xác hơn. Điều này góp phần 

nâng cao mức độ minh bạch của BCTC và cải thiện tính thích hợp của TTKT. 

Tần suất họp HĐQT: Tần suất họp HĐQT phản ánh mức độ hoạt động và sự 

tham gia thực chất của HĐQT trong công tác giám sát. HĐQT họp thường xuyên tạo 

áp lực đối với ban điều hành trong việc cung cấp TTKT kịp thời, đầy đủ và nhất quán, 

qua đó hạn chế hành vi che giấu thông tin và điều chỉnh số liệu kế toán. Trong điều kiện 

đó, TTKT có khả năng được thị trường sử dụng hiệu quả hơn trong quá trình định giá. 

Như vậy, lý thuyết đại diện cung cấp cơ sở lý luận để giải thích tác động của 

các đặc điểm HĐQT đến tính thích hợp của TTKT thông qua cơ chế giám sát và kiểm 

soát xung đột lợi ích. Khi cơ chế quản trị doanh nghiệp hoạt động hiệu quả, mức độ 

minh bạch và độ tin cậy của TTKT được nâng cao, qua đó tăng khả năng thông tin 

được phản ánh vào giá cổ phiếu. Kết hợp với lý thuyết thông tin bất cân xứng, lý 

thuyết đại diện tạo nền tảng lý luận cho việc xây dựng các giả thuyết nghiên cứu về 

các nhân tố ảnh hưởng trong mô hình thực nghiệm của luận án. 

Vai trò của các lý thuyết nền tảng trong việc giải thích và xây dựng các biến 

đại diện cho các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT được tổng hợp tại 

Phụ lục 2.2. 

Tóm lại, các lý thuyết nền tảng cung cấp cơ sở lý luận để đo lường tính thích 

hợp của TTKT và giải thích cơ chế tác động của các nhân tố trong mô hình nghiên 

cứu. Trên cơ sở đó, phần tiếp theo tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm nhằm xác 

định khoảng trống nghiên cứu và làm căn cứ xây dựng mô hình cũng như các giả 

thuyết nghiên cứu. 

2.5. TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU 

2.5.1. Nghiên cứu tính thích hợp của thông tin kế toán trên báo cáo tài chính 

Trong nghiên cứu kế toán – tài chính thực chứng, tính thích hợp của TTKT 

trên BCTC thường được đánh giá thông qua các mô hình định giá, trong đó giá cổ 

phiếu được sử dụng làm đại diện cho giá trị thị trường của doanh nghiệp. Theo cách 
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tiếp cận này, TTKT được coi là có tính thích hợp khi có khả năng giải thích sự biến 

động của giá cổ phiếu.  

Các nghiên cứu nền tảng như Ohlson (1995), Collins và cộng sự (1997), Barth 

và cộng sự (2001) đã thiết lập cơ sở lý thuyết và thực nghiệm cho hướng tiếp cận này. 

Trong đó, hệ số xác định (R² hoặc R2 điều chỉnh) của mô hình định giá thường được 

sử dụng để phản ánh mức độ TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu. 

Tuy nhiên, các nghiên cứu chưa thống nhất về việc xác định thời điểm đo 

lường giá cổ phiếu. Một số nghiên cứu sử dụng giá tại thời điểm lập BCTC (Barth và 

cộng sự, 2023; Collins và cộng sự, 1997; Khanagha và cộng sự, 2011; Ohlson, 1995), 

trong khi nhiều nghiên cứu khác sử dụng giá sau thời điểm công bố thông tin nhằm 

phản ánh độ trễ trong quá trình thị trường tiếp nhận và điều chỉnh thông tin (Ali, 2023; 

Barth và cộng sự, 2001; Belesis và cộng sự, 2022; Omokhudu & Ibadin, 2015; 

Shamki, 2013). Sự khác biệt này góp phần tạo nên những kết quả thực nghiệm khác 

nhau giữa các nghiên cứu. 

Trên cơ sở đó, các nghiên cứu về tính thích hợp của TTKT được phát triển 

theo nhiều hướng tiếp cận khác nhau, nổi bật là nghiên cứu theo các chỉ tiêu kế toán, 

đặc điểm ngành, yếu tố thời gian và các giai đoạn kinh tế. 

2.5.1.1. Nghiên cứu theo chỉ tiêu kế toán 

Các nghiên cứu tiên phong của Ball & Brown (1968) và Beaver (1968) đã 

cung cấp bằng chứng thực nghiệm về việc lợi nhuận kế toán chứa đựng thông tin hữu 

ích và được phản ánh vào giá cổ phiếu, đặt nền móng cho dòng nghiên cứu về tính 

thích hợp của TTKT. Trên cơ sở đó, các nghiên cứu tiếp theo mở rộng phạm vi phân 

tích sang nhiều chỉ tiêu kế toán, trong đó ba chỉ tiêu được sử dụng phổ biến nhất là 

lợi nhuận kế toán trên mỗi cổ phiếu (EPS), giá trị sổ sách VCSH trên mỗi cổ phiếu 

(BVPS) và dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trên mỗi cổ phiếu (CFOPS). 

➢ Lợi nhuận kế toán trên mỗi cổ phiếu (EPS) 

Trong giai đoạn đầu của dòng nghiên cứu, EPS được xem là chỉ tiêu trung tâm 

phản ánh hiệu quả hoạt động và là cơ sở quan trọng để thị trường hình thành kỳ vọng 

về giá trị doanh nghiệp. Các bằng chứng kinh điển cho thấy giá cổ phiếu phản ứng có 

hệ thống quanh thời điểm công bố lợi nhuận, qua đó khẳng định EPS chứa đựng thông 
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tin hữu ích và được sử dụng trong quá trình định giá. Trên cơ sở đó, Easton & Harris 

(1991) mở rộng cách tiếp cận khi xem xét đồng thời mức lợi nhuận và biến động lợi 

nhuận, nhấn mạnh vai trò của kỳ vọng thị trường trong định giá cổ phiếu. 

Các nghiên cứu thực nghiệm quy mô lớn tại thị trường vốn phát triển tiếp tục 

khẳng định vai trò của EPS trong các mô hình định giá cổ phiếu. Collins và cộng sự 

(1997), với 115.154 quan sát doanh nghiệp–năm tại Mỹ trong giai đoạn 1953–1993, 

cho thấy EPS có khả năng giải thích đáng kể biến động giá thị trường. Tương tự, Francis 

& Schipper (1999) và Barth và cộng sự (2001) cũng ghi nhận EPS là một trong những 

chỉ tiêu kế toán có tính thích hợp cao và được sử dụng rộng rãi trong định giá doanh 

nghiệp trong bối cảnh thị trường vốn tương đối hiệu quả và thông tin minh bạch. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu cho thấy tính thích hợp của EPS không ổn định 

theo thời gian. Brown và cộng sự (1999), dựa trên dữ liệu doanh nghiệp Mỹ giai đoạn 

1958–1996, chỉ ra rằng khả năng giải thích của EPS đối với giá cổ phiếu có xu hướng 

suy giảm. Nguyên nhân được lý giải là do sự gia tăng vai trò của các nguồn thông tin 

ngoài BCTC, bao gồm dự báo của nhà phân tích, thông tin về tài sản vô hình và các chỉ 

tiêu phi tài chính, làm thay đổi cấu trúc thông tin mà thị trường sử dụng trong định giá. 

Các bằng chứng gần đây cho thấy EPS vẫn duy trì vai trò trong định giá, song 

mức độ ảnh hưởng phụ thuộc vào bối cảnh thị trường. Chae & Moon (2025), với 

12.048 quan sát doanh nghiệp niêm yết tại Hàn Quốc giai đoạn 2013–2023, ghi nhận 

EPS có tác động dương và có ý nghĩa thống kê đối với giá cổ phiếu, ngay cả trong 

bối cảnh kinh tế biến động. Đối với các thị trường đang phát triển, EPS vẫn giữ vai 

trò trong định giá nhưng mức độ giải thích thấp hơn so với các thị trường phát triển. 

Tại Việt Nam, Vũ Thị Bích Hà & Đặng Ngọc Hùng (2022), Nguyen & Dang (2023) 

cũng ghi nhận tác động dương của EPS đến giá cổ phiếu, song hệ số xác định của mô 

hình chỉ ở mức trung bình, phản ánh mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu còn 

hạn chế trong bối cảnh thị trường đang hoàn thiện và nâng cao hiệu quả thông tin. 

Tổng hợp các bằng chứng thực nghiệm cho thấy EPS là chỉ tiêu kế toán cơ bản 

phản ánh hiệu quả hoạt động và được thị trường sử dụng trong định giá doanh nghiệp. 

Tuy nhiên, tính thích hợp của EPS không mang tính ổn định tuyệt đối mà phụ thuộc 

vào mức độ phát triển của thị trường vốn và bối cảnh kinh tế. 
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➢ Giá trị sổ sách VCSH trên mỗi cổ phiếu (BVPS) 

Trên cơ sở mô hình thu nhập còn lại, Ohlson (1995) phát triển mô hình định 

giá cổ phiếu, trong đó giá trị thị trường của doanh nghiệp được giải thích đồng thời 

bởi EPS và BVPS. Theo mô hình này, EPS phản ánh kết quả hoạt động kinh doanh 

trong kỳ, trong khi BVPS phản ánh giá trị tài sản thuần thuộc về cổ đông tại thời điểm 

lập báo cáo. Hai chỉ tiêu này có tính bổ trợ và trong một số trường hợp có thể thay 

thế một phần cho nhau trong quá trình định giá doanh nghiệp. 

Các nghiên cứu thực nghiệm tại các thị trường phát triển cung cấp bằng chứng 

nhất quán về vai trò kết hợp của EPS và BVPS trong việc giải thích giá cổ phiếu. 

Collins và cộng sự (1997) và Francis & Schipper (1999) cho thấy việc sử dụng đồng 

thời hai chỉ tiêu này giúp nâng cao khả năng giải thích giá cổ phiếu so với các mô 

hình chỉ sử dụng riêng lẻ từng chỉ tiêu kế toán. 

Bằng chứng thực nghiệm dài hạn của Barth và cộng sự (2023), dựa trên dữ 

liệu Compustat (cơ sở dữ liệu kế toán của các doanh nghiệp niêm yết do Tập đoàn 

cung cấp dữ liệu và xếp hạng tín nhiệm toàn cầu S&P Global cung cấp) giai đoạn 

1962–2018, tiếp tục khẳng định BVPS duy trì tính thích hợp ổn định theo thời gian, 

ngay cả khi vai trò của tài sản vô hình và thông tin phi tài chính ngày càng gia tăng. 

Kết quả này cho thấy BVPS không chỉ bổ sung thông tin cho EPS mà còn phản ánh 

giá trị nền tảng của doanh nghiệp trong các mô hình định giá hiện đại. 

Tại các thị trường mới nổi, nhiều nghiên cứu ghi nhận BVPS có vai trò nổi bật 

trong những bối cảnh nhất định. Các nghiên cứu tại Kuwait và Ai Cập (Alfaraih & 

Alanezi, 2011; Mostafa, 2016) cho thấy BVPS có khả năng giải thích giá cổ phiếu 

tương đối ổn định trong môi trường thông tin chưa hoàn thiện, nơi lợi nhuận kế toán 

thường biến động mạnh và chịu ảnh hưởng đáng kể của các ước tính kế toán. Tại Việt 

Nam, các nghiên cứu của Nguyen (2010), Nguyen & Dang (2023) và Tran và cộng sự 

(2023) cũng ghi nhận BVPS đặc biệt hữu ích trong các giai đoạn lợi nhuận biến động 

lớn hoặc chất lượng lợi nhuận suy giảm. 

Như vậy, BVPS là một chỉ tiêu kế toán quan trọng, bổ sung thông tin cho EPS 

trong quá trình định giá doanh nghiệp. Những bằng chứng lý luận và thực nghiệm này 
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là cơ sở cho việc sử dụng đồng thời EPS và BVPS trong mô hình định giá cổ phiếu của 

Ohlson (1995) nhằm đo lường tính thích hợp của TTKT trong nghiên cứu này. 

➢ Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trên mỗi cổ phiếu (CFOPS) 

Bên cạnh EPS và BVPS, CFOPS được đưa vào các mô hình định giá nhằm phản 

ánh dòng tiền thực của doanh nghiệp và hạn chế ảnh hưởng của các ước tính kế toán 

mang tính dồn tích. Charitou và cộng sự (2001), dựa trên dữ liệu các doanh nghiệp 

niêm yết tại Anh giai đoạn 1985–1993, cho thấy việc bổ sung CFOPS giúp cải thiện 

khả năng giải thích biến động giá cổ phiếu, đặc biệt trong các trường hợp lợi nhuận kế 

toán bị chi phối bởi các khoản dồn tích. 

Các nghiên cứu tiếp theo tại cả thị trường phát triển và thị trường mới nổi tiếp 

tục khẳng định vai trò bổ trợ của CFOPS. Kwon (2009) tại Hàn Quốc và Dechow và 

cộng sự (2010) tại Mỹ cho thấy CFOPS có tính thích hợp độc lập và bổ sung thông tin 

cho EPS và BVPS trong các mô hình định giá. Tương tự, Mirza và cộng sự (2019) tại 

Malaysia ghi nhận CFOPS có vai trò nhất định trong việc giải thích biến động giá cổ 

phiếu tại các thị trường mới nổi. 

Tuy nhiên, bằng chứng thực nghiệm về CFOPS chưa hoàn toàn nhất quán giữa 

các nghiên cứu. Omokhudu & Ibadin (2015) tại Nigeria ghi nhận CFOPS có tác động 

dương và có ý nghĩa thống kê đối với giá cổ phiếu, trong khi Mostafa (2016) tại Ai Cập 

không tìm thấy bằng chứng rõ ràng về vai trò của chỉ tiêu này. Sự khác biệt này được 

cho là bắt nguồn từ mức độ minh bạch thông tin, chất lượng BCTC và đặc điểm phát 

triển của thị trường vốn. 

Tổng hợp các kết quả nghiên cứu cho thấy CFOPS đóng vai trò bổ trợ quan 

trọng cho EPS và BVPS trong mô hình định giá. Tuy nhiên, tính thích hợp của chỉ tiêu 

này mang tính điều kiện, phụ thuộc vào đặc điểm thị trường và môi trường thông tin 

của từng quốc gia. 

2.5.1.2. Nghiên cứu theo ngành, thời gian và giai đoạn kinh tế 

Bên cạnh việc xem xét tính thích hợp của TTKT thông qua từng chỉ tiêu kế toán, 

một hướng nghiên cứu quan trọng trong kế toán – tài chính thực nghiệm là phân tích 

sự khác biệt về tính thích hợp theo đặc điểm ngành, theo thời gian và theo các giai đoạn 

kinh tế. Hướng tiếp cận này xuất phát từ quan điểm cho rằng khả năng phản ánh của 
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TTKT vào giá cổ phiếu không mang tính bất biến mà chịu tác động của đặc điểm hoạt 

động doanh nghiệp, cơ cấu tài sản, mức độ bất định của môi trường kinh doanh cũng 

như sự phát triển của thị trường vốn. Do đó, cùng một chỉ tiêu kế toán nhưng mức độ 

được nhà đầu tư sử dụng trong định giá doanh nghiệp có thể khác nhau giữa các ngành, 

giữa các thời kỳ và giữa các bối cảnh kinh tế khác nhau. 

➢ Theo ngành 

Các nghiên cứu về tính thích hợp của TTKT theo ngành nhấn mạnh rằng vai 

trò của các chỉ tiêu kế toán phụ thuộc vào đặc điểm hoạt động, mức độ thâm dụng tài 

sản hữu hình – vô hình và tính ổn định của dòng tiền trong từng lĩnh vực. Lev (1989), 

dựa trên dữ liệu doanh nghiệp niêm yết tại Mỹ giai đoạn cuối thập niên 1970 – đầu 

thập niên 1980, chỉ ra rằng trong các ngành đổi mới nhanh và thâm dụng tài sản vô 

hình, EPS suy giảm khả năng giải thích giá cổ phiếu, trong khi BVPS và CFOPS duy 

trì vai trò ổn định hơn. 

Sự khác biệt này được lý giải bởi đặc điểm kinh tế của từng ngành. Đối với 

các ngành thâm dụng tài sản hữu hình như sản xuất, xây dựng hoặc tiện ích công 

cộng, giá trị sổ sách thường phản ánh khá đầy đủ năng lực tạo lợi ích kinh tế trong 

tương lai, do đó BVPS có xu hướng mang tính thích hợp cao. Ngược lại, tại các ngành 

công nghệ, dịch vụ hoặc các ngành thâm dụng tài sản vô hình, phần lớn giá trị doanh 

nghiệp đến từ tri thức, thương hiệu, dữ liệu và năng lực đổi mới nhưng chưa được ghi 

nhận đầy đủ trên BCTC theo nguyên tắc kế toán hiện hành, khiến khả năng phản ánh 

của BVPS và thậm chí EPS suy giảm. Trong khi đó, đối với các ngành có chu kỳ đầu 

tư dài hoặc dòng tiền biến động mạnh, thông tin về dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 

thường được nhà đầu tư quan tâm nhiều hơn do phản ánh trực tiếp khả năng thanh 

khoản và năng lực tạo tiền của doanh nghiệp. 

Mở rộng hướng tiếp cận này, Dontoh và cộng sự (2004) với dữ liệu doanh 

nghiệp niêm yết tại Mỹ giai đoạn 1983–2000 cho thấy EPS có tính thích hợp thấp 

trong các ngành đổi mới nhanh, trong khi BVPS và CFOPS đóng vai trò chủ đạo 

trong các ngành sản xuất và tài chính – nơi có cấu trúc tài sản hữu hình lớn và dòng 

tiền ổn định. Kwon (2009) tại Hàn Quốc cũng ghi nhận xu hướng tương tự, khi BVPS 
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và CFOPS có khả năng giải thích giá cổ phiếu cao hơn EPS trong các ngành thâm 

dụng tài sản, trong khi EPS suy giảm vai trò trong các ngành công nghệ và dịch vụ. 

Tương tự, Shamki & Bamahros (2016) tại Jordan cho thấy EPS ít phản ánh giá cổ 

phiếu trong các ngành có biến động kinh tế cao, trong khi các chỉ tiêu liên quan đến 

dòng tiền và giá trị sổ sách vẫn duy trì giá trị thông tin. 

Các bằng chứng tại Việt Nam phù hợp với xu hướng quốc tế. Nguyen & Dang 

(2023) cho thấy EPS có vai trò nổi bật hơn trong các ngành ổn định như ngân hàng 

và tiện ích, trong khi BVPS và CFOPS duy trì tính thích hợp cao trong các ngành 

thâm dụng vốn và phụ thuộc dòng tiền. Lê Thị Loan và cộng sự (2025) trong nghiên 

cứu ngành thủy sản xuất khẩu cũng cho thấy đặc điểm chu kỳ sản xuất và dòng tiền 

đặc thù làm gia tăng vai trò của BVPS và CFOPS, trong khi EPS ít phản ánh biến 

động giá cổ phiếu. 

Tổng hợp các bằng chứng thực nghiệm cho thấy tính thích hợp của TTKT 

phân hóa rõ rệt theo ngành. EPS có vai trò nổi trội trong các ngành ổn định, trong khi 

BVPS và CFOPS đóng vai trò quan trọng hơn trong các ngành thâm dụng tài sản hoặc 

phụ thuộc dòng tiền. Điều này phản ánh cách thị trường chuyển hóa TTKT thành tín 

hiệu giá trị doanh nghiệp, đồng thời khẳng định đặc thù ngành là nhân tố quan trọng 

chi phối tính thích hợp của các chỉ tiêu kế toán. 

➢ Theo thời gian 

Theo thời gian, môi trường kinh doanh và cấu trúc tạo giá trị của doanh nghiệp 

có nhiều thay đổi do sự phát triển của công nghệ, quá trình số hóa và sự gia tăng của 

tài sản vô hình. Những thay đổi này làm cho mối quan hệ giữa TTKT và giá cổ phiếu 

không còn ổn định, dẫn đến sự thay đổi về vai trò tương đối của các chỉ tiêu kế toán 

trong mô hình định giá. 

Các nghiên cứu phân tích tính thích hợp của TTKT theo thời gian, chủ yếu dựa 

trên dữ liệu chuỗi dài tại các thị trường phát triển, cho thấy tính thích hợp của các chỉ 

tiêu kế toán mang tính động và thay đổi cùng sự phát triển của thị trường vốn và cơ 

cấu doanh nghiệp. Collins và cộng sự (1997) cho thấy khả năng giải thích của EPS 
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có xu hướng giảm theo thời gian, trong khi BVPS duy trì mức độ ổn định và ngày 

càng đóng vai trò quan trọng hơn trong các mô hình định giá. 

Các nghiên cứu tiếp theo của Brown và cộng sự (1999) và Lev & Zarowin 

(1999) cung cấp bằng chứng cho thấy sự gia tăng của thông tin phi kế toán, tài sản vô 

hình và đổi mới công nghệ đã làm thay đổi vai trò tương đối của các chỉ tiêu kế toán 

truyền thống trong định giá doanh nghiệp. Tuy nhiên, Barth và cộng sự (2001) cho 

thấy trong môi trường có chất lượng ghi nhận và trình bày kế toán cao, EPS và BVPS 

vẫn duy trì tính thích hợp đáng kể, hàm ý rằng xu hướng suy giảm không mang tính 

tất yếu mà phụ thuộc vào bối cảnh thể chế và chất lượng thông tin. 

Các bằng chứng gần đây tại các thị trường mới nổi tiếp tục mở rộng cách tiếp 

cận này. Khaldi & Hamamaé (2024) cho thấy tính thích hợp của TTKT biến động 

theo chu kỳ kinh tế: EPS thường có vai trò nổi trội trong giai đoạn tăng trưởng, trong 

khi BVPS và dòng tiền trở nên quan trọng hơn trong các giai đoạn suy giảm hoặc bất 

ổn kinh tế. 

Như vậy, tính thích hợp của TTKT không ổn định theo thời gian mà thay đổi 

cùng sự phát triển của thị trường vốn, sự gia tăng của thông tin phi kế toán và bối 

cảnh kinh tế vĩ mô theo từng giai đoạn. 

➢ Theo giai đoạn kinh tế (trước – trong – sau COVID-19)  

Các nghiên cứu thực nghiệm sử dụng mô hình định giá cổ phiếu dựa trên 

TTKT cho thấy tính thích hợp của TTKT không mang tính ổn định mà có xu hướng 

biến động theo chu kỳ kinh tế và mức độ bất định của môi trường vĩ mô. Sự thay đổi 

này phản ánh việc nhà đầu tư điều chỉnh mức độ sử dụng các TTKT trong định giá 

doanh nghiệp khi điều kiện kinh tế thay đổi, làm cho vai trò của các chỉ tiêu như EPS, 

BVPS và CFOPS cũng thay đổi theo từng giai đoạn.  

Trước COVID-19, phần lớn bằng chứng tại các thị trường vốn ghi nhận tính 

thích hợp tương đối ổn định của TTKT, trong đó EPS thường là chỉ tiêu có khả năng 

giải thích giá cổ phiếu cao nhất, phản ánh vai trò trung tâm của thông tin lợi nhuận 

trong môi trường kinh tế tương đối ổn định (Dechow và cộng sự, 2010). Khi hoạt 

động sản xuất kinh doanh diễn ra bình thường và triển vọng doanh nghiệp ít chịu tác 
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động bởi các cú sốc bên ngoài, nhà đầu tư có xu hướng sử dụng thông tin lợi nhuận 

như tín hiệu quan trọng để dự báo khả năng tạo lợi nhuận và dòng tiền trong tương lai. 

Trong giai đoạn COVID-19, nhiều nghiên cứu ghi nhận sự suy giảm đáng kể 

của hệ số xác định (R²) trong các mô hình định giá, phản ánh mức độ giảm sút khả 

năng giải thích của các chỉ tiêu kế toán đối với giá cổ phiếu. Điều này có thể được lý 

giải bởi việc trong giai đoạn khủng hoảng, kỳ vọng của nhà đầu tư chịu ảnh hưởng 

nhiều hơn bởi các yếu tố vĩ mô, các chính sách hỗ trợ của Chính phủ, mức độ bất định 

và triển vọng phục hồi của nền kinh tế hơn là kết quả kinh doanh hiện tại của doanh 

nghiệp. Vì vậy, mức độ phản ánh của TTKT vào giá cổ phiếu có xu hướng suy giảm. 

Thực tế, nhiều nghiên cứu chỉ ra rằng mức độ bất định gia tăng, gián đoạn chuỗi cung 

ứng và biến động dòng tiền đã làm suy yếu vai trò của lợi nhuận kế toán trong định 

giá doanh nghiệp (Ali, 2023; Belesis và cộng sự, 2022). Trong bối cảnh này, vai trò 

của EPS suy yếu rõ rệt, trong khi dòng tiền từ hoạt động kinh doanh và các chỉ tiêu 

phản ánh khả năng thanh khoản có xu hướng duy trì tính thích hợp tốt hơn do cung 

cấp thông tin trực tiếp về năng lực tạo tiền và khả năng duy trì hoạt động của doanh 

nghiệp (Kim và cộng sự, 2025). 

Sau COVID-19, các nghiên cứu gần đây cho thấy tính thích hợp của TTKT có 

xu hướng phục hồi khi mức độ bất định giảm dần và hoạt động kinh doanh từng bước 

ổn định trở lại (Ofor, 2022). Tuy nhiên, sự phục hồi này không diễn ra đồng đều giữa 

các ngành. Các ngành chịu ảnh hưởng kéo dài của đại dịch như du lịch, vận tải và bất 

động sản có tốc độ phục hồi về hiệu quả hoạt động và dòng tiền chậm hơn, khiến mức 

độ phản ánh của TTKT vào giá cổ phiếu tiếp tục bị hạn chế. Ngược lại, các ngành phục 

hồi nhanh hơn hoặc ít chịu tác động của đại dịch ghi nhận sự cải thiện rõ rệt về tính 

thích hợp của các chỉ tiêu kế toán trong mô hình định giá (Hoang & Nguyen, 2024). 

Tóm lại, các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy tính thích hợp của TTKT chịu 

ảnh hưởng đáng kể bởi bối cảnh kinh tế vĩ mô và có sự thay đổi rõ rệt giữa giai đoạn 

trước, trong và sau COVID-19. Những bằng chứng này khẳng định rằng khả năng 

phản ánh của TTKT đối với giá cổ phiếu không mang tính bất biến mà phụ thuộc vào 

mức độ ổn định của môi trường kinh tế và kỳ vọng của nhà đầu tư. Do đó, việc đánh 
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giá tính thích hợp của TTKT cần được thực hiện trong các bối cảnh kinh tế cụ thể, 

đặc biệt tại các thị trường đang phát triển như Việt Nam, nơi chất lượng thông tin, 

mức độ phát triển của thị trường vốn và khả năng chống chịu trước các cú sốc kinh 

tế còn có sự khác biệt đáng kể. 

Các nghiên cứu tiêu biểu về tính thích hợp của TTKT trên BCTC được tổng 

hợp tại Phụ lục 2.3, qua đó làm rõ vai trò của các chỉ tiêu kế toán như EPS, BVPS và 

CFOPS trong việc giải thích giá cổ phiếu trong các bối cảnh ngành, thời gian và điều 

kiện kinh tế khác nhau. 

2.5.2. Nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của thông tin kế 

toán trên báo cáo tài chính 

2.5.2.1. Cơ sở lựa chọn và phân loại các nhân tố ảnh hưởng 

Tính thích hợp của TTKT không chỉ phản ánh đặc điểm nội tại của các chỉ tiêu 

kế toán mà còn chịu ảnh hưởng của các yếu tố liên quan đến đặc điểm doanh nghiệp, 

cơ chế quản trị và điều kiện thị trường. Trên cơ sở lý thuyết thông tin bất cân xứng 

và lý thuyết đại diện, TTKT được xem là kết quả tổng hợp của quá trình lập, công bố 

và tiếp nhận thông tin trên thị trường vốn. 

Trong nghiên cứu thực nghiệm, nhiều công trình trước đây đưa đồng thời các 

biến kế toán và các biến đặc trưng doanh nghiệp hoặc thị trường vào cùng mô hình 

định giá cổ phiếu (Barth và cộng sự, 2001; Collins và cộng sự, 1997). Tuy nhiên, cách 

tiếp cận này chưa làm rõ ranh giới giữa đo lường tính thích hợp của TTKT và phân 

tích các nhân tố ảnh hưởng, đồng thời có thể làm phát sinh hiện tượng chồng lấn và 

tương tác giữa các biến trong mô hình. 

Do đó, luận án lựa chọn cách tiếp cận tách biệt hai giai đoạn: (i) đo lường tính 

thích hợp của TTKT thông qua mô hình định giá cổ phiếu (R² hoặc R² điều chỉnh); 

và (ii) sử dụng kết quả này làm biến phụ thuộc để phân tích các nhân tố ảnh hưởng. 

Cách tiếp cận này giúp tăng tính minh bạch phương pháp và khả năng diễn giải kết 

quả thực nghiệm (Holthausen & Watts, 2001). 

Trên cơ sở đó, việc lựa chọn các nhân tố ảnh hưởng được thực hiện theo hướng 

có chọn lọc, có cơ sở lý thuyết và phù hợp với bối cảnh TTCK Việt Nam, thay vì mở 
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rộng toàn bộ các biến có thể quan sát trong quản trị doanh nghiệp. Cụ thể, việc lựa 

chọn tuân theo ba nguyên tắc: 

- Một là, cơ sở lý thuyết rõ ràng dựa trên lý thuyết thông tin bất cân xứng và 

lý thuyết đại diện, bảo đảm mỗi nhân tố đều có kênh tác động đến quá trình hình 

thành, công bố hoặc sử dụng TTKT; 

- Hai là, phù hợp với đặc thù TTCK Việt Nam, nơi tồn tại bất cân xứng thông 

tin cao, chất lượng công bố chưa đồng đều, vai trò chi phối của sở hữu Nhà nước, 

mức độ khác biệt lớn về quản trị doanh nghiệp và hiệu quả thị trường chưa hoàn thiện; 

- Ba là, tính khả thi và đại diện trong đo lường thực nghiệm, ưu tiên các biến 

có dữ liệu đầy đủ, ổn định và được sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu trước. 

Trên cơ sở các nguyên tắc này, các nhóm nhân tố được lựa chọn không nhằm 

bao quát toàn bộ các biến quản trị có thể quan sát, mà tập trung vào các biến đại diện 

cho các cơ chế tác động chính đến tính thích hợp của TTKT như sau: 

(i) Đặc điểm kinh tế – tài chính: Nhóm này phản ánh nền tảng hoạt động, rủi 

ro và năng lực tạo lợi nhuận của doanh nghiệp thông qua các chỉ tiêu như quy mô, 

đòn bẩy tài chính, khả năng sinh lời và tốc độ tăng trưởng. Đây là các yếu tố cốt lõi 

trong mô hình định giá cổ phiếu, có ảnh hưởng trực tiếp đến khả năng TTKT giải 

thích giá trị doanh nghiệp (Barth và cộng sự, 2001; Collins và cộng sự, 1997; Francis 

& Schipper, 1999). Các biến được lựa chọn đại diện cho nhóm này nhằm phản ánh 

tổng quát sức khỏe tài chính và mức độ rủi ro hệ thống của doanh nghiệp. 

(ii) Cơ cấu sở hữu: Nhóm này phản ánh cơ chế giám sát từ chủ sở hữu và mức 

độ bất cân xứng thông tin. Luận án tập trung vào sở hữu Nhà nước và sở hữu nước 

ngoài thay vì phân tách chi tiết theo sở hữu tổ chức, cá nhân hay nội bộ, do các dạng 

sở hữu này thường có sự chồng lấn về vai trò giám sát, khó bảo đảm tính nhất quán 

dữ liệu và dễ làm gia tăng đa cộng tuyến. Hai dạng sở hữu được lựa chọn có tính đặc 

thù cao trong bối cảnh Việt Nam, đồng thời thể hiện rõ sự khác biệt về động cơ giám 

sát, minh bạch thông tin và mức độ tiếp cận thị trường vốn (Bushman & Smith, 2001; 

Claessens và cộng sự, 2002). 
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(iii) Đặc điểm HĐQT: Nhóm này phản ánh cơ chế giám sát nội bộ và hiệu 

quả quản trị doanh nghiệp. Luận án lựa chọn quy mô HĐQT và tần suất họp HĐQT 

thay vì các biến chi tiết như tỷ lệ nữ, trình độ chuyên môn hay mức độ độc lập, do 

các biến chi tiết này có hạn chế về tính đầy đủ dữ liệu và mức độ nhất quán giữa các 

doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Đồng thời, hai biến được lựa chọn có khả năng 

phản ánh tốt cường độ giám sát và mức độ hoạt động thực chất của HĐQT, phù hợp 

với mục tiêu nghiên cứu và bảo đảm tính so sánh giữa các doanh nghiệp. 

(iv) Đặc điểm kiểm toán: Nhóm này phản ánh cơ chế xác nhận độc lập nhằm 

nâng cao độ tin cậy của TTKT. Luận án sử dụng các biến như chất lượng kiểm toán và 

thời gian công bố báo cáo kiểm toán, vì đây là hai yếu tố có ảnh hưởng trực tiếp đến mức 

độ đáng tin cậy và tính kịp thời của thông tin tài chính, từ đó tác động đến khả năng 

TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu (Barth và cộng sự, 2001; Dang và cộng sự, 2019). 

(v) Đặc điểm giao dịch cổ phiếu: Nhóm này phản ánh mức độ hấp thụ và phản 

ứng của thị trường đối với TTKT. Các biến như tính thanh khoản và tần suất giao dịch 

được lựa chọn vì chúng đại diện cho mức độ hoạt động của thị trường và khả năng chuyển 

hóa thông tin công bố thành biến động giá cổ phiếu (Duong, 2023; Xu và cộng sự, 2023). 

Tổng thể, việc lựa chọn các nhóm nhân tố trong luận án được thực hiện trên 

cơ sở kết hợp giữa nền tảng lý thuyết vững chắc, đặc thù của TTCK Việt Nam và yêu 

cầu khả thi trong đo lường thực nghiệm. Cách tiếp cận này bảo đảm mô hình nghiên 

cứu vừa có tính bao quát về mặt lý luận, vừa duy trì được tính gọn, nhất quán và khả 

năng kiểm định trong phân tích định lượng. 

Trên cơ sở đó, phần tiếp theo của luận án sẽ tổng hợp các bằng chứng thực 

nghiệm trong và ngoài nước theo từng nhóm nhân tố, nhằm làm rõ cơ chế tác động 

và mức độ ảnh hưởng của từng yếu tố đến tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 

2.5.2.2. Đặc điểm kinh tế – tài chính của doanh nghiệp 

Các đặc điểm kinh tế – tài chính của doanh nghiệp được xem là nguồn thông 

tin quan trọng giúp giảm bất cân xứng thông tin giữa nhà quản lý và nhà đầu tư 

(Akerlof, 1970). Trong điều kiện nhà đầu tư không thể quan sát đầy đủ thông tin nội 

bộ, các chỉ tiêu như quy mô doanh nghiệp, đòn bẩy tài chính, tốc độ tăng trưởng và 
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khả năng sinh lời đóng vai trò như các tín hiệu kinh tế phản ánh mức độ rủi ro, minh 

bạch và triển vọng giá trị doanh nghiệp. Bằng chứng thực nghiệm cho thấy các đặc 

điểm này có liên quan đến mức độ TTKT được thị trường phản ánh vào giá cổ phiếu, 

tuy nhiên, mức độ và chiều hướng tác động có thể khác nhau tùy thuộc vào bối cảnh 

thị trường, cơ chế giám sát và đặc điểm ngành. 

(i) Quy mô doanh nghiệp 

Quy mô doanh nghiệp là một trong những đặc điểm kinh tế – tài chính được 

nghiên cứu sớm và phổ biến trong các nghiên cứu về tính thích hợp của TTKT, do 

gắn liền với mức độ ổn định hoạt động, khả năng tiếp cận nguồn lực và cường độ 

công bố thông tin trên thị trường vốn. Trong các mô hình định giá cổ phiếu, quy mô 

doanh nghiệp thường được sử dụng để phân nhóm doanh nghiệp nhằm xem xét sự 

khác biệt trong mức độ TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu. 

Các nghiên cứu nền tảng tại thị trường phát triển cho thấy TTKT có khả năng 

giải thích đáng kể biến động giá cổ phiếu, đặc biệt ở các doanh nghiệp có quy mô lớn 

và hoạt động ổn định (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968). Trên mẫu doanh nghiệp 

niêm yết tại Mỹ, Collins và cộng sự (1997) cho thấy các đặc điểm doanh nghiệp, 

trong đó có quy mô, góp phần giải thích sự khác biệt trong mức độ phản ánh của lợi 

nhuận và giá trị sổ sách vào giá cổ phiếu. Các bằng chứng thực nghiệm tại Úc (Habib 

& Azim, 2008), Nigeria (Chukwu và cộng sự, 2019) và Việt Nam (Dang và cộng sự, 

2019) nhìn chung cũng cho thấy TTKT của các doanh nghiệp quy mô lớn có xu hướng 

được phản ánh đầy đủ và ổn định hơn vào giá cổ phiếu, đặc biệt trong bối cảnh thị 

trường đang phát triển với mức độ bất cân xứng thông tin cao. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu cho rằng tác động của quy mô doanh nghiệp đến 

tính thích hợp của TTKT không mang tính nhất quán. Dontoh và cộng sự (2004) lập 

luận rằng ở các doanh nghiệp lớn có mức độ theo dõi cao, sự gia tăng của các nguồn 

thông tin ngoài kế toán có thể làm giảm vai trò tương đối của các chỉ tiêu kế toán trong 

mô hình định giá. Tương tự, Francis & Schipper (1999) và Lev & Zarowin (1999) ghi 

nhận xu hướng suy giảm giá trị thông tin của lợi nhuận kế toán theo thời gian trên các 

thị trường vốn phát triển, nơi doanh nghiệp quy mô lớn thường có mức độ bao phủ 

thông tin cao. Trong bối cảnh các thị trường mới nổi, Ali & Hwang (2000) cho thấy tác 
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động của quy mô doanh nghiệp đến tính thích hợp của TTKT phụ thuộc đáng kể vào hệ 

thống kế toán và môi trường thể chế, thay vì thể hiện một chiều tác động thống quán. 

Các nghiên cứu gần đây tiếp cận theo hướng điều kiện hóa, cho rằng quy mô 

doanh nghiệp chủ yếu đóng vai trò điều tiết trong mối quan hệ giữa TTKT và giá cổ 

phiếu, với mức độ và chiều hướng tác động thay đổi theo ngành, cấu trúc tài chính và 

môi trường thông tin (Alabdulkarim và cộng sự, 2024; Taufiq và cộng sự, 2025). 

(ii) Đòn bẩy tài chính 

Đòn bẩy tài chính phản ánh mức độ sử dụng nợ trong cấu trúc vốn của doanh 

nghiệp, qua đó gắn liền với rủi ro tài chính, áp lực giám sát từ chủ nợ và mức độ thận 

trọng của nhà đầu tư khi đánh giá TTKT. Trong các nghiên cứu về tính thích hợp của 

TTKT, đòn bẩy tài chính thường được xem là nhân tố có khả năng ảnh hưởng đến 

cách thức thị trường tiếp nhận và phản ánh TTKT. 

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm tại các thị trường vốn phát triển cho thấy đòn 

bẩy tài chính có xu hướng làm giảm tính thích hợp của TTKT. Trên mẫu doanh nghiệp 

Mỹ, Collins và cộng sự (1997) cùng Francis & Schipper (1999) ghi nhận rằng ở các 

doanh nghiệp có mức nợ cao, khả năng giải thích của lợi nhuận kế toán đối với biến 

động giá cổ phiếu có xu hướng suy giảm. Kết quả tương tự cũng được tìm thấy trong 

các bối cảnh có mức độ rủi ro cao hoặc chất lượng thông tin hạn chế, khi nhà đầu tư 

có xu hướng thận trọng hơn trong việc sử dụng TTKT để định giá doanh nghiệp 

(Alsharairi, 2012; Habib, 2008).  

Ngược lại, một số nghiên cứu cho thấy trong môi trường có cơ chế giám sát 

hiệu quả và chất lượng công bố thông tin cao, đòn bẩy tài chính có thể góp phần nâng 

cao độ tin cậy của TTKT. Anderson và cộng sự (2004) cho rằng áp lực giám sát từ 

chủ nợ có thể hạn chế hành vi quản trị lợi nhuận, từ đó cải thiện mức độ phản ánh của 

các chỉ tiêu kế toán vào giá cổ phiếu. Bằng chứng tại Việt Nam cũng cho thấy tác 

động của đòn bẩy tài chính đến tính thích hợp của TTKT phụ thuộc đáng kể vào bối 

cảnh quản trị và chất lượng kiểm toán của doanh nghiệp (Dang và cộng sự, 2019). 

Các nghiên cứu gần đây tiếp cận theo hướng tương tác cho thấy ảnh hưởng 

của đòn bẩy tài chính không tồn tại độc lập mà phụ thuộc vào các đặc điểm doanh 

nghiệp khác. Alabdulkarim và cộng sự (2024) chỉ ra rằng đòn bẩy tài chính có sự 
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tương tác với quy mô doanh nghiệp, dẫn đến sự khác biệt trong phản ứng của thị 

trường đối với TTKT giữa các nhóm doanh nghiệp. Tương tự, Taufiq và cộng sự 

(2025) cho thấy tác động của cấu trúc vốn đến giá trị thị trường và tính thích hợp của 

TTKT thay đổi theo ngành nghề, mức độ tăng trưởng và rủi ro tài chính.  

Tổng hợp các bằng chứng cho thấy tác động của đòn bẩy tài chính đến tính 

thích hợp của TTKT không mang tính tuyến tính, mà phụ thuộc đáng kể vào đặc điểm 

doanh nghiệp và bối cảnh thị trường. 

(iii) Tốc độ tăng trưởng 

Tốc độ tăng trưởng phản ánh mức độ mở rộng hoạt động và tính biến động 

trong kết quả kinh doanh của doanh nghiệp, qua đó ảnh hưởng đến khả năng dự báo 

và mức độ TTKT được thị trường phản ánh vào giá cổ phiếu. Trong các nghiên cứu 

thực nghiệm, doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng cao thường đi kèm với mức độ rủi 

ro và biến động lợi nhuận lớn hơn. 

Các bằng chứng nền tảng cho thấy tốc độ tăng trưởng cao có xu hướng làm 

suy giảm tính thích hợp của TTKT. Sloan (1996), trên mẫu doanh nghiệp niêm yết 

tại Mỹ, chỉ ra rằng các doanh nghiệp tăng trưởng cao thường có tỷ trọng các khoản 

dồn tích lớn, làm giảm tính bền vững của lợi nhuận và hạn chế khả năng dự báo đối 

với giá cổ phiếu. Dechow & Schrand (2004) tiếp tục nhấn mạnh rằng doanh nghiệp 

tăng trưởng nhanh có xu hướng gia tăng hành vi quản trị lợi nhuận, từ đó làm suy yếu 

mức độ lợi nhuận kế toán được sử dụng trong định giá. Biddle và cộng sự (2009) 

cũng ghi nhận rằng lợi nhuận của nhóm doanh nghiệp này thường kém ổn định, hàm 

ý giá trị thông tin của TTKT trong quyết định đầu tư có thể bị hạn chế. 

Các nghiên cứu tại các thị trường mới nổi cung cấp bằng chứng tương đồng. 

Chukwu và cộng sự (2019), trong bối cảnh Nigeria cho thấy ở các doanh nghiệp tăng 

trưởng cao, mức độ TTKT được thị trường sử dụng trong định giá có xu hướng giảm, 

chủ yếu do rủi ro kinh doanh và biến động lợi nhuận gia tăng. Tại Việt Nam, Pham 

& Nguyen (2021) dựa trên dữ liệu các doanh nghiệp niêm yết giai đoạn 2011–2019 

cũng cho thấy tốc độ tăng trưởng có liên quan tiêu cực đến chất lượng lợi nhuận, qua 
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đó làm giảm khả năng giải thích của các mô hình định giá dựa trên TTKT, thể hiện 

qua hệ số xác định (R²) thấp hơn. 

(iv) Khả năng sinh lời 

Khả năng sinh lời là một trong những chỉ tiêu kế toán cốt lõi trong các mô hình 

định giá cổ phiếu, phản ánh hiệu quả hoạt động và triển vọng tạo giá trị của doanh 

nghiệp. Trong bối cảnh thông tin bất cân xứng, các doanh nghiệp có khả năng sinh 

lời cao thường được kỳ vọng cung cấp tín hiệu rõ ràng hơn cho thị trường, qua đó 

làm gia tăng mức độ TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu. 

Các nghiên cứu nền tảng khẳng định vai trò của lợi nhuận trong việc giải thích 

biến động giá cổ phiếu, đặc biệt đối với các doanh nghiệp có kết quả kinh doanh 

dương và tương đối ổn định (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968). Easton & Harris 

(1991) cho thấy mức độ lợi nhuận kế toán được thị trường phản ánh vào giá cổ phiếu 

rõ rệt hơn trong nhóm doanh nghiệp có lợi nhuận ổn định và bền vững. Các nghiên 

cứu tiếp theo tại Mỹ và Úc cũng ghi nhận rằng các chỉ tiêu như EPS và BVPS có khả 

năng giải thích giá cổ phiếu tốt hơn khi doanh nghiệp đạt mức sinh lời cao và hiệu 

quả hoạt động ổn định (Chalmers và cộng sự, 2011; Chen và cộng sự, 2001). 

