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CHUONG 1. GIOI THIEU PE TAI

Chuong 1 trinh bay bdi canh va sy can thiét cta luan 4n, ddng thoi xac dinh
muc ti€u, cau hdi nghién cuu, doi tuong va pham vi nghién ctru. Trén co s& do,
chuong nay trinh bay quy trinh nghién ctru, cac dong gop va két ciu cua ludn an,
nham dinh hudng ndi dung va tao nén tang cho cac phan tich 1y thuyét va thyc nghiém
& cac chuong tiép theo.

1.1. TINH CAP THIET CUA DE TAI

TTKT trén BCTC 1a ngudn thong tin chinh thirc phan anh tinh hinh tai chinh,
két qua hoat dong kinh doanh va kha nang tao dong tién ciia doanh nghiép, giir vai
trd quan trong trong viéc hd tro cac chii thé trén thi truong von ra quyét dinh kinh té.
Theo Khung khai niém cia IASB (2018), tinh thich hop 12 mét trong hai dic tinh chat
lugng co ban cia TTKT, dugc thé hién thong qua gié tri du doédn va gié tri xac nhan,
gitip thong tin c6 kha nang anh hudng dén quyét dinh ctia nguoi str dung. Trén phuong
dién thuc nghiém, nhiéu nghién ctru da khéng dinh TTKT c6 chat lugng va co tinh
thich hop cao gop phan nang cao hiéu qua dinh gia doanh nghiép, giam bat dbi ximg
thong tin va ting cuong hiéu qua phan bo ngudn lyuc trén thi trudng von (Barth va
cong su, 2001; Francis & Schipper, 1999). Vi vay, nghién ctru tinh thich hop cua
TTKT khong chi c6 y nghia trong viéc danh gia gi tri ra quyét dinh cia TTKT ma
con phan anh mirc do thi truong tiép nhan va st dung thong tin duoc cong bé.

Mic du d3 dugce nghién ctru rong rii trong nhiéu thap ky, tinh thich hop cua
TTKT van 1a mot van dé 1y luan chua dat dugc su théng nhét va tiép tuc thu hut sy
quan tdm cua giéi hoc thuat. Trude hét, van ton tai nhitng quan diém khac nhau vé
cach thuc do luong tinh thich hop, dac biét 1a viéc st dung cac md hinh dinh gia ¢
phiéu va kha ning giai thich cia mé hinh (R2) dé phan anh mic do thi truong tiép
nhan TTKT. Mot s6 nghién ctru cho rang R? ¢6 thé chiu anh hudng ciia nhiéu yéu t6
ngoai ké toan nhu dic diém nganh, diéu kién thi trudng va hanh vi cua nha dau tu
(Easton & Sommers, 2003; Holthausen & Watts, 2001), trong khi nhiéu nghién ciru
khac vin khang dinh day 1a thudc do phu hop dé danh gia gia tri cia TTKT trén thi
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truong von (Barth va cong sy, 2001; Holthausen & Watts, 2001). Dong thoi, viée st
dung cac mo hinh nghién ctru khac nhau, nhu mé hinh gia c¢6 phiéu (price model) hay
moé hinh loi suit ¢6 phiéu (return model), ciing dan dén nhimng két qua chua théng
nhat vé muc do va ban chét cua tinh thich hop.

Bén canh nhitng khac biét vé phuong phap do luong, sy thay dbi ciia moi
treong kinh té va thi truong von trong nhitng nim gan day tiép tuc dit ra yéu ciu xem
xét lai tinh thich hop ctia TTKT. Su gia ting cua tai san v6 hinh, chuyén doi sb, d6i
moi mo hinh kinh doanh, cung véi tac dong cua céac cu sc kinh té nhu dai dich
COVID-19 d3 1am thay ddi co ché tao 1ap gié tri doanh nghiép ciing nhu hanh vi phan
ng cua thi trudng dbi véi TTKT. Pidu d6 dat ra cau hoi lidu cac thude do truyén
thng vé tinh thich hop ctia TTKT con phan anh day du gia tri thong tin trong bdi
canh méi hay khong. Hon nita, cac bang ching thuc nghiém ciing cho thdy murc do
phan anh TTKT vao gia co phiéu khong mang tinh bat bién ma thay d6i theo dic diém
doanh nghiép, nganh nghé, diéu kién kinh té va muc do phat trién cua thi trudng von.
Vi vay, tinh thich hop cia TTKT van 12 mot van dé 1y luan c6 tinh mo, can tiép tuc
duoc kiém dinh va hoan thién trong cac bdi canh kinh té va thé ché khéac nhau, dic
biét tai cac thi truong méi ndi.

Déi voi Viét Nam, yéu cau nghién ctru tinh thich hop ctia TTKT ngay cang tré
nén cap thiét trong boi canh TTCK dang phat trién theo huéng minh bach, hiéu qua
va hoi nhap quoc té. Nhitng nam gan day, khuon kho phap 1y vé ké toan va cong bd
thong tin c¢6 nhiéu thay doi quan trong, tiéu biéu 1a 16 trinh ap dung IFRS theo Quyét
dinh sd 345/QD-BTC (B Tai chinh, 2020a) va viéc ban hanh Théng tu sb
99/2025/TT-BTC vé ché d6 ké toan doanh nghiép (B¢ Tai chinh, 2025). Nhiing thay
d6i nay khong chi tac dong dén viéc ghi nhan, do luong va trinh bay TTKT ma con
dit ra yéu cau danh gia liéu TTKT duoc cung cdp theo khudn khé phap 1y méi co
thuc sy duoc thi truong tiép nhan va phan anh vao gia c6 phiéu hay khong. Dong thoi,
viéc nang cao chat lugng TTKT ciing 1a mot trong nhitng diéu kién quan trong nham
ting cudng tinh minh bach cua thi truong von, bao vé nha dau tu va gop phan thuc hién

muc tiéu nang hang TTCK Viét Nam theo cac tiéu chi phan loai thi truong quéc té.
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Mic du d3 c6 nhiéu nghién ctru v& tinh thich hop cua TTKT tai Viét Nam, cac
bang ching thyc nghiém van con nhitng han ché nhét dinh. Phan 16n cac nghién ciru
chu yéu tap trung danh gia tinh thich hop ciia TTKT théng qua cac mé hinh dinh gia
truyén théng, trong khi sé lugng nghién ciru phan tich mot cach hé thong cac nhan td
anh huong dén tinh thich hop con han ché. Bén canh d6, két qua nghién ctru chua
théng nhit vé muc d6 tac dong cua TTKT ciing nhu cac nhan t6 anh hudng; nhidu
nghién ctru str dung pham vi dir li¢u chua du dai, quy mo mau con han ché hodc chua
tach bi¢t gitra doanh nghiép tai chinh va DNPTC, mac du hai nhém doanh nghiép co
su khac biét dang ké vé dic diém hoat dong, cau tric tai san va khuon kho phap 1y
diéu chinh. Piéu nay cho thdy van con khoang trong nghién ciru trong viéc danh gia
tinh thich hgp cua TTKT trén co s¢ dir li€u cép nhat, pham vi mau du 16n va xem xét
d6ng thoi cac nhan t6 anh huéng trong bdi canh TTCK Viét Nam.

Xuat phat tir nhitng co s& 1y luan va thuc tién néu trén, viéc nghién ctru “Tinh
thich hop ciia thong tin ké toan trén bio cdo tai chinh tai cic doanh nghiép phi
tai chinh niém yét trén thi trwong ching khoan Viét Nam” 1 can thiét va c6 ¥
nghia ca vé 1y ludn va thuc tién.

1.2. MUC TIEU NGHIEN CUU

Muc tiéu téng quat cta nghién ciru 13 danh gia tinh thich hop caa TTKT trén
BCTC va cac nhan té anh huong dén tinh thich hop ciia TTKT tai cic DNPTC niém
yét trén TTCK Viét Nam, qua d6 cung cip co s& khoa hoc cho viéc ning cao chat
luong TTKT, ting cuong tinh minh bach cta thi trudng von va hoan thién cac chinh
sach lién quan.

Pé dat dugc muc tiéu tong quat, nghién ctru hudng t6i cac muc tiéu cy thé sau:

Thir nhat, ddnh gia tinh thich hop ciia TTKT trén BCTC ciia cac DNPTC
niém yét trén TTCK Viét Nam, dong thoi 1am 1 su khéc biét vé tinh thich hop cua
TTKT theo nganh, theo thdi gian va theo cac giai doan kinh té.

Thit hai, ddnh gid mic 46 va chiéu huéng tic dong ciia cac nhan t6 anh hudng

dén tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC tai cac DNPTC niém yét trén TTCK Viét Nam.
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Thit ba, dé xuat cac khuyén nghi nhim ning cao tinh thich hop caa TTKT
trén BCTC, gop phan hoan thién chinh sach ké toan va cong bd thong tin, nang cao
tinh minh bach va hi€u qua hoat dong cua TTCK Viét Nam.

1.3. CAU HOI NGHIEN CUU

Xuit phat tr muc ti€u nghién ctru, luan an tap trung tra 161 cac cau hoi sau:

Céu héi 1: Tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC tai cac DNPTC niém yét trén
TTCK Viét Nam dugc thé hién nhu thé nao, va c6 su khac biét theo nganh, theo thoi
gian va giira cac giai doan kinh té hay khong?

Cau héi 2: Nhitng nhan t nao anh huéng dén tinh thich hop ciia TTKT trén
BCTC tai cac DNPTC niém yét trén TTCK Vi¢t Nam, va mic do cling nhu chiéu
hudng tac dong ciia cac nhan t6 d6 nhu thé nao?

1.4. POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN CUU

> POoi twong nghién ciru

Dbi twong nghién ctru ciia ludn an 1a tinh thich hop ctiia TTKT trén BCTC va
cac nhan t6 anh hudng dén tinh thich hop ciia TTKT trong diéu kién ciia TTCK.

» Pham vi nghién ctru

V& noi dung, luan 4n tap trung nghién ctru hai ndi dung chinh sau:

- Panh gia tinh thich hop cua TTKT trén BCTC thong qua mirc d§ phan anh
TTKT viao gia c¢b phiéu.

- Panh gia tac dong cua cac nhan t6 anh huong dén tinh thich hop ciia TTKT,
bao gém céc nhan t6 thudc dic diém kinh té — tai chinh cua doanh nghiép, co cAu s&
hitu, dic diém HPQT, dic diém kiém toan va dic diém giao dich c6 phiéu. Bén canh
d6, ludn 4n xem xét sy khac biét vé tinh thich hop cua TTKT theo nganh, theo thoi
gian va gifta cac giai doan kinh té (trudc, trong va sau dai dich COVID-19).

Vé khong gian, nghién ctru dugc thuc hién tai cic DNPTC niém yét trén S&
Giao dich Chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) va S& Giao dich Chung
khoan Ha Noi (HNX).

Vé thoi gian, dir liéu nghién ctru duoc thu thip trong giai doan 2014-2024

nham phan anh day du cac giai doan trudc, trong va sau dai dich COVID-19. Ludn
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an duoc thuc hién trong giai doan 2023-2026. Cac khuyén nghi duoc dé xuét trong
luan 4n c6 y nghia tham khao cho qua trinh hoan thién khung phép 1y vé ké toan, cong
b thong tin va ning cao mirc dd minh bach, hiéu qua théng tin cia TTCK Viét Nam
trong tién trinh hoi nhép thi trudng vén qudc té.

Viéc xéac dinh rd d6i tuong va pham vi nghién ctru nham bao dam tinh tap
trung cua ludn 4n, tinh nhit quan v6i muyc tiéu nghién ctru va kha ning khai quéat héa
ctia két qua nghién ctru, qua d6 gop phan cung cap co sé khoa hoc cho viéc nang cao
chat luong TTKT va hiéu qua cong bd thong tin tai Viét Nam.

1.5. QUY TRINH NGHIEN CUU

Quy trinh nghién ctru duoc thiét ké theo hudng tiép can dinh lugng nham do
ludng va danh gia tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC, dong thoi phan tich cic nhan
t6 anh huong dén dic tinh nay tai cic DNPTC niém yét trén TTCK Viét Nam. Cach
tiép can dinh luong cho phép kiém dinh khach quan mitc do va chiéu huéng tac dong
ctia cac chi tiéu ké toan dén gia co phiéu, qua d6 danh gia kha nang phan anh TTKT
vao gia co phiéu. Pong thoi, phuwong phap nay cung cap cic bang ching thuc nghiém
c6 do tin cdy cao, phu hop voi dinh huéng nghién ctru thuc ching trong linh vuc ké
toan — tai chinh (Francis & Schipper, 1999; Holthausen & Watts, 2001; Ohlson, 1995).

Pé bao dam tinh logic va tinh chat ché trong thiét ké nghién ctru, ludn 4n duogc
trién khai theo sau budc c6 mdi quan h¢ ké thira va lién két chat ché vai nhau, tir hinh
thanh co s 1y luan, xdy dung md hinh nghién ctru dén kiém dinh thuc nghiém va dé
XUt khuyén nghi. Cu thé nhu sau:

Buéc 1: Tong quan nghién ciru va co sé 1y thuyét nén ting

Lu4n 4n hé théng hoa cac nén tang 1y thuyét lién quan dén tinh thich hop cua
TTKT, bao gom: Ly thuyét thi truong hiéu qua, 1y thuyét tinh thich hop gia tri ciia
TTKT, 1y thuyét thong tin bt can xtng va 1y thuyét dai dién. Trén co so do, cac
nghién ciru thuc nghiém trong nude va qudc té duoc ra soat va ddi chiéu nham lam
rd xu hudng nghién ctru, phuong phép tiép can va két qua nghién ciru chu yéu lién

quan dén tinh thich hop cia TTKT.
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Buéc 2: Xac dinh khoang trong, muc tiéu va ciu héi nghién ciru

Duya trén co s& 1y thuyét va cac bang chung thyc nghiém di tong hop, nghién
ctru xac dinh nhitng khoang trong nghién ciru con ton tai, dic biét trong bdi canh
TTCK Viét Nam. Tir d6, van dé nghién ctru dugc xac lap, 1am co sé hinh thanh muc
tiéu va cau hoi nghién ctru, dong thoi dinh hudng cho viée xay dung mé hinh va lra
chon phuong phép nghién ctru phu hop.

Budéc 3: Xay dung mé hinh va gia thuyét nghién ciru

Tir co so 1y thuyét va khoang trong nghién ctru di xac dinh, luan 4n xy dung
mo hinh nghién ciru phi hop nham do ludng tinh thich hop ctia TTKT va phan tich
céc nhan t6 anh huong dén dic tinh nay. Cu thé, luan an van dung cac mo6 hinh dinh
gia ¢6 phiéu duoc str dung pho bién trong cac nghién ctru thuc nghiém dé danh gia
mitc do phan anh ctia TTKT vao gia c6 phiéu thong qua kha nang giai thich cua cac
bién ké toan trong mo hinh.

Trén co s6 két qua do luong thu dugc, luan an tiép tuc xay dung mo hinh phan
tich cac nhan t6 anh huong dén tinh thich hop ciia TTKT va hinh thanh céc gia thuyét
nghién ctru nham kiém dinh murc d6 cling nhu chiéu hudng tac dong ctia cac nhan td
nay trong b6i canh TTCK Viét Nam.

Budc 4: Thu thap va xir ly dir li€éu nghién ciru

Dit li€u nghién ctru dugc thu thap tr BCTC, bdo cdo thudong nién, bao cao
quan tri va dit liéu giao dich thi truong ctia cac DNPTC ni€ém yét trén HOSE va HNX
trong giai doan 2014-2024. Sau khi thu thap, dir li¢u dugc tién hanh sang loc, chuin
héa, mi héa va kiém tra nhim bao dam tinh dﬁy du, chinh x4ac va nhat quan, phuc vu
cho céc phan tich dinh luong tiép theo. Pong thoi, cac bién nghién ciru duoc xac dinh
va tinh toan phu hop véi mo hinh nghién ctru va tiéu chi do luong da xay dung.

Budée 5: Phén tich va kiém dinh mé hinh nghién ctru

Luan 4n sir dung cac md hinh héi quy dif liéu bang dé do luwong tinh thich hop
cua TTKT thong qua cac chi ti€u ké toan chu yéu, gém: Loi nhuan ké toan trén mdi
6 phiéu (EPS), gia tri s6 sach VCSH trén mdi cb phiéu (BVPS) va dong tién tir hoat
dong kinh doanh trén mdi ¢ phiéu (CFOPS), trong khuon kho mé hinh dinh gia c6
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phiéu Ohlson mo rdng. Viéc phan tich dugc thyc hién theo nhiéu chiéu khéac nhau,
bao gém toan bd mau nghién ctru, theo nam, theo nganh va theo cac giai doan kinh
té, bao gdm cac giai doan trudc, trong va sau dai dich COVID-19.

Bén canh d6, luan an van dung cach tiép can duya trén 1y thuyét tro choi cta
Shapley (1953) nhu mot cong cu hd tro nhim xem xét mirc do dong gop twong ddi
cta timg chi tiéu ké toan trong viéc giai thich bién dong gia c¢d phiéu, qua d6 1am rd
ham luong thong tin ciia cac thanh phan TTKT. Trén co so két qua do ludong theo
ting nam va ting nganh, luan 4n tiép tuc xay dung mo hinh hdi quy dé phan tich tac
dong clia cac nhan t6 dén tinh thich hop cia TTKT.

Buéc 6: Thio luian két qua nghién ciru va dé xuit khuyén nghi

Trén co s& cac két qua phan tich dinh lugng, luan an tién hanh thao luan két
qua do luong tinh thich hop ctiia TTKT va két qua phan tich cac nhan t6 anh huong,
dong thoi xem xét mirc do phu hop cuia cac phat hién v6i myc tiéu, cau hoi va céc gia
thuyét nghién ctru da dé ra. Cac két qua nghién ctru dugce dbi chiéu véi cac nghién
ctru truée nham lam rd nhitng diém twong dong, khac biét va nguyén nhéan cia cac
khac biét, qua d6 xac dinh y nghia ctia cac phat hién trong bbi canh TTCK Viét Nam.

Trén co s6 cac két qua nghién ctru, ludn an dé xuat cac khuyén nghi nham gép
phan nang cao tinh thich hop ciia TTKT, chat luong cong bd thong tin va mirc do
minh bach cua thi truong von. Déng thoi, luan an chi ra nhitng han ché con ton tai va
dé xuat dinh hudng cho cac nghién ciru tiép theo.

Viéc trién khai nghién ctru theo quy trinh sau budc bao dam tinh hé thong,
logic va chit ché trong toan bd qua trinh nghién ctru, tir xay dung co so 1y ludn, thiét
ké mo hinh nghién ctru, thu thap va xtr 1y dir liéu dén kiém dinh thuc nghiém, thao
luan két qua va dé xuat khuyén nghi. Quy trinh nghién ciru nay tao su lién két giira
céc giai doan nghién ciru, bao dam tinh nhat quéan trong viéc danh gia tinh thich hop
cia TTKT va phan tich cac nhan t6 anh huéng trong bdi canh TTCK Viét Nam. So

d6 quy trinh nghién ctru dugce trinh bay tai Phu luc 1.1.
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1.6. PONG GOP CUA DE TAI

Trén co s& muc tiéu nghién ctru, phuwong phap nghién ciru va cac két qua thuc
nghiém, luan an c6 nhimg déng gop chii yéu vé phuong dién 1y luan, phuong phap
nghién ctru va thyc tién nhu sau:

Vé 1y ludn, luan an bo sung bang ching thuc nghiém vé tinh thich hop cia
TTKT trong b6i canh TTCK Viét Nam thong qua viéc danh gia mirc do phan anh cua
cac chi tiéu ké toan cha yéu (EPS, BVPS va CFOPS) vao gia cd phiéu. Diém méi cua
nghién ciru 12 khong chi danh gia tinh thich hop ctia TTKT trén toan bd mau nghién
ciru ma con xem xé&t su khac bi¢t theo nganh, theo thoi gian va gifta cac giai doan
kinh té, qua d6 gop phan 1am rd tinh phu thudc bbi canh ctia mbi quan hé gitta TTKT
va gia c6 phiéu trong diéu kién ctia mot thi trudng méi noi.

Vé phwong phap nghién ciru, luin 4n xay dung va trién khai cach tiép can
nghién ctru hai budc, trong do tinh thich hop ctia TTKT dugc do ludng thong qua mo
hinh dinh gi4 co phiéu va tiép tuc duoc sir dung dé phan tich cac nhan t6 anh hudng.
Pong thoi, nghién ctru van dung gia tri Shapley nham luong hoéa mutc d6 dong gop
tuong d6i ciia timg chi tiéu ké toan vao kha ning giai thich gia co phiéu, gop phan bo
sung cach tiép can dinh lugng trong nghién ctru vé tinh thich hop cia TTKT.

V& thuyec tién, luan an cung cap bang ching thyc nghiém vé mirc d6 thi truong
tiép nhan va phan anh TTKT trén BCTC ciia cac DNPTC niém yét tai Viét Nam,
d6ng thoi xac dinh cic nhan t6 anh huong dén tinh thich hop ctia TTKT. Két qua
nghién ctru 13 co s& dé dé xuat cac khuyén nghi nham nang cao chét lwong TTKT va
cong bd thong tin, hd trg doanh nghiép, nha dau tu va co quan quan 1y trong viéc
nang cao tinh minh bach va hiéu qua hoat dong ctia TTCK Viét Nam.

1.7. KET CAU CUA DE TAI

Luén an duge két cdu thanh 5 chuong, cu thé nhu sau:

Chuwong 1: Gi6i thiéu dé tai

Chuwong 2: Co sé ly thuyét va tdng quan nghién ciru

Chwong 3: M6 hinh va phwong phap nghién ciru

Chuwong 4: Két qua nghién ciru va thio luin

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

Chuong 2 tip trung xay dung nén tang 1y luin va téng quan cac nghién ciu
lién quan dén tinh thich hop ciia TTKT trén BCTC, dong thoi phan tich cac nhéan to
anh huong dén dic tinh nay. Trén co so do, chuong xac dinh cac khoang tréng nghién
ctru, 1am nén tang cho viéc xay dung mo hinh nghién ctru, gia thuyét va phwong phap

phan tich trong cac chuong tiép theo.

2.1.BAO CAO TAI CHINH VA THONG TIN KE TOAN TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN
2.1.1. Khai niém va ban chat ciia bao cdo tai chinh

BCTC 1 san pham dau ra tong hop ctia hé thdng ké toan, duoc 1ap nham cung
cép thong tin kinh té — tai chinh vé tinh hinh tai san, ngudn von, két qua hoat dong
kinh doanh va dong tién ctia doanh nghiép cho cac ddi tuong sir dung bén ngoai, dic
biét 12 nha dau tu, chi no va cac cha thé tham gia thi truong von. Theo Khung khai
niém cua IASB (2018), muc tiéu cdt 16i cia BCTC 1a cung cap thong tin hitu ich cho
viéc danh gia kha nang tao ra dong tién trong twong lai va danh gia hiéu qua quan ly
ngudn luc cia doanh nghiép.

Duéi goc d6 nghién ctru ké toan — tai chinh, BCTC dugc xem 13 co ché truyén
tai thong tin tir doanh nghiép ra thi truong, trong d6 cac chi tiéu ké toan phan anh
nhimg dic diém kinh té co ban ciia doanh nghiép va tré thanh dau vao quan trong
trong qué trinh dinh gia tai san. Cac bang chimg thyc nghiém nén tang cho thiy TTKT
cong bd trong BCTC c6 mbi lién hé c6 hé théng voi phan tmg cua TTCK, qua d6
khang dinh vai trd cia BCTC trong co ché hinh thanh gi trén thi truong von (Ball &
Brown, 1968; Beaver, 1968).

Vé ban chat, BCTC khong chi don thuan phan anh céc giao dich da phat sinh,
ma 13 két qua cia qué trinh do luong, wéc tinh va trinh bay thong tin dwa trén cac
nguyén tic, chudn muc va xét doan ké toan. Do d6, thong tin trén BCTC vira mang
tinh qua kht, vira chira dung cac ham v kinh té lién quan dén trién vong twong lai ctia

doanh nghiép.
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2.1.2. Thong tin ké toan trén b4o cdo tai chinh va vai tro trén thi trwong chimg khoin

TTKT la két qua cua qua trinh ghi nhan, do luong va trinh bay cac giao dich,
su kién kinh té phat sinh trong hoat dong cta doanh nghiép theo cic nguyén tic va
CMKT. Céc thong tin nay dugc tong hop va hé thong hoa nham phan anh tinh hinh
tai chinh, két qua hoat dong va cac thay doi trong vi thé tai chinh cta doanh nghiép
trong mot ky ké toan nhat dinh.

Duéi géc do nghién ctru ké toan — tai chinh, TTKT duoc xem nhu mot dang
tin hiéu kinh té do doanh nghiép truyén tai ra thi truong, gitip chuyén héa cac hoat
dong ndi tai thanh cac chi bao c6 thé quan sat va dién giai boi cac cha thé bén ngoai
(Carnegie va cong su, 2021; Shamki, 2012). Thong qua viéc cong bd TTKT, doanh
nghiép gop phan lam gidm bat can xtng thong tin giita nha quan 1y va cac ddi tugng
bén ngoai, déng thoi tao co s& dé nha dau tu, chi ng va cac bén lién quan hinh thanh
ky vong va dua ra cac quyét dinh kinh té.

Trong bdi canh TTCK, TTKT chi yéu duoc cong bd théng qua hé thong
BCTC va trd thanh ngudn thoéng tin quan trong phuc vu qua trinh phén tich, danh gia
va dinh gia doanh nghiép. Véi dic trung dugce 1ap theo cac nguyén tic va chudn muc
théng nhat, TTKT tao diéu kién thuan lgi cho viéc so sanh gitra cac doanh nghi¢p
cling nhu gitra cac ky ké toan, qua d6 nang cao kha nang d4nh gia hiéu qua hoat dong,
rti ro va trién vong phat trién ctia doanh nghiép.

Bén canh chirc nang phan anh cac sy kién kinh té di phét sinh, TTKT con bao
ham céc yéu t6 ude tinh va xét doan ké toan trong qua trinh ghi nhén va trinh bay
thong tin. Do d6, TTKT khong chi phan anh két qua hoat dong trong qua khir ma con
gian tiép truyén tai ky vong vé trién vong kinh té ctia doanh nghiép, gbp phan dinh
hinh ky vong va hanh vi ctia nha dau tu trén TTCK.

Trong pham vi nghién ctru cua luén an, TTKT duoc tiép can theo nghia hep,
chi bao gdm cac thong tin duoc cong bd chinh thirc trén BCTC ciia doanh nghiép.
Céch tiép can nay phu hop v6i dinh huéng nghién ctru thue chimg trén TTCK, trong
d6 dir liéu cong khai tir BCTC duoc str dung nhu ngudn thong tin c¢6 thé quan sat, do
luong va kiém dinh mot cach khach quan. Cac nguén thong tin khac, nhu thong tin
noi bo, thong tin phi chinh thirc hodc cac thong tin khong thudc dién cong bd bat

budc, khong thudc pham vi phan tich cua nghién ctru.
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2.1.3. Bo c4o tai chinh trong nghién ciru ké toan — tai chinh thye chirng

Bén canh vai trd cung cép thong tin cho cac d6i tugng st dung trong thuc tién,
BCTC con duoc xem 1a ngudn dif liéu trung tdm trong nghién ctru ké toan — tai chinh
thuc chung. Dudi goc do nghién ctru, BCTC duogc tiép can nhu mot tap hop dir li¢u
dinh luong phéan anh céac dac diém kinh té ctia doanh nghiép, phuc vu viéc xay dung va
kiém dinh cdc m6 hinh kinh té lwvong. V&i tinh chuén hoa vé ndi dung va phuong phap
1ap, dit liéu ttr BCTC cho phép cac nghién ctru thuc hién so sanh gitra cac doanh nghiép
cling nhu theo thoi gian, qua d6 nang cao dd tin cy cta cac két qua thuc nghiém.

Céc nghién ctru thyc nghiém trong linh vuc ké toan — tai chinh, dic biét 1a
nghién ctru vé tinh thich hop cia TTKT (value relevance), cho thay céac chi tiéu ké
toan duoc trinh bay trén BCTC, nhét 13 1gi nhuan va gia tri s6 sach, c6 moi lién hé co
hé thong vé6i gia cb phiéu va gia tri thi trudng ctia doanh nghiép. Trén co s¢ do, cac
bién ké toan thuong duoc sir dung 1am bién giai thich trong cac mé hinh dinh gia
nham kiém dinh mic d6 phan anh ctia TTKT ddi v6i qua trinh hinh thanh gié tri thi
truong (Barth va cong su, 2001; Ohlson, 1995).

Theo huéng tiép cin nay, kha ning cac chi tiéu ké toan giai thich su bién dong
clia gid cd phiéu hodc gid tri thi trudng dugc xem 13 bang ching thuc nghiém vé vai
tro thong tin cia BCTC trén TTCK. Khi TTKT co6 mébi lién hé théng ké voi gia tri thi
truong, didu d6 ham ¥ ring cac thong tin nay d duoc nha dau tu tiép nhan va phan
anh vao qua trinh dinh gid doanh nghiép & nhitng mirc d¢ khac nhau.

Ngoai nghién ctru dinh gia doanh nghiép, BCTC con 13 ngudn dit liéu chu yéu
trong nhiéu huéng nghién ctru ké toan — tai chinh thuc ching nhu chat luong loi
nhuén, quan tri lgi nhuén, chat lugng BCTC, chat luong cong bd thong tin va tinh
thich hop cua TTKT. Trong cac nghién ctru nay, céac chi tiéu trén BCTC dugc s dung
dé xay dung cac bién dai dién cho dic diém tai chinh, hiéu qua hoat dong, cAu trac
vbn va gia tri kinh té ctia doanh nghiép.

Tém lai, BCTC 1a nguon dit liéu trung tAm trong nghién ctru ké toan — tai chinh
thue ching, 1am co s dé kiém dinh méi quan hé gitra TTKT va gid tri thi truong, qua

do déanh gié tinh thich hgp cua TTKT trén TTCK.
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2.2. TINH THICH HQP CUA THONG TIN KE TOAN TU KHUNG KHAI NIEM
CUA IASB PEN CACH TIEP CAN THUC CHUNG
2.2.1. H¢ thong dic tinh chit hrgng ciia thong tin ké toan theo IASB

Theo Khung khai niém ctua IASB (2018), muc tiéu cua BCTC 1a cung cip
thong tin hitu ich cho cac dbi twong sir dung trong viée dua ra cac quyét dinh kinh té
lién quan dén viéc cung cap ngudn luc cho doanh nghiép. Trén co s d6, chat luong
ciia TTKT dugc xac dinh thong qua mirc d6 dap Gmg yéu cau “tinh hitu ich cho viéc
ra quyét dinh”.

Theo do, IASB (2018) phan loai cac dac tinh chét lugng ctia TTKT thanh hai
nhém chinh. Nhém tht nhit 13 cac didc tinh chit luong co ban, bao gdm tinh thich
hop (relevance) va trinh bay trung thuc (faithful representation). Pay 14 hai yéu t6
nén tang quyét dinh viéc thong tin c6 thé duoc st dung trong ra quyét dinh kinh té
hay khong. Nhém thir hai 13 cac dic tinh chét lwong ting cuong, bao gdm kha ning
so sanh (comparability), khd ning kiém ching (verifiability), tinh kip thoi
(timeliness) va tinh d& hiéu (understandability). Cac dic tinh nay khong thay thé cac
dic tinh co ban ma dong vai tro hd tro, gitip nang cao kha ning sir dung va khai thac
thong tin trong thuc tién.

Céc dic tinh chat lugng cia TTKT khong tdn tai tach biét ma c6 mdi quan h¢
tuong hd trong cing mot hé théng. Trong dé, cac dic tinh co ban quyét dinh “chat
lugng cbt 16i” cua thong tin, con cac dic tinh ting cudng gop phan cai thién mirc do
hitu ich trong cac bbi canh sir dung khac nhau.

2.2.2. Ban chit va vai tro ciia tinh thich hop ciia thong tin ké toan

Tinh thich hop (relevance) 1a mdt trong hai ddc tinh chat lugng co ban cua
TTKT theo IASB (2018). Thong tin dugc coi 1a thich hgp khi c6 kha nang tao ra su
khac biét trong cac quyét dinh kinh té ctia ngudi st dung. No6i cach khac, tinh thich
hop phan dnh mic d6 ma thong tin c6 thé anh huong dén viéc danh gia cac sy kién
qué khir, hién tai hodc twong lai, tir &6 hd tro ngudi st dung hinh thanh hoic diéu
chinh cac quyét dinh kinh té.

Theo Khung khai niém cua IASB (2018), tinh thich hop dugc thé hién thong

qua hai khia canh chinh: gid tri dg bdo (predictive value) va gid tri xac nhan
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(confirmatory value). Gié tri du bao gitp nguoi sir dung hinh thanh ky vong vé céc
két qua kinh té trong twong lai, trong khi gia tri xac nhan gitip danh gia lai cac ky
vong trudc d6. Hai khia canh nay c6 thé ton tai dong thoi trong cing mot TTKT,

V& mit y nghia kinh té, tinh thich hop phan 4nh vai trd cia TTKT trong viéc
hd trg qua trinh phan bd ngudn lyc mot cach hidu qua. Khi TTKT c6 tinh thich hop
cao, ngudi st dung ¢ co so tét hon dé danh gid trién vong tao ra dong tién ctia doanh
nghiép, tir d6 dua ra cac quyét dinh kinh t& phu hop nhu ddu tu, cho vay hodc dinh
gia doanh nghiép.