Các nghiên cứu tại các thị trường đang phát triển, trong đó có Việt Nam, nhìn 

chung củng cố vai trò tích cực của khả năng sinh lời đối với tính thích hợp của TTKT 

(Dang và cộng sự, 2019; Habib, 2008). Trong các giai đoạn biến động kinh tế, Ali 

(2023) cho thấy mức độ phản ánh lợi nhuận vào giá cổ phiếu phụ thuộc đáng kể vào 

tình trạng suy giảm hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, qua đó hàm ý rằng tác động 

của khả năng sinh lời đến tính thích hợp của TTKT không mang tính ổn định tuyệt 

đối mà chịu ảnh hưởng bởi bối cảnh kinh tế. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu cho rằng khả năng sinh lời cao không nhất thiết 

đồng nghĩa với chất lượng TTKT cao. Ghosh và cộng sự (2005) cùng Perotti & 

Wagenhofer (2014) chỉ ra rằng khi lợi nhuận đi kèm với biến động lớn hoặc tỷ trọng 

các khoản dồn tích bất thường cao, chất lượng lợi nhuận có thể suy giảm, làm giảm 

khả năng dự báo và hạn chế vai trò giải thích của TTKT đối với giá cổ phiếu, đặc biệt 

trong các doanh nghiệp tăng trưởng nhanh hoặc môi trường thông tin chưa minh bạch. 
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Nhìn chung, nhóm đặc điểm kinh tế – tài chính là nhóm nhân tố quan trọng 

ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT. Quy mô doanh nghiệp và khả năng sinh lời 

thường có tác động tích cực, giúp TTKT được thị trường phản ánh ổn định hơn. Đòn 

bẩy tài chính thể hiện tác động hai chiều tùy thuộc vào mức độ rủi ro và cơ chế giám 

sát, trong khi tốc độ tăng trưởng có xu hướng làm giảm tính thích hợp do gia tăng 

biến động lợi nhuận. Nhìn chung, các tác động này mang tính điều kiện, phụ thuộc 

vào đặc điểm ngành, thể chế và môi trường thông tin của từng thị trường. 

2.5.2.3. Cơ cấu sở hữu 

Cơ cấu sở hữu phản ánh cách thức phân bổ quyền kiểm soát và lợi ích kinh tế 

giữa các nhóm cổ đông, từ đó ảnh hưởng đến động cơ quản trị, cường độ giám sát và 

mức độ minh bạch trong cung cấp thông tin của doanh nghiệp. Trong các nghiên cứu 

thực chứng, nhân tố này thường được xem xét thông qua các hình thức sở hữu đặc thù, 

tiêu biểu là sở hữu Nhà nước và sở hữu nước ngoài, với tác động phụ thuộc đáng kể 

vào bối cảnh thể chế và cơ chế quản trị doanh nghiệp. 

(i) Sở hữu Nhà nước 

Các nghiên cứu tổng quan về doanh nghiệp có vốn Nhà nước cho thấy loại 

hình sở hữu này thường gắn với các mục tiêu đa chiều, không chỉ tập trung vào tối đa 

hóa giá trị cổ đông mà còn bao gồm các mục tiêu chính trị – xã hội và ổn định kinh 

tế vĩ mô. Trên cơ sở tổng hợp bằng chứng quốc tế, Megginson & Netter (2001) cho 

rằng những đặc điểm này có thể làm giảm hiệu quả hoạt động và mức độ minh bạch 

thông tin, qua đó ảnh hưởng đến vai trò thông tin của các chỉ tiêu kế toán trong định 

giá thị trường. 

Tuy nhiên, các bằng chứng thực nghiệm cho thấy tác động của sở hữu Nhà nước 

không mang tính đồng nhất. Faccio (2002) và Haniffa & Cooke (2005), nghiên cứu 

trên mẫu doanh nghiệp tại châu Âu và châu Á, chỉ ra rằng trong những môi trường thể 

chế tương đối phát triển và cơ chế quản trị hiệu quả, doanh nghiệp có vốn Nhà nước 

vẫn có động cơ duy trì mức độ công bố thông tin nhằm bảo vệ uy tín và tính chính 

danh. Điều này hàm ý rằng sở hữu Nhà nước không nhất thiết làm suy giảm chất lượng 

TTKT, mà tác động của nó phụ thuộc đáng kể vào cơ chế giám sát và quản trị đi kèm. 
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Wang và cộng sự (2008) cũng nhấn mạnh vai trò của cơ chế quản trị nội bộ trong việc 

hạn chế các ảnh hưởng tiêu cực của sở hữu Nhà nước đối với chất lượng TTKT. 

Trong các thị trường mới nổi, mối quan hệ giữa sở hữu Nhà nước và vai trò 

thông tin của TTKT thể hiện rõ tính điều kiện. La Porta và cộng sự (2002) cho thấy tác 

động của sở hữu Nhà nước phụ thuộc đáng kể vào mức độ bảo vệ nhà đầu tư và chất 

lượng thể chế. Tại Trung Quốc, Chen và cộng sự (2009) phát hiện rằng tỷ lệ sở hữu 

Nhà nước cao làm suy giảm mức độ phản ánh lợi nhuận kế toán vào giá cổ phiếu, hàm 

ý TTKT được thị trường sử dụng hạn chế hơn trong định giá doanh nghiệp. 

Tại Việt Nam, các bằng chứng thực nghiệm cũng chưa thống nhất. Nguyen và 

cộng sự (2021) cho thấy tỷ lệ sở hữu Nhà nước cao gắn với gia tăng hành vi quản trị 

lợi nhuận, qua đó làm suy giảm khả năng phản ánh giá trị kinh tế của TTKT. Ngược 

lại, Nguyen & Vo (2022) chỉ ra rằng trong các doanh nghiệp có cơ chế quản trị hiệu 

quả, đặc biệt với mức độ độc lập của HĐQT cao và chất lượng kiểm toán tốt, tác động 

tiêu cực của sở hữu Nhà nước đối với tính thích hợp của TTKT có thể được hạn chế. 

(ii) Sở hữu nước ngoài 

Sở hữu nước ngoài thường được xem là một cơ chế giám sát bên ngoài quan 

trọng, đặc biệt tại các thị trường mới nổi, nơi mức độ bất cân xứng thông tin và mức 

độ bảo vệ nhà đầu tư còn hạn chế. Sự tham gia của nhà đầu tư nước ngoài không chỉ 

bổ sung nguồn vốn mà còn tạo áp lực nâng cao kỷ luật thị trường, từ đó tác động đến 

chất lượng thông tin tài chính và mức độ TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu.  

Các nghiên cứu nền tảng tại châu Á cung cấp bằng chứng tương đối nhất quán 

về vai trò tích cực của sở hữu nước ngoài. Fan & Wong (2002), nghiên cứu trên các 

doanh nghiệp Đông Á, cho thấy sự hiện diện của nhà đầu tư nước ngoài góp phần nâng 

cao giá trị thông tin của lợi nhuận kế toán thông qua việc thúc đẩy minh bạch và hạn 

chế hành vi chiếm đoạt của cổ đông kiểm soát. Mitton (2002), trong bối cảnh khủng 

hoảng tài chính châu Á, cũng ghi nhận rằng tỷ lệ sở hữu nước ngoài cao gắn liền với 

mức độ phản ánh thông tin tài chính tốt hơn vào giá cổ phiếu, chủ yếu thông qua cải 

thiện cơ chế quản trị doanh nghiệp. 
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Các nghiên cứu tiếp theo làm rõ hơn cơ chế tác động này. Claessens và cộng sự 

(2002) và Al Farooque và cộng sự (2007) cho thấy sở hữu nước ngoài thúc đẩy tuân 

thủ CMKT và hạn chế hành vi quản trị lợi nhuận. Ở phạm vi rộng hơn, Giannetti và 

cộng sự (2015) ghi nhận rằng dòng vốn nước ngoài tạo ra áp lực giám sát mạnh hơn 

đối với doanh nghiệp, qua đó góp phần nâng cao độ tin cậy của BCTC và tăng mức độ 

TTKT được sử dụng trong các mô hình định giá. 

Tại Việt Nam, các bằng chứng thực nghiệm nhìn chung phù hợp với các kết 

quả nghiên cứu quốc tế, khi đều ghi nhận vai trò tích cực của sở hữu nước ngoài đối 

với chất lượng thông tin và mức độ phản ánh của TTKT. Le & Phan (2017) cho thấy 

nhà đầu tư nước ngoài góp phần tăng cường kỷ luật thị trường và cải thiện chất lượng 

thông tin tài chính. Vo & Chu (2019) cũng chứng minh rằng sở hữu nước ngoài giúp 

nâng cao chất lượng lợi nhuận, từ đó làm gia tăng mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ 

phiếu. Tuy nhiên, các tác động tích cực này không hoàn toàn đồng nhất, mà có thể 

suy yếu trong bối cảnh khung pháp lý chưa hoàn thiện hoặc khi tỷ lệ sở hữu nước 

ngoài chưa đủ lớn để tạo ảnh hưởng đáng kể đến cơ chế quản trị doanh nghiệp. 

Tổng hợp các bằng chứng thực nghiệm cho thấy cơ cấu sở hữu đóng vai trò 

quan trọng trong việc định hình chất lượng thông tin và mức độ TTKT được thị trường 

khai thác trong quá trình định giá cổ phiếu. Trong nhiều bối cảnh thể chế còn hạn 

chế, sở hữu Nhà nước thường gắn với sự suy giảm giá trị thông tin của TTKT; tuy 

nhiên, tác động này mang tính điều kiện và có thể được cải thiện thông qua các cơ 

chế quản trị hiệu quả. Ngược lại, sở hữu nước ngoài nhìn chung tạo ra hiệu ứng tích 

cực thông qua tăng cường giám sát, cải thiện minh bạch và củng cố kỷ luật thị trường, 

dù mức độ tác động phụ thuộc vào trình độ phát triển của thị trường vốn và chất lượng 

khung pháp lý. 

2.5.2.4. Đặc điểm hội đồng quản trị 

HĐQT là cơ chế giám sát trung tâm trong quản trị doanh nghiệp, chịu trách 

nhiệm bảo đảm tính minh bạch, trung thực và tính hữu ích của TTKT trên BCTC. Một 

HĐQT hoạt động hiệu quả có thể giúp giảm xung đột lợi ích giữa cổ đông và ban điều 

hành, hạn chế hành vi quản trị lợi nhuận và qua đó nâng cao chất lượng BCTC (Fama 
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& Jensen, 1983). Trong nghiên cứu thực nghiệm, các đặc điểm về cấu trúc và hoạt động 

của HĐQT, đặc biệt là quy mô và tần suất họp, thường được xác định là những nhân 

tố có ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả giám sát và tính thích hợp của TTKT. 

(i) Quy mô HĐQT 

Quy mô HĐQT ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả giám sát và quá trình ra quyết 

định. Theo Jensen (1993) và Yermack (1996), HĐQT có quy mô quá lớn có thể làm 

giảm hiệu quả giám sát do gia tăng chi phí phối hợp, làm phức tạp quá trình trao đổi 

thông tin và hạn chế khả năng kiểm soát hành vi quản trị lợi nhuận. Ngược lại, một 

HĐQT có quy mô vừa phải được cho là có khả năng cân bằng giữa năng lực giám sát 

và hiệu quả phối hợp, từ đó góp phần cải thiện chất lượng BCTC và giảm chi phí vốn 

(Anderson và cộng sự, 2004; Eisenberg và cộng sự, 1998). 

Bằng chứng thực nghiệm quốc tế nhìn chung ủng hộ lập luận này. Al-Gamrh và 

cộng sự (2020), khi nghiên cứu các doanh nghiệp niêm yết tại khu vực Trung Đông, 

cho thấy HĐQT có quy mô hợp lý, kết hợp với tỷ lệ thành viên độc lập cao, góp phần 

hạn chế hành vi quản trị lợi nhuận và làm gia tăng mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ 

phiếu. Tại Việt Nam, các nghiên cứu của Bùi Văn Dương & Ngô Hoàng Điệp (2017) 

và Nguyen (2023) cũng ghi nhận kết quả tương đồng, cho thấy quy mô HĐQT ở mức 

phù hợp có tác động tích cực đến chất lượng BCTC và tính thích hợp của TTKT, qua 

đó củng cố tính nhất quán của bằng chứng trong cả bối cảnh quốc tế và Việt Nam. 

Tuy nhiên, các bằng chứng thực nghiệm cũng chỉ ra rằng hiệu quả giám sát 

của HĐQT không mang tính đồng nhất trong mọi bối cảnh. Tác động của quy mô 

HĐQT phụ thuộc vào đặc thù doanh nghiệp, cơ cấu sở hữu và môi trường thể chế. 

Các nghiên cứu cho thấy cơ cấu sở hữu và đặc điểm của HĐQT có thể tương tác lẫn 

nhau, qua đó ảnh hưởng đến mức độ thận trọng kế toán và chất lượng thông tin tài 

chính; đồng thời, hiệu quả của quy mô HĐQT cũng thay đổi theo bối cảnh thể chế 

của từng quốc gia (Aburisheh và cộng sự, 2022; Coles và cộng sự, 2008). Do đó, 

không tồn tại một quy mô HĐQT tối ưu mang tính phổ quát; mức độ phù hợp của 

quy mô HĐQT cần được xem xét trong mối quan hệ với đặc điểm doanh nghiệp và 

bối cảnh thể chế cụ thể. 
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(ii) Tần suất họp HĐQT 

Tần suất họp HĐQT là một chỉ báo quan trọng phản ánh mức độ giám sát chủ 

động của HĐQT đối với ban điều hành, phù hợp với lập luận của lý thuyết đại diện 

về vai trò của cơ chế giám sát trong việc hạn chế xung đột lợi ích. Vafeas (1999) cho 

rằng việc HĐQT họp thường xuyên giúp tăng cường khả năng theo dõi và kiểm soát 

các quyết định quản trị, từ đó hạn chế hành vi quản trị cơ hội và cải thiện chất lượng 

thông tin tài chính. 

Các nghiên cứu thực nghiệm tiếp theo nhìn chung củng cố nhận định này. 

Brick & Chidambaran (2010) và Ntim & Osei (2011) cho thấy tần suất họp HĐQT 

có mối quan hệ tích cực với giá trị doanh nghiệp và chất lượng công bố thông tin, 

hàm ý rằng cơ chế giám sát thường xuyên góp phần nâng cao mức độ minh bạch và 

độ tin cậy của BCTC. Gần đây, Hossain & Oon (2022) và Vafeas & Vlittis (2023) 

nhấn mạnh rằng trong bối cảnh kinh tế biến động hoặc khi chất lượng lợi nhuận suy 

giảm, tần suất họp cao hơn giúp củng cố niềm tin của nhà đầu tư và làm tăng mức độ 

phản ánh của TTKT vào giá cổ phiếu, qua đó cải thiện tính thích hợp của TTKT. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu tại các thị trường mới nổi ghi nhận kết quả 

không đồng nhất. Le và cộng sự (2018) cho rằng hiệu quả của tần suất họp phụ thuộc 

đáng kể vào bối cảnh thể chế, cơ cấu sở hữu và đặc điểm doanh nghiệp. Trong một 

số trường hợp, việc họp thường xuyên không đồng nghĩa với giám sát hiệu quả, đặc 

biệt khi HĐQT thiếu tính độc lập hoặc quyền lực tập trung vào ban điều hành. 

Như vậy, tần suất họp và quy mô phù hợp của HĐQT có thể góp phần nâng cao 

chất lượng BCTC và tính thích hợp của TTKT thông qua việc tăng cường cơ chế giám 

sát. Tuy nhiên, mức độ tác động của các yếu tố này không mang tính đồng nhất mà phụ 

thuộc vào bối cảnh thể chế, cơ cấu sở hữu và đặc điểm cụ thể của doanh nghiệp. 

2.5.2.5. Đặc điểm kiểm toán 

Kiểm toán độc lập được xem là một cơ chế giám sát bên ngoài quan trọng, góp 

phần giảm bất cân xứng thông tin giữa nhà quản lý và nhà đầu tư, đồng thời nâng cao 

độ tin cậy của TTKT trên BCTC. Thông qua việc đưa ra ý kiến độc lập về mức độ 

trung thực và hợp lý của các chỉ tiêu kế toán, kiểm toán viên làm gia tăng mức độ mà 
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TTKT được thị trường sử dụng trong quá trình định giá doanh nghiệp. Trong các 

nghiên cứu thực nghiệm, ảnh hưởng của kiểm toán đến tính thích hợp của TTKT 

thường được xem xét thông qua các đặc điểm như chất lượng kiểm toán và thời gian 

kiểm toán, trong đó chất lượng kiểm toán là yếu tố được nghiên cứu phổ biến nhất do 

gắn trực tiếp với mức độ tin cậy của thông tin tài chính. 

(i) Chất lượng kiểm toán 

Chất lượng kiểm toán phản ánh khả năng của kiểm toán viên trong việc phát 

hiện và báo cáo các sai sót trọng yếu trong BCTC (DeAngelo, 1981), và được xem là 

một nhân tố cốt lõi trong các nghiên cứu về cơ chế giám sát và tính thích hợp của 

TTKT. Các nghiên cứu kinh điển tại thị trường phát triển, như Simunic (1980), Francis 

(2004), cho thấy các công ty kiểm toán lớn và uy tín (Big4 – Deloitte, PwC, EY, KPMG) 

thường có năng lực chuyên môn cao và mức độ độc lập tốt hơn, từ đó góp phần nâng cao 

chất lượng BCTC và tăng mức độ TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu. 

Tuy nhiên, tác động của chất lượng kiểm toán không hoàn toàn đồng nhất mà 

phụ thuộc vào bối cảnh thể chế và mức độ phát triển của thị trường vốn. Holthausen 

& Watts (2001) và DeFond & Zhang (2014) khi tiếp cận theo mô hình định giá cổ 

phiếu, cho thấy BCTC được kiểm toán bởi các công ty kiểm toán uy tín thường có 

mức độ giải thích giá cổ phiếu cao hơn, hàm ý TTKT được thị trường sử dụng hiệu 

quả hơn trong định giá. Tại các thị trường mới nổi, Abdollahi và cộng sự (2020) cho 

rằng quy mô và đặc điểm của kiểm toán viên có thể cải thiện tính thích hợp của TTKT 

thông qua việc giảm rủi ro thông tin và tăng tính minh bạch. Các nghiên cứu gần đây 

như Krismiaji & Surifah (2020) và Chehade & Procházka (2024) cũng củng cố kết 

luận này khi chỉ ra rằng kiểm toán chất lượng cao thúc đẩy tuân thủ chuẩn mực và 

nâng cao giá trị thông tin của BCTC. 

Tại Việt Nam, Hoang & Nguyen (2018) phân tích mẫu doanh nghiệp niêm yết 

giai đoạn 2010–2016 và ghi nhận rằng việc sử dụng dịch vụ kiểm toán của Big4 gắn 

liền với mức độ quản trị lợi nhuận thấp và chất lượng lợi nhuận cao hơn, qua đó làm 

gia tăng mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu, phù hợp với bằng chứng quốc tế. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu tại các thị trường mới nổi cũng cũng nhấn mạnh rằng tác 
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động của chất lượng kiểm toán chỉ phát huy đầy đủ khi đi kèm với hệ thống kiểm soát 

nội bộ hiệu quả và khung thể chế tương đối hoàn thiện (Abdollahi và cộng sự, 2020). 

(ii) Thời gian kiểm toán 

Thời gian kiểm toán phản ánh mức độ kịp thời của quá trình xác nhận thông 

tin tài chính, và do đó ảnh hưởng trực tiếp đến giá trị thông tin của BCTC. Các nghiên 

cứu sớm như Beaver (1968) và Ashton và cộng sự (1987) cho rằng sự kéo dài trong 

thời gian kiểm toán làm giảm tính hữu ích của thông tin, do nhà đầu tư phải chậm trễ 

trong việc tiếp cận các dữ liệu đã được kiểm chứng. Dưới góc độ lý thuyết bất cân 

xứng thông tin, độ trễ kiểm toán làm gia tăng mức độ không chắc chắn trên thị trường, 

buộc nhà đầu tư phải dựa nhiều hơn vào các nguồn thông tin chưa đầy đủ hoặc chưa 

được xác minh. 

Các nghiên cứu thực nghiệm sau đó tiếp tục củng cố mối quan hệ nghịch chiều 

giữa thời gian kiểm toán và giá trị thông tin của BCTC. Owusu-Ansah (2000) và 

Afify (2009) cho thấy doanh nghiệp có thời gian kiểm toán ngắn thường có phản ứng 

giá cổ phiếu mạnh hơn đối với thông tin lợi nhuận, hàm ý rằng thị trường đánh giá 

cao tính kịp thời của TTKT trong quá trình định giá. Điều này cho thấy thời gian kiểm 

toán càng ngắn thì mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu càng cao, qua đó làm 

tăng tính thích hợp của TTKT. Tại các thị trường mới nổi, thời gian kiểm toán còn 

chịu ảnh hưởng bởi năng lực kiểm toán viên, quy mô doanh nghiệp và mức độ tuân 

thủ CMKT, dẫn đến sự khác biệt đáng kể về mức độ kịp thời của thông tin tài chính. 

Tại Việt Nam, Lai và cộng sự (2020) nghiên cứu 142 doanh nghiệp FDI niêm 

yết năm 2019 và đo lường độ trễ kiểm toán bằng số ngày từ cuối kỳ kế toán đến ngày 

ký báo cáo kiểm toán. Kết quả cho thấy thời gian kiểm toán trung bình khoảng 63 

ngày. Nghiên cứu cũng ghi nhận rằng các doanh nghiệp có thời gian kiểm toán ngắn 

hơn thường có mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu cao hơn, phù hợp với bằng 

chứng quốc tế về vai trò của tính kịp thời trong nâng cao tính thích hợp của TTKT. 

Nhìn chung, thời gian kiểm toán ngắn và chất lượng kiểm toán cao đều góp 

phần nâng cao tính thích hợp của TTKT thông qua việc tăng độ tin cậy và tính kịp 

thời của thông tin tài chính. Tuy nhiên, mức độ tác động của các yếu tố này phụ thuộc 
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vào bối cảnh thể chế, năng lực kiểm toán, đặc điểm doanh nghiệp và cơ chế kiểm soát 

nội bộ. Các lập luận và bằng chứng thực nghiệm trên là cơ sở quan trọng để xây dựng 

mô hình nghiên cứu và phát triển các giả thuyết về các nhân tố ảnh hưởng đến tính 

thích hợp của TTKT. 

2.5.2.6. Đặc điểm giao dịch cổ phiếu 

Đặc điểm giao dịch cổ phiếu được xem là cơ chế quan trọng giúp lan tỏa và 

hấp thụ TTKT vào giá cổ phiếu, qua đó ảnh hưởng đến tốc độ và mức độ chính xác 

phản ánh thông tin trên TTCK. Nhiều nghiên cứu thực nghiệm tập trung chủ yếu vào 

tính thanh khoản và tần suất giao dịch cổ phiếu, bởi đây là hai yếu tố then chốt quyết 

định khả năng thị trường phản ứng kịp thời với thông tin tài chính được công bố. 

(i) Tính thanh khoản cổ phiếu 

Các nghiên cứu kinh điển cho thấy cổ phiếu có tính thanh khoản cao thường 

có khả năng hấp thụ thông tin nhanh hơn, từ đó nâng cao hiệu quả phản ánh TTKT 

vào giá. Amihud & Mendelson (1986) chỉ ra rằng thanh khoản cao giúp giảm chi phí 

giao dịch và thúc đẩy quá trình tích hợp thông tin vào giá cổ phiếu. Tương tự, Brennan 

& Subrahmanyam (1996) nhấn mạnh rằng thanh khoản cao thu hút sự quan tâm của 

nhà đầu tư, qua đó góp phần làm gia tăng tốc độ phản ánh TTKT. Holthausen & Watts 

(2001) dựa trên bằng chứng từ các thị trường phát triển, cho thấy giá cổ phiếu của 

các doanh nghiệp có thanh khoản cao thường phản ánh sát hơn giá trị kinh tế nội tại. 

Tuy nhiên, Chordia và cộng sự (2001) lưu ý rằng tác động của thanh khoản đến hiệu 

quả phản ánh thông tin còn phụ thuộc vào mức độ minh bạch thông tin và đặc điểm 

thể chế của từng thị trường. 

Các nghiên cứu gần đây tiếp tục củng cố vai trò của thanh khoản trong việc 

giảm bất cân xứng thông tin. Xu và cộng sự (2023) cho thấy giao dịch của nhà đầu tư 

có thông tin nội bộ góp phần đưa thông tin vào giá cổ phiếu, song hiệu quả này suy 

giảm trong giai đoạn thị trường biến động mạnh hoặc khủng hoảng. Kim và cộng sự 

(2024) cũng ghi nhận rằng thanh khoản cao giúp cải thiện khả năng phản ánh TTKT, 

tuy nhiên mức độ tác động khác nhau tùy thuộc vào thể chế thị trường và mức độ bảo 

vệ nhà đầu tư. 
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Tại Việt Nam, Duong (2023), khi phân tích 149 doanh nghiệp niêm yết trên 

HOSE và HNX, cho thấy chất lượng thông tin tài chính, đặc biệt là tính trung thực, 

có tác động tích cực đến thanh khoản cổ phiếu, hàm ý rằng BCTC minh bạch giúp 

TTKT được phản ánh nhanh hơn vào giá. Tương tự, Tran và cộng sự (2023) phát hiện 

EPS có tác động đáng kể đến giá cổ phiếu với hệ số giải thích (R²) tương đối cao 

trong mô hình định giá, qua đó cho thấy thị trường Việt Nam có phản ứng khá nhanh 

với thông tin tài chính, đặc biệt ở nhóm cổ phiếu có tính thanh khoản cao. 

(ii) Tần suất giao dịch cổ phiếu 

Tần suất giao dịch phản ánh mức độ quan tâm và mức độ tham gia của nhà 

đầu tư đối với cổ phiếu, qua đó có thể ảnh hưởng đến quá trình tích hợp TTKT vào 

giá cổ phiếu. Các nghiên cứu nền tảng của Kim & Verrecchia (1991) và Chordia và 

cộng sự (2001) cho thấy cổ phiếu có tần suất giao dịch cao thường giúp thông tin mới 

được hấp thụ nhanh hơn, từ đó thúc đẩy quá trình hình thành giá và nâng cao mức độ 

phản ánh TTKT trên thị trường. 

Các bằng chứng thực nghiệm gần đây tiếp tục mở rộng vai trò của hoạt động 

giao dịch trong việc truyền tải thông tin vào giá. Pyo (2022) cho thấy giao dịch thường 

xuyên của lãnh đạo và cổ đông lớn có mối liên hệ đáng kể với thanh khoản và biến 

động giá, qua đó góp phần giảm chi phí thông tin và cải thiện khả năng phản ánh TTKT, 

đặc biệt trong bối cảnh bất cân xứng thông tin cao. Tương tự, Xu và cộng sự (2023) 

nhấn mạnh rằng hoạt động giao dịch của các nhà đầu tư nắm giữ thông tin quan trọng 

trong doanh nghiệp có thể thúc đẩy quá trình lan tỏa thông tin vào giá cổ phiếu, mặc 

dù hiệu ứng này có xu hướng suy giảm trong điều kiện thị trường biến động mạnh. 

Trong bối cảnh Việt Nam, Nguyễn Thu Hằng và cộng sự (2023), trên cơ sở dữ 

liệu doanh nghiệp niêm yết, cho thấy giao dịch của nhà đầu tư tổ chức – nhóm nhà đầu 

tư thường có khả năng tiếp cận và xử lý thông tin tốt hơn – góp phần gia tăng hàm 

lượng thông tin của giá cổ phiếu, qua đó cải thiện mức độ phản ánh TTKT. Kết quả 

này hàm ý rằng tần suất giao dịch cao, đặc biệt khi gắn với sự tham gia của các nhà đầu 

tư có kinh nghiệm, có thể góp phần hạn chế bất cân xứng thông tin trên TTCK Việt Nam. 
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Nhìn chung, các đặc điểm giao dịch cổ phiếu, bao gồm tính thanh khoản và 

tần suất giao dịch, đóng vai trò quan trọng trong việc thúc đẩy tốc độ và mức độ chính 

xác của quá trình phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu. Bằng chứng thực nghiệm từ cả 

thị trường quốc tế và Việt Nam đều cho thấy thị trường có mức độ giao dịch sôi động 

và thanh khoản cao thường đi kèm với mức độ bất cân xứng thông tin thấp hơn. Tuy 

nhiên, mức độ tác động này có thể thay đổi tùy thuộc vào mức độ minh bạch thông 

tin, đặc điểm nhà đầu tư và điều kiện thể chế của thị trường. 

Trên cơ sở hệ thống lý thuyết kế toán – tài chính và các bằng chứng thực 

nghiệm đã tổng hợp, nhiều nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT trên 

BCTC đã được xác định trong các nghiên cứu trước. Các nghiên cứu tiêu biểu được 

tổng hợp chi tiết tại Phụ lục 2.4, qua đó cho phép khái quát hóa các nhóm nhân tố, 

chiều hướng tác động và cách tiếp cận đo lường được sử dụng trong các nghiên cứu 

thực nghiệm trước đây. 

2.6. KHOẢNG TRỐNG NGHIÊN CỨU 

Tổng hợp các nghiên cứu trong và ngoài nước cho thấy tính thích hợp của 

TTKT trên BCTC là chủ đề được quan tâm rộng rãi trong nghiên cứu kế toán – tài 

chính, đặc biệt trong lĩnh vực thị trường vốn. Các nghiên cứu chủ yếu tiếp cận theo 

hướng thực chứng, sử dụng mô hình định giá cổ phiếu để đánh giá mức độ phản ánh 

của TTKT vào giá trị thị trường của doanh nghiệp. 

Tuy nhiên, kết quả rà soát có hệ thống các công trình nghiên cứu cho thấy vẫn 

còn một số khoảng trống quan trọng, tập trung vào ba khía cạnh chính: (i) cách tiếp 

cận nghiên cứu và thiết kế mô hình, (ii) các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của 

TTKT trong bối cảnh thị trường mới nổi, và (iii) đo lường đóng góp tương đối của 

các thành phần TTKT trong mô hình định giá. 

Thứ nhất, khoảng trống về cách tiếp cận nghiên cứu và thiết kế mô hình 

Trong phần lớn các nghiên cứu trước đây, các nhân tố ảnh hưởng đến tính 

thích hợp của TTKT thường được đưa trực tiếp vào mô hình định giá cổ phiếu thông 

qua các biến tương tác giữa chỉ tiêu kế toán và đặc điểm doanh nghiệp hoặc thị trường. 

Cách tiếp cận này cho phép kiểm định vai trò điều tiết của các nhân tố trong mối quan 
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hệ giữa TTKT và giá cổ phiếu, qua đó đánh giá sự khác biệt về mức độ phản ánh của 

TTKT dưới các điều kiện nghiên cứu khác nhau. 

Tuy nhiên, cách tiếp cận này chưa tách biệt rõ ràng giữa hai mục tiêu nghiên 

cứu có bản chất khác nhau, bao gồm: (i) đo lường tính thích hợp của TTKT với tư 

cách là kết quả phản ánh mức độ thị trường tiếp nhận TTKT; và (ii) phân tích các 

nhân tố ảnh hưởng đến mức độ đó. Việc thực hiện đồng thời hai mục tiêu trong cùng 

một mô hình có thể làm giảm tính minh bạch trong việc diễn giải kết quả thực nghiệm, 

đồng thời hạn chế khả năng so sánh tính thích hợp của TTKT giữa các nhóm doanh 

nghiệp, ngành nghề và các giai đoạn kinh tế. 

Về phương diện phương pháp nghiên cứu, kết quả đo lường tính thích hợp của 

TTKT có thể được sử dụng như một chỉ tiêu phản ánh mức độ TTKT được thị trường 

tiếp nhận trong từng bối cảnh nghiên cứu, từ đó làm biến phụ thuộc trong mô hình 

phân tích các nhân tố ảnh hưởng. Tuy nhiên, cách tiếp cận hai bước này vẫn chưa 

được áp dụng phổ biến trong các nghiên cứu về tính thích hợp của TTKT. Do đó, vẫn 

tồn tại khoảng trống nghiên cứu về việc tách biệt quá trình đo lường tính thích hợp 

của TTKT và quá trình phân tích các nhân tố ảnh hưởng. Việc áp dụng cách tiếp cận 

này không chỉ góp phần nâng cao tính minh bạch về phương pháp mà còn tạo điều 

kiện đánh giá và so sánh mức độ thích hợp của TTKT giữa các nhóm doanh nghiệp, 

ngành nghề và các giai đoạn kinh tế trên cùng một cơ sở đo lường. 

Thứ hai, khoảng trống về các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của 

TTKT trong bối cảnh thị trường mới nổi 

Các nghiên cứu hiện có chủ yếu xem xét các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích 

hợp của TTKT theo từng nhóm riêng lẻ, như đặc điểm kinh tế - tài chính của doanh 

nghiệp, đặc điểm kiểm toán hoặc đặc điểm thị trường. Mặc dù các nghiên cứu này đã 

cung cấp nhiều bằng chứng thực nghiệm quan trọng, các nhóm nhân tố thường được 

phân tích độc lập hoặc chỉ kết hợp một số khía cạnh nhất định, trong khi chưa có 

nhiều nghiên cứu tích hợp đồng thời các nhóm nhân tố trong một khung phân tích 

thống nhất. 

Đối với các thị trường mới nổi như Việt Nam, tính thích hợp của TTKT chịu 

tác động bởi nhiều đặc điểm đặc thù của thị trường, như mức độ bất cân xứng thông 
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tin còn tương đối cao, chất lượng công bố thông tin chưa đồng đều, vai trò của cơ cấu 

sở hữu (đặc biệt là sở hữu Nhà nước và sở hữu nước ngoài), cơ chế quản trị doanh 

nghiệp, chất lượng kiểm toán cũng như đặc điểm giao dịch của cổ phiếu trên thị 

trường. Những yếu tố này có thể tác động đồng thời đến chất lượng TTKT cũng như 

mức độ thị trường tiếp nhận và phản ánh thông tin vào giá cổ phiếu. 

Do đó, vẫn còn khoảng trống nghiên cứu trong việc xây dựng một khung phân 

tích tổng hợp nhằm xem xét đồng thời các nhóm nhân tố ảnh hưởng đến tính thích 

hợp của TTKT trong bối cảnh thị trường mới nổi. Trên cơ sở đó, luận án xem xét năm 

nhóm nhân tố chính, bao gồm: (i) đặc điểm kinh tế – tài chính của doanh nghiệp; (ii) 

cơ cấu sở hữu; (iii) đặc điểm HĐQT; (iv) đặc điểm kiểm toán; và (v) đặc điểm giao 

dịch cổ phiếu. Cách tiếp cận này cho phép đánh giá một cách toàn diện hơn cơ chế 

tác động của các nhóm nhân tố, đồng thời tạo điều kiện xem xét mức độ ảnh hưởng 

tương đối của từng nhóm nhân tố đối với tính thích hợp của TTKT trong bối cảnh 

TTCK Việt Nam. 

Thứ ba, khoảng trống về đo lường đóng góp tương đối của các thành phần 

TTKT trong mô hình định giá. 

Các nghiên cứu thực nghiệm hiện nay chủ yếu sử dụng hệ số xác định (R² hoặc 

R² điều chỉnh) để đo lường tính thích hợp của TTKT, phản ánh mức độ giải thích tổng 

thể của các biến kế toán đối với giá trị thị trường của doanh nghiệp. Tuy nhiên, chỉ 

tiêu này chỉ phản ánh khả năng giải thích chung của mô hình mà chưa cho phép xác 

định mức độ đóng góp riêng của từng thành phần TTKT, như lợi nhuận kế toán, giá 

trị sổ sách VCSH và dòng tiền từ hoạt động kinh doanh. 

Một số nghiên cứu đánh giá vai trò của từng thành phần TTKT thông qua ý 

nghĩa thống kê của các hệ số hồi quy hoặc so sánh hệ số xác định giữa các mô hình 

thay thế. Mặc dù các cách tiếp cận này cung cấp những thông tin hữu ích, chúng chưa 

phản ánh đầy đủ mức độ đóng góp tương đối của từng thành phần TTKT trong điều 

kiện các biến kế toán có mối quan hệ tương quan và cùng chia sẻ khả năng giải thích 

đối với giá cổ phiếu. 

Do đó, vẫn còn khoảng trống nghiên cứu trong việc phát triển các cách tiếp 

cận cho phép phân rã một cách hệ thống mức độ đóng góp của từng thành phần TTKT 
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vào khả năng giải thích tổng thể của mô hình định giá cổ phiếu. Điều này cho thấy 

nhu cầu tiếp tục hoàn thiện các công cụ đo lường nhằm làm rõ hơn cấu trúc thông tin 

bên trong của tính thích hợp của TTKT. 

Trên cơ sở các khoảng trống nghiên cứu nêu trên, luận án được định 

hướng theo ba nội dung chính: 

Thứ nhất, luận án áp dụng cách tiếp cận hai bước trong nghiên cứu tính thích 

hợp của TTKT, trong đó tính thích hợp được ước lượng trước thông qua mô hình định 

giá cổ phiếu, sau đó sử dụng làm biến phụ thuộc trong mô hình phân tích các nhân tố 

ảnh hưởng. Cách tiếp cận này giúp tách bạch rõ ràng giữa quá trình đo lường và quá trình 

giải thích, qua đó nâng cao tính minh bạch và khả năng diễn giải kết quả nghiên cứu. 

Thứ hai, luận án xây dựng khung phân tích các nhân tố ảnh hưởng dựa trên 

đặc thù của TTCK Việt Nam, bao gồm năm nhóm nhân tố: (i) đặc điểm kinh tế – tài 

chính của doanh nghiệp; (ii) cơ cấu sở hữu; (iii) đặc điểm HĐQT; (iv) đặc điểm kiểm 

toán; và (v) đặc điểm giao dịch cổ phiếu. Khung phân tích này phản ánh đồng thời 

đặc điểm doanh nghiệp và cơ chế vận hành của thị trường vốn trong bối cảnh thị 

trường mới nổi. 

Thứ ba, bên cạnh việc sử dụng R² và R² điều chỉnh để đo lường tính thích hợp 

của TTKT, luận án sử dụng phân rã dựa trên giá trị Shapley như một công cụ nhằm 

lượng hóa đóng góp tương đối của từng thành phần TTKT trong mô hình định giá cổ 

phiếu. Cách tiếp cận này cho phép phân bổ mức độ đóng góp của từng biến trong tổng 

khả năng giải thích của mô hình, qua đó cung cấp thêm bằng chứng về cấu trúc đóng 

góp của các thành phần TTKT trong việc giải thích giá cổ phiếu của doanh nghiệp. 

Như vậy, luận án vừa kế thừa các hướng tiếp cận truyền thống trong nghiên 

cứu tính thích hợp của TTKT, vừa bổ sung các cải tiến về thiết kế mô hình, khung 

phân tích nhân tố và phương pháp đo lường đóng góp tương đối. Điều này nhằm cung 

cấp bằng chứng thực nghiệm toàn diện và có hệ thống hơn về tính thích hợp của 

TTKT trong bối cảnh TTCK Việt Nam.  
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KẾT LUẬN CHƯƠNG 2 

 

Chương 2 đã hệ thống hóa cơ sở lý thuyết và tổng quan các nghiên cứu liên 

quan đến tính thích hợp của TTKT trên BCTC, qua đó xây dựng nền tảng khoa học 

cho luận án. Nội dung chương làm rõ khái niệm, bản chất, mục tiêu và vai trò của 

BCTC cũng như TTKT đối với quá trình ra quyết định của nhà đầu tư trên TTCK. 

Trên cơ sở phân tích các đặc tính chất lượng của TTKT, luận án xác định tính 

thích hợp là đặc tính cốt lõi, phản ánh mức độ TTKT được thị trường sử dụng trong 

quá trình định giá doanh nghiệp. Các phương pháp đo lường tính thích hợp đã được 

tổng hợp, trong đó các mô hình định giá cổ phiếu là cách tiếp cận chủ đạo trong các 

nghiên cứu thực nghiệm kế toán – tài chính, cho phép lượng hóa mức độ phản ánh 

của TTKT vào giá cổ phiếu. 

Bên cạnh đó, chương này đã trình bày hệ thống các lý thuyết nền tảng bao 

gồm: lý thuyết thị trường hiệu quả, lý thuyết tính thích hợp giá trị của TTKT, lý thuyết 

thông tin bất cân xứng và lý thuyết đại diện. Các lý thuyết này cung cấp cơ sở lý luận 

để giải thích cơ chế hình thành giá trên thị trường vốn, vai trò của TTKT trong việc 

giảm bất cân xứng thông tin, cũng như cơ sở hình thành sự khác biệt về tính thích 

hợp của TTKT giữa các doanh nghiệp dưới tác động của các nhân tố như đặc điểm 

tài chính – kinh tế, cơ cấu sở hữu, đặc điểm HĐQT, kiểm toán và giao dịch cổ phiếu. 

Thông qua tổng quan các nghiên cứu trong và ngoài nước, luận án đã xác định 

một số khoảng trống nghiên cứu chủ yếu, bao gồm: (i) sự chưa tách bạch rõ ràng giữa 

đo lường tính thích hợp của TTKT và phân tích các nhân tố ảnh hưởng; (ii) sự thiếu 

vắng một khung phân tích tích hợp và nhất quán các nhân tố phù hợp với đặc thù của 

TTCK Việt Nam; và (iii) hạn chế trong việc lượng hóa và phân rã mức độ đóng góp 

tương đối của từng thành phần TTKT trong mô hình định giá cổ phiếu. 

Những khoảng trống này là cơ sở quan trọng cho việc thiết kế mô hình nghiên 

cứu của luận án theo hướng tiếp cận hai bước, đồng thời sử dụng các cách tiếp cận 

phân rã nhằm làm rõ cấu trúc thông tin bên trong của tính thích hợp của TTKT. Trên 

cơ sở đó, nội dung phương pháp nghiên cứu và mô hình nghiên cứu cụ thể sẽ được 

trình bày trong Chương 3 của luận án. 
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CHƯƠNG 3. MÔ HÌNH VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

 

Chương 3 trình bày mô hình và phương pháp nghiên cứu được sử dụng trong 

luận án, bao gồm thiết kế mô hình nghiên cứu, xác định các biến nghiên cứu, thu thập 

và xử lý dữ liệu, cũng như các phương pháp phân tích và kiểm định thống kê. Các 

nội dung này được sử dụng làm cơ sở cho việc phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến 

tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 

3.1. TÍNH THÍCH HỢP CỦA THÔNG TIN KẾ TOÁN TRÊN BÁO CÁO TÀI 

CHÍNH 

3.1.1. Đo lường và đánh giá tính thích hợp của thông tin kế toán trên báo cáo tài chính 

(i) Lựa chọn phương pháp đo lường và đánh giá tính thích hợp của TTKT 

Xuất phát từ mục tiêu nghiên cứu, nền tảng lý thuyết và kết quả tổng quan 

nghiên cứu được trình bày trong Chương 1 và Chương 2, luận án áp dụng phương 

pháp nghiên cứu định lượng với cách tiếp cận dựa trên mô hình định giá cổ phiếu 

nhằm đo lường tính thích hợp của TTKT trên BCTC của các DNPTC niêm yết trên 

TTCK Việt Nam. Việc lựa chọn phương pháp này được xây dựng trên các lập luận 

khoa học sau: 

Thứ nhất, phù hợp với cách tiếp cận thị trường trong nghiên cứu về tính 

thích hợp của TTKT: 

Trong dòng nghiên cứu kế toán – tài chính thực nghiệm, tính thích hợp của 

TTKT được hiểu là mức độ mà TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu thông qua 

hành vi của nhà đầu tư trên thị trường vốn. Do đó, việc sử dụng các mô hình định 

lượng để lượng hóa mức độ giải thích của các chỉ tiêu kế toán đối với giá cổ phiếu 

cho phép đánh giá trực tiếp vai trò kinh tế của TTKT trong quá trình ra quyết định 

đầu tư, phù hợp với khái niệm và nội hàm tính thích hợp được thừa nhận trong các 

nghiên cứu trước (Barth và cộng sự, 2008; Francis & Schipper, 1999). 

Thứ hai, bảo đảm tính khách quan và khả năng so sánh của kết quả đo lường: 

Phương pháp định lượng trong luận án được triển khai thông qua các mô hình 

hồi quy tuyến tính, trong đó hệ số xác định R² (hoặc R² điều chỉnh) được sử dụng để 
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phản ánh tỷ lệ biến động của giá cổ phiếu được giải thích bởi các chỉ tiêu TTKT. 

Thước đo này được sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu thực nghiệm về giá trị 

thông tin của kế toán, đồng thời cho phép so sánh mức độ thích hợp giữa các ngành, 

các năm và các giai đoạn kinh tế khi cấu trúc mô hình được duy trì nhất quán (Barth 

và cộng sự, 2001; Collins và cộng sự, 1997). 

Thứ ba, phù hợp với thiết kế nghiên cứu hai bước và mục tiêu phân tích 

tiếp theo của luận án: 

Việc ước lượng các mô hình định giá cổ phiếu theo từng năm và từng ngành 

cho phép thu được các giá trị R² điều chỉnh, phản ánh tính thích hợp tổng thể của 

TTKT trong từng bối cảnh cụ thể. Trên cơ sở đó, các giá trị này được sử dụng như 

biến kết quả trong bước nghiên cứu tiếp theo nhằm phân tích các nhân tố ảnh hưởng 

đến sự khác biệt về tính thích hợp của TTKT, qua đó bảo đảm tính nhất quán trong 

thiết kế nghiên cứu. 

Như vậy, việc lựa chọn phương pháp định lượng là phù hợp với cơ sở lý luận, 

thông lệ nghiên cứu quốc tế và mục tiêu nghiên cứu của luận án, đồng thời đáp ứng 

yêu cầu đo lường khách quan và có hệ thống tính thích hợp của TTKT trong bối cảnh 

TTCK Việt Nam. 