Trong bdi canh do, tinh thich hop gan lién truc tiép voi chirc ning ra quyét
dinh cua TTKT. Day la dac tinh thé hién rd nhat moi lién hé gitra h¢ théng ké toan va
nhu cau thong tin ciia cac chu thé trong nén kinh té thi truong.

2.2.3. Tiép cin thuwc chirng vé tinh thich hop ciia thong tin ké toan

Trong nghién ctru ké toan — tai chinh thuc chtng, dic biét trong bdi canh thi
truong von, tinh thich hop ciia TTKT duoc str dung nhu mot khai niém nén tang dé
phan tich mdi quan hé gitra TTKT va hanh vi ra quyét dinh ctia nha dau tu. Céch tiép
can nay khong lam thay d6i ndi ham cia tinh thich hop theo Khung khai niém cua
IASB, ma huéng téi viéc van hanh hoa khai niém nay thong qua cac bién s6 c6 thé
quan sat va kiém dinh béng dit liéu thuc té. Noi cach khac, nghién ctru thyc ching
chuyén hoa khai niém mang tinh 1y thuyét vé kha ning hiru ich cia TTKT dbi véi
viéc ra quyét dinh thanh cac mbi quan hé c6 thé kiém dinh trén thi truong von.

Theo quan diém cia IASB (2018), TTKT c6 tinh thich hop khi c6 kha ning tao
ra sy khac biét trong cac quyét dinh kinh t& cua nguoi sit dung thong qua gia tri dy
doan va/hodc gia tri xac nhan. Trén thi truong von, quyét dinh cta nha dau tu dugc
phan anh thong qua hoat dong mua, ban va nam giit c6 phiéu, tir d6 tac dong dén gia
va loi sudt co phiéu. Vi vay, néu TTKT thuc sy ¢6 tinh thich hop, céac thong tin dugc
cong bé trén BCTC s& duoc thi truong tiép nhan, xir Iy va phan anh vao qua trinh hinh
thanh gi4 tri thi treong ctia doanh nghiép. Pay chinh 14 co sé 1y luén dé cac nghién ctiru
thuc chimg sir dung mdi quan hé gitta TTKT va céc bién sd thi truong nham danh gia
tinh thich hgp cua TTKT (Barth va cong su, 2001; Holthausen & Watts, 2001).
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Theo cach tiép cin nay, gia cd phiéu dugc xem 1a két qua tong hop phan anh ky
vong cia nha dau tu vé kha nang tao ra loi ich kinh té trong twong lai ctia doanh nghiép
trén co s toan b thong tin san cé trén thi truong. Khi TTKT cung cép thong tin hiru
ich vé tinh hinh tai chinh, két qua hoat dong kinh doanh va trién vong ctia doanh nghiép,
thong tin d6 s& dugc nha dau tu sir dung trong qué trinh dinh gia va timg budc phan
anh vao gia hoic loi suat c¢6 phiéu. Do d6, mirc do gan két gitra TTKT va céc bién sb
thi truomg duoc sir dung nhu mot co s¢ dé danh gia tinh thich hop ctia TTKT trong céc
nghién ctru thyc chirng (Barth va cong su, 2001; Beaver, 1968; Ohlson, 1995).

Trén co s& d0, cac nghién ciru thuc ching vé tinh thich hop cia TTKT thuong
tap trung kiém dinh mirc d6 phan anh cia TTKT vao gia hodc loi suat co phiéu thong
qua cac mo hinh kinh té luong. Khac véi cach tiép can chuan tic chi xem xét tinh
thich hop nhu mét dic tinh chat lugng cia TTKT, cach tiép can thuc chimg cho phép
lugng hoa mitc 46 ma TTKT duoc thi trudng tiép nhan va sir dung trong qua trinh
dinh gia doanh nghiép. Két qua cua cac nghién ciru nay khong chi cung cap bang
ching vé gia tri ra quyét dinh ctia TTKT ma con phan anh muc d6 hiéu qua cia hé
thong cong bd thong tin va mirc do minh bach cia thi truong von.

Nhu vay, tinh thich hop cua TTKT vira 1a mot dac tinh chét luong co ban cua
TTKT theo Khung khéi niém ctia IASB, vua la co s¢ ly luan quan trong cho cac
nghién ctru thie ching trong ké toan — tai chinh theo cach tiép can thi trudng von.
Trén nén tang do, cac phuong phap do ludng va danh gia tinh thich hgp cia TTKT
s& duoc trinh bay trong muc tiép theo ctia luan 4n.

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

Trong nghién ciru ké toan — tai chinh, tinh thich hop cia TTKT phan anh kha
nang hd tro nguoi su dung, dac biét 1a nha dau tu, trong qua trinh ra quyét dinh kinh
té. O gdc do thuc nghiém, vi¢c danh gia tinh thich hop cua TTKT thuong dugc tiép
can theo hai huéng c6 tinh bo sung 1dn nhau:

(i) Tiép can dinh tinh, dya trén nhan dinh va danh gia ctia nguoi str dung vé

gia tri dy doan va xac nhan ctia TTKT;
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(ii) Tiép cén dinh lwong, tap trung kiém dinh bang ching thuc nghiém vé murc
d6 phan anh cta cac chi tiéu ké toan vao gia hodc loi suat ¢o phiéu trén thi truong.

Viéc lya chon phuong phéap do luong phu thudc vao muc tiéu nghién ctru, kha
nang tiép can dit liéu, mirc d6 khach quan cia két qua va kha niang khai quat hoa cac
két luan nghién ctru. Theo dinh huéng d6, nghién ctru ndy wu tién cach tiép can dinh
lugng, str dung cac chi tiéu ké toan dai dién gém EPS, BVPS va CFOPS nhim phan
anh céac khia canh kinh té ¢4t 15i ciia doanh nghiép, bao gébm hiéu qué hoat dong kinh
doanh, gia tri tai san rong va kha nang tao dong tién tur hoat dong kinh doanh. Viéc
lwa chon cac chi tiéu nay dong thoi bao dam co so 1y thuyét va bang ching thuc
nghiém phu hop v6i hudng nghién ciru vé tinh thich hop ciia TTKT.

2.3.1. Phuwong phap do lwdng va danh gia dinh tinh

Theo Khung khéi niém cua IASB (2018), TTKT dugc xem 1a thich hop néu
c6 kha ning tao ra sy khac biét trong quyét dinh kinh té ctia ngudi sir dung, thong
qua gia tri du doan, gia tri xac nhan hoéc ca hai. Theo hudng tiép can dinh tinh, tinh
thich hop ctia TTKT thuong dugc danh gia dya trén nhan dinh cia nguoi str dung
thong tin, pho bién thong qua khao sat bang bang hoi sir dung cac thang do chuan héa
nhu thang do Likert. Phwong phap nay tip trung phan anh muc d6 dong thuan cta cac
nhom st dung TTKT, nhu nha dau tu, ké toan va kiém toan vién, vé kha nang dy doan
va x4c nhén cua céc chi tiéu ké toan trén BCTC.

Nhiéu nghién ctru thyc nghiém da van dung phuwong phap dinh tinh dé danh
gia tinh thich hop ctia TTKT. Ching han, Obaidat (2007) khao sat ngudi sir dung
TTKT tai Jordan va ghi nhan murc 6 dong thudn cao vé kha ning thong tin phan 4nh
dung thuc trang hoat dong ctia doanh nghiép ciing nhu hd tro du bao tinh hinh tai
chinh trong tuong lai. Twong tu, Beest va cong su (2009) xay dung bo thang do chat
lugng BCTC dua trén cac dac tinh dinh tinh cua IASB, trong d6 co tinh thich hop,
thong qua khdo sat cac chuyén gia tai chinh nham luwong héa nhan thirc vé mic do
hiru ich cta thong tin. Bén canh d6, Jonas & Blanchet (2000) dé xuat danh gia tinh
thich hop theo hai khia canh gém gia tri du dodn — phan anh kha nang hd tro danh gia
trién vong twong lai cia doanh nghiép, va gia tri xac nhan — phan anh kha niang hd

trg danh gia céac quyét dinh quan tri trong qua khtr. Tai Viét Nam, Pham Quéc Thuan
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(2018) d4 phat trién thang do gém 8 tiéu chi, trong d 5 tiéu chi phan anh gia tri x4c
nhan va 3 ti€u chi phan anh gia tr1 du doan, qua d6 phan 4nh nhan thirc cia nguot st
dung thong tin vé tinh thich hop ctia TTKT.

Uu diém: Phuong phap dinh tinh c6 tinh linh hoat cao va phu hop trong bdi
canh dir liéu thir cép con han ché, vdn 1a dac trung ctua nhiéu TTCK dang phat trién.
Duya trén danh gia cia nguoi st dung TTKT, phuong phap nay cho phép khdo sat
mirc d6 hiru ich va phu hop cua ting yéu t6 cdu thanh tinh thich hop nhu gi trj du
doan, gia tri x4c nhan (Schipper & Vincent, 2003). Két qua khao sat c6 thé duoc
lugng hoa nham phuc vu cho vi¢c phan tich, so sanh va dé xut cac giai phap cai thién
ndi dung ciing nhu hinh thire trinh bay BCTC.

Nhurge diém: Do phu thudc vao nhén thirc cia dbi twong khao sat, két qua nghién
ctru ¢o thé chiu anh hudng boi kinh nghiém ca nhan, dic diém vin héa hodc bdi canh
phap 1y tai thoi diém khao sat (Podsakoff va cong su, 2003). Pong thoi, phuong phap
nay khong phan anh truc tiép tac dong dinh luong ciia TTKT dén thi truong, chang han
nhu anh hudng dén gia hodc loi sudt co phiéu — von 13 trong tm cua nhiéu nghién ctru
thyc chimg vé tinh thich hop ciia TTKT (Ball & Brown, 1968; Ohlson, 1995).

Piéu kién 4p dung: Phuong phap dinh tinh pht hop khi myc tiéu nghién ctru
hudng dén viéc danh gia nhan thirc va cam nhan cta nguoi st dung TTKT. Phuong
phap nay dic biét phii hop trong bdi canh dit liéu thi truong con han ché va cé thé
duoc két hop voi phuong phap dinh lugng trong céc nghién ctru hdn hop nham bao
dam déanh gia toan dién ca khia canh chu quan va khach quan cua TTKT.

2.3.2. Phuong phap do lwong va danh gia dinh lwgng

Khac voi phuong phap dinh tinh, phuong phap dinh luong nhan manh viéc
luong héa mic dd6 TTKT duoc thi trudng von tiép nhan va phan anh thong qua cac
bién thi trudng, dic biét 1a gia c6 phiéu va loi suat cb phiéu. Cach tiép cin nay bat
ngudn tir cac nghién ciru kinh dién ciia Ball & Brown (1968) va Beaver (1968), theo
d6 TTKT duogc xem 1a thich hop néu céac chi tiéu ké toan c6 kha ning giai thich sy
bién dong cua gia hodc loi sudt co phiéu, qua d6 phan anh phan tng cua nha dau tu

d6i voi TTKT duoc cong bo.
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> Cac chi tiéu ké toan phd bién

Trong cic nghién ciru dinh luong vé tinh thich hop ciia TTKT trén BCTC, cac
chi tiéu ké toan dugc lya chon nham phan anh cac khia canh kinh té co ban cua doanh
nghiép, bao gdbm: hiéu qua hoat dong kinh doanh, gia tri tai san rong va kha ning tao
dong tién tir hoat dong kinh doanh. Viéc phén tich cac chi tiéu nay giup danh gia mirc
d6 TTKT c6 kha ning hd tro qua trinh ra quyét dinh ctia nha dau tu trén thi trudng
vbén (Nguyen & Dang, 2023).

Loi nhuin ké toin trén mdi cé phiéu (EPS) 1a chi tiéu phd bién phan anh
kha ning sinh 10i cia doanh nghiép trén co s& mdi cd phiéu. EPS thudng dugc sir
dung trong cac mo hinh dinh gia c¢6 phiéu va duoc xem la chi tiéu quan trong trong
nghién ctru tinh thich hop cua TTKT (Ball & Brown, 1968; Easton & Harris, 1991).
Tuy nhién, EPS c6 thé han ché trong viéc phan anh gia tri doanh nghiép khi 1g1i nhuan
am hodc bién dong manh (Barth va cdng su, 1998; Collins va cong su, 1997).

Gia tri s6 saich VCSH trén mdi c6 phiéu (BVPS) phan anh phan gia trj rong
thudc vé c¢6 dong trén mdi cd phiéu tai mot thoi diém nhat dinh. BVPS cung cép thong
tin bo sung cho EPS, dac biét trong cidc doanh nghiép c6 loi nhuan bién dong hoac
thudc cac nganh dic thi, qua d6 phan anh nang luc tich liy vén va stc khoe tai chinh
dai han cua doanh nghiép (Beaver, 2002; Rahman & Liu, 2021).

Dong tién tir hoat dong kinh doanh trén mdi ¢6 phiéu (CFOPS) thé hién
kha ning tao ra dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh. Chi tiéu nay it chiu anh
hudng baoi cac chinh sach ké toan va cac diéu chinh mang tinh ké toan don tich, do
d6 gitp danh gia chat lwong loi nhuin ké toan va sitc manh tai chinh cua doanh
nghiép. CFOPS ciing dong vai trd bo sung thong tin cho EPS, dic biét trong cac
truong hop lgi nhudn ké toan bién dong hodc c6 muc do diéu chinh cao (Ali, 1994).

Bén canh céc chi tiéu co ban, mot sd nghién ctru md rong con st dung céc
thudc do bo sung nhu loi nhuan bat thuong, tai san v hinh hodc cac chi tiéu phi tai
chinh lién quan dén hiéu qua hoat dong va trién vong phat trién ctiia doanh nghiép
(Gjerde va cong su, 2011; Habib & Weil, 2008; Mirza va cong su, 2019). Viéc bod
sung cac chi tiéu nay gitip danh gia tinh thich hgp ctia TTKT mot cach toan dién hon,

dic biét trong bdi canh thi truong vén dang phat trién va cac nganh c6 muc do phu
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thudc cao vao tai sdn vo hinh, noi thong tin phi tai chinh ngay cang dong vai tré quan
trong trong quyét dinh dau tu.

» MGo hinh dinh lwgng

(i) M6 hinh gia ¢ phiéu (Mé hinh Ohlson)

Mot trong nhitng mo hinh dinh lugng pho bién trong nghién ctru vé tinh thich
hop ctia TTKT 1a mé hinh gi4 c¢6 phiéu dya trén khung 1y thuyét ctia Ohlson (1995),
duoge sir dung dé do luong muc d6 phan anh TTKT vao gid trj thi truong théng qua
céc chi tiéu nhu loi nhuan ké toan va gia tri s6 sach VCSH:

Pit = a0 + tiEPSi¢ + 02:BVPS;¢ + &i¢ 2.1)

Trong do:

- Piilagia cd phiéu cua doanh nghiép i tai thoi diém t;

— EPSi; 12 loi nhuan ké toan trén mdi co phiéu trong ky ké toan t;

— BVPS;;1a gid tri s6 sach VCSH trén mdi c6 phiéu tai thoi diém t;

— oo 12 hé s6 chan; o va o2 1a cac hé s6 hdi quy;

— & 13 sai s6 ngau nhién.

Trong mé hinh nay, hé s6 xac dinh R? hoidc R? diéu chinh thudng duoc sir dung
nhu mdt chi bao dinh luong cho tinh thich hop ctia TTKT. Gia tri R? hoac R? diéu chinh
cao ham ¥ rang cac chi tiéu ké toan giai thich dugc phan 16n bién dong cta gia cd phiéu,
qua d6 phan anh mtrc do hitu ich thong tin cia BCTC dbi v6i nha dau tu (Francis &
Schipper, 1999). Pdong thoi, cac hé sb hdi quy o va oz phan anh mirc 6 phan tGng cta
gia c6 phiéu ddi véi timg chi tiéu ké toan, tir d6 1am rd vai tro thong tin cta tig thanh
phan TTKT trong qua trinh dinh gia.

Dé nang cao kha ning giai thich gia tri thi truong, mo hinh Ohlson (1995) ¢6
thé dugc mo rong bang cach bd sung cac bién dai dién cho dong tién tir hoat dong
kinh doanh, loi nhuan bat thuong, tai san vo hinh va cac thudc do phi tai chinh phan
anh nang lyc hoat dong va trién vong phat trién cta doanh nghiép (Gjerde va cong
su, 2011; Habib, 2008; Mirza va cdng su, 2019). M6 hinh m¢ rdng dugc biéu dién
téng quat nhu sau:

Pit = a0 + ciEPSit + 2BVPS;¢ + 03Xt + &i¢ (2.2)

Trong d6, Xi, 14 tap hop céac bién bd sung.
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M6 hinh mé rong nay cho phép danh gia toan di¢n hon tinh thich hop ciia TTKT,
dac bi€t trong bdi canh thi trudng maoi ndi hodc cac nganh c6 ham luong tai san vo hinh
cao, noi thong tin phi tai chinh déng vai tro ngay cang quan trong trong quyét dinh dau
tu. Cac nghién ctru nhu Habib (2008), Gjerde va cong su (2011) va Mirza va cong su
(2019) da minh chimg vai trd ciia cac bién mé rong trong viée cai thién kha nang giai
thich cua mo hinh dinh gia.

(ii) Mo hinh lgi suit c6 phiéu

Bén canh m6 hinh gi& c6 phiéu, mot s6 nghién cru str dung mé hinh loi suat c¢o
phiéu dé do luong mirc 36 TTKT duoc phan anh vao loi suét thi trudng thong qua bién
dong loi nhuan c6 phiéu. Pién hinh 1 Easton & Harris (1991):

Ric = Bo + P1EPSi + B2AEPS; ¢ + & (2.3)

Trong d6, Ri 14 10i suat cd phiéu ctia doanh nghiép i tai thoi diém t va AEPS;,
12 muc thay doi EPS so véi ky trudc.

Mo hinh lgi suat cd phiéu cho phép lugng hoa truc tiép muirc d6 phan 4nh cua
TTKT vao loi suat thi trudng, qua d6 thé hién phan Gng ctia nha dau tu dbi voi thong
tin loi nhuan. Céch tiép can nay dic biét phit hop trong cic nghién ciru ngan han hoic
phan tich su kién, khi muc tiéu 13 do luong phan tng cua thi trudng ddi véi TTKT
dugc cong bo.

Uu diém: Phuong phap dinh luong cho phép danh gid mac do TTKT duoc
phan anh vao gia hodc lgi suat c6 phiéu, qua d6 luong hoa gia tri thong tin cla cac
chi tiéu ké toan theo hudng tinh thich hop. Cach tiép can nay cho phép kiém dinh cac
gia thuyét nghién ctru, so sanh tinh thich hop cua TTKT gitta cac nganh hodc qua cac
giai doan kinh té, dong thoi cung cap bang ching thuc nghiém phuc vu cho viée phan
tich va dé xuat ham ¥ chinh sach ké toan.

Nhuoe diém: Két qua do luong tinh thich hop c6 thé chiu anh hudng bai nhiéu
yéu to ngoai TTKT, bao gdm tam 1y thi trudng, thong tin phi tai chinh va cac lya chon
chinh sach ké toan (Holthausen & Watts, 2001). Dac biét, tai cac thi truong méi noi
c6 muc d0 minh bach va hi€u qua thi truong con han ché, gia tri R? hodc R? diéu
chinh thip khong nhat thiét phan anh TTKT kém hiru ich, ma c6 thé xuét phat tir han
ché trong kha ning phan anh thong tin ctia thi trudng (Chen va cong su, 2001).
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Diéu kién ap dung: Phuong phap nay phu hop véi cac nghién ctru danh gia
mirc d6 phan anh gia tri caa TTKT trén thi truong von, dic biét khi dir lidu thir cip
day du va mirc d6 phat trién cta thi truong cho phép gia cb phiéu phan anh twong ddi
day du ky vong cua nha dau tu. Phuong phap nay ciing c6 thé két hop véi tiép cén
dinh tinh trong cac nghién ciru hdn hop nham bé sung goc nhin vé ca khia canh khach
quan va nhan thic cia nguoi st dung TTKT.

Trén co s& téng hop cac cach tiép can do luong da trinh bay, luin 4n lya chon
huéng tiép can dinh luong, str dung mé hinh dinh gia c6 phiéu dé do ludng va danh
gia tinh thich hop cua TTKT trén TTCK Viét Nam. Cach tiép can ndy cho phép ghi
nhan phan tng cua gia c6 phiéu d6i vdi cac chi tiéu ké toan, qua d6 bao dam tinh
khach quan cta két qua va tao co sé so sanh giira cac nganh cling nhu giita cac giai
doan kinh té khac nhau. Quy trinh 4p dung, mé hinh héi quy va hé thong bién do
luong s& duoc trinh bay chi tiét tai Chuong 3.

2.4. LY THUYET NEN TANG

Nghién ctru van dung hé thdng cac 1y thuyét nén tang trong linh vuc ké toan —
tai chinh nham xay dung co s& hoc thudt cho viéc xac dinh ban chit, noi dung va
phuong phéap do ludng tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC, dong thoi giai thich vai
trd clia cac nhan t6 anh huong dén tinh thich hop ciia TTKT giita cdc doanh nghiép
niém yét trén TTCK.

Cin clr vao muc tiéu nghién ctru, cac 1y thuyét nén tang dugc phan loai theo
vai tro hoc thuét va chirc nang trong moé hinh nghién cutru:

(i) Nhém 1y thuyét xac dinh ban chét va phwong phap do lwong tinh thich
hop cia TTKT trén BCTC

Nhom nay bao gdm Ly thuyét thi triong hiéu qua va Ly thuyét tinh thich hop
gid tri cia TTKT. Hai 1y thuyét ndy cung cip co s 1y luan dé giai thich co ché phan
anh TTKT vao gia co phiéu, dong thoi hd trg xac dinh bién phu thudc va phuong
phép do luong trong mo hinh nghién curu.

Nhom 1y thuyét nay tip trung vao viée giai thich cach thirc thi trudng vén xir
1y va phan anh TTKT vao gia tri doanh nghiép, qua d6 hinh thanh co s 1y thuyét cho
viéc luong hoéa tinh thich hop ctia TTKT. Do d6, cac 1y thuyét trong nhom nay chu
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yéu dong vai tro nén tang cho thiét ké mé hinh va do luong bién phu thudc, khong st
dung truc tiép dé xdy dung gia thuyét vé cac nhan t6 anh huong.

(i) Nhém 1y thuyét giai thich cic nhéan t6 anh hwéng dén tinh thich hop
ciua TTKT trén BCTC

Nhom nay bao gom Ly thuyét thong tin bdt can xirng va Ly thuyét dai dién.
Céc 1y thuyét nay giai thich su ton tai cua bat can xing thong tin, xung dot loi ich
gifta cac chu thé trong doanh nghiép, ciing nhu vai trd cta co ché giam sat va quan
tr1 doanh nghiép.

Trén co s d6, nhom 1y thuyét nay cung cAp nén tang dé xay dung cac gia
thuyét nghién ctru vé tic dong ctia cac nhan té thudc diac diém kinh té - tai chinh cia
doanh nghiép, co cau so hitu, dic diém HDPQT, dic diém kiém toan va dic diém giao
dich ¢6 phiéu dén tinh thich hop ciia TTKT
2.4.1. Cac ly thuyét nén tiang xac dinh ban chat va phwong phap do lwong tinh
thich hop ciia thong tin ké toan trén bao cdo tai chinh
2.4.1.1. Ly thuyét thi trwong hiéu qua

Ly thuyét thi trudng hiéu qua (Efficient Market Hypothesis — EMH) do Fama
(1970) phat trién cho rang gia co phiéu phan anh day du, kip thoi va khong thién léch
toan b thong tin san co trén thi truong. Theo d6, moi thong tin cong khai, bao gom
TTKT duoc cong bd trén BCTC, s& nhanh chéng duoc phan anh vao gia cd phiéu
thong qua qua trinh canh tranh va giao dich cta cic nha dau tu trén TTCK.

Theo Fama (1970), thi truong hiéu qua dugc phan thanh ba mtrc do: hi¢u qua
dang yéu (weak-form efficiency), hiéu qua dang trung binh (semi-strong-form
efficiency) va hiéu qua dang manh (strong-form efficiency). Trong nghién ciru ké
todn — tai chinh, dic biét 1a cac nghién clru vé tinh thich hop cia TTKT, gia dinh thi
treong hiéu qua dang trung binh thuong duoc st dung, theo d6 gia ¢6 phiéu phan anh
day du cac thong tin cong khai ngay khi chiing duge cong bo.

Trong nghién ctru nay, 1y thuyét thi truong hi¢u qua dugc van dung nham:

(i) Giai thich co ché ma theo d6 TTKT duoc cong b trén BCTC dugc tiép

nhan va phan anh véo gia c6 phiéu thong qua hoat dong ciia TTCK;
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(ii) Cung cép co so 1y ludn cho cach tiép cin thuc ching vé tinh thich hop cua
TTKT, theo d6 mirc @6 phan anh cua TTKT trong gia cb phiéu duoc sir dung dé danh
gi4 gi4 tri thong tin cua cac chi tiéu ké toan dbi véi nha dau tu.

Tuy nhién, trong bdi canh thi trudng méi ndi nhu Viét Nam, mirc dd hiéu qua
cua thi truong c6 thé chua dat dén trang thai hoan hao do con tdn tai nhirng han ché
vé tinh minh bach, muc do bat can xtig thong tin va hiéu qua xir Iy thong tin ctia nha
dau tu. Vi vay, trong ludn 4n nay, 1y thuyét thi trudng hiéu qua dugc st dung nhu mot
khung tham chiéu 1y thuyét dé giai thich méi quan hé giita TTKT va gia co phiéu,
thay vi dugc xem 12 mot gia dinh tuyét d6i.
2.4.1.2. Ly thuyét tinh thich hop gid tri ciia thong tin ké todn

Ly thuyét tinh thich hop gia tri cia TTKT (Value Relevance Theory) dugc
hinh thanh va phat trién trong khuon kho cac nghién ciru ké toan — tai chinh thyc
chtng, voi quan diém rang TTKT chi thuc sy ¢6 ¥ nghia kinh té khi dugc phan 4nh
vao gia co phiéu hodc gia tri thi trudng cia doanh nghiép thong qua co ché hinh thanh
gi4 trén TTCK. Theo céach tiép can nay, mirc do hiru ich cia TTKT khong chi duoc
danh gia dya trén noi dung thong tin duoc cong bd ma con dugce xem xét thong qua
kha nang anh huong dén quyét dinh ciia nha dau tu va qua trinh dinh gia doanh nghiép.

Khac v6i cach tiép can mang tinh chuan tic, 1y thuyét nay tiép can theo hudng
thyc chung, tap trung kiém dinh mbi quan h¢ gitta TTKT va cac chi tiéu thi truong
nham danh gia liéu cac TTKT c6 dugc nha dau tu tiép nhan va phan anh vao gia cd
phiéu hay khong. Do dé, trong tdm ctia cac nghién ctru khong ndm & viéc quy dinh
TTKT nén dugc trinh bay nhu thé nao, ma & viéc danh gia muc do TTKT thuc su co
gia tri ddi véi thi truong.

Theo Francis & Schipper (1999), TTKT dugc coi 1a ¢6 tinh thich hgp khi ¢6 kha
ning lam thay doi ky vong ctia nha dau tu va duoc phan anh vao gia c¢6 phiéu. Trén co
s& d6, Holthausen & Watts (2001) cho rang tinh thich hop gia tri ciia TTKT c6 thé
duoc danh gia thong qua kha ning giai thich cta cac chi tiéu ké toan ddi véi su bién
dong cua gia cd phiéu hodc loi suit co phiéu. Theo cach tiép can ndy, kha ning giai

thich ctia cac TTKT cang 16n thi tinh tinh thich hgp cua TTKT cang cao.
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Dé kiém dinh tinh thich hop gia tri cia TTKT, cac nghién ciru thuc ching
thuong str dung hai nhém mé hinh cha yéu 1a mé hinh gia c¢6 phiéu va mé hinh loi suat
c¢b phiéu. Trong d6, mé hinh gia c¢6 phiéu ctia Ohlson (1995) duoc st dung phd bién
nham danh gia murc do ma céc chi ti€u ké toan, dic biét 1a loi nhuan va gia tri s6 sach
VCSH, ¢6 kha ning giai thich gia ¢ phiéu hoic gia tri thi trudng cua doanh nghiép.
Két qua ctia cac mé hinh nay cung cip bang chimg thuc nghiém vé vai tro cia TTKT
d6i v6i qua trinh dinh gi4 trén TTCK.

Trong nghién ctru ndy, 1y thuyét tinh thich hop gia tri cia TTKT duoc van
dung nham:

(i) Cung céap co sé 1y luan dé xac dinh va luong hoa bién phuy thudc 1a tinh
thich hop cua TTKT;

(ii) Lam co s& lya chon md hinh dinh gia ¢6 phiéu cua Ohlson (1995) dé do
luong tinh thich hop cua TTKT;

(iii) Str dung hé s6 xac dinh R? diéu chinh ctia mé hinh dinh gia ¢ phiéu theo
ting nganh va ting nam 1am thudc do tinh thich hop ctia TTKT. Gi4 tri R? diéu chinh
cang cao cho thay TTKT c6 kha nang giai thich gia c6 phiéu cang 16n, qua d6 phan
anh tinh thich hop cua TTKT cang cao.

Nhu vay, Iy thuyét thi truong hiéu qua va 1y thuyét tinh thich hop gia tri caa
TTKT c6 mdi quan hé bo trg 1an nhau trong viéc giai thich mbi quan hé giita TTKT
va gia co phiéu trén TTCK. Néu 1y thuyét thi truong hiéu qua giai thich co ché ma
thong tin cong khai duoc tiép nhan va phan anh vao gia c6 phiéu thong qua hoat dong
giao dich ctia nha dau tu, thi Iy thuyét tinh thich hop gia tri cia TTKT cung cip nén
tang thuc ching dé do luong mirc do phan anh d6 bang cac mé hinh dinh gia va cac
chi tiéu thong ké. Su két hop gitra hai 1y thuyét nay tao nén co s& 1y luan va phuong
phap luan cho viéc do luong tinh thich hop cua TTKT ciing nhu phan tich cadc nhan
t6 anh hudng dén tinh thich hop ciia TTKT trong bdi canh cac doanh nghiép niém yét
trén TTCK Viét Nam. Vai tro cu thé ctia timg 1y thuyét trong viéc xay dung mé hinh
nghién ctru dugc tong hop tai Phu luc 2.1.
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2.4.2. Cac Iy thuyét nén tang giai thich cac nhin t6 anh hwéng dén tinh thich hop
ciia thong tin ké toan trén bao cdo tai chinh
2.4.2.1. Ly thuyét thong tin bét cin xitng

Ly thuyét thong tin bat can xtng (Information Asymmetry Theory) dugc hinh
thanh tir cac nghién ctru nén tang ctia Akerlof (1970), Spence (1973) va Stiglitz (1975),
cho rang trén thi trudng, cac chi thé tham gia khong nam gitr mire d thong tin nhu nhau.
Trong bdi canh doanh nghiép niém yét, nha quan Iy — voi vai trd truc tiép didu hanh
doanh nghiép — thuong c6 loi thé thong tin so v6i nha dau tu bén ngoai, dan dén cac van
dé kinh té nhu lua chon dbi nghich (adverse selection) va rui ro dao dtrc (moral hazard).

Bat can xtng thong tin 1am suy giam kha ning ctia nha dau tu trong viéc danh
gia chinh x4c gia tri noi tai ciia doanh nghiép, tir 46 anh huéng dén hiéu qua dinh gia
trén TTCK. Trong bdi canh d6, BCTC va TTKT dugc cong bd trén BCTC duge xem
1a kénh truyén tai thong tin chinh thirc nham thu hep khoang cach thong tin giita
doanh nghiép va cic nha dau tu. Tuy nhién, chi khi TTKT bao dam tinh minh bach,
d6 tin cdy va tinh kip thoi thi méi c6 thé 1am giam bat can xtmg thong tin, qua d6
nang cao kha ning thong tin duoc nha dau tu tiép nhan va phan anh vao gia co phiéu.

Trén co so 1y thuyét thong tin bat can xing, luan an 1ap luan rang tinh thich
hop cua TTKT c6 thé khac nhau gilta cac doanh nghi¢p do su khac biét vé mirc do
bat can xtng thong tin trén thi truong. Nhitg khac biét nay chiu anh hudng bdi cac
ddc diém kinh té — tai chinh ctua doanh nghiép, dac diém kiém toan va dic diém giao
dich ¢ phiéu, tor d6 tac dong dén kha nang TTKT dugc nha dau tu tiép nhan va phan
anh vao gia c6 phiéu. Cu thé:

(i) Nhém nhén to vé diic diém kinh té — tai chinh

Nhém nhén t6 ndy phan anh cac ddc diém kinh té — tai chinh cta doanh nghiép
c6 kha nang lam thay ddi mtrc d6 minh bach va do tin cay cia TTKT trén BCTC, qua do
anh huong dén kha niang TTKT dugc thi truong tiép nhan va phan dnh vao gia co phiéu.