(ii) Lựa chọn mô hình đo lường tính thích hợp của TTKT 

Trong nghiên cứu về tính thích hợp của TTKT, hai cách tiếp cận thực nghiệm 

được sử dụng phổ biến là mô hình giá cổ phiếu và mô hình lợi suất cổ phiếu (Barth 

và cộng sự, 2001; Easton & Harris, 1991; Ohlson, 1995). Mặc dù đều dựa trên mối 

quan hệ giữa TTKT và phản ứng của thị trường vốn, hai cách tiếp cận này phản ánh 

các khía cạnh khác nhau của giá trị TTKT. 

Mô hình lợi suất cổ phiếu tập trung đánh giá mức độ phản ứng của lợi suất cổ 

phiếu đối với TTKT mới được công bố, do đó phù hợp với các nghiên cứu về nội dung 

thông tin hoặc phản ứng ngắn hạn của thị trường. Ngược lại, mô hình giá cổ phiếu xem 

giá cổ phiếu là kết quả tổng hợp của toàn bộ thông tin được thị trường tiếp nhận, từ đó 

đánh giá mức độ mà các chỉ tiêu kế toán giải thích giá trị thị trường của doanh nghiệp. 
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Vì vậy, mô hình giá cổ phiếu được sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu về tính thích 

hợp của TTKT (Barth và cộng sự, 2001; Francis & Schipper, 1999; Ohlson, 1995). 

Đối với mục tiêu của luận án, việc lựa chọn mô hình giá cổ phiếu là phù hợp 

hơn vì nghiên cứu hướng đến đo lường mức độ TTKT được phản ánh vào giá cổ 

phiếu, thay vì đo lường phản ứng tức thời của thị trường đối với sự kiện công bố 

thông tin. Cách tiếp cận này cũng thống nhất với nền tảng lý thuyết của luận án là Lý 

thuyết thị trường hiệu quả và Lý thuyết tính thích hợp giá trị của TTKT, theo đó 

TTKT được coi là có tính thích hợp khi được thị trường sử dụng trong quá trình định 

giá doanh nghiệp. 

Bên cạnh đó, việc lựa chọn mô hình giá cổ phiếu còn phù hợp với đặc thù của 

TTCK Việt Nam. TTCK Việt Nam là thị trường mới nổi, mức độ hiệu quả thông tin 

chưa hoàn toàn đạt tới dạng trung bình theo giả thuyết thị trường hiệu quả; đồng thời 

cơ chế giao dịch còn chịu ảnh hưởng của giới hạn biên độ dao động giá hằng ngày, 

thanh khoản không đồng đều giữa các cổ phiếu và hiện tượng phản ứng thông tin có 

độ trễ. Những đặc điểm này có thể làm cho tỷ suất sinh lời trong ngắn hạn chưa phản 

ánh đầy đủ tác động của TTKT, từ đó làm giảm khả năng giải thích của mô hình lợi 

suất cổ phiếu. Ngược lại, giá cổ phiếu tại một thời điểm sau khi thị trường đã có đủ 

thời gian hấp thụ thông tin có khả năng phản ánh đầy đủ hơn giá trị kinh tế của TTKT, 

do đó phù hợp hơn để đánh giá tính thích hợp của TTKT trong bối cảnh Việt Nam. 

Xuất phát từ những lập luận trên, luận án lựa chọn mô hình định giá cổ phiếu 

của Ohlson (1995) làm nền tảng nghiên cứu. Đây là mô hình được sử dụng phổ biến 

trong các nghiên cứu về tính thích hợp của TTKT do phản ánh trực tiếp mối quan hệ 

giữa giá cổ phiếu với các chỉ tiêu kế toán cơ bản là lợi nhuận và giá trị sổ sách VCSH. 

Trên cơ sở mô hình gốc, nhiều nghiên cứu tiếp theo đã mở rộng bằng cách bổ sung 

dòng tiền từ hoạt động kinh doanh (CFOPS) nhằm phản ánh khả năng tạo tiền và chất 

lượng lợi nhuận của doanh nghiệp. Việc bổ sung biến dòng tiền xuất phát từ lập luận 

rằng lợi nhuận kế toán có thể chịu ảnh hưởng của các chính sách kế toán và các khoản 

ước tính, trong khi dòng tiền cung cấp thông tin bổ sung về khả năng tạo ra lợi ích 

kinh tế thực tế của doanh nghiệp. 
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Kết quả thực nghiệm của nhiều nghiên cứu như Shamki (2013) và Omokhudu 

& Ibadin (2015) cho thấy mô hình mở rộng bao gồm EPS, BVPS và CFOPS có khả 

năng giải thích biến động giá cổ phiếu cao hơn mô hình Ohlson gốc, qua đó phản ánh 

đầy đủ hơn mức độ thị trường sử dụng TTKT trong định giá doanh nghiệp. 

Trên cơ sở kế thừa cấu trúc và cách tiếp cận của các nghiên cứu trước, luận án 

sử dụng mô hình định giá cổ phiếu mở rộng với ba biến kế toán gồm EPS, BVPS và 

CFOPS để đo lường tính thích hợp của TTKT trên BCTC của các DNPTC niêm yết 

trên TTCK Việt Nam. Mô hình được ước lượng riêng theo từng ngành và từng năm 

nhằm phản ánh sự khác biệt về cơ chế định giá giữa các nhóm doanh nghiệp và sự 

thay đổi của mức độ phản ánh TTKT theo thời gian. Cách tiếp cận này vừa phù hợp 

với thông lệ nghiên cứu quốc tế, vừa phù hợp với đặc điểm của TTCK Việt Nam, 

đồng thời tạo cơ sở để sử dụng hệ số xác định R² điều chỉnh làm thước đo tính thích 

hợp của TTKT trong bước phân tích tiếp theo. 

Mô hình định giá cổ phiếu mở rộng được thể hiện như sau: 

Pi,t3 = α0 + α1EPSi,t + α2BVPSi,t + α3CFOPSi,t + ɛi,t  (3.1) 

Trong mô hình, các biến được xác định như sau: 

− Pi,t3: Giá cổ phiếu đóng cửa của doanh nghiệp i sau 3 tháng kể từ ngày kết 

thúc năm tài chính t. 

− EPSi,t: Lợi nhuận kế toán trên mỗi cổ phiếu của doanh nghiệp i trong năm 

tài chính t, tính bằng lợi nhuận sau thuế chia cho số cổ phiếu lưu hành bình 

quân năm (Ohlson, 1995). 

− BVPSi,t: Giá trị sổ sách VCSH trên mỗi cổ phiếu của doanh nghiệp i tại 

cuối năm tài chính t, tính bằng VCSH chia cho số cổ phiếu lưu hành bình 

quân năm (Ohlson, 1995). 

− CFOPSi,t: Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trên mỗi cổ phiếu của doanh 

nghiệp i trong năm tài chính t, tính bằng dòng tiền thuần từ hoạt động kinh 

doanh chia cho số cổ phiếu lưu hành bình quân năm (Bao, 2004; Biddle và 

cộng sự, 2009). 

− α0: Hằng số; α1, α2, α3: Hệ số hồi quy; εi,t: Sai số ngẫu nhiên. 
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Mô hình (3.1) được ước lượng bằng phương pháp bình phương tối thiểu thông 

thường (OLS), nhằm bảo đảm các hệ số hồi quy được ước lượng một cách khách 

quan. Đồng thời, hệ số xác định R² điều chỉnh được sử dụng để phản ánh mức độ biến 

động của giá cổ phiếu được giải thích bởi các biến kế toán trong mô hình. 

(iii) Cơ sở lựa chọn thời điểm giá cổ phiếu sau công bố thông tin 

Khoảng thời gian 3 tháng được lựa chọn nhằm bảo đảm phù hợp với khuôn 

khổ công bố thông tin hiện hành tại Việt Nam. Theo quy định của Bộ Tài chính 

(2020b), doanh nghiệp niêm yết có trách nhiệm công bố BCTC năm đã được kiểm 

toán trong thời hạn tối đa 90 ngày kể từ ngày kết thúc năm tài chính (Thông tư 

96/2020/TT-BTC). Việc sử dụng giá cổ phiếu tại thời điểm sau 3 tháng kể từ ngày 

kết thúc năm tài chính cho phép thị trường có đủ thời gian tiếp nhận và phản ánh các 

TTKT được công bố vào giá cổ phiếu. 

Trong bối cảnh TTCK Việt Nam đang phát triển theo hướng minh bạch và hiệu 

quả hơn, với mức độ thanh khoản còn hạn chế và khả năng phản ánh thông tin chưa 

cao, việc lựa chọn độ trễ thời gian phù hợp có ý nghĩa quan trọng.  Khoảng thời gian 

quá ngắn có thể khiến giá cổ phiếu chưa kịp phản ánh đầy đủ TTKT, trong khi khoảng 

thời gian quá dài dễ chịu tác động của các yếu tố phi kế toán (Biddle và cộng sự, 2009). 

Do đó, mốc 3 tháng được xem là sự cân bằng hợp lý giữa tính kịp thời của thông tin và 

khả năng hạn chế nhiễu, phù hợp với đặc điểm vận hành của thị trường vốn. 

(iv) Hệ số xác định R2 và R2 điều chỉnh 

Trong nghiên cứu này, hệ số xác định R² được sử dụng để phản ánh mức độ 

mà các TTKT trong mô hình (3.1) giải thích biến động của giá cổ phiếu trên thị 

trường vốn. Theo cách tiếp cận trong các nghiên cứu về tính thích hợp, R² được xem 

là thước đo tổng hợp phản ánh mức độ TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu (Barth 

và cộng sự, 2008; Francis & Schipper, 1999). Theo đó, R² càng cao cho thấy mô hình 

định giá dựa trên TTKT có khả năng giải thích biến động giá cổ phiếu càng lớn, qua 

đó hàm ý tính thích hợp của TTKT cao hơn. 

Trong giai đoạn đo lường tính thích hợp của TTKT, luận án sử dụng R² của 

mô hình hồi quy như một chỉ tiêu phản ánh mức độ giải thích tổng thể của tập hợp 
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các biến kế toán. Đồng thời, giá trị này được sử dụng trong cách tiếp cận phân rã theo 

giá trị Shapley nhằm xác định và lượng hóa đóng góp tương đối của từng thành phần 

TTKT vào khả năng giải thích chung của mô hình. 

Tuy nhiên, khi so sánh tính thích hợp giữa các ngành, các năm và các giai đoạn 

kinh tế khác nhau, luận án sử dụng hệ số R² điều chỉnh làm thước đo chính. Lý do là 

R² có xu hướng tăng khi bổ sung thêm biến độc lập, kể cả trong trường hợp các biến 

không mang lại giá trị thông tin thực sự, dẫn đến nguy cơ đánh giá thiên lệch mức độ 

phù hợp của mô hình. Trong khi đó, R² điều chỉnh đã tính đến số lượng biến giải thích 

và quy mô mẫu, qua đó cung cấp thước đo khách quan và đáng tin cậy hơn khi so 

sánh giữa các mô hình có cấu trúc dữ liệu khác nhau. 

Đáng chú ý, trong giai đoạn phân tích các nhân tố ảnh hưởng, R² điều chỉnh 

thu được từ mô hình định giá cổ phiếu được sử dụng làm biến phụ thuộc trong mô 

hình hồi quy các yếu tố giải thích. Cách tiếp cận này cho phép đánh giá tác động của 

các đặc điểm doanh nghiệp và đặc điểm thị trường đến tính thích hợp của TTKT một 

cách trực tiếp và có hệ thống, phù hợp với thiết kế nghiên cứu hai bước của luận án. 

Như vậy, việc sử dụng kết hợp R² và R² điều chỉnh trong các giai đoạn phân 

tích khác nhau cho phép vừa đo lường mức độ giải thích tổng thể của TTKT đối với 

giá cổ phiếu, vừa bảo đảm tính so sánh và độ tin cậy của kết quả nghiên cứu, đồng 

thời tạo cơ sở cho việc phân tích sâu hơn vai trò của từng thành phần TTKT trong mô 

hình định giá cổ phiếu. 

3.1.2. Phân tích đóng góp tương đối của các chỉ tiêu kế toán vào giá cổ phiếu dựa 

trên lý thuyết trò chơi của Shapley 

Bên cạnh việc đo lường mức độ giải thích tổng thể của TTKT đối với giá cổ 

phiếu thông qua hệ số xác định (R²), một vấn đề quan trọng là xác định mức độ đóng 

góp tương đối của từng chỉ tiêu kế toán vào khả năng giải thích đó. Trong các mô hình 

định giá cổ phiếu, các chỉ tiêu kế toán như EPS, BVPS và CFOPS thường có mối quan 

hệ chặt chẽ với nhau và cùng phản ánh tình hình tài chính của doanh nghiệp. Do đó, 

khả năng giải thích giá cổ phiếu của các chỉ tiêu này không hoàn toàn độc lập mà tồn 

tại hiện tượng chia sẻ thông tin (shared explanatory power). Trong trường hợp này, 



73 

 

việc đánh giá vai trò của từng chỉ tiêu chỉ dựa trên hệ số hồi quy riêng lẻ hoặc mức thay 

đổi của R² khi lần lượt đưa các biến vào mô hình có thể dẫn đến kết quả thiếu khách 

quan, do chịu ảnh hưởng của thứ tự đưa biến vào mô hình, hiện tượng đa cộng tuyến 

và sự chồng lấn thông tin giữa các biến giải thích. 

Để khắc phục những hạn chế trên, luận án sử dụng cách tiếp cận phân rã giá trị 

Shapley, được phát triển trên cơ sở giá trị Shapley trong lý thuyết trò chơi hợp tác của 

Shapley (1953), nhằm lượng hóa mức độ đóng góp tương đối của từng chỉ tiêu kế toán 

vào khả năng giải thích tổng thể của mô hình định giá cổ phiếu. Trong lý thuyết trò 

chơi hợp tác, giá trị Shapley là một quy tắc phân bổ giá trị được xây dựng để xác định 

phần đóng góp của mỗi người chơi vào tổng giá trị do sự hợp tác của toàn bộ liên minh 

tạo ra. Giá trị này được xác định dựa trên đóng góp cận biên trung bình của từng người 

chơi đối với mọi khả năng hình thành liên minh. Shapley (1953) đã chứng minh rằng 

đây là quy tắc phân bổ duy nhất đồng thời thỏa mãn bốn tiên đề cơ bản, gồm: (i) tính 

hiệu quả (efficiency), theo đó toàn bộ giá trị của liên minh được phân bổ hết cho các 

người chơi; (ii) tính đối xứng (symmetry), các người chơi có đóng góp như nhau sẽ 

được phân bổ giá trị như nhau; (iii) tính người chơi vô hiệu (dummy player), người 

chơi không tạo thêm giá trị sẽ không được phân bổ; và (iv) tính cộng (additivity), giá 

trị phân bổ có thể cộng gộp giữa các trò chơi. Các tiên đề này tạo cơ sở lý thuyết để 

vận dụng giá trị Shapley vào việc phân bổ phần khả năng giải thích của các biến trong 

mô hình hồi quy. 

Trong nghiên cứu này, mỗi chỉ tiêu kế toán (EPS, BVPS và CFOPS) được xem 

như một “người chơi”, còn hệ số xác định R² của mô hình hồi quy được xem là “giá 

trị” của trò chơi, phản ánh mức độ mà thị trường sử dụng TTKT trong quá trình định 

giá doanh nghiệp. Theo cách tiếp cận phân rã giá trị Shapley, mức độ đóng góp của 

từng chỉ tiêu kế toán được xác định thông qua đóng góp cận biên trung bình của chỉ 

tiêu đó vào R² trên toàn bộ các khả năng kết hợp của tập biến giải thích. Cụ thể, đối với 

từng tập con của các biến kế toán, mô hình hồi quy được ước lượng và phần gia tăng 

của R² khi bổ sung thêm một biến được xác định là đóng góp cận biên của biến đó 

trong cấu hình thông tin tương ứng. Giá trị Shapley của mỗi biến sau đó được tính bằng 
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trung bình có trọng số của tất cả các đóng góp cận biên trên toàn bộ các tập con có thể 

của tập biến giải thích. Theo nguyên tắc này, tổng giá trị Shapley của tất cả các biến 

luôn bằng hệ số R² của mô hình, đồng thời phản ánh cả phần đóng góp riêng và phần 

đóng góp chung của từng chỉ tiêu kế toán vào khả năng giải thích giá cổ phiếu. 

So với các cách tiếp cận đánh giá mức độ quan trọng của biến dựa trên hệ số 

hồi quy hoặc sự thay đổi của R² trong các mô hình lồng nhau, cách tiếp cận phân rã 

giá trị Shapley có một số ưu điểm nổi bật. Thứ nhất, cách tiếp cận này xem xét đồng 

thời toàn bộ các khả năng kết hợp của các biến giải thích, do đó kết quả phân bổ 

không phụ thuộc vào thứ tự đưa biến vào mô hình. Thứ hai, cách tiếp cận này phân 

bổ hợp lý phần khả năng giải thích chung giữa các biến có tương quan, qua đó hạn 

chế sự sai lệch do hiện tượng đa cộng tuyến và sự chồng lấn thông tin giữa các biến 

giải thích. Thứ ba, kết quả phân rã có ý nghĩa kinh tế rõ ràng khi cho phép lượng hóa 

trực tiếp tỷ trọng đóng góp của từng chỉ tiêu kế toán vào hệ số R² tổng thể, tạo điều 

kiện thuận lợi cho việc so sánh vai trò tương đối giữa các nguồn TTKT trong quá 

trình thị trường định giá doanh nghiệp. 

Trên cơ sở giá trị Shapley, nhiều nghiên cứu sau này đã phát triển cách tiếp 

cận phân rã nhằm đánh giá mức độ quan trọng tương đối của các biến giải thích trong 

mô hình hồi quy. Các nghiên cứu của Lipovetsky & Conklin (2001), Grömping 

(2007), Huettner & Sunder (2012) và Grömping (2015) đã làm rõ cơ sở lý luận, các 

tính chất tiên đề cũng như thuật toán phân rã R² dựa trên giá trị Shapley, đồng thời 

chỉ ra rằng cách tiếp cận này cho kết quả phân bổ ổn định và nhất quán hơn so với 

nhiều cách tiếp cận truyền thống trong trường hợp các biến giải thích có mối tương 

quan và cùng chia sẻ khả năng giải thích đối với biến phụ thuộc. Vì vậy, cách tiếp 

cận phân rã giá trị Shapley ngày càng được sử dụng rộng rãi trong nghiên cứu kinh 

tế, tài chính và thống kê để lượng hóa mức độ quan trọng tương đối của các biến trong 

mô hình hồi quy đa biến. 

Trong khuôn khổ luận án, việc kết hợp hệ số R² của mô hình định giá cổ phiếu 

với cách tiếp cận phân rã giá trị Shapley cho phép đánh giá đồng thời hai khía cạnh 

của tính thích hợp của TTKT. Hệ số R² phản ánh mức độ thích hợp tổng thể của 
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TTKT đối với giá cổ phiếu, trong khi giá trị Shapley cho biết mức độ đóng góp tương 

đối của từng chỉ tiêu kế toán vào khả năng giải thích đó. Cách tiếp cận này không chỉ 

giúp xác định vai trò của từng nguồn TTKT trong quá trình thị trường định giá doanh 

nghiệp mà còn tạo cơ sở phương pháp luận cho các phân tích tiếp theo về sự khác 

biệt trong tính thích hợp của TTKT theo ngành nghề, theo thời gian và theo các giai 

đoạn kinh tế. 

3.1.3. Phân tích tính thích hợp của thông tin kế toán trên báo cáo tài chính theo 

ngành, thời gian và các giai đoạn kinh tế 

Nhằm phản ánh sự khác biệt về đặc điểm hoạt động giữa các doanh nghiệp 

trên TTCK Việt Nam, nghiên cứu tiến hành ước lượng mô hình (3.1) một cách tách 

biệt theo ngành, theo năm và theo các giai đoạn kinh tế. Trên cơ sở đó, R2 điều chỉnh 

trung bình (average adjusted R²) được sử dụng như một chỉ tiêu tổng hợp nhằm so 

sánh mức độ TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu giữa các nhóm quan sát. Việc sử 

dụng chỉ tiêu này cho phép phản ánh mức độ giải thích tổng thể của mô hình định giá 

trong từng nhóm, đồng thời bảo đảm tính nhất quán khi thực hiện so sánh giữa các 

phân nhóm dữ liệu. 

Bên cạnh phân tích mô tả, kiểm định ANOVA được sử dụng nhằm đánh giá 

liệu sự khác biệt về R² điều chỉnh giữa các nhóm có ý nghĩa thống kê hay không. 

Cách tiếp cận kết hợp giữa thống kê mô tả và kiểm định suy luận này cho phép không 

chỉ nhận diện sự khác biệt về mức độ tương đối, mà còn xác định tính đáng kể về mặt 

thống kê của các khác biệt giữa các nhóm doanh nghiệp theo ngành, thời gian và giai 

đoạn kinh tế. 

➢ Phân tích theo ngành 

R² điều chỉnh trung bình được ước lượng riêng cho từng ngành nhằm phản ánh 

tính thích hợp của TTKT trong các lĩnh vực có đặc trưng tài chính – kế toán khác 

nhau. Trên cơ sở đó, kiểm định ANOVA một nhân tố được sử dụng để xác định liệu 

sự khác biệt về mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu giữa các ngành có ý nghĩa 

thống kê hay không. 
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Cách tiếp cận này cho phép không chỉ nhận diện sự khác biệt về tính thích hợp 

của TTKT giữa các ngành, mà còn cung cấp cơ sở để giải thích các khác biệt đó thông 

qua các đặc trưng ngành, bao gồm cơ cấu tài sản, mức độ đòn bẩy tài chính, mức độ 

minh bạch thông tin và mức độ chuẩn hóa trong kế toán (Barth và cộng sự, 2008) 

➢ Phân tích theo thời gian 

R² điều chỉnh trung bình được tổng hợp theo từng năm trong giai đoạn 2014–

2024 nhằm quan sát xu hướng biến động của tính thích hợp của TTKT qua thời gian. 

Trên cơ sở đó, kiểm định ANOVA theo năm được sử dụng để đánh giá liệu sự khác 

biệt quan sát được có mang tính hệ thống hay chỉ phản ánh biến động ngẫu nhiên.  

Phân tích theo chiều thời gian cho phép xem xét tác động của những thay đổi 

trong CMKT, môi trường pháp lý, mức độ minh bạch của thị trường và hành vi nhà 

đầu tư đến vai trò thông tin của BCTC (Alfaraih & Alanezi, 2011). 

➢ Phân tích theo giai đoạn kinh tế 

Dữ liệu nghiên cứu được chia thành ba giai đoạn: trước COVID-19 (2014–

2019), trong COVID-19 (2020–2021) và sau COVID-19 (2022–2024). R² điều chỉnh 

trung bình của từng giai đoạn được so sánh nhằm đánh giá sự khác biệt về mức độ 

phản ánh TTKT trong các bối cảnh kinh tế khác nhau. 

Kiểm định ANOVA được sử dụng để xác định liệu sự khác biệt giữa các giai 

đoạn có ý nghĩa thống kê hay không, qua đó cung cấp bằng chứng về tác động của cú 

sốc vĩ mô và khả năng thích ứng của thị trường trong việc hấp thụ TTKT trong điều 

kiện biến động. 

Như vậy, phân tích đa chiều theo ngành, thời gian và giai đoạn kinh tế, kết hợp 

giữa chỉ tiêu mô tả (R² điều chỉnh trung bình) và kiểm định thống kê (ANOVA), cung 

cấp bằng chứng thực nghiệm toàn diện về sự khác biệt trong tính thích hợp của TTKT 

trên TTCK Việt Nam. 

3.2. MÔ HÌNH NGHIÊN CỨU CÁC NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN TÍNH 

THÍCH HỢP CỦA THÔNG TIN KẾ TOÁN TRÊN BÁO CÁO TÀI CHÍNH 

3.2.1. Giả thuyết nghiên cứu 

Hệ thống giả thuyết nghiên cứu được xây dựng dựa trên các lý thuyết nền tảng 
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trong lĩnh vực kế toán – tài chính, kết hợp với việc tổng hợp và đối chiếu các bằng 

chứng thực nghiệm trong và ngoài nước nhằm lý giải sự khác biệt về mức độ tính 

thích hợp của TTKT trên BCTC. Cách tiếp cận này giúp bảo đảm các giả thuyết 

nghiên cứu được hình thành trên cơ sở lập luận lý thuyết nhất quán và các kết quả 

thực nghiệm đã được kiểm chứng, thay vì dựa trên suy luận chủ quan. 

Trên cơ sở đó, nghiên cứu xem xét tác động của 5 nhóm nhân tố chính đến 

tính thích hợp của TTKT trên BCTC, bao gồm: (i) đặc điểm kinh tế – tài chính của 

doanh nghiệp, (ii) cơ cấu sở hữu, (iii) đặc điểm HĐQT, (iv) đặc điểm kiểm toán và 

(v) đặc điểm giao dịch cổ phiếu. Mỗi nhóm nhân tố được phân tích trong mối liên hệ 

với các lý thuyết phù hợp, đồng thời đặt trong bối cảnh đặc thù của TTCK Việt Nam 

để hình thành các giả thuyết nghiên cứu cụ thể. 

(i) Đặc điểm kinh tế – tài chính của doanh nghiệp (H1–H4) 

Theo lý thuyết thông tin bất cân xứng (Akerlof, 1970), sự chênh lệch về mức 

độ tiếp cận và kiểm soát thông tin giữa nhà quản trị và nhà đầu tư làm gia tăng mức 

độ không chắc chắn trong quá trình định giá doanh nghiệp. Trong bối cảnh đó, các 

đặc điểm kinh tế – tài chính của doanh nghiệp được xem là những yếu tố nền tảng có 

thể làm thay đổi mức độ bất cân xứng thông tin, qua đó ảnh hưởng đến mức độ TTKT 

phản ánh thông tin vào giá cổ phiếu (Francis & Schipper, 1999). 

➢ Quy mô doanh nghiệp 

Quy mô doanh nghiệp thường gắn với mức độ minh bạch thông tin và cường 

độ giám sát từ các chủ thể bên ngoài. Các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy doanh 

nghiệp có quy mô lớn thường chịu sự giám sát chặt chẽ hơn từ kiểm toán viên, cơ 

quan quản lý và nhà đầu tư tổ chức, qua đó hạn chế các hành vi điều chỉnh số liệu kế 

toán và nâng cao chất lượng BCTC (Collins và cộng sự, 1997; Habib & Azim, 2008). 

Nhờ đó, TTKT của các doanh nghiệp này có độ tin cậy cao hơn và được thị trường sử 

dụng hiệu quả hơn trong quá trình định giá (Chukwu và cộng sự, 2019; Dang và cộng 

sự, 2019; Taufiq và cộng sự, 2025). Trong bối cảnh TTCK Việt Nam, nơi mức độ bất 

cân xứng thông tin còn tương đối cao, quy mô doanh nghiệp được kỳ vọng làm gia 

tăng tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 

Giả thuyết H1: Quy mô doanh nghiệp có tác động tích cực đến tính thích hợp 

của TTKT trên BCTC. 
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➢ Đòn bẩy tài chính 

Đòn bẩy tài chính phản ánh mức độ ràng buộc hợp đồng và áp lực giám sát từ 

phía chủ nợ. Theo lý thuyết đại diện, doanh nghiệp có mức nợ cao thường chịu sự 

giám sát chặt chẽ hơn nhằm hạn chế rủi ro vi phạm các cam kết tài chính (Jensen & 

Meckling, 1976). Một mặt, nợ cao có thể tạo áp lực làm gia tăng động cơ điều chỉnh 

lợi nhuận (Alsharairi, 2012; Anderson và cộng sự, 2004). Mặt khác, vai trò giám sát 

của chủ nợ có thể thúc đẩy kỷ luật báo cáo và cải thiện tính minh bạch thông tin (Dang 

và cộng sự, 2019; Taufiq và cộng sự, 2025). Do đó, trong bối cảnh TTCK Việt Nam, 

tác động tổng hợp của đòn bẩy tài chính được kỳ vọng theo hướng làm gia tăng tính thích 

hợp của TTKT trên BCTC. 

Giả thuyết H2: Đòn bẩy tài chính có tác động tích cực đến tính thích hợp của 

TTKT trên BCTC. 

➢ Tốc độ tăng trưởng 

Doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng cao thường hoạt động trong môi trường 

kinh doanh biến động, với mức độ rủi ro lớn và tỷ trọng tài sản vô hình cao, làm gia 

tăng bất cân xứng thông tin giữa doanh nghiệp và thị trường. Các nghiên cứu cho 

thấy trong những doanh nghiệp này, TTKT truyền thống có thể chưa phản ánh đầy 

đủ giá trị kinh tế, dẫn đến khả năng giải thích biến động giá cổ phiếu suy giảm 

(Dechow & Schrand, 2004; Ghosh và cộng sự, 2005; Sloan, 1996). Do đó, phản ứng 

của thị trường đối với TTKT trong các doanh nghiệp tăng trưởng cao thường yếu hơn 

và kém ổn định. Trong bối cảnh TTCK Việt Nam, tốc độ tăng trưởng được dự đoán 

sẽ làm suy giảm tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 

Giả thuyết H3: Tốc độ tăng trưởng có tác động tiêu cực đến tính thích hợp 

của TTKT trên BCTC. 

➢ Khả năng sinh lời 

Khả năng sinh lời phản ánh hiệu quả hoạt động và mức độ bền vững của dòng 

tiền, qua đó góp phần giảm bất cân xứng thông tin và nâng cao độ tin cậy của BCTC. 

Nhiều bằng chứng thực nghiệm cho thấy lợi nhuận kế toán là một trong những biến 

thông tin quan trọng nhất được thị trường sử dụng trong quá trình định giá cổ phiếu 

(Collins và cộng sự, 1997; Easton & Harris, 1991). Doanh nghiệp có khả năng sinh 

lời cao thường gắn với chất lượng thông tin tài chính tốt hơn và ít động cơ điều chỉnh 
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lợi nhuận, giúp TTKT được thị trường phản ánh hiệu quả hơn vào giá cổ phiếu (Biddle 

và cộng sự, 2009; Perotti & Wagenhofer, 2014).  Trong điều kiện TTCK Việt Nam, 

khả năng sinh lời được kỳ vọng làm gia tăng tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 

Giả thuyết H4: Khả năng sinh lời có tác động tích cực đến tính thích hợp của 

TTKT trên BCTC. 

(ii) Cơ cấu sở hữu (H5–H6) 

Theo lý thuyết đại diện (Jensen & Meckling, 1976), sự tách biệt giữa quyền sở 

hữu và quyền quản lý làm phát sinh xung đột lợi ích và bất cân xứng thông tin giữa nhà 

quản trị và cổ đông. Trong bối cảnh đó, cơ cấu sở hữu được xem là một cơ chế kiểm 

soát quan trọng, chi phối cường độ giám sát đối với hành vi quản trị, từ đó ảnh hưởng 

đến mức độ minh bạch thông tin và khả năng TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu. 

➢ Sở hữu Nhà nước 

Doanh nghiệp có tỷ lệ sở hữu Nhà nước cao thường hoạt động dưới sự chi 

phối của nhiều mục tiêu khác nhau, không hoàn toàn gắn với tối đa hóa giá trị cổ 

đông, qua đó có thể làm suy giảm hiệu quả giám sát từ thị trường vốn. Các bằng 

chứng thực nghiệm cho thấy trong nhóm doanh nghiệp này, TTKT có xu hướng 

kém minh bạch và chưa phản ánh đầy đủ giá trị kinh tế do ảnh hưởng của cơ chế 

quản trị và trách nhiệm giải trình chưa gắn chặt với hiệu quả thị trường (Chen và 

cộng sự, 2009; Wang và cộng sự, 2008). Trong bối cảnh Việt Nam, đặc thù quản trị 

của doanh nghiệp có vốn Nhà nước, bao gồm mức độ can thiệp hành chính và hạn 

chế trong cơ chế khuyến khích, có thể làm gia tăng bất cân xứng thông tin và làm 

suy giảm mức độ thị trường phản ứng với TTKT (Nguyen & Vo, 2022). Từ góc độ 

lý thuyết đại diện và thực tiễn quản trị tại Việt Nam, sở hữu Nhà nước được dự đoán 

làm giảm tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 

Giả thuyết H5: Sở hữu Nhà nước có tác động tiêu cực đến tính thích hợp của 

TTKT trên BCTC. 

➢ Sở hữu nước ngoài 

Sự tham gia của cổ đông nước ngoài thường đi kèm với yêu cầu cao hơn về 

tính minh bạch thông tin, xuất phát từ hạn chế trong khả năng tiếp cận và giám sát 

trực tiếp hoạt động doanh nghiệp. Nhóm cổ đông này có xu hướng thúc đẩy việc áp 

dụng các thông lệ kế toán và kiểm toán có chất lượng, đồng thời tăng cường cơ chế 
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giám sát nhằm hạn chế các hành vi quản trị mang tính cơ hội. Nhờ đó, độ tin cậy của 

TTKT được cải thiện, tạo điều kiện để thị trường khai thác hiệu quả hơn các chỉ tiêu 

kế toán trong quá trình định giá cổ phiếu (Giannetti và cộng sự, 2015; Mitton, 2002; 

Vo & Chu, 2019). Trong bối cảnh các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, sự hiện 

diện của cổ đông nước ngoài được kỳ vọng góp phần nâng cao tính thích hợp của 

TTKT trên BCTC. 

Giả thuyết H6: Sở hữu nước ngoài có tác động tích cực đến tính thích hợp 

của TTKT trên BCTC. 

(iii) Đặc điểm HĐQT (H7–H8) 

Theo lý thuyết đại diện, HĐQT giữ vai trò trung tâm trong cơ chế giám sát 

nhằm hạn chế xung đột lợi ích và giảm bất cân xứng thông tin giữa nhà quản trị và 

cổ đông (Jensen & Meckling, 1976). Các đặc điểm cấu trúc và hoạt động của HĐQT 

phản ánh năng lực giám sát cũng như mức độ tham gia vào quá trình quản trị doanh 

nghiệp, qua đó ảnh hưởng đến chất lượng BCTC và mức độ TTKT được thị trường 

sử dụng trong định giá doanh nghiệp. 

➢ Quy mô HĐQT 

Quy mô HĐQT là một yếu tố cấu trúc quan trọng ảnh hưởng đến hiệu quả 

giám sát doanh nghiệp. HĐQT có quy mô quá nhỏ có thể thiếu nguồn lực và chuyên 

môn cần thiết, trong khi HĐQT quá lớn dễ phát sinh vấn đề phối hợp và làm suy giảm 

hiệu quả ra quyết định (Jensen, 1993; Yermack, 1996). Các nghiên cứu thực nghiệm 

cho thấy quy mô HĐQT ở mức hợp lý có thể tăng cường chức năng giám sát, hạn chế 

các hành vi điều chỉnh lợi nhuận mang tính cơ hội và nâng cao độ tin cậy của BCTC, 

từ đó cải thiện mức độ thị trường sử dụng TTKT trong quá trình định giá doanh nghiệp 

(Al-Gamrh và cộng sự, 2020; Haniffa & Cooke, 2005; Nguyen & Vo, 2022). Trong 

bối cảnh doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, nơi vai trò giám sát của HĐQT ngày 

càng được chú trọng, quy mô HĐQT được kỳ vọng góp phần nâng cao tính thích hợp 

của TTKT trên BCTC. 

Giả thuyết H7: Quy mô HĐQT có tác động tích cực đến tính thích hợp của 

TTKT trên BCTC. 

➢ Tần suất họp HĐQT 

Tần suất họp HĐQT phản ánh mức độ giám sát chủ động và sự tham gia thực 
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chất của HĐQT trong quá trình quản trị doanh nghiệp. Theo lý thuyết đại diện, việc 

HĐQT họp thường xuyên hơn giúp tăng cường khả năng theo dõi các quyết định quản 

trị, kịp thời phát hiện và hạn chế các hành vi mang tính cơ hội, qua đó cải thiện mức 

độ minh bạch của thông tin tài chính được công bố (Brick & Chidambaran, 2010; 

Vafeas, 1999). Các bằng chứng thực nghiệm tại các thị trường mới nổi cho thấy tần 

suất họp HĐQT cao thường gắn liền với mức độ đầy đủ và độ tin cậy của TTKT cao 

hơn, qua đó giúp thị trường phản ánh hiệu quả hơn TTKT vào giá cổ phiếu (Hossain 

& Oon, 2022; Ntim & Osei, 2011; Vafeas & Vlittis, 2023). Trong bối cảnh cơ chế 

giám sát nội bộ tại Việt Nam còn đang trong quá trình hoàn thiện, tần suất họp HĐQT 

được được kỳ vọng góp phần nâng cao tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 

Giả thuyết H8: Tần suất họp HĐQT có tác động tích cực đến tính thích hợp 

của TTKT trên BCTC. 

(iv) Đặc điểm kiểm toán (H9–H10) 

Theo lý thuyết thông tin bất cân xứng, kiểm toán độc lập đóng vai trò là cơ 

chế giám sát bên ngoài nhằm giảm khoảng cách thông tin giữa nhà quản trị và các 

bên sử dụng BCTC (DeAngelo, 1981; Francis, 2004). Các đặc điểm liên quan đến 

kiểm toán, bao gồm chất lượng kiểm toán và thời gian hoàn thành kiểm toán, ảnh 

hưởng trực tiếp đến độ tin cậy và tính kịp thời của TTKT, qua đó tác động đến mức 

độ TTKT được thị trường phản ánh vào giá cổ phiếu. 

➢ Chất lượng kiểm toán 

Doanh nghiệp được kiểm toán bởi các công ty kiểm toán có uy tín, điển hình 

là Big4, thường cung cấp TTKT có độ tin cậy cao hơn nhờ quy trình kiểm toán chặt 

chẽ, năng lực chuyên môn và áp lực duy trì danh tiếng trên thị trường (Abdollahi và 

cộng sự, 2020; Chehade & Procházka, 2024; DeAngelo, 1981; Simunic, 1980). Các 

nghiên cứu thực nghiệm cho thấy kiểm toán chất lượng cao góp phần hạn chế sai lệch 

thông tin, nâng cao chất lượng BCTC và tăng cường khả năng TTKT được thị trường 

phản ánh vào giá cổ phiếu (Francis, 2004; Hoang & Nguyen, 2018; Krismiaji & 

Surifah, 2020). Trong bối cảnh thị trường kiểm toán tại Việt Nam đang từng bước 

nâng cao tính minh bạch và chất lượng dịch vụ, chất lượng kiểm toán được kỳ vọng 

góp phần nâng cao tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 

Giả thuyết H9: Chất lượng kiểm toán có tác động tích cực đến tính thích hợp 

của TTKT trên BCTC. 
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➢ Thời gian kiểm toán 

Thời gian kiểm toán phản ánh mức độ kịp thời của thông tin tài chính được 

công bố. Việc kéo dài thời gian kiểm toán có thể làm giảm giá trị thông tin của các 

chỉ tiêu kế toán do không còn phù hợp với thời điểm ra quyết định của nhà đầu tư 

(Afify, 2009; Ashton và cộng sự, 1987). Các bằng chứng thực nghiệm tại các thị 

trường mới nổi cho thấy thời gian kiểm toán dài thường làm giảm tính kịp thời và giá 

trị thông tin của BCTC, qua đó làm suy giảm khả năng TTKT được thị trường sử 

dụng trong định giá cổ phiếu (Lai và cộng sự, 2020; Owusu-Ansah, 2000). Trên cơ 

sở vai trò của tính kịp thời trong công bố thông tin tài chính, trong bối cảnh Việt Nam, 

thời gian kiểm toán được dự đoán làm giảm tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 

Giả thuyết H10: Thời gian kiểm toán có tác động tiêu cực đến tính thích hợp 

của TTKT trên BCTC. 

(v) Đặc điểm giao dịch cổ phiếu (H11–H12) 

Theo lý thuyết thông tin bất cân xứng, các đặc điểm giao dịch của cổ phiếu, 

đặc biệt là tính thanh khoản và tần suất giao dịch, phản ánh mức độ hoạt động và khả 

năng hấp thụ thông tin của thị trường. Khi cổ phiếu có tính thanh khoản cao và được 

giao dịch thường xuyên, TTKT có xu hướng được truyền tải nhanh hơn vào giá cổ 

phiếu, qua đó góp phần thu hẹp khoảng cách thông tin giữa doanh nghiệp và nhà đầu 

tư (Amihud & Mendelson, 1986; Holthausen & Watts, 2001; Kim & Verrecchia, 

1991). Vì vậy, các đặc điểm giao dịch cổ phiếu được xem là những yếu tố thị trường 

quan trọng ảnh hưởng đến mức độ TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu. 

➢ Tính thanh khoản cổ phiếu 

Tính thanh khoản phản ánh mức độ dễ dàng trong việc mua bán cổ phiếu với 

chi phí giao dịch thấp và khả năng chuyển hóa thông tin thành giá thị trường trong 

thời gian ngắn. Các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy cổ phiếu có tính thanh khoản 

cao thường phản ứng nhanh và đầy đủ hơn đối với các TTKT được công bố, qua đó 

nâng cao khả năng giải thích của TTKT đối với biến động giá cổ phiếu (Fang và cộng 

sự, 2009; Xu và cộng sự, 2023). Bằng chứng tại thị trường Việt Nam cũng cho thấy 

tính thanh khoản cao góp phần cải thiện vai trò của TTKT trong quá trình định giá cổ 

phiếu, đặc biệt trong bối cảnh thị trường còn tồn tại mức độ bất cân xứng thông tin 

đáng kể (Duong, 2023). Do đó, trong bối cảnh TTCK Việt Nam, tính thanh khoản cổ 
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phiếu được kỳ vọng góp phần nâng cao tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 

Giả thuyết H11: Tính thanh khoản cổ phiếu có tác động tích cực đến tính 

thích hợp của TTKT trên BCTC. 

➢ Tần suất giao dịch cổ phiếu 

Tần suất giao dịch phản ánh mức độ quan tâm và theo dõi của thị trường đối 

với cổ phiếu doanh nghiệp, đồng thời thể hiện cường độ cập nhật và xử lý thông tin 

của nhà đầu tư. Khi cổ phiếu được giao dịch thường xuyên, TTKT có nhiều cơ hội 

được thị trường tiếp nhận và phản ánh liên tục vào giá cổ phiếu, qua đó thúc đẩy tốc 

độ phản ứng của giá đối với các TTKT được công bố (Chordia và cộng sự, 2001; Kim 

& Verrecchia, 1991). Các bằng chứng thực nghiệm tại các thị trường đang phát triển, 

bao gồm Việt Nam, cho thấy tần suất giao dịch cao thường gắn liền với mức độ phản 

ánh TTKT tốt hơn trong giá cổ phiếu (Nguyễn Thu Hằng và cộng sự, 2023; Pyo, 

2022). Dựa trên cơ chế hấp thụ thông tin của thị trường, tần suất giao dịch cổ phiếu 

được kỳ vọng góp phần nâng cao tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 

Giả thuyết H12: Tần suất giao dịch cổ phiếu có tác động tích cực đến tính 

thích hợp của TTKT trên BCTC. 

Trên cơ sở các lập luận lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm, luận án xây 

dựng hệ thống 12 giả thuyết nghiên cứu (từ H1 đến H12) về tác động của các nhân tố 

đến tính thích hợp của TTKT trên BCTC. Hệ thống giả thuyết và chiều hướng tác 

động kỳ vọng được tổng hợp tại Phụ lục 3.1 để thuận tiện cho việc theo dõi và đối 

chiếu trong quá trình phân tích. 

3.2.2. Mô hình hồi quy và các biến trong mô hình 

Trên cơ sở các giả thuyết đã xây dựng ở mục 3.2.1, luận án phát triển mô hình 

nghiên cứu thực nghiệm nhằm kiểm định tác động của các nhân tố đến tính thích hợp 

của TTKT trên BCTC. Các biến giải thích trong mô hình được phân thành 5 nhóm 

nhân tố chính, bao gồm: (i) đặc điểm kinh tế – tài chính, (ii) cơ cấu sở hữu, (iii) đặc 

điểm HĐQT, (iv) đặc điểm kiểm toán và (v) đặc điểm giao dịch cổ phiếu. 

Mô hình hồi quy được thể hiện như sau: 

RELi,t = β0 + β1SIZEi,t + β2LEVi,t + β3GROWTHi,t + β4ROAi,t + 

β5STATEi,t  + β6FOREIGNi,t  + β7BDSIZEi,t + β8BDMEETi,t + β9BIG4i,t 

+ β10AUDTIMEi,t + β11LIQi,t + β12TURNi,t + ɛi,t            

(3.2) 
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Trong đó, RELi,t là biến phụ thuộc, đại diện cho tính thích hợp của TTKT tại 

doanh nghiệp i trong năm t. Biến này được xác định dựa trên hệ số R² điều chỉnh của 

mô hình định giá cổ phiếu (mô hình 3.1 – mục 3.1.1), được ước lượng theo từng 

ngành và từng năm, qua đó phản ánh mức độ TTKT trên BCTC được thị trường sử 

dụng trong việc định giá cổ phiếu.  

R² điều chỉnh được sử dụng thay cho R² nhằm loại trừ ảnh hưởng của số lượng 

biến độc lập và quy mô mẫu, từ đó bảo đảm khả năng so sánh tính thích hợp của TTKT 

giữa các ngành, các năm và các giai đoạn kinh tế khác nhau. Theo cách tiếp cận của 

các nghiên cứu về tính thích hợp, hệ số xác định của mô hình định giá cổ phiếu được 

xem là thước đo tổng hợp phản ánh mức độ TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu 

(Barth và cộng sự, 2008; Francis & Schipper, 1999). 