Quy moé doanh nghi€p: Doanh nghié€p c6 quy md 16n thuong chiu sy giam
sat chit ch& hon tir nha dau tu, chi ng, co quan quan ly va cac td chure trung gian trén

thi truong. Pong thoi, cac doanh nghiép nay c6 xu hudng xay dung hé thong kiém
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soat ndi bd va co ché cong b thong tin bai ban hon, giup TTKT phan anh day du va
nhat quan hon cic yéu té kinh té, qua d6 gia ting tinh thich hop ciia TTKT.

Pon bay tai chinh: Doanh nghiép c6 muc d6 sir dung ng cao thudng chiu ap
luc gidm sat tir chi no va cac diéu khoan rang budc trong hop dong vay. Diéu nay
thuc day doanh nghiép cung cip TTKT minh bach va dang tin ciy hon nhdm han ché
rti ro lua chon ddi nghich va rui ro dao dtrc, tir d6 nang cao kha nang TTKT duoc st
dung trong qua trinh dinh gia.

Téc dd ting trwong: Doanh nghiép c6 tdc do ting trudng cao thudng ¢ nhu
cau huy dong vén 16n va lién tuc, 1am gia tdng chi phi phat sinh tir bat can xtng thong
tin. Trong bdi canh d6, doanh nghiép c6 dong co ting cudng cong bd TTKT theo
huéng day du, kip thoi va dang tin cay hon nhiam thu hep khoang cach thong tin véi
nha dau tu, qua do6 cai thién tinh thich hop cua TTKT.

Khi niing sinh 10i: Doanh nghiép c¢6 kha ning sinh 15i 6n dinh thuong tao ra
cac tin hiéu kinh té nhat quan va d& du doan thong qua cac chi tiéu ké toan. Piéu nay
gitip nha dau tu nhan dién rd hon trién vong hoat dong va gia tri doanh nghiép, qua
d6 1am ting muc d6 TTKT duoc thi trudng tiép nhan va phan anh vao gia cb phiéu.

(ii) Nhém nhén t6 vé dic diém kiém toan

Ly thuyét thong tin bat can ximg cho thay kiém toan dong vai trd nhu mot co
ché giam sat doc 1ap, gop phan xac nhan d6 tin cay caa TTKT trén BCTC, qua d6 han
ché tinh trang bat can x(mg thong tin giita doanh nghiép va nha dau tu va nang cao
kha niang TTKT dugc phan anh vao gia c¢6 phiéu.

Chat lwgng kiém toan: Kiém toan vién c6 uy tin va nang luc chuyén mén cao
gitip han ché hanh vi diéu chinh loi nhuén va sai 1éch thong tin trong BCTC. Diéu
nay lam gia tdng murc d6 tin cay cia TTKT, tir d6 nang cao kha nang thong tin dugc
thi truong tiép nhan va phan anh trong gia cd phiéu.

Thoi gian kiém toan: Thoi gian kiém toan va cong bé BCTC cang ngan thi
d6 tré thong tin cang thap, giup TTKT phan anh kip thoi hon cac thong tin kinh té
méi vao gia c¢6 phiéu. Qua do, tinh thich hop ctia TTKT duoc cai thién do thong tin

mang tinh cdp nhat cao hon.
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(iii) Nh6ém nhan t6 vé diic diém giao dich c6 phiéu

Tir gbc d6 thi truong, 1y thuyét thong tin bat cin xtmg cho rang mirc d6 minh
bach thong tin va hiéu qua phan anh théng tin vao gia c6 phiéu con phu thudc vao cac
dic diém giao dich cua cb phiéu trén thi truong.

Tinh thanh khoan c6 phiéu: C6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao tao diéu kién cho
thong tin méi duoc hdp thy nhanh chong thong qua hoat dong giao dich mua béan, qua
d6 thu hep chénh 1éch giita gia thi trudng va gia tri noi tai. Diéu ndy 1am gia ting muc
d6 TTKT duoc phan anh vao gia cd phiéu, tir d6 nang cao tinh thich hop ctia TTKT.

Tan suit giao dich c6 phiéu: Tan suit giao dich cao phan anh mic d6 quan
tdm cta nha dau tu va kha ning cap nhat thong tin thudng xuyén trén thi truong.
Trong diéu kién d6, TTKT c6 nhiéu co hdi duoc st dung trong qua trinh dinh gia,
qua d6 gia ting mirc d6 phan anh cua TTKT vao gia cd phiéu.

Nhu vy, 1y thuyét thong tin bat cAn xing dong vai trd nén tang trong viéc 1y
giai sy khac biét vé tinh thich hop ctia TTKT bt ngudn tir cac dic diém kinh té — tai
chinh, kiém toan va giao dich c6 phiéu cta doanh nghiép. Ly thuyét nay lién két chat
ché cach tiép can do ludng tinh thich hgp theo hudng thi trudng véi cac nhoém bién
giai thich trong m6 hinh nghién ctru, qua d6 hinh thanh co s& hoc thuat cho viéc xay
dung va kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru trong cac phan tiép theo cta luan 4n.
2.4.2.2. Ly thuyét dai dién

Ly thuyét dai dién (Agency Theory) do Jensen & Meckling (1976) dé xut,
giai thich méi quan hé giira nguoi tty quyén (cb déng) va nguoi duoc ty quyén (nha
quan 1y) trong bdi canh tach biét giita quyén so hitu va quyén diéu hanh doanh nghiép.
Theo 1y thuyét nay, khi muc tiéu ctia c6 dong va nha quan Iy khong hoan toan dong
nhat, nha quan 1y co thé theo dudi loi ich ca nhan thay vi t6i da hoa gia tri doanh
nghiép, din dén sy phat sinh cta chi phi dai dién. Cac chi phi nay bao gdm chi phi
giam sat, chi phi rang budc va t6n that gia tri do cac quyét dinh khong phu hop véi
loi ich cua c6 dong.

Trong bdi canh d6, TTKT dong vai tro 1a co ché giam sat quan trong gitup giam
thiéu xung dot dai dién. TTKT minh bach, trung thuc va kip thoi hd trg ¢ dong va

cac bén lién quan danh gia hiéu qua hoat dong cta nha quan 1y, tir 46 han ché hanh
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vi thao ting thong tin, diéu chinh lgi nhun hodc che gifiu rui ro. Khi xung dot dai
dién dugc kiém soét tot hon, TTKT c¢6 xu huéng phan anh sat hon tinh hinh kinh té
cua doanh nghiép va dugc thi truong st dung hi€u qua hon trong qua trinh dinh gia,
qua do6 nang cao tinh thich hop ctia TTKT.

Trén co s& ly thuyét dai dién, luan an cho rang tinh thich hop ciia TTKT c6
thé khac nhau giita cdc doanh nghiép do su khac biét vé hiéu qua cua cac co ché quan
tri doanh nghiép. Trong nghién ctru ndy, cac co ché nay duoc phan anh thong qua cac
dic diém vé co cdu so hitu va HPQT, tir d6 phan tich tac dong cua chiing dén tinh
thich hop cua TTKT trén TTCK.

(i) Nh6ém nhén td vé co ciu sé hiru

Theo 1y thuyét dai dién, co cau so hitu 13 yéu t6 quan trong anh huong dén
mirc do giam sat dbi voi nha quan 1y, qua d6 chi phdi hanh vi cong bd va chit lugng
TTKT trén BCTC.

Sé hitu Nha nwée: Doanh nghi¢p c6 s¢ hitu Nha nude thuong chiu sy giam
sat chit ché tir cic co quan quan 1y, gin voi yéu cau cao vé trach nhiém giai trinh va
tuan thii quy dinh phéap 1y. Co ché giam sat nay lam giam kha nang phat sinh hanh vi
theo dudi loi ich ca nhan cua nha quan 1y, déng thoi thic day doanh nghiép cong bd
TTKT minh bach, nhit quan va dang tin cdy hon. Qua d6, TTKT c6 kha ning phan
anh t6t hon tinh hinh kinh té ctia doanh nghiép va duoc thi trudng sir dung hiéu qua
hon trong qua trinh dinh gia.

S6 hitu nwée ngoai: Nha dau tu nude ngoai thudng ¢ nang lyc phan tich cao,
yéu cau minh bach thong tin nghiém ngit va ap dung co ché giam sat chuyén nghiép.
Sy hién dién ctia s¢ hitu nudc ngoai gop phan ting cudng ap luc minh bach hoa thong
tin va han ché hanh vi quan tri mang tinh co hdi. Do d6, TTKT tai cac doanh nghiép
co ty 1€ s¢ hiru nudc ngoai cao thuong c6 do tin cady va muc do thich hop cao hon
trong viéc phuc vu quyét dinh dau tu trén thi truong vén.

(ii) Nh6ém nhén t6 vé dic diém HPQT

Ly thuyét dai dién nhin manh vai tro cia HDQT nhu mét co ché giam sat noi

bd quan trong nham bao v¢ loi ich ctia c6 dong va kiém soat hanh vi ctia ban diéu hanh.
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Quy mdé HPQT: Quy mé HPQT phu hop gitip can bang giira kha ning giam sét
va hiéu qua ra quyét dinh. HPQT c6 quy mé hop 1y thudng tap hop duoc sy da dang vé
chuyén mon va kinh nghiém, tir 46 ting cudng nang luc giam sat d6i v6i ban diéu hanh
va yéu cau hé thong TTKT cung cap dit liéu ddy du, chinh xac hon. Diéu nay gop phan
nang cao mirc d¢ minh bach ctia BCTC va cai thién tinh thich hop cua TTKT.

Tén suit hop HDQT: Tén suét hop HPQT phéan anh mtrc d¢ hoat dong va su
tham gia thuc chat ciia HDQT trong cong tac giam sat. HDQT hop thudng xuyén tao
ap luc dbi véi ban diéu hanh trong viéc cung cap TTKT kip thoi, day du va nhat quan,
qua d6 han ché hanh vi che gidu thong tin va diéu chinh sd liéu ké toan. Trong diéu kién
do, TTKT c6 kha nang duoc thi truong stir dung hiéu qua hon trong qua trinh dinh gia.

Nhu vy, 1y thuyét dai dién cung cap co sé 1y luan dé giai thich tac dong cua
céc dic diém HPQT dén tinh thich hop cia TTKT thong qua co ché giam sat va kiém
soat xung dot loi ich. Khi co ché quan tri doanh nghiép hoat dong hi€¢u qua, mic do
minh bach va dg tin cdy cua TTKT duoc nang cao, qua do taing kha nang thong tin
dugc phan anh vao gia c6 phiéu. Két hop vé6i 1y thuyét thong tin bt can xtng, 1y
thuyét dai dién tao nén tang ly luan cho viéc xay dung cac gia thuyét nghién ciru vé
céc nhan t6 anh hudng trong mé hinh thyc nghiém cia luan an.

Vai trd ctia cac 1y thuyét nén tang trong viée giai thich va xay dung céac bién
dai dién cho cac nhan té anh huong dén tinh thich hop ciia TTKT dugc tong hop tai
Phu luc 2.2.

Tom lai, cac 1y thuyét nén tang cung cip co so 1y luan dé do ludng tinh thich
hop ctia TTKT va giai thich co ché tac dong cua cic nhan té trong mo hinh nghién
ctru. Trén co sé do6, phan tiép theo tong quan cac nghién ctru thuc nghiém nham xac
dinh khoang trong nghién ctru va lam cin ct x4y duyng mé hinh ciing nhu cac gia
thuyét nghién ctru.

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

Trong nghién ctru ké toan — tai chinh thyc chimg, tinh thich hop ciia TTKT

trén BCTC thudng duoc danh gia théng qua cac md hinh dinh gid, trong d6 gia cd

phiéu dugc sir dung lam dai dién cho gia trj thi trudng cta doanh nghiép. Theo cach
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tiép can nay, TTKT duoc coi 13 ¢6 tinh thich hop khi c6 kha ning giai thich sy bién
dong cua gia ¢ phiéu.

Céc nghién ctru nén tang nhu Ohlson (1995), Collins va cong su (1997), Barth
va cong su (2001) di thiét 1ap co so 1y thuyét va thuc nghiém cho hudng tiép cin nay.
Trong d6, hé sd xac dinh (R? hoic R? diéu chinh) cia md hinh dinh gia thuong dugc
str dung dé phan anh mtrc 40 TTKT dugc phan anh vao gia cd phiéu.

Tuy nhién, cac nghién ctru chua théng nhat vé& viéc xac dinh thoi diém do
ludng gia c6 phiéu. Mot sd nghién ctru st dung gié tai thoi diém 1ap BCTC (Barth va
cong su, 2023; Collins va cong su, 1997; Khanagha va cdng su, 2011; Ohlson, 1995),
trong khi nhiéu nghién ctru khac str dung gia sau thoi diém cong bo thong tin nham
phan anh d9 tré trong qua trinh thi trudng tiép nhan va diéu chinh thong tin (Ali, 2023;
Barth va cong su, 2001; Belesis va cong su, 2022; Omokhudu & Ibadin, 2015;
Shamki, 2013). Sy khac biét nay gop phan tao nén nhiing két qua thyc nghiém khac
nhau gitta cidc nghién cuu.

Trén co so d6, cac nghién ctru vé tinh thich hop ciia TTKT duoc phat trién
theo nhiéu hudng tiép can khac nhau, ndi bat 13 nghién ctru theo cac chi tiéu ké toan,
dic diém nganh, yéu t6 thoi gian va cac giai doan kinh té.
2.5.1.1. Nghién civu theo chi tiéu ké todn

Céc nghién ctru tién phong cua Ball & Brown (1968) va Beaver (1968) da
cung cap bang ching thue nghiém vé viéc loi nhuan ké toan chira dung thong tin hiru
ich va dugc phan anh vao gia ¢ phiéu, dit nén mong cho dong nghién ctru vé tinh
thich hop ctia TTKT. Trén co s& d0, cac nghién ctru tiép theo mé rong pham vi phan
tich sang nhiéu chi tiéu ké toan, trong d6 ba chi tidu dugc sir dung phd bién nhat 1a
loi nhuan ké toan trén mdi cb phiéu (EPS), gia tri s6 sach VCSH trén mdi cd phiéu
(BVPS) va dong tién tir hoat dong kinh doanh trén mdi c6 phiéu (CFOPS).

> Loi nhuin ké toan trén mdi c6 phiéu (EPS)

Trong giai doan dau cua dong nghién cru, EPS dugc xem 14 chi tiéu trung tim
phan 4nh hiéu qua hoat dong va 13 co s& quan trong dé thi trudng hinh thanh ky vong
vé gia tri doanh nghiép. Cac bang chung kinh dién cho thay gia cb phiéu phan tmg co

hé thong quanh thoi diém cong bd lgi nhudn, qua d6 khang dinh EPS chira dung thong
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tin hitu ich va dugc str dung trong qua trinh dinh gia. Trén co s¢ do, Easton & Harris
(1991) mé rong cach tiép can khi xem xét déng thoi mire loi nhuén va bién dong loi
nhuan, nhan manh vai trd ctia ky vong thi trudng trong dinh gia c6 phiéu.

Céc nghién ctru thuc nghiém quy mé 16n tai thi truong vén phat trién tiép tuc
khang dinh vai trd ctia EPS trong cac md hinh dinh gia ¢ phiéu. Collins va cong sur
(1997), vdi 115.154 quan sat doanh nghiép—nam tai My trong giai doan 19531993,
cho thiy EPS c6 kha ning giai thich ddng ké bién dong gia thi truong. Twong ty, Francis
& Schipper (1999) va Barth va cong su (2001) ciing ghi nhan EPS 1a mét trong nhitng
chi tiéu ké toan co tinh thich hop cao va dugc sir dung rong rai trong dinh gia doanh
nghiép trong bdi canh thi trudng von twong dbi hiéu qua va thong tin minh bach.

Tuy nhién, mot s6 nghién ctru cho thay tinh thich hop ciia EPS khong 6n dinh
theo thot gian. Brown va cong su (1999), dua trén dit liéu doanh nghiép MV giai doan
1958-1996, chi ra rang kha ning giai thich cua EPS ddi véi gia c6 phiéu co xu huéng
suy giam. Nguyén nhan duoc 1y giai 1a do sy gia ting vai tro ciia cac ngudn thong tin
ngoai BCTC, bao gom du bao ctia nha phan tich, thong tin vé tai san v6 hinh va cac chi
tiéu phi tai chinh, 1am thay d6i c4u trac thong tin ma thi truong st dung trong dinh gia.

Céc bang ching gan day cho thay EPS van duy tri vai tro trong dinh gi4, song
mitc d6 anh hudng phu thudc vao bdi canh thi truong. Chae & Moon (2025), véi
12.048 quan sat doanh nghiép niém yét tai Han Quéc giai doan 2013-2023, ghi nhan
EPS c6 tac dong duong va co ¥ nghia thong ké ddi voi gia co phiéu, ngay ca trong
bbi canh kinh té bién dong. Pdi voi cac thi truong dang phat trién, EPS van giir vai
tro trong dinh gia nhung mic do giai thich thip hon so véi cac thi truong phat trién.
Tai Vi¢t Nam, Vi Thi Bich Ha & Pang Ngoc Hung (2022), Nguyen & Dang (2023)
cling ghi nhan tac dong duong ctia EPS dén gia ¢ phiéu, song hé sd xac dinh ctia mo
hinh chi & muc trung binh, phan 4nh mtrc d6 phan anh TTKT vao gia c6 phiéu con
han ché trong bdi canh thi truong dang hoan thién va nang cao hiéu qua thong tin.

Tong hop cac bang ching thuc nghiém cho thdy EPS 1a chi tiéu ké toan co ban
phan anh hi€u qua hoat dong va dugc thi truong stir dung trong dinh gia doanh nghiép.
Tuy nhién, tinh thich hop cua EPS khong mang tinh on dinh tuyét ddi ma phu thudc

vao murc do phat trién cua thi trudng von va boi canh kinh te.
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> Gid trj so6 sach VCSH trén mdi c6 phiéu (BVPS)

Trén co s& md hinh thu nhép con lai, Ohlson (1995) phat trién mé hinh dinh
gia ¢6 phiéu, trong d6 gia tri thi truong ctia doanh nghiép duoc giai thich déng thoi
bai EPS va BVPS. Theo mé hinh nay, EPS phan anh két qua hoat dong kinh doanh
trong ky, trong khi BVPS phan anh gia tri tai san thuan thudc vé c6 dong tai thoi diém
14p bao cdo. Hai chi tiéu nay c6 tinh b tro va trong mot sd truong hop cé thé thay
thé mot phan cho nhau trong qua trinh dinh gia doanh nghiép.

Céc nghién ciru thyc nghiém tai cac thi trudng phat trién cung cip bang ching
nhat quan vé vai tro két hop cua EPS va BVPS trong viéc giai thich gia c6 phiéu.
Collins va cong su (1997) va Francis & Schipper (1999) cho thay viéc sir dung dong
thoi hai chi tiéu nay gitp nang cao kha ning giai thich gia co phiéu so voi cac mo
hinh chi sir dung riéng 1¢ timg chi tiéu ké toan.

Béng ching thuc nghiém dai han cta Barth va cong sy (2023), dua trén dir
lidu Compustat (co so dit liéu ké toan cta cac doanh nghiép niém yét do Tap doan
cung cap dir liéu va xép hang tin nhiém toan cau S&P Global cung cap) giai doan
19622018, tiép tuc khang dinh BVPS duy tri tinh thich hop 6n dinh theo thoi gian,
ngay ca khi vai tro cua tai san vo hinh va thong tin phi tai chinh ngay cang gia tang.
Két qua nay cho thay BVPS khong chi bo sung théng tin cho EPS ma con phan anh
gi4 tri nén tang cia doanh nghiép trong cdc md hinh dinh gia hién dai.

Tai cac thi truong moi ndi, nhiéu nghién ctru ghi nhan BVPS ¢6 vai tro ndi bat
trong nhimng bdi canh nhét dinh. Cac nghién ctru tai Kuwait va Ai Cap (Alfaraih &
Alanezi, 2011; Mostafa, 2016) cho thdy BVPS c6 kha ning giai thich gia c¢6 phiéu
tuong dbi 6n dinh trong méi truong thong tin chua hoan thién, noi loi nhuan ké toan
thuong bién dong manh va chiu anh huéng dang ké cta cac ude tinh ké toan. Tai Viét
Nam, cac nghién ctru ciia Nguyen (2010), Nguyen & Dang (2023) va Tran va cong su
(2023) ciing ghi nhan BVPS dic biét hitu ich trong cac giai doan loi nhuan bién dong
16n hodc chét luong loi nhuan suy giam.

Nhu vay, BVPS 1a mot chi tiéu ké toan quan trong, bo sung thong tin cho EPS
trong qua trinh dinh gi4 doanh nghiép. Nhitng bang chtng 1y luan va thue nghiém nay
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1a co s6 cho viée sir dung dong thoi EPS va BVPS trong md hinh dinh gia ¢6 phiéu cta
Ohlson (1995) nhdm do ludng tinh thich hop ciia TTKT trong nghién ctru nay.

> Dong tién tir hoat dong kinh doanh trén méi c6 phiéu (CFOPS)

Bén canh EPS va BVPS, CFOPS dugc dua vao cac mo hinh dinh gia nham phan
anh dong tién thuc cua doanh nghiép va han ché anh huéng cta cac ude tinh ké toan
mang tinh don tich. Charitou va cong sy (2001), dwa trén dit liéu cac doanh nghiép
niém yét tai Anh giai doan 1985-1993, cho thiy viéc bd sung CFOPS gitip cai thién
kha ning giai thich bién dong gia cd phiéu, ddc biét trong cAc truong hop loi nhuan ké
toan bi chi phdi boi cac khoan don tich.

Céc nghién ctru tiép theo tai ca thi truong phat trién va thi trudng méi noi tiép
tuc khang dinh vai trd b trg cia CFOPS. Kwon (2009) tai Han Qubc va Dechow va
cong sy (2010) tai My cho thdy CFOPS ¢ tinh thich hop doc 1ap va bo sung thong tin
cho EPS va BVPS trong cac m6 hinh dinh gia. Tuong tu, Mirza va cong su (2019) tai
Malaysia ghi nhan CFOPS ¢6 vai trd nhat dinh trong viéc giai thich bién dong gia cb
phiéu tai cac thi truong méi noi.

Tuy nhién, bang chimg thuc nghiém vé CFOPS chua hoan toan nhat quén giita
cac nghién ctru. Omokhudu & Ibadin (2015) tai Nigeria ghi nhan CFOPS c6 tac dong
duong va c6 ¥ nghia théng ké ddi vai gia c6 phiéu, trong khi Mostafa (2016) tai Ai Cap
khong tim thdy bang chimg rd rang vé vai tro cta chi tiéu nay. Su khac biét nay duoc
cho 13 bit nguén tir mirc d6 minh bach thong tin, chat luong BCTC va dic diém phat
trién cta thi trudng von.

Téng hop cac két qua nghién ciru cho thdy CFOPS déng vai tro bo trg quan
trong cho EPS va BVPS trong mo hinh dinh gia. Tuy nhién, tinh thich hop cua chi tiéu
nay mang tinh diéu kién, phu thudc vao dac diém thi truong va moi truong thong tin
clia tirng qudc gia.
2.5.1.2. Nghién civu theo nganh, thoi gian va giai doan kinh té

Bén canh viéc xem xét tinh thich hop ciia TTKT thong qua timg chi tiéu ké toan,
mot hudng nghién ciru quan trong trong ké toan — tai chinh thyc nghiém 14 phén tich
su khac biét vé tinh thich hop theo dic diém nganh, theo thoi gian va theo cac giai doan

kinh t&. Hudng tiép can nay xut phat tir quan diém cho rang kha ning phan anh cta
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TTKT vao gia ¢ phiéu khong mang tinh bét bién ma chiu tic dong cua dic diém hoat
dong doanh nghiép, co cAu tai san, mac do bat dinh cia méi truong kinh doanh cling
nhu sir phat trién cua thi trudng vén. Do d6, cing mét chi tiéu ké toan nhung muc do
duoc nha dau tu sir dung trong dinh gia doanh nghiép c6 thé khac nhau gitra cac nganh,
giita cac thoi ky va gitta cac bdi canh kinh té khac nhau.

» Theo nganh

Céc nghién ciru vé tinh thich hop cia TTKT theo nganh nhan manh rang vai
trd cua céc chi tiéu ké toan phu thude vao dac diém hoat dong, mic d0 tham dung tai
san hiru hinh — v6 hinh va tinh 6n dinh ctia dong tién trong timg linh vuc. Lev (1989),
dua trén dit liéu doanh nghiép niém yét tai My giai doan cudi thap nién 1970 — dau
thap nién 1980, chi ra rang trong cac nganh d6i méi nhanh va tham dung tai san vo
hinh, EPS suy giam kha ning giai thich gia c6 phiéu, trong khi BVPS va CFOPS duy
tri vai trd 6n dinh hon.

Sy khac biét nay duoc 1y giai boi dic diém kinh té cia ting nganh. Dbi véi
cac nganh tham dung tai san hiru hinh nhu san xuét, xdy dung hodc tién ich cong
cong, gia tri s6 sach thuong phan anh kha ddy du ning luc tao loi ich kinh té trong
tuwong lai, do d6 BVPS ¢6 xu huéng mang tinh thich hop cao. Ngugc lai, tai cdc nganh
cong nghé, dich vu hodc cac nganh tham dung tai san vo hinh, ph?m 16n gia tr1 doanh
nghiép dén tir tri thirc, thwong hiéu, dit liéu va ning luc d6i méi nhung chua duoc ghi
nhan day du trén BCTC theo nguyén tic ké toan hién hanh, khién kha ning phan anh
ctia BVPS va tham chi EPS suy giam. Trong khi d6, ddi v6i cac nganh c6 chu ky dau
tu dai hoac dong tién bién dong manh, thong tin vé dong tién tir hoat dong kinh doanh
thuong duoc nha dau tu quan tdm nhiéu hon do phan anh truc tiép kha ning thanh
khoan va nang luc tao tién ctia doanh nghiép.

M6 rong hudng tiép can nay, Dontoh va cong sy (2004) véi dir 1iéu doanh
nghiép niém yét tai My giai doan 1983-2000 cho thay EPS c6 tinh thich hop thap
trong cac nganh d6i méi nhanh, trong khi BVPS va CFOPS déng vai tro chu dao
trong cac nganh san xuét va tai chinh — noi c6 ciu trac tai san hiru hinh 16n va dong

tién 6n dinh. Kwon (2009) tai Han Qudc ciing ghi nhan xu hudng tuwong tu, khi BVPS
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va CFOPS c6 kha ning giai thich gia ¢6 phiéu cao hon EPS trong cac nganh thim
dung tai san, trong khi EPS suy gidm vai tro trong cac nganh cong nghé va dich vu.
Tuong tw, Shamki & Bamahros (2016) tai Jordan cho thiy EPS it phan 4nh gia cb
phiéu trong cac nganh c6 bién dong kinh té cao, trong khi cac chi tiéu lién quan dén
dong tién va gia tri s6 sach van duy tri gia tri thong tin.

Céc bang ching tai Viét Nam phu hop véi xu hudng qudc té. Nguyen & Dang
(2023) cho thay EPS c6 vai tro ndi bat hon trong cac nganh 6n dinh nhu ngan hang
va tién ich, trong khi BVPS va CFOPS duy tri tinh thich hgp cao trong cac nganh
tham dung von va phu thudc dong tién. Lé Thi Loan va cong su (2025) trong nghién
ctru nganh thily san xuat khau ciing cho thay dic diém chu ky san xuat va dong tién
dac thu 1am gia ting vai tro ciia BVPS va CFOPS, trong khi EPS it phan anh bién
dong gia c6 phiéu.

Tong hop cac bang chung thuc nghiém cho thay tinh thich hop ciia TTKT
phan héa 13 rét theo nganh. EPS c¢6 vai tro noi trdi trong cac nganh 6n dinh, trong khi
BVPS va CFOPS dong vai tro quan trong hon trong cac nganh tham dung tai san hoac
phu thudc dong tién. Piéu ndy phan anh céch thi trudng chuyén héa TTKT thanh tin
hiéu gia tri doanh nghiép, dong thoi khang dinh dic thi nganh 1a nhan t6 quan trong
chi phdi tinh thich hop ctia cac chi tiéu ké toan.

» Theo thoi gian

Theo thoi gian, mi trudng kinh doanh va cau tric tao gia tri ciia doanh nghiép
c6 nhiéu thay d6i do sy phat trién cua cong nghé, qua trinh s6 hoa va sy gia ting cta
tai san vo hinh. Nhitng thay doi nay 1am cho mdi quan hé giita TTKT va gia c6 phiéu
khong con 6n dinh, din dén sy thay d6i vé vai tro twong ddi cta cac chi tiéu ké toan
trong mo hinh dinh gia.

Céc nghién ctru phan tich tinh thich hop cia TTKT theo thoi gian, cha yéu dua
trén dir lidu chudi dai tai cac thi trudng phat trién, cho thiy tinh thich hop ctia cac chi
tiéu ké toan mang tinh dong va thay doi cing su phat trién cia thi truong von va co

cAu doanh nghiép. Collins va cong su (1997) cho thdy kha ning giai thich cua EPS



44

c6 xu hudng giam theo thoi gian, trong khi BVPS duy tri mirc d6 6n dinh va ngay
cang dong vai tro quan trong hon trong cac mo hinh dinh gia.

Céc nghién ctru tiép theo ciia Brown va cong su (1999) va Lev & Zarowin
(1999) cung cip bang chimg cho thiy su gia ting cua thong tin phi ké toan, tai san vo
hinh va d6i méi cong nghé da lam thay ddi vai tro twong d6i cua cac chi tiéu ké toan
truyén théng trong dinh gia doanh nghiép. Tuy nhién, Barth va cong su (2001) cho
thdy trong moi truong c6 chat lugng ghi nhan va trinh bay ké toan cao, EPS va BVPS
van duy tri tinh thich hop dang ké, ham y rang xu hudng suy giam khong mang tinh
tat yéu ma phy thudc vao bdi canh thé ché va chat luong thong tin.

Céc bang ching gan ddy tai cac thi truong mdi noi tiép tuc md rong cach tiép
can nay. Khaldi & Hamamaé (2024) cho thay tinh thich hop cia TTKT bién dong
theo chu ky kinh té: EPS thuong c6 vai tro ndi troi trong giai doan tang trudng, trong
khi BVPS va dong tién tré nén quan trong hon trong cac giai doan suy giam hodc bat
6n kinh té.

Nhu vay, tinh thich hop ciia TTKT khong 6n dinh theo thoi gian ma thay doi
cung sy phat trién cua thi truong von, sy gia ting cua thong tin phi ké toan va boi
canh kinh té vi mo theo timg giai doan.

> Theo giai doan Kinh té (truéc — trong — sau COVID-19)

Céc nghién ctru thyc nghiém st dung mo hinh dinh gia c6 phiéu dua trén
TTKT cho thay tinh thich hop ctia TTKT khong mang tinh 6n dinh ma c6 xu huéng
bién dong theo chu ky kinh t& va mirc do bt dinh ctia méi trudng vi mé. Su thay d6i
nay phan 4nh viéc nha dau tu diéu chinh muc d6 sir dung cac TTKT trong dinh gia
doanh nghiép khi diéu kién kinh té thay doi, 1am cho vai tro ctia cic chi tiéu nhu EPS,
BVPS va CFOPS ciing thay ddi theo ting giai doan.

Truwée COVID-19, phin 16n bang ching tai cac thi truong vén ghi nhéan tinh
thich hop twong d6i 6n dinh cia TTKT, trong d6 EPS thuong 1 chi tiéu c6 kha ning
giai thich gia c6 phiéu cao nhat, phan anh vai trd trung tim cua thong tin lgi nhuan
trong moi truong kinh té tuong ddi 6n dinh (Dechow va cong sy, 2010). Khi hoat

dong san xuat kinh doanh dién ra binh thudng va trién vong doanh nghiép it chiu tac
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dong boi cac ¢l séc bén ngoai, nha dau tu co xu hudng str dung thong tin loi nhudn
nhu tin hiéu quan trong dé du bao kha ning tao loi nhuan va dong tién trong tuong lai.

Trong giai doan COVID-19, nhiéu nghién ctru ghi nhén su suy giam dang ké
ctia hé s xac dinh (R?) trong cac md hinh dinh gid, phan anh muirc do giam sut kha
nang giai thich ctia cac chi tiéu ké toan déi véi gia c6 phiéu. Pidu nay c6 thé duoc 1y
giai boi viée trong giai doan khing hoang, ky vong ctia nha dau tu chiu anh hudng
nhiéu hon bai cac yéu td vi mo, cac chinh sach hd tro ctia Chinh phu, mirc d6 bat dinh
va trién vong phuc hoi caa nén kinh té hon 1a két qua kinh doanh hién tai ctia doanh
nghiép. Vi vy, mic d6 phan anh ctia TTKT vao gia c6 phiéu c6 xu hudng suy giam.
Thuec té, nhiéu nghién ctru chi ra rang muc do bat dinh gia ting, gian doan chudi cung
g va bién dong dong tién da lam suy yéu vai tro cua loi nhuan ké toan trong dinh
gia doanh nghiép (Ali, 2023; Belesis va cong su, 2022). Trong bdi canh nay, vai tro
ctia EPS suy yéu rd rét, trong khi dong tién tir hoat dong kinh doanh va cac chi tiéu
phan anh kha ning thanh khoan c6 xu huéng duy tri tinh thich hop t6t hon do cung
cap thong tin truc tiép vé nang luc tao tién va kha nang duy tri hoat dong cua doanh
nghiép (Kim va cong su, 2025).

Sau COVID-19, cac nghién ctru gan day cho thay tinh thich hop cia TTKT ¢
xu hudng phuc hdi khi mtrc do bat dinh giam dan va hoat dong kinh doanh tirng budce
6on dinh trd lai (Ofor, 2022). Tuy nhién, su phuc hoi nay khong dién ra dong déu gitra
cac nganh. Cac nganh chiu anh hudng kéo dai cia dai dich nhu du lich, van tai va bat
dong san co tde do phuc hdi vé hiéu qua hoat dong va dong tién cham hon, khién murc
d6 phan anh cia TTKT vao gia cd phiéu tiép tuc bi han ché. Nguoc lai, cac nganh phuc
hdi nhanh hon hodc it chiu tdc dong cua dai dich ghi nhén sy cai thién 1o rét vé tinh
thich hop ctia cac chi tidu ké toan trong mé hinh dinh gia (Hoang & Nguyen, 2024).

Tom lai, cac nghién ctru thuc nghi¢ém cho théy tinh thich hop cua TTKT chiu
anh huong dang ké bai bdi canh kinh té vi mo va c6 su thay doi r6 rét giira giai doan
trude, trong va sau COVID-19. Nhiing bang chimg nay khang dinh rang kha ning
phan anh cta TTKT d6i v6i gia co phiéu khong mang tinh bat bién ma phy thudc vao

murc dg 6n dinh cua méi truong kinh t€ va ky vong cuia nha dau tu. Do do, viéc danh
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gia tinh thich hop cia TTKT can duge thuc hién trong cac bdi canh kinh té cu thé,
dac biét tai cac thi truong dang phat trién nhu Viét Nam, noi chat lugng thong tin,
mirc do phat trién cua thi truong von va kha ning chdng chiu trudce cac cu sdc kinh
té con c6 su khac biét dang ké.

Céc nghién ciru tiéu biéu vé tinh thich hop cua TTKT trén BCTC duoc tong
hop tai Phu luc 2.3, qua d6 1am rd vai trd ctia cac chi tiéu ké toan nhu EPS, BVPS va
CFOPS trong viéc giai thich gia co phiéu trong cac bdi canh nganh, thoi gian va diéu
kién kinh t khac nhau.

2.5.2. Nghién ciru cic nhan té dnh hwéng dén tinh thich hop cia thong tin ké
toan trén bao cao tai chinh
2.5.2.1. Co sé lwa chon va phén loai cdc nhén t6 anh hwéng

Tinh thich hop cia TTKT khong chi phan 4nh dic diém ndi tai ciia cac chi tiéu
ké toan ma con chiu anh hudng cia cac yéu to lién quan dén dic diém doanh nghiép,
co ché quan tri va diéu kién thi trudng. Trén co s& 1y thuyét thong tin bt can xtng
va ly thuyét dai dién, TTKT dugc xem 1a két qua tong hop cua qua trinh lap, cong bd
va tiép nhan thong tin trén thi trudng von.

Trong nghién ciru thyc nghiém, nhiéu cong trinh trudc diy dua dong thoi cac
bién ké toan va cac bién dic trung doanh nghiép hoac thi truong vao cung mod hinh
dinh gia co phiéu (Barth va cong su, 2001; Collins va cong su, 1997). Tuy nhién, cach
tiép can nay chua 1am rd ranh gidi giita do ludng tinh thich hop cia TTKT va phan
tich cac nhan t6 anh huong, ddng thoi co thé 1am phat sinh hién twong chong 14n va
tuong tac gitra cac bién trong mo hinh.

Do dé, luan an Iua chon cach tiép can tach biét hai giai doan: (i) do luong tinh
thich hop ctia TTKT thong qua md hinh dinh gia c6 phiéu (R2 hodc R? diéu chinh);
va (ii) st dung két qua nay lam bién phu thudc dé phan tich cic nhéan t6 anh huong.
Céch tiép can nay gilp tang tinh minh bach phuong phap va kha ning dién giai két
qua thuc nghiém (Holthausen & Watts, 2001).

Trén co s& d6, viée lya chon cac nhan td anh hudong duoc thuc hi¢n theo hudng

¢6 chon loc, ¢6 co s6 1y thuyét va phi hop véi bdi canh TTCK Viét Nam, thay vi mé
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rong toan b céc bién co thé quan sat trong quan tri doanh nghi¢p. Cu thé, viée lua
chon tuan theo ba nguyén tic:

- Mot 13, co s 1y thuyét 16 rang dya trén 1y thuyét thong tin bat can xtimg va
Iy thuyét dai dién, bao ddm mdi nhan t6 déu co kénh tac dong dén qua trinh hinh
thanh, cong bd hoic str dung TTKT;

- Hai 13, phu hop véi didc thu TTCK Viét Nam, noi ton tai bat can xtng thong
tin cao, chat lugng cong bd chwa dong déu, vai trd chi phdi cua so hitu Nha nudc,
murc do khac biét 1on vé quan tri doanh nghié€p va hiéu qua thi truong chua hoan thién;

- Ba la, tinh kha thi va dai dién trong do luong thuc nghiém, uu tién cac bién
c6 dir lidu day du, 6n dinh va dugc st dung phd bién trong cac nghién ctru trudc.

Trén co s cac nguyén tic ndy, cac nhém nhan té dugc lya chon khong nhim
bao quat toan bo cac bién quan tri c6 thé quan sat, ma tap trung vao cac bién dai dién
cho cac co ché tac dong chinh dén tinh thich hop ciia TTKT nhu sau:

(i) Pic diém kinh té — tai chinh: Nhom nay phan anh nén tang hoat dong, rai
ro va ndng lyc tao logi nhuan ctia doanh nghi¢p thong qua cac chi ti€u nhu quy mo,
don bay tai chinh, kha ning sinh 101 va tdc d6 ting truong. Pay 1a cac yéu td ¢t 16i
trong mo hinh dinh gia co phiéu, c6 anh hudéng truc tiép dén kha niang TTKT giai
thich gia tr1 doanh nghiép (Barth va cong su, 2001; Collins va cdng su, 1997; Francis
& Schipper, 1999). Cac bién duoc lya chon dai dién cho nhém nay nham phan anh
tong quat stre khoe tai chinh va mutrc d6 rai ro hé thdng ctia doanh nghiép.

(ii) Co ciu s& hiru: Nhom nay phan anh co ché giam sat tir ch so hitu va muc
d6 bat can xing thong tin. Luan 4n tip trung vao so hitu Nha nudc va s hitu nudce
ngoai thay vi phan tach chi tiét theo s& hitu to chirc, c4 nhan hay ndi bd, do cac dang
so hitu ndy thudng c6 sy chong 1an vé vai tro giam sat, kho bao dam tinh nhat quan
dir liéu va dé 1am gia tang da cdng tuyén. Hai dang s& hiru dugc lua chon c6 tinh dac
thu cao trong boi canh Viét Nam, déng thoi thé hién rd su khac biét vé dong co gidm
sat, minh bach thong tin va mac do tiép can thi truong von (Bushman & Smith, 2001;

Claessens va cong su, 2002).
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(iii) Pic diém HPQT: Nhom ndy phan anh co ché giam sat noi bd va hiéu
qua quan tri doanh nghiép. Lun an lua chon quy mé HPQT va tan suat hop HDQT
thay vi cac bién chi tiét nhu ty 18 ni¥, trinh d6 chuyén mon hay muc do doc lap, do
céc bién chi tiét nay c6 han ché vé tinh day du dir liéu va mirc 46 nhat quan giita cac
doanh nghiép niém yét tal Vi€t Nam. fo)ng thoi, hai bién dugc lua chon c6 kha nang
phan anh tot cudng d6 giam sat va mirc dd hoat dong thyuc chat cia HDQT, phu hop
v61 muc tiéu nghién ctru va bao dam tinh so sanh gitra cac doanh nghiép.

(iv) Pic diém kiém toian: Nhom nay phan anh co ché xac nhan doc 1ap nham
nang cao dg tin cdy cua TTKT. Luan &n sir dung cac bién nhu chét luong kiém toan va
thoi gian cong bd bao céo kiém toan, vi ddy 1a hai yéu t c6 anh huong truc tiép dén mirc
d6 dang tin cdy va tinh kip thoi ctia thong tin tai chinh, tir d6 tic dong dén kha ning
TTKT duoc phan anh vao gia c6 phiéu (Barth va cong sy, 2001; Dang va cong sy, 2019).

(v) Pic diém giao dich co phiéu: Nhom nay phan anh mirc d6 hap thy va phan
g cua thi truong d6i véi TTKT. Cac bién nhu tinh thanh khoan va tan suat giao dich
dugc lya chon vi ching dai dién cho mire d§ hoat dong cua thi trrong va kha nang chuyén
hoa thong tin cong bd thanh bién dong gi c6 phiéu (Duong, 2023; Xu va cong sur, 2023).

Téng thé, viéc lra chon cac nhém nhan td trong luan an dugc thuc hién trén
co s& két hop giira nén tang Iy thuyét viing chic, dic thu cia TTCK Viét Nam va yéu
cau kha thi trong do luong thuc nghiém. Cach tiép cin ndy bao dam mo hinh nghién
ctru vira c6 tinh bao quat vé mat 1y luan, vira duy tri duoc tinh gon, nhat quan va kha
nang kiém dinh trong phan tich dinh luong.

Trén co s d6, phan tiép theo cua ludn an sé tong hop cac bang ching thyuc
nghiém trong va ngoai nudc theo timg nhém nhan td, nham 1am 1 co ché tac dong
va mic d6 anh hudng cua ting yéu té dén tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC.
2.5.2.2. Pdc diém kinh té — tai chinh ciia doanh nghiép

Céc dic diém kinh té — tai chinh cua doanh nghiép dugc xem 1a ngudn thong
tin quan trong gilp giam bét cAn xing thong tin giita nha quan 1y va nha dau tu
(Akerlof, 1970). Trong diéu kién nha dau tu khong thé quan sat ddy du thong tin ndi

b, cac chi tiéu nhu quy mé doanh nghiép, don bay tai chinh, téc do ting trudong va
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kha ning sinh 101 déng vai trd nhu cac tin hiéu kinh té phan anh muc d6 rai ro, minh
bach va trién vong gia tri doanh nghiép. Bang chtng thuc nghiém cho thiy cac dic
diém nay c6 lién quan dén mirc 6 TTKT duoc thi truong phan anh vao gia cb phiéu,
tuy nhién, mirc d6 va chiéu huéng tic dong c6 thé khac nhau tiy thude vao bdi canh
thi truong, co ché giam sat va dic diém nganh.

(i) Quy m6 doanh nghiép

Quy mé doanh nghiép 13 mét trong nhitng dic diém kinh t& — tai chinh duoc
nghién ctru sém va phd bién trong cac nghién ctru vé tinh thich hop cia TTKT, do
gén lién v&i mire do 6n dinh hoat dong, kha nang tiép can nguén lyc va cuong do
cong b thong tin trén thi truong von. Trong cac mo hinh dinh gia co phiéu, quy mo
doanh nghiép thuong duogc sir dung dé phan nhom doanh nghiép nham xem xét su
khac biét trong mirc 6 TTKT dugc phan anh vao gia c¢d phiéu.

Céc nghién ctru nén tang tai thi trudng phat trién cho thay TTKT c6 kha ning
giai thich dang ké bién dong gia c6 phiéu, dic biét & cac doanh nghiép c6 quy mé 1én
va hoat dong 6n dinh (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968). Trén mau doanh nghiép
niém yét tai My, Collins va cong su (1997) cho thay cac dic diém doanh nghiép,
trong d6 c6 quy mo, gop phan giai thich su khac biét trong mirc do phan anh cua loi
nhudn va gia tri s6 sach vao gia cd phiéu. Cac bang chtng thuc nghiém tai Uc (Habib
& Azim, 2008), Nigeria (Chukwu va cdng su, 2019) va Viét Nam (Dang va cong su,
2019) nhin chung ciing cho thiy TTKT ctia cac doanh nghiép quy mo 16n c6 xu huéng
dugc phan anh day du va 6n dinh hon vao gia ¢ phiéu, dic biét trong bdi canh thi
truong dang phat trién v6i mirc d6 bat can xtmg thong tin cao.

Tuy nhién, mdt s6 nghién ciru cho rang tac dong ctia quy md doanh nghiép dén
tinh thich hop ctia TTKT khong mang tinh nhat quan. Dontoh va cong sur (2004) 1ap
luén ring & cac doanh nghiép 16n c6 mirc do theo ddi cao, su gia ting cia cac ngudn
thong tin ngoai ké toan c6 thé 1am giam vai tro twong ddi ciia cac chi tiéu ké toan trong
mo hinh dinh gia. Tuong tu, Francis & Schipper (1999) va Lev & Zarowin (1999) ghi
nhan xu hudng suy giam gia tri thong tin ctia lgi nhuan ké toan theo thoi gian trén cac
thi trudng von phat trién, noi doanh nghiép quy mé 16n thuong c6 mic do bao phu

thong tin cao. Trong bdi canh cac thi truong méi noi, Ali & Hwang (2000) cho thay tac
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dong cua quy mo doanh nghiép dén tinh thich hop cia TTKT phu thudc dang ké vao hé
thong ké toan va méi truong thé ché, thay vi thé hién mot chiéu tic dong théng quan.

Céc nghién ctru gan day tiép can theo hudng diéu kién héa, cho rang quy mo
doanh nghiép chu yéu dong vai tro diéu tiét trong mdi quan hé gitta TTKT va gid cd
phiéu, v6i murc d6 va chiéu hudng tac dong thay doi theo nganh, cau trac tai chinh va
moi trrong thong tin (Alabdulkarim va cdng sy, 2024; Taufiq va cong sy, 2025).

(ii) Pon by tai chinh

DPon béy tai chinh phan anh mirc d6 sir dung no trong cAu trac von cua doanh
nghiép, qua d6 gan lién véi rui ro tai chinh, ap luc giam sat tir cht no va mirc d6 than
trong ctia nha dau tu khi danh gia TTKT. Trong cac nghién ctru vé tinh thich hop cia
TTKT, don bay tai chinh thuong dugc xem 1a nhéan t6 c6 kha ning anh hudéng dén
cach thirc thi trudng tiép nhan va phan anh TTKT.

Nhiéu nghién ctru thyc nghiém tai cac thi trudng vén phat trién cho thay don
bay tai chinh c6 xu hudng 1am giam tinh thich hop ctia TTKT. Trén mau doanh nghiép
MY, Collins va cong su (1997) cung Francis & Schipper (1999) ghi nhan rang ¢ cac
doanh nghiép c6 muic ng cao, kha nang giai thich cua lgi nhuan ké toan d6i véi bién
dong gia co phiéu co xu hudng suy giam. Két qua twong tu cling duoc tim thay trong
céc bdi canh ¢6 mire do rii ro cao hodc chit lugng thong tin han ché, khi nha dau tu
¢6 xu hudng than trong hon trong viéc st dung TTKT dé dinh gia doanh nghiép
(Alsharairi, 2012; Habib, 2008).

Nguoc lai, mot s nghién ctru cho thiy trong moi trudng ¢ co ché giam sat
hiéu qua va chat luong cong b thong tin cao, don bay tai chinh co6 thé gop phan ning
cao do tin cay cia TTKT. Anderson va cong su (2004) cho rang ap luc giam sat tir
chti ng ¢6 thé han ché hanh vi quan tri lgi nhuén, tir d6 cai thién murc d6 phan anh cua
cac chi tiéu ké toan vao gia cd phiéu. Bing ching tai Viét Nam ciing cho thiy tac
dong ciia don bay tai chinh dén tinh thich hop ctia TTKT phy thudc dang ké vao bbi
canh quan tri va chit lugng kiém toan ctia doanh nghiép (Dang va cong sy, 2019).

Céc nghién ctru gan day tiép can theo hudng twong tac cho thiy anh huéng
ctia don by tai chinh khong ton tai doc 1ap ma phu thudc vao cac dic diém doanh

nghiép khac. Alabdulkarim va cong sy (2024) chi ra ring don bay tai chinh cé sy
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tuong tic véi quy md doanh nghiép, din dén su khac biét trong phan tmg cua thi
truong d6i voi TTKT gitra cac nhém doanh nghiép. Tuong tu, Taufiq va cong sy
(2025) cho thay tac dong ctia cau tric von dén gi tri thi truong va tinh thich hop cua
TTKT thay doi theo nganh nghé, mirc do ting trudng va rai ro tai chinh.

Tong hop cac bang chimg cho thiy tac dong cua don bay tai chinh dén tinh
thich hop cia TTKT khong mang tinh tuyén tinh, ma phu thudc déng ké vao dic diém
doanh nghiép va bdi canh thi truong.

(iii) Toc @6 ting truéng

Téc @6 ting truong phan anh mic d6 mé rong hoat dong va tinh bién dong
trong két qua kinh doanh ctia doanh nghiép, qua d6 anh huéng dén kha nang du bao
va mirc 6 TTKT duoc thi trudng phan 4nh vao gia cd phiéu. Trong cac nghién ctru
thuc nghiém, doanh nghiép c6 toc do ting trudng cao thuong di kém véi mie do rai
ro va bién dong lg1 nhuan 16n hon.

Céc bang chiing nén tang cho thiy toc d6 ting trudng cao cd xu hudng lam
suy giam tinh thich hop ctia TTKT. Sloan (1996), trén mau doanh nghiép niém yét
tai My, chi ra ring cac doanh nghiép ting truong cao thudng cé ty trong cac khoan
dén tich 16n, 1am giam tinh bén virng cua lgi nhuan va han ché kha nang du bao dbi
v6i gia c¢b phiéu. Dechow & Schrand (2004) tiép tuc nhan manh ring doanh nghiép
tang truong nhanh c6 xu hudng gia ting hanh vi quan tri loi nhuan, tir d6 lam suy yéu
mtc d6 loi nhuan ké toan dugc str dung trong dinh gia. Biddle va cong su (2009)
cling ghi nhan rang loi nhuan ctia nhém doanh nghiép nay thuong kém 6n dinh, ham
¥ gia tri thong tin ciia TTKT trong quyét dinh dau tu c6 thé bi han ché.

Céc nghién ciru tai cac thi truong méi ndi cung cip bang ching tuong dong.
Chukwu va cong sy (2019), trong bdi canh Nigeria cho thay ¢ cac doanh nghiép ting
trudng cao, muc do TTKT duogc thi truong st dung trong dinh gia cé xu hudng giam,
chu yéu do riii ro kinh doanh va bién dong loi nhudn gia ting. Tai Viét Nam, Pham
& Nguyen (2021) dua trén dit liéu cac doanh nghiép niém yét giai doan 2011-2019

cling cho thay tdc do ting truong cé lién quan tiéu cuc dén chat luong loi nhuan, qua
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d6 lam giam kha ning giai thich cta cac mé hinh dinh gia dva trén TTKT, thé hién
qua hé s6 xac dinh (R?) thap hon.

(iv) Kha nang sinh loi

Kha ning sinh 16i 1a mot trong nhiing chi tiéu ké toan ¢t 16i trong cac mo hinh
dinh gia c6 phiéu, phan anh hiéu qua hoat dong va trién vong tao gia tri ciia doanh
nghiép. Trong bdi canh théng tin bat can xing, cac doanh nghiép c6 kha ning sinh
101 cao thuong dugc ky vong cung cip tin hiéu rd rang hon cho thi trudng, qua d6
lam gia ting mtc 46 TTKT duoc phan 4nh vao gia c6 phiéu.

Céc nghién ctru nén tang khang dinh vai tro cta loi nhudn trong viéc giai thich
bién dong gia c6 phiéu, dic biét ddi véi cac doanh nghiép c6 két qua kinh doanh
duong va tuong ddi 6n dinh (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968). Easton & Harris
(1991) cho thay mirc do lgi nhudn ké toan duoc thi trudng phan anh vao gia co phiéu
1d rét hon trong nhom doanh nghiép ¢6 loi nhuan on dinh va bén vimg. Cac nghién
ctru tiép theo tai My va Uc ciing ghi nhan riang cac chi tiéu nhu EPS va BVPS c6 kha
nang giai thich gia c6 phiéu tot hon khi doanh nghiép dat murc sinh 10i cao va hiéu
qua hoat dong on dinh (Chalmers va cong sy, 2011; Chen va cong su, 2001).

Céc nghién ctru tai cac thi trudng dang phat trién, trong d6 c6 Viét Nam, nhin
chung cung cd vai tro tich cuc ciia kha ning sinh 16i d6i véi tinh thich hop ctia TTKT
(Dang va cong su, 2019; Habib, 2008). Trong cac giai doan bién dong kinh té, Ali
(2023) cho thdy mirc d6 phan 4nh loi nhuan vao gia c6 phiéu phu thudc dang ké vao
tinh trang suy giam hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, qua d6 ham ¥ rang tac dong
ctia kha ning sinh 10i dén tinh thich hop cia TTKT khong mang tinh 6n dinh tuyét
d6i ma chiu anh huong boi bdi canh kinh té.

Tuy nhién, mot s6 nghién ciru cho rang kha ning sinh 16i cao khong nhat thiét
ddng nghia vé6i chat lwong TTKT cao. Ghosh va cong su (2005) cing Perotti &
Wagenhofer (2014) chi ra rﬁng khi loi nhuan di kém voi bién dong 16n hoac ty trong
cac khoan don tich bat thuong cao, chét lugng 1oi nhuén co thé suy giam, lam giam
kha ning du bao va han ché vai tro giai thich cuia TTKT d6i vé6i gia c6 phiéu, dic biét

trong cac doanh nghiép tang trudng nhanh hodc moi trudong thong tin chua minh bach.
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Nhin chung, nhom dic diém kinh t& — tai chinh 1a nhom nhén t6 quan trong
anh hudng dén tinh thich hop cia TTKT. Quy mé doanh nghiép va kha ning sinh 10i
thudng c6 tac dong tich cuc, gitip TTKT duoc thi truong phan anh 6n dinh hon. Don
bay tai chinh thé hién tac dong hai chiéu tiiy thudc vao mirc d6 rii ro va co ché giam
sat, trong khi tdc d6 ting trudng c6 xu hudng 1am giam tinh thich hop do gia ting
bién dong loi nhuan. Nhin chung, cac tdc dong nay mang tinh diéu kién, phu thudc
vao dic diém nganh, thé ché va moi truong thong tin cta ting thi trudng.
2.5.2.3. Co céiu s¢ hitu

Co cau s¢ hitu phan anh cach thirc phan bd quyén kiém soat va loi ich kinh té
giita cac nhom co dong, tir d6 anh huong dén dong co quén tri, cuong do giam sat va
mirc 6 minh bach trong cung cap thong tin cta doanh nghiép. Trong cic nghién ciru
thuc ching, nhan t6 nay thudng duoc xem xét thong qua cac hinh thire s hiru dic thu,
tiéu biéu 1a s¢ hiru Nha nudc va so hitu nudc ngoai, véi tac dong phu thudc déng ké
vao boi canh thé ché va co ché quan tri doanh nghiép.

(i) S6 hiru Nha nwéc

Céc nghién ctru tong quan vé doanh nghiép c6 von Nha nude cho thiy loai
hinh sé hitu nay thudng gian voi cac muc tidu da chiéu, khong chi tap trung vao t6i da
hoa gia tri c6 dong ma con bao gdm cic muc tiéu chinh tri — x4 hoi va 6n dinh kinh
té vi mo. Trén co so tong hop bang chimg qubc té, Megginson & Netter (2001) cho
rang nhitng dic diém nay c6 thé lam giam hiéu qua hoat dong va mirc d6 minh bach
thong tin, qua d6 anh hudng dén vai tro thong tin ctia cac chi tiéu ké toan trong dinh
gia thi truong.

Tuy nhién, cic bang ching thuc nghiém cho thiy tac dong ctia s hitu Nha nude
khéng mang tinh dong nhat. Faccio (2002) va Haniffa & Cooke (2005), nghién ctru
trén mau doanh nghiép tai chdu Au va chiu A, chi ra rang trong nhirng méi trudng thé
ché twong d6i phat trién va co ché quan tri hidu qua, doanh nghiép c6 von Nha nude
van c6 dong co duy tri mirc do cong bd thong tin nham bao vé uy tin va tinh chinh
danh. Piéu nay ham ¥ ring s hiru Nha nudc khong nhat thiét 1am suy giam chét luong

TTKT, ma tdc dong cua n6 phu thudc dang ké vao co ché giam sat va quan tri di kem.
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Wang va cong su (2008) ciing nhdn manh vai trd ciia co ché quan tri ndi bd trong viée
han ché cac anh hudng tiéu cyc cua s& hiru Nha nude ddi véi chat lugng TTKT.

Trong cac thi trudng mdi ndi, mbi quan hé gitta s¢ hiru Nha nudce va vai trd
thong tin ctia TTK T thé hién 16 tinh diéu kién. La Porta va cong su (2002) cho thay tac
dong cua s¢ hitru Nha nudc phu thudc dang ké vao mirc do bao vé nha dau tu va chat
lwong thé ché. Tai Trung Qudc, Chen va cong su (2009) phét hién rang ty 18 sé hitu
Nha nude cao lam suy giam mirc d phan anh loi nhuan ké toan vao gia c¢6 phiéu, ham
¥ TTKT duoc thi truong sir dung han ché hon trong dinh gia doanh nghiép.

Tai Viét Nam, cac bang ching thuc nghiém ciing chua thong nhat. Nguyen va
cong su (2021) cho thay ty 1¢ s¢ hitu Nha nudc cao gin voi gia ting hanh vi quan tri
loi nhuan, qua d6 1am suy giam kha nang phan anh gia tri kinh té cia TTKT. Nguogc
lai, Nguyen & Vo (2022) chi ra rang trong cac doanh nghiép c6 co ché quan tri hiéu
qua, dac biét voi mac do doc 1ap cua HDQT cao va chét luong kiém toan tbt, tac dong
tiéu cuc cua s& hitu Nha nude ddi vai tinh thich hop cua TTKT c6 thé duoc han ché.

(ii) S¢ hiru nwéc ngoai

S& hitu nude ngoai thudng duge xem 1 mot co ché giam sat bén ngoai quan
trong, dac biét tai cac thi truong maéi ndi, noi muc do bat can xung thong tin va mirc
dd bao vé nha du tu con han ché. Su tham gia ciia nha dau tu nudce ngoai khong chi
bd sung ngudn von ma con tao ap luc nang cao ky luat thi trudng, tir d6 tic dong dén
chét luong thong tin tai chinh va mtrc 46 TTKT duogc phan anh vao gia co phiéu.

Céc nghién ctru nén tang tai chau A cung cip bang chimg twong d6i nhat quan
vé vai tro tich cuc cuia s hitu nude ngoai. Fan & Wong (2002), nghién ctru trén cac
doanh nghiép Dong A, cho thay su hién dién ctia nha dau tu nudc ngoai gop phan nang
cao gia tri thong tin cda lgi nhuan ké toan thong qua viéc thuc déy minh bach va han
ché hanh vi chiém doat cia ¢6 dong kiém soat. Mitton (2002), trong bdi canh khing
hoang tai chinh chau A, ciling ghi nhan rang ty 1& s& hiru nudc ngoai cao gan lién véi
mirc d6 phan anh thong tin tai chinh t6t hon vao gia c6 phiéu, chii yéu théng qua cai

thién co ché quan tri doanh nghiép.
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Céc nghién ctru tiép theo 1am rd hon co ché tac dong nay. Claessens va cong su
(2002) va Al Farooque va cong su (2007) cho thiy so hitu nudc ngoai thiic day tuan
thit CMKT va han ché hanh vi quan tri loi nhuan. O pham vi rong hon, Giannetti va
cong su (2015) ghi nhan rang dong vén nudce ngoai tao ra ap lyc giam sat manh hon
d6i v6i doanh nghiép, qua d6 gbp phan ning cao do tin ciy cia BCTC va ting mirc do
TTKT duoc sur dung trong cac mo hinh dinh gia.

Tai Viét Nam, cac bang ching thuc nghiém nhin chung pht hop véi cac két
qua nghién ctru qubc té, khi déu ghi nhan vai tro tich cyuc cia so hiru nudc ngoai doi
v6i chét luong thong tin va mirc d6 phan anh ctia TTKT. Le & Phan (2017) cho thay
nha dau tu nudc ngoai gop phan ting cuong ky luat thi truong va cai thién chat luong
thong tin tai chinh. Vo & Chu (2019) ciing chimg minh rang so hiru nudc ngoai giap
nang cao chat luong loi nhuan, tir 46 1am gia ting mirc d6 phan anh TTKT vao gia co
phiéu. Tuy nhién, cac tac dong tich cuc nay khong hoan toan dong nhét, ma c6 thé
suy yéu trong bdi canh khung phéap 1y chwa hoan thién hodc khi ty 1é so hitu nudc
ngoai chua du 16n dé tao anh hudng dang ké dén co ché quan tri doanh nghiép.

Téng hop cac bang ching thuc nghiém cho thay co ciu so hitu dong vai tro
quan trong trong viéc dinh hinh chat luong thong tin va mirc d6 TTKT duoc thi trudng
khai thac trong qua trinh dinh gia c6 phiéu. Trong nhiéu bdi canh thé ché con han
ché, s¢ hiru Nha nudc thudng gan voi su suy giam gia tri thong tin cua TTKT; tuy
nhién, tic dong ndy mang tinh diéu kién va co thé dugc cai thién thong qua cic co
ché quan tri hiéu qua. Nguoc lai, s¢ hitu nude ngoai nhin chung tao ra hiéu tng tich
cuc thong qua ting cudng giam sat, cai thién minh bach va cung ¢ ky luat thi trudng,
du muc do tac dong phu thude vao trinh do phat trién cua thi truong vOn va chét lugng
khung phép ly.
2.5.2.4. Pic diém hoi dong qudn tri

HDQT la co ché giam sat trung tdm trong quan tri doanh nghiép, chiu trach
nhiém bao dam tinh minh bach, trung thuc va tinh hiru ich cia TTKT trén BCTC. Mot
HDQT hoat dong hiéu qua co thé gitip giam xung dot loi ich giita c6 dong va ban diéu

hanh, han ché hanh vi quan tri loi nhuan va qua d6 nang cao chat lugng BCTC (Fama
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& Jensen, 1983). Trong nghién ctru thire nghiém, cc dic diém vé ciu trac va hoat dong
cua HDQT, dic bi¢t la quy mo va tan suét hop, thuong dugc xac dinh 1a nhiing nhan
t6 c6 anh huong dang ké dén hiéu qua giam sat va tinh thich hop ciia TTKT.

(i) Quy mé6 HDQT

Quy m6 HPQT anh huodng truc tiép dén hiéu qua gidm sat va qua trinh ra quyét
dinh. Theo Jensen (1993) va Yermack (1996), HDQT c6 quy mé qua 16n c6 thé lam
giam hiéu qua giam sat do gia ting chi phi phéi hop, 1am phirc tap qua trinh trao doi
thong tin va han ché kha nang kiém soat hanh vi quan tri loi nhuan. Nguoc lai, mot
HPQT c¢6 quy mé vira phai dugc cho 14 c¢6 kha ning can bang giita ning luc giam sat
va hiéu qua phdi hop, tir 46 gép phéan cai thién chat lugng BCTC va giam chi phi von
(Anderson va cong su, 2004; Eisenberg va cong su, 1998).

Bang chung thuce nghiém quéc té nhin chung ting ho 1ap luan nay. Al-Gamrh va
cong su (2020), khi nghién ctru cac doanh nghiép niém yét tai khu vuc Trung Pong,
cho thdy HPQT c6 quy mo hop 1y, két hop véi ty 18 thanh vién doc lap cao, gop phan
han ché hanh vi quén tri loi nhuan va 1am gia ting mirc 46 phan anh TTKT vao gia c6
phiéu. Tai Viét Nam, cac nghién ctru cua Bui Vin Duong & Ngb Hoang Piép (2017)
va Nguyen (2023) ciing ghi nhan két qua twong dong, cho thdy quy mé HPQT & miic
phtt hop c6 tac dong tich cuc dén chit lwgng BCTC va tinh thich hop ctia TTKT, qua
d6 cung cd tinh nhat quan ciia bang ching trong ca bdi canh quéc té va Viét Nam.

Tuy nhién, cic bang chimg thuc nghiém ciing chi ra rang hiéu qua giam sat
ciia HDQT khong mang tinh dong nhat trong moi bdi canh. Tac dong cta quy mod
HDQT phu thudc vao dic thu doanh nghiép, co ciu s¢ hitu va moi trudng thé ché.
Céc nghién ctru cho thay co cu so hiru va dic diém cia HPQT c6 thé twong tac 1an
nhau, qua d6 anh huong dén mic d6 than trong ké toan va chat luong thong tin tai
chinh; dong thoi, hiéu qua cia quy mé HPQT ciing thay d6i theo bdi canh thé ché
cua tung quéc gia (Aburisheh va cong su, 2022; Coles va cong su, 2008). Do do,
khong ton tai mot quy mé HPQT tdi wu mang tinh phd quat; mic d6 phu hop cia
quy md HPQT can duoc xem xét trong mdi quan hé véi dic diém doanh nghiép va

boi canh thé ché cu thé.
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(ii) TAn suit hop HPQT

Tan suat hop HPQT la mét chi bao quan trong phan anh mirc do giam sat chu
dong cua HDQT d6i v6i ban diéu hanh, phu hop véi 1ap luan cua 1y thuyét dai dién
vé vai tro ctia co ché giam sat trong viéc han ché xung dot loi ich. Vafeas (1999) cho
rang viéc HDQT hop thudng xuyén gitp ting cudng kha ning theo ddi va kiém soat
cac quyét dinh quan tri, ttr 46 han ché hanh vi quan tri co hdi va cai thién chét luong
thong tin tai chinh.