Các biến độc lập trong mô hình nghiên cứu được lựa chọn và phân loại thành 

năm nhóm nhân tố, bao gồm: đặc điểm kinh tế – tài chính, cơ cấu sở hữu, đặc điểm 

HĐQT, đặc điểm kiểm toán và đặc điểm giao dịch cổ phiếu. Việc lựa chọn các biến 

đại diện được thực hiện trên cơ sở nền tảng lý thuyết, kết quả tổng quan các nghiên cứu 

trước và khả năng thu thập dữ liệu đối với các DNPTC niêm yết trên TTCK Việt Nam. 

Ký hiệu, thang đo, phương pháp đo lường và nguồn tham khảo của các biến nghiên 

cứu được tổng hợp tại Phụ lục 3.2. 

Trên cơ sở hệ thống biến nghiên cứu đã được xác định, luận án xây dựng mô 

hình nghiên cứu nhằm kiểm định tác động của năm nhóm nhân tố đến tính thích hợp 

của TTKT trên BCTC. Mô hình nghiên cứu thể hiện mối quan hệ giả thuyết giữa các 

nhóm nhân tố và tính thích hợp của TTKT trên BCTC, đồng thời là cơ sở để kiểm định 

các giả thuyết H1–H12 bằng các phương pháp phân tích định lượng. Mô hình nghiên 

cứu được minh họa tại Phụ lục 3.3. 

3.2.3. Phương pháp ước lượng và kiểm định mô hình 

Để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu, luận án sử dụng phương pháp hồi quy 

dữ liệu bảng (panel data regression). Phương pháp này phù hợp với đặc điểm của bộ 

dữ liệu nghiên cứu khi kết hợp đồng thời biến thiên theo doanh nghiệp và theo thời 

gian, qua đó giúp gia tăng số lượng quan sát, giảm thiểu sai lệch do biến bị bỏ sót và 

phản ánh tốt hơn sự khác biệt giữa các doanh nghiệp qua các năm. So với hồi quy cắt 

ngang hoặc hồi quy chuỗi thời gian riêng lẻ, dữ liệu bảng cho phép phân tích mối 
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quan hệ giữa các nhân tố và tính thích hợp của TTKT trên BCTC một cách toàn diện 

hơn (Wooldridge, 2010). 

Trong luận án, ba dạng mô hình hồi quy phổ biến được xem xét, gồm: 

i. Mô hình Pooled OLS (Ordinary Least Squares): giả định hệ số chặn và 

hệ số góc không thay đổi giữa các doanh nghiệp, được sử dụng như mô 

hình tham chiếu ban đầu; 

ii. Mô hình tác động cố định (Fixed Effects Model – FEM): cho phép tồn tại 

các đặc điểm riêng không quan sát được của từng doanh nghiệp và kiểm soát 

các đặc điểm này khi chúng không thay đổi theo thời gian; 

iii. Mô hình tác động ngẫu nhiên (Random Effects Model – REM): giả 

định các khác biệt đặc thù giữa các doanh nghiệp mang tính ngẫu nhiên và 

không tương quan với các biến độc lập trong mô hình. 

Việc lựa chọn giữa mô hình FEM và REM được thực hiện thông qua kiểm 

định Hausman như sau: 

− Nếu p-value < 0,05 → bác bỏ giả thuyết H₀, lựa chọn mô hình FEM. 

− Nếu p-value ≥ 0,05 → không bác bỏ giả thuyết H₀, lựa chọn mô hình REM. 

Nhằm bảo đảm độ tin cậy của các ước lượng hồi quy, nghiên cứu tiến hành 

kiểm định các giả định nền tảng của mô hình: 

- Hiện tượng đa cộng tuyến: được đánh giá thông qua hệ số phóng đại 

phương sai (Variance Inflation Factor – VIF); giá trị VIF lớn hơn 10 cho thấy khả 

năng tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình (O’Brien, 2007). 

- Hiện tượng phương sai sai số thay đổi: được kiểm định bằng White test đối 

với mô hình Plooled OLS và Wald test/xttest3 đối với mô hình FEM; nếu p-value < 

0,05, mô hình được xem là tồn tại hiện tượng phương sai sai số thay đổi (Greene, 2018). 

- Hiện tượng tự tương quan phần dư: được kiểm định bằng Wooldridge test 

(xtserial); nếu p-value < 0,05, mô hình được xem là tồn tại hiện tượng tự tương quan 

phần dư (Wooldridge, 2010). 

Trong trường hợp phát hiện hiện tượng phương sai sai số thay đổi và/hoặc tự 

tương quan phần dư, nghiên cứu sử dụng sai số chuẩn hiệu chỉnh theo cụm doanh 
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nghiệp (clustered standard errors) đối với các mô hình FEM và REM nhằm bảo đảm 

tính nhất quán và độ tin cậy của các kiểm định thống kê, ngay cả khi mô hình tồn tại 

các khuyết tật của sai số (Wooldridge, 2010). 

Bên cạnh đó, mô hình hồi quy bình phương tối thiểu tổng quát (Generalized 

Least Squares – GLS) được sử dụng như một phương pháp ước lượng bổ trợ nhằm 

kiểm tra độ bền của kết quả nghiên cứu. Phương pháp này cho phép xử lý hiện tượng 

phương sai sai số thay đổi và tự tương quan thông qua việc mô hình hóa cấu trúc của 

sai số, qua đó nâng cao hiệu quả của các ước lượng hồi quy (Greene, 2018). 

Ngoài ra, mức độ giải thích của mô hình được đánh giá thông qua hệ số xác 

định R², trong khi kiểm định F được sử dụng để xem xét mức độ phù hợp tổng thể 

của mô hình. Ý nghĩa thống kê của các hệ số hồi quy được đánh giá tại các mức ý 

nghĩa 1%, 5% và 10%, phù hợp với thông lệ phổ biến trong các nghiên cứu thực 

nghiệm kế toán – tài chính (Biddle và cộng sự, 2009). 

Quy trình trên bảo đảm các mô hình hồi quy được ước lượng một cách nhất 

quán, đáng tin cậy và có cơ sở khoa học, tạo nền tảng cho việc trình bày và thảo luận 

kết quả nghiên cứu trong Chương 4. 

3.3. DỮ LIỆU VÀ XỬ LÝ DỮ LIỆU NGHIÊN CỨU 

3.3.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp được thu thập từ BCTC đã kiểm toán, báo 

cáo thường niên, báo cáo quản trị và các cơ sở dữ liệu tài chính công khai của các 

DNPTC niêm yết trên HOSE và HNX trong giai đoạn 2014–2024. Việc sử dụng dữ 

liệu thứ cấp giúp bảo đảm tính khách quan, khả năng kiểm chứng và tính so sánh theo 

thời gian của các biến nghiên cứu. 

Dữ liệu nghiên cứu chủ yếu mang tính định lượng, được thu thập theo từng 

doanh nghiệp và từng năm, bao gồm các nhóm thông tin chính sau: 

- TTKT: Lợi nhuận sau thuế, doanh thu thuần, tổng tài sản, nợ phải trả, giá trị 

VCSH và dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh 

- Thông tin giao dịch cổ phiếu: Số lượng cổ phiếu lưu hành bình quân năm, 

tổng khối lượng giao dịch trong năm, số ngày cổ phiếu có phát sinh giao dịch và tổng 
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số ngày giao dịch của TTCK trong năm. 

- Thông tin quản trị doanh nghiệp: Số lượng thành viên HĐQT và số cuộc 

họp HĐQT trong năm. 

- Thông tin cơ cấu sở hữu: Tỷ lệ sở hữu Nhà nước, tỷ lệ sở hữu nước ngoài 

- Thông tin kiểm toán: Doanh nghiệp kiểm toán (phân loại thành Big4 và 

không thuộc Big4) và ngày ký báo cáo kiểm toán, trên cơ sở đó xác định thời gian 

hoàn thành kiểm toán kể từ thời điểm kết thúc năm tài chính đến ngày phát hành báo 

cáo kiểm toán. 

Các nhóm dữ liệu trên phản ánh tương đối toàn diện đặc điểm tài chính, cơ 

cấu sở hữu, hoạt động quản trị, đặc điểm kiểm toán và giao dịch cổ phiếu của doanh 

nghiệp, qua đó cung cấp cơ sở dữ liệu phù hợp cho việc đo lường và phân tích tính 

thích hợp của TTKT trên BCTC. 

Dữ liệu được thu thập thông qua hai phương thức kết hợp: 

- Trích xuất từ các cơ sở dữ liệu tài chính điện tử uy tín như Fiinx.vn, 

Vietstock.vn, CafeF.vn. 

- Đối chiếu và bổ sung thủ công từ BCTC, báo cáo thường niên và báo cáo 

quản trị được công bố trên website chính thức của HOSE, HNX và các doanh nghiệp 

nhằm bảo đảm tính chính xác và đầy đủ của dữ liệu nghiên cứu. 

Nhằm bảo đảm tính nhất quán và độ tin cậy của bộ dữ liệu, nghiên cứu áp dụng 

các tiêu chí lựa chọn mẫu như sau: 

(i) Doanh nghiệp phải niêm yết liên tục trong giai đoạn 2014–2024 và không 

bị hủy niêm yết hoặc tạm ngừng giao dịch trong thời gian nghiên cứu; 

(ii) Loại trừ các doanh nghiệp thuộc ngành Ngân hàng, Bảo hiểm và Dịch vụ tài 

chính do các ngành này có đặc thù kế toán và cơ cấu tài chính khác biệt, có thể ảnh hưởng 

đến tính đồng nhất của mẫu nghiên cứu (Barth và cộng sự, 2001). 

(iii) Loại trừ các doanh nghiệp thuộc ngành dầu khí do số lượng quan sát hạn 

chế (4 doanh nghiệp), không bảo đảm tính đại diện thống kê của mẫu nghiên cứu 

(Leeb, 2008); 

(iv) Chỉ lựa chọn doanh nghiệp áp dụng niên độ kế toán theo năm dương lịch 
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(01/01–31/12), nhằm bảo đảm khả năng so sánh giữa các doanh nghiệp và các năm 

quan sát. 

(v) Các doanh nghiệp được lựa chọn phải có đầy đủ dữ liệu cho các biến nghiên 

cứu trong suốt giai đoạn 2014–2024 nhằm bảo đảm độ tin cậy của các kết quả phân 

tích định lượng. 

3.3.2. Đặc điểm mẫu nghiên cứu 

Các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu được phân loại theo hệ thống phân 

loại ngành ICB (Industry Classification Benchmark), đồng thời được điều chỉnh để 

phù hợp với cơ cấu ngành của TTCK Việt Nam theo phân loại của FiinGroup (2024). 

Hệ thống phân ngành của FiinGroup được xây dựng trên cơ sở tham khảo các chuẩn 

phân loại quốc tế phổ biến như ICB (Industry Classification Benchmark) và GICS 

(Global Industry Classification Standard), đồng thời phản ánh đặc thù của nền kinh 

tế Việt Nam. Theo FiinGroup (2024),  hệ thống này bao gồm 11 ngành cấp 1, 19 ngành 

cấp 2, 40 ngành cấp 3, 106 ngành cấp 4 và 171 ngành cấp 5 (Phụ lục 3.4), được cập 

nhật định kỳ nhằm phù hợp với sự thay đổi trong cơ cấu ngành của thị trường. 

Trong quá trình lựa chọn mẫu nghiên cứu, các doanh nghiệp thuộc nhóm 

ngành Ngân hàng, Bảo hiểm và Dịch vụ tài chính được loại bỏ do có đặc thù kế toán 

và cơ cấu tài chính khác biệt, nhằm bảo đảm tính đồng nhất và độ tin cậy của mẫu 

nghiên cứu. Tuy nhiên, nhóm Bất động sản – mặc dù thuộc phạm vi ngành tài chính 

theo phân loại của FiinGroup – vẫn được giữ lại do có đặc điểm kế toán và thông tin 

tài chính tương đối tương đồng với các DNPTC khác. Để tránh nhầm lẫn trong quá 

trình phân tích, nhóm này được tách riêng và đặt tên là “Bất động sản”. 

Mặc dù FiinGroup phân loại ngành Viễn thông là một nhóm ngành độc lập, nhưng 

trong mẫu nghiên cứu không có doanh nghiệp nào thuộc ngành này đáp ứng tiêu chí 

chọn mẫu, do đó ngành Viễn thông không xuất hiện trong các phân tích thực nghiệm. 

Sau khi thực hiện sàng lọc và loại bỏ các ngành không phù hợp, bộ dữ liệu 

nghiên cứu bao gồm 390 doanh nghiệp niêm yết trên HOSE và HNX trong giai đoạn 

2014–2024, tương ứng với 4.290 quan sát dữ liệu bảng (390 doanh nghiệp × 11 năm). 

Các doanh nghiệp trong mẫu được phân thành 8 nhóm ngành đại diện cho các 

lĩnh vực chủ yếu của nền kinh tế, bao gồm: (i) Công nghệ thông tin, (ii) Công nghiệp, 
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(iii) Dịch vụ tiêu dùng, (iv) Dược phẩm và y tế, (v) Hàng tiêu dùng, (vi) Nguyên vật 

liệu, (vii) Bất động sản, (viii) Tiện ích cộng đồng. 

Để phục vụ các phân tích so sánh theo thời gian, dữ liệu nghiên cứu được phân 

chia thành ba giai đoạn gồm trước, trong và sau đại dịch COVID-19 nhằm phản ánh 

sự khác biệt về bối cảnh kinh tế – thị trường trong giai đoạn 2014–2024. Cơ sở phân 

chia các giai đoạn được trình bày chi tiết tại mục 4.1. 

Bảng 3.1 trình bày cơ cấu mẫu nghiên cứu theo sàn giao dịch, ngành nghề và 

giai đoạn kinh tế, qua đó phản ánh tính đại diện và mức độ cân đối của bộ dữ liệu 

được sử dụng trong các phân tích định lượng. 

Bảng 3.1. Phân bố mẫu theo sàn giao dịch, ngành nghề và giai đoạn kinh tế 

Nhóm tiêu chí Phân loại 
Số doanh 

nghiệp 

Số quan 

sát 

Tỷ lệ 

(%) 

Theo sàn giao dịch HOSE 209 2.299 53,59 

HNX 181 1.991 46,41 

Tổng cộng 390 4.290 100 

Theo ngành nghề Công nghệ thông tin 12 132 3,08 

Công nghiệp 151 1.661 38,72 

Dịch vụ tiêu dùng 33 363 8,46 

Dược phẩm và Y tế 15 165 3,85 

Hàng tiêu dùng 54 594 13,85 

Nguyên vật liệu 51 561 13,08 

Bất động sản 40 440 10,26 

Tiện ích cộng đồng 34 374 8,72 

Tổng cộng 390 4.290 100 

Theo giai đoạn 

kinh tế 

Trước COVID-19  

(2014–2019) 

390 2.340 54,5 

Trong COVID-19 

(2020–2021) 

390 780 18,2 

Sau COVID-19  

(2022–2024) 

390 1.170 27,3 

Tổng cộng 390 4.290 100 

Nguồn: Tác giả tổng hợp và xử lý từ dữ liệu thu thập 
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Xét theo sàn giao dịch, mẫu nghiên cứu được phân bổ tương đối đồng đều giữa 

HOSE (53,59%) và HNX (46,41%), qua đó góp phần bảo đảm tính đại diện của mẫu 

đối với các DNPTC niêm yết trên TTCK Việt Nam. Về ngành nghề, nhóm Công 

nghiệp chiếm tỷ trọng lớn nhất (38,72%), tiếp theo là Hàng tiêu dùng (13,85%), 

Nguyên vật liệu (13,08%) và Bất động sản (10,26%). Các nhóm ngành còn lại chiếm 

từ 3% đến 10% tổng số quan sát, phản ánh sự đa dạng về cơ cấu ngành trong mẫu 

nghiên cứu và phù hợp với đặc điểm của các nghiên cứu định lượng trên TTCK 

(Jenkins & Quintana-Ascencio, 2020). 

Dữ liệu nghiên cứu cũng được phân bổ theo ba giai đoạn kinh tế gồm trước, 

trong và sau COVID-19 với tỷ lệ tương ứng là 54,5%, 18,2% và 27,3% tổng số quan 

sát. Cách phân chia này cho phép phản ánh các điều kiện kinh tế vĩ mô khác nhau trong 

giai đoạn 2014–2024, qua đó tạo cơ sở để so sánh và đánh giá sự biến động của tính thích 

hợp của TTKT theo thời gian và bối cảnh kinh tế. 

Tổng thể, với 4.290 quan sát được phân bổ theo sàn giao dịch, ngành nghề và 

giai đoạn nghiên cứu, bộ dữ liệu có quy mô tương đối lớn và mức độ bao quát phù 

hợp, tạo cơ sở cho các phân tích hồi quy và kiểm định định lượng được thực hiện 

trong Chương 4. 

Để trực quan hóa đặc điểm phân bố mẫu nghiên cứu, Phụ lục 3.5 đến Phụ lục 

3.7 trình bày cơ cấu mẫu theo sàn giao dịch, ngành nghề và giai đoạn nghiên cứu. 

3.3.3. Phương pháp xử lý dữ liệu 

Sau khi hoàn thành quá trình thu thập dữ liệu từ BCTC đã kiểm toán, dữ liệu 

giao dịch cổ phiếu và các cơ sở dữ liệu như FiinX, Vietstock, CafeF, nghiên cứu tiến 

hành kiểm tra, làm sạch và chuẩn hóa dữ liệu trước khi thực hiện các phân tích định 

lượng. Quy trình xử lý dữ liệu được thực hiện theo các bước sau: 

(1) Kiểm tra và làm sạch dữ liệu 

Trước khi phân tích, toàn bộ dữ liệu được rà soát nhằm bảo đảm tính đầy đủ, 

chính xác và nhất quán giữa các nguồn thu thập. Các bước xử lý bao gồm: 

- Đối chiếu các chỉ tiêu tài chính giữa BCTC đã kiểm toán và các cơ sở dữ liệu 

nhằm phát hiện và hiệu chỉnh các sai lệch trong quá trình nhập liệu.  
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- Loại bỏ các quan sát không đáp ứng tiêu chí lựa chọn mẫu, bao gồm các 

doanh nghiệp thuộc lĩnh vực tài chính, doanh nghiệp thiếu dữ liệu trong giai đoạn 

nghiên cứu hoặc không đủ thông tin để tính toán các biến nghiên cứu.  

- Loại bỏ các quan sát thiếu dữ liệu đối với các biến cốt lõi của mô hình, đặc 

biệt là EPS, BVPS, CFOPS và các biến giải thích.  

- Kiểm tra tính nhất quán của dữ liệu theo chuỗi thời gian; các doanh nghiệp 

có dữ liệu bất thường hoặc không hợp lý giữa các năm được rà soát và xử lý nhằm 

bảo đảm tính đồng nhất của bộ dữ liệu. 

(2) Chuẩn hóa và mã hóa dữ liệu 

Sau khi làm sạch, dữ liệu được chuẩn hóa nhằm bảo đảm tính thống nhất trong 

quá trình phân tích. 

- Các chỉ tiêu tài chính được quy đổi thống nhất về đơn vị đồng Việt Nam 

(VND) và chuẩn hóa định dạng dữ liệu để tương thích với phần mềm Stata.  

- EPS, BVPS và CFOPS được tính trên cơ sở số lượng cổ phiếu lưu hành bình 

quân năm nhằm hạn chế sai lệch do doanh nghiệp thay đổi vốn điều lệ trong năm tài chính.  

- Các giá trị âm của lợi nhuận sau thuế, VCSH và dòng tiền từ hoạt động kinh 

doanh vẫn được giữ nguyên vì phản ánh đúng tình trạng tài chính của doanh nghiệp 

và có ý nghĩa trong phân tích thực nghiệm.  

- Các biến định tính được mã hóa thành biến giả phục vụ phân tích hồi quy, 

bao gồm chất lượng kiểm toán (0 = doanh nghiệp không được kiểm toán bởi Big4; 1 

= doanh nghiệp được kiểm toán bởi Big4) và giai đoạn kinh tế (1 = trước COVID-

19; 2 = trong COVID-19; 3 = sau COVID-19). 

(3) Xử lý dữ liệu ngoại lai 

Dữ liệu tài chính của các doanh nghiệp niêm yết thường tồn tại các giá trị cực 

đoan do khác biệt về quy mô hoạt động hoặc biến động bất thường trong từng năm. 

Để hạn chế ảnh hưởng của các quan sát này đến kết quả ước lượng mà vẫn bảo đảm 

duy trì quy mô mẫu nghiên cứu, luận án áp dụng kỹ thuật Winsorize tại hai ngưỡng 

1% và 99% đối với các biến liên tục, gồm: EPS, BVPS, CFOPS, SIZE, LEV, 

GROWTH, ROA, AUDTIME, LIQ và TURN. 
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Kỹ thuật Winsorize được sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu kế toán – tài 

chính nhằm giảm ảnh hưởng của các giá trị ngoại lai mà không làm mất thông tin như 

phương pháp loại bỏ quan sát. Đồng thời, các quan sát thiếu dữ liệu đối với các biến 

nghiên cứu sau khi kiểm tra được loại khỏi mẫu phân tích để bảo đảm tính đầy đủ của 

bộ dữ liệu. 

(4) Tổ chức dữ liệu và thống kê mô tả 

Sau khi hoàn tất quá trình xử lý, dữ liệu được tổ chức theo cấu trúc dữ liệu 

bảng (panel data), sắp xếp theo mã doanh nghiệp và năm tài chính. 

Trước khi tiến hành các phân tích kinh tế lượng, nghiên cứu thực hiện thống 

kê mô tả bộ dữ liệu nhằm đánh giá đặc điểm phân bố của các biến nghiên cứu thông 

qua các chỉ tiêu như giá trị trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất, giá trị lớn nhất 

và các phân vị. Kết quả thống kê mô tả là cơ sở để đánh giá sơ bộ đặc điểm của mẫu 

nghiên cứu trước khi thực hiện các kiểm định và ước lượng mô hình. 

(5) Phần mềm xử lý và phân tích dữ liệu 

Toàn bộ quá trình nhập liệu, làm sạch, chuẩn hóa, xử lý dữ liệu, thống kê mô 

tả và phân tích định lượng được thực hiện bằng phần mềm Stata. Phần mềm này được 

sử dụng để ước lượng các mô hình nghiên cứu, thực hiện các kiểm định cần thiết và 

đánh giá độ tin cậy của các kết quả thực nghiệm được trình bày trong Chương 4. 

Như vậy, quy trình xử lý dữ liệu được thực hiện theo trình tự từ kiểm tra, làm 

sạch, chuẩn hóa, xử lý dữ liệu ngoại lai đến tổ chức dữ liệu và thống kê mô tả trước 

khi tiến hành các phân tích định lượng. Quy trình này góp phần bảo đảm tính đầy đủ, 

nhất quán và độ tin cậy của bộ dữ liệu, tạo cơ sở cho việc ước lượng và kiểm định 

các mô hình nghiên cứu trong Chương 4. 
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KẾT LUẬN CHƯƠNG 3 

 

Chương 3 đã trình bày cơ sở phương pháp luận và thiết kế nghiên cứu của luận 

án nhằm đo lường và phân tích tính thích hợp của TTKT trên BCTC của các DNPTC 

niêm yết trên TTCK Việt Nam. Trên cơ sở mục tiêu nghiên cứu, nền tảng lý thuyết 

và khoảng trống nghiên cứu đã xác định, luận án lựa chọn phương pháp nghiên cứu 

định lượng với cách tiếp cận dựa trên mô hình định giá cổ phiếu. Theo đó, tính thích 

hợp của TTKT được đo lường thông qua hệ số xác định hiệu chỉnh (R² điều chỉnh) 

của mô hình định giá cổ phiếu, đồng thời giá trị Shapley được sử dụng để lượng hóa 

mức độ đóng góp tương đối của từng thành phần TTKT trong mô hình. 

Bên cạnh đó, chương này đã xây dựng mô hình nghiên cứu, hệ thống giả thuyết 

và các biến nghiên cứu trên cơ sở kế thừa các nghiên cứu trước, đồng thời lựa chọn 

các nhóm nhân tố ảnh hưởng phù hợp với cơ sở lý thuyết, mục tiêu nghiên cứu và đặc 

điểm của các DNPTC niêm yết trên TTCK Việt Nam. Chương cũng trình bày quy 

trình thu thập, xử lý và chuẩn hóa dữ liệu thứ cấp, cùng các phương pháp phân tích 

và kiểm định được sử dụng nhằm bảo đảm tính đầy đủ, nhất quán và độ tin cậy của 

kết quả nghiên cứu. 

Như vậy, Chương 3 đã xây dựng đầy đủ khung phương pháp nghiên cứu của 

luận án, từ đo lường tính thích hợp của TTKT, xây dựng mô hình và giả thuyết nghiên 

cứu, đến thu thập, xử lý dữ liệu và lựa chọn phương pháp phân tích định lượng. Đây 

là cơ sở để triển khai các phân tích thực nghiệm và kiểm định các giả thuyết nghiên 

cứu trong Chương 4. 
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CHƯƠNG 4.  KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN 

 

Chương 4 trình bày kết quả phân tích thực nghiệm và thảo luận về tính thích 

hợp của TTKT trên BCTC của các DNPTC niêm yết tại Việt Nam. Nội dung chương 

tập trung đánh giá mức độ TTKT được thị trường phản ánh vào giá cổ phiếu thông 

qua hệ số xác định của mô hình định giá, phân tích mức độ đóng góp tương đối của 

các chỉ tiêu kế toán, đồng thời xem xét tác động của các nhóm nhân tố đặc điểm kinh 

tế – tài chính của doanh nghiệp, cơ cấu sở hữu, đặc điểm HĐQT, đặc điểm kiểm toán 

và đặc điểm giao dịch cổ phiếu đến tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 

4.1. BỐI CẢNH NGHIÊN CỨU 

4.1.1. Thị trường chứng khoán Việt Nam 

TTCK Việt Nam ngày càng giữ vai trò quan trọng trong huy động vốn trung 

và dài hạn, đồng thời là kênh phân bổ nguồn lực và định giá doanh nghiệp trong nền 

kinh tế. Mặc dù hình thành muộn hơn so với các thị trường phát triển, TTCK Việt 

Nam đã có quá trình tăng trưởng nhanh cả về quy mô và mức độ tham gia của nhà 

đầu tư, phản ánh tiến trình chuyển đổi sang nền kinh tế thị trường và nhu cầu huy 

động vốn ngày càng gia tăng của doanh nghiệp. 

Không chỉ là bối cảnh của nghiên cứu, đặc điểm của TTCK Việt Nam còn có ý 

nghĩa quan trọng đối với việc đo lường tính thích hợp của TTKT trên BCTC. Các yếu 

tố như mức độ hiệu quả thông tin của thị trường, đặc điểm giao dịch cổ phiếu và mức 

độ minh bạch thông tin ảnh hưởng trực tiếp đến việc lựa chọn mô hình định giá cổ 

phiếu, xác định thước đo tính thích hợp (R² và R² điều chỉnh), cũng như thời điểm thu 

thập dữ liệu giá thị trường. Vì vậy, việc phân tích đặc điểm của TTCK Việt Nam là cơ 

sở cần thiết nhằm bảo đảm tính phù hợp của phương pháp nghiên cứu và độ tin cậy của 

các kết quả thực nghiệm. 

Tổng quan về TTCK Việt Nam được trình bày theo ba khía cạnh chính: (i) lịch 

sử hình thành và tổ chức thị trường; (ii) quá trình mở rộng quy mô và hội nhập; và (iii) 

các đặc điểm thị trường gắn với việc đo lường tính thích hợp của TTKT trên BCTC. 
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(i) Lịch sử hình thành và tổ chức thị trường 

TTCK Việt Nam chính thức đi vào hoạt động năm 2000 với sự ra đời của 

Trung tâm Giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh, tiền thân của Sở Giao 

dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) hiện nay. Đây được xem là cột 

mốc đánh dấu sự hình thành chính thức của TTCK Việt Nam và bước khởi đầu của 

cơ chế huy động vốn thông qua TTCK theo định hướng thị trường. Sự ra đời của 

HOSE góp phần tạo lập môi trường giao dịch tập trung, tăng cường tính minh bạch 

trong huy động vốn và thúc đẩy quá trình phát triển của thị trường vốn tại Việt Nam. 

Đến năm 2005, Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) được thành lập, góp 

phần mở rộng quy mô và phạm vi hoạt động của TTCK Việt Nam. Ngoài thị trường 

cổ phiếu niêm yết, HNX còn tổ chức và vận hành thị trường UPCoM cùng thị trường 

trái phiếu Chính phủ, qua đó góp phần hình thành cấu trúc thị trường đa tầng và đa 

dạng hóa các sản phẩm giao dịch trên TTCK. Sự phát triển của HNX cũng tạo điều 

kiện cho các doanh nghiệp có quy mô vừa và nhỏ tiếp cận thị trường vốn, đặc biệt đối 

với các doanh nghiệp chưa đáp ứng đầy đủ điều kiện niêm yết trên HOSE. 

Giai đoạn 2020–2021 đánh dấu bước chuyển quan trọng trong mô hình tổ chức 

TTCK Việt Nam với việc thành lập Sở Giao dịch Chứng khoán Việt Nam (VNX) 

theo mô hình công ty mẹ – công ty con, trực tiếp quản lý và điều phối HOSE và HNX. 

Việc thành lập VNX hướng tới mục tiêu thống nhất quản lý thị trường, chuẩn hóa cơ 

chế quản trị, nâng cao tính minh bạch và giảm tình trạng phân mảnh giữa các sở giao 

dịch. Đồng thời, đây cũng được xem là bước chuẩn bị quan trọng cho quá trình nâng 

hạng TTCK Việt Nam theo các bộ tiêu chuẩn quốc tế như MSCI (Morgan Stanley 

Capital International) và FTSE (Financial Times Stock Exchange) (Thủ tướng Chính 

phủ, 2020; Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, 2022). 

(ii) Quá trình mở rộng quy mô và mức độ hội nhập 

Sau hơn hai thập kỷ vận hành, TTCK Việt Nam đã đã có sự phát triển đáng kể 

về quy mô, chiều sâu thị trường và mức độ tham gia của các chủ thể trên thị trường. 

Theo Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (2025), vốn hóa thị trường cổ phiếu tại thời 

điểm cuối năm 2024 ước đạt 7.689,68 nghìn tỷ đồng, tương ứng khoảng 66,8% tổng 
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sản phẩm quốc nội (GDP). Đồng thời, số lượng doanh nghiệp niêm yết và đăng ký 

giao dịch đạt 1.765 doanh nghiệp, bao phủ phần lớn các ngành kinh tế trọng yếu. Chỉ 

số VN-Index kết thúc năm 2024 ở mức 1.267,35 điểm, phản ánh xu hướng phục hồi 

của thị trường trong bối cảnh điều kiện kinh tế vĩ mô dần cải thiện và niềm tin của 

nhà đầu tư được củng cố. 

Bên cạnh thị trường cổ phiếu, các phân khúc trái phiếu Chính phủ, trái phiếu 

doanh nghiệp và TTCK phái sinh (được đưa vào vận hành từ năm 2017) cũng từng 

bước phát triển, góp phần hoàn thiện cấu trúc TTCK Việt Nam theo hướng đa dạng 

hóa sản phẩm tài chính và nâng cao khả năng phân bổ vốn của thị trường. Sự phát 

triển của các phân khúc này không chỉ hỗ trợ chức năng huy động vốn và phòng ngừa 

rủi ro mà còn góp phần tăng cường vai trò định giá của thị trường tài chính. 

Cùng với quá trình mở rộng quy mô, mức độ hội nhập quốc tế của TTCK Việt 

Nam cũng từng bước được cải thiện thông qua sự gia tăng của dòng vốn đầu tư nước 

ngoài, quá trình hoàn thiện khung pháp lý và định hướng tiệm cận các chuẩn mực kế 

toán – kiểm toán quốc tế. Trước đây, TTCK Việt Nam được phân loại là thị trường 

cận biên (Frontier market) theo các tiêu chuẩn của MSCI và FTSE Russell; tuy nhiên, 

theo công bố của FTSE Russell vào tháng 10/2025, thị trường đã chính thức được 

nâng hạng lên thị trường mới nổi (Emerging market), với hiệu lực dự kiến từ tháng 

9/2026 sau khi đáp ứng đầy đủ 9 tiêu chí đánh giá (VnExpress, 2025). Đây là một cột 

mốc quan trọng, phản ánh sự cải thiện rõ rệt về mức độ minh bạch và khả năng tiếp 

cận của thị trường đối với nhà đầu tư quốc tế, đồng thời kỳ vọng thu hút thêm dòng 

vốn từ các quỹ đầu tư chỉ số toàn cầu. 

Đặc điểm này có ý nghĩa quan trọng đối với nghiên cứu về tính thích hợp của 

TTKT, bởi trong bối cảnh thị trường gia tăng mức độ hội nhập và sự tham gia của 

nhà đầu tư quốc tế, khả năng phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu có thể được cải thiện. 

Do đó, mức độ giải thích của TTKT đối với biến động giá cổ phiếu có thể thay đổi 

theo thời gian, qua đó tác động trực tiếp đến kết quả đo lường tính thích hợp của 

TTKT trên BCTC. 
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(iii) Đặc thù TTCK Việt Nam và tác động đến việc nghiên cứu và đo lường 

tính thích hợp của TTKT 

Với tư cách là một thị trường đang trong quá trình phát triển và hội nhập sâu 

hơn vào thị trường vốn quốc tế, TTCK Việt Nam mang những đặc trưng riêng biệt về 

mức độ minh bạch thông tin, hiệu quả thị trường, cấu trúc sở hữu và hành vi nhà đầu 

tư. Mặc dù đã đạt được những bước tiến quan trọng, đặc biệt là trong bối cảnh được 

nâng hạng lên thị trường mới nổi theo các tổ chức xếp hạng quốc tế, thị trường vẫn 

tồn tại những khác biệt nhất định so với các thị trường phát triển, nhất là về mức độ 

phản ánh thông tin và tính đồng nhất trong hành vi định giá. 

Thứ nhất, mức độ bất cân xứng thông tin và tính minh bạch còn hạn chế là 

một đặc điểm nổi bật. Chất lượng công bố BCTC giữa các doanh nghiệp chưa đồng 

đều, thời gian công bố có thể khác biệt đáng kể, và mức độ tuân thủ CMKT còn phụ 

thuộc vào quy mô cũng như năng lực quản trị. Trong bối cảnh đó, TTKT không phải 

lúc nào cũng được phản ánh đầy đủ và nhất quán vào giá cổ phiếu. Điều này hàm ý 

rằng, trong nghiên cứu thực nghiệm, biến đo lường tính thích hợp của TTKT (thông 

qua hệ số xác định R² hoặc R2 điều chỉnh từ mô hình định giá) có thể chịu ảnh hưởng 

bởi chất lượng thông tin đầu vào. Do đó, nghiên cứu cần kiểm soát các đặc điểm 

doanh nghiệp, mức độ minh bạch hoặc chất lượng kiểm toán nhằm hạn chế sai lệch 

trong việc đánh giá tính thích hợp của TTKT. 

Thứ hai, hiệu quả thị trường còn chưa cao khiến cơ chế phản ánh thông tin 

vào giá cổ phiếu diễn ra không hoàn toàn tức thời và đầy đủ. Giá cổ phiếu tại Việt 

Nam chịu ảnh hưởng đáng kể từ yếu tố tâm lý nhà đầu tư, dòng vốn ngắn hạn và các 

thông tin ngoài kế toán, dẫn đến hiện tượng phản ứng chậm hoặc phản ứng nhiễu đối 

với thông tin trên BCTC. Đặc điểm này có ý nghĩa quan trọng đối với cả phương diện 

nghiên cứu và đo lường. Cụ thể, nếu giả định thị trường hiệu quả dạng bán mạnh 

không được bảo đảm, thì mối quan hệ giữa TTKT và giá cổ phiếu sẽ không được 

phản ánh ngay tại thời điểm công bố thông tin. Vì vậy, việc sử dụng giá cổ phiếu tại 

thời điểm công bố có thể chưa phản ánh đầy đủ tính thích hợp của TTKT. 

Liên quan đến vấn đề này, một nội dung mang tính kỹ thuật nhưng có ý nghĩa 
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quyết định là lựa chọn thời điểm đo lường giá cổ phiếu trong mô hình định giá. Trong 

điều kiện TTCK Việt Nam, cần xem xét rõ mối quan hệ thời gian giữa thời điểm công 

bố TTKT (khi BCTC được phát hành) và thời điểm ghi nhận giá cổ phiếu để đưa vào 

mô hình nghiên cứu.  

Do đặc điểm công bố thông tin có thể chậm và quá trình hấp thụ thông tin của 

thị trường diễn ra từng bước, nghiên cứu cần lựa chọn một độ trễ thời gian hợp lý 

giữa hai thời điểm này. Thông thường, việc sử dụng giá cổ phiếu tại thời điểm trễ hơn 

(ví dụ: sau một khoảng thời gian nhất định kể từ ngày công bố BCTC, hoặc sử dụng 

giá bình quân trong một khoảng thời gian sau công bố) sẽ giúp bảo đảm rằng TTKT 

đã được phản ánh tương đối đầy đủ vào giá. Tuy nhiên, nếu độ trễ quá lớn, giá cổ 

phiếu có thể chịu ảnh hưởng của các thông tin mới không liên quan đến BCTC, làm 

suy giảm khả năng đo lường chính xác tính thích hợp của TTKT. Vì vậy, việc lựa 

chọn khoảng thời gian này cần được cân nhắc phù hợp với đặc điểm vận hành của 

TTCK Việt Nam và mục tiêu nghiên cứu. 

Thứ ba, cấu trúc sở hữu và chất lượng quản trị doanh nghiệp chưa đồng đều 

cũng là một đặc trưng quan trọng. Sự hiện diện lớn của các doanh nghiệp nhà nước 

cổ phần hóa, cùng với tỷ trọng đáng kể của các doanh nghiệp quy mô nhỏ và vừa, 

dẫn đến sự khác biệt đáng kể về chất lượng TTKT và mức độ minh bạch. Trong bối 

cảnh đó, khả năng phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu không đồng nhất giữa các nhóm 

doanh nghiệp. Điều này đặt ra yêu cầu trong nghiên cứu phải phân loại mẫu theo quy 

mô, ngành nghề hoặc loại hình sở hữu, nhằm làm rõ sự khác biệt về tính thích hợp 

của TTKT giữa các nhóm và nâng cao độ tin cậy của kết quả thực nghiệm. 

Thứ tư, các yếu tố kỹ thuật và hạ tầng thị trường cũng có thể ảnh hưởng đến dữ 

liệu nghiên cứu. Những gián đoạn trong hệ thống giao dịch hoặc biến động bất thường 

của thị trường có thể làm méo mó thông tin giá cổ phiếu trong ngắn hạn. Do đó, nghiên 

cứu cần thực hiện các bước kiểm tra và làm sạch dữ liệu, đồng thời xem xét loại trừ 

các giai đoạn bất thường để bảo đảm tính nhất quán của mô hình ước lượng. 

Như vậy, các đặc thù của TTCK Việt Nam cho thấy việc nghiên cứu tính thích 

hợp của TTKT không thể tách rời khỏi bối cảnh thị trường. Những đặc điểm như bất 
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cân xứng thông tin, hiệu quả thị trường chưa cao, sự khác biệt về quản trị doanh 

nghiệp và yếu tố kỹ thuật không chỉ ảnh hưởng đến mối quan hệ giữa TTKT và giá 

cổ phiếu mà còn chi phối trực tiếp cách thức đo lường trong nghiên cứu thực nghiệm. 

Do đó, nghiên cứu này lựa chọn cách tiếp cận phù hợp với đặc điểm thị trường 

Việt Nam, bao gồm: (i) sử dụng mô hình định giá cổ phiếu để đo lường tính thích hợp 

của TTKT; (ii) lựa chọn thời điểm giá cổ phiếu có độ trễ hợp lý so với thời điểm công 

bố BCTC; và (iii) kiểm soát các đặc điểm doanh nghiệp và dữ liệu nhằm bảo đảm kết 

quả phản ánh đúng tính thích hợp của TTKT. Cách tiếp cận này góp phần nâng cao tính 

tin cậy và ý nghĩa thực tiễn của các kết luận nghiên cứu trong bối cảnh TTCK Việt Nam. 

4.1.2. Phân kỳ nghiên cứu theo giai đoạn COVID-19 

Giai đoạn 2014–2024 được lựa chọn cho nghiên cứu vì bao quát một chu kỳ 

phát triển tương đối đầy đủ của TTCK Việt Nam, từ tăng trưởng ổn định, chịu tác động 

của cú sốc COVID-19, đến phục hồi và điều chỉnh sau khủng hoảng. Việc phân chia 

theo các giai đoạn trước – trong – sau COVID-19 nhằm làm rõ sự thay đổi của tính 

thích hợp của TTKT trong các trạng thái thị trường khác nhau, phù hợp với hướng nghiên 

cứu về tác động của các cú sốc kinh tế đến giá trị TTKT (Kothari và cộng sự, 2010). 

Cần lưu ý rằng, đại dịch COVID-19 diễn ra trên phạm vi toàn cầu trong giai 

đoạn 2020–2022 và có ảnh hưởng kéo dài đến hoạt động kinh tế cũng như thị trường 

tài chính. Tuy nhiên, trong bối cảnh Việt Nam, mức độ tác động của đại dịch không 

đồng nhất theo thời gian. Cụ thể, giai đoạn 2020–2021 được xem là thời kỳ chịu tác 

động trực tiếp và mạnh nhất của COVID-19, khi hoạt động sản xuất kinh doanh bị 

gián đoạn trên diện rộng, chuỗi cung ứng đứt gãy và tâm lý nhà đầu tư biến động 

mạnh. Trong khi đó, từ năm 2022, nền kinh tế đã bắt đầu ghi nhận xu hướng phục hồi 

rõ rệt nhờ việc kiểm soát dịch bệnh và triển khai các chính sách hỗ trợ kinh tế, dù vẫn 

còn chịu ảnh hưởng nhất định từ dư âm của đại dịch. Do đó, luận án không gộp toàn 

bộ giai đoạn 2020–2022 vào cùng một nhóm, mà tách riêng năm 2022 vào giai đoạn 

sau COVID-19 nhằm phản ánh đúng tính chất chuyển tiếp từ khủng hoảng sang phục 

hồi của thị trường. 

Trên cơ sở đó, luận án phân chia các giai đoạn nghiên cứu như sau: 



100 

 

Trước COVID-19 (2014–2019): Giai đoạn TTCK Việt Nam duy trì đà tăng 

trưởng mạnh và ổn định. Quy mô vốn hóa, thanh khoản và số lượng doanh nghiệp 

niêm yết đều tăng nhanh, phản ánh niềm tin của nhà đầu tư và sự phát triển của khu 

vực doanh nghiệp tư nhân. Hệ thống pháp lý và cơ chế thị trường được hoàn thiện 

đáng kể thông qua các văn bản như Luật Kế toán số 88/2015/QH13, Nghị định 

71/2017/NĐ-CP, Thông tư 99/2025/TT-BTC (và các văn bản sửa đổi, bổ sung liên 

quan) góp phần nâng cao chất lượng BCTC và tính minh bạch của TTKT (Bộ Tài 

chính, 2025; Chính phủ, 2017; Quốc hội, 2015). Đây là giai đoạn nền tảng, phản ánh 

mối quan hệ tương đối “bình thường” giữa TTKT và giá cổ phiếu. 

Trong COVID-19 (2020–2021): Giai đoạn TTCK Việt Nam chịu tác động 

sâu rộng và trực tiếp từ đại dịch. Hoạt động sản xuất, chuỗi cung ứng và dòng tiền 

doanh nghiệp bị gián đoạn, trong khi tâm lý nhà đầu tư biến động mạnh, khiến phản 

ứng của giá cổ phiếu trước TTKT trở nên kém ổn định (Dao và cộng sự, 2021). Tính 

thích hợp của TTKT có xu hướng suy giảm tạm thời do khoảng cách giữa TTKT và 

kỳ vọng thị trường gia tăng. Việc giới hạn giai đoạn COVID-19 trong hai năm này 

được đánh giá hợp lý, bởi năm 2022 đã bắt đầu ghi nhận xu hướng phục hồi rõ rệt 

(World Bank, 2023). 

Sau COVID-19 (2022–2024): Giai đoạn tái cấu trúc và phục hồi của TTCK 

Việt Nam trong bối cảnh kinh tế vĩ mô toàn cầu nhiều biến động. Các yếu tố như siết 

tín dụng, khủng hoảng trái phiếu doanh nghiệp và điều chỉnh chính sách lãi suất quốc 

tế ảnh hưởng đáng kể đến tâm lý đầu tư và cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Tuy nhiên, 

chính sách tài khóa – tiền tệ linh hoạt và yêu cầu minh bạch TTKT đã góp phần củng 

cố niềm tin thị trường, khẳng định vai trò của TTKT trong định giá doanh nghiệp và 

ổn định thị trường vốn (Nguyen và cộng sự, 2024). Đồng thời, giai đoạn này cho thấy 

mức độ phân hóa rõ rệt giữa các ngành, phản ánh quá trình phục hồi không đồng đều 

của nền kinh tế sau đại dịch.  

Tổng thể, cách phân kỳ này cho phép phản ánh đầy đủ hơn các trạng thái khác 

nhau của thị trường (ổn định – khủng hoảng – phục hồi), đồng thời làm rõ sự thay đổi 

của tính thích hợp của TTKT trong các điều kiện kinh tế khác nhau. Cách tiếp cận 
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này cũng phù hợp với thực tiễn diễn biến kinh tế tại Việt Nam và bảo đảm tính nhất 

quán trong phân tích thực nghiệm của luận án. 