Céc nghién ctru thuc nghiém tiép theo nhin chung ciing ¢d nhan dinh nay.
Brick & Chidambaran (2010) va Ntim & Osei (2011) cho thiy tan sut hop HDQT
c6 mdi quan hé tich cuc voi gia tri doanh nghiép va chat luong cong b thong tin,
ham ¥ ring co ché giam sat thudng xuyén gdp phan ning cao mirc 6 minh bach va
d6 tin cay cuia BCTC. Gan ddy, Hossain & Oon (2022) va Vafeas & Vlittis (2023)
nhan manh réng trong bdi canh kinh té bién dong hoac khi chét luong loi nhuan suy
giam, tan sudt hop cao hon giup cung cb niém tin cta nha dau tu va 1am ting mic do
phan anh ciia TTKT vao gia co phiéu, qua d6 cai thién tinh thich hop ciia TTKT.

Tuy nhién, mot sb nghién ctru tai cac thi trudng méi ndi ghi nhin két qua
khong dong nhat. Le va cong su (2018) cho rang hiéu qua cta tan suat hop phu thudc
dang ké vao bdi canh thé ché, co ciu so hitu va dic diém doanh nghiép. Trong mot
s6 truong hop, viée hop thudng xuyén khong dong nghia voi giam sat hiéu qua, dic
biét khi HPQT thiéu tinh doc 1ap hodc quyén luc tip trung vao ban diéu hanh.

Nhu vay, tan sudt hop va quy mé phu hop cia HPQT c6 thé gop phan nang cao
chat lugng BCTC va tinh thich hop ctia TTKT thong qua viéc ting cuong co ché giam
sat. Tuy nhién, mirc do tac dong cua cac yéu t6 nay khong mang tinh déng nhit ma phy
thudc vao bdi canh thé ché, co ciu sé hitu va dic diém cu thé cta doanh nghiép.
2.5.2.5. Pdc diém kiém todn

Kiém toan doc 1ap duoc xem 1a mot co ché giam sat bén ngoai quan trong, gop
phan giam bét cAn xtig thong tin gitra nha quan 1y va nha dau tu, dong thoi nang cao
do tin cay cia TTKT trén BCTC. Thong qua viéc dua ra y kién doc 1ap vé mirc do

trung thuc va hop 1y cua céc chi tiéu ké toan, ki€ém todn vién lam gia ting muc dd ma
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TTKT duogc thi truong s dung trong qua trinh dinh gid doanh nghiép. Trong céc
nghién ctru thyc nghiém, dnh hudéng cua kiém toan dén tinh thich hop cia TTKT
thudng duge xem xét théng qua cac dic diém nhu chat luong kiém toan va thoi gian
kiém toan, trong d6 chat lwong kiém toan 13 yéu t6 duoc nghién ciru phd bién nhat do
gin tryc tiép voi muace do tin ciy cua thong tin tai chinh.

(i) Chit lwgng kiém toan

Chat lugng kiém toan phan anh kha ning cia kiém toan vién trong viéc phat
hién va bao cdo céac sai sot trong yéu trong BCTC (DeAngelo, 1981), va duoc xem la
mot nhan t6 ¢t 181 trong cac nghién ciru vé& co ché giam sat va tinh thich hop cia
TTKT. Cac nghién ctru kinh dién tai thi trudng phét trién, nhu Simunic (1980), Francis
(2004), cho thay cac cong ty kiém toan 16n va uy tin (Big4 — Deloitte, PwWC, EY, KPMG)
thudng c6 nang luc chuyén moén cao va mic do doc lap tot hon, tir d6 gop phan nang cao
chat lugng BCTC va tang mitc 46 TTKT duoc phan anh vao gia co phiéu.

Tuy nhién, tic dong cua chit luong kiém toan khong hoan toan dong nhit ma
phu thudc vao boi canh thé ché va muc d6 phat trién cua thi truong von. Holthausen
& Watts (2001) va DeFond & Zhang (2014) khi tiép can theo mé hinh dinh gia cb
phiéu, cho thiy BCTC duoc kiém toan boi cac cong ty kiém toan uy tin thuong co
murc d§ giai thich gia cd phiéu cao hon, ham y TTKT dugc thi truong st dung hi¢u
qua hon trong dinh gia. Tai cac thi trudng mdi ndi, Abdollahi va cong su (2020) cho
rang quy mo va dic diém cia kiém toan vién co thé cai thién tinh thich hop cia TTKT
thong qua viéc giam rui ro thong tin va ting tinh minh bach. Cac nghién ctru gan day
nhu Krismiaji & Surifah (2020) va Chehade & Prochazka (2024) ciing cing cb két
luan nay khi chi ra rang kiém toan chét luong cao thiic day tuan tha chuan muyc va
nang cao gia tri thong tin cua BCTC.

Tai Viét Nam, Hoang & Nguyen (2018) phan tich mau doanh nghiép niém yét
giai doan 2010-2016 va ghi nhan rang viéc str dung dich vu kiém toan cia Big4 gan
lién v6i mic do quan tri lgi nhuan théip va chét lugng lgi nhuan cao hon, qua d6 lam
gia ting mtrc d6 phan anh TTKT vao gia c6 phiéu, phu hop véi bang chimg qudc té.

Tuy nhién, mt s0 nghién ctru tai cac thi trrong mai noi cling cling nhan manh rang tac
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dong cua chit luong kiém toan chi phat huy day da khi di kém véi hé thong kiém soat
n6i bo hiéu qua va khung thé ché twong dbi hoan thién (Abdollahi va cong su, 2020).

(i) Thoi gian kiém toan

Thoi gian kiém toan phan dnh mic d6 kip thoi ciia qua trinh xac nhan thong
tin tai chinh, va do d6 anh hudng truc tiép dén gia tri thong tin cia BCTC. Cac nghién
ctru som nhu Beaver (1968) va Ashton va cong su (1987) cho rang su kéo dai trong
thoi gian kiém todn lam giam tinh hitu ich ctia thong tin, do nha dau tu phai cham tré
trong viéc tiép can cac dir liéu da dugc kiém chimg. Dudi goc do 1y thuyét bat can
xtng théng tin, do tré kiém toan lam gia ting mirc d6 khong chic chin trén thi truong,
budc nha dau tu phai dua nhiéu hon vao cac ngudn thong tin chua day du hodc chua
duoc xac minh.

Céc nghién ctru thuc nghiém sau dé tiép tuc ciing ¢ mdi quan hé nghich chiéu
giita thoi gian kiém toan va gia tri thong tin cia BCTC. Owusu-Ansah (2000) va
Afify (2009) cho thdy doanh nghiép c6 thoi gian kiém toan ngan thudng c6 phan tmg
gia c6 phiéu manh hon d6i v6i thong tin loi nhuan, ham y rang thi truong danh gia
cao tinh kip thoi cia TTKT trong qua trinh dinh gia. Didu nay cho thy thoi gian kiém
toan cang ngan thi mirc d6 phan anh TTKT vao gia cd phiéu cang cao, qua dé lam
tang tinh thich hop cua TTKT. Tai cic thi truong méi ndi, thoi gian kiém toan con
chiu anh huong boi nang luc kiém toan vién, quy mé doanh nghiép va muc do tuan
tha CMKT, dan dén sy khac biét dang ké vé murc d6 kip thoi ctia thong tin tai chinh.

Tai Vi¢t Nam, Lai va cong sy (2020) nghién ctru 142 doanh nghiép FDI niém
yét nam 2019 va do ludng do tré kiém toan bang sd ngay tir cudi ky ké toan dén ngay
ky bao cao kiém toan. Két qua cho thiy thoi gian kiém toan trung binh khoang 63
ngay. Nghién ciru ciing ghi nhan rang cac doanh nghiép c6 thoi gian kiém toan ngan
hon thudng c6 mutc d6 phan 4anh TTKT vao gia cd phiéu cao hon, phu hop véi bang
ching qudc té vé vai trd cua tinh kip thoi trong nang cao tinh thich hgp ctia TTKT.

Nhin chung, thoi gian kiém toan ngan va chét lugng kiém toan cao déu gop
phan nang cao tinh thich hop cua TTKT thong qua viéc ting do tin cay va tinh kip

thoi ciia thong tin tai chinh. Tuy nhién, mirc d6 tac dong ciia cac yéu td nay phu thudc
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vao bdi canh thé ché, ning lyc kiém toan, dic diém doanh nghiép va co ché kiém soat
ndi bo. Cac lap luan va béng chirng thuc nghi€ém trén la co s¢ quan trong dé xay dung
mo6 hinh nghién ctru va phat trién cc gia thuyét vé cac nhan t6 anh hudng dén tinh
thich hop cua TTKT.

2.5.2.6. Pdc diém giao dich cé phiéu

Dic diém giao dich c¢b phiéu dugc xem 1a co ché quan trong gitp lan téa va
héap thuy TTKT vao gia c6 phiéu, qua d6 anh huong dén téc d6 va mirc do chinh xac
phan anh thong tin trén TTCK. Nhiéu nghién ciru thyc nghiém tap trung chi yéu vao
tinh thanh khoan va tan suit giao dich cd phiéu, boi ddy 1a hai yéu té then chdt quyét
dinh kha ning thi truong phan tng kip thoi véi thong tin tai chinh duoc cong bé.

(i) Tinh thanh khoan c6 phiéu

Céc nghién ctru kinh dién cho thay c6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao thuong
¢6 kha ning hap thu thong tin nhanh hon, tir d6 nang cao hiéu qua phan anh TTKT
vao gid. Amihud & Mendelson (1986) chi ra rang thanh khoan cao giup giam chi phi
giao dich va thuc day qué trinh tich hop thong tin vio gia c¢6 phiéu. Tuong tu, Brennan
& Subrahmanyam (1996) nhan manh rang thanh khoan cao thu hut su quan tim cua
nha dau tu, qua d6 gop phan lam gia ting téc do phan anh TTKT. Holthausen & Watts
(2001) dya trén bing ching tir cac thi truong phat trién, cho thiy gia c6 phiéu cta
céc doanh nghiép c6 thanh khoan cao thudng phan anh sat hon gié tri kinh té ndi tai.
Tuy nhién, Chordia va cong sy (2001) luu ¥ rang tac dong cua thanh khoan dén hiéu
qua phan anh thong tin con phu thudc vao mirc d6 minh bach thong tin va dic diém
thé ché cta tirng thi truong.

Céc nghién ctru gan déy tiép tuc cling ¢ vai trd cua thanh khodan trong viéc
giam bat can xing thong tin. Xu va cong sy (2023) cho thay giao dich ctia nha dau tur
c6 thong tin ndi bo gop phan dua thong tin vao gia cd phiéu, song hiéu qua nay suy
giam trong giai doan thi truong bién dong manh hoic khung hoang. Kim va cong sy
(2024) ciing ghi nhan rang thanh khoan cao gitp cai thién kha ning phan anh TTKT,
tuy nhién murc do tdc dong khac nhau tuy thudc vao thé ché thi truong va mac do bao

vé nha dau tu.
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Tai Viét Nam, Duong (2023), khi phan tich 149 doanh nghiép niém yét trén
HOSE va HNX, cho thay chét luong thong tin tai chinh, ddc biét 1a tinh trung thuc,
¢6 tac dong tich cuc dén thanh khoan c6 phiéu, ham ¥ ring BCTC minh bach gitp
TTKT dugc phan 4nh nhanh hon vao gid. Tuong tu, Tran va cOng sy (2023) phat hién
EPS c6 tac dong dang ké dén gia c6 phiéu voi hé sb giai thich (R?) twong ddi cao
trong mé hinh dinh gid, qua d6 cho thiy thi truong Viét Nam c6 phan tng kha nhanh
vo1 thong tin tai chinh, dic bi¢t & nhoém ) phiéu ¢6 tinh thanh khoan cao.

(i) Tan suit giao dich co phiéu

Tan suat giao dich phan anh mtc do quan tim va mic d6 tham gia ctia nha
dau tu dbi v6i co phiéu, qua d6 c6 thé anh huong dén qua trinh tich hop TTKT vao
gi4 co phiéu. Cac nghién ctru nén tang ciia Kim & Verrecchia (1991) va Chordia va
cong su (2001) cho thay c6 phiéu c6 tan suat giao dich cao thudng giup thong tin méi
dugc hap thy nhanh hon, tir d6 thiic diy qué trinh hinh thanh gia va nang cao mirc do
phan anh TTKT trén thi truong.

Céc bang chimg thyc nghiém gan day tiép tuc mé rong vai tro cta hoat dong
giao dich trong viéc truyén tai thong tin vao gia. Pyo (2022) cho thiy giao dich thudong
xuyén cta lanh dao va c6 dong 16n c6 mbi lién hé dang ké véi thanh khoan va bién
dong gia, qua d6 gop phan giam chi phi théng tin va cai thién kha nang phan anh TTKT,
dic biét trong bdi canh bat can xing thong tin cao. Tuong tu, Xu va cong su (2023)
nhan manh rang hoat dong giao dich ctia cac nha dau tw nam gitr thong tin quan trong
trong doanh nghiép c6 thé thuc ddy qu4 trinh lan téa thong tin vao gia co phiéu, mic
du hiéu ing nay c6 xu huéng suy giam trong diéu kién thi truong bién dong manh.

Trong bdi canh Viét Nam, Nguyén Thu Hang va cong sy (2023), trén co so dit
liéu doanh nghiép niém yét, cho thiy giao dich ciia nha dau tu to chirc — nhém nha dau
tu thuong c6 kha nang tiép can va xir Iy thong tin tot hon — gép phan gia ting ham
luong thong tin cua gia cd phiéu, qua dé cai thién mirc d6 phan anh TTKT. Két qua
nay ham y rang tin suét giao dich cao, dic biét khi gan vai su tham gia cta cac nha dau

tir ¢6 kinh nghiém, c6 thé gop phan han ché bt can xtng thong tin trén TTCK Viét Nam.
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Nhin chung, cac dic diém giao dich ¢ phiéu, bao gdm tinh thanh khoan va
tan suat giao dich, dong vai trd quan trong trong viéc thiic diy tdc ¢ va muirc do chinh
x4ac clia qua trinh phan anh TTKT vao gia c6 phiéu. Bing chimg thuc nghiém tir ca
thi trudng qudc té va Viét Nam déu cho thay thi trudng co6 muc do giao dich soi dong
va thanh khoan cao thuong di kém v6i mirc d6 bat cAn xing thong tin thap hon. Tuy
nhién, muc d6 tac dong nay co thé thay doi tuy thudc vao mirc d6 minh bach thong
tin, dac diém nha dau tu va diéu kién thé ché cua thi trudng.

Trén co s& hé thong 1y thuyét ké toan — tai chinh va cac bang chimng thuc
nghiém di tong hop, nhiéu nhan td anh huéng dén tinh thich hop ciia TTKT trén
BCTC da dugc xac dinh trong cic nghién ctru trude. Cac nghién ctru tidu biéu dugc
téng hop chi tiét tai Phu luc 2.4, qua d6 cho phép khai quat hoa cic nhom nhén td,
chiéu huéng tac dong va cach tiép can do luong duogc sir dung trong cac nghién ciru
thuc nghiém trudce day.

2.6. KHOANG TRONG NGHIEN CUU

Tong hop cac nghién ctru trong va ngoai nude cho thiy tinh thich hop cua
TTKT trén BCTC 1a chu dé duoc quan tim rong rai trong nghién ctru ké toan — tai
chinh, dic biét trong linh vuc thi trudng vén. Cac nghién ctru chi yéu tiép can theo
huéng thuc chimg, sir dung mé hinh dinh gia c6 phiéu dé danh gia mirc do phan anh
cua TTKT vao gié tri thi truong cua doanh nghiép.

Tuy nhién, két qua ra soat c6 hé théng cic cong trinh nghién ctru cho thay van
con mot s6 khoang tréng quan trong, tip trung vao ba khia canh chinh: (i) cach tiép
can nghién ctru va thiét ké mé hinh, (ii) cac nhan t6 anh huéng dén tinh thich hop cia
TTKT trong bdi canh thi truong méi ndi, va (iii) do ludng déng gop twong dbi cua
céc thanh phan TTKT trong mé hinh dinh gia.

Thir nhit, khoing trong vé cach tiép cin nghién ctru va thiét ké mé hinh

Trong phan 16n cac nghién ctru trudc day, cac nhan té anh hudng dén tinh
thich hop ctia TTKT thuong dugc dua truc tiép vao mé hinh dinh gia c6 phiéu thong
qua cac bién tuwong tac gitra chi ti€u ké toan va dic diém doanh nghiép hodc thi truong.

Céch ti€p can nay cho phép ki€m dinh vai tro di€u ti€t cia cac nhan to trong moéi quan
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hé gitra TTKT va gia c6 phiéu, qua d6 danh gia sy khac biét vé mirc d6 phan anh cua
TTKT dudi cac diéu kién nghién ctru khac nhau.

Tuy nhién, cch tiép can nay chwa tach biét rd rang giita hai muc tiéu nghién
ctru c6 ban chat khac nhau, bao gdm: (i) do ludng tinh thich hop cia TTKT véi tu
cach 1a két qua phan anh mutrc do thi truong tiép nhan TTKT; va (ii) phan tich cac
nhén t6 anh huong dén mirc d6 d6. Viée thuc hién déng tho1 hai muc ti€u trong cung
mot md hinh o thé lam giam tinh minh bach trong vi¢c dién giai két qua thuc nghiém,
d6ng thoi han ché kha ning so sanh tinh thich hop ctia TTKT giita cdc nhom doanh
nghiép, nganh nghé va céac giai doan kinh té.

V& phuong dién phuong phap nghién ctru, két qua do ludng tinh thich hop cua
TTKT c6 thé duoc st dung nhu mot chi tiéu phan anh mac d0 TTKT dugc thi trudong
tiép nhan trong ting bdi canh nghién ciru, tir d6 1am bién phy thudc trong md hinh
phan tich cic nhan té anh huéng. Tuy nhién, cach tiép can hai budc nay van chua
duogc ap dung phd bién trong cac nghién ciru vé tinh thich hop cua TTKT. Do d6, van
t6n tai khoang trong nghién ciru vé viée tach biét qué trinh do luong tinh thich hop
ciia TTKT va qua trinh phan tich cic nhan td anh hudng. Viée ap dung cach tiép can
nay khong chi gop phan nang cao tinh minh bach vé phuong phap ma con tao diéu
kién danh gia va so sanh muc do thich hop cia TTKT gitra caic nhém doanh nghiép,
nganh nghé va cac giai doan kinh té trén ciing mot co so do luong.

Thir hai, khoang trong vé cac nhén t6 anh hwéng dén tinh thich hop ciia
TTKT trong boi cinh thi trwong méi noi

Céc nghién ctru hién c6 chil yéu xem xét cac nhan té anh hudng dén tinh thich
hop ciia TTKT theo tig nhém riéng 1¢, nhu dic diém kinh té - tai chinh ctia doanh
nghi¢p, dac diém kiém toan hodc dic diém thi truong. Méc du cac nghién clru nay da
cung cap nhiéu bang ching thyc nghiém quan trong, cac nhém nhan t6 thudng dugc
phan tich doc 1ap hodc chi két hop mét s6 khia canh nhét dinh, trong khi chua co
nhiéu nghién ctru tich hop doéng thoi cdc nhom nhan t6 trong mot khung phén tich
thong nhat.

Ddi véi cac thi truong maoi ndi nhu Viét Nam, tinh thich hop cua TTKT chiu

tac dong boi nhidu dic diém dic thu cua thi trudng, nhu mic d6 bat can xtng thong
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tin con twong d6i cao, chat lugng cong bd thong tin chura ddng déu, vai tro cla co cu
sO hitu (ddc biét 1 s¢ hiru Nha nudc va s hiru nudc ngoai), co ché quan tri doanh
nghiép, chit luong kiém toan ciing nhu dic diém giao dich cua c¢d phiéu trén thi
truong. Nhitng yéu t6 nay c6 thé tac dong ddng thoi dén chit lwong TTKT ciing nhu
mirc d6 thi trudng tiép nhin va phan anh thong tin vao gia c¢d phiéu.

Do d6, van con khoang tréng nghién ctru trong viée xdy dung mot khung phan
tich tong hop nhim xem xét déng thdi cac nhom nhén t6 anh hudng dén tinh thich
hop ctia TTKT trong bdi canh thi truong méi ndi. Trén co so d6, luan an xem xét nam
nhém nhan t6 chinh, bao gdm: (i) dic diém kinh té — tai chinh ctia doanh nghiép; (ii)
co cdu s hiru; (iii) dic diém HPQT; (iv) dic diém kiém toan; va (v) dic diém giao
dich c6 phiéu. Cach tiép can nay cho phép danh gia mot cach toan dién hon co ché
tac dong cuia cac nhom nhan td, déng thoi tao diéu kién xem xét muac do anh huong
tuong ddi cta timg nhém nhan t6 ddi vai tinh thich hop ciia TTKT trong bbi canh
TTCK Viét Nam.

Thit ba, khoang trong vé do lwong déng gop twong ddi clia cac thanh phan
TTKT trong mo hinh dinh gia.

Céc nghién ctru thyc nghiém hi¢n nay chu yéu su dung h¢ sb xé4c dinh (R?hoac
R2 diéu chinh) dé do ludng tinh thich hop ctia TTKT, phan anh muc do giai thich tong
thé cta cac bién ké toan ddi véi gia tri thi truong cta doanh nghiép. Tuy nhién, chi
tiéu nay chi phan anh kha néng giai thich chung cua mo6 hinh ma chua cho phép xac
dinh muc d6 dong gop riéng cua timg thanh phan TTKT, nhu lgi nhuan ké toan, gia
tri s sdch VCSH va dong tién tir hoat dong kinh doanh.

Mot s6 nghién ciru dénh gia vai tro cua timg thanh phan TTKT thong qua ¥
nghia thdng ké cta cac hé s6 hdi quy hodc so sanh hé sé xac dinh giira cdc mo hinh
thay thé. Mic du cac cach tiép can nay cung cp nhiing thong tin hitu ich, ching chua
phan anh day du mirc d6 dong gop tuong ddi cua ting thanh phan TTKT trong diéu
kién cac bién ké toan c6 mdi quan hé twong quan va cung chia sé kha ning giai thich
d6i voi gia c6 phiéu.

Do d6, van con khoang tréng nghién ciru trong viéc phat trién cac cach tiép

can cho phép phéan rd mot cach hé thong mirc d6 dong gop ciia timg thanh phan TTKT
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vao kha ning giai thich tong thé ctia mé hinh dinh gia c6 phiéu. Piéu nay cho thiy
nhu cau tiép tuc hoan thién cac cong cu do luong nham lam rd hon cau trac thong tin
bén trong cua tinh thich hop ciia TTKT.

Trén co s& cac khoang trong nghién ciru néu trén, ludn an dwge dinh
hudng theo ba ndi dung chinh:

Thit nhét, luan an 4p dung cach tiép can hai budc trong nghién ctru tinh thich
hop cua TTKT, trong doé tinh thich hop dugc ude lugng trudce thong qua mo hinh dinh
gi4 c6 phiéu, sau d6 sir dung 1am bién phy thudc trong mo hinh phén tich cac nhan t6
anh huong. Cach tiép can nay gitp tach bach rd rang giita qua trinh do ludng va qua trinh
giai thich, qua d6 nang cao tinh minh bach va kha ning dién giai két qua nghién ctru.

Thir hai, luan an xdy dung khung phan tich cac nhan t6 anh huéng dua trén
dic thu cia TTCK Viét Nam, bao gdm nam nhém nhan to: (i) dac diém kinh té — tai
chinh cuia doanh nghiép; (ii) co cau so hiru; (iii) dac diém HPQT; (iv) dic diém kiém
toan; va (v) dic diém giao dich c¢6 phiéu. Khung phan tich nay phan anh déng thoi
dic diém doanh nghiép va co ché van hanh cua thi truong von trong bdi canh thi
truong mai noi.

Thir ba, bén canh vi¢c st dung R? va R? diéu chinh dé do luong tinh thich hop
ciia TTKT, luan an st dung phén rd dua trén gia tri Shapley nhu mot cong cu nham
luong hoa dong gop twong ddi cia timg thanh phan TTKT trong mé hinh dinh gia ¢
phiéu. Cach tiép can nay cho phép phan b mirc 46 dong gop cua ting bién trong tong
kha nang giai thich ctia mé hinh, qua d6 cung cip thém bang ching vé cau trac dong
gop cua cac thanh phan TTKT trong viée giai thich gia c6 phiéu ctia doanh nghiép.

Nhu vay, ludn an vira ké thira cic hudng tiép can truyén thong trong nghién
ctru tinh thich hop ctia TTKT, vira bo sung cac cai tién vé thiét ké mo hinh, khung
phan tich nhan t6 va phuong phap do ludng dong gop trong ddi. Piéu nay nhim cung
cap bang ching thyc nghiém toan dién va co hé théng hon vé tinh thich hop cua
TTKT trong bdi canh TTCK Viét Nam.
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KET LUAN CHUONG 2

Chuong 2 d hé thdng hoa co s& 1y thuyét va téng quan cac nghién ctru lién
quan dén tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC, qua d6 x4y dung nén tang khoa hoc
cho luan an. Noi dung chuong lam 1o khai niém, ban chit, muc tiéu va vai trd cia
BCTC ciing nhu TTKT dbi v6i qué trinh ra quyét dinh ctia nha dau tu trén TTCK.

Trén co s& phan tich cac dac tinh chét luong ciia TTKT, luan an xac dinh tinh
thich hop la déc tinh c6t 161, phan anh mtrc 40 TTKT dugc thi truong st dung trong
qué trinh dinh gid doanh nghi¢p. Céc phuong phap do ludong tinh thich hop da duoc
tong hop, trong d6 cac mo hinh dinh gia ¢ phiéu 14 cach tiép can chu dao trong cac
nghién ctru thue nghiém ké toan — tai chinh, cho phép luong héa mirc d6 phan anh
ctia TTKT vao gia cb phiéu.

Bén canh d6, chuong nay da trinh bay hé thong cac 1y thuyét nén tang bao
gom: 1y thuyét thi trudng hiéu qua, 1y thuyét tinh thich hop gié tri cia TTKT, Iy thuyét
thong tin bat can xtng va Iy thuyét dai dién. Céc Iy thuyét nay cung cip co s& 1y ludn
dé giai thich co ché hinh thanh gia trén thi truong von, vai trd ciia TTKT trong viéc
giam bat can xung thong tin, cling nhu co so hinh thanh su khac biét vé tinh thich
hop cua TTKT giita cac doanh nghiép duéi tac dong cua cac nhan t6 nhu dic diém
tai chinh — kinh té, co cdu s¢ hitu, dic diém HPQT, kiém toan va giao dich cb phiéu.

Thong qua téng quan cac nghién clru trong va ngoai nudc, luin an da xac dinh
mot s6 khoang tréng nghién cru chu yéu, bao gdm: (i) sy chwa tach bach 13 rang gitra
do luong tinh thich hop ciia TTKT va phan tich cac nhan t6 anh huong; (ii) su thiéu
vang mot khung phan tich tich hop va nhat quan cac nhan t6 phu hop véi dic thu cia
TTCK Viét Nam; va (iii) han ché trong viéc lwong hoéa va phan ra muac d6 dong gop
tuong ddi ctia timg thanh phan TTKT trong mo hinh dinh gia c¢6 phiéu.

Nhitng khoang trong nay 1a co sé quan trong cho viéc thiét ké mo hinh nghién
clru cta luan an theo hudng tiép cin hai budc, déng thoi sir dung cac cach tiép can
phan ra nham l1am rd ciu tric thong tin bén trong cua tinh thich hop cia TTKT. Trén
co s d6, ndi dung phuong phap nghién ctru va mé hinh nghién ctru cu thé s& duoc

trinh bay trong Chuong 3 cua luan an.
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CHUONG 3. MO HINH VA PHUONG PHAP NGHIEN CcUU

Chuong 3 trinh bay mo6 hinh va phuong phép nghién ctru duoc st dung trong
luan 4n, bao gom thiét ké mo hinh nghién ciru, xac dinh cac bién nghién ciru, thu thap
va xu 1y dit liéu, cling nhu cac phuong phap phén tich va kiém dinh thong ké. Cac
n6i dung ndy dugc str dung lam co s& cho viée phan tich cac nhan t6 anh huong dén

tinh thich hgp ctia TTKT trén BCTC.

3.1. TINH THICH HQP CUA THONG TIN KE TOAN TREN BAO CAO TAI
CHINH
3.1.1. Po luomg va danh gia tinh thich hop ciia thong tin ké toan trén bso cdo tai chinh

(i) Lwa chon phuong phap do lwong va danh gia tinh thich hgp cia TTKT

Xuat phat tir muyc tiéu nghién ciru, nén tang 1y thuyét va két qua tong quan
nghién ctru dugc trinh bay trong Chuong 1 va Chuong 2, luan an ap dung phuong
phap nghién ctru dinh lugng véi cach tiép can dya trén mo hinh dinh gia c6 phiéu
nham do luong tinh thich hgp cia TTKT trén BCTC cta cac DNPTC niém yét trén
TTCK Vi¢t Nam. Viéc lya chon phuong phép nay dugc xay dung trén cac 1ap luan
khoa hoc sau:

Thit nhit, phit hop vé6i cach tiép can thi truong trong nghién ciu vé tinh
thich hgp cua TTKT:

Trong dong nghién ctru ké toan — tai chinh thuc nghiém, tinh thich hop cua
TTKT duoc hiéu 1a mirc d6 ma TTKT duoc phan 4nh vao gia c¢d phiéu théng qua
hanh vi ctia nha dau tu trén thi truong von. Do d6, viéc sir dung cac mo hinh dinh
luong dé luong hoa mirc do giai thich cua cac chi tiéu ké toan ddi voi gia cb phiéu
cho phép dénh gia truc tiép vai tro kinh té cia TTKT trong qua trinh ra quyét dinh
dau tu, phu hop véi khai ni€ém va ndi ham tinh thich hgp dugc thira nhan trong cac
nghién ctru trude (Barth va cong su, 2008; Francis & Schipper, 1999).

Thit hai, bao dam tinh khach quan va kha ning so sanh ciia két qua do hrong:

Phuong phap dinh lwong trong ludn an dugc trién khai thong qua cac mé hinh

hoi quy tuyén tinh, trong d6 hé s6 xac dinh R2 (hodc R? diéu chinh) dugc st dung dé
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phan anh ty 1é bién dong cua gia cd phiéu duogc giai thich boi cac chi tiéu TTKT.
Thude do nay duoc sir dung phd bién trong cic nghién ctru thyc nghiém vé gia tri
thong tin cta ké toan, dong thoi cho phép so sanh mirc d6 thich hop giita cic nganh,
céc nam va céac giai doan kinh té khi cau tric mé hinh dugc duy tri nhat quan (Barth
va cong su, 2001; Collins va cdng su, 1997).

Thit ba, phit hop vé6i thiét ké nghién ciru hai bwée va muc tiéu phan tich
tiép theo ciia luin 4n:

Viéc uéce lugng cac md hinh dinh gia c6 phiéu theo ting nim va ting nganh
cho phép thu dugc cac gia tri R? diéu chinh, phan anh tinh thich hop tong thé cia
TTKT trong ting bdi canh cu thé. Trén co sd do, cac gia tri nay dugc sit dung nhu
bién két qua trong budc nghién ctru tiép theo nham phan tich cic nhan té anh huong
dén sy khac biét vé tinh thich hgp cia TTKT, qua d6 bao dam tinh nhat quan trong
thiét ké nghién ciru.

Nhu vay, viéc lya chon phuong phép dinh lugng 1a phu hop vo1 co sé 1y luan,
thong 18 nghién ctru qudc té va muc tiéu nghién ctru cta luan an, dong thoi dap ung
yéu cau do luong khach quan va c6 hé thdng tinh thich hop cua TTKT trong bdi canh
TTCK Viét Nam.

(i) Lua chon mé hinh do luwdong tinh thich hgp cia TTKT

Trong nghién ctu vé tinh thich hop cia TTKT, hai cach tiép can thyc nghiém
duoc st dung phd bién 1a mé hinh gia cd phiéu va mo hinh loi suét c¢6 phiéu (Barth
va cong su, 2001; Easton & Harris, 1991; Ohlson, 1995). Méc du déu dua trén moi
quan hé gitta TTKT va phan tng cia thi truong von, hai cach tiép can nay phan anh
cac khia canh khac nhau cua gié tri TTKT.

M5 hinh lgi suat c6 phiéu tap trung danh gia mirc do phan tng cua lgi suét co
phiéu d6i véi TTKT moéi duge cong bd, do d6 phi hop véi cac nghién ciru vé ndi dung
thong tin hodc phan tmg ngan han cua thi trudng. Nguoc lai, mé hinh gia c6 phiéu xem
gia c6 phiéu 1a két qua tong hop cua toan b thong tin duoc thi truong tiép nhan, tir d6

danh gia mirc d6 ma cac chi tiéu ké toan giai thich gia tri thi trudng ctia doanh nghiép.
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Vi vy, mé hinh gia cd phiéu duogc st dung rong rii trong cac nghién ctru vé tinh thich
hop cua TTKT (Barth va cong su, 2001; Francis & Schipper, 1999; Ohlson, 1995).