4.2. THỐNG KÊ MÔ TẢ DỮ LIỆU 

Bảng 4.1 trình bày kết quả thống kê mô tả các biến sử dụng trong nghiên cứu, 

bao gồm các biến đại diện cho TTKT, đặc điểm kinh tế – tài chính, cơ cấu sở hữu, 

đặc điểm HĐQT, đặc điểm kiểm toán và đặc điểm giao dịch cổ phiếu. Mẫu nghiên 

cứu gồm 390 doanh nghiệp niêm yết trên HOSE và HNX trong giai đoạn 2014–2024, 

với tổng cộng 4.290 quan sát. 

Bảng 4.1. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 

Biến 
Số quan 

sát 
Trung bình 

Độ lệch 

chuẩn 
Nhỏ nhất Lớn nhất 

Pt3 4.290 25.335,71 27.426,72 1.000 350.100 

EPS 4.290 2.358,129 2.737,329 -3.106,239 14.368,67 

BVPS 4.290 19.033,32 10.446,56 1.052,682 69.031,06 

CFOPS 4.290 2.268,631 5.803,476 -17.996,09 24.499,79 

SIZE 4.290 27,409 1,568 23,773 31,614 

LEV 4.290 0,464 0,221 0,034 0,923 

GROWTH 4.290 0,131 0,564 -0,808 3,670 

ROA 4.290 0,060 0,067 -0,130 0,305 

STATE 4.290 0,232 0,254 0 0,992 

FOREIGN 4.290 0,104 0,146 0 0,950 

BDSIZE 4.290 5,436 1,253 2 11 

BDMEET 4.290 10,900 11,109 1 279 

BIG4 4.290 0, 270 – 0 1 

AUDTIME 4.290 74,485 14,925 25 102 

LIQ 4.290 0,638 1,101 0,001 6,025 

TURN 4.290 0,998 0,003 0,992 1 

Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

Kết quả thống kê mô tả cho thấy sự khác biệt đáng kể giữa các doanh nghiệp 
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niêm yết, phản ánh tính đa dạng của mẫu nghiên cứu và đặc điểm không đồng nhất 

của TTCK Việt Nam. 

Giá cổ phiếu sau ba tháng kể từ thời điểm kết thúc năm tài chính (Pt3) có giá 

trị trung bình là 25.335,71 đồng, với độ lệch chuẩn 27.426,72 đồng, dao động từ 1.000 

đồng đến 350.100 đồng. Biên độ biến động lớn này phản ánh sự phân hóa đáng kể về 

quy mô vốn hóa cũng như cách thức thị trường định giá các doanh nghiệp niêm yết, 

cho thấy mức độ khác biệt rõ rệt trong kỳ vọng và đánh giá của nhà đầu tư giữa các 

doanh nghiệp. 

Lợi nhuận kế toán trên mỗi cổ phiếu (EPS) có giá trị trung bình là 2.358,129 

đồng, với giá trị nhỏ nhất -3.106,239 đồng và lớn nhất 14.368,67 đồng, phản ánh sự 

phân hóa rõ rệt về khả năng sinh lời giữa các doanh nghiệp. Giá trị sổ sách VCSH trên 

mỗi cổ phiếu (BVPS) đạt trung bình 19.033,32 đồng, trong khi dòng tiền từ hoạt động 

kinh doanh trên mỗi cổ phiếu (CFOPS) đạt trung bình 2.268,631 đồng. Độ lệch chuẩn 

tương đối lớn của hai biến này cho thấy sự khác biệt đáng kể về quy mô vốn, năng lực 

tạo dòng tiền và mức độ bền vững của kết quả kinh doanh giữa các doanh nghiệp. 

Nhóm biến phản ánh đặc điểm kinh tế – tài chính cho thấy sự phân hóa rõ rệt 

giữa các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu. Quy mô doanh nghiệp (SIZE) có giá 

trị trung bình 27,409, dao động từ 23,773 đến 31,614, cho thấy sự đồng thời tồn tại 

của các doanh nghiệp quy mô nhỏ và các tập đoàn có quy mô lớn trên thị trường. Đòn 

bẩy tài chính (LEV) đạt mức trung bình 0,464, với biên độ từ 0,034 đến 0,923, phản 

ánh mức độ sử dụng vốn vay khác nhau giữa các doanh nghiệp. Tốc độ tăng trưởng 

(GROWTH) đạt giá trị trung bình 0,131, dao động trong khoảng từ –0,808 đến 3,670, 

cho thấy sự khác biệt đáng kể về triển vọng phát triển và chu kỳ kinh doanh. Khả 

năng sinh lời, đo lường bằng ROA, có giá trị trung bình 6,0%, với mức thấp nhất –

13,0% và cao nhất 30,5%, phản ánh hiệu quả hoạt động chưa đồng đều trong toàn bộ 

mẫu nghiên cứu. 

Về cơ cấu sở hữu, Sở hữu Nhà nước (STATE) có giá trị trung bình là 23,2%, 

trong khi sở hữu nước ngoài (FOREIGN) đạt trung bình 10,4%. Giá trị lớn nhất của 

hai biến này lần lượt là 99,2% và 95,0%, cho thấy sự khác biệt rõ rệt về cấu trúc sở 
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hữu giữa các doanh nghiệp niêm yết, từ đó có thể ảnh hưởng đến cơ chế giám sát và 

mức độ minh bạch thông tin. 

Các biến phản ánh đặc điểm HĐQT và kiểm toán cũng cho thấy mức độ phân 

tán đáng kể. Quy mô HĐQT (BDSIZE) trung bình 5,436 thành viên, dao động từ 2 

đến 11 thành viên, phù hợp với đặc điểm quản trị phổ biến của doanh nghiệp Việt 

Nam. Tần suất họp HĐQT (BDMEET) đạt trung bình 10,9 lần/năm, nhưng có giá trị 

lớn nhất lên tới 279 lần, phản ánh sự khác biệt lớn về mức độ hoạt động quản trị giữa 

các doanh nghiệp. 

Biến BIG4 là biến giả phản ánh chất lượng kiểm toán, trong đó khoảng 27,0% 

doanh nghiệp trong mẫu được kiểm toán bởi các công ty kiểm toán Big4. Thời gian 

kiểm toán (AUDTIME) có giá trị trung bình 74,485 ngày, dao động từ 25 đến 102 ngày, 

cho thấy sự khác biệt về tiến độ công bố và mức độ kịp thời của báo cáo kiểm toán. 

Đối với nhóm biến phản ánh đặc điểm giao dịch cổ phiếu, tính thanh khoản cổ 

phiếu (LIQ) đạt mức trung bình 0,638 và có độ phân tán tương đối cao, phản ánh sự 

khác biệt đáng kể về khả năng mua bán giữa các cổ phiếu trong mẫu nghiên cứu. Tần 

suất giao dịch cổ phiếu (TURN) có giá trị trung bình 0,998, dao động trong khoảng 

hẹp từ 0,992 đến 1, cho thấy đặc điểm đo lường của biến này cũng như mức độ giao 

dịch nhìn chung ổn định giữa các doanh nghiệp. 

Nhìn chung, mẫu nghiên cứu thể hiện sự đa dạng rõ rệt về quy mô doanh 

nghiệp, hiệu quả hoạt động, cơ cấu sở hữu, đặc điểm HĐQT, chất lượng kiểm toán 

và mức độ giao dịch cổ phiếu. Sự khác biệt này tạo cơ sở phù hợp cho các phân tích 

định lượng tiếp theo nhằm đánh giá tác động của các yếu tố trên đến tính thích hợp 

của TTKT trên BCTC trong bối cảnh TTCK Việt Nam. 

4.3. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU TÍNH THÍCH HỢP CỦA THÔNG TIN KẾ 

TOÁN TRÊN BÁO CÁO TÀI CHÍNH 

4.3.1. Kết quả đo lường và đánh giá tính thích hợp của thông tin kế toán trên 

báo cáo tài chính 

Để đánh giá mức độ TTKT phản ánh giá trị thị trường, nghiên cứu tiến hành 

ước lượng mô hình định giá cổ phiếu trên toàn bộ mẫu dữ liệu, đồng thời thực hiện 
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hồi quy riêng theo từng năm và từng ngành nhằm thu được giá trị R² điều chỉnh phục 

vụ các phân tích mở rộng ở các mục tiếp theo. 

(i) Hồi quy tổng thể 

Kết quả hồi quy trên toàn bộ mẫu được tổng hợp tại Bảng 4.2. 

Bảng 4.2. Kết quả hồi quy tổng thể mô hình định giá cổ phiếu 

Biến Hệ số (ý nghĩa thống kê) Giá trị t 

EPS 5,721*** 36,50 

BVPS 0,412*** 10,33 

CFOPS 0,143** 2,59 

Hệ số chặn 3.659,8*** 5,72 

Số quan sát = 4.290 

R2 = 0,491 

  Ghi chú: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01                                                                  

                                                       Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

Các kết quả tổng hợp tại Bảng 4.2 cho thấy mô hình ước lượng đạt hệ số xác 

định R² bằng 0,491, cho thấy ba chỉ tiêu kế toán gồm EPS, BVPS và CFOPS có khả 

năng giải thích khoảng 49,1% sự biến động của giá cổ phiếu trong bộ dữ liệu gồm 

4.290 quan sát. Giá trị R² ở mức này cho thấy mô hình có mức độ phù hợp đáng kể 

trong điều kiện của TTCK Việt Nam, qua đó khẳng định vai trò quan trọng của TTKT 

trong cơ chế định giá cổ phiếu trên thị trường. 

Xem xét tác động của từng biến giải thích trong mô hình, EPS có hệ số ước 

lượng 5,721, với giá trị thống kê t đạt 36,50, mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê 

ở mức 1%. Kết quả này cho thấy lợi nhuận kế toán trên mỗi cổ phiếu có mối liên hệ 

chặt chẽ với mức định giá cổ phiếu, phù hợp với các dự báo của lý thuyết định giá 

cũng như bằng chứng thực nghiệm trong các nghiên cứu trước, theo đó lợi nhuận 

được xem là một trong những thông tin trọng yếu được thị trường sử dụng khi đánh 

giá giá trị doanh nghiệp. 

Đối với BVPS, hệ số ước lượng đạt 0,412 với giá trị t là 10,33, cũng có ý nghĩa 

thống kê ở mức 1%. Điều này cho thấy giá trị sổ sách VCSH tiếp tục là một thành 

phần quan trọng trong mô hình định giá cổ phiếu, phản ánh vai trò của quy mô vốn 

và giá trị tài sản ròng trong việc hình thành giá thị trường của doanh nghiệp. 



105 

 

Biến CFOPS có hệ số ước lượng 0,143 và giá trị t đạt 2,59, mang dấu dương 

và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Kết quả này cho thấy dòng tiền từ hoạt động kinh 

doanh có mối liên hệ thống kê với giá cổ phiếu, mặc dù mức độ tác động thể hiện qua 

hệ số ước lượng nhỏ hơn so với EPS và BVPS. Điều này hàm ý rằng, trong bối cảnh 

thị trường Việt Nam, thông tin về dòng tiền được thị trường ghi nhận, nhưng vai trò 

vẫn mang tính bổ trợ so với các chỉ tiêu kế toán truyền thống. 

Bên cạnh các biến giải thích, hệ số chặn của mô hình đạt 3.659,8 với giá trị t 

là 5,72, có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Kết quả này cho thấy ngay cả khi các chỉ tiêu 

kế toán EPS, BVPS và CFOPS bằng 0, mô hình vẫn ước lượng một mức giá cổ phiếu 

dương và khác biệt có ý nghĩa so với 0. Điều này hàm ý rằng giá cổ phiếu còn chịu 

tác động bởi các yếu tố ngoài mô hình, chẳng hạn như thông tin phi tài chính, kỳ vọng 

của nhà đầu tư hoặc các yếu tố vĩ mô và đặc thù thị trường. 

Tóm lại, kết quả hồi quy trong Bảng 4.2 xác nhận rằng cả ba chỉ tiêu kế toán 

(EPS, BVPS, CFOPS) đều có mối liên hệ thống kê có ý nghĩa với giá cổ phiếu, qua 

đó cung cấp bằng chứng thực nghiệm về sự tồn tại của tính thích hợp của TTKT trong 

mẫu nghiên cứu. Phân tích này tập trung phản ánh mối quan hệ tuyến tính tổng thể 

giữa TTKT và giá cổ phiếu; trong khi đó, vai trò và mức độ đóng góp tương đối của 

từng chỉ tiêu vào R² của mô hình sẽ được phân tích chi tiết tại Mục 4.3.2 dựa trên lý 

thuyết trò chơi Shapley. 

(ii) Hồi quy theo từng năm và từng ngành 

Để đo lường tính thích hợp của TTKT trong các bối cảnh khác nhau, mô hình 

(3.1) được ước lượng riêng cho từng năm và từng ngành. Cách tiếp cận này cho phép 

thu được R² điều chỉnh trong từng tập dữ liệu có cùng đặc trưng ngành và từng năm 

cụ thể, phản ánh mức độ TTKT giải thích giá trị thị trường cổ phiếu trong các điều 

kiện kinh tế và đặc điểm hoạt động khác nhau. 

Trong khuôn khổ luận án, R² điều chỉnh được lựa chọn như chỉ tiêu đại diện cho 

mức độ thích hợp của TTKT và được sử dụng làm biến phụ thuộc trong mô hình phân 

tích các nhân tố tác động ở bước tiếp theo. Toàn bộ các giá trị R² điều chỉnh thu được 

từ các mô hình hồi quy theo từng năm và theo ngành được tổng hợp tại Bảng 4.3, qua 

đó hình thành cơ sở dữ liệu phục vụ cho các phân tích chuyên sâu ở các mục tiếp theo.  
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Bảng 4.3. R² điều chỉnh của mô hình hồi quy cổ phiếu theo từng năm và từng ngành 

Năm 
Công nghệ 

thông tin 

Công 

nghiệp 

Dịch vụ 

tiêu dùng 

Dược phẩm và 

y tế 

Hàng tiêu 

dùng 

Nguyên vật 

liệu 

Bất động 

sản 

Tiện ích 

Cộng đồng 

2014 0,7066 0,7588 0,617 0,6413 0,6139 0,6893 0,3836 0,7306 

2015 0,6828 0,7229 0,7631 0,8077 0,5811 0,6387 0,2323 0,7691 

2016 0,7635 0,7123 0,8361 0,7857 0,688 0,5711 0,4034 0,3148 

2017 0,6486 0,534 0,7432 0,6766 0,4603 0,6757 0,2524 0,3213 

2018 0,1136 0,5552 0,3555 0,234 0,4092 0,5265 0,403 0,468 

2019 0,3523 0,6262 0,4996 0,4598 0,5201 0,3935 0,3092 0,4939 

2020 0,6918 0,6021 0,1126 0,5914 0,5949 0,6337 0,492 0,5643 

2021 0,8213 0,5887 0,1037 0,7292 0,7221 0,5697 0,1625 0,5682 

2022 0,4671 0,4316 0,2126 0,7472 0,3858 0,4168 0,3216 0,6791 

2023 0,9475 0,2959 0,192 0,8743 0,6595 0,5948 0,373 0,7429 

2024 0,8945 0,4216 0,1065 0,9306 0,6116 0,6433 0,5225 0,6608 

Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập
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Các kết quả trình bày tại Bảng 4.3 cho thấy mức độ khác biệt theo ngành và 

theo thời gian. Phân tích chi tiết xu hướng biến động của R² điều chỉnh theo từng 

ngành, từng năm và theo các giai đoạn kinh tế sẽ được trình bày tại mục 4.3.3, trong 

đó nghiên cứu tập trung đánh giá sự khác nhau về tính thích hợp của TTKT, đồng 

thời đối chiếu các phát hiện thực nghiệm với bằng chứng từ các nghiên cứu trong 

nước và trên thế giới. 

4.3.2. Kết quả phân tích đóng góp tương đối của các chỉ tiêu kế toán vào giá cổ 

phiếu dựa trên lý thuyết trò chơi của Shapley 

Nhằm đánh giá vai trò tương đối của từng chỉ tiêu kế toán trong mô hình định 

giá cổ phiếu, nghiên cứu sử dụng phân tích đóng góp tương đối dựa trên lý thuyết trò 

chơi Shapley. Phương pháp này cho phép phân bổ giá trị R² của mô hình theo đóng 

góp biên của từng biến, qua đó khắc phục hạn chế của việc chỉ so sánh hệ số hồi quy 

hoặc mức ý nghĩa thống kê riêng lẻ. 

Bảng 4.4. Đóng góp tương đối của các chỉ tiêu kế toán vào giá cổ phiếu dựa 

trên lý thuyết trò chơi của Shapley 

Biến kế toán Giá trị Shapley Tỷ lệ đóng góp (%) 

EPS 0,30815 62,80 

BVPS 0,15471 31,53 

CFOPS 0,02783 5,67 

Tổng 0,49069 100 

                                                      Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

Bảng 4.4 tổng hợp kết quả phân tích, cho thấy tổng giá trị Shapley đạt 0,49069, 

tương ứng với R² của mô hình hồi quy tổng thể, qua đó xác nhận tính nhất quán giữa 

kết quả hồi quy và kết quả phân tích đóng góp tương đối. 

Trước hết, EPS là chỉ tiêu kế toán có mức đóng góp lớn nhất, với giá trị 

Shapley đạt 0,30815, chiếm 62,80% tổng R² của mô hình. Kết quả này cho thấy lợi 

nhuận kế toán trên mỗi cổ phiếu giữ vai trò then chốt trong việc giải thích biến động 

giá cổ phiếu trên TTCK Việt Nam. Phát hiện này phù hợp với các nghiên cứu nền 

tảng như Ball & Brown (1968), Barth và cộng sự (2001), đồng thời nhất quán với các 
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bằng chứng thực nghiệm trong nước cho thấy thông tin lợi nhuận thường được thị 

trường phản ánh rõ nét hơn so với các chỉ tiêu kế toán khác (Nguyen & Dang, 2023; 

Vũ Thị Bích Hà & Đặng Ngọc Hùng, 2022). Tỷ trọng đóng góp cao của EPS phản ánh 

hành vi đầu tư vẫn ưu tiên các thông tin ngắn hạn và dễ tiếp cận, qua đó khẳng định vai 

trò nổi trội của lợi nhuận kế toán trong việc giải thích giá cổ phiếu tại các thị trường 

đang phát triển. 

Tiếp theo, BVPS có giá trị Shapley là 0,15471, tương ứng với 31,53% tổng R², 

cho thấy vai trò bổ trợ quan trọng của giá trị sổ sách VCSH trong mô hình định giá. 

Kết quả này phù hợp với khuôn khổ định giá của Ohlson (1995), trong đó BVPS đóng 

vai trò như một thước đo giá trị nền tảng, đặc biệt hữu ích khi lợi nhuận kế toán biến 

động hoặc kém ổn định. Tuy nhiên, mức đóng góp của BVPS trong nghiên cứu này 

vẫn thấp hơn so với nhiều thị trường phát triển (Collins và cộng sự, 1997; Francis & 

Schipper, 1999), hàm ý rằng thông tin về giá trị sổ sách tại Việt Nam có thể chưa phản 

ánh đầy đủ giá trị kinh tế do hạn chế về minh bạch tài sản, khoảng cách giữa giá trị ghi 

nhận kế toán và giá trị thị trường, cũng như sự khác biệt trong CMKT so với IFRS. 

Ngược lại, CFOPS chỉ đóng góp 0,02783, tương ứng 5,67% tổng R², cho thấy 

vai trò hạn chế của dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trong việc giải thích biến động 

giá cổ phiếu. Kết quả này nhất quán với nhiều nghiên cứu tại các thị trường mới nổi 

(Habib, 2008; Mostafa, 2016; Ragab & Omran, 2006), nơi dòng tiền chủ yếu được 

xem là thông tin bổ trợ nhằm xác nhận độ tin cậy của lợi nhuận kế toán hơn là yếu tố 

định giá trực tiếp. Điều này hàm ý rằng nhà đầu tư Việt Nam chưa thực sự coi dòng 

tiền là chỉ tiêu trọng yếu khi ra quyết định đầu tư, có thể do thói quen phân tích còn 

thiên về lợi nhuận kế toán và mức độ công bố thông tin dòng tiền chưa đồng đều giữa 

các doanh nghiệp. 

Tổng hợp lại, kết quả phân tích đóng góp tương đối theo lý thuyết trò chơi 

Shapley cho thấy một cấu trúc đặc trưng của tính thích hợp TTKT trên TTCK Việt 

Nam: EPS giữ vai trò chi phối, BVPS đóng vai trò bổ trợ quan trọng, trong khi CFOPS 

có tác động hạn chế. Cấu trúc này vừa phù hợp với bằng chứng tại các thị trường mới 

nổi, vừa phản ánh đặc thù về mức độ minh bạch thông tin và hành vi đầu tư trên thị 
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trường Việt Nam. Những phát hiện này góp phần làm rõ mức độ và cơ chế phản ánh 

của TTKT vào giá cổ phiếu, đồng thời chỉ ra vai trò tương đối của từng chỉ tiêu kế 

toán, qua đó tạo nền tảng thực nghiệm cho các phân tích sâu hơn về các nhân tố ảnh 

hưởng đến tính thích hợp của TTKT trong các phần tiếp theo. 

4.3.3. Kết quả phân tích tính thích hợp của thông tin kế toán trên báo cáo tài 

chính theo ngành, thời gian và các giai đoạn kinh tế 

Để đánh giá tính thích hợp của TTKT theo bối cảnh, nghiên cứu tính R² điều 

chỉnh trung bình từ các mô hình định giá cổ phiếu ước lượng riêng cho từng nhóm 

quan sát (ngành, năm, giai đoạn kinh tế). Giá trị trung bình này được sử dụng làm 

thước đo khả năng giải thích giá cổ phiếu của TTKT và so sánh. 

(i) Phân tích theo ngành 

Để làm rõ vai trò của đặc thù ngành đối với tính thích hợp của TTKT, nghiên 

cứu tiến hành ước lượng mô hình định giá cổ phiếu riêng cho từng ngành và tính toán 

R² điều chỉnh trung bình theo ngành. Kết quả được tổng hợp và minh họa tại Hình 4.1. 

 

Hình 4.1. R2 điều chỉnh trung bình theo ngành 

Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 
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Kết quả cho thấy mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu có sự khác biệt rõ 

rệt giữa các ngành, với R² điều chỉnh trung bình dao động trong khoảng từ 0,35 đến 

0,68, qua đó khẳng định rằng ngành nghề là yếu tố quan trọng điều tiết tính thích hợp 

của TTKT. 

Các ngành có R² điều chỉnh trung bình thấp, tiêu biểu là Bất động sản (0,35) 

và Dịch vụ tiêu dùng (0,41), cho thấy TTKT trong các ngành này giải thích biến động 

giá cổ phiếu ở mức hạn chế. Kết quả này phản ánh đặc trưng của thị trường Việt Nam 

– một thị trường đang trong quá trình phát triển, nơi các ngành này thường chịu ảnh 

hưởng mạnh từ chu kỳ kinh tế, yếu tố đầu cơ, cũng như mức độ minh bạch thông tin 

và chất lượng công bố BCTC chưa đồng đều. Trong bối cảnh đó, giá cổ phiếu có thể 

bị chi phối nhiều hơn bởi kỳ vọng thị trường, thông tin ngoài BCTC hoặc các yếu tố 

vĩ mô, làm suy giảm vai trò giải thích của các chỉ tiêu kế toán truyền thống. 

Ngược lại, các ngành có R² điều chỉnh trung bình cao, bao gồm Dược phẩm – 

Y tế (0,68), Công nghệ thông tin (0,64), Nguyên vật liệu (0,58), Hàng tiêu dùng 

(0,57), Tiện ích cộng đồng (0,57) và Công nghiệp (0,57), cho thấy TTKT có mức độ 

phản ánh giá trị doanh nghiệp rõ ràng hơn. Các ngành này thường có đặc điểm hoạt 

động tương đối ổn định, tài sản và dòng tiền dễ quan sát, mức độ biến động lợi nhuận 

thấp hơn, từ đó giúp các chỉ tiêu kế toán như lợi nhuận và giá trị sổ sách phản ánh tốt 

hơn giá trị thị trường. 

Kết quả kiểm định ANOVA tiếp tục củng cố nhận định trên khi cho thấy sự 

khác biệt về R² điều chỉnh giữa các ngành có ý nghĩa thống kê cao (F = 186,57; p < 

0,001). Điều này khẳng định rằng sự khác biệt quan sát được không chỉ mang tính mô 

tả, mà phản ánh tác động có hệ thống của đặc thù ngành đến tính thích hợp của TTKT. 

Những phát hiện này phù hợp với bằng chứng quốc tế cho rằng TTKT có tính 

thích hợp cao hơn trong các ngành thâm dụng tài sản hữu hình hoặc có dòng tiền ổn 

định (Chalmers và cộng sự, 2011; Ciftci và cộng sự, 2014; Kwon, 2009). Đồng thời, 

các nghiên cứu tại Việt Nam như Nguyen & Dang (2023) cũng ghi nhận rằng trong 

những ngành này, lợi nhuận kế toán và giá trị sổ sách VCSH đóng vai trò quan trọng 

trong việc định hướng quyết định đầu tư và dự đoán giá cổ phiếu. Tuy nhiên, kết quả 

tại các ngành như Bất động sản và Dịch vụ tiêu dùng cũng đặt ra hàm ý phản biện 

quan trọng: tính thích hợp thấp của TTKT không chỉ xuất phát từ đặc thù ngành, mà 
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còn có thể chịu tác động từ các yếu tố ngoài mô hình như mức độ minh bạch, quản 

trị doanh nghiệp hoặc các cú sốc kinh tế vĩ mô. 

Như vậy, phân tích theo ngành cho thấy tính thích hợp của TTKT tại Việt 

Nam là không đồng đều, phụ thuộc đáng kể vào đặc thù ngành, chu kỳ kinh doanh, 

mức độ minh bạch thông tin và khả năng tạo dòng tiền. Kết quả này không chỉ củng 

cố các lập luận lý thuyết về vai trò kinh tế của TTKT, mà còn làm rõ cơ sở thực 

nghiệm cho việc lý giải sự khác nhau trong mức độ phản ánh TTKT giữa các nhóm 

ngành trên TTCK Việt Nam. 

(ii) Phân tích theo thời gian (năm) 

Để làm rõ ảnh hưởng của yếu tố thời gian (năm) đến tính thích hợp của TTKT 

trên BCTC, nghiên cứu tiến hành tính toán R² điều chỉnh trung bình theo từng năm 

trong giai đoạn 2014–2024 dựa trên mô hình định giá cổ phiếu. Phương pháp này 

giúp đánh giá mức độ phản ánh giá cổ phiếu của các chỉ tiêu kế toán trong từng năm 

cụ thể, đồng thời làm nổi bật xu hướng thay đổi của TTKT theo thời gian. Kết quả 

được trình bày tại Hình 4.2. 

 

Hình 4.2. R2 điều chỉnh trung bình theo năm 

Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 
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Kết quả cho thấy mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu biến động rõ rệt 

theo từng năm, phản ánh sự nhạy cảm của TTKT trước các thay đổi về môi trường 

kinh tế và điều kiện thị trường vốn. Cụ thể, năm 2014, R² điều chỉnh trung bình đạt 

0,67, cho thấy TTKT có giá trị thông tin cao, nhà đầu tư chủ yếu dựa vào các chỉ tiêu 

kế toán truyền thống để đánh giá giá cổ phiếu, phù hợp với bối cảnh thị trường tương 

đối minh bạch. Năm 2015, R² giảm nhẹ xuống 0,65, phản ánh tính ổn định và đáng 

tin cậy của TTKT. Đến năm 2016, R² tiếp tục giảm còn 0,64, hàm ý sự gia tăng vai 

trò của các yếu tố phi kế toán như tài sản vô hình và thông tin chiến lược; tuy nhiên, 

TTKT vẫn đóng vai trò nền tảng trong quá trình hình thành kỳ vọng và định giá của 

thị trường (Beaver, 1968). 

Bắt đầu từ năm 2017, R² giảm đáng kể xuống 0,52, cho thấy khả năng giải 

thích của TTKT giảm, chủ yếu do sự gia tăng vai trò của các yếu tố phi kế toán, bao 

gồm tài sản vô hình và thông tin phi tài chính, cùng với hành vi nhà đầu tư trở nên 

phức tạp hơn (Collins và cộng sự, 1997). Năm 2018, R² tiếp tục giảm xuống 0,47, 

phản ánh rằng TTKT chưa phản ánh đầy đủ kỳ vọng của thị trường khi doanh nghiệp 

đẩy mạnh đầu tư vào các yếu tố phi kế toán. Năm 2019, R² tăng nhẹ lên 0,51, cho 

thấy TTKT vẫn đóng vai trò thông tin nhưng giá trị tương đối giảm so với giai đoạn 

trước, phù hợp với xu hướng dịch chuyển trọng số sử dụng thông tin của nhà đầu tư 

(Barth và cộng sự, 1998). 

Trong bối cảnh đại dịch COVID-19, R² của năm 2020 duy trì ở 0,55, chứng tỏ 

TTKT vẫn là nguồn thông tin cơ bản đáng tin cậy để định giá cổ phiếu. Năm 2021, 

R² giảm nhẹ còn 0,53, phản ánh sự thích ứng của doanh nghiệp và thị trường với điều 

kiện bất định, đồng thời TTKT vẫn giữ vai trò ổn định. Năm 2022, R² đạt 0,43, phản 

ánh giai đoạn điều chỉnh mạnh của thị trường sau đại dịch, khi giá cổ phiếu chịu ảnh 

hưởng đáng kể từ các yếu tố vĩ mô như thắt chặt tín dụng và biến động thị trường trái 

phiếu doanh nghiệp, làm giảm tạm thời vai trò của TTKT trong định giá. Năm 2023, 

R² tăng lên 0,47, cho thấy TTKT ngày càng được sử dụng hiệu quả trong đánh giá 

giá trị doanh nghiệp, và năm 2024, R² tiếp tục tăng lên 0,52, phản ánh sự ổn định của 

thị trường và hiệu quả công bố TTKT được nâng cao. 
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Nhìn chung, phân tích theo từng năm cho thấy xu hướng biến động rõ rệt, giúp 

xác định những năm TTKT có giá trị thông tin cao hay thấp, cung cấp cơ sở thực tiễn 

cho các biện pháp nâng cao minh bạch và công bố TTKT. Việc giảm giá trị TTKT 

trong giai đoạn 2017–2019 phản ánh vai trò ngày càng tăng của các yếu tố phi kế 

toán, bao gồm tài sản vô hình, thông tin chiến lược và sự phức tạp trong hành vi nhà 

đầu tư, phù hợp với bằng chứng quốc tế (Barth và cộng sự, 1998; Collins và cộng sự, 

1997). Từ sau năm 2020, xu hướng gia tăng của R² cho thấy TTKT vẫn duy trì vai 

trò là nguồn thông tin đáng tin cậy trong bối cảnh bất định, đồng thời phản ánh sự 

điều chỉnh và thích nghi của cả doanh nghiệp lẫn thị trường trước các thay đổi của 

môi trường kinh tế. 

Như vậy, phân tích chi tiết theo từng năm vừa bảo đảm tính khoa học và thuyết 

phục, vừa làm nổi bật xu hướng thay đổi ngắn hạn và dài hạn của TTKT, đồng thời tạo 

nền tảng logic cho các phân tích tiếp theo theo giai đoạn kinh tế. 

(iii) Phân tích theo giai đoạn kinh tế (trước – trong – sau COVID-19) 

Trong phần trước, phân tích TTKT theo từng năm đã làm nổi bật xu hướng biến 

động ngắn hạn và dài hạn, đồng thời chỉ ra những năm mà TTKT có giá trị thông tin 

cao hoặc thấp. Để bổ sung góc nhìn tổng thể về tác động của môi trường kinh tế, nghiên 

cứu tiếp tục phân tích TTKT theo các giai đoạn kinh tế, nhằm đánh giá ảnh hưởng của 

các cú sốc vĩ mô và khủng hoảng thị trường đến khả năng phản ánh giá cổ phiếu của 

các chỉ tiêu kế toán. Phân tích theo giai đoạn kinh tế giúp tách biệt rõ ràng khỏi phân 

tích theo từng năm, đồng thời cung cấp thông tin có tính thực tiễn và hàm ý chính sách 

cho nhà quản lý và nhà đầu tư. 

Giai đoạn nghiên cứu được phân chia thành ba mốc gồm: trước COVID-19 

(2014–2019), trong giai đoạn COVID-19 (2020–2021) và sau COVID-19 (2022–

2024). Hình 4.3 minh họa giá trị R² điều chỉnh trung bình của mô hình định giá cổ 

phiếu theo từng giai đoạn. Kết quả kiểm định ANOVA ba nhóm cho thấy sự khác biệt 

giữa các giai đoạn là rõ rệt về mặt thống kê (F = 163,21; p < 0,001), qua đó cho thấy 

những biến động của bối cảnh kinh tế vĩ mô có tác động đáng kể đến tính thích hợp 

của TTKT trên TTCK Việt Nam. 
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Hình 4.3. R2 điều chỉnh trung bình theo giai đoạn kinh tế 

                                                 Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

Trong giai đoạn trước COVID-19 (2014–2019), R² điều chỉnh trung bình đạt 

khoảng 0,58, cho thấy TTKT phản ánh tương đối đầy đủ biến động giá cổ phiếu trong 

bối cảnh kinh tế tăng trưởng ổn định, điều kiện hoạt động của doanh nghiệp tương 

đối ổn định, và kỳ vọng nhà đầu tư tương đối nhất quán. Kết quả này phản ánh vai 

trò truyền thống của các chỉ tiêu kế toán cơ bản, đặc biệt là lợi nhuận và giá trị sổ 

sách, trong việc hỗ trợ nhà đầu tư định giá doanh nghiệp khi thị trường không chịu 

các cú sốc lớn. 

Trong giai đoạn COVID-19 (2020–2021), R² giảm nhẹ xuống khoảng 0,54, 

cho thấy khả năng phản ánh giá cổ phiếu của TTKT bị ảnh hưởng bởi cú sốc dịch 

bệnh, rủi ro hoạt động gia tăng và mức độ bất định cao trong triển vọng kinh doanh. 

Tuy nhiên, mức giảm không đáng kể so với giai đoạn trước COVID-19 hàm ý rằng 

TTKT vẫn đóng vai trò quan trọng như một nguồn thông tin cơ bản và tương đối ổn 

định, khi các tín hiệu thị trường khác trở nên khó dự báo. 

Trong giai đoạn sau COVID-19 (2022–2024), R² tiếp tục giảm xuống còn 

khoảng 0,47, phản ánh tác động kéo dài của khủng hoảng đến khả năng dự báo giá 
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cổ phiếu dựa trên TTKT. Sự giảm sút này đồng thời phản ánh quá trình tái cấu trúc 

doanh nghiệp, thay đổi mô hình kinh doanh, và dịch chuyển trong hành vi cũng như 

kỳ vọng của nhà đầu tư. Trong bối cảnh này, các yếu tố phi kế toán như thông tin 

chiến lược, quản trị doanh nghiệp và kỳ vọng tăng trưởng tương lai ngày càng đóng 

vai trò quan trọng hơn trong hình thành giá cổ phiếu. 

Những phát hiện này tương đồng với bằng chứng quốc tế, chẳng hạn Belesis 

và cộng sự (2022) tại châu Âu và Ali (2023) tại Mỹ, khi R² trong các mô hình định 

giá cổ phiếu cũng giảm đáng kể trong và sau đại dịch COVID-19, phản ánh sự suy 

giảm tương đối của giá trị TTKT trong bối cảnh khủng hoảng. So với các thị trường 

phát triển, mức giảm và tốc độ phục hồi của R² tại Việt Nam diễn ra chậm hơn, thể 

hiện đặc thù của TTCK Việt Nam, nhạy cảm cao trước cú sốc vĩ mô và còn hạn chế 

về minh bạch cũng như chiều sâu thông tin. 

Tóm lại, kết quả phân tích theo giai đoạn kinh tế cho thấy tính thích hợp của 

TTKT trên TTCK Việt Nam có sự biến động theo thời gian và chịu ảnh hưởng của 

bối cảnh kinh tế vĩ mô. Mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu không đồng nhất 

giữa các giai đoạn, đặc biệt trong những thời kỳ nền kinh tế chịu các cú sốc lớn. Trên 

cơ sở những khác biệt quan sát được theo thời gian, mục tiếp theo tiếp tục mở rộng 

phân tích bằng cách xem xét sự tương tác giữa đặc thù ngành và giai đoạn kinh tế, 

nhằm làm rõ hơn sự khác biệt trong tính thích hợp của TTKT trên thị trường.  

(iv) Phân tích tương tác giữa ngành và giai đoạn kinh tế 

Để đánh giá tác động đồng thời của đặc thù ngành nghề và giai đoạn kinh tế 

đến tính thích hợp của TTKT, nghiên cứu sử dụng phân tích phương sai hai yếu tố 

(two-way ANOVA). Kết quả cho thấy hiệu ứng tương tác giữa ngành và giai đoạn 

kinh tế đạt mức ý nghĩa thống kê rất cao (F = 332,69; p < 0,001), cho thấy mức độ 

phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu không chỉ chịu ảnh hưởng riêng lẻ của từng yếu tố, 

mà còn bị chi phối bởi sự kết hợp giữa đặc thù ngành và bối cảnh kinh tế (Hình 4.4). 
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Hình 4.4. R2 điều chỉnh trung bình theo ngành và giai đoạn kinh tế 

Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

Hình 4.4 trình bày R² điều chỉnh trung bình theo từng ngành trong ba giai đoạn 

kinh tế (trước, trong và sau COVID-19), qua đó cho phép nhận diện sự khác biệt về 

động thái của tính thích hợp giữa các ngành. Phân tích theo ngành và giai đoạn kinh 

tế, dựa trên mức độ và xu hướng biến động của R² điều chỉnh, cho thấy một số khuynh 

hướng đáng chú ý. 

Thứ nhất, một số ngành ghi nhận R² điều chỉnh trung bình duy trì ở mức cao 

và có xu hướng tăng dần qua các giai đoạn, tiêu biểu là Dược phẩm – Y tế và Công 

nghệ thông tin. Cụ thể, R² điều chỉnh trung bình của ngành Dược phẩm – Y tế tăng 

từ 0,60 trước COVID-19 lên 0,66 trong giai đoạn COVID-19 và tiếp tục tăng lên 0,85 

sau COVID-19. Tương tự, ngành Công nghệ thông tin ghi nhận mức tăng từ 0,54 lên 

0,76 và duy trì ở mức 0,77 trong giai đoạn sau COVID-19. Việc R² được duy trì và 

cải thiện trong các bối cảnh kinh tế khác nhau cho thấy TTKT trong các ngành này 

có khả năng phản ánh giá trị thị trường một cách tương đối nhất quán. Kết quả này 

phù hợp với các lập luận cho rằng TTKT có xu hướng hữu ích hơn trong các ngành 

có dòng tiền ít biến động và mô hình kinh doanh rõ ràng (Chalmers và cộng sự, 2011). 
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Thứ hai, một số ngành thể hiện mức R² điều chỉnh trung bình dao động trong 

biên độ hẹp giữa các giai đoạn, điển hình là Nguyên vật liệu và Tiện ích cộng đồng. 

Ngành Nguyên vật liệu ghi nhận R² này lần lượt là 0,58, 0,60 và 0,55, trong khi Tiện 

ích cộng đồng đạt 0,52, 0,57 và tăng lên 0,69 sau COVID-19. Mặc dù có sự thay đổi 

theo chu kỳ kinh tế, mức độ giải thích của TTKT trong các ngành này nhìn chung 

không suy giảm mạnh, cho thấy khả năng phản ánh giá trị thị trường ở mức tương đối 

ổn định. Kết quả này tương thích với các bằng chứng quốc tế về sự khác biệt tính 

thích hợp của TTKT theo ngành (Barth và cộng sự, 1998; Collins và cộng sự, 1997). 

Thứ ba, một nhóm ngành cho thấy R² điều chỉnh trung bình biến động mạnh 

và nhạy cảm hơn trước các cú sốc kinh tế, bao gồm Công nghiệp, Dịch vụ tiêu dùng, 

Hàng tiêu dùng và Bất động sản. Chẳng hạn, R² điều chỉnh trung bình của ngành 

Công nghiệp giảm từ 0,65 trước COVID-19 xuống 0,60 trong giai đoạn COVID-19 

và tiếp tục giảm còn 0,38 sau COVID-19. Ngành Dịch vụ tiêu dùng ghi nhận mức 

suy giảm rất mạnh từ 0,64 xuống 0,11, sau đó chỉ phục hồi nhẹ lên 0,17. Ngành Hàng 

tiêu dùng tăng trong giai đoạn COVID-19 (từ 0,55 lên 0,66) nhưng giảm trở lại 0,55 

sau COVID-19, trong khi ngành Bất động sản duy trì mức R² này thấp nhưng có xu 

hướng cải thiện nhẹ qua các giai đoạn. Những biến động này cho thấy khả năng phản 

ánh của TTKT trong các ngành trên chịu ảnh hưởng đáng kể từ điều kiện kinh tế vĩ 

mô, đặc biệt trong bối cảnh bất định gia tăng. 

Tổng hợp các kết quả trên cho thấy tính thích hợp của TTKT tại Việt Nam 

chịu ảnh hưởng mạnh mẽ từ sự tương tác giữa đặc thù ngành và bối cảnh kinh tế. Các 

ngành có dòng tiền ổn định, nhu cầu bền vững và khả năng thích ứng cao không 

những duy trì mà còn cải thiện mức độ phản ánh TTKT trong và sau khủng hoảng, 

trong khi các ngành mang tính chu kỳ và phụ thuộc mạnh vào điều kiện vĩ mô lại 

chứng kiến sự suy giảm rõ rệt của R² điều chỉnh. 

Nhìn chung, phân tích tương tác giữa ngành và giai đoạn kinh tế nhấn mạnh 

rằng TTKT không mang tính tĩnh, mà là một khái niệm động, phụ thuộc bối cảnh. Kết 

quả này vừa củng cố các lập luận lý thuyết về tính đặc thù ngành của TTKT (Chalmers 

và cộng sự, 2011), vừa bổ sung bằng chứng thực nghiệm cho TTCK Việt Nam – một 

thị trường mới nổi, nơi cấu trúc ngành và biến động kinh tế vĩ mô có ảnh hưởng quan 

trọng đến mức độ mà TTKT được thị trường phản ánh vào giá trị doanh nghiệp. 
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4.4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU CÁC NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN TÍNH 

THÍCH HỢP CỦA THÔNG TIN KẾ TOÁN TRÊN BÁO CÁO TÀI CHÍNH 

4.4.1. Phân tích tương quan và kiểm định các giả định của mô hình hồi quy 

Trước khi tiến hành ước lượng các mô hình nhằm phân tích các nhân tố tác 

động đến tính thích hợp của TTKT, nghiên cứu tiến hành các kiểm định thống kê cần 

thiết để đánh giá tính phù hợp của bộ dữ liệu bảng và độ tin cậy của các kết quả ước 

lượng. Theo đó, các bước kiểm định bao gồm: (i) xem xét mối quan hệ tương quan 

giữa các biến, (ii) đánh giá hiện tượng đa cộng tuyến, (iii) kiểm tra phương sai sai số 

thay đổi, và (iv) kiểm định tự tương quan. Việc thực hiện đầy đủ các kiểm định này 

góp phần giảm thiểu sai lệch trong suy luận thống kê và nâng cao độ tin cậy của kết 

quả hồi quy (Wooldridge, 2010). 

(i) Phân tích tương quan giữa các biến 

Phân tích tương quan được sử dụng để đánh giá mức độ và chiều hướng quan 

hệ tuyến tính giữa các biến trong mô hình, đồng thời cung cấp dấu hiệu ban đầu về 

khả năng tồn tại đa cộng tuyến. Ma trận tương quan Pearson trình bày tại Bảng 4.5 

cho thấy các hệ số tương quan giữa các biến nhìn chung ở mức thấp đến trung bình, 

phù hợp với kỳ vọng lý thuyết. 

Thứ nhất, mối tương quan giữa biến phụ thuộc và các biến độc lập. 

Biến phụ thuộc REL có mối tương quan dương và có ý nghĩa thống kê với 

ROA (r = 0,1052; p < 0,01) và TURN (r = 0,1540; p < 0,01). Kết quả này hàm ý rằng 

các doanh nghiệp có khả năng sinh lời cao hơn và cổ phiếu có mức độ giao dịch sôi 

động hơn thường có TTKT phản ánh giá cổ phiếu sát hơn, qua đó làm gia tăng tính 

thích hợp của TTKT trên BCTC. 

Đối với các biến độc lập còn lại như SIZE, LEV, GROWTH, STATE, 

FOREIGN, BDSIZE, BDMEET, BIG4, AUDTIME và LIQ, hệ số tương quan với 

REL đều có giá trị tuyệt đối nhỏ (|r| < 0,1), cho thấy mối liên hệ tuyến tính yếu. Điều 

này cho thấy việc đưa đồng thời các biến này vào mô hình hồi quy không có khả năng 

gây ra sai lệch nghiêm trọng do quan hệ tuyến tính đơn thuần. 
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Thứ hai, mối tương quan giữa các biến độc lập. 

Phân tích tương quan cho thấy các hệ số tương quan cặp giữa các biến độc lập 

đều thấp hơn ngưỡng 0,8 theo khuyến nghị của Backhaus và cộng sự (2021), qua đó 

khẳng định không tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng trong mô hình. Một 

số mối tương quan đáng chú ý bao gồm: 

- SIZE có tương quan dương tương đối mạnh với BIG4 (r = 0,4251; p < 0,01), 

phản ánh xu hướng các doanh nghiệp quy mô lớn thường lựa chọn dịch vụ kiểm toán 

của các công ty Big 4. 

- LEV có mối tương quan âm đáng kể với ROA (r = –0,4282; p < 0,01), cho 

thấy các doanh nghiệp có đòn bẩy tài chính cao thường đi kèm với khả năng sinh lời 

thấp hơn, phù hợp với lý thuyết đánh đổi giữa rủi ro và lợi nhuận. 