Pi v6i muc tiéu cta luan an, viéc lya chon mo hinh gia ¢6 phiéu 1a phu hop
hon vi nghién ctru huéng dén do ludng mirc do TTKT dugc phan anh vao gia cb
phiéu, thay vi do luong phan tng tirc thoi cia thi trudng dbi voi su kién cong bd
thong tin. Cach tiép can nay ciing thong nhat voi nén tang 1y thuyét cia luan 4n 1a Ly
thuyét thi truong hiéu qua va Ly thuyét tinh thich hop gid tri caa TTKT, theo d6
TTKT duogc coi la ¢o tinh thich hgp khi dugc thi truong s dung trong qua trinh dinh
gia doanh nghiép.

Bén canh do, viéc Iya chon mo hinh gia ) phiéu con phu hop voi dac thu cua
TTCK Viét Nam. TTCK Vi¢t Nam 1a thi trudng moi ndi, méic d6 hicu qua thong tin
chua hoan toan dat t6i dang trung binh theo gia thuyét thi truong hiéu qua; dong thoi
co ché giao dich con chiu anh hudng cta gidi han bién do dao dong gia hang ngay,
thanh khoan khong dong déu giita cac c6 phiéu va hién tuong phan tng thong tin c6
d6 tré. Nhing ddc diém nay co6 thé lam cho ty suat sinh 10i trong ngan han chwa phan
anh day du tac dong ciia TTKT, tir d6 lam giam kha ning gii thich ciia mé hinh loi
suat ¢o phiéu. Nguoc lai, gia c6 phiéu tai mot thoi diém sau khi thi trudng di co du
thoi gian hip thu thong tin c6 kha ning phan anh day du hon gia tri kinh té cia TTKT,
do d6 phu hop hon dé danh gia tinh thich hop cua TTKT trong bdi canh Viét Nam.

Xuét phat tir nhitng 1ap luan trén, luan an Iwa chon mé hinh dinh gia cd phiéu
ctia Ohlson (1995) Iam nén tang nghién ctru. Pay 1 mé hinh duoc sir dung phd bién
trong cac nghién ctru vé tinh thich hop ciia TTKT do phan anh truc tiép mdi quan hé
giita gia co phiéu véi cac chi tiéu ké toan co ban 12 1gi nhudn va gia tri s6 sach VCSH.
Trén co s& mo hinh gdc, nhiéu nghién ciru tiép theo di mé rong bang cach bd sung
dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFOPS) nham phan anh kha ning tao tién va chit
lugng lgi nhuan ctia doanh nghiép. Viée bo sung bién dong tién xuat phat tur [ap luan
réng lgi nhuan ké toan co thé chiu anh huong cua céac chinh sach ké toan va cac khoan
udc tinh, trong khi dong tién cung cip thong tin bd sung vé kha ning tao ra loi ich

kinh té thyc té ctia doanh nghiép.
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Két qua thuc nghiém ctia nhiéu nghién ctru nhuw Shamki (2013) va Omokhudu
& Ibadin (2015) cho thdy mé hinh mé rong bao gdbm EPS, BVPS va CFOPS c6 kha
nang giai thich bién dong gia c6 phiéu cao hon mé hinh Ohlson gdc, qua d6 phan anh
day du hon mirc do thi trudng sit dung TTKT trong dinh gia doanh nghiép.

Trén co s& ké thira cAu trac va cach tiép can cua cac nghién ctru trude, luan an
stt dung md hinh dinh gia c6 phiéu mé rong vai ba bién ké toan gom EPS, BVPS va
CFOPS dé do luong tinh thich hop cua TTKT trén BCTC cta cic DNPTC niém yét
trén TTCK Viét Nam. Mo hinh dugc uéce lugng riéng theo ting nganh va tirng nam
nham phan anh sy khac biét vé co ché dinh gia giita cdc nhém doanh nghiép va sy
thay d6i ctia mirc d6 phan anh TTKT theo thoi gian. Céch tiép can nay vira phu hop
v6i thong 1é nghién ctru quoc té, vira phu hop voi dic diém cua TTCK Viét Nam,
ddng thoi tao co s& dé sir dung hé s xac dinh R? diéu chinh 1am thude do tinh thich
hop ctia TTKT trong budc phan tich tiép theo.

M0 hinh dinh gia ) phiéu mo rong duoc thé hién nhu sau:

Pis = ao + a1 EPSi¢ + 02BVPSi¢ + a3CFOPS;¢ + &y 3.1

Trong mo hinh, cac bién duoc xac dinh nhu sau:

— Pigx: Gia c6 phiéu dong ctra ctia doanh nghiép i sau 3 thang ké tir ngay két
thiic ndm tai chinh t.

— EPSi¢: Loi nhuan ké toan trén mdi c¢6 phiéu ctia doanh nghiép i trong nim
tai chinh t, tinh bang loi nhuén sau thué chia cho sé ¢6 phiéu luu hanh binh
quan nam (Ohlson, 1995).

— BVPSi: Gia tri s6 sach VCSH trén mdi c6 phiéu cua doanh nghiép i tai
cubi nam tai chinh t, tinh bang VCSH chia cho sb ¢6 phiéu luu hanh binh
quan nam (Ohlson, 1995).

— CFOPS;: Dong tién tir hoat dong kinh doanh trén mdi cd phiéu ctia doanh
nghiép i trong nam tai chinh t, tinh bang dong tién thuan tir hoat dong kinh
doanh chia cho sb ¢b phiéu luu hanh binh quan nam (Bao, 2004; Biddle va
cong su, 2009).

— ao: Hang sO; a, oo, a3: HE s0 hoi quy; &i: Sai s6 ngau nhién.
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MBS hinh (3.1) dugc uéc luong bang phuong phap binh phuong tdi thiéu thong
thuong (OLS), nham bao dam cac hé sé hdi quy duoc ude lwong mot cach khach
quan. Déng thoi, hé s6 xac dinh R? diéu chinh duoc st dung dé phan anh murc 46 bién
dong cua gia cd phiéu duoc giai thich bai cac bién ké toan trong mé hinh.

(iii) Co s6 Ira chon thoi diém gia ¢6 phiéu sau cong bd thong tin

Khoang thoi gian 3 thang dwgc lwa chon nhdm bao dam phu hop v6i khudn
kho cong bd thong tin hién hanh tai Viét Nam. Theo quy dinh ciia Bo Tai chinh
(2020b), doanh nghiép niém yét co trach nhiém cong bé BCTC niam da duoc kiém
toan trong thoi han toi da 90 ngay ké tir ngay két thiic nim tai chinh (Thong tu
96/2020/TT-BTC). Viéc sir dung gia co phiéu tai thoi diém sau 3 thang ké tir ngay
két thuc nim tai chinh cho phép thi truong c6 du thoi gian tiép nhan va phan anh céac
TTKT dugc cong bd vao gia co phiéu.

Trong bbi canh TTCK Viét Nam dang phat trién theo huéng minh bach va hiéu
quéa hon, véi mirc do thanh khoan con han ché va kha nang phan anh thong tin chua
cao, viéc lya chon do tré thoi gian phu hop co ¥ nghia quan trong. Khoang thoi gian
qua ngin c6 thé khién gia c6 phiéu chua kip phan anh day di TTKT, trong khi khoang
thoi gian qua dai dé chiu tac dong clia cac yéu t6 phi ké toan (Biddle va cong su, 2009).
Do d6, mbc 3 thang dugc xem 1a su can bang hop 1y giita tinh kip thoi cua théng tin va
kha ning han ché nhiéu, pht hop véi dic diém van hanh cia thi trudng vén.

(iv) Hé s0 xac dinh R? va R? diéu chinh

Trong nghién ctru nay, h¢ s6 xac dinh R? duoc su dung dé phan anh muc do
ma cac TTKT trong md hinh (3.1) giai thich bién dong cua gia c6 phiéu trén thi
truong von. Theo cach tiép cin trong cac nghién ctru vé tinh thich hop, R? duoc xem
1a thude do tong hop phan anh mirc 46 TTKT dugc phan anh vao gia c¢6 phiéu (Barth
va cdng su, 2008; Francis & Schipper, 1999). Theo do, R? cang cao cho théy mo hinh
dinh gia dya trén TTKT c6 kha ning giai thich bién dong gia co phiéu cang 16n, qua
d6 ham y tinh thich hop ciia TTKT cao hon.

Trong giai doan do luong tinh thich hop ctia TTKT, luén &n st dung R? cua

mo hinh hdi quy nhu mot chi tiéu phan anh mirc do giai thich tong thé cta tap hop
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cac bién ké toan. Dong thoi, gia tri nay duoc st dung trong cach tiép cin phan ré theo
gia tri Shapley nham xéac dinh va luong héa dong gop twong ddi cua ting thanh phan
TTKT vao kha nang giai thich chung cia mo hinh.

Tuy nhién, khi so sanh tinh thich hop gitra cac nganh, cac ndm va cac giai doan
kinh té khac nhau, luan an st dung hé s6 R? diéu chinh 1am thuéc do chinh. Ly dola
R2 ¢6 xu hudng ting khi bd sung thém bién doc 1ap, ké ca trong truong hop cac bién
khong mang lai gid tri thong tin thuc su, dan dén nguy co danh gia thién I¢éch mic do
phtt hop ctia mo hinh. Trong khi d6, R? diéu chinh d tinh dén s6 lugng bién giai thich
va quy md mau, qua dé cung cap thudc do khach quan va dang tin cdy hon khi so
sanh gifta cac mo hinh ¢6 cau trac dir liéu khac nhau.

Péng chu ¥, trong giai doan phan tich cac nhan té anh huong, R? diéu chinh
thu dugc tir mo hinh dinh gia ¢ phiéu dugc st dung lam bién phu thude trong mo
hinh hdi quy cac yéu té giai thich. Cach tiép can nay cho phép danh gia tic dong cua
céc dic diém doanh nghi¢p va dac diém thi trudong dén tinh thich hop cia TTKT mdt
cach truc tiép va co hé thong, phu hop vai thiét ké nghién ctru hai budc cua luan an.

Nhu vay, viéc sir dung két hop R? va R? diéu chinh trong cac giai doan phan
tich khac nhau cho phép vira do ludng muc d6 giai thich tong thé ciia TTKT ddi véi
gia ¢b phiéu, vira bao dam tinh so sanh va do tin cay cta két qua nghién ctru, dong
thoi tao co sd cho viée phén tich siu hon vai tro cia ting thanh phan TTKT trong mo
hinh dinh gia c6 phiéu.

3.1.2. Phén tich dong gop twong doi ciia cac chi tiéu ké toan vao gia co phiéu duwa
trén 1y thuyét tro choi ciia Shapley

Bén canh viéc do ludng mirc do gii thich tong thé cua TTKT dbi véi gia co
phiéu thong qua h¢ s6 xéc dinh (R?), mot van dé quan trong la xac dinh mirc d§ dong
gop tuong ddi cua timg chi tidu ké toan vao kha ning giai thich d6. Trong cac mé hinh
dinh gia c6 phiéu, cac chi tiéu ké toan nhu EPS, BVPS va CFOPS thudng c¢6 mbi quan
h¢ chat ché véi nhau va cung phan anh tinh hinh tai chinh ctia doanh nghi¢p. Do do,
kha ning giai thich gia cd phiéu cta cac chi tiéu nay khong hoan toan doc 14p ma tén

tai hién tuong chia s¢ thong tin (shared explanatory power). Trong trudng hop nay,
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viéc danh gia vai tro cua timg chi tiéu chi dua trén hé sb hoi quy riéng 1¢ hodc muc thay
d6i ciia R? khi 1an luot dua cac bién vao mo hinh c6 thé dan dén két qua thiéu khach
quan, do chiu anh huéng cua thir tw dua bién vao mé hinh, hién twong da cong tuyén
va su chong 1an thong tin giita cac bién giai thich.

Dé khic phuc nhimng han ché trén, luan an sir dung cach tiép can phan ri gia tri
Shapley, duoc phat trién trén co sé gia tri Shapley trong 1y thuyét trd choi hop tac cua
Shapley (1953), nham luong hoa muc d6 dong gdp twong dbi cia ting chi tiéu ké toan
vao kha nang giai thich téng thé ciia mo hinh dinh gia ¢ phiéu. Trong 1y thuyét tro
choi hop tac, gia tri Shapley 13 mot quy tic phan bo gia tri duge x4y dung dé xac dinh
phan déng gop ciia mdi nguoi choi vao tong gid tri do sy hop tac cta toan b lién minh
tao ra. Gia tri nay dugc xac dinh dua trén dong gbp can bién trung binh cua tirng nguoi
choi d6i véi moi kha nang hinh thanh lién minh. Shapley (1953) da ching minh rang
day 1a quy tic phan bo duy nhat dong thoi théa man bdn tién dé co ban, gdbm: (i) tinh
hiéu qua (efficiency), theo d6 toan bo gi tri ctia lién minh dwoc phan bd hét cho cac
nguoi choi; (ii) tinh dbi xtng (symmetry), cac ngudi choi c6 dong gdp nhu nhau s&
dugc phan bo gia tri nhu nhau; (iii) tinh ngudi choi vo hiéu (dummy player), nguoi
choi khong tao thém gia tri s& khong dugc phan bo; va (iv) tinh cong (additivity), gia
tri phan bd co thé cong gdp giira cac tro choi. Cac tién dé nay tao co s Iy thuyét dé
van dung gia tri Shapley vao viéc phan bo phan kha ning giai thich ctia cac bién trong
mo hinh héi quy.

Trong nghién ctru nay, mdi chi tiéu ké toan (EPS, BVPS va CFOPS) dugc xem
nhu mét “nguoi choi”, con hé sb x4c dinh R? cia mé hinh hdi quy duoc xem la “gia
tr1” cua tro choi, phdn anh mtrc d§ ma thi truong sir dung TTKT trong qué trinh dinh
gi4 doanh nghiép. Theo cach tiép can phan ri gia tri Shapley, muc do dong gop cia
timg chi tiéu ké toan dugc xac dinh thong qua déng gdp can bién trung binh cua chi
tidu d6 vao R? trén toan bo cac kha nang két hop ctia tap bién giai thich. Cu thé, dbi véi
ting tap con ciia cac bién ké toan, mé hinh hdi quy duge ude lugng va phan gia ting
ctia R? khi bd sung thém mét bién duoc xac dinh 1a dong gbép can bién cia bién d6

trong cau hinh thong tin twong tng. Gid tri Shapley ctia mdi bién sau d6 duoc tinh bang
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trung binh co trong s cua tit ca cac dong gop can bién trén toan bd cac tip con co thé
ctia tap bién giai thich. Theo nguyén tic nay, tong gia tri Shapley cua tat ca cac bién
luén bang hé sé R? ciia md hinh, dong thdi phan anh ca phan déng gop riéng va phan
dong gop chung cua timg chi tiéu ké toan vao kha nang giai thich gia ¢o phiéu.

So va1i cac cach tiép can danh gia mic do quan trong cua bién dua trén hé sb
hdi quy hodc sy thay ddi ciia R? trong cac mo hinh 16ng nhau, cach tiép cin phan rd
gia tri Shapley c6 mét s6 uu diém ndi bat. Thir nhat, cach tiép can ndy xem xét dong
thoi toan bd cac kha ning két hop cia cac bién giai thich, do d6 két qua phan bod
khong phu thudc vao thir t dua bién vao mé hinh. Thir hai, cach tiép can nay phan
bd hop 1y phan kha nang giai thich chung giita cac bién c6 tuong quan, qua d6 han
ché su sai 1éch do hién tuong da cong tuyén va su chéng lan thong tin gitra cac bién
giai thich. Thtr ba, két qua phan ri ¢ ¥ nghia kinh té rd rang khi cho phép luong héa
tryc tiép ty trong dong gop cua timg chi tidu ké toan vao hé s R? téng thé, tao diéu
kién thuan loi cho viéc so sanh vai tro twong ddi giita cac nguén TTKT trong qué
trinh thi truong dinh gid doanh nghiép.

Trén co s& gia tri Shapley, nhiéu nghién ctru sau nay da phat trién cach tiép
can phan rd nham danh gia mic do quan trong twong d6i cia cac bién giai thich trong
mo hinh hdi quy. Cac nghién ctru cua Lipovetsky & Conklin (2001), Gromping
(2007), Huettner & Sunder (2012) va Gromping (2015) da 1am rd co sé ly luan, céac
tinh chat tién dé ciing nhu thuat toan phan rd R2 dya trén gia tri Shapley, dong thoi
chi ra rang cach tiép can nay cho két qua phan bd 6n dinh va nhit quan hon so véi
nhiéu cach tiép can truyén théng trong truong hop cac bién giai thich c6 mdi twong
quan va cung chia sé kha ning giai thich ddi véi bién phu thudc. Vi vay, cach tiép
can phan ra gid tri Shapley ngay cang dugc sir dung rong rai trong nghién ctru kinh
té, tai chinh va thong ké dé luong hoa mirc 6 quan trong twrong ddi cua cac bién trong
mo hinh hdi quy da bién.

Trong khuén kho luén an, viéc két hop h¢ s6 R2? ctia md hinh dinh gia ) phiéu
v6i cach tiép can phan ra gid tri Shapley cho phép danh gia dong thoi hai khia canh
ctia tinh thich hop ciia TTKT. Hé s R2 phan anh muc d¢ thich hop tong thé cia
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TTKT ddi véi gia cd phiéu, trong khi gid tri Shapley cho biét mirc d6 dong gop tuong
d6i ciia ting chi tiéu ké toan vao kha ning giai thich d6. Cach tiép can nay khong chi
gitip x4c dinh vai trd cua timg ngudén TTKT trong qué trinh thi treong dinh gia doanh
nghiép ma con tao co s& phuong phap luan cho cac phan tich tiép theo vé su khac
biét trong tinh thich hop ctia TTKT theo nganh nghé, theo thoi gian va theo cac giai
doan kinh té.

3.1.3. Phan tich tinh thich hop ciia thong tin ké toan trén bo céo tai chinh theo
nganh, thoi gian va cdc giai doan kinh té

Nhim phan anh su khéc biét vé dic diém hoat dong gitra cac doanh nghiép
trén TTCK Viét Nam, nghién ctu tién hanh uéc luong mo hinh (3.1) mot cach tach
biét theo nganh, theo nam va theo céac giai doan kinh té. Trén co s& do, R? diéu chinh
trung binh (average adjusted R?) duoc sir dung nhu mét chi tiéu tong hop nham so
sanh muc do TTKT dugc phan dnh vao gia cd phiéu gilta cdc nhém quan séat. Viéc sir
dung chi tiéu nay cho phép phan anh mirc do giai thich téng thé ctia mé hinh dinh gia
trong tig nhom, dong thoi bao dam tinh nhat quéan khi thyc hién so sanh gitta cac
phan nhom dir liéu.

Bén canh phan tich mo ta, kiém dinh ANOVA dugc sir dung nham danh gia
liu sy khac biét vé R? diéu chinh giita cac nhom c6 ¥ nghia théng ké hay khong.
Céch tiép can két hop giita thong ké mo ta va kiém dinh suy luan nay cho phép khong
chi nhan dién su khac biét vé mic do tuong ddi, ma con xac dinh tinh dang ké vé mit
thdng ké ctia cac khac biét giita cac nhém doanh nghiép theo nganh, thoi gian va giai
doan kinh té.

» Phan tich theo nganh

R2 diéu chinh trung binh dugc ude lugng riéng cho ting nganh nham phan anh
tinh thich hop ctia TTKT trong cac linh vuc c6 dic trung tai chinh — ké toan khéac
nhau. Trén co s& d6, kiém dinh ANOV A mét nhan td duoc st dung dé x4c dinh liéu
su khac biét vé mirc d6 phan danh TTKT vio gia co phiéu giita cac nganh cé ¥ nghia

thdng ké hay khong.
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Céch tiép can nay cho phép khong chi nhan dién su khac biét vé tinh thich hop
ctia TTKT gitta cac nganh, ma con cung cip co sé dé giai thich cac khac biét d6 thong
qua cac dic trung nganh, bao gom co ciu tai san, muc d6 don bay tai chinh, mirc do
minh bach thong tin va mirc do chuin hoa trong ké toan (Barth va cong su, 2008)

» Phan tich theo thoi gian

R? diéu chinh trung binh duoc téng hop theo timg nim trong giai doan 2014—
2024 nham quan sat xu hudéng bién dong cia tinh thich hop ciia TTKT qua thoi gian.
Trén co s& d6, kiém dinh ANOVA theo nam duoc sir dung dé danh gia liéu sy khac
biét quan sat dugc c6 mang tinh hé théng hay chi phan anh bién dong ngau nhién.

Phan tich theo chiéu thdi gian cho phép xem xét tic dong cia nhitng thay doi
trong CMKT, moi truong phap 1y, mic do minh bach cua thi truong va hanh vi nha
dau tu dén vai tro thong tin cia BCTC (Alfaraih & Alanezi, 2011).

> Phan tich theo giai doan kinh té

Dt liéu nghién ctru dugc chia thanh ba giai doan: truéc COVID-19 (2014
2019), trong COVID-19 (2020-2021) va sau COVID-19 (2022-2024). R? diéu chinh
trung binh cua tirng giai doan dugc so sanh nham danh gia su khac biét vé mire do
phan anh TTKT trong cac bi canh kinh té khac nhau.

Kiém dinh ANOVA duoc su dung dé xac dinh liéu su khac biét gitra cac giai
doan c6 y nghia thong ké hay khong, qua d6 cung cap bang ching vé tac dong cua ct
soc vi mo va kha ning thich tmg cua thi truong trong viéc hap thy TTKT trong diéu
kién bién dong.

Nhu vay, phan tich da chiéu theo nganh, thoi gian va giai doan kinh té, két hop
giira chi tiéu mo ta (R2 diéu chinh trung binh) va kiém dinh théng ké (ANOVA), cung
cap bang ching thyc nghiém toan dién vé su khac biét trong tinh thich hop ctia TTKT
trén TTCK Viét Nam.

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

Hé thdng gia thuyét nghién ctiru duoc xay dung dua trén cac 1y thuyét nén tang
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trong linh vuc ké toan — tai chinh, két hop vdi viéc tong hop va ddi chiéu cac bang
chtng thyc nghiém trong va ngoai nudc nham 1y giai sy khac biét vé mirc do tinh
thich hop ctia TTKT trén BCTC. Cach tiép cin nay gitip bao dam cac gia thuyét
nghién ctru duoc hinh thanh trén co so lap luan 1y thuyét nhit quan va cac két qua
thue nghiém da duoc kiém chung, thay vi dua trén suy luan chii quan.

Trén co s& do, nghién cliru xem x¢ét tac dong cua 5 nhém nhan t6 chinh dén
tinh thich hop cia TTKT trén BCTC, bao gom: (i) dic diém kinh té — tai chinh cua
doanh nghiép, (ii) co ciu s& hitu, (iii) dic diém HPQT, (iv) dic diém kiém toan va
(v) dac diém giao dich c6 phiéu. M&i nhom nhén té duoc phan tich trong mdi lién hé
v6i cac 1y thuyét phu hop, ddng thoi dit trong bdi canh dic thu cia TTCK Viét Nam
dé hinh thanh cac gia thuyét nghién ciru cy thé.

(i) Pic diém kinh té — tai chinh ciia doanh nghiép (H1-H4)

Theo ly thuyét thong tin bat can xtimg (Akerlof, 1970), su chénh léch vé mirc
d6 tiép can va kiém soat thong tin giita nha quan trj va nha dau tu lam gia ting mirc
d6 khéng chic chin trong qué trinh dinh gia doanh nghiép. Trong bdi canh dé, cac
dic diém kinh té — tai chinh cta doanh nghiép duoc xem 14 nhitng yéu t6 nén tang co
thé 1am thay d6i mirc d6 bat can xting thong tin, qua d6 anh huong dén mic d6 TTKT
phan 4nh thong tin vao gia cd phiéu (Francis & Schipper, 1999).

» Quy mo doanh nghiép

Quy mod doanh nghiép thudng gin véi mic d6 minh bach thong tin va cudng
d6 giam sat tir cac chu thé bén ngoai. Cac nghién ciru thue nghiém cho thiy doanh
nghiép c6 quy md 16n thuong chiu su giam sat chit ché hon tir kiém toan vién, co
quan quan 1y va nha dau tu to chirc, qua d6 han ché cac hanh vi diéu chinh s6 liu ké
toan va nang cao chat luong BCTC (Collins va cong su, 1997; Habib & Azim, 2008).
Nho do, TTKT cua cac doanh nghi€p nay c6 do tin cdy cao hon va dugc thi truong st
dung hi€u qua hon trong qua trinh dinh gia (Chukwu va cdng su, 2019; Dang va cong
su, 2019; Taufiq va cong su, 2025). Trong bdi canh TTCK Viét Nam, noi mirc do bat
can ximg thong tin con twong ddi cao, quy md doanh nghiép duoc ky vong lam gia
tang tinh thich hop cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H1: Quy mé doanh nghiép c6 tac dong tich cuc dén tinh thich hop
cua TTKT trén BCTC.
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> Don by tai chinh

Pon bay tai chinh phan anh muc d6 rang budc hop dong va ap luc giam sat tir
phia chu ng. Theo 1y thuyét dai di¢n, doanh nghi¢p c6 mirc ng cao thuong chiu su
giam sat chit ch& hon nhdm han ché rui ro vi pham cac cam két tai chinh (Jensen &
Meckling, 1976). Mot mét, ng cao co thé tao ap luc lam gia tang dong co diéu chinh
loi nhuan (Alsharairi, 2012; Anderson va cong su, 2004). Mat khac, vai tro giam sat
ctia cht ng c6 thé thuc day ky luat béo cdo va cai thién tinh minh bach théng tin (Dang
va cong su, 2019; Taufiq va cong su, 2025). Do d6, trong bdi canh TTCK Viét Nam,
tac dong tong hop ciia don bay tai chinh duoc ky vong theo huéng 1am gia tang tinh thich
hop cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H2: Pon bay tai chinh c6 tac dong tich cuc dén tinh thich hop cta
TTKT trén BCTC.

> Toéc d) ting truwéng

Doanh nghiép c6 toc do ting truong cao thudng hoat dong trong méi trudng
kinh doanh bién dong, véi mirc d6 rui ro 16n va ty trong tai san vo hinh cao, 1am gia
ting bat can xung thong tin giita doanh nghiép va thi truong. Cac nghién ctru cho
thay trong nhitng doanh nghiép nay, TTKT truyén thong c6 thé chua phan anh day
du gia tri kinh té, din dén kha ning giai thich bién dong gia co phiéu suy giam
(Dechow & Schrand, 2004; Ghosh va cong su, 2005; Sloan, 1996). Do d6, phan tng
ctia thi truong ddi véi TTKT trong cac doanh nghiép ting truong cao thuong yéu hon
va kém On dinh. Trong bdi canh TTCK Viét Nam, toc do tang truong dugc du doan
s€ lam suy giam tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H3: Toc d6 tang truong co tac dong tiéu cuc dén tinh thich hop
cua TTKT trén BCTC.

» Kha nang sinh loi

Kha ning sinh 161 phan anh hiéu qua hoat dong va mirc do bén viing ctia dong
tién, qua d6 gop phan giam bat can xing thong tin va nang cao d9 tin cay ciia BCTC.
Nhiéu bang ching thyc nghiém cho thiy loi nhuan ké toan 1a mot trong nhitng bién
thong tin quan trong nhat dugc thi truong sir dung trong qué trinh dinh gia c6 phiéu
(Collins va cong su, 1997; Easton & Harris, 1991). Doanh nghiép c6 kha nang sinh

101 cao thuong gin véi chat luong thong tin tai chinh tét hon va it dong co diéu chinh
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loi nhuén, giup TTKT duoc thi trudng phan anh hiéu qua hon vao gia ¢6 phiéu (Biddle
va cong su, 2009; Perotti & Wagenhofer, 2014). Trong diéu kién TTCK Viét Nam,
kha nang sinh 161 dugc ky vong lam gia tang tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H4: Kha ning sinh 10 c6 tac dong tich cuc dén tinh thich hop cta
TTKT trén BCTC.

(i) Co cdu sé hiru (H5-H6)

Theo 1y thuyét dai dién (Jensen & Meckling, 1976), su tach biét gitta quyén s
hitu va quyén quan 1y 1am phat sinh xung dot loi ich va bat can xmg thong tin gitta nha
quan tri va c6 dong. Trong bdi canh d6, co cau s hitu duoc xem 13 mot co ché kiém
so4t quan trong, chi phdi cuong do giam sat ddi voi hanh vi quan tri, tir d6 anh hudng
dén muc d6 minh bach théng tin va kha nang TTKT duoc phan anh vao gia c6 phiéu.

» S6 hiru Nha nuwéc

Doanh nghiép co ty 1€ s¢ htru Nha nudc cao thuong hoat dong dudi su chi
phdi cua nhiéu muc tiéu khac nhau, khong hoan toan gin voi téi da hoa gia tri co
dong, qua d6 c6 thé 1am suy giam hiéu qua gidm sat tir thi trudng von. Cac bang
chtng thuc nghiém cho thay trong nhém doanh nghiép nay, TTKT c6 xu hudng
kém minh bach va chua phan anh day du gia tri kinh té do anh hudng ciia co ché
quan trj va trach nhiém giai trinh chwa gan chat v6i hiéu qua thi truong (Chen va
cong sy, 2009; Wang va cong su, 2008). Trong bdi canh Viét Nam, dic thu quan tri
ctia doanh nghiép c6 von Nha nudc, bao gdm muc do can thiép hanh chinh va han
ché trong co ché khuyén khich, c6 thé lam gia ting bat cn xung thong tin va lam
suy giam mirc d¢ thi truong phan ing véi TTKT (Nguyen & Vo, 2022). Tu goc do
1y thuyét dai dién va thuc tién quan tri tai Viét Nam, so hitu Nha nuédc duoc du doan
lam giam tinh thich hop cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H5: S¢ hitu Nha nude co tic dong tiéu cuc dén tinh thich hop cua
TTKT trén BCTC.

» S6& hiru nwéc ngoai

Sy tham gia cua c6 dong nudc ngoai thuong di kém véi yéu cau cao hon vé
tinh minh bach thong tin, xuat phat tir han ché trong kha ning tiép can va giam sat
tryc tiép hoat dong doanh nghiép. Nhom c6 dong ndy c6 xu hudng thiic day viée ap

dung céc thong 18 ké toan va kiém toan c6 chat luong, ddng thoi ting cudng co ché
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giam sat nham han ché cac hanh vi quan tri mang tinh co hoi. Nho do, do tin cay cua
TTKT dugc cai thién, tao diéu kién dé thi truong khai thac hiéu qua hon céc chi tiéu
ké toan trong qua trinh dinh gia c6 phiéu (Giannetti va cong sy, 2015; Mitton, 2002;
Vo & Chu, 2019). Trong bbi canh cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, sy hién
dién cua c6 doéng nudc ngoai duoc ky vong gdp phan nang cao tinh thich hop cia
TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H6: S¢ hiru nuwdc ngoai co tac dong tich cuc dén tinh thich hop
cua TTKT trén BCTC.

(iii) Pic diém HPQT (H7-HS)

Theo 1y thuyét dai dién, HDQT giit vai trd trung tAm trong co ché giam sat
nham han ché xung d6t loi ich va giam bat can xtmg thong tin gitra nha quan trj va
cd dong (Jensen & Meckling, 1976). Cac dic diém cau tric va hoat dong cia HDQT
phan anh nang luc giam sat cling nhu mtrc d§ tham gia vao qua trinh quan tri doanh
nghiép, qua d6 anh huong dén chat lugng BCTC va mirc 36 TTKT dugc thi truong
st dung trong dinh gia doanh nghiép.

» Quy moé HPQT

Quy mdé HPQT 1a mot yéu t6 ciu triic quan trong anh huéng dén hiéu qua
giam sat doanh nghiép. HDQT c6 quy mé qua nho cé thé thiéu ngudn lyc va chuyén
mon can thiét, trong khi HDQT qua 16n dé phat sinh van dé phdi hop va lam suy giam
hiéu qua ra quyét dinh (Jensen, 1993; Yermack, 1996). Cac nghién ctru thyc nghiém
cho thdy quy mé HPQT & mirc hop Iy ¢6 thé ting cudng chirc ning giam sat, han ché
céc hanh vi diéu chinh loi nhuan mang tinh co hdi va nang cao d¢ tin cay cia BCTC,
ttr d6 cai thién mure d6 thi truong st dung TTKT trong qua trinh dinh gia doanh nghiép
(Al-Gamrh va cong su, 2020; Haniffa & Cooke, 2005; Nguyen & Vo, 2022). Trong
bdi canh doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, noi vai trd giam sat cia HDQT ngay
cang duoc chu trong, quy mé HPQT duoc ky vong gép phan nang cao tinh thich hop
cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H7: Quy moé HPQT c6 tac dong tich cuc dén tinh thich hop cta
TTKT trén BCTC.

> Téan suat hop HPQT

Tan sut hop HPQT phan anh mirc d6 giam sat chu dong va su tham gia thuc
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chit cua HDQT trong qua trinh quan tri doanh nghiép. Theo ly thuyét dai dién, viéc
HPQT hop thuong xuyén hon gitp ting cudng kha niang theo ddi cac quyét dinh quan
tri, kip thoi phat hién va han ché cac hanh vi mang tinh co héi, qua dé cai thi¢n mirc
d6 minh bach cua thong tin tai chinh dugc cong bd (Brick & Chidambaran, 2010;
Vafeas, 1999). Cac béng chirng thyc nghiém tai cac thi truong maéi ndi cho théy tan
suat hop HPQT cao thudng gin lién véi mirc do ddy di va do tin cay ciia TTKT cao
hon, qua d6 gitp thi trudng phan anh hiéu qua hon TTKT vao gia ¢ phiéu (Hossain
& Oon, 2022; Ntim & Osei, 2011; Vafeas & Vlittis, 2023). Trong bdi canh co ché
gidm sat ndi bo tai Viét Nam con dang trong qua trinh hoan thién, tan suat hop HBQT
dugc duoc ky vong gdp phan ning cao tinh thich hop cua TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H8: Tan suat hop HPQT c6 tac dong tich cuc dén tinh thich hop
cua TTKT trén BCTC.

(iv) Dic diém kiém toian (H9—H10)

Theo 1y thuyét thong tin bat can xing, kiém toan doc 1ap dong vai trod 13 co
ché giam sat bén ngoai nham giam khoang cach thong tin gitta nha quan tri va cac
bén st dung BCTC (DeAngelo, 1981; Francis, 2004). Cac dic diém lién quan dén
kiém toan, bao gdm chat luong kiém todn va thoi gian hoan thanh kiém toan, anh
huong truc tiép dén do tin cay va tinh kip thoi caa TTKT, qua d6 tac dong dén murc
d6 TTKT dugc thi trudng phan anh vao gia cd phiéu.

> Chét lwong kiém toan

Doanh nghiép duoc kiém toan bdi cac cong ty kiém toan ¢ uy tin, dién hinh
1a Big4, thuong cung cap TTKT c6 d6 tin cdy cao hon nhd quy trinh kiém toan chat
ché, nang luc chuyén mon va ap luc duy tri danh tiéng trén thi truong (Abdollahi va
cong su, 2020; Chehade & Prochazka, 2024; DeAngelo, 1981; Simunic, 1980). Cac
nghién ciru thuc nghiém cho thay kiém toan chat luong cao gop phan han ché sai léch
thong tin, nang cao chat lwong BCTC va ting cuong kha nang TTKT dugc thi truong
phan anh vao gia c¢6 phiéu (Francis, 2004; Hoang & Nguyen, 2018; Krismiaji &
Surifah, 2020). Trong bdi canh thi trudng kiém toan tai Viét Nam dang timg budc
nang cao tinh minh bach va chat luong dich vy, chét luong kiém toan duoc ky vong
g6p phan nang cao tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H9: Chét luong kiém toan co tac dong tich cuc dén tinh thich hop
cua TTKT trén BCTC.
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> Thoi gian kiém toan

Thoi gian kiém todn phan danh mutrc do kip thoi cta thong tin tai chinh dugc
cong bd. Viéc kéo dai thoi gian kiém toan c6 thé 1am giam gia tri théng tin cla cac
chi tiéu ké toan do khong con phu hop véi thoi diém ra quyét dinh cua nha dau tu
(Afify, 2009; Ashton va cong su, 1987). Cac b@ing chirng thyc nghiém tai cac thi
truong mdi ndi cho thay thoi gian kiém toan dai thuong lam giam tinh kip thoi va gia
tr1 thong tin cia BCTC, qua d6 lam suy giam kha ning TTKT dugc thi truong st
dung trong dinh gia c6 phiéu (Lai va cong su, 2020; Owusu-Ansah, 2000). Trén co
sO vai tro cta tinh kip thoi trong cong bd thong tin tai chinh, trong bbi canh Viét Nam,
thoi gian kiém toan dugc du doan 1am giam tinh thich hop cua TTKT trén BCTC.,

Gia thuyét H10: Thoi gian kiém toan ¢ tic dong tiéu cuc dén tinh thich hop
cua TTKT trén BCTC.

(v) Pic diém giao dich o phiéu (H11-H12)

Theo 1y thuyét thong tin bat can xing, cac dic diém giao dich cua co phiéu,
dic biét 1a tinh thanh khoan va tan suit giao dich, phan &nh muc do hoat dong va kha
nang hap thy thong tin ciia thi truong. Khi ¢d phiéu c6 tinh thanh khoan cao va duoc
giao dich thuong xuyén, TTKT cé xu huéng dugc truyén tai nhanh hon vao gia cb
phiéu, qua d6 gop phan thu hep khoang cach thong tin giita doanh nghiép va nha dau
tu (Amihud & Mendelson, 1986; Holthausen & Watts, 2001; Kim & Verrecchia,
1991). Vi vay, cac dac diém giao dich cd phiéu dugc xem la nhirng yéu td thi truong
quan trong anh huong dén mirc 46 TTKT dugc phan anh vao gid c¢b phiéu.

> Tinh thanh khoan c6 phiéu

Tinh thanh khoan phan anh mtrc d6 dé dang trong viéc mua ban c6 phiéu véi
chi phi giao dich thap va kha nang chuyén hoa thong tin thanh gia thi truong trong
thoi gian ngan. Cac nghién ctiru thuc nghiém cho thay c6 phiéu c6 tinh thanh khoan
cao thudng phan tmg nhanh va day da hon ddi v6i cac TTKT duoc cong bd, qua dé
nang cao kha nang giai thich cia TTKT d6i v6i bién dong gia co phiéu (Fang va cong
su, 2009; Xu va cong su, 2023). Bang ching tai thi truong Viét Nam ciing cho thay
tinh thanh khoan cao gép phan cai thién vai trd cia TTKT trong qua trinh dinh gia c6
phiéu, dac biét trong bdi canh thi truong con ton tai muc do bat can xung thong tin
dang ké (Duong, 2023). Do d6, trong bdi canh TTCK Viét Nam, tinh thanh khoan cb
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phiéu duoc ky vong gop phan nang cao tinh thich hgp cia TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H11: Tinh thanh khoan ¢ phiéu c6 tac dong tich cuc dén tinh
thich hop cua TTKT trén BCTC.

> Tan suit giao dich c¢6 phiéu

Tan suat giao dich phan 4nh mutc d6 quan tim va theo dbi cua thi truong ddi
v6i ¢ phiéu doanh nghiép, dong thoi thé hién cuong do cap nhat va xur 1y thong tin
ctia nha dau tu. Khi c6 phiéu dugc giao dich thuong xuyén, TTKT c6 nhidu co hoi
duogc thi truong tiép nhan va phan anh lién tuc vao gia c6 phiéu, qua d6 thuc day tdc
d6 phan ng cta gia d6i vdi cac TTKT duge cong bd (Chordia va cong su, 2001; Kim
& Verrecchia, 1991). Cac bing chirng thuc nghiém tai cac thi truong dang phat trién,
bao gdm Viét Nam, cho thay tan suit giao dich cao thudng gin lién v6i mirc 46 phan
anh TTKT tot hon trong gia c6 phiéu (Nguyén Thu Hang va cong su, 2023; Pyo,
2022). Dya trén co ché hap thu thong tin cia thi trudng, tan suat giao dich ¢ phiéu
dugc ky vong gop phan nang cao tinh thich hop ciia TTKT trén BCTC.

Gia thuyét H12: Tan suit giao dich cb phiéu c6 tac dong tich cuc dén tinh
thich hop cua TTKT trén BCTC.

Trén co so cac 1ap luan 1y thuyét va bang ching thuc nghiém, luan an xay
dung hé thong 12 gia thuyét nghién ctru (tir H1 dén H12) vé tac dong ciia cac nhén t6
dén tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC. Hé thng gia thuyét va chiéu hudng tac
dong ky vong dugc tong hop tai Phu luc 3.1 dé thuan tién cho viéc theo ddi va ddi
chiéu trong qua trinh phan tich.

3.2.2. M6 hinh hdi quy va cac bién trong mé hinh

Trén co sd cac gia thuyét di xdy dung & muc 3.2.1, luan an phat trién mo hinh
nghién ctru thyc nghiém nham kiém dinh tac dong cta cac nhan t6 dén tinh thich hop
ciia TTKT trén BCTC. Céac bién giai thich trong mé hinh duoc phan thanh 5 nhom
nhan t6 chinh, bao gom: (i) dic diém kinh té — tai chinh, (ii) co cdu s& hiru, (iii) dic
diém HPQT, (iv) dic diém kiém toan va (v) dic diém giao dich cd phiéu.

Mo hinh hdi quy dugc thé hién nhu sau:

RELi¢ = o + BiSIZEi; + B2LEVi; + BsGROWTHi + BsROA  + (3.2)
BsSTATEi; + psFOREIGN;, + p7BDSIZE;+ psBDMEET;, + BoBIG4i,
+ B1oAUDTIME;; + B11LIQi¢ + Pr2TURN; ¢ + &iy
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Trong do6, REL;; 1a bién phu thudc, dai dién cho tinh thich hgp cua TTKT tai
doanh nghiép i trong nam t. Bién nay dugc xac dinh dya trén hé s6 R2 diéu chinh cua
m6 hinh dinh gia c¢d phiéu (mé hinh 3.1 — muc 3.1.1), duoc uéc luong theo timg
nganh va tirng nam, qua dé phan anh mtc 4o TTKT trén BCTC dugc thi truong su
dung trong viéc dinh gia cb phiéu.

R2 diéu chinh dugc str dung thay cho R? nham loai trir anh hudng cua sé luong
bién doc 1ap va quy md mau, tir 46 bao dam kha ning so sanh tinh thich hop ctia TTKT
giita cic nganh, cac nim va cac giai doan kinh t& khac nhau. Theo cach tiép can cia
cac nghién ctru vé tinh thich hop, hé s6 x4c dinh ciia mé hinh dinh gia ¢ phiéu dugc
xem 1a thudc do tdng hop phan anh muc d6 TTKT dugc phan anh vao gia cd phiéu
(Barth va cong su, 2008; Francis & Schipper, 1999).

Céc bién doc 1ap trong mé hinh nghién ctru dugc lya chon va phan loai thanh
nam nhém nhan tb, bao gém: ddc diém kinh té — tai chinh, co cu so hiru, dic diém
HDQT, dic diém kiém toan va dic diém giao dich cd phiéu. Viéc lua chon céc bién
dai dién duoc thyc hién trén co s& nén tang 1y thuyét, két qua tong quan cac nghién ctiru
trude va kha nang thu thap dit liéu d6i v6i cac DNPTC niém yét trén TTCK Viét Nam.
Ky hiéu, thang do, phuong phap do luong va ngudn tham khao cta céc bién nghién
ctru dugc tong hop tai Phu luc 3.2.

Trén co so hé théng bién nghién ctru da duogc xac dinh, luan an xay dung mo
hinh nghién ctru nham kiém dinh tac dong ctia nam nhoém nhan t6 dén tinh thich hop
ctia TTKT trén BCTC. Mo hinh nghién ctru thé hién mdi quan hé gia thuyét giira cac
nhom nhén t6 va tinh thich hgp cia TTKT trén BCTC, dong thoi 14 co so dé kiém dinh
cac gia thuyét H1-H12 bang cac phuong phép phén tich dinh lwong. M6 hinh nghién
ctru dugc minh hoa tai Phu luc 3.3.

3.2.3. Phwong phap wéc hrong va kiém dinh mé hinh

Pé kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru, luan an st dung phuong phap hdi quy
dir liéu bang (panel data regression). Phuong phap nay phu hop véi dic diém cua bo
dir liéu nghién ciru khi két hgp dong thoi bién thién theo doanh nghiép va theo thoi
gian, qua d6 giup gia ting s6 luong quan sat, giam thiéu sai 1éch do bién bi bo sot va
phan anh tot hon sy khac biét giita cac doanh nghiép qua cac nam. So véi hoi quy cat

ngang hodc hdi quy chudi thoi gian riéng 1é, dir liéu bang cho phép phan tich mbi
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quan hé giira cac nhén tb va tinh thich hop ciia TTKT trén BCTC mét cach toan dién
hon (Wooldridge, 2010).

Trong ludn 4n, ba dang mé hinh hoi quy phé bién dugc xem xét, gom:

i. Mb hinh Pooled OLS (Ordinary Least Squares): gia dinh hé sé chin va
hé sb goc khong thay doi giita cac doanh nghiép, duoc sir dung nhu mé
hinh tham chiéu ban dau;

ii. M® hinh tac dong ¢ dinh (Fixed Effects Model — FEM): cho phép ton tai
cac ddc diém riéng khong quan sat duoc cia timg doanh nghiép va kiém soat
cac dic diém nay khi chung khong thay d6i theo thoi gian;

iii. Mo hinh tdc déng ngiu nhién (Random Effects Model — REM): gia
dinh cac khéac biét dic thu gitta cic doanh nghiép mang tinh ngau nhién va
khong twong quan véi cac bién doc 1ap trong mo hinh.

Viéc lya chon gitra m6é hinh FEM va REM dugc thuc hién thong qua kiém

dinh Hausman nhu sau:

— Néu p-value < 0,05 — bac bo gia thuyét Ho, lua chon mo hinh FEM.

— Néu p-value > 0,05 — khong bac bo gia thuyét Ho, Ira chon mé hinh REM.

Nhim bao dam d6 tin cdy cua cac ude lugng hdi quy, nghién ctru tién hanh
kiém dinh cac gia dinh nén tang cia mo hinh:

- Hién twong da cong tuyén: duoc danh gia thong qua hé sé phong dai
phuong sai (Variance Inflation Factor — VIF); gia tri VIF 16n hon 10 cho thiy kha
nang tdn tai hién tuong da cong tuyén trong mo hinh (O’Brien, 2007).

- Hién twong phwong sai sai so thay ddi: duoc kiém dinh bang White test d6i
v6i mo hinh Plooled OLS va Wald test/xttest3 d6i voi md hinh FEM; néu p-value <
0,05, mé hinh dwgc xem 13 ton tai hién tugng phuong sai sai s thay doi (Greene, 2018).

- Hién twong tu twong quan phan du: dugc kiém dinh bang Wooldridge test
(xtserial); néu p-value < 0,05, m6 hinh dugc xem la tdn tai hién tuong tu tuong quan
phan du (Wooldridge, 2010).

Trong truong hop phat hién hién tuong phuong sai sai s6 thay d6i va/hoic tu

tuong quan phan du, nghién ctru sir dung sai so chuan hi¢u chinh theo cum doanh
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nghiép (clustered standard errors) di v6i cac moé hinh FEM va REM nhiam bao dam
tinh nhat quan va d¢ tin cay ciia cac kiém dinh thong ké, ngay ca khi mé hinh ton tai
cac khuyét tat cua sai sé (Wooldridge, 2010).

Bén canh d6, mo hinh hdi quy binh phuong tdi thiéu tong quat (Generalized
Least Squares — GLS) duoc str dung nhu mot phuong phap udc luong bo trg nhim
kiém tra d6 bén cua két qua nghién ctru. Phuwong phép nay cho phép xt 1y hién tuong
phuong sai sai s6 thay ddi va tu tuong quan thong qua viéc mé hinh héa cau trac cia
sai sO, qua d6 nang cao hiéu qua cta cac ude luong hdi quy (Greene, 2018).

Ngoai ra, mirc d6 giai thich cia mé hinh duoc dénh gia thong qua hé sb xac
dinh R?, trong khi kiém dinh F duoc sir dung dé xem xét muc do phu hop téng thé
ctia mo hinh. Y nghia thong ké ctia cac hé s6 hdi quy dugc danh gia tai cac mic y
nghia 1%, 5% va 10%, phu hop véi thong 1é pho bién trong cac nghién ctru thuc
nghiém ké toan — tai chinh (Biddle va cong sy, 2009).

Quy trinh trén bao dam cic md hinh hdi quy dugc wdc lwong mot cach nhat
quan, dang tin cay va co co sé khoa hoc, tao nén tang cho viéc trinh bay va thao luan
két qua nghién ctru trong Chuong 4.
3.3.DULIEU VA XU LY DU LIEU NGHIEN CUU
3.3.1. Dir liéu nghién ctru

Nghién ctru st dung dir li¢u th cép duogc thu thap tt BCTC da kiém toan, bao
cdo thuong nién, bao cdo quan tri va cac co s dit li€u tai chinh cdng khai cta cac
DNPTC niém yét trén HOSE va HNX trong giai doan 2014-2024. Viéc sir dung dit
lidu thr cp giup bao dam tinh khach quan, kha niang kiém chimg va tinh so sanh theo
thoi gian ctia cac bién nghién ctu.

Dir 1i€u nghién ctu chu yéu mang tinh dinh lugng, dugc thu thap theo tung
doanh nghiép va tirg nam, bao gém cic nhém thong tin chinh sau:

- TTKT: Loi nhuan sau thué, doanh thu thuén, téng tai san, ng phai tra, gia tri
VCSH va dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh

- Théng tin giao dich ¢6 phiéu: S luong cd phiéu luu hanh binh quan nam,

téng khoi luong giao dich trong nam, s6 ngay c6 phiéu c6 phat sinh giao dich va tong
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s6 ngay giao dich cia TTCK trong nim.

- Théng tin quan tri doanh nghiép: S6 luong thanh vién HPQT va s cudc
hop HPQT trong nam.

- Théng tin co cAu sé hiru: Ty 1¢ s¢ hitu Nha nudc, ty 1& s¢ hitu nudc ngoai

- Théng tin kiém toan: Doanh nghiép kiém toan (phan loai thanh Big4 va
khong thudc Bigd) va ngay ky bio cdo kiém toan, trén co s¢ d6 xac dinh thoi gian
hoan thanh kiém toan ké tir thoi diém két thuc nam tai chinh dén ngay phat hanh bao
céo kiém toan.

Céac nhém dit liéu trén phan anh twong d6i toan dién dic diém tai chinh, co
cAu s& hiru, hoat dong quan tri, dac diém kiém toan va giao dich ¢ phiéu cua doanh
nghiép, qua d6 cung cap co sé dir liéu phu hop cho viée do ludng va phén tich tinh
thich hop cua TTKT trén BCTC.

Dit liéu duoc thu thap thong qua hai phuong thic két hop:

- Trich xuét tir cac co s& dir liéu tai chinh dién tir uy tin nhu Fiinx.vn,
Vietstock.vn, CafeF.vn.

- Poi chiéu va bd sung thi cong tir BCTC, bao cio thudng nién va bao cao
quan tri duoc cong b trén website chinh thirc cia HOSE, HNX va cac doanh nghiép
nham bao dam tinh chinh x4c va ddy du cta dit liéu nghién ciru.

Nham bao dam tinh nhat quan va do tin cdy cta bo dir liéu, nghién ctru ap dung
céc tiéu chi lua chon mau nhu sau:

(i) Doanh nghiép phai niém yét lién tuc trong giai doan 2014-2024 va khong
bi huy niém yét hodc tam nging giao dich trong thoi gian nghién ctu;

(ii) Loai trir cac doanh nghiép thudc nganh Ngan hang, Bao hiém va Dich vu tai
chinh do cac nganh nay c6 dic thi ké toan va co cau tai chinh khac biét, c6 thé anh huong
dén tinh déng nhét ciia mau nghién ctru (Barth va cong su, 2001).

(iii) Loai trir cic doanh nghiép thudc nganh dau khi do s6 lugng quan sat han
ché (4 doanh nghiép), khong bao dam tinh dai dién thong ké ctia miu nghién ctru
(Leeb, 2008);

(iv) Chi lya chon doanh nghiép 4p dung nién d6 ké toan theo nim duong lich
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(01/01-31/12), nhdm bao dam kha ning so sanh giita cac doanh nghiép va cac nim
quan sat.

(v) Cac doanh nghiép duoc lyra chon phai c6 day du dir liéu cho cac bién nghién
ctru trong sudt giai doan 2014-2024 nham bao dam do tin ciy cua cac két qua phan
tich dinh lugng.

3.3.2. Pic diém miu nghién ciru

Céc doanh nghiép trong miu nghién ctru dugc phan loai theo hé théng phan
loai nganh ICB (Industry Classification Benchmark), dong thoi duoc diéu chinh dé
phtt hop véi co cau nganh ciia TTCK Viét Nam theo phén loai ctia FiinGroup (2024).
Hé théng phan nganh cua FiinGroup duoc xdy dung trén co sé tham khao cac chuin
phan loai qudc té phod bién nhu ICB (Industry Classification Benchmark) va GICS
(Global Industry Classification Standard), dong thoi phan anh dic thi ciia nén kinh
té Viét Nam. Theo FiinGroup (2024), hé théng niy bao gdm 11 nganh cép 1, 19 nganh
cap 2, 40 nganh cip 3, 106 nganh cip 4 va 171 nganh cap 5 (Phu luc 3.4), duoc cip
nhat dinh ky nham phu hop véi sy thay doi trong co cdu nganh cua thi truong.

Trong qué trinh lya chon mau nghién ciru, cac doanh nghiép thudc nhom
nganh Ngan hang, Bao hiém va Dich vu tai chinh duge loai bo do c6 dic thu ké toan
va co céu tai chinh khac biét, nham bao dam tinh déng nhét va do tin cdy ciia mau
nghién ctru. Tuy nhién, nhoém Bat dong san — mic du thudc pham vi nganh tai chinh
theo phan loai ctuia FiinGroup — van dugc gitr lai do c6 dac diém ké toan va thong tin
tai chinh twong ddi twong dong voi cac DNPTC khéc. Pé tranh nham 13n trong qué
trinh phan tich, nhom nay dugc tach riéng va dat tén la “Bét dong san”.

Mic du FiinGroup phan loai nganh Vién thong 1a mot nhém nganh doc lap, nhung
trong mau nghién ciru khong c6 doanh nghiép nao thudc nganh nay dap ung tiéu chi
chon mau, do d6 nganh Vién thong khong xuét hién trong cac phan tich thyuc nghiém.

Sau khi thyc hién sang loc va loai bé cac nganh khong phu hop, bo dir li¢u
nghién ctru bao gdm 390 doanh nghiép niém yét trén HOSE va HNX trong giai doan
2014-2024, tuong tng véi 4.290 quan sat dir li¢u bang (390 doanh nghiép x 11 nam).

Cac doanh nghiép trong mau dugc phan thanh 8 nhom nganh dai dién cho cac

linh vuc chii yéu ctia nén kinh té, bao gdm: (i) Cong nghé thong tin, (i) Cong nghiép,
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(iii) Dich vu tiéu dung, (iv) Dugc pham va y té, (v) Hang tiéu dung, (vi) Nguyén vét

lidu, (vii) Bat dong san, (viii) Tién ich cong dong.

Dé phuc vu cac phan tich so sanh theo thoi gian, dir liéu nghién ctru dugc phan

chia thanh ba giai doan gdm trude, trong va sau dai dich COVID-19 nhidm phan 4nh

su khac biét vé bdi canh kinh té — thi truong trong giai doan 2014-2024. Co so phan

chia céc giai doan dugc trinh bay chi tiét tai muc 4.1.

Bang 3.1 trinh bay co cdu mau nghién ctru theo san giao dich, nganh nghé va

giai doan kinh t€, qua d6 phan anh tinh dai dién va mirc d¢ can doi cua bg dir li¢u

dugc st dung trong cac phan tich dinh lugng.

Bang 3.1. Phan b6 miu theo san giao dich, nganh nghé va giai doan kinh té

o . S6 doanh | S6 quan | Ty 1é
Nhom tieu chi Phan loai
nghiép sat (%)
Theo san giao dich | HOSE 209 2.299 53,59
HNX 181 1.991 46,41
Tong cong 390 4.290 100
Theo nganh nghé Cong nghé thong tin 12 132 3,08
Cong nghiép 151 1.661 38,72
Dich vu tiéu dung 33 363 8,46
Dugc pham va Y té 15 165 3,85
Hang tiéu dung 54 594 13,85
Nguyén vat liéu 51 561 13,08
Bit dong san 40 440 10,26
Tién ich cong dong 34 374 8,72
Tong cong 390 4.290 100
Theo giai doan Truoec COVID-19 390 2.340 54,5
kinh té (2014-2019)
Trong COVID-19 390 780 18,2
(2020-2021)
Sau COVID-19 390 1.170 27,3
(2022-2024)
Tong cong 390 4.290 100

Nguon: Tdc gia tong hop va xir Iy tie dit liéu thu thdp
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Xét theo san giao dich, miu nghién ctru dugc phan bo tuong ddi dong déu giita
HOSE (53,59%) va HNX (46,41%), qua do gop phén bao dam tinh dai dién ctia mau
d6i voi cac DNPTC niém yét trén TTCK Viét Nam. V& nganh nghé, nhom Céng
nghiép chiém ty trong 16n nhat (38,72%), tiép theo 1a Hang tiéu dung (13,85%),
Nguyén vt lidu (13,08%) va Bit dong san (10,26%). Cac nhom nganh con lai chiém
tir 3% dén 10% tong sd quan sat, phan anh su da dang vé co cdu nganh trong mau
nghién ciru va phu hop véi dic diém cua cac nghién ctru dinh luong trén TTCK
(Jenkins & Quintana-Ascencio, 2020).

Dir lidu nghién ctru ciing duge phan bo theo ba giai doan kinh t& gdm trude,
trong va sau COVID-19 véi ty 1¢ twong Gmg 1a 54,5%, 18,2% va 27,3% tong s6 quan
sat. Cach phan chia nay cho phép phan anh céc diéu kién kinh té vi md khac nhau trong
giai doan 2014-2024, qua d6 tao co s& dé so sanh va danh gia su bién dong cua tinh thich
hop cia TTKT theo thoi gian va bdi canh kinh té.

Tong thé, v6i 4.290 quan sat dugce phin bo theo san giao dich, nganh nghé va
giai doan nghién ciru, bo dit lidu c6 quy mo tuong ddi 16n va mic do bao quat phu
hop, tao co s& cho cac phan tich hoi quy va kiém dinh dinh luong dugc thuc hién
trong Chuong 4.

Dé tryc quan hoa dic diém phan b mau nghién ciru, Phu luc 3.5 dén Phu luc
3.7 trinh bay co cau mau theo san giao dich, nganh nghé va giai doan nghién ctu.
3.3.3. Phuwong phap xt ly dir liéu

Sau khi hoan thanh qué trinh thu thap dir liu tr BCTC da kiém toan, dit liéu
giao dich c6 phiéu va cac co sé dit liéu nhu FiinX, Vietstock, CafeF, nghién ctru tién
hanh kiém tra, lam sach va chuan hoéa dit liéu trude khi thuc hién cac phan tich dinh
lugng. Quy trinh xt ly dit liéu dugc thuc hién theo cac budce sau:

(1) Kiém tra va lam sach dir liéu

Trude khi phan tich, toan bo dit liéu duoc ra soat nham bao dam tinh day du,
chinh x4c va nhat quan giita cic ngudn thu thap. Cac bude xir Iy bao gdm:

- Dbi chiéu cac chi tiéu tai chinh gitta BCTC di kiém toan va céc co so dit lidu

nham phat hién v hiéu chinh cac sai léch trong qué trinh nhép li¢u.
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- Loai bo cac quan sat khong dap tGng tiéu chi lya chon miu, bao gdm cac
doanh nghiép thudc linh vyc tai chinh, doanh nghiép thiéu dir liéu trong giai doan
nghién ctru hoic khong du thong tin dé tinh toan cac bién nghién ciru.

- Loai bo cac quan sat thiéu dit liéu d6i véi cac bién ct 16i ciia md hinh, dic
biét 1a EPS, BVPS, CFOPS va cac bién giai thich.

- Kiém tra tinh nhit quan cua dit liéu theo chudi thoi gian; cac doanh nghiép
c6 dir liéu bat thudng hodc khong hop 1y gitta cic nim dugc ra soat va xir Iy nham
bao dam tinh déng nhét cua bo dir liéu.

(2) Chuin héa va ma héa dir liéu

Sau khi lam sach, dit liéu duoc chuan hoa nhim bao dam tinh théng nhét trong
qué trinh phan tich.

- Cac chi tiéu tai chinh duoc quy doi thong nhat vé don vi dong Viét Nam
(VND) va chuan hoa dinh dang dit lidu dé twong thich véi phan mém Stata.

- EPS, BVPS va CFOPS duoc tinh trén co sé sb luong cd phiéu lvu hanh binh
quan ndm nham han ché sai 1éch do doanh nghiép thay doi von diéu 1¢ trong nam tai chinh.

- Cac gia tri Am cua loi nhuén sau thué, VCSH va dong tién tir hoat dong kinh
doanh van dugc giit nguyén vi phan anh dng tinh trang tai chinh ctia doanh nghiép
va c6 y nghia trong phan tich thuc nghiém.

- Céc bién dinh tinh dugc ma hoa thanh bién gia phuc vu phan tich hdi quy,
bao gdm chat lugng kiém toan (0 = doanh nghiép khong dugc kiém toan boi Bigd; 1
= doanh nghiép duoc kiém toan boi Big4) va giai doan kinh té (1 = truéc COVID-
19; 2 = trong COVID-19; 3 = sau COVID-19).

(3) Xur ly dir liéu ngoai lai

Dir lidu tai chinh cta cdc doanh nghiép niém yét thudng ton tai cac gia tri cuc
doan do khéc biét vé quy mo hoat dong hoac bién dong bat thuong trong tirng nam.
Dé han ché dnh hudng clia cac quan sat nay dén két qua udc lugng ma van bao dam
duy tri quy mé miu nghién ctru, luan 4n 4p dung k¥ thust Winsorize tai hai ngudng
1% va 99% ddi v6i cac bién lién tuc, gdm: EPS, BVPS, CFOPS, SIZE, LEV,
GROWTH, ROA, AUDTIME, LIQ va TURN.
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K§ thuat Winsorize duoc st dung phd bién trong cac nghién ctru ké toan — tai
chinh nham gidm anh hudng cua cac gia tri ngoai lai ma khong lam mat thong tin nhur
phuong phap loai bo quan sat. Dong thoi, cac quan sat thiéu dir liéu dbi véi cac bién
nghién ctru sau khi kiém tra duoc loai khoi mau phén tich dé bao dam tinh ddy du cta
bo dir licu.

(4) To chire dit liéu va théng ké mé ta

Sau khi hoan tit qua trinh xtr 1y, dit liéu duogc t6 chirc theo cau trac dit lidu
bang (panel data), sap xép theo ma doanh nghiép va nam tai chinh.

Trude khi tién hanh cac phan tich kinh té lugng, nghién ctru thyc hién théng
ké mo ta bo dit liéu nham danh gia dac diém phan b ciia cac bién nghién ctru thong
qua céc chi tiéu nhu gia tri trung binh, dg 1éch chuén, gia tri nho nhét, gia tri 1én nhét
va cac phan vi. Két qua thong ké mo ta 1a co so dé danh gia so bo dic diém ciia miu
nghién ctru trudce khi thue hién cac kiém dinh va udc lwong mo hinh.

(5) Phan mém xir 1y va phén tich dir li¢u

Toan by qua trinh nhép li¢u, lam sach, chuan hoéa, xir 1y dir liéu, théng ké mo
ta va phan tich dinh lugng dugc thuc hién béng ph?m mém Stata. Phin mém nay duoc
str dung dé udc luong cac mo hinh nghién ctru, thuc hién cac kiém dinh can thiét va
danh gia do tin cdy cta cac két qua thuc nghiém duoc trinh bay trong Chuong 4.

Nhu vay, quy trinh xtt 1y dit liéu duoc thuc hién theo trinh tu tir kiém tra, 1am
sach, chuan hoa, xtr 1y dir liéu ngoai lai dén t6 chure dir lidu va théng ké mo ta trudc
khi tién hanh céc phan tich dinh luong. Quy trinh ndy gdp phan bao dam tinh day du,
nhét quan va do tin cady cua b dir liéu, tao co sé cho viéc udc luong va kiém dinh

cac mo hinh nghién ctru trong Chuong 4.
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KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3 di trinh bay co s phuong phap ludn va thiét ké nghién ctru cua luan
an nham do luong va phan tich tinh thich hop cia TTKT trén BCTC ciia cac DNPTC
niém yét trén TTCK Viét Nam. Trén co s¢ muyc tiéu nghién ctru, nén tang 1y thuyét
va khoang trong nghién ctru da xac dinh, luan an lira chon phwong phap nghién ctru
dinh luong véi cach tiép can dua trén mo hinh dinh gia c6 phiéu. Theo do, tinh thich
hop cia TTKT duge do luong théng qua hé sé xac dinh hiéu chinh (R2 diéu chinh)
ctia md hinh dinh gia c6 phiéu, dong thoi gia tri Shapley duoc st dung dé lugng hoa
mitc do dong gop twong ddi cua timg thanh phan TTKT trong mé hinh.

Bén canh d6, chuong nay d xay dung mé hinh nghién ctru, hé thong gia thuyét
va cac bién nghién ciru trén co sé ké thira cac nghién ctru trude, dong thoi lya chon
cac nhom nhén t6 anh hudng pht hop véi co s 1y thuyét, muc tiéu nghién ciru va dic
diém cta cac DNPTC niém yét trén TTCK Viét Nam. Chuong ciing trinh bay quy
trinh thu thap, xtr 1y va chuan héa dit lidu thir cdp, cing cac phuong phap phén tich
va kiém dinh duoc su dung nham bao dam tinh dﬁy du, nhat quén va do tin cay cua
két qua nghién ctru.