- AUDTIME có tương quan âm với ROA (r = –0,2295; p < 0,01) và STATE 

(r = –0,2498; p < 0,01), cho thấy các doanh nghiệp có hiệu quả hoạt động cao hơn 

hoặc có tỷ lệ sở hữu nhà nước lớn thường hoàn tất quá trình kiểm toán trong thời gian 

ngắn hơn. 

- Các biến còn lại như GROWTH, STATE, FOREIGN, BDSIZE, BDMEET, 

LIQ và TURN có hệ số tương quan cặp tương đối nhỏ (|r| < 0,3), phản ánh mức độ 

liên hệ tuyến tính thấp. 

Tóm lại, phân tích mối liên hệ giữa các biến cho thấy các thước đo phản ánh 

đặc điểm kinh tế – tài chính (SIZE, ROA, LEV, GROWTH), cơ cấu sở hữu (STATE, 

FOREIGN), đặc điểm HĐQT (BDSIZE, BDMEET), kiểm toán (BIG4, AUDTIME) 

và giao dịch cổ phiếu (LIQ, TURN) có thể được đưa đồng thời vào mô hình hồi quy 

mà không gây ra hiện tượng đa cộng tuyến đáng kể. Kết quả này phù hợp với lập luận 

lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm về vai trò của TTKT trong thị trường vốn 

(Bushman & Smith, 2001; Healy & Palepu, 2001), qua đó bảo đảm cơ sở phương 

pháp luận cho các bước ước lượng tiếp theo.
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Bảng 4.5. Ma trận tương quan Pearson giữa các biến nghiên cứu 

 REL SIZE LEV GROWTH ROA STATE FOREIGN BDSIZE BDMEET BIG4 AUDTIME LIQ TURN 

REL 1,0000             

SIZE -0,00512 

0,0008 

1,0000            

LEV 0,0077 

0,6150 

0,3266 

0,0000 

1,0000           

GROWTH -0,0068 

0,6554 

0,0382 

0,0124 

0,0434 

0,0045 

1,0000          

ROA 0,1052 

0,0000 

-0,0541 

0,0004 

-0,4282 

0,0000 

0,0682 

0,0000 

1,0000         

STATE 0,0641 

0,0000 

-0,1037 

0,0000 

0,0698 

0,0000 

-0,0879 

0,0000 

0,0613 

0,0000 

1,0000        

FOREIGN 0,0262 

0,0865 

0,1847 

0,0000 

-0,1324 

0,0000 

0,0082 

0,5925 

0,1823 

0,0000 

-0,1354 

0,0000 

1,0000       

BDSIZE 0,0044 

0,7738 

0,3331 

0,0000 

0,0156 

0,3075 

0,0133 

0,3827 

0,0993 

0,0000 

-0,1206 

0,0000 

0,3056 

0,0000 

1,0000      

BDMEET -0,0819 

0,0000 

0,2710 

0,0000 

0,1554 

0,0000 

0,0209 

0,1721 

-0,0875 

0,0000 

-0,0671 

0,0000 

-0,0287 

0,0598 

0,0500 

0,0011 

1,0000     

BIG4 -0,0167 

0,2739 

0,4251 

0,0000 

0,0467 

0,0022 

-0,0192 

0,2092 

0,0807 

0,0000 

0,0023 

0,8782 

0,2678 

0,0000 

0,1844 

0,0000 

0,1067 

0,0000 

1,0000    

AUDTIME -0,0549 

0,0003 

0,2195 

0,0000 

0,0992 

0,0000 

0,0246 

0,1078 

-0,2295 

0,0000 

-0,2498 

0,0000 

0,0338 

0,0268 

0,0411 

0,0071 

0,0748 

0,0000 

0,0961 

0,0000 

1,0000   

LIQ -0,0579 

0,0001 

0,2921 

0,0000 

0,0436 

0,0043 

0,0744 

0,0000 

-0,0974 

0,0000 

-0,2398 

0,0000 

-0,0284 

0,0626 

0,0674 

0,0000 

0,2100 

0,0000 

0,0275 

0,0713 

0,1537 

0,0000 

1,0000  

TURN 0,1540 

0,0000 

-0,0934 

0,0000 

0,0136 

0,3722 

-0,0208 

0,1740 

-0,0273 

0,0740 

0,0420 

0,0059 

0,0087 

0,5696 

-0,0182 

0,2336 

-0,0391 

0,0105 

-0,0470 

0,0021 

0,0016 

0,9161 

-0,1236 

0,0000 

1,0000 

     Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 



121 

 

(ii) Kiểm định đa cộng tuyến 

Kiểm định đa cộng tuyến được thực hiện thông qua hệ số phóng đại phương 

sai (Variance Inflation Factor – VIF) nhằm đánh giá mức độ tương quan tuyến tính 

giữa các biến độc lập trong mô hình hồi quy. Kết quả kiểm định trình bày tại Bảng 

4.6 cho thấy giá trị VIF của các biến độc lập dao động trong khoảng từ 1,02 đến 1,80, 

với giá trị VIF trung bình đạt 1,26. 

Bảng 4.6. Kiểm định đa cộng tuyến của các biến độc lập 

Biến VIF 1/VIF 

SIZE 1,80 0,556496 

LEV 1,47 0,680597 

GROWTH 1,03 0,973403 

ROA 1,38 0,725245 

STATE 1,17 0,852947 

FOREIGN 1,24 0,809051 

BDSIZE 1,22 0,816429 

BDMEET 1,12 0,896572 

BIG4 1,31 0,763349 

AUDTIME 1,18 0,846916 

LIQ 1,22 0,817958 

TURN 1,02 0,976268 

VIF trung bình 1,26  

                           Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

Cụ thể, biến SIZE có giá trị VIF cao nhất (1,80), phản ánh mức độ liên hệ 

tương đối lớn với các biến giải thích khác, tuy nhiên giá trị này vẫn thấp hơn đáng kể 

so với ngưỡng cảnh báo phổ biến là 10 theo O’Brien (2007), và thậm chí thấp hơn 

ngưỡng chặt chẽ hơn là 5 được sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu thực nghiệm. 

Các biến còn lại như LEV (1,47), ROA (1,38), BIG4 (1,31), FOREIGN (1,24), 

BDSIZE (1,22), LIQ (1,22), AUDTIME (1,18), STATE (1,17), BDMEET (1,12), 
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GROWTH (1,03) và TURN (1,02) đều có hệ số VIF xấp xỉ 1, cho thấy mức độ tương 

quan tuyến tính rất thấp giữa các biến độc lập. 

Ngoài ra, giá trị 1/VIF của tất cả các biến đều lớn hơn 0,55, phản ánh phần 

phương sai riêng biệt của từng biến độc lập vẫn chiếm tỷ trọng cao trong mô hình. 

Kết quả này khẳng định rằng không có bằng chứng về hiện tượng đa cộng tuyến 

nghiêm trọng trong mô hình nghiên cứu. 

Nhìn chung, kết quả kiểm định VIF cho thấy tập hợp các biến đại diện cho đặc 

điểm kinh tế - tài chính của doanh nghiệp, cơ cấu sở hữu, đặc điểm HĐQT, kiểm toán 

và giao dịch cổ phiếu có thể được sử dụng đồng thời trong mô hình hồi quy mà không 

làm suy giảm độ tin cậy và tính ổn định của các ước lượng, tạo cơ sở vững chắc cho 

các phân tích hồi quy đa biến ở các phần tiếp theo. 

(iii) Kiểm định phương sai sai số thay đổi 

Phương sai sai số thay đổi (heteroskedasticity) là một trong những vi phạm giả 

định phổ biến trong hồi quy dữ liệu bảng, đặc biệt trong các nghiên cứu sử dụng dữ 

liệu doanh nghiệp niêm yết, nơi tồn tại sự khác biệt đáng kể về quy mô, cấu trúc tài 

chính và hiệu quả hoạt động giữa các doanh nghiệp cũng như qua thời gian. Hiện 

tượng này có thể làm cho ước lượng phương sai của các hệ số hồi quy bị sai lệch, từ 

đó ảnh hưởng đến độ tin cậy của các kiểm định thống kê t và F (Wooldridge, 2010). 

Nghiên cứu sử dụng kiểm định White với giả thuyết H0: phương sai sai số 

không đổi. Kết quả kiểm định tại Phụ lục 4.7 cho thấy giá trị χ²(89) = 344,43 với p-

value = 0,0000, qua đó bác bỏ giả thuyết H0 ở mức ý nghĩa 1%. Bên cạnh đó, kiểm 

định Cameron & Trivedi’s IM-test cho thấy thành phần phản ánh phương sai sai số 

thay đổi có ý nghĩa thống kê, trong khi các đặc điểm khác của phân phối phần dư 

không đóng vai trò chi phối. Điều này khẳng định có sự tồn tại của hiện tượng phương 

sai sai số thay đổi trong mô hình nghiên cứu. 

Trên cơ sở đó, trong các phân tích hồi quy tiếp theo, đối với các mô hình tác 

động cố định và tác động ngẫu nhiên, nghiên cứu sử dụng sai số chuẩn hiệu chỉnh 

theo cụm doanh nghiệp nhằm bảo đảm tính nhất quán của các kiểm định thống kê; 
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đồng thời, phương pháp GLS được sử dụng như một cách tiếp cận ước lượng bổ sung 

để khắc phục tình trạng phương sai sai số không đồng nhất. 

(iv) Kiểm định tự tương quan 

Tự tương quan trong dữ liệu bảng xảy ra khi sai số của một kỳ có mối liên hệ 

với sai số của các kỳ liền kề theo thời gian. Hiện tượng này thường xuất hiện trong 

các nghiên cứu sử dụng dữ liệu doanh nghiệp theo chuỗi thời gian và có thể làm cho 

phương sai của các ước lượng bị đánh giá sai, từ đó làm giảm độ tin cậy của các kiểm 

định thống kê t và F trong mô hình (Drukker, 2003). 

Nghiên cứu sử dụng kiểm định Wooldridge với giả thuyết H0: không tồn tại tự 

tương quan bậc nhất trong sai số. Kết quả kiểm định tại Phụ lục 4.8 cho thấy giá trị 

F(1,389) = 237,635 với p = 0,0000, qua đó bác bỏ giả thuyết H0 ở mức ý nghĩa 1%. 

Kết quả này khẳng định sự tồn tại của tự tương quan bậc nhất trong mô hình. 

Do đó, tương tự như cách tiếp cận đối với hiện tượng phương sai sai số thay đổi, 

các ước lượng FEM và REM trong nghiên cứu được kết hợp với sai số chuẩn điều 

chỉnh theo cụm ở cấp độ doanh nghiệp nhằm bảo đảm tính vững của các suy luận thống 

kê; đồng thời, phương pháp GLS được áp dụng để xử lý trực tiếp hiện tượng tự tương 

quan thông qua cấu trúc ước lượng phù hợp (Drukker, 2003; Wooldridge, 2010). 

Tóm lại, các kiểm định cho thấy bộ dữ liệu đáp ứng yêu cầu để ước lượng bằng 

các mô hình hồi quy dữ liệu bảng. Mặc dù tồn tại hiện tượng phương sai sai số thay 

đổi và tự tương quan, các vấn đề này không gây sai lệch hệ số ước lượng nhưng có 

thể làm suy giảm hiệu quả thống kê của mô hình. Trên cơ sở đó, nghiên cứu tiến hành 

ước lượng bằng các mô hình OLS, FEM và REM, lựa chọn mô hình phù hợp thông 

qua kiểm định Hausman, đồng thời áp dụng GLS như một cách tiếp cận ước lượng 

thay thế nhằm xử lý các hạn chế về mặt kỹ thuật và tăng cường độ vững của kết quả 

thực nghiệm.  

4.4.2. Kết quả hồi quy mô hình nghiên cứu 

Sau khi tiến hành các kiểm định giả định hồi quy cơ bản, bao gồm kiểm tra đa 

cộng tuyến, phương sai sai số thay đổi và tự tương quan phần dư, nghiên cứu thực 

hiện ước lượng mô hình (3.2) với biến phụ thuộc REL – đại diện cho tính thích hợp 
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của TTKT, và tập hợp các biến độc lập phản ánh đặc điểm kinh tế - tài chính của 

doanh nghiệp, cơ cấu sở hữu, đặc điểm HĐQT, kiểm toán và giao dịch cổ phiếu. 

Mô hình được ước lượng lần lượt theo OLS, FEM, REM với sai số chuẩn được 

hiệu chỉnh theo cụm doanh nghiệp, đồng thời sử dụng mô hình GLS nhằm xử lý trực 

tiếp hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan bậc nhất. Kết quả hồi quy 

được tổng hợp trong Bảng 4.7. 

Bảng 4.7. Kết quả hồi quy các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của 

TTKT trên BCTC 

Biến OLS FEM REM GLS 

SIZE -0,00440 * -0,0720 *** -0,0142 *** -0,0128 *** 

LEV 0,0670 *** 0,142 *** 0,0858 *** 0,0715 *** 

GROWTH -0,00330  -0,00299  -0,00244  -0,00282  

ROA 0,334 *** 0,424 *** 0,385 *** 0,250 *** 

STATE 0,0251 * 0,0826 *** 0,0503 *** 0,0376 *** 

FOREIGN 0,0273  -0,00655  0,0295  0,0246  

BDSIZE 0,00114  0,00113  0,00390  0,00439 * 

BDMEET -0,00098 ** -0,00058 * -0,00081 *** -0,00066 *** 

BIG4 -0,00292  -0,00082  0,00116  -0,00046  

AUDTIME -0,00012  -0,00027  -0,00025  -0,00005  

LIQ 0,00098  0,00800 *** 0,00600 ** 0,00387 * 

TURN 8,848 *** 7,938 *** 8,857 *** 1,536 *** 

Hằng số -8,219 *** -5,506 *** -7,988 *** -0,698  

Số quan sát 4.290  4.290  4.290  4.290  

R2 điều chỉnh 0,045  -0,006  –  –  

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

(i) Đánh giá mức độ phù hợp của mô hình 

Kết quả ước lượng theo OLS cho thấy hệ số xác định R2 điều chỉnh đạt 0,045, 

hàm ý rằng các biến giải thích trong mô hình giải thích được khoảng 4,5% sự biến động 

của tính thích hợp (REL). Mặc dù giá trị R2 điều chỉnh không cao, kết quả này phù hợp 
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với đặc thù của các nghiên cứu thực nghiệm về tính thích hợp của TTKT, trong đó biến 

phụ thuộc thường được đo lường gián tiếp thông qua giá cổ phiếu và chịu ảnh hưởng 

mạnh từ các yếu tố phi kế toán cũng như yếu tố tâm lý thị trường (Barth và cộng sự, 

2001; Collins và cộng sự, 1997). 

Đối với mô hình FEM, hệ số R2 điều chỉnh mang giá trị âm (-0,006), phản ánh 

việc bổ sung các hiệu ứng cố định theo doanh nghiệp không làm gia tăng khả năng 

giải thích của mô hình. Điều này có thể xuất phát từ việc mức độ biến thiên theo thời 

gian của biến REL tương đối thấp, trong khi các đặc điểm cố hữu của doanh nghiệp 

đã được kiểm soát trong mô hình. 

Mặc dù các mô hình REM và GLS không báo cáo trực tiếp hệ số R2 điều chỉnh, 

kết quả kiểm định cho thấy mô hình GLS được ước lượng trong bối cảnh đã xử lý 

đồng thời hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan bậc nhất, do đó 

được xem là ước lượng hiệu quả và đáng tin cậy hơn về mặt thống kê so với các mô 

hình ước lượng thông thường. 

Nhìn chung, các kết quả thu được cho thấy mô hình đề xuất đáp ứng yêu cầu 

về mặt dữ liệu và phương pháp, qua đó tạo cơ sở cho việc tiếp tục phân tích, so sánh 

và lựa chọn cách tiếp cận ước lượng phù hợp trong các bước tiếp theo. 

(ii) Lựa chọn mô hình phù hợp 

Luận án tiến hành ước lượng mô hình lần lượt bằng các phương pháp OLS, 

FEM và REM nhằm so sánh kết quả và lựa chọn cách tiếp cận ước lượng phù hợp 

với cấu trúc và đặc tính của bộ dữ liệu. 

Kết quả kiểm định Hausman tại Phụ lục 4.12 cho thấy giá trị thống kê χ² đạt 

mức cao (112,96) và có ý nghĩa thống kê (p < 0,01), do đó bác bỏ giả thuyết rằng các 

hiệu ứng ngẫu nhiên không tương quan với các biến giải thích. Kết quả này hàm ý 

mô hình tác động cố định phù hợp hơn so với mô hình tác động ngẫu nhiên trong bối 

cảnh nghiên cứu. 

Tuy nhiên, để bảo đảm độ tin cậy của các suy luận thống kê, nghiên cứu tiếp 

tục kiểm định các giả định của mô hình FEM. Kết quả kiểm định Wooldridge 

(xtserial) cho thấy tồn tại hiện tượng tự tương quan chuỗi trong phần dư, trong khi 
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kiểm định Wald/xttest3 chỉ ra sự tồn tại của phương sai sai số thay đổi giữa các doanh 

nghiệp. Các kết quả này cho thấy giả định về sai số độc lập và đồng nhất của FEM 

và REM không còn được thỏa mãn. 

Trong bối cảnh đó, nghiên cứu áp dụng hai cách tiếp cận bổ sung. Thứ nhất, 

đối với các mô hình FEM và REM, sai số chuẩn được điều chỉnh theo cụm doanh 

nghiệp nhằm khắc phục hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan trong 

nội bộ từng doanh nghiệp, từ đó bảo đảm độ tin cậy của các kiểm định thống kê. Thứ 

hai, mô hình Hồi quy bình phương tối thiểu tổng quát (Generalized Least Squares – 

GLS) được sử dụng để xử lý trực tiếp các khuyết tật của mô hình thông qua việc giả 

định cấu trúc phương sai–hiệp phương sai phù hợp, cụ thể là phương sai thay đổi giữa 

các doanh nghiệp và tự tương quan bậc nhất theo thời gian. 

Theo lập luận của Drukker (2003) và Wooldridge (2010), GLS cho phép thu 

được các ước lượng hiệu quả hơn trong trường hợp tồn tại đồng thời phương sai sai số 

thay đổi và tự tương quan. Do đó, trong luận án này, kết quả ước lượng từ mô hình GLS 

được lựa chọn làm cơ sở chính để diễn giải và kiểm định các giả thuyết nghiên cứu. 

(iii) Diễn giải kết quả ước lượng 

Xét theo đặc điểm kinh tế – tài chính, kết quả từ mô hình GLS được sử dụng 

làm cơ sở diễn giải chính – cho thấy quy mô doanh nghiệp (SIZE) có tác động âm và 

có ý nghĩa thống kê ở mức 1% (hệ số -0,0128). Kết quả này hàm ý rằng tại các doanh 

nghiệp có quy mô lớn, TTKT phản ánh vào giá cổ phiếu kém thích hợp hơn, có thể 

do cơ cấu tổ chức phức tạp và mức độ phân tán thông tin cao hơn. Ngược lại, đòn bẩy 

tài chính (LEV) có tác động dương và có ý nghĩa thống kê cao (0,0715; p < 0,01), 

cho thấy các doanh nghiệp có mức nợ cao có xu hướng công bố thông tin minh bạch 

hơn nhằm giảm chi phí vốn và rủi ro tín dụng. Khả năng sinh lời (ROA) cũng có tác 

động dương mạnh đến tính thích hợp của TTKT (0,250; p < 0,01), khẳng định vai trò 

quan trọng của hiệu quả hoạt động trong việc nâng cao mức độ phản ánh TTKT vào 

giá cổ phiếu. Trong khi đó, tốc độ tăng trưởng (GROWTH) không có ý nghĩa thống 

kê, cho thấy yếu tố tăng trưởng chưa đóng vai trò rõ nét trong việc cải thiện tính thích 

hợp của TTKT tại Việt Nam. 
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Về cơ cấu sở hữu, sở hữu Nhà nước (STATE) có tác động dương và có ý 

nghĩa thống kê cao (0,0376; p < 0,01), phản ánh vai trò tích cực của doanh nghiệp có 

vốn Nhà nước trong việc nâng cao độ tin cậy và mức độ hữu ích của TTKT. Ngược 

lại, sở hữu nước ngoài (FOREIGN) không có ý nghĩa thống kê, cho thấy trong bối 

cảnh thị trường Việt Nam, nhà đầu tư nước ngoài chưa tạo ra ảnh hưởng đáng kể đến 

tính thích hợp của TTKT. 

Đối với đặc điểm HĐQT, quy mô HĐQT (BDSIZE) chỉ có ý nghĩa thống kê 

ở mức 10% trong mô hình GLS (0,00439; p < 0,1), cho thấy vai trò của quy mô 

HĐQT đối với tính thích hợp của TTKT còn hạn chế. Trong khi đó, tần suất họp 

HĐQT (BDMEET) có tác động âm và có ý nghĩa thống kê cao (-0,00066; p < 0,01), 

hàm ý rằng việc họp HĐQT với tần suất cao chưa chắc đã nâng cao hiệu quả giám 

sát và chất lượng TTKT phản ánh trên BCTC. 

Ở nhóm đặc điểm kiểm toán, cả chất lượng kiểm toán (BIG4) và thời gian 

kiểm toán (AUDTIME) đều không có ý nghĩa thống kê trong tất cả các mô hình, cho 

thấy việc doanh nghiệp được kiểm toán bởi Big4 hoặc thời gian kiểm toán kéo dài 

chưa tạo ra sự khác biệt đáng kể về tính thích hợp của TTKT. 

Cuối cùng, xét về đặc điểm giao dịch cổ phiếu, tần suất giao dịch cổ phiếu 

(TURN) có tác động dương và có ý nghĩa thống kê cao (1,536; p < 0,01), khẳng định 

rằng các cổ phiếu có mức độ giao dịch sôi động giúp TTKT được hấp thụ vào giá cổ 

phiếu hiệu quả hơn. Tính thanh khoản cổ phiếu (LIQ) cũng có tác động dương và có 

ý nghĩa thống kê ở mức 10% trong mô hình GLS (0,00387; p < 0,1), phản ánh vai trò 

hỗ trợ của thanh khoản trong việc lan tỏa TTKT trên thị trường. 

4.4.3. Thảo luận kết quả và kiểm định giả thuyết nghiên cứu 

Kết quả ước lượng từ mô hình GLS trình bày trong Bảng 4.7 cho thấy tính 

thích hợp của TTKT tại các DNPTC niêm yết trên TTCK Việt Nam chịu ảnh hưởng 

khác nhau từ các nhóm nhân tố: đặc điểm kinh tế – tài chính của doanh nghiệp, cơ 

cấu sở hữu, đặc điểm HĐQT, đặc điểm kiểm toán và đặc điểm giao dịch cổ phiếu. 

Việc lựa chọn mô hình GLS – sau khi đã xử lý đồng thời hiện tượng phương sai sai 

số thay đổi và tự tương quan bậc nhất – cho phép các kết luận rút ra có độ tin cậy cao 
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về mặt thống kê. Trên cơ sở đó, nghiên cứu tiến hành thảo luận kết quả và kiểm định 

các giả thuyết nghiên cứu như sau. 

(i) Nhóm đặc điểm kinh tế – tài chính 

➢ Quy mô doanh nghiệp (SIZE) 

Kết quả hồi quy cho thấy quy mô doanh nghiệp có tác động âm và có ý nghĩa 

thống kê ở mức 1% đến tính thích hợp của TTKT (β = –0,0128), qua đó không ủng hộ 

giả thuyết H1. Kết quả này hàm ý rằng trong bối cảnh Việt Nam, doanh nghiệp có quy 

mô lớn không nhất thiết có mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu cao hơn. 

Theo lý thuyết thông tin bất cân xứng, mức độ bất cân xứng thông tin giữa doanh 

nghiệp và nhà đầu tư phụ thuộc vào khả năng tiếp cận, xử lý và chất lượng công bố 

thông tin trên thị trường. Trong trường hợp doanh nghiệp quy mô lớn, mặc dù lượng 

thông tin công bố thường nhiều hơn, nhưng cấu trúc tổ chức phức tạp, hệ thống báo 

cáo nhiều cấp và sự đa dạng hoạt động có thể làm gia tăng độ nhiễu thông tin, khiến 

việc tiếp nhận và xử lý TTKT trở nên khó khăn hơn. Điều này làm suy giảm mức độ 

phản ánh của TTKT vào giá cổ phiếu. 

Kết quả này khác với một số bằng chứng tại các thị trường phát triển (Collins 

và cộng sự, 1997; Francis & Schipper, 1999), nơi quy mô doanh nghiệp thường đi 

kèm với hệ thống công bố thông tin minh bạch hơn và năng lực phân tích của nhà đầu 

tư cao hơn, từ đó làm tăng tính thích hợp của TTKT. Sự khác biệt này có thể được giải 

thích bởi đặc điểm của thị trường Việt Nam, nơi mức độ bất cân xứng thông tin còn 

cao, nhà đầu tư cá nhân chiếm tỷ trọng lớn và năng lực phân tích thông tin còn hạn chế. 

Đồng thời, một số doanh nghiệp lớn có yếu tố sở hữu Nhà nước hoặc mô hình tập đoàn 

đa ngành, làm gia tăng tính phức tạp và giảm khả năng phản ánh TTKT một cách trực 

tiếp vào giá cổ phiếu. 

Như vậy, kết quả nghiên cứu cho thấy quy mô doanh nghiệp không phải là yếu 

tố làm giảm bất cân xứng thông tin một cách tự động trong bối cảnh thị trường mới 

nổi, qua đó làm giảm tính thích hợp của TTKT thay vì cải thiện như kỳ vọng. 
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➢ Đòn bẩy tài chính (LEV) 

Đòn bẩy tài chính có tác động dương và có ý nghĩa thống kê cao đối với tính 

thích hợp của TTKT (β = 0,0715; p < 0,01), qua đó ủng hộ giả thuyết H2. Kết quả 

này cho thấy khi mức độ sử dụng nợ của doanh nghiệp gia tăng, mức độ phản ánh 

của TTKT vào giá cổ phiếu cũng gia tăng tương ứng. 

Theo lý thuyết thông tin bất cân xứng, việc gia tăng sử dụng nợ làm mở rộng 

khoảng cách thông tin giữa doanh nghiệp và các bên liên quan, do đó làm gia tăng 

nhu cầu về thông tin minh bạch nhằm giảm rủi ro lựa chọn bất lợi và hạn chế bất cân 

xứng thông tin trong quan hệ tài chính. Trong bối cảnh đó, doanh nghiệp có động cơ 

nâng cao chất lượng công bố TTKT để cải thiện khả năng tiếp cận vốn và giảm chi 

phí vốn trong tương lai. Sự cải thiện này giúp TTKT trở nên đáng tin cậy hơn và có 

mức độ phản ánh cao hơn vào giá cổ phiếu. 

Kết quả thực nghiệm phù hợp với các nghiên cứu tại các thị trường mới nổi 

(Chukwu và cộng sự, 2019; Dang và cộng sự, 2019; Nguyen & Dang, 2023), khi đều 

cho thấy đòn bẩy tài chính có liên quan tích cực đến chất lượng thông tin và mức độ 

phản ánh thông tin vào giá thị trường. 

Trong bối cảnh Việt Nam, khi hệ thống tài chính vẫn phụ thuộc lớn vào tín 

dụng ngân hàng, doanh nghiệp có đòn bẩy cao phải đối mặt với mức độ bất cân xứng 

thông tin lớn hơn trong quan hệ vay vốn. Điều này tạo áp lực cải thiện tính minh bạch 

và độ tin cậy của TTKT, qua đó tăng cường vai trò của TTKT trong quá trình định 

giá cổ phiếu. Kết quả nghiên cứu vì vậy củng cố lập luận của lý thuyết thông tin bất 

cân xứng rằng các doanh nghiệp có mức độ đòn bẩy cao thường có động cơ giảm bất 

cân xứng thông tin, từ đó làm gia tăng tính thích hợp của TTKT. 

➢ Tốc độ tăng trưởng (GROWTH) 

Biến GROWTH không có ý nghĩa thống kê trong mô hình GLS, do đó giả 

thuyết H3 không được chấp nhận. Kết quả này cho thấy thông tin về tăng trưởng 

doanh thu hoặc tài sản chưa được TTCK Việt Nam phản ánh một cách nhất quán vào 

giá cổ phiếu. 
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Theo lý thuyết thông tin bất cân xứng, giá cổ phiếu chỉ phản ánh hiệu quả các 

TTKT khi thông tin đó có khả năng giảm bất cân xứng thông tin giữa doanh nghiệp và 

nhà đầu tư, đồng thời có độ tin cậy và khả năng kiểm chứng cao. Tuy nhiên, thông tin 

tăng trưởng mang tính chất kỳ vọng về tương lai, phụ thuộc mạnh vào điều kiện kinh 

tế vĩ mô, chu kỳ ngành và chính sách, do đó mức độ bất cân xứng thông tin đối với chỉ 

tiêu này thường cao hơn so với các chỉ tiêu phản ánh kết quả hiện tại như lợi nhuận. 

Chính đặc điểm này làm cho thông tin tăng trưởng khó được thị trường xử lý 

một cách nhất quán trong quá trình định giá, dẫn đến mối quan hệ yếu và không có ý 

nghĩa thống kê giữa GROWTH và tính thích hợp của TTKT. Kết quả này phù hợp 

với lập luận của Biddle và cộng sự (2009), theo đó trong môi trường có mức độ biến 

động cao, các thông tin mang tính dự báo nhưng độ tin cậy thấp thường có giá trị 

thích hợp hạn chế. Đồng thời, Dechow & Schrand (2004) cũng nhấn mạnh rằng lợi 

nhuận và dòng tiền có khả năng phản ánh giá trị doanh nghiệp tốt hơn so với các chỉ 

tiêu tăng trưởng do tính ổn định và khả năng kiểm chứng cao hơn. 

Trong bối cảnh TTCK Việt Nam, sự thận trọng của nhà đầu tư cùng với hạn 

chế trong năng lực phân tích thông tin tài chính làm giảm khả năng khai thác hiệu 

quả các tín hiệu tăng trưởng trong định giá cổ phiếu. Do đó, thông tin tăng trưởng 

chưa đóng vai trò đáng kể trong việc hình thành giá thị trường, dẫn đến kết quả không 

có ý nghĩa thống kê trong mô hình nghiên cứu. 

Từ đó, nghiên cứu hàm ý rằng để nâng cao tính thích hợp của thông tin tăng 

trưởng, cần tăng cường tính kiểm chứng của các chỉ tiêu này thông qua việc gắn kết 

với các thước đo có độ tin cậy cao hơn như lợi nhuận hoặc dòng tiền, qua đó góp 

phần giảm bất cân xứng thông tin trên thị trường. 

➢ Khả năng sinh lời (ROA) 

ROA có tác động dương mạnh và có ý nghĩa thống kê cao đối với tính thích hợp 

của TTKT (β = 0,250; p < 0,01), qua đó xác nhận giả thuyết H4. Kết quả này cho thấy 

khả năng sinh lời là yếu tố có ảnh hưởng rõ rệt nhất trong nhóm biến đặc điểm kinh tế 

- tài chính đến mức độ phản ánh của TTKT vào giá cổ phiếu. 
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Theo lý thuyết thông tin bất cân xứng, lợi nhuận là chỉ tiêu phản ánh trực tiếp 

kết quả hoạt động của doanh nghiệp và có khả năng cung cấp tín hiệu đáng tin cậy về 

dòng lợi ích kinh tế trong tương lai. So với các thông tin mang tính dự báo hoặc mang 

nhiều yếu tố ước lượng, lợi nhuận có mức độ kiểm chứng cao hơn, do đó giúp giảm 

bất cân xứng thông tin giữa doanh nghiệp và nhà đầu tư một cách hiệu quả hơn. Chính 

đặc điểm này làm cho ROA trở thành biến kế toán có khả năng giải thích mạnh mẽ sự 

biến động giá cổ phiếu. 

Kết quả nghiên cứu phù hợp với các bằng chứng thực nghiệm kinh điển của Ball 

& Brown (1968), Beaver (1968) và Easton & Harris (1991), khi đều khẳng định vai trò 

trung tâm của lợi nhuận trong quá trình hình thành giá cổ phiếu. Đồng thời, các nghiên 

cứu tại thị trường mới nổi (Ali, 2023; Chalmers và cộng sự, 2011; Chen và cộng sự, 

2001) cũng ghi nhận mối quan hệ tương tự, cho thấy tính ổn định của vai trò thông tin 

lợi nhuận trong các bối cảnh thị trường khác nhau. 

Tuy nhiên, trong bối cảnh TTCK Việt Nam, mức độ phản ánh của ROA vào giá 

cổ phiếu vẫn chưa đạt mức cao tương đương các thị trường phát triển. Điều này phản 

ánh sự tồn tại của độ trễ thông tin và hạn chế trong khả năng phân tích, xử lý thông tin 

tài chính của nhà đầu tư, từ đó làm giảm tốc độ và mức độ phản ánh của TTKT vào giá 

thị trường. 

Như vậy, mặc dù lợi nhuận vẫn giữ vai trò trung tâm trong việc giảm bất cân 

xứng thông tin và giải thích giá cổ phiếu, hiệu quả truyền dẫn thông tin của ROA phụ 

thuộc đáng kể vào mức độ phát triển của thị trường và chất lượng môi trường thông tin. 

Nhìn chung, kết quả thực nghiệm cho thấy các nhân tố thuộc nhóm đặc điểm 

kinh tế – tài chính có ảnh hưởng không đồng nhất đến tính thích hợp của TTKT trên 

TTCK Việt Nam. Cụ thể, ROA và LEV có tác động dương và có ý nghĩa thống kê, 

trong khi SIZE có tác động âm và GROWTH không có ý nghĩa thống kê. Điều này 

hàm ý rằng thị trường Việt Nam phản ứng mạnh hơn với các chỉ tiêu phản ánh hiệu 

quả hoạt động và mức độ kỷ luật tài chính, trong khi các yếu tố mang tính quy mô và 

kỳ vọng tăng trưởng chưa đóng vai trò rõ rệt trong quá trình định giá. Kết quả nghiên 

cứu qua đó củng cố nhận định rằng trong bối cảnh bất cân xứng thông tin còn phổ 
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biến, TTKT phát huy giá trị chủ yếu khi gắn với các thông tin có độ tin cậy và khả 

năng kiểm chứng cao. 

(ii) Nhóm cơ cấu sở hữu 

➢ Tỷ lệ sở hữu Nhà nước (STATE) 

Kết quả hồi quy từ mô hình GLS cho thấy tỷ lệ sở hữu Nhà nước (STATE) có 

tác động dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1% đối với tính thích hợp của TTKT 

(β = 0,0376), qua đó không ủng hộ giả thuyết H5 về tác động âm của sở hữu Nhà 

nước. Kết quả này cho thấy trong bối cảnh các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, 

sự hiện diện của Nhà nước trong cơ cấu sở hữu có thể góp phần nâng cao mức độ 

phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu. 

Theo lý thuyết đại diện, sự tách biệt giữa quyền sở hữu và quyền quản lý làm 

phát sinh chi phí đại diện do xung đột lợi ích giữa cổ đông và nhà quản lý. Trong bối 

cảnh đó, cổ đông lớn có vai trò như một cơ chế giám sát nhằm hạn chế hành vi tư lợi 

của nhà quản lý, góp phần nâng cao tính minh bạch và chất lượng công bố thông tin. 

Đối với doanh nghiệp có sở hữu Nhà nước, Nhà nước với tư cách cổ đông lớn có thể 

tạo áp lực giám sát mạnh hơn đối với hoạt động quản trị, qua đó thúc đẩy tuân thủ 

các quy định về kế toán, kiểm toán và công bố thông tin. Điều này góp phần giảm chi 

phí đại diện, nâng cao chất lượng TTKT và làm tăng mức độ phản ánh TTKT vào giá 

cổ phiếu. 

Trong bối cảnh Việt Nam, nhiều doanh nghiệp có vốn Nhà nước hoạt động 

trong các ngành kinh tế trọng yếu và chịu sự giám sát đồng thời của cơ quan chủ 

quản, cơ quan đại diện chủ sở hữu vốn Nhà nước và cơ quan quản lý TTCK. Cơ chế 

giám sát này có thể góp phần tăng cường trách nhiệm giải trình, hạn chế hành vi quản 

trị cơ hội và nâng cao tính minh bạch của BCTC, từ đó giúp TTKT được thị trường 

phản ánh rõ nét hơn vào giá cổ phiếu. 

Kết quả nghiên cứu phù hợp với các bằng chứng thực nghiệm tại các nền kinh 

tế chuyển đổi như (Wang và cộng sự, 2008), (Chen và cộng sự, 2009), cho rằng sở 

hữu Nhà nước có thể phát huy vai trò giám sát, góp phần giảm chi phí đại diện và cải 

thiện chất lượng thông tin tài chính. Tuy nhiên, kết quả này khác với nhiều nghiên 
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cứu tại các thị trường phát triển (La Porta và cộng sự, 2002; Megginson & Netter, 

2001), nơi doanh nghiệp Nhà nước thường được cho là chịu chi phí đại diện cao hơn 

do mục tiêu hoạt động đa dạng và sự can thiệp của Nhà nước. Sự khác biệt này cho 

thấy tác động của sở hữu Nhà nước phụ thuộc đáng kể vào bối cảnh thể chế và đặc 

điểm của từng thị trường vốn. 

Như vậy, kết quả nghiên cứu cho thấy trong điều kiện TTCK Việt Nam, sở hữu 

Nhà nước có thể phát huy vai trò như một cơ chế giám sát góp phần giảm chi phí đại 

diện, nâng cao chất lượng TTKT và tăng tính thích hợp của TTKT đối với giá cổ phiếu. 

➢ Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (FOREIGN) 

Kết quả hồi quy cho thấy tỷ lệ sở hữu nước ngoài (FOREIGN) không có ý nghĩa 

thống kê trong mô hình GLS (β = 0,0246; p > 0,1), do đó không ủng hộ giả thuyết H6 

về tác động tích cực của sở hữu nước ngoài đối với tính thích hợp của TTKT. 

Theo lý thuyết đại diện, sự tham gia của các cổ đông bên ngoài, đặc biệt là cổ 

đông có năng lực giám sát, được kỳ vọng góp phần giảm chi phí đại diện thông qua 

việc tăng cường giám sát nhà quản lý và nâng cao chất lượng công bố thông tin. Tuy 

nhiên, hiệu quả của cơ chế này phụ thuộc vào khả năng tham gia thực chất của cổ 

đông vào hoạt động quản trị doanh nghiệp cũng như mức độ bảo vệ quyền lợi của 

nhà đầu tư. 

Trong bối cảnh Việt Nam, nhà đầu tư nước ngoài chủ yếu đóng vai trò là nhà 

đầu tư tài chính và có mức độ tham gia trực tiếp vào hoạt động quản trị doanh nghiệp 

còn hạn chế. Đồng thời, các rào cản về giới hạn tỷ lệ sở hữu, chi phí tham gia quản trị 

và cơ chế bảo vệ cổ đông thiểu số chưa hoàn thiện có thể làm suy giảm vai trò giám sát 

của nhóm cổ đông này. Do đó, sở hữu nước ngoài chưa phát huy rõ vai trò trong việc 

giảm chi phí đại diện và nâng cao chất lượng TTKT, dẫn đến tác động không có ý nghĩa 

thống kê đối với tính thích hợp của TTKT. 

Kết quả này phù hợp với một số nghiên cứu thực nghiệm tại Việt Nam (Nguyen 

& Vo, 2022; Vo & Chu, 2019), cho thấy ảnh hưởng của sở hữu nước ngoài đến chất 

lượng thông tin và hiệu quả doanh nghiệp còn hạn chế. Tuy nhiên, kết quả không đồng 

nhất với nhiều nghiên cứu tại các thị trường phát triển và một số nền kinh tế châu Á 
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(Al Farooque và cộng sự, 2007; Fan & Wong, 2002), nơi sở hữu nước ngoài được 

xem là cơ chế giám sát hiệu quả giúp giảm chi phí đại diện và nâng cao chất lượng 

BCTC. Điều này cho thấy vai trò của sở hữu nước ngoài phụ thuộc đáng kể vào mức 

độ phát triển của thể chế quản trị doanh nghiệp và cơ chế bảo vệ nhà đầu tư. 

Tóm lại, kết quả thực nghiệm cho thấy cơ cấu sở hữu có tác động không đồng 

nhất đến tính thích hợp của TTKT trên TTCK Việt Nam. Trong khi sở hữu Nhà nước 

thể hiện tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê, sở hữu nước ngoài chưa cho thấy 

ảnh hưởng đáng kể. Kết quả này góp phần củng cố lập luận của lý thuyết đại diện 

rằng hiệu quả của cơ chế giám sát không chỉ phụ thuộc vào sự hiện diện của cổ đông 

lớn mà còn phụ thuộc vào mức độ tham gia thực chất và bối cảnh thể chế. Trong điều 

kiện Việt Nam, cơ chế giám sát gắn với cổ đông Nhà nước hiện phát huy vai trò rõ 

nét hơn so với cơ chế giám sát từ nhà đầu tư nước ngoài trong việc nâng cao tính 

thích hợp của TTKT. 

(iii) Nhóm đặc điểm HĐQT 

➢ Quy mô HĐQT (BDSIZE) 

Kết quả hồi quy từ mô hình GLS cho thấy quy mô HĐQT (BDSIZE) có tác 

động dương nhưng chỉ đạt mức ý nghĩa thống kê 10% (β = 0,00439), hàm ý rằng ảnh 

hưởng của quy mô HĐQT đến tính thích hợp của TTKT là yếu và chưa ổn định. Kết 

quả này cho thấy việc gia tăng số lượng thành viên HĐQT không hàm ý sự cải thiện 

tương ứng về chất lượng giám sát hay mức độ phản ánh của TTKT vào giá cổ phiếu 

nếu không đi kèm với chất lượng và hiệu quả hoạt động của HĐQT. 

Theo lý thuyết đại diện, HĐQT đóng vai trò cơ chế giám sát nhằm giảm xung 

đột lợi ích giữa cổ đông và nhà quản lý. Tuy nhiên, hiệu quả giám sát không chỉ phụ 

thuộc vào quy mô mà còn phụ thuộc vào năng lực, mức độ tham gia thực chất và khả 

năng phối hợp giữa các thành viên. Khi quy mô HĐQT tăng lên, chi phí điều phối và 

chi phí ra quyết định có thể gia tăng, từ đó làm suy giảm hiệu quả giám sát và hạn 

chế khả năng kiểm soát hành vi quản lý, qua đó làm yếu đi tác động đối với chất 

lượng TTKT. 
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Kết quả này phù hợp với lập luận của Yermack (1996) và Eisenberg và cộng 

sự (1998) về việc HĐQT quy mô lớn có thể làm giảm hiệu quả hoạt động do gia tăng 

chi phí phối hợp. Ngược lại, một số nghiên cứu như Anderson và cộng sự (2004) và 

Al-Gamrh và cộng sự (2020) cho rằng quy mô lớn có thể mang lại lợi ích thông qua 

đa dạng hóa chuyên môn và kinh nghiệm. Tuy nhiên, tổng thể bằng chứng thực 

nghiệm cho thấy tác động của quy mô HĐQT là không nhất quán và phụ thuộc mạnh 

vào bối cảnh thể chế cũng như chất lượng quản trị nội tại (Coles và cộng sự, 2008). 

Trong bối cảnh Việt Nam, việc gia tăng quy mô HĐQT trong nhiều doanh 

nghiệp niêm yết chủ yếu nhằm đáp ứng yêu cầu về cơ cấu quản trị hoặc đại diện cổ 

đông, hơn là hướng đến nâng cao hiệu quả giám sát thực chất. Do đó, quy mô HĐQT 

chưa phản ánh đầy đủ chất lượng quản trị và chưa tạo ra tác động rõ rệt đến tính thích 

hợp của TTKT. 

➢ Tần suất họp HĐQT (BDMEET) 

Kết quả ước lượng từ mô hình GLS cho thấy biến tần suất họp HĐQT 

(BDMEET) có hệ số âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 1% (β = –0,00066), trái với 

kỳ vọng ban đầu của giả thuyết H8. Kết quả này hàm ý rằng việc HĐQT họp thường 

xuyên hơn không những không làm gia tăng mà còn có thể làm giảm tính thích hợp 

của TTKT. 

Theo lý thuyết đại diện, HĐQT là cơ chế giám sát nhằm giảm xung đột lợi 

ích giữa cổ đông và nhà quản lý. Trong điều kiện cơ chế quản trị vận hành hiệu quả, 

tần suất họp cao có thể phản ánh mức độ giám sát tích cực, góp phần nâng cao chất 

lượng thông tin công bố và giảm chi phí đại diện. Tuy nhiên, nếu hoạt động của 

HĐQT chưa thực sự hiệu quả, việc gia tăng số lượng cuộc họp có thể phản ánh 

những vấn đề quản trị phát sinh hoặc nhu cầu xử lý các khó khăn nội tại, thay vì 

nâng cao chất lượng giám sát. 

Kết quả này không tương đồng với bằng chứng tại các thị trường có cơ chế 

quản trị phát triển, nơi tần suất họp HĐQT thường được xem là tín hiệu tích cực về 

hiệu quả giám sát và chất lượng ra quyết định (Brick & Chidambaran, 2010; Ntim 

& Osei, 2011; Vafeas & Vlittis, 2023). Trong các bối cảnh đó, các cuộc họp HĐQT 
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thường gắn với việc thảo luận chiến lược, giám sát hoạt động quản lý và nâng cao 

chất lượng công bố thông tin. 

Trong bối cảnh Việt Nam, kết quả nghiên cứu cho thấy tần suất họp HĐQT 

cao có thể phản ánh những hạn chế trong cơ chế quản trị hơn là hiệu quả giám sát 

thực chất. Le và cộng sự (2018) cho rằng nhiều cuộc họp HĐQT chủ yếu nhằm đáp 

ứng yêu cầu tuân thủ hoặc xử lý các vấn đề ngắn hạn, trong khi vai trò của thành 

viên độc lập và chất lượng thảo luận chiến lược còn hạn chế. Tương tự, Jensen 

(1993) lập luận rằng việc HĐQT họp thường xuyên trong một số trường hợp có thể 

là hệ quả của những bất cập trong hệ thống kiểm soát nội bộ, làm gia tăng chi phí 

đại diện thay vì góp phần giảm chi phí này. 

Do đó, kết quả nghiên cứu cho thấy tại TTCK Việt Nam, tần suất họp HĐQT 

chưa phản ánh hiệu quả của cơ chế giám sát mà lý thuyết đại diện kỳ vọng, nên chưa 

góp phần nâng cao mức độ phản ánh của TTKT vào giá cổ phiếu. Điều này cũng 

hàm ý rằng thị trường có xu hướng đánh giá cao chất lượng và hiệu quả thực chất 

của hoạt động HĐQT hơn là số lượng các cuộc họp. 

Như vậy, kết quả thực nghiệm cho thấy các đặc điểm mang tính định lượng 

của HĐQT như quy mô và tần suất họp chưa phản ánh đầy đủ hiệu quả cơ chế giám 

sát đối với tính thích hợp của TTKT. Trong đó, quy mô HĐQT chỉ có tác động yếu, 

còn tần suất họp có tác động âm và trái với kỳ vọng lý thuyết. Điều này hàm ý rằng 

trong bối cảnh Việt Nam, hoạt động của HĐQT chưa thực sự phát huy vai trò là cơ 

chế giám sát hiệu quả nhằm giảm chi phí đại diện và nâng cao chất lượng TTKT, mà 

có thể vẫn thiên về tính hình thức hoặc phản ứng trước các vấn đề quản trị phát sinh. 

Do đó, kết quả nghiên cứu nhấn mạnh rằng hiệu quả quản trị doanh nghiệp phụ thuộc 

nhiều hơn vào chất lượng, tính độc lập và mức độ tham gia thực chất của HĐQT, thay 

vì các đặc điểm định lượng đơn thuần. 

(iv) Nhóm đặc điểm kiểm toán 

➢ Chất lượng kiểm toán (BIG4) 

Kết quả hồi quy trong Bảng 4.7 cho thấy biến BIG4 không có ý nghĩa thống 

kê trong tất cả các mô hình OLS, FEM, REM và GLS, với hệ số ước lượng nhỏ và 



137 

 

không ổn định về dấu. Điều này hàm ý rằng việc doanh nghiệp được kiểm toán bởi 

các công ty thuộc nhóm Big4 không làm gia tăng đáng kể tính thích hợp của TTKT 

trên TTCK Việt Nam, qua đó không ủng hộ giả thuyết H9. 

Theo lý thuyết thông tin bất cân xứng, kiểm toán độc lập chất lượng cao được 

kỳ vọng đóng vai trò giảm bất cân xứng thông tin thông qua việc nâng cao độ tin cậy 

của BCTC và hạn chế sai lệch thông tin. Trên cơ sở đó, kiểm toán viên quy mô lớn 

như Big4 thường được xem là một tín hiệu về chất lượng thông tin, giúp thị trường 

định giá doanh nghiệp chính xác hơn. 

Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu cho thấy trong bối cảnh Việt Nam, tín hiệu Big4 

chưa được thị trường phản ánh rõ rệt vào giá cổ phiếu. Điều này có thể xuất phát từ 

việc mức độ khác biệt về chất lượng kiểm toán giữa Big4 và các công ty kiểm toán 

khác chưa được thị trường nhận diện một cách rõ ràng, trong khi cơ chế giám sát nghề 

nghiệp và thực thi chuẩn mực kiểm toán vẫn đang trong quá trình hoàn thiện. Do đó, 

tác động giảm bất cân xứng thông tin của kiểm toán Big4 chưa được chuyển hóa đầy 

đủ thành lợi ích trong quá trình định giá. 

Kết quả này tương đồng với một số bằng chứng thực nghiệm tại Việt Nam 

(Hoang & Nguyen, 2018; Lai và cộng sự, 2020), cho rằng vai trò của Big4 trong việc 

cải thiện chất lượng TTKT và phản ứng của thị trường còn hạn chế. Từ góc độ kinh 

tế thông tin, điều này hàm ý rằng nhà đầu tư chưa xem Big4 như một tín hiệu đủ mạnh 

trong quá trình định giá, hoặc tín hiệu này bị lấn át bởi các thông tin trực tiếp hơn như 

lợi nhuận, rủi ro và hành vi giao dịch. 

Tổng hợp lại, kết quả nghiên cứu cho thấy tác động của chất lượng kiểm toán 

đến tính thích hợp của TTKT phụ thuộc đáng kể vào mức độ phát triển của thể chế 

kiểm toán và khả năng hấp thụ thông tin của thị trường. 

➢ Thời gian kiểm toán (AUDTIME) 

Kết quả ước lượng cho thấy biến thời gian kiểm toán (AUDTIME) không có ý 

nghĩa thống kê nhất quán trong các mô hình OLS, FEM, REM và GLS, hàm ý rằng độ 

trễ trong công bố báo cáo kiểm toán chưa thể hiện vai trò đáng kể đối với mức độ phản 

ánh của TTKT vào giá cổ phiếu. Trên cơ sở đó, giả thuyết H10 không được ủng hộ. 
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Theo lý thuyết thông tin bất cân xứng, tính kịp thời của thông tin góp phần thu 

hẹp khoảng cách thông tin giữa doanh nghiệp và nhà đầu tư. Trong đó, thời gian kiểm 

toán thường được xem là chỉ báo gián tiếp phản ánh độ trễ trong quá trình xác nhận thông 

tin tài chính, qua đó có thể ảnh hưởng đến thời điểm thị trường tiếp nhận thông tin. 

Tuy nhiên, trong bối cảnh Việt Nam, AUDTIME chưa đóng vai trò là một tín 

hiệu thông tin đủ mạnh trong quá trình định giá. Một mặt, sự khác biệt về thời gian 

kiểm toán giữa các doanh nghiệp niêm yết tương đối hạn chế và chủ yếu chịu ảnh 

hưởng bởi quy trình lập và công bố BCTC cũng như quy định pháp lý. Mặt khác, nhà 

đầu tư có xu hướng tập trung vào nội dung thông tin tài chính đã được công bố hơn 

là sử dụng độ trễ kiểm toán như một tín hiệu về chất lượng thông tin. 

Kết quả này tương đồng với một số nghiên cứu tại các thị trường mới nổi, cho 

thấy vai trò của thời gian kiểm toán trong việc phản ánh chất lượng TTKT không phải 

lúc nào cũng rõ ràng như kỳ vọng lý thuyết (Lai và cộng sự, 2020). Do đó, trong điều 

kiện thị trường Việt Nam, AUDTIME chưa tạo ra tác động đáng kể đến tính thích 

hợp của TTKT. 

Nhìn chung, kết quả liên quan đến đặc điểm kiểm toán cho thấy cả chất lượng 

kiểm toán (BIG4) và thời gian kiểm toán (AUDTIME) đều chưa thể hiện vai trò rõ ràng 

trong việc nâng cao tính thích hợp của TTKT trên TTCK Việt Nam. Phát hiện này 

không hoàn toàn tương đồng với nhiều bằng chứng tại các thị trường phát triển, qua đó 

nhấn mạnh tính phụ thuộc vào bối cảnh của vai trò kiểm toán. Kết quả nghiên cứu gợi 

ý rằng việc cải thiện tính thích hợp của TTKT không chỉ dựa vào đặc điểm hình thức 

của kiểm toán, mà còn phụ thuộc vào mức độ phát triển của cơ chế giám sát thị trường 

và khả năng tiếp nhận, xử lý thông tin của nhà đầu tư. 

(v) Nhóm đặc điểm giao dịch cổ phiếu 

➢ Tần suất giao dịch cổ phiếu (TURN) 

Kết quả hồi quy trong Bảng 4.7 cho thấy tần suất giao dịch cổ phiếu (TURN) 

có tác động dương, mạnh và nhất quán đến tính thích hợp của TTKT trong tất cả các mô 

hình ước lượng. Hệ số ước lượng của TURN đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1% và ổn 
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định giữa các mô hình, qua đó khẳng định vai trò nổi bật của hoạt động giao dịch trong 

việc gia tăng mức độ phản ánh của TTKT vào giá cổ phiếu và ủng hộ giả thuyết H11. 

Theo lý thuyết thông tin bất cân xứng, hoạt động giao dịch đóng vai trò là kênh 

truyền dẫn thông tin, giúp rút ngắn quá trình điều chỉnh giá trước các tín hiệu mới. Tần 

suất giao dịch cao thường gắn với mức độ quan tâm lớn hơn của nhà đầu tư, khả năng 

xử lý thông tin tốt hơn và tốc độ phản ứng nhanh hơn, từ đó góp phần giảm bất cân 

xứng thông tin và nâng cao hiệu quả phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu. 

Trong bối cảnh TTCK Việt Nam, nơi mức độ hiệu quả thông tin còn hạn chế và 

hành vi nhà đầu tư mang tính ngắn hạn, hoạt động giao dịch trở thành yếu tố quan trọng 

giúp TTKT được chuyển hóa nhanh hơn thành thông tin giá. Do đó, các cổ phiếu có 

tần suất giao dịch cao thường phản ứng mạnh hơn với TTKT, qua đó làm gia tăng tính 

thích hợp của TTKT. 

Kết quả này phù hợp với các lập luận lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm quốc 

tế, theo đó hoạt động giao dịch tích cực giúp cải thiện quá trình phản ánh thông tin vào 

giá và rút ngắn độ trễ điều chỉnh của thị trường (Chordia và cộng sự, 2001; Kim & 

Verrecchia, 1991). Các nghiên cứu gần đây cũng ghi nhận vai trò tương tự của thanh 

khoản và hoạt động giao dịch trong việc nâng cao hiệu quả định giá, ngay cả trong điều 

kiện thị trường biến động (Xu và cộng sự, 2023). 

Như vậy, tần suất giao dịch không chỉ phản ánh mức độ quan tâm của nhà đầu 

tư mà còn đóng vai trò quan trọng trong việc giảm bất cân xứng thông tin và thúc đẩy 

quá trình phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu. 

➢ Tính thanh khoản cổ phiếu (LIQ) 

Kết quả hồi quy cho thấy biến thanh khoản cổ phiếu (LIQ) có tác động dương 

nhưng không hoàn toàn nhất quán đối với tính thích hợp của TTKT. Cụ thể, LIQ 

không có ý nghĩa thống kê trong mô hình OLS, nhưng có ý nghĩa ở mức 1% trong 

FEM (β = 0,00800), 5% trong REM (β = 0,00600) và 10% trong GLS (β = 0,00387). 

Điều này cho thấy tác động của thanh khoản mang tính hỗ trợ nhưng chưa ổn định 

giữa các mô hình, qua đó chỉ ủng hộ giả thuyết H12 ở mức độ hạn chế. 
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Theo lý thuyết thông tin bất cân xứng, thanh khoản thị trường góp phần giảm 

chi phí giao dịch và cải thiện khả năng phản ánh thông tin vào giá cổ phiếu. Thị trường 

có thanh khoản cao tạo điều kiện thuận lợi cho giao dịch, từ đó thúc đẩy quá trình 

điều chỉnh giá đối với các thông tin mới, bao gồm cả TTKT. 

Tuy nhiên, trong bối cảnh TTCK Việt Nam, tác động của thanh khoản đối với 

tính thích hợp của TTKT chưa thực sự rõ ràng và ổn định. Điều này có thể xuất phát 

từ sự phân hóa thanh khoản giữa các nhóm cổ phiếu và đặc điểm nhà đầu tư còn thiên 

về cá nhân, trong khi tỷ trọng nhà đầu tư tổ chức – nhóm có khả năng khai thác thông 

tin hiệu quả hơn – vẫn còn hạn chế. Do đó, thanh khoản cao chủ yếu cải thiện điều 

kiện giao dịch, nhưng chưa đủ để bảo đảm TTKT được phản ánh đầy đủ và nhất quán 

vào giá cổ phiếu. 

So sánh với biến TURN, có thể thấy rằng tần suất giao dịch phản ánh mức độ 

tham gia và phản ứng chủ động của nhà đầu tư, trong khi thanh khoản chủ yếu phản 

ánh điều kiện giao dịch. Vì vậy, TURN có vai trò nổi bật hơn trong việc nâng cao 

tính thích hợp của TTKT tại thị trường Việt Nam. 

Tổng hợp lại, kết quả nghiên cứu cho thấy thanh khoản có vai trò hỗ trợ trong 

việc giảm bất cân xứng thông tin, song mức độ ảnh hưởng còn phụ thuộc vào cấu trúc 

nhà đầu tư và mức độ phát triển của thị trường. Như vậy, trong nhóm đặc điểm giao 

dịch cổ phiếu, tần suất giao dịch (TURN) đóng vai trò quan trọng hơn thanh khoản 

(LIQ) trong việc giải thích tính thích hợp của TTKT. 

(vi) Tổng hợp kiểm định giả thuyết nghiên cứu 

Từ các kết quả ước lượng và phân tích, nghiên cứu ghi nhận rằng trong số 12 

giả thuyết được đề xuất, ba giả thuyết nhận được sự ủng hộ nhất quán, bao gồm: đòn 

bẩy tài chính (LEV – H2), khả năng sinh lời (ROA – H4) và tần suất giao dịch cổ 

phiếu (TURN – H12). Các biến này đều thể hiện tác động cùng chiều, có ý nghĩa 

thống kê ở mức cao và ổn định giữa các mô hình, cho thấy tính thích hợp của TTKT 

trên TTCK Việt Nam chịu chi phối chủ yếu bởi năng lực tài chính hiện hữu của doanh 

nghiệp và mức độ sôi động của hoạt động giao dịch trên thị trường. 
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Giả thuyết về tính thanh khoản cổ phiếu (LIQ – H11) được chấp nhận ở mức 

độ hạn chế, do chỉ có ý nghĩa thống kê trong một số mô hình và mức tác động tương 

đối nhỏ. Điều này cho thấy thanh khoản đóng vai trò hỗ trợ, nhưng chưa phải là yếu 

tố quyết định trong việc nâng cao tính thích hợp của TTKT. 

Các giả thuyết còn lại liên quan đến quy mô doanh nghiệp, tốc độ tăng trưởng, 

cơ cấu sở hữu, đặc điểm HĐQT và kiểm toán đều không được chấp nhận do không 

có ý nghĩa thống kê hoặc mang dấu ngược với kỳ vọng lý thuyết (hoặc không ổn định 

về dấu giữa các mô hình ước lượng). Kết quả này phản ánh đặc thù của TTCK Việt 

Nam, nơi giá cổ phiếu chịu ảnh hưởng mạnh từ các yếu tố kinh tế – tài chính cốt lõi 

và hành vi giao dịch, trong khi các cơ chế quản trị và kiểm toán chưa đủ mạnh để trở 

thành tín hiệu thông tin quan trọng trong quá trình định giá. 

Tổng quát, kết quả cho thấy tính thích hợp của TTKT mang tính phụ thuộc bối 

cảnh; tại Việt Nam, việc cải thiện mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu cần dựa 

nhiều hơn vào hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp và sự phát triển của thị trường vốn, 

thay vì chỉ chú trọng các cơ chế quản trị mang tính hình thức. 

Kết quả tổng hợp kiểm định các giả thuyết nghiên cứu được trình bày chi tiết 

tại Phụ lục 4.15 

4.4.4. Phân tích độ vững của các mô hình nghiên cứu 

Để bảo đảm tính ổn định, độ tin cậy và khả năng tổng quát hóa của các kết quả 

thực nghiệm, nghiên cứu tiến hành phân tích độ vững đối với mô hình định giá cổ phiếu 

– mô hình (3.1) và mô hình phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của 

TTKT trên BCTC – mô hình (3.2). Phân tích độ vững được thực hiện dựa trên ba 

nguyên tắc cơ bản:  

(i) Kiểm tra sự ổn định về chiều hướng tác động và ý nghĩa thống kê của các 

biến giải thích;  

(ii) Đánh giá mức độ nhạy cảm của các ước lượng khi thay đổi dạng dữ liệu 

hoặc phương pháp ước lượng; 

(iii) Kiểm tra các giả định liên quan đến sai số mô hình, bao gồm hiện tượng 

phương sai sai số thay đổi và tự tương quan. 
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Trên cơ sở đó, nghiên cứu lần lượt kiểm định độ vững của mô hình (3.1) thông 

qua việc thay đổi dạng biến phụ thuộc, và của mô hình (3.2) thông qua so sánh kết quả 

ước lượng giữa các phương pháp FEM, REM và GLS nhằm đánh giá tính nhất quán 

của các kết quả thực nghiệm dưới các cách tiếp cận ước lượng khác nhau. 

Đối với mô hình (3.1), nghiên cứu tiến hành ước lượng với hai đặc tả khác nhau 

của biến phụ thuộc, bao gồm giá cổ phiếu nguyên mẫu (Pt3) và logarit tự nhiên của giá 

cổ phiếu (lnPt3), nhằm kiểm tra tính ổn định của các hệ số ước lượng và khả năng giải 

thích của mô hình khi biến đổi dạng đo lường của biến phụ thuộc. Kết quả ước lượng 

được trình bày trong Bảng 4.8. 

Bảng 4.8. Beta chuẩn và R² của mô hình định giá cổ phiếu theo Pt3 va LnPt3  

Biến 

độc lập 

Beta 

chuẩn 

(Pt3) 

Hệ số 

chuẩn 

(LnPt3) 

Ý nghĩa 

thống kê (Pt3/ 

LnPt3) 

Nhận xét 

EPS 0,571 0,561 0,000 / 0,000 Duy trì tác động mạnh, rất có ý 

nghĩa 

BVPS 0,157 0,181 0,000 / 0,000 Tác động tích cực, ý nghĩa cao 

CFOPS 0,030 0,019 0,010 / 0,092 Tác động yếu, giữ nguyên chiều 

hướng tác động 

R2 0,491 0,499 - Độ giải thích ổn định ~ 50%, mô 

hình vững 

                                                Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

Kết quả tại Bảng 4.8 cho thấy các biến EPS và BVPS duy trì chiều hướng tác 

động tích cực và ý nghĩa thống kê rất cao (p < 0,001) trong cả hai đặc tả của mô hình, 

trong khi CFOPS có mức độ tác động yếu hơn nhưng không thay đổi về chiều hướng. 

Hệ số Beta chuẩn của EPS giảm nhẹ từ 0,571 xuống 0,561 khi biến phụ thuộc được 

logarit hóa, trong khi Beta chuẩn của BVPS tăng từ 0,157 lên 0,181; Beta chuẩn của 

CFOPS giảm từ 0,030 xuống 0,019. Hệ số xác định R² dao động ổn định trong khoảng 

0,49–0,50, cho thấy mô hình giải thích khoảng 50% biến động của giá cổ phiếu. 

Những kết quả này cho thấy mô hình định giá cổ phiếu duy trì độ vững cao 

khi thay đổi dạng biến phụ thuộc. Việc logarit hóa giá cổ phiếu góp phần làm giảm 
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ảnh hưởng của hiện tượng phương sai sai số thay đổi mà không làm thay đổi bản chất 

mối quan hệ giữa TTKT và giá cổ phiếu, qua đó củng cố cơ sở sử dụng R² của mô 

hình (3.1) làm thước đo đại diện cho tính thích hợp của TTKT trong các phân tích 

tiếp theo. 

Đối với mô hình (3.2), nghiên cứu so sánh kết quả ước lượng thu được từ các 

phương pháp FEM, REM và GLS nhằm đánh giá độ bền của các phát hiện thực 

nghiệm. Kết quả kiểm định Hausman cho giá trị χ² = 112,96 với mức ý nghĩa p < 

0,001, bác bỏ giả thuyết H0 (REM là phù hợp) và khẳng định FEM là phương pháp 

ước lượng thích hợp hơn, bảo đảm tính nhất quán trong bối cảnh tồn tại các khác biệt 

không quan sát được giữa các doanh nghiệp. 

Kết quả ước lượng cho thấy các biến chủ chốt như SIZE, LEV, ROA, STATE, 

BDMEET và TURN duy trì chiều hướng tác động tích cực và ý nghĩa thống kê tương 

đối ổn định giữa các mô hình FEM và REM. Phương pháp GLS được sử dụng như một 

bước kiểm định bổ sung nhằm xử lý đồng thời hiện tượng phương sai sai số thay đổi và 

tự tương quan bậc nhất; kết quả cho thấy các biến chủ chốt vẫn giữ nguyên chiều hướng 

tác động, trong khi mức ý nghĩa thống kê có sự điều chỉnh nhẹ nhưng không làm thay 

đổi kết luận chính của nghiên cứu. Một số biến như FOREIGN, BIG4 và AUDTIME 

không đạt ý nghĩa thống kê trong phần lớn các mô hình ước lượng, qua đó cho thấy các 

cơ chế này chưa thực sự đóng vai trò đáng kể trong việc giải thích mức độ phản ánh 

TTKT vào giá cổ phiếu tại Việt Nam, thay vì chỉ phản ánh sự khác biệt về phương pháp 

ước lượng. 

Tổng hợp kết quả phân tích độ vững đối với cả hai mô hình cho thấy các phát 

hiện thực nghiệm của nghiên cứu là ổn định và đáng tin cậy. Mô hình (3.1) duy trì 

chiều hướng tác động và mức ý nghĩa thống kê nhất quán khi thay đổi dạng biến phụ 

thuộc, đồng thời các chỉ tiêu R² và Beta chuẩn không biến động đáng kể, cho thấy kết 

quả không nhạy cảm với cách đo lường biến phụ thuộc. Mô hình (3.2) cho kết quả 

ổn định giữa các phương pháp FEM, REM và GLS, qua đó xác nhận tính bền vững 

và khách quan của các kết luận nghiên cứu. Những kết quả này góp phần củng cố giá 

trị thực nghiệm và đóng góp học thuật của luận án, đồng thời tạo cơ sở vững chắc cho 

các phân tích và khuyến nghị tiếp theo trong bối cảnh TTCK Việt Nam là một thị 

trường mới nổi. 
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KẾT LUẬN CHƯƠNG 4 

 

Chương 4 trình bày kết quả thực nghiệm về tính thích hợp của TTKT trên 

BCTC của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam và các nhân tố ảnh hưởng trong bối 

cảnh thị trường mới nổi, bao gồm giai đoạn biến động do COVID-19. 

Phân tích bối cảnh nghiên cứu cho thấy đặc điểm vận hành của TTCK Việt 

Nam có sự biến động đáng kể theo các giai đoạn kinh tế, qua đó nhấn mạnh sự cần 

thiết xem xét tính thích hợp của TTKT trong điều kiện mức độ bất định gia tăng. 

Kết quả đo lường tính thích hợp cho thấy lợi nhuận kế toán và giá trị sổ sách 

VCSH là các thành phần thông tin có mức độ đóng góp đáng kể trong việc giải thích 

biến động giá cổ phiếu. Kết quả phân rã theo giá trị Shapley cho thấy lợi nhuận kế 

toán có mức đóng góp tương đối lớn hơn trong mô hình, trong khi các thành phần 

thông tin khác đóng vai trò bổ sung trong cấu trúc giải thích tổng thể. 

Kết quả phân tích các nhân tố ảnh hưởng cho thấy tính thích hợp của TTKT 

chịu tác động khác nhau từ các nhóm nhân tố bao gồm đặc điểm kinh tế – tài chính 

của doanh nghiệp, cơ cấu sở hữu, đặc điểm HĐQT và đặc điểm giao dịch cổ phiếu. 

Một số nhân tố thể hiện tác động có ý nghĩa thống kê và tương đối ổn định, trong khi 

một số nhân tố khác chưa cho thấy ảnh hưởng rõ ràng, phản ánh đặc thù của TTCK 

Việt Nam. 

Phân tích độ bền của kết quả cho thấy các phát hiện nghiên cứu tương đối nhất 

quán giữa các mô hình ước lượng khác nhau, qua đó củng cố độ tin cậy của các kết 

quả thực nghiệm. Những kết quả này là cơ sở quan trọng cho việc tổng hợp hàm ý 

nghiên cứu và đề xuất khuyến nghị chính sách trong Chương 5 của luận án. 
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CHƯƠNG 5. KẾT LUẬN VÀ KHUYẾN NGHỊ 

 

Chương 5 tổng hợp và khái quát các kết quả nghiên cứu chính của luận án, 

trên cơ sở đó đề xuất hệ thống khuyến nghị nhằm nâng cao tính thích hợp của TTKT 

trên BCTC của các DNPTC niêm yết tại Việt Nam. Đồng thời, chương này cũng chỉ 

ra những hạn chế của nghiên cứu và định hướng các hướng nghiên cứu tiếp theo. 

5.1. KẾT LUẬN 

Trên cơ sở dữ liệu các DNPTC niêm yết trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2014–

2024, luận án đã tiến hành đo lường và đánh giá tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

thông qua mô hình định giá cổ phiếu, đồng thời kiểm định các nhân tố ảnh hưởng đến 

mức độ TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu. 

Kết quả thực nghiệm cho thấy TTKT phản ánh giá trị thị trường ở mức có ý 

nghĩa thống kê nhưng chưa cao, phù hợp với đặc trưng của thị trường mới nổi, nơi 

các yếu tố phi kế toán vẫn chi phối đáng kể giá cổ phiếu. Trong các chỉ tiêu kế toán, 

EPS là nhân tố trung tâm, giải thích phần lớn biến động giá cổ phiếu; BVPS và 

CFOPS đóng vai trò bổ trợ, củng cố độ tin cậy của TTKT. Phân tích giá trị Shapley 

khẳng định EPS chiếm tỷ trọng đóng góp cao nhất (62,80%), BVPS 31,53% và 

CFOPS 5,67%, phản ánh rõ xu hướng “lợi nhuận dẫn dắt giá trị” tại Việt Nam. 

Tính thích hợp của TTKT không đồng nhất giữa các ngành, biến động theo 

thời gian và giai đoạn kinh tế. Các ngành như Công nghệ thông tin và Dược phẩm – 

Y tế duy trì mức phản ánh ổn định, trong khi Bất động sản và Dịch vụ tiêu dùng có 

mức thấp hơn, chịu ảnh hưởng của chu kỳ kinh tế và yếu tố đầu cơ. Theo thời gian, 

tính thích hợp của TTKT giảm trong giai đoạn 2017–2019 và trong đại dịch COVID-

19, sau đó phục hồi, phản ánh xu hướng cải thiện dần chất lượng công bố thông tin. 

Hiệu ứng tương tác giữa ngành và giai đoạn kinh tế là đáng kể, cho thấy mức độ phản 

ánh TTKT mang tính động và phụ thuộc mạnh vào bối cảnh. 

Kết quả từ phân tích hồi quy đa biến cho thấy các nhân tố ảnh hưởng đến tính 

thích hợp của TTKT được xác định như sau 
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- Quy mô doanh nghiệp tác động âm, phản ánh thực tế rằng các doanh nghiệp 

quy mô lớn thường có cơ cấu hoạt động phức tạp và mức độ phân tán thông tin cao, 

qua đó làm giảm mức độ TTKT được phản ánh vào giá cổ phiếu. 

- Đòn bẩy tài chính và khả năng sinh lời tác động dương mạnh, nhấn mạnh 

vai trò của áp lực giám sát từ chủ nợ và hiệu quả tài chính trong việc gia tăng mức độ 

TTKT được thị trường tiếp nhận và phản ánh vào giá cổ phiếu. 

- Sở hữu Nhà nước có tác động tích cực, cho thấy tại các doanh nghiệp có tỷ 

lệ sở hữu Nhà nước cao, TTKT có xu hướng được phản ánh tốt hơn vào giá cổ phiếu, 

có thể xuất phát từ cơ chế giám sát và yêu cầu tuân thủ công bố thông tin tương đối 

chặt chẽ hơn. 

- Sở hữu nước ngoài không có ý nghĩa thống kê, cho thấy trong bối cảnh 

TTCK Việt Nam, yếu tố này chưa tạo ra ảnh hưởng rõ rệt đến mức độ TTKT được 

phản ánh vào giá cổ phiếu. 

- Tần suất giao dịch cổ phiếu có tác động tích cực, cho thấy mức độ quan 

tâm và hoạt động giao dịch của thị trường góp phần giúp TTKT được phản ánh nhanh 

hơn và đầy đủ hơn vào giá cổ phiếu. 

- Ngược lại, các yếu tố như quy mô HĐQT, tần suất họp HĐQT, chất lượng 

kiểm toán, thời gian kiểm toán và tính thanh khoản cổ phiếu không thể hiện tác 

động ổn định hoặc có ý nghĩa thống kê nhất quán, cho thấy ảnh hưởng chưa rõ ràng 

của các nhân tố này đến tính thích hợp của TTKT trong mẫu nghiên cứu. 

Phân tích độ bền mô hình cho thấy các kết quả tương đối ổn định và nhất quán 

giữa các phương pháp ước lượng (OLS, FEM, REM và GLS), qua đó củng cố độ tin 

cậy của các kết luận nghiên cứu. 

Tổng hợp các kết quả trên khẳng định rằng TTKT trên BCTC của DNPTC 

niêm yết tại Việt Nam có giá trị thực chứng trong việc phản ánh giá trị doanh nghiệp, 

tuy nhiên mức độ còn hạn chế và phụ thuộc mạnh vào bối cảnh ngành, thời gian và 

đặc điểm doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu cũng gợi mở các hàm ý quan trọng về 

việc nâng cao chất lượng công bố thông tin, tăng cường cơ chế giám sát và cải thiện 
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mức độ minh bạch của TTCK Việt Nam, đặc biệt trong bối cảnh thị trường mới nổi 

và biến động kinh tế. 

5.2. KHUYẾN NGHỊ 

Trên cơ sở các kết quả nghiên cứu thực nghiệm đối với các DNPTC niêm yết 

trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2014–2024, luận án cho thấy tính thích hợp của TTKT 

trên BCTC còn ở mức hạn chế và chịu ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố khác nhau. Kết 

quả nghiên cứu đồng thời khẳng định mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu không 

chỉ phụ thuộc vào chất lượng của TTKT mà còn chịu tác động bởi đặc thù ngành, bối 

cảnh kinh tế và mức độ hiệu quả trong quá trình tiếp nhận, xử lý và phản ánh thông 

tin của thị trường vốn. 

Những kết quả này hàm ý rằng việc nâng cao tính thích hợp của TTKT cần 

được tiếp cận một cách toàn diện, không chỉ tập trung vào việc nâng cao chất lượng 

thông tin được công bố mà còn chú trọng tăng cường khả năng kiểm chứng giữa các 

thành phần của hệ thống BCTC, hoàn thiện nội dung công bố thông tin phù hợp với 

đặc thù ngành và điều kiện kinh tế, đồng thời nâng cao hiệu quả tiếp nhận, xử lý và 

phản ánh thông tin của các chủ thể trên thị trường vốn. 

Trên cơ sở đó, luận án đề xuất ba nhóm khuyến nghị sau: 

(i) Nâng cao khả năng phản ánh giá trị kinh tế của TTKT thông qua tăng cường 

khả năng kiểm chứng giữa lợi nhuận và dòng tiền; 

(ii) Hoàn thiện nội dung công bố thông tin phù hợp với đặc thù ngành và giai 

đoạn kinh tế; 

(iii) Nâng cao hiệu quả tiếp nhận và phản ánh thông tin của thị trường vốn. 

5.2.1. Nâng cao khả năng phản ánh giá trị kinh tế của thông tin kế toán thông 

qua tăng cường khả năng kiểm chứng giữa lợi nhuận và dòng tiền 

Kết quả nghiên cứu thực nghiệm cho thấy EPS là nhân tố chi phối chủ đạo 

trong mô hình định giá cổ phiếu, trong khi CFOPS chỉ đóng góp ở mức rất hạn chế 

vào khả năng giải thích biến động giá cổ phiếu. Điều này phản ánh thực tế rằng trên 

TTCK Việt Nam, nhà đầu tư vẫn chủ yếu dựa vào thông tin lợi nhuận kế toán để định 
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giá cổ phiếu, trong khi thông tin dòng tiền chưa được khai thác đầy đủ với vai trò là 

cơ sở kiểm chứng chất lượng và tính bền vững của lợi nhuận. 

Từ góc độ đặc thù thị trường, hiện tượng này có thể được lý giải bởi một số 

nguyên nhân chủ yếu: (i) mức độ hiểu biết tài chính giữa các nhóm nhà đầu tư còn 

chưa đồng đều, trong đó lợi nhuận kế toán là chỉ tiêu đơn giản, dễ tiếp cận và dễ diễn 

giải hơn so với thông tin dòng tiền; (ii) thông tin về dòng tiền trên BCTC hiện nay 

chủ yếu được trình bày như một báo cáo độc lập, trong khi mối liên hệ giữa lợi nhuận 

và khả năng tạo tiền chưa được giải thích đầy đủ trong quá trình công bố thông tin; 

(iii) nhà đầu tư có xu hướng sử dụng EPS như một chỉ báo tổng hợp về hiệu quả hoạt 

động mà chưa phân tích sâu chất lượng lợi nhuận thông qua khả năng chuyển hóa thành 

dòng tiền; và (iv) sự chi phối của các yếu tố ngắn hạn trên thị trường làm giảm mức độ 

quan tâm đối với các thông tin mang tính kiểm chứng và có giá trị dự báo dài hạn. 

Trong khi đó, theo cách tiếp cận công bố thông tin hiện hành, doanh nghiệp 

chủ yếu trình bày Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh và Báo cáo lưu chuyển tiền 

tệ theo yêu cầu của chuẩn mực và chế độ kế toán, nhưng mối quan hệ giữa hai báo 

cáo này chưa được giải thích một cách có hệ thống. Do đó, thông tin cung cấp cho 

nhà đầu tư vẫn mang tính trình bày song song hơn là phản ánh mối liên kết về bản 

chất kinh tế, làm hạn chế khả năng đánh giá chất lượng lợi nhuận và triển vọng tạo 

dòng tiền của doanh nghiệp. 

Trên cơ sở đó, luận án đề xuất định hướng hoàn thiện công bố thông tin theo 

hướng tăng cường khả năng kiểm chứng giữa lợi nhuận và dòng tiền, qua đó nâng 

cao khả năng phản ánh giá trị kinh tế của TTKT. Trọng tâm của khuyến nghị không 

phải là gia tăng khối lượng thông tin được công bố mà là nâng cao tính liên kết, khả 

năng kiểm chứng và giá trị sử dụng của thông tin đối với quá trình định giá và ra 

quyết định đầu tư. Cụ thể: 

- Đối với doanh nghiệp: 

+ Cần tăng cường thuyết minh và giải trình về mối quan hệ giữa lợi nhuận kế 

toán và dòng tiền từ hoạt động kinh doanh, trong đó làm rõ các khoản điều chỉnh trọng 

yếu dẫn đến chênh lệch giữa lợi nhuận và dòng tiền, như các khoản dồn tích, biến động 
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vốn lưu động hoặc các khoản mục phi tiền tệ có ảnh hưởng đáng kể. Việc tăng cường 

giải trình các nội dung này giúp nhà đầu tư đánh giá đầy đủ hơn chất lượng lợi nhuận, 

khả năng tạo tiền và mức độ bền vững của kết quả kinh doanh.  

+ Cần bổ sung các phân tích hỗ trợ phản ánh quá trình chuyển hóa từ lợi nhuận 

kế toán sang dòng tiền, thông qua việc giải thích nguyên nhân của các biến động lớn 

hoặc các chênh lệch kéo dài giữa lợi nhuận và dòng tiền từ hoạt động kinh doanh. 

Việc nhấn mạnh bản chất kinh tế của các khoản điều chỉnh sẽ giúp nhà đầu tư hiểu rõ 

hơn khả năng duy trì lợi nhuận trong tương lai và hạn chế việc đánh giá doanh nghiệp 

chỉ dựa trên các chỉ tiêu lợi nhuận mang tính tổng hợp.  

- Đối với cơ quan quản lý, cần từng bước nghiên cứu hoàn thiện hướng dẫn 

trình bày và thuyết minh BCTC theo hướng tăng cường khả năng liên kết giữa lợi 

nhuận và dòng tiền. Theo đó, Bộ Tài chính, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước và các 

Sở giao dịch chứng khoán có thể nghiên cứu xây dựng hoặc hoàn thiện các hướng 

dẫn khuyến khích doanh nghiệp mở rộng giải trình về các khoản điều chỉnh trọng yếu 

giữa lợi nhuận và dòng tiền, đồng thời tăng cường tính nhất quán trong cách trình bày 

các thông tin phản ánh chất lượng lợi nhuận. Cách tiếp cận này không làm thay đổi 

nội dung cốt lõi của BCTC theo quy định hiện hành mà góp phần nâng cao khả năng 

kiểm chứng, khả năng diễn giải và giá trị sử dụng của TTKT đối với nhà đầu tư. 

Khác với cách tiếp cận công bố thông tin hiện hành vốn chủ yếu trình bày các 

BCTC theo từng cấu phần riêng biệt, khuyến nghị của luận án nhấn mạnh việc tăng 

cường tính liên kết và khả năng kiểm chứng giữa các thành phần của hệ thống BCTC. 

Theo đó, bên cạnh việc tuân thủ các yêu cầu chung của CMKT, doanh nghiệp cần tăng 

cường giải trình mối quan hệ giữa lợi nhuận và dòng tiền nhằm phản ánh rõ hơn bản 

chất kinh tế của kết quả kinh doanh. Đồng thời, cơ quan quản lý giữ vai trò định hướng 

thông qua việc từng bước hoàn thiện các hướng dẫn trình bày và thuyết minh BCTC 

theo hướng nâng cao tính liên kết và khả năng kiểm chứng của thông tin, qua đó gia 

tăng giá trị sử dụng của TTKT đối với quá trình định giá và ra quyết định đầu tư. 

Về cơ chế tác động, khi mối liên hệ giữa lợi nhuận và dòng tiền được trình bày 

và giải trình đầy đủ hơn, nhà đầu tư sẽ có điều kiện đánh giá chính xác hơn chất lượng 
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lợi nhuận, khả năng tạo tiền và triển vọng hoạt động của doanh nghiệp. Điều này góp 

phần giảm bất cân xứng thông tin, nâng cao mức độ tin cậy của TTKT và tăng cường 

khả năng phản ánh giá trị kinh tế của doanh nghiệp vào giá cổ phiếu. Đồng thời, việc 

cơ quan quản lý từng bước hoàn thiện các hướng dẫn công bố thông tin theo hướng 

tăng cường khả năng kiểm chứng giữa lợi nhuận và dòng tiền sẽ nâng cao tính minh 

bạch, khả năng so sánh và chất lượng thông tin trên phạm vi toàn thị trường. Qua đó, 

tính thích hợp của TTKT được cải thiện một cách thực chất, tạo cơ sở khoa học cho 

việc hoàn thiện chính sách công bố thông tin, nâng cao hiệu quả định giá trên thị trường 

vốn, hỗ trợ nhà đầu tư và cơ quan quản lý trong quá trình ra quyết định, đồng thời góp 

phần thúc đẩy sự phát triển minh bạch, hiệu quả và bền vững của TTCK Việt Nam. 

5.2.2. Hoàn thiện nội dung công bố thông tin phù hợp với đặc thù ngành và giai 

đoạn kinh tế 

Kết quả nghiên cứu cho thấy tính thích hợp của TTKT có sự khác biệt rõ rệt 

giữa các ngành và biến động theo giai đoạn kinh tế. Cụ thể, các ngành có tính ổn định 

cao như công nghệ thông tin và dược phẩm – y tế duy trì mức độ phản ánh TTKT vào 

giá cổ phiếu tương đối tốt, trong khi các ngành có tính chu kỳ cao như bất động sản 

và dịch vụ tiêu dùng có mức độ thấp hơn và biến động mạnh hơn theo các giai đoạn 

kinh tế. Đồng thời, trong các giai đoạn bất ổn như COVID-19, tính thích hợp của 

TTKT nhìn chung suy giảm đáng kể. 

Sự khác biệt này phản ánh một số đặc điểm của TTCK Việt Nam, bao gồm: 

(i) mức độ đồng đều về chất lượng và mức độ chi tiết của thông tin công bố giữa các 

ngành còn hạn chế; (ii) nhà đầu tư vẫn có xu hướng sử dụng các tín hiệu ngắn hạn và 

chịu ảnh hưởng đáng kể bởi yếu tố tâm lý trong quá trình định giá; (iii) hệ thống công 

bố thông tin hiện nay chủ yếu được xây dựng trên khuôn khổ CMKT thống nhất, chưa 

phản ánh đầy đủ đặc thù mô hình kinh doanh và cơ chế tạo giá trị của từng ngành; và 

(iv) trong các giai đoạn kinh tế biến động, mức độ bất định gia tăng làm suy giảm khả 

năng dự báo và diễn giải TTKT của nhà đầu tư. 

Trên cơ sở đó, luận án đề xuất định hướng hoàn thiện công bố thông tin theo 

hướng nâng cao mức độ phù hợp của nội dung công bố với đặc thù ngành và khả năng 
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thích ứng với bối cảnh kinh tế. Trọng tâm của khuyến nghị không phải là gia tăng 

khối lượng thông tin được công bố mà là nâng cao tính hữu ích, khả năng diễn giải và 

giá trị sử dụng của thông tin đối với quá trình định giá và ra quyết định đầu tư. Cụ thể: 

- Đối với doanh nghiệp: 

+ Các doanh nghiệp thâm dụng tài sản và có chu kỳ kinh doanh dài (như bất 

động sản, xây dựng và công nghiệp), cần tăng cường giải trình hoặc công bố bổ sung 

các thông tin phản ánh cấu trúc tạo giá trị dài hạn của doanh nghiệp, như tiến độ triển 

khai các dự án trọng yếu, chính sách ghi nhận doanh thu theo từng giai đoạn thực 

hiện, khả năng chuyển hóa tài sản thành dòng tiền và các yếu tố ảnh hưởng đến triển 

vọng tạo dòng tiền trong tương lai. Những thông tin này giúp nhà đầu tư đánh giá đầy 

đủ hơn chất lượng tài sản, tính bền vững của lợi nhuận và triển vọng tạo giá trị của 

doanh nghiệp.  

+ Các doanh nghiệp có vòng quay kinh doanh ngắn và phụ thuộc nhiều vào 

hiệu quả vận hành (như hàng tiêu dùng, dịch vụ và công nghệ thông tin), cần tăng 

cường công bố hoặc giải trình các thông tin phản ánh hiệu quả hoạt động và khả năng 

tạo tiền, bao gồm các chỉ tiêu về hiệu quả sinh lời, dòng tiền từ hoạt động kinh doanh, 

hiệu quả sử dụng vốn lưu động và các yếu tố ảnh hưởng trực tiếp đến doanh thu và 

khả năng sinh lời. Việc nhấn mạnh các thông tin này sẽ giúp nhà đầu tư đánh giá đầy 

đủ hơn hiệu quả hoạt động và triển vọng tăng trưởng của doanh nghiệp. 

+ Trong các giai đoạn kinh tế bất ổn hoặc thị trường biến động mạnh, doanh 

nghiệp cần chủ động mở rộng các nội dung giải trình về những giả định kinh doanh 

chủ yếu, các yếu tố có thể ảnh hưởng đáng kể đến doanh thu, lợi nhuận và dòng tiền, 

cùng với các biện pháp quản trị rủi ro và bảo đảm khả năng hoạt động liên tục. Việc 

tăng cường các thông tin mang tính định hướng và giải trình sẽ giúp nhà đầu tư đánh 

giá tốt hơn khả năng thích ứng và triển vọng phát triển của doanh nghiệp trong các 

bối cảnh kinh tế khác nhau. 

- Đối với cơ quan quản lý, cần từng bước nghiên cứu hoàn thiện khuôn khổ 

và hướng dẫn công bố thông tin theo hướng kết hợp giữa tính thống nhất của CMKT 

và tính linh hoạt theo đặc thù ngành. Theo đó, Bộ Tài chính, Ủy ban Chứng khoán 
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Nhà nước và các Sở giao dịch chứng khoán có thể nghiên cứu xây dựng hoặc hoàn 

thiện các hướng dẫn công bố thông tin đối với một số nhóm ngành có đặc điểm kinh 

doanh đặc thù hoặc mức độ bất định cao, đồng thời khuyến khích doanh nghiệp tăng 

cường công bố các thông tin mang tính phân tích và giải trình về mô hình tạo giá trị, 

các giả định kinh doanh trọng yếu, rủi ro đặc thù ngành và triển vọng hoạt động. Cách 

tiếp cận này không làm gia tăng đáng kể nghĩa vụ công bố thông tin mà góp phần 

nâng cao khả năng diễn giải, tính hữu ích và khả năng so sánh của thông tin tài chính 

đối với nhà đầu tư. 

Khác với cách tiếp cận công bố thông tin hiện hành vốn chủ yếu bảo đảm tính 

thống nhất giữa các doanh nghiệp, khuyến nghị của luận án nhấn mạnh việc hoàn 

thiện nội dung công bố theo hướng kết hợp giữa chuẩn hóa và thích ứng (adaptive 

disclosure). Theo đó, bên cạnh việc tuân thủ các yêu cầu chung của CMKT, doanh 

nghiệp cần tăng cường công bố và giải trình các thông tin phản ánh đặc thù ngành 

nghề và bối cảnh kinh tế nhằm nâng cao khả năng diễn giải của thông tin tài chính 

đối với nhà đầu tư. Đồng thời, cơ quan quản lý giữ vai trò định hướng thông qua việc 

từng bước hoàn thiện các hướng dẫn công bố phù hợp với từng nhóm ngành, qua đó 

nâng cao tính hữu ích của thông tin đối với quá trình định giá và ra quyết định đầu tư 

thay vì chỉ gia tăng số lượng thông tin được công bố. 

Về cơ chế tác động, khi TTKT được thiết kế và công bố phù hợp hơn với đặc 

thù ngành và điều kiện kinh tế, khả năng diễn giải, so sánh và xử lý thông tin của nhà 

đầu tư sẽ được cải thiện. Điều này góp phần giảm bất cân xứng thông tin, nâng cao 

chất lượng kỳ vọng về dòng tiền tương lai và tăng mức độ sử dụng TTKT trong quá 

trình định giá cổ phiếu. Đồng thời, việc cơ quan quản lý từng bước hoàn thiện các 

hướng dẫn công bố thông tin theo hướng phù hợp với đặc thù từng nhóm ngành sẽ 

nâng cao tính nhất quán, khả năng so sánh và tính minh bạch của thông tin trên phạm 

vi toàn thị trường. Qua đó, tính thích hợp của TTKT được cải thiện một cách thực 

chất, thể hiện qua khả năng phản ánh tốt hơn giá trị kinh tế của doanh nghiệp vào giá 

cổ phiếu, đồng thời tạo cơ sở khoa học cho việc hoàn thiện chính sách công bố thông 

tin, nâng cao hiệu quả định giá trên thị trường vốn, hỗ trợ nhà đầu tư và cơ quan quản 
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lý trong quá trình ra quyết định, cũng như góp phần thúc đẩy sự phát triển minh bạch, 

hiệu quả và bền vững của TTCK Việt Nam. 

5.2.3. Nâng cao hiệu quả tiếp nhận và phản ánh thông tin của thị trường vốn 

Kết quả nghiên cứu cho thấy tần suất giao dịch cổ phiếu có tác động tích cực 

đến tính thích hợp của TTKT, trong khi nhiều yếu tố thuộc đặc điểm HĐQT (như quy 

mô HĐQT, tần suất họp HĐQT) và đặc điểm kiểm toán (như chất lượng kiểm toán, 

thời gian kiểm toán) không thể hiện tác động có ý nghĩa thống kê ổn định. Kết quả 

này hàm ý rằng mức độ phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu trên TTCK Việt Nam phụ 

thuộc đáng kể vào mức độ hoạt động, khả năng tiếp nhận và mức độ tham gia của thị 

trường hơn là các tín hiệu gián tiếp từ cơ chế quản trị doanh nghiệp hay kiểm toán. 

Từ góc độ đặc thù thị trường, hiện tượng này có thể được lý giải bởi một số 

nguyên nhân chủ yếu: (i) TTCK Việt Nam vẫn đang trong quá trình hoàn thiện về 

mức độ hiệu quả thông tin, do đó khả năng phản ánh thông tin vào giá cổ phiếu còn 

phụ thuộc nhiều vào thanh khoản thị trường và mức độ quan tâm của nhà đầu tư; (ii) 

các tín hiệu phát ra từ cơ chế quản trị doanh nghiệp chưa đủ mạnh hoặc chưa được 

nhà đầu tư diễn giải một cách thống nhất để chuyển hóa thành thay đổi trong kỳ vọng 

về giá trị doanh nghiệp; (iii) mặc dù chất lượng kiểm toán và công bố thông tin đã 

từng bước được cải thiện, nhưng khả năng khai thác và xử lý thông tin của một bộ 

phận nhà đầu tư còn hạn chế, dẫn đến việc các thông tin này chưa được phản ánh đầy 

đủ vào giá cổ phiếu; và (iv) hạ tầng dữ liệu và các công cụ hỗ trợ phân tích thông tin 

trên thị trường vẫn chưa đáp ứng đầy đủ nhu cầu tiếp cận, so sánh và xử lý thông tin 

tài chính một cách nhanh chóng và hiệu quả. 

Trên cơ sở đó, luận án đề xuất định hướng hoàn thiện theo hướng nâng cao 

hiệu quả tiếp nhận, xử lý và phản ánh thông tin của thị trường vốn, thay vì chỉ tập 

trung vào việc gia tăng khối lượng thông tin được công bố. Trọng tâm của khuyến 

nghị là nâng cao khả năng chuyển hóa TTKT thành thông tin kinh tế hữu ích đối với 

quá trình định giá của thị trường. Cụ thể: 

- Đối với doanh nghiệp, cần tiếp tục chuẩn hóa cách trình bày và giải trình 

thông tin tài chính theo hướng rõ ràng, nhất quán và thuận tiện cho việc so sánh giữa 
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các kỳ và giữa các doanh nghiệp. Việc sử dụng các bảng tổng hợp chỉ tiêu tài chính 

trọng yếu, phân tích xu hướng và giải thích các biến động đáng kể sẽ giúp nhà đầu tư 

tiếp cận, diễn giải và sử dụng TTKT một cách hiệu quả hơn.  

- Đối với cơ quan quản lý và các Sở giao dịch chứng khoán, cần từng bước 

nghiên cứu hoàn thiện hạ tầng công bố thông tin theo hướng tăng cường khả năng dữ 

liệu hóa, chuẩn hóa và kết nối dữ liệu tài chính. Theo đó, cần tiếp tục phát triển các 

cơ sở dữ liệu tài chính tập trung, chuẩn hóa hệ thống chỉ tiêu công bố, nâng cao khả 

năng tìm kiếm, khai thác và so sánh thông tin giữa các doanh nghiệp và giữa các giai 

đoạn, qua đó giảm chi phí tiếp cận và xử lý thông tin của nhà đầu tư.  

- Đối với các tổ chức trung gian trên thị trường, bao gồm công ty chứng 

khoán, tổ chức phân tích và các nhà cung cấp dữ liệu tài chính, cần phát triển các 

công cụ phân tích, hệ thống hóa và trực quan hóa thông tin theo ngành, hỗ trợ chuyển 

hóa dữ liệu kế toán thành các chỉ báo phản ánh chất lượng lợi nhuận, khả năng tạo 

dòng tiền và triển vọng hoạt động của doanh nghiệp. Điều này góp phần thu hẹp 

khoảng cách về năng lực phân tích giữa các nhóm nhà đầu tư và nâng cao hiệu quả 

lan tỏa của TTKT trên thị trường. 

- Đối với nhà đầu tư, đặc biệt là nhà đầu tư cá nhân, cần tăng cường năng lực 

tiếp cận và sử dụng TTKT thông qua các chương trình phổ biến kiến thức tài chính, 

hướng dẫn phân tích BCTC và nâng cao hiểu biết về mối quan hệ giữa lợi nhuận, 

dòng tiền và giá trị doanh nghiệp. Việc nâng cao năng lực phân tích sẽ giúp nhà đầu 

tư sử dụng TTKT hiệu quả hơn trong quá trình ra quyết định đầu tư, thay vì phụ thuộc 

chủ yếu vào các tín hiệu ngắn hạn hoặc tâm lý thị trường.  

Khác với các giải pháp hiện hành vốn chủ yếu tập trung vào việc mở rộng 

phạm vi và khối lượng thông tin công bố, khuyến nghị của luận án nhấn mạnh sự 

chuyển dịch trọng tâm sang nâng cao hiệu quả sử dụng thông tin. Theo đó, việc cải 

thiện khả năng tiếp nhận, xử lý, phân tích và phản ánh TTKT của các chủ thể trên thị 

trường được xem là điều kiện quan trọng để phát huy đầy đủ giá trị của TTKT trong 

quá trình định giá cổ phiếu. Đồng thời, cơ quan quản lý giữ vai trò định hướng thông 

qua việc từng bước hoàn thiện hạ tầng thông tin, chuẩn hóa dữ liệu và phát triển hệ 
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sinh thái thông tin tài chính hiện đại, qua đó nâng cao khả năng tiếp cận, khả năng so 

sánh và giá trị sử dụng của TTKT trên thị trường vốn. 

Về cơ chế tác động, khi khả năng tiếp nhận, xử lý và diễn giải TTKT của thị 

trường được cải thiện, tốc độ và mức độ phản ánh thông tin vào giá cổ phiếu sẽ gia 

tăng, qua đó nâng cao hiệu quả thông tin của thị trường vốn. Điều này không chỉ làm 

tăng khả năng giải thích biến động giá cổ phiếu của TTKT mà còn góp phần giảm bất 

cân xứng thông tin, nâng cao hiệu quả phân bổ nguồn lực và củng cố niềm tin của 

nhà đầu tư đối với thị trường. Đồng thời, việc hoàn thiện hạ tầng thông tin và nâng 

cao năng lực sử dụng TTKT của các chủ thể tham gia thị trường sẽ tạo nền tảng để 

nâng cao tính minh bạch, khả năng so sánh và hiệu quả vận hành của TTCK Việt 

Nam. Qua đó, kết quả nghiên cứu cung cấp cơ sở khoa học cho việc hoàn thiện chính 

sách công bố thông tin, nâng cao hiệu quả định giá trên thị trường vốn, hỗ trợ cơ quan 

quản lý, doanh nghiệp và nhà đầu tư trong quá trình ra quyết định, đồng thời góp phần 

thúc đẩy sự phát triển minh bạch, hiệu quả và bền vững của TTCK Việt Nam. 

5.3. ĐÓNG GÓP CỦA LUẬN ÁN 

Trên cơ sở khung lý thuyết, phương pháp nghiên cứu và các kết quả thực 

nghiệm, luận án có những đóng góp chủ yếu trên các phương diện lý luận, phương 

pháp nghiên cứu, thực tiễn và học thuật như sau: 

(i) Đóng góp về lý luận 

Luận án bổ sung bằng chứng thực nghiệm về tính thích hợp của TTKT trong 

điều kiện của một thị trường mới nổi thông qua việc đánh giá mức độ phản ánh của 

các chỉ tiêu kế toán chủ yếu (EPS, BVPS và CFOPS) vào giá cổ phiếu tại các DNPTC 

niêm yết trên TTCK Việt Nam. Kết quả nghiên cứu khẳng định các chỉ tiêu kế toán 

truyền thống vẫn có giá trị thông tin đối với quá trình định giá doanh nghiệp, đồng 

thời chỉ ra sự khác biệt về mức độ đóng góp của từng chỉ tiêu trong việc giải thích 

biến động giá cổ phiếu. 

Điểm mới về mặt lý luận của luận án là tiếp cận tính thích hợp của TTKT như 

một đặc tính mang tính động và phụ thuộc bối cảnh, thay vì là một đặc tính ổn định 

và đồng nhất giữa các doanh nghiệp. Thông qua phân tích theo ngành, theo thời gian 
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và theo các giai đoạn kinh tế, luận án làm rõ rằng mức độ phản ánh của TTKT vào 

giá cổ phiếu thay đổi theo điều kiện kinh tế và đặc điểm ngành nghề. Kết quả này bổ 

sung bằng chứng thực nghiệm cho lý thuyết thị trường hiệu quả và lý thuyết tính thích 

hợp giá trị của TTKT, đồng thời mở rộng khả năng vận dụng các lý thuyết này trong 

bối cảnh các thị trường mới nổi. 

(ii) Đóng góp về phương pháp nghiên cứu 

Luận án xây dựng và triển khai cách tiếp cận nghiên cứu hai bước nhằm đánh 

giá tính thích hợp của TTKT và phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến đặc tính này. 

Điểm mới của cách tiếp cận là sử dụng hệ số xác định R2 điều chỉnh của mô hình định 

giá cổ phiếu theo từng năm và từng ngành làm thước đo tính thích hợp của TTKT, 

sau đó sử dụng chỉ tiêu này làm biến phụ thuộc trong mô hình hồi quy dữ liệu bảng 

để xác định các nhân tố ảnh hưởng. 

Bên cạnh đó, luận án vận dụng cách tiếp cận phân rã giá trị Shapley để lượng 

hóa mức độ đóng góp tương đối của từng chỉ tiêu kế toán đối với khả năng giải thích 

giá cổ phiếu. Cách tiếp cận này không chỉ đánh giá mức độ thích hợp của TTKT mà 

còn làm rõ cấu trúc thông tin của từng thành phần kế toán, góp phần khắc phục hạn 

chế của các phương pháp dựa chủ yếu vào hệ số hồi quy trong điều kiện các biến kế 

toán có sự tương quan với nhau. 

(iii) Đóng góp về thực tiễn 

Luận án cung cấp bằng chứng thực nghiệm có hệ thống về mức độ thị trường 

tiếp nhận và phản ánh TTKT vào giá cổ phiếu của các DNPTC niêm yết trên TTCK 

Việt Nam, đồng thời xác định các nhân tố ảnh hưởng đáng kể đến tính thích hợp của 

TTKT. Kết quả nghiên cứu cho thấy tính thích hợp của TTKT chịu tác động của nhiều 

yếu tố thuộc đặc điểm doanh nghiệp, cơ cấu sở hữu, quản trị doanh nghiệp và đặc 

điểm giao dịch cổ phiếu. 

Trên cơ sở các kết quả thực nghiệm, luận án đề xuất hệ thống khuyến nghị gắn 

trực tiếp với các nhân tố đã được kiểm định nhằm nâng cao tính thích hợp của TTKT, 

chất lượng công bố thông tin và tính minh bạch của thị trường. Các khuyến nghị này 

cung cấp cơ sở tham khảo cho doanh nghiệp trong việc nâng cao chất lượng TTKT, 
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hỗ trợ nhà đầu tư trong quá trình phân tích và định giá doanh nghiệp, đồng thời cung 

cấp luận cứ thực nghiệm cho cơ quan quản lý trong việc hoàn thiện cơ chế kế toán, 

công bố thông tin và phát triển TTCK Việt Nam. 

(iv) Đóng góp về học thuật 

Luận án mở rộng hướng nghiên cứu thực chứng về tính thích hợp của TTKT 

tại Việt Nam thông qua việc sử dụng bộ dữ liệu dài hạn giai đoạn 2014–2024 với 

phạm vi bao quát các DNPTC niêm yết trên cả HOSE và HNX. Việc kết hợp phân 

tích theo ngành, theo thời gian và theo các giai đoạn kinh tế cho phép đánh giá tính 

thích hợp của TTKT trong nhiều bối cảnh khác nhau, qua đó bổ sung bằng chứng 

thực nghiệm cho các nghiên cứu về thị trường mới nổi. 

Kết quả nghiên cứu không chỉ làm phong phú thêm cơ sở học thuật về tính 

thích hợp của TTKT tại Việt Nam mà còn tạo nền tảng cho các nghiên cứu tiếp theo 

về tác động của quá trình áp dụng IFRS, chất lượng công bố thông tin, quản trị doanh 

nghiệp và phản ứng của thị trường vốn đối với TTKT trong bối cảnh chuyển đổi và 

hội nhập quốc tế. 

5.4. HẠN CHẾ VÀ HƯỚNG NGHIÊN CỨU TIẾP THEO 

Bên cạnh các đóng góp về phương diện lý luận, phương pháp và thực tiễn, 

luận án vẫn tồn tại một số hạn chế nhất định liên quan đến phạm vi dữ liệu, đặc tả mô 

hình và hệ thống biến nghiên cứu. Những hạn chế này đồng thời mở ra các hướng 

nghiên cứu tiếp theo nhằm tiếp tục hoàn thiện và mở rộng kết quả đạt được. 

Thứ nhất, về phạm vi dữ liệu và đối tượng nghiên cứu, luận án tập trung 

vào các DNPTC niêm yết trên HOSE và HNX trong giai đoạn 2014–2024. Mặc dù 

đây là nhóm doanh nghiệp có quy mô tương đối lớn và mức độ công bố thông tin cao, 

bảo đảm chất lượng dữ liệu phục vụ nghiên cứu thực nghiệm, phạm vi này chưa bao 

quát các doanh nghiệp trên UPCoM hoặc doanh nghiệp chưa niêm yết. Do đó, khả 

năng khái quát hóa kết quả đối với toàn bộ nền kinh tế còn hạn chế. Các nghiên cứu 

tiếp theo có thể mở rộng phạm vi mẫu hoặc xem xét theo từng nhóm ngành đặc thù 

nhằm kiểm định tính thích hợp của TTKT trong các bối cảnh khác nhau. 
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Thứ hai, về đặc tả mô hình nghiên cứu, luận án sử dụng mô hình định giá cổ 

phiếu theo Ohlson (1995) dựa trên giả định mối quan hệ tuyến tính giữa TTKT và giá 

cổ phiếu. Tuy nhiên, trong thực tế, mối quan hệ này có thể mang tính phi tuyến và 

thay đổi theo trạng thái thị trường hoặc điều kiện kinh tế vĩ mô. Vì vậy, các nghiên 

cứu trong tương lai có thể xem xét mở rộng bằng các mô hình phi tuyến, mô hình 

ngưỡng hoặc các phương pháp học máy nhằm phản ánh linh hoạt hơn cơ chế phản 

ứng của thị trường đối với TTKT. 

Thứ ba, về hệ thống biến nghiên cứu và bối cảnh phân tích, luận án tập trung 

vào các chỉ tiêu kế toán truyền thống (EPS, BVPS, CFOPS) và một số nhóm nhân tố 

thuộc đặc điểm doanh nghiệp, cơ cấu sở hữu, quản trị, kiểm toán và giao dịch cổ phiếu. 

Cách tiếp cận này giúp làm rõ vai trò của TTKT cơ bản trong định giá doanh nghiệp, 

nhưng chưa bao quát đầy đủ các khía cạnh mới của chất lượng thông tin trong bối cảnh 

hiện đại. Theo đó, các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng theo hướng bổ sung các yếu 

tố như chất lượng lợi nhuận, quản trị lợi nhuận, cũng như các thông tin phi tài chính 

(ESG, CSR, báo cáo tích hợp). Đồng thời, cần xem xét yếu tố công nghệ trong hệ thống 

kế toán – tài chính (ERP, BI, AI) và phát triển các nghiên cứu so sánh quốc tế nhằm 

làm rõ vai trò của yếu tố thể chế và mức độ hội nhập IFRS. Ngoài ra, việc tiếp cận theo 

hướng tài chính hành vi cũng là một hướng mở quan trọng khi hành vi và tâm lý nhà 

đầu tư có thể ảnh hưởng đáng kể đến phản ứng của thị trường đối với TTKT. 

Các hạn chế nêu trên mang tính khách quan trong khuôn khổ dữ liệu và phương 

pháp nghiên cứu được lựa chọn, đồng thời tạo cơ sở cho các hướng nghiên cứu tiếp 

theo theo hướng mở rộng phạm vi, hoàn thiện mô hình và tích hợp các cách tiếp cận 

đa chiều trong nghiên cứu tính thích hợp của TTKT. 
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KẾT LUẬN 

 

Luận án tiếp cận một cách có hệ thống vấn đề tính thích hợp của TTKT trong 

mối quan hệ với giá cổ phiếu của các DNPTC niêm yết tại Việt Nam. Trên cơ sở kết 

hợp khung lý thuyết về thị trường hiệu quả và lý thuyết giá trị thích hợp của TTKT 

với phương pháp nghiên cứu thực chứng, luận án đã làm rõ mức độ phản ánh của 

TTKT vào giá cổ phiếu, đồng thời xác định các nhân tố ảnh hưởng trong bối cảnh 

TTCK mới nổi. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy TTKT có vai trò đáng kể trong định giá cổ phiếu, 

song mức độ thích hợp còn hạn chế và chưa ổn định theo thời gian. Trong đó, EPS 

có mức độ đóng góp tương đối lớn hơn trong việc giải thích biến động giá cổ phiếu, 

trong khi BVPS và CFOPS đóng vai trò bổ trợ, phản ánh sự khác biệt trong mức độ 

phản ứng của thị trường đối với các thành phần TTKT. 

Tính thích hợp của TTKT mang tính phụ thuộc bối cảnh, biến động theo 

ngành, giai đoạn thời gian và điều kiện kinh tế vĩ mô. Đồng thời, tính thích hợp chịu 

ảnh hưởng bởi các đặc điểm doanh nghiệp và thị trường như quy mô, đòn bẩy tài 

chính, khả năng sinh lời, sở hữu Nhà nước và tính thanh khoản của cổ phiếu. 

Về phương pháp, luận án sử dụng cách tiếp cận hai bước trong đo lường và 

phân tích tính thích hợp của TTKT, đồng thời áp dụng phân rã dựa trên giá trị Shapley 

để bổ sung bằng chứng về cấu trúc đóng góp của các thành phần thông tin trong mô 

hình định giá. 

Trên cơ sở kết quả nghiên cứu, luận án đề xuất các hàm ý chính sách theo ba 

hướng chính: (i) nâng cao khả năng phản ánh giá trị kinh tế của TTKT thông qua tăng 

cường kiểm chứng giữa lợi nhuận và dòng tiền; (ii) hoàn thiện công bố thông tin theo 

đặc thù ngành và giai đoạn phát triển; và (iii) nâng cao hiệu quả tiếp nhận và phản 

ánh thông tin của thị trường vốn. 

Tổng thể, luận án cung cấp bằng chứng thực nghiệm về vai trò và giới hạn của 

TTKT trong định giá cổ phiếu tại Việt Nam, đồng thời góp phần củng cố cách tiếp 

cận nghiên cứu theo hướng động và phụ thuộc bối cảnh, tạo nền tảng cho các nghiên 

cứu tiếp theo và quá trình hoàn thiện thể chế kế toán trong bối cảnh hội nhập. 
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PHỤ LỤC 

Phụ lục 1.1: Quy trình nghiên cứu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                     

 

 

                                                                Nguồn: Tác giả tổng hợp và thiết kế   

Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý thuyết nền tảng 

Xác định khoảng trống, mục tiêu và câu hỏi nghiên cứu 

Xây dựng mô hình và giả thuyết nghiên cứu 

Thu thập và xử lý dữ liệu nghiên cứu 

Phân tích và kiểm định mô hình 

Thảo luận kết quả nghiên cứu và đề xuất khuyến nghị 
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Phụ lục 2.1: Vai trò của các lý thuyết nền tảng trong đánh giá tính thích hợp của 

TTKT trên BCTC 

Lý thuyết 
Đối tượng vận dụng 

trong nghiên cứu 
Vai trò trong nghiên cứu 

Lý thuyết 

thị trường 

hiệu quả 

Tính thích hợp của TTKT 

(biến phụ thuộc) 

 

- Giải thích cơ chế mà TTKT được công 

bố trên BCTC được phản ánh vào giá cổ 

phiếu thông qua hoạt động giao dịch của 

nhà đầu tư trên TTCK. 

- Cung cấp cơ sở lý luận cho giả định 

rằng giá cổ phiếu phản ánh các thông tin 

công khai, từ đó cho phép sử dụng giá 

cổ phiếu để đánh giá giá trị thông tin của 

TTKT. 

- Là nền tảng lý luận cho cách tiếp cận 

thực chứng trong nghiên cứu tính thích 

hợp của TTKT. 

Lý thuyết 

tính thích 

hợp giá trị 

của TTKT 

Tính thích hợp của TTKT 

(biến phụ thuộc) 

- Cung cấp khung thực chứng để đánh 

giá mức độ TTKT được phản ánh vào 

giá cổ phiếu. 

- Là cơ sở lựa chọn mô hình định giá cổ 

phiếu của Ohlson (1995) nhằm đo lường 

tính thích hợp của TTKT. 

- Là nền tảng cho việc sử dụng hệ số xác 

định R2 điều chỉnh của mô hình định giá 

cổ phiếu theo từng ngành và từng năm 

làm đại diện cho tính thích hợp của 

TTKT trong luận án. 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ các tài liệu nghiên cứu 
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Phụ lục 2.2: Vai trò của các lý thuyết nền tảng trong giải thích các nhân tố ảnh 

hưởng đến tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

Lý thuyết Biến nghiên cứu Vai trò trong nghiên cứu 

Lý thuyết 

thông tin 

bất cân 

xứng 

Đặc điểm kinh tế – tài 

chính (quy mô doanh 

nghiệp, đòn bẩy tài 

chính, tốc độ tăng 

trưởng, khả năng sinh 

lời) 

– Giải thích vai trò của các đặc điểm kinh 

tế – tài chính trong việc chi phối mức độ 

công bố, minh bạch và độ tin cậy của 

TTKT. 

– Làm rõ cách thức thông qua đó các đặc 

điểm này ảnh hưởng đến mức độ thông tin 

được thị trường sử dụng trong quá trình 

định giá. 

Đặc điểm kiểm toán 

(chất lượng và thời gian 

kiểm toán) 

– Giải thích vai trò của kiểm toán như một 

cơ chế giám sát và xác nhận độc lập, qua 

đó góp phần thu hẹp khoảng cách thông 

tin giữa doanh nghiệp và nhà đầu tư. 

– Làm rõ tác động của kiểm toán đến mức 

độ tin cậy và khả năng TTKT được thị 

trường tiếp nhận. 

Đặc điểm giao dịch cổ 

phiếu (tính thanh khoản 

và tần suất giao dịch cổ 

phiếu) 

– Giải thích vai trò của cơ chế thị trường 

trong việc tiếp nhận và phản ánh thông tin 

vào giá cổ phiếu. 

– Làm rõ cách thức điều kiện giao dịch 

ảnh hưởng đến mức độ mà TTKT được 

phản ánh trong giá thị trường. 

Lý thuyết 

đại diện 

Cơ cấu sở hữu (sở hữu 

Nhà nước và sở hữu 

nước ngoài) 

– Giải thích tác động của cơ cấu sở hữu 

đến cường độ giám sát ban điều hành và 

động cơ công bố thông tin. 
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Lý thuyết Biến nghiên cứu Vai trò trong nghiên cứu 

– Làm rõ ảnh hưởng của cơ cấu sở hữu 

đến mức độ TTKT phản ánh thông tin 

kinh tế của doanh nghiệp. 

Đặc điểm HĐQT (quy 

mô và tần suất họp 

HĐQT) 

– Giải thích vai trò của HĐQT trong việc 

giảm chi phí đại diện và hạn chế hành vi 

quản trị cơ hội. 

– Làm rõ tác động của cơ chế quản trị đến 

mức độ hữu ích và tính thích hợp của 

TTKT. 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước 
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Phụ lục 2.3: Nghiên cứu tiêu biểu về tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

Nguồn 
Thị trường & 

Giai đoạn 
Biến kế toán Kết quả chính 

Ball & Brown (1968) Mỹ, 1954–1966 EPS EPS có tương quan dương và ý nghĩa thống kê với giá cổ phiếu, 

phản ánh thị trường phản ứng quanh công bố lợi nhuận → đặt 

nền tảng cho nghiên cứu tính thích hợp. 

Lev (1989) Mỹ, 1980 – 1984 EPS, BVPS, 

CFOPS 

Tính thích hợp phân hóa theo ngành: EPS giảm khả năng giải 

thích trong ngành thâm dụng tài sản vô hình; BVPS và CFOPS 

ổn định hơn. 

Ohlson (1995) Mỹ (mô hình tổng 

quát) 

EPS, BVPS Mô hình định giá kết hợp EPS và BVPS giúp tăng khả năng giải 

thích giá cổ phiếu hơn các mô hình chỉ dùng một biến; EPS phản 

ánh kết quả hoạt động, BVPS phản ánh giá trị tích lũy. 

Collins và cộng sự (1997) Mỹ, 1953–1993 EPS, BVPS EPS và BVPS đều giải thích biến động giá cổ phiếu đáng kể; mô 

hình EPS + BVPS cho R² điều chỉnh ~ 0,54, thể hiện tính bổ trợ 

lẫn nhau. 

Brown và cộng sự (1999) Mỹ, 1958–1996 EPS, BVPS Xu hướng giảm tính thích hợp của EPS theo thời gian, phản ánh 

vai trò gia tăng của thông tin phi kế toán; BVPS giữ vai trò ổn 

định hơn → minh họa thay đổi theo thời gian. 
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Nguồn 
Thị trường & 

Giai đoạn 
Biến kế toán Kết quả chính 

Charitou và cộng sự (2001) Anh, 1985–1993 EPS, BVPS, 

CFOPS 

CFOPS bổ sung thông tin quan trọng khi lợi nhuận kế toán bị 

điều chỉnh, giúp cải thiện khả năng giải thích biến động giá cổ 

phiếu. 

Shamki & Bamahros 

(2016) 

Jordan, 2009–2014 EPS, BVPS, 

CFOPS 

EPS ít phản ánh giá cổ phiếu trong các ngành biến động kinh tế 

cao; BVPS và CFOPS duy trì vai trò giải thích ổn định → bằng 

chứng theo ngành khác thị trường phát triển. 

Belesis và cộng sự (2022) Châu Âu,  

2019–2021 

EPS, BVPS, 

CFOPS 

Trong giai đoạn COVID-19, EPS giảm rõ rệt tính thích hợp, trong 

khi BVPS và CFOPS duy trì mức giải thích tương đối ổn định → 

ảnh hưởng của khủng hoảng kinh tế tới tính thích hợp. 

Ali (2023) Mỹ, 2020–2021 EPS, BVPS, 

CFOPS 

Đại dịch làm suy yếu tính thích hợp của EPS; BVPS và CFOPS 

duy trì tốt hơn → phản ánh giai đoạn kinh tế bất định. 

Nguyen & Dang (2023) Việt Nam,  

2010–2020 

EPS, BVPS EPS giải thích tốt hơn trong ngành ổn định; BVPS nổi bật trong 

ngành thâm dụng vốn; cung cấp bằng chứng Việt Nam về phân 

hóa theo ngành. 

                                                                                                                  Nguồn: Tác giả tổng hợp từ các nghiên cứu trước 
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Phụ lục 2.4: Nghiên cứu tiêu biểu về các nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

Nhóm 

nhân tố 
Nhân tố Mô tả/Định nghĩa Tác động kỳ vọng Nguồn 

1. Đặc 

điểm kinh 

tế – tài 

chính 

Quy mô doanh 

nghiệp 

Tổng tài sản hoặc doanh thu; 

doanh nghiệp lớn hơn thường 

công bố thông tin ổn định và 

minh bạch hơn 

Dương (+) Ball & Brown (1968); Beaver 

(1968); Collins và cộng sự (1997); 

Dang và cộng sự (2019) 

Đòn bẩy tài 

chính 

Tỷ lệ nợ trên tổng tài sản; phản 

ánh rủi ro tài chính và áp lực giám 

sát 

Có thể dương (+) hoặc 

âm (–) tùy bối cảnh 

Ross (1977); Collins và cộng sự 

(1997); Alsharairi (2012); Dang và 

cộng sự (2019)  

Tốc độ tăng 

trưởng 

Tốc độ tăng trưởng doanh thu 

hoặc tài sản; phản ánh kỳ vọng 

tương lai 

Có thể dương (+) hoặc 

âm (–) tùy trường hợp 

Sloan (1996); Dechow & Schrand 

(2004); Biddle và cộng sự (2009); 

Pham & Nguyen (2021) 

Khả năng sinh 

lời 

ROA, ROE, lợi nhuận ròng; thể 

hiện hiệu quả hoạt động và khả 

năng giải trình 

Dương (+) Ball & Brown (1968); Easton & 

Harris (1991); Dang và cộng sự 

(2019) 
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Nhóm 

nhân tố 
Nhân tố Mô tả/Định nghĩa Tác động kỳ vọng Nguồn 

2. Cơ cấu 

sở hữu 

Sở hữu Nhà 

nước 

% cổ phần thuộc sở hữu Nhà 

nước 

Thường âm (–) do 

thông tin bị chính trị 

hóa hoặc mục tiêu phi 

lợi nhuận 

La Porta và cộng sự (1999); Faccio 

(2002); Wang và cộng sự (2008); 

Nguyen và cộng sự (2021).  

Sở hữu nước 

ngoài 

% cổ phần do nhà đầu tư nước 

ngoài nắm giữ 

Dương (+) Mitton (2002); Al Farooque và cộng 

sự (2007); Vo & Chu (2019). 

3. Đặc 

điểm 

HĐQT 

Quy mô 

HĐQT 

Số thành viên HĐQT Dương (+) nếu quy mô 

hợp lý; Có thể âm (–) 

nếu quy mô quá lớn 

Jensen (1993); Yermack (1996); 

Anderson và cộng sự (2004); Bùi 

Văn Dương & Ngô Hoàng Điệp 

(2017). 

Tần suất họp 

HĐQT 

Số cuộc họp HĐQT trong một 

năm 

Dương (+) Vafeas (1999), Brick & 

Chidambaran (2010) 

4. Đặc 

điểm kiểm 

toán 

Chất lượng 

kiểm toán 

Kiểm toán bởi Big4 hoặc đơn vị 

uy tín 

Dương (+) DeAngelo (1981); Francis (2004); 

DeFond & Zhang (2014); Hoang & 

Nguyen (2018). 
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Nhóm 

nhân tố 
Nhân tố Mô tả/Định nghĩa Tác động kỳ vọng Nguồn 

Thời gian kiểm 

toán 

Số ngày từ ngày kết thúc năm tài 

chính đến ngày công bố BCTC 

Âm (–) Owusu-Ansah (2000); Afify 

(2009); Lai và cộng sự (2020). 

5. Đặc 

điểm giao 

dịch cổ 

phiếu 

Tính thanh 

khoản cổ phiếu 

Khối lượng giao dịch trung 

bình/ngày; khả năng chuyển đổi 

nhanh mà không làm biến động 

giá 

Dương (+) Amihud & Mendelson (1986); 

Brennan & Subrahmanyam (1996); 

Holthausen & Watts (2001); Duong 

(2023). 

Tần suất giao 

dịch cổ phiếu 

Số ngày giao dịch trên thị trường 

trong năm; giao dịch trung bình 

Dương (+) Kim & Verrecchia (1991); Chordia 

và cộng sự (2001); Pyo (2022); Tran 

và cộng sự (2023) 

Ghi chú: Tác động kỳ vọng là định hướng lý thuyết hoặc kết quả phổ biến: Dương (+), Âm (–). 

 Nguồn: Tác giả tổng hợp từ các nghiên cứu trước
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Phụ lục 3.1: Hệ thống giả thuyết nghiên cứu và kỳ vọng 

Nhóm 
Giả 

thuyết 
Nội dung giả thuyết 

Kỳ 

vọng 

Đặc điểm 

kinh tế – 

tài chính 

H1 Quy mô doanh nghiệp có tác động tích cực 

đến tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

(+) 

H2 Đòn bẩy tài chính có tác động tích cực đến 

tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

(+) 

H3 Tốc độ tăng trưởng có tác động tiêu cực đến 

tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

(–) 

H4 Khả năng sinh lời có tác động tích cực đến 

tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

(+) 

Cơ cấu sở 

hữu 

H5 Sở hữu Nhà nước có tác động tiêu cực đến 

tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

(–) 

H6 Sở hữu nước ngoài có tác động tích cực đến 

tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

(+) 

Đặc điểm 

HĐQT 

H7 Quy mô HĐQT có tác động tích cực đến tính 

thích hợp của TTKT trên BCTC 

(+) 

H8 Tần suất họp HĐQT có tác động tích cực đến 

tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

(+) 

Đặc điểm 

kiểm toán 

H9 Chất lượng kiểm toán có tác động tích cực 

đến tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

(+) 

H10 Thời gian kiểm toán có tác động tiêu cực đến 

tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

(–) 

Đặc điểm 

giao dịch 

cổ phiếu 

H11 Tính thanh khoản cổ phiếu có tác động tích 

cực đến tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

(+) 

H12 Tần suất giao dịch cổ phiếu có tác động tích 

cực đến tính thích hợp của TTKT trên BCTC 

(+) 

Nguồn: Tác giả tổng hợp 
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Phụ lục 3.2: Nhóm nhân tố ảnh hưởng đến tính thích hợp của TTKT, biến đại diện và phương pháp đo lường 

Nhóm nhân 

tố 
Biến Ký hiệu Thang đo Đo lường Nguồn 

Đặc điểm 

kinh tế – tài 

chính 

Quy mô doanh 

nghiệp 

SIZE Logarit Logarit (tổng tài sản cuối năm t) Dang và cộng sự (2019) 

Alabdulkarim và cộng sự (2024) 

Đòn bẩy tài 

chính 

LEV Tỷ số Tổng nợ phải trả/ Tổng tài sản cuối 

năm t 

Dang và cộng sự (2019)  

Alabdulkarim và cộng sự (2024) 

Tốc độ tăng 

trưởng 

GROWTH Tỷ số (Doanh thu thuần năm t – Doanh thu 

thuần năm t-1) / Doanh thu thuần 

năm t-1 

Dang và cộng sự (2019)  

Pham & Nguyen (2021) 

Alabdulkarim và cộng sự (2024) 

Khả năng sinh 

lời 

ROA Tỷ số Lợi nhuận sau thuế năm t/ Tổng tài 

sản cuối năm t 

Dang và cộng sự (2019) 

Alabdulkarim và cộng sự (2024) 

Cơ cấu sở 

hữu 

Sở hữu Nhà 

nước 

STATE Tỷ số % cổ phần Nhà nước nắm giữ cuối 

năm t (dữ liệu công bố trên 

Fiinx.vn) 

Chen và cộng sự (2009) 

Nguyen và cộng sự (2021) 

Sở sở hữu 

nước ngoài 

FOREIGN Tỷ số % cổ phần nhà đầu tư nước ngoài 

nắm giữ cuối năm t (dữ liệu công bố 

trên Fiinx.vn) 

Fan & Wong (2002) 

Le & Phan (2017) 
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Nhóm nhân 

tố 
Biến Ký hiệu Thang đo Đo lường Nguồn 

Đặc điểm 

HĐQT 

Quy mô 

HĐQT 

BDSIZE Số lượng Tổng số thành viên HĐQT Bùi Văn Dương & Ngô Hoàng 

Điệp (2017) 

Al-Gamrh và cộng sự (2020) 

Tần suất họp 

HĐQT 

BDMEET Số lần Số cuộc họp HĐQT trong năm Le và cộng sự (2018) 

Vafeas & Vlittis (2023) 

Đặc điểm 

kiểm toán 

Chất lượng 

kiểm toán 

BIG4 Biến giả 1 nếu doanh nghiệp được kiểm toán 

bởi Big4, 0 nếu không 

Francis (2004) 

Habib & Azim (2008)  

Thời gian kiểm 

toán 

AUDTIME Số ngày Số ngày từ ngày kết thúc năm tài 

chính đến ngày ký BCTC kiểm toán 

Ashton và cộng sự (1987) 

Lai và cộng sự (2020) 

Đặc điểm 

giao dịch cổ 

phiếu 

Tính thanh 

khoản cổ phiếu 

LIQ Tỷ số Tổng khối lượng giao dịch trong 

năm t / Số cổ phiếu lưu hành bình 

quân năm 

Kim & Verrecchia (1994) 

Duong (2023) 

Tần suất giao 

dịch cổ phiếu 

TURN Tỷ số Số ngày giao dịch trong năm t / 

Tổng số ngày giao dịch trên sàn 

HOSE hoặc HNX 

Chordia và cộng sự (2001) 

Nguyễn Thu Hằng và cộng sự 

(2023) 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ các nghiên cứu trước
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Phụ lục 3.3: Mô hình nghiên cứu đề xuất 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Nguồn: Tác giả đề xuất   

Tính thích hợp 

của TTKT trên 

BCTC 

Nhóm đặc điểm kinh tế – tài chính 

− Quy mô doanh nghiệp 

− Đòn bẩy tài chính 

− Tốc độ tăng trưởng 

− Khả năng sinh lời 

 

Nhóm cơ cấu sở hữu 

− Sở hữu Nhà nước 

− Sở hữu nước ngoài 

 

Nhóm đặc điểm HĐQT 

− Quy mô HĐQT 

− Tần suất họp HĐQT 

 

Nhóm đặc điểm kiểm toán 

− Chất lượng kiểm toán 

− Thời gian kiểm toán 

 

Nhóm đặc điểm giao dịch cổ phiếu 

− Tính thanh khoản cổ phiếu 

− Tần suất giao dịch cổ phiếu 

 

H7–H8 
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Phụ lục 3.4: Hệ thống phân ngành doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam của 

FiinGroup 
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Nguồn: FiinGroup (2024) 
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Phụ lục 3.5: Phân bổ mẫu nghiên cứu theo sàn giao dịch 

 

                                          Nguồn: Tác giả tổng hợp và xử lý từ dữ liệu thu thập 

  

53,59%

46,41%HOSE

HNX
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Phụ lục 3.6: Phân bổ mẫu nghiên cứu theo ngành 

 

Nguồn: Tác giả tổng hợp và xử lý từ dữ liệu thu thập 

  

3,08%

38,72%

8,4%

3,85%

13,85%

13,08%

10,26%

8,72%

Công nghệ thông tin

Công nghiệp

Dịch vụ tiêu dùng

Dược phẩm và y tế

Hàng tiêu dùng

Nguyên vật liệu

Bất động sản

Tiện ích Cộng đồng
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Phụ lục 3.7: Phân bổ mẫu nghiên cứu theo giai đoạn kinh tế  

 

Nguồn: Tác giả tổng hợp và xử lý từ dữ liệu thu thập 

 

  

54,5%

18,2%

27,3%

Trước COVID-19

Trong giai đoạn COVID-19

Sau COVID-19
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Phụ lục 4.1: Kết quả hồi quy tổng thể OLS mô hình định giá cổ phiếu với Pt3 

 

Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

 

Phụ lục 4.2: Kết quả phân rã Shapley mức độ đóng góp của các biến kế toán 

 

                                           Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 
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Phụ lục 4.3: Kết quả kiểm định ANOVA theo ngành 

 

                                            Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

 

 

Phụ lục 4.4: Kết quả kiểm định ANOVA theo thời gian (năm) 

 

                                            Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 
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Phụ lục 4.5: Kết quả kiểm định ANOVA theo giai đoạn kinh tế (trước – 

trong – sau COVID-19) 

 

                                            Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

 

Phụ lục 4.6: Kết quả kiểm định ANOVA theo ngành và giai đoạn kinh tế 

 

                                           Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 
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Phụ lục 4.7: Kết quả kiểm định phương sai sai số thay đổi 

 

                                            Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

 

Phụ lục 4.8: Kết quả kiểm định tự tương quan 

 

                                          Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 
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Phụ lục 4.9: Kết quả hồi quy OLS 

 

                                            Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 
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Phụ lục 4.10: Kết quả hồi quy FEM 

 

                                                     Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 
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Phụ lục 4.11: Kết quả hồi quy REM 

 

                                                  Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 
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Phụ lục 4.12: Kết quả kiểm định Hausman 

 

                                                    Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 
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Phụ lục 4.13: Kết quả hồi quy GLS 

 

                                                      Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 
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Phụ lục 4.14: Tổng hợp kết quả hồi quy OLS, FEM, REM và GLS 

 

                                                       Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 
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Phụ lục 4.15: Tổng hợp kết quả kiểm định các giả thuyết nghiên cứu 

Nhóm Giả thuyết Biến Kỳ vọng Kết quả thực nghiệm Trạng thái 

Đặc điểm 

doanh 

nghiệp 

H1 SIZE – Quy mô doanh nghiệp (+) Có ý nghĩa thống kê, dấu 

(–), p < 0,01 

Không chấp nhận 

H2 LEV – Đòn bẩy tài chính (+) Có ý nghĩa thống kê, dấu 

(+), p < 0,01 

Chấp nhận 

H3 GROWTH – Tốc độ tăng trưởng (–) Không có ý nghĩa thống kê, 

p > 0,1 

Không chấp nhận 

H4 ROA – Khả năng sinh lời (+) Có ý nghĩa thống kê, dấu 

(+), p < 0,01 

Chấp nhận 

Cơ cấu 

sở hữu 

H5 STATE – Tỷ lệ sở hữu Nhà nước (–) Có ý nghĩa thống kê, dấu 

(+), p < 0,01 

Không chấp nhận 

H6 FOREIGN – Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (+) Không có ý nghĩa thống kê, 

p > 0,1 

Không chấp nhận 

Đặc điểm 

HĐQT 

H7 BDSIZE – Quy mô HĐQT (+) Ý nghĩa thống kê yếu, dấu 

(+), p < 0,1 

Không chấp nhận 

H8 BDMEET – Tần suất họp HĐQT (+) Có ý nghĩa thống kê, dấu 

(–), p < 0,01 

Không chấp nhận 
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Nhóm Giả thuyết Biến Kỳ vọng Kết quả thực nghiệm Trạng thái 

Đặc điểm 

kiểm 

toán 

H9 BIG4 – Chất lượng kiểm toán (+) Không có ý nghĩa thống kê, 

p > 0,1 

Không chấp nhận 

H10 AUDTIME – Thời gian kiểm toán (–) Không có ý nghĩa thống kê, 

p > 0,1 

Không chấp nhận 

Đặc điểm 

giao dịch 

cổ phiếu 

H11 LIQ – Tính thanh khoản cổ phiếu (+) Dấu (+), có ý nghĩa trong 

FEM và REM 

Chấp nhận (mức 

hạn chế) 

H12 TURN – Tần suất giao dịch cổ phiếu (+) Có ý nghĩa thống kê, dấu 

(+), p < 0,01 

Chấp nhận 

Ghi chú: 

• “Chấp nhận” → Kết quả thực nghiệm trùng với dấu kỳ vọng và có ý nghĩa thống kê. 

• “Không chấp nhận” → Kết quả thực nghiệm không trùng dấu kỳ vọng hoặc không có ý nghĩa thống kê. 

• “Chấp nhận (mức hạn chế)” → Kết quả có ý nghĩa nhưng mức tác động không toàn diện, áp dụng cho LIQ. 

    Nguồn: Tác giả tổng hợp từ kết quả nghiên cứu
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Phụ lục 4.16: Kết quả hồi quy tổng thể OLS mô hình định giá cổ phiếu với 

LnPt3 

 

  Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 

 

Phụ lục 4.17: Kết quả hồi quy OLS mô hình định giá cổ phiếu với Pt3 và 

LnPt3 

 

Nguồn: Tác giả ước lượng từ dữ liệu thu thập 