Nhu vay, Chuong 3 di xdy dung diy du khung phuong phap nghién ctru cia
luan an, tir do luong tinh thich hop ctia TTKT, x4y dung mé hinh va gia thuyét nghién
ctru, dén thu thap, xu 1y dit lidu va lua chon phuong phéap phan tich dinh luong. Pay
1a co so dé trién khai cac phan tich thyc nghiém va kiém dinh cac gia thuyét nghién

cuu trong Chuong 4.
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CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

Chuong 4 trinh bay két qua phan tich thuc nghiém va théo luan vé tinh thich
hop ctiia TTKT trén BCTC cua cac DNPTC niém yét tai Viét Nam. Noi dung chuong
tap trung danh gid mac dd6 TTKT dugce thi trudng phan anh vao gia cb phiéu thong
qua hé sb xac dinh cta mé hinh dinh gia, phan tich mac d6 dong gop twong d6i cua
cac chi tiéu ké toan, dong thoi xem xét tac dong ciia cac nhém nhan té dic diém kinh
té — tai chinh cua doanh nghiép, co cau so hitu, dic diém HPQT, dic diém kiém toan
va dic diém giao dich cb phiéu dén tinh thich hop cia TTKT trén BCTC.

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

TTCK Viét Nam ngay cang giit vai trd quan trong trong huy dong vén trung
va dai han, dong thoi 13 kénh phan bd ngudn luc va dinh gia doanh nghiép trong nén
kinh té. Mac du hinh thanh mudn hon so véi cac thi truong phat trién, TTCK Viét
Nam di c6 qué trinh ting truong nhanh ca vé quy md va muic do tham gia ciia nha
dau tu, phan anh tién trinh chuyén d6i sang nén kinh té thi truong va nhu cau huy
dong von ngay cang gia ting ciia doanh nghiép.

Khong chi 14 bdi canh ctia nghién ciru, dic diém cua TTCK Viét Nam con c6 ¥
nghia quan trong d6i voi viéc do ludng tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC. Céc yéu
t& nhu muc do hiéu qua thong tin cua thi truong, dac diém giao dich cd phiéu va muc
dd minh bach thong tin anh hudng truc tiép dén viéc lya chon moé hinh dinh gia cd
phiéu, xac dinh thudc do tinh thich hgp (R? va R2 diéu chinh), ciing nhu thoi diém thu
thap dir 1i€u gia thi truong. Vi vay, viéc phan tich dac diém cua TTCK Viét Nam la co
s& can thiét nham bao dam tinh phi hop clia phwong phap nghién ctru va do tin cay ciia
cac két qua thuc nghiém.

Téng quan vé TTCK Viét Nam dugc trinh bay theo ba khia canh chinh: (i) lich
str hinh thanh va té chue thi truong; (i) qua trinh mo rong quy mé va hdi nhap; va (iii)

cac dac diém thi truong gin véi viée do lwdng tinh thich hgp cia TTKT trén BCTC.
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(i) Lich sir hinh thanh va t6 chirc thj treong

TTCK Viét Nam chinh thirc di vao hoat dong nam 2000 véi su ra doi cua
Trung tdm Giao dich Chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh, tién than ctua S& Giao
dich Chirng khoéan thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) hién nay. Pay dugc xem 1a cot
mbc danh diu su hinh thanh chinh thic caia TTCK Viét Nam va bude khoi dau coa
co ché huy dong vén théng qua TTCK theo dinh huéng thi truong. Su ra doi cua
HOSE gop phén tao 1ap mdi trudng giao dich tap trung, ting cudng tinh minh bach
trong huy dong von va thiic day qué trinh phat trién cta thi trudng vén tai Viét Nam.

Pén nam 2005, S& Giao dich Churng khoan Ha N6i (HNX) dugc thanh 1ap, gép
phan mo rong quy mo va pham vi hoat dong ciia TTCK Viét Nam. Ngoai thi truong
b phiéu niém yét, HNX con t6 chirc va van hanh thi trudng UPCoM cung thi trudng
trai phiéu Chinh phu, qua d6 gép phan hinh thanh cau tric thi truong da tang va da
dang hoa cac san pham giao dich trén TTCK. Sy phat trién cia HNX ciing tao diéu
kién cho cac doanh nghi¢p c6 quy mé vira va nho tiép can thi truong von, dic biét ddi
v6i cac doanh nghiép chua dap Gmg day du diéu kién niém yét trén HOSE.

Giai doan 2020-2021 danh d4u budc chuyén quan trong trong mé hinh t6 chtrc
TTCK Viét Nam voi viéc thanh 1ap S¢ Giao dich Ching khoan Viét Nam (VNX)
theo mé hinh coéng ty me — cong ty con, truc tiép quan 1y va diéu phéi HOSE va HNX.
Viéc thanh 1ap VNX hudng ti muyc tiéu thong nhat quan 1y thi truong, chuan hoa co
ché quan tri, ndng cao tinh minh bach va giam tinh trang phan manh giira cac s giao
dich. Pong thoi, day ciling dugc xem 13 budc chuan bi quan trong cho qua trinh ning
hang TTCK Viét Nam theo cac bd tiéu chuan quéc té nhu MSCI (Morgan Stanley
Capital International) va FTSE (Financial Times Stock Exchange) (Thu tuéng Chinh
phi1, 2020; Uy ban Chirng khoan Nha nuéc, 2022).

(ii) Qua trinh mé rong quy mé va mirc do hoi nhap

Sau hon hai thap ky van hanh, TTCK Vi¢t Nam da da co6 su phat trién dang ké
vé quy md, chiéu sau thi trudng va mirc do tham gia ctia cic chit thé trén thi truong.
Theo Uy ban Chimg khoan Nha nuéc (2025), von hoa thi trudng cd phiéu tai thoi
diém cudi nim 2024 udc dat 7.689,68 nghin ty dong, twong (mg khoang 66,8% tong
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san pham qudc ndi (GDP). Dong thoi, sé lugng doanh nghiép niém yét va diang ky
giao dich dat 1.765 doanh nghiép, bao phui phan 16n cac nganh kinh té trong yéu. Chi
s6 VN-Index két thuc nim 2024 & muc 1.267,35 diém, phan anh xu hudng phuc hoi
cta thi truong trong bdi canh diéu kién kinh té vi moé dan cai thién va niém tin cua
nha dau tu duge cung cb.

Bén canh thi trudng cb phiéu, cac phan khuc trai phiéu Chinh phu, trai phiéu
doanh nghi¢p va TTCK phai sinh (dugc dua vao van hanh tir nam 2017) cling tung
budc phat trién, gop phan hoan thién ciu trac TTCK Viét Nam theo hudng da dang
hoa san pham tai chinh va nang cao kha ning phin bd von cia thi truong. Su phat
trién ctia cac phan khiic nay khong chi hd trg chic ning huy dong von va phong ngira
rtii o ma con gop phan ting cudng vai tro dinh gia cia thi trudng tai chinh.

Cung voi qua trinh mé rong quy md, muc do hoi nhap qubc té cia TTCK Viét
Nam ciing tig budc duoc cai thién thong qua su gia tang ciia dong von dau tu nudc
ngoai, qua trinh hoan thién khung phap 1y va dinh hudng tiém can cac chuan muc ké
toan — kiém toan quéc té. Trudc day, TTCK Viét Nam dugc phan loai 1a thi truong
can bién (Frontier market) theo céc tiéu chuan ciia MSCI va FTSE Russell; tuy nhién,
theo cong bd ciia FTSE Russell vao thang 10/2025, thi trudng da chinh thirc dugc
nang hang 1én thi truong méi ndi (Emerging market), voi hiéu luc dy kién tir thang
9/2026 sau khi dap ing day di 9 tiéu chi danh gia (VnExpress, 2025). Pay 1a mot cot
méc quan trong, phan anh su cai thién ro rét vé muc d6 minh bach va kha nang tiép
can cua thi trudng ddi voi nha dau tu qudc té, déng thoi ky vong thu hat thém dong
von tir cac quy dau tu chi sé toan cau.

Dic diém nay c6 ¥ nghia quan trong ddi voi nghién ciru vé tinh thich hop cia
TTKT, boi trong bdi canh thi trudng gia taing mic d6 hoi nhap va sy tham gia clia
nha dau tu qudc té, kha ning phan anh TTKT vao gia c6 phiéu co thé dugc cai thién.
Do d6, mirc d6 giai thich cia TTKT dbi v6i bién dong gia co phiéu co thé thay d6i
theo thoi gian, qua d6 tac dong truc tiép dén két qua do ludng tinh thich hop ciia
TTKT trén BCTC.
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(i) Pdc thu TTCK Viét Nam va tic dong dén viéc nghién ciru va do lwong
tinh thich hgp cia TTKT

Véi tu cach 12 mot thi trudng dang trong qua trinh phat trién va hoi nhap sau
hon vao thi truong vén qubc té, TTCK Viét Nam mang nhirng dic trung riéng biét vé
murc do minh bach thong tin, hiéu qua thi truong, cAu tric s& hitu va hanh vi nha dau
tu. Mac du da dat duoc nhitng budc tién quan trong, dac biét 1a trong bdi canh duoc
nang hang 1én thi trudng méi ndi theo cac t6 chirc xép hang qudc té, thi trudng van
ton tai nhitng khac biét nhét dinh so voi cac thi truong phat trién, nhat 1a vé muc do
phan anh thong tin va tinh d6ng nhat trong hanh vi dinh gia.

Thir nhit, mic do bat can xung thong tin va tinh minh bach con han ché 1a
mot dic diém ndi bat. Chat luong cong bd BCTC gifra cac doanh nghiép chua déng
déu, thoi gian cong bd co thé khac biét dang ké, va muc do6 tudn thu CMKT con phy
thudc vao quy mé cling nhu nang luc quan tri. Trong bdi canh d6, TTKT khong phai
lac nao ciing dugc phan anh diy du va nhat quan vao gia ¢ phiéu. Piéu nay ham y
rang, trong nghién ciru thuc nghiém, bién do luong tinh thich hop caa TTKT (théng
qua hé sb xac dinh R? hodc R? diéu chinh tir mé hinh dinh gia) c6 thé chiu anh hudng
boi chat lugng thong tin dau vao. Do do, nghién ctru can kiém soat cac dic diém
doanh nghi¢p, mirc 4o minh bach hoac chat lugng kiém toan nham han ché sai léch
trong viéc danh gid tinh thich hop cua TTKT.

Thir hai, hi€u qua thi truong con chua cao khién co ché phan anh thong tin
vao gia c6 phiéu dién ra khong hoan toan tic thoi va day du. Gia cd phiéu tai Viét
Nam chiu 4nh hudng dang ké tir yéu t6 tam 1y nha dau tu, dong von ngan han va céac
thong tin ngoai ké toan, din dén hién twong phan tng chdm hoic phan tmg nhidu d6i
v6i thong tin trén BCTC. Pic diém nay c6 y nghia quan trong ddi véi ca phuong dién
nghién ctru va do luong. Cu thé, néu gid dinh thi truong hiéu qua dang ban manh
khong dugc bao dam, thi mbi quan hé giita TTKT va gid c6 phiéu s& khong dugc
phan anh ngay tai thoi diém cong bd thong tin. Vi vay, viée sir dung gia co phiéu tai
thoi diém cong bd c¢6 thé chua phan anh day du tinh thich hop ciia TTKT.

Lién quan dén van dé nay, mot ndi dung mang tinh k¥ thuat nhung cé ¥ nghia



98

quyét dinh 1a lua chon thoi diém do ludng gia c6 phiéu trong mé hinh dinh gia. Trong
diéu kién TTCK Viét Nam, can xem xét rd mdi quan hé thoi gian gitra thoi diém cong
bd TTKT (khi BCTC duoc phat hanh) va thoi diém ghi nhan gia ¢6 phiéu dé dua vao
mo hinh nghién ctru.

Do dic diém cong b thong tin ¢ thé cham va qua trinh hap thu thong tin cia
thi truong dién ra timg budc, nghién ciru can lwa chon mot do tré thoi gian hop 1y
giira hai thoi diém nay. Thong thudng, viée sit dung gia cd phiéu tai thoi diém tré hon
(vi du: sau mot khoang thoi gian nhat dinh ké tir ngay cong bd BCTC, hoic sir dung
gia binh quin trong mot khoang thoi gian sau cong bd) s& giup bao dam rang TTKT
da dugc phan anh twong dbi day du vao gia. Tuy nhién, néu do tré qua 16n, gia cb
phiéu c6 thé chiu anh huéng ca cac thong tin méi khong lién quan dén BCTC, 1am
suy giam kha nang do luong chinh xac tinh thich hgp cua TTKT. Vi vay, viéc lya
chon khoang thoi gian nay can duoc can nhic phu hop voi dic diém van hanh cua
TTCK Viét Nam va muc ti€éu nghién ctru.

Thir ba, ciu tric sé hitu va chéat luong quéan tri doanh nghiép chua dong déu
cling 1a mét ddc trung quan trong. Su hién dién 16n ctia cac doanh nghi¢p nha nude
¢ phan hoa, cung voi ty trong dang ké cua cac doanh nghiép quy md nho va vira,
dan dén sy khac biét dang ké vé chat luong TTKT va mirc d6 minh bach. Trong bbi
canh d6, kha nang phan anh TTKT vao gia c6 phiéu khong dong nhat giita cac nhom
doanh nghiép. Piéu nay dit ra yéu cau trong nghién ctru phai phan loai mau theo quy
mo, nganh nghé hoac loai hinh s& hiru, nham lam o su khac biét vé tinh thich hop
ciia TTKT gitta cac nhém va nang cao do tin cdy cia két qua thyc nghiém.

Thik tw, cac yéu t6 k§ thuat va ha tAng thi trudng ciing c6 thé anh hudng dén dir
liéu nghién ciru. Nhitng gian doan trong hé thong giao dich hodc bién dong bat thuong
ctia thi truong ¢ thé 1am méo mo thong tin gia c6 phiéu trong ngan han. Do d6, nghién
ctru can thyuc hién cac budce kiém tra va lam sach dir liéu, déng thoi xem xét loai trir
cac giai doan bat thuong dé bao dam tinh nhét quan ciia mo hinh wdc luong.

Nhu vay, cac dac thu cua TTCK Viét Nam cho théy viéc nghién ctru tinh thich
hop ctia TTKT khong thé tach rdi khoi bdi canh thi truong. Nhimng dic diém nhu bat
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can xtmg thoéng tin, hiéu qua thi trudng chua cao, sy khac biét vé quan tri doanh
nghiép va yéu t6 ky thuat khong chi anh huéng dén méi quan hé giira TTKT va gia
¢6 phiéu ma con chi phéi tryc tiép cach thirc do luong trong nghién ciru thyc nghiém.

Do d6, nghién ctru nay lua chon cach tiép can phu hop véi dic diém thi truong
Viét Nam, bao gom: (i) str dung md hinh dinh gia ¢6 phiéu dé do luong tinh thich hop
ctia TTKT; (ii) lwa chon thoi diém gia c6 phiéu c6 do tré hop 1y so voi thoi diém cong
b BCTC; va (iii) kiém soét cac ddc diém doanh nghiép va dit liéu nham bao dam két
quéa phan anh dung tinh thich hop ctia TTKT. Cach tiép can ndy gop phan nang cao tinh
tin cdy va y nghia thuc tién ctia cac két luan nghién ctru trong bdi canh TTCK Viét Nam.
4.1.2. Phan ky nghién ciru theo giai doan COVID-19

Giai doan 2014-2024 dugc lya chon cho nghién ctru vi bao quat mot chu ky
phat trién twong ddi day du cia TTCK Viét Nam, tir ting truong 6n dinh, chiu tac dong
ctia ¢t sbc COVID-19, dén phuc hoi va diéu chinh sau khing hoang. Viéc phan chia
theo cac giai doan trudc — trong — sau COVID-19 nham lam rd sy thay doi ciia tinh
thich hgp cua TTKT trong céc trang thai thi truong khac nhau, phu hop véi hudng nghién
clru vé tic dong cua cac cb soc kinh té dén gia tri TTKT (Kothari va cong sy, 2010).

Can luu ¥ rang, dai dich COVID-19 dién ra trén pham vi toan ciu trong giai
doan 2020-2022 va c6 anh hudng kéo dai dén hoat dong kinh té ciing nhu thi truong
tai chinh. Tuy nhién, trong bbi canh Viét Nam, mrc d tac dong cia dai dich khong
d@)ng nhat theo thoi gian. Cu thé, giai doan 2020-2021 duoc xem la thoi ky chiu tac
dong truc tiép va manh nhét cia COVID-19, khi hoat dong san xuét kinh doanh bj
gian doan trén dién rong, chudi cung Gng dut giy va tim 1y nha dau tu bién dong
manh. Trong khi d6, tir nim 2022, nén kinh té da bat ¢au ghi nhan xu hudng phuc hdi
13 rét nho viée kiém soat dich bénh va trién khai cac chinh sach hd tro kinh té, du van
con chiu anh hudng nhét dinh tir du 4m cta dai dich. Do d6, luan 4n khong gop toan
bd giai doan 2020-2022 vao cung mdt nhém, ma tach riéng nam 2022 vao giai doan
sau COVID-19 nham phan anh dtng tinh chét chuyén tiép tir khing hoang sang phuc
hdi cua thi truong.

Trén co so do, ludn an phan chia cac giai doan nghién ctru nhu sau:
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Trudc COVID-19 (2014-2019): Giai doan TTCK Vi¢t Nam duy tri da tang
treong manh va 6n dinh. Quy mé von hoa, thanh khoan va sé luong doanh nghiép
niém yét déu ting nhanh, phan 4nh niém tin cta nha du tu va sy phat trién cta khu
vuc doanh nghiép tu nhan. Hé théng phap 1y va co ché thi trudng duoc hoan thién
dang ké théng qua cac van ban nhu Luat K& toan s 88/2015/QH13, Nghi dinh
71/2017/ND-CP, Thong tu 99/2025/TT-BTC (va cc vin ban stra doi, bd sung lién
quan) gop phan nang cao chat lugng BCTC va tinh minh bach cua TTKT (B Tai
chinh, 2025; Chinh phi, 2017; Quéc hoi, 2015). Pay la giai doan nén tang, phan anh
mdi quan hé twong ddi “binh thudng” gitta TTKT va gia ¢ phiéu.

Trong COVID-19 (2020-2021): Giai doan TTCK Vi¢t Nam chiu tac dong
sau rong va truc tiép tur dai dich. Hoat dong san xuét, chudi cung ung va dong tién
doanh nghiép bi gian doan, trong khi tim 1y nha dau tu bién dong manh, khién phan
ing cila gia c¢o phiéu trude TTKT tré nén kém 6n dinh (Dao va cong sy, 2021). Tinh
thich hgp ctia TTKT c6 xu hudéng suy gidm tam thoi do khoang cach gitta TTKT va
ky vong thi truong gia tdng. Viéc gidi han giai doan COVID-19 trong hai nam nay
dugce danh gia hop 1y, boi naim 2022 di bat dau ghi nhan xu hudng phuc hoi rd rét
(World Bank, 2023).

Sau COVID-19 (2022-2024): Giai doan tai cau trac va phuc hdi cia TTCK
Viét Nam trong bdi canh kinh té vi mé toan cau nhiéu bién dong. Cac yéu tb nhu siét
tin dung, khiing hoang trai phiéu doanh nghiép va diéu chinh chinh sach 13i suat quc
té anh huong dang ké dén tam 1y dau tu va cau tric von cta doanh nghiép. Tuy nhién,
chinh sach tai khéa — tién té linh hoat va yéu cau minh bach TTKT da gép phan cung
¢ niém tin thi truong, khing dinh vai trd cuia TTKT trong dinh gia doanh nghiép va
6n dinh thi truong von (Nguyen va cong sy, 2024). Pong thoi, giai doan nay cho thay
mirc d6 phan hoa rd rét giita cac nganh, phan anh qua trinh phuc hdi khong déng déu
ctia nén kinh té sau dai dich.

Tong thé, cach phan ky nay cho phép phan anh day du hon cac trang thai khac
nhau cua thi trudng (6n dinh — khing hoang — phuc hi), dong thoi 1am 13 sy thay d6i

ctia tinh thich hgp cia TTKT trong cac diéu kién kinh té khac nhau. Céach tiép can
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nay ciing phu hop véi thyc tidn dién bién kinh té tai Viét Nam va bao dam tinh nhét
quan trong phan tich thuc nghiém cta luén an.
4.2. THONG KE MO TA DU LIEU

Bang 4.1 trinh bay két qua théng ké mé ta cac bién sir dung trong nghién ctru,
bao gdm cac bién dai dién cho TTKT, dic diém kinh té — tai chinh, co cu s¢ hiru,
dac diém HDQT, dac diém kiém toan va dic diém giao dich cd phiéu. Mau nghién
ctru gdm 390 doanh nghiép niém yét trén HOSE va HNX trong giai doan 20142024,
v6i tong cong 4.290 quan sat.

Bang 4.1. Thong ké mo ta cac bién nghién ciru

Bién 50 quan Trung binh Do léfh Nhé nhit  Lén nhat
sat chuan
Ps 4290  25.335,71 27.426,72 1.000  350.100
EPS 4290  2.358,129  2.737,329 -3.106,239  14.368,67
BVPS 4290  19.033,32 10.446,56  1.052,682  69.031,06
CFOPS 4290  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

Nguon: Tdc gid wée lwong tir dik liéu thu thdp

Két qua thong ké mo ta cho thay su khac biét dang ké giita cac doanh nghiép
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niém yét, phan 4nh tinh da dang ctia mau nghién ctru va dic diém khong dong nhat
cua TTCK Viét Nam.

Gi4 ¢ phiéu sau ba thang ké tir thoi diém két thuc ndm tai chinh (Pi) c6 gia
trj trung binh 12 25.335,71 ddng, voi d6 1éch chuan 27.426,72 ddng, dao dong tir 1.000
ddng dén 350.100 dong. Bién do bién dong 16n nay phan anh sy phan hoa dang ké vé
quy md von héa ciing nhu cach thire thi truong dinh gia cic doanh nghiép niém yét,
cho thdy muc d6 khac biét rd rét trong ky vong va danh gia cia nha dau tu giita cac
doanh nghiép.

Loi nhuan ké toan trén mdi ¢ phiéu (EPS) c6 gia tri trung binh 13 2.358,129
dong, v6i gia tri nho nhét -3.106,239 dong va 16n nhat 14.368,67 dong, phan anh sy
phan hoa rd rét vé kha ning sinh 10i gitra cic doanh nghiép. Gia tri s6 sach VCSH trén
mdi ¢ phiéu (BVPS) dat trung binh 19.033,32 dong, trong khi dong tién tir hoat dong
kinh doanh trén mdi c6 phiéu (CFOPS) dat trung binh 2.268,631 dong. P léch chuan
tuong d6i 10n cta hai bién nay cho thay su khac biét dang ké vé quy mé vén, ning luc
tao dong tién va murc do bén viing cta két qua kinh doanh giita cac doanh nghiép.

Nhom bién phan anh dic diém kinh té — tai chinh cho thiy sy phan hoa rd rét
gitra cac doanh nghiép trong miu nghién ciru. Quy mo6 doanh nghiép (SIZE) co gia
trj trung binh 27,409, dao dong tir 23,773 dén 31,614, cho thiy su dong thoi ton tai
cua cac doanh nghi€p quy mo nho va céc tap doan c6 quy mo 16n trén thi truong. BDon
bay tai chinh (LEV) dat muc trung binh 0,464, véi bién d6 tir 0,034 dén 0,923, phan
anh murc do str dung von vay khac nhau giira cac doanh nghiép. Tc d6 ting truong
(GROWTH) dat gia tri trung binh 0,131, dao dong trong khoang tir —0,808 dén 3,670,
cho thiy su khac biét dang ké vé trién vong phat trién va chu ky kinh doanh. Kha
nang sinh 16i, do ludng bang ROA, c¢6 gia tri trung binh 6,0%, v6i mirc thap nhat —
13,0% va cao nhat 30,5%, phan anh hi¢u qua hoat dong chua déng déu trong toan bo
mau nghién ciru.

Vé co ciu s¢ hitu, S¢ hiru Nha nuée (STATE) ¢6 gia tri trung binh 1a 23,2%,
trong khi s& hiru nudc ngoai (FOREIGN) dat trung binh 10,4%. Gia tri 16n nhat cia

hai bién nay lan luot 12 99,2% va 95,0%, cho thay sy khac biét 16 rét vé cau tric s
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hitu gitra cac doanh nghiép niém yét, tir d6 c6 thé anh hudng dén co ché giam sat va
murc do minh bach thong tin.

Céc bién phan anh dic diém HPQT va kiém toan ciing cho thdy mutrc d6 phan
tan dang ké. Quy mé HPQT (BDSIZE) trung binh 5,436 thanh vién, dao dong tir 2
dén 11 thanh vién, phu hop véi dic diém quan tri phd bién cia doanh nghiép Viét
Nam. Tan suit hop HDQT (BDMEET) dat trung binh 10,9 1an/nam, nhung c6 gia tri
16n nhat 1én t6i 279 1an, phan anh sy khéac biét 16n vé mirc do hoat dong quan tri giita
cac doanh nghiép.

Bién BIG4 14 bién gia phan anh chit luong kiém todn, trong d6 khoang 27,0%
doanh nghiép trong mau duoc kiém toan bdi cac cong ty kiém toan Big4. Thoi gian
kiém toan (AUDTIME) c6 gia tri trung binh 74,485 ngay, dao dong tir 25 dén 102 ngay,
cho thﬁy su khac biét vé tién do cong bd va muc do kip thoi ctiia bao cao kiém toan.

Déi voi nhom bién phan anh dic diém giao dich c6 phiéu, tinh thanh khoan c6
phiéu (LIQ) dat mirc trung binh 0,638 va c6 d6 phan tan twong dbi cao, phan anh sy
khac biét dang ké vé kha nang mua ban gitta cac c6 phiéu trong mau nghién ctru. Tan
suat giao dich ¢ phiéu (TURN) c6 gié trj trung binh 0,998, dao dong trong khoang
hep tir 0,992 dén 1, cho thay dic diém do ludng cua bién nay ciing nhu mirc d6 giao
dich nhin chung 6n dinh giira cac doanh nghiép.

Nhin chung, mau nghién ctru thé hién su da dang rd rét vé quy mod doanh
nghiép, hiéu qua hoat dong, co ciu so hiru, dic diém HPQT, chat luong kiém toan
va murc d6 giao dich cb phiéu. Su khac biét ndy tao co s phit hop cho cac phén tich
dinh luong tiép theo nham danh gia tic dong cua cac yéu to trén dén tinh thich hop
ctia TTKT trén BCTC trong bdi canh TTCK Viét Nam.

4.3. KET QUA NGHIEN CUU TiNH THICH HQP CUA THONG TIN KE
TOAN TREN BAO CAO TAI CHINH
4.3.1. Két qua do lwong va danh gia tinh thich hop ciia thong tin ké toan trén
bao cao tai chinh

Dé danh gia mirc do TTKT phan anh gia tri thi truong, nghién ciru tién hanh

udc lwong mé hinh dinh gia ¢6 phiéu trén toan bé mau dir lidu, dong thoi thuc hién
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hoi quy riéng theo tirg nam va timg nganh nham thu dwoc gia tri R? diéu chinh phuc
vu cac phan tich mo rong & cac muc tiép theo.

(i) Hoi quy tong thé

Két qua hdi quy trén toan b miu duoc téng hop tai Bang 4.2.
Bang 4.2. Két qua hoi quy tong thé mé hinh dinh gia c6 phiéu

Bién H¢é s6 (¥ nghia théng ké) Gia trit
EPS 5,721 %% 36,50
BVPS 0,412%%* 10,33
CFOPS 0,143%* 2,59
Hé s6 chan 3.659,8%** 5,72
S6 quan sat = 4.290

R2=10,491

Ghi chua: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguoén: Tdc gid wée lwong tiv dit liéu thu thdp

Céc két qua tong hop tai Bang 4.2 cho thdy mé hinh uéc luong dat hé sb xéac
dinh R2 bang 0,491, cho thiy ba chi tiéu ké toan gom EPS, BVPS va CFOPS c6 kha
nang giai thich khoang 49,1% sy bién dong cia gia cd phiéu trong bo dit liéu gdm
4.290 quan sat. Gia tri R? & murc nay cho thdy mé hinh c6 mtc d6 phu hop dang ké
trong diéu kién ctia TTCK Viét Nam, qua d6 khang dinh vai trd quan trong ctia TTKT
trong co ché dinh gia c6 phiéu trén thi truong.

Xem xét tac dong ciia ting bién giai thich trong mé hinh, EPS c6 hé s6 udc
lugng 5,721, véi gia tri thong ké t dat 36,50, mang dau duong va c6 ¥ nghia thong ké
& mic 1%. Két qua nay cho thdy loi nhuan ké toan trén mdi c6 phiéu c6 mbi lién hé
chit ché v6i mire dinh gia cb phiéu, pht hop voi cac du bao cua 1y thuyét dinh gia
cling nhu bang chung thuc nghiém trong cac nghién ctru trude, theo dé loi nhuan
dugc xem 1a mot trong nhiing thong tin trong yéu duoc thi truong st dung khi danh
gia gia tri doanh nghiép.

Dbi voi BVPS, hé sb udc lugng dat 0,412 voi gid tri t1a 10,33, ciing ¢6 ¥ nghia
théng ké & murc 1%. Piéu nay cho thiy gi tri s sach VCSH tiép tuc 1a mot thanh
phan quan trong trong mé hinh dinh gia c¢6 phiéu, phan anh vai trd clia quy mo vén

va gia tri tai san rong trong viéc hinh thanh gia thi trudng cua doanh nghiép.
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Bién CFOPS c6 hé s ude lugng 0,143 va gia tri t dat 2,59, mang diu duong
va c6 y nghia thong ké & mirc 5%. Két qua nay cho thay dong tién tir hoat dong kinh
doanh c6 mdi lién hé théng ké véi gia cd phiéu, mic du muc do tac dong thé hién qua
hé s6 udc lwong nhoé hon so v6i EPS va BVPS. Diéu nay ham ¥ ring, trong bdi canh
thi truong Viét Nam, thong tin vé dong tién dugc thi truong ghi nhan, nhung vai trd
van mang tinh b trg so véi cac chi tiéu ké toan truyén thong.

Bén canh céc bién gii thich, hé s6 chian ciia mo hinh dat 3.659,8 véi gia tri t
145,72, ¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Két qua nay cho thdy ngay ca khi cac chi tiéu
ké toan EPS, BVPS va CFOPS bang 0, mé hinh van udc lugng mot mirc gia co phiéu
duong va khac biét c6 ¥ nghia so voi 0. Didu nay ham y rang gid c6 phiéu con chiu
tac dong boi cac yéu td ngoai mo hinh, chang han nhu thong tin phi tai chinh, ky vong
ctia nha dau tu hodc cac yéu t6 vi md va dic thu thi truong.

Tom lai, két qua hoi quy trong Bang 4.2 xac nhan rang c ba chi tiéu ké toan
(EPS, BVPS, CFOPS) déu c6 mbi lién hé thong ké c6 ¥ nghia véi gia co phiéu, qua
d6 cung cip bang ching thyc nghiém vé sy ton tai cia tinh thich hop ctia TTKT trong
mau nghién ciru. Phan tich nay tap trung phan anh mdi quan hé tuyén tinh tong thé
gitta TTKT va gid c6 phiéu; trong khi d6, vai tro va mic d6 dong gop tuong ddi cia
ting chi tiéu vao R? ctia m hinh s& dugc phén tich chi tiét tai Muc 4.3.2 dua trén 1y
thuyét trod choi Shapley.

(ii) Hoi quy theo tirng nim va tirng nganh

Dé do luong tinh thich hop ctia TTKT trong cac bdi canh khac nhau, mé hinh
(3.1) dugc udce luong riéng cho tirng nam va tirng nganh. Cach tiép can nay cho phép
thu dugce R? diéu chinh trong timg tap dit liéu c6 ciing ddc trung nganh va tirng nim
cu thé, phan anh mtc do TTKT giai thich gia tri thi trudng co phiéu trong cac dicu
kién kinh té va dic diém hoat dong khac nhau.

Trong khudén kho luan an, R? diéu chinh dugc lua chon nhu chi tiéu dai dién cho
mirc d thich hop ctia TTKT va duoc sir dung 1am bién phuy thudc trong mo hinh phan
tich cac nhan to tac dong & budc tiép theo. Toan b cac gia tri R? diéu chinh thu dugc
tir cac mo hinh hdi quy theo timg ndm va theo nganh dugc tong hop tai Bang 4.3, qua

d6 hinh thanh co s& dit liéu phuc vu cho cac phan tich chuyén sau & cac muc tiép theo.
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Bang 4.3. R? diéu chinh ciia mé hinh hoi quy c6 phiéu theo tirng nim va tirng nganh

Nam Cong nghé Cong Dich vu Duwgc phim vz‘t Hang tiéu  Nguyén vat Bat dong Tién‘l'ch

thong tin nghiép tiéu dung y te dung li€u san  Cong dong
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

Nguon: Tac gia woe lwong tiv di liéu thu thdp
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Céc két qua trinh bay tai Bang 4.3 cho thiy mirc d6 khac biét theo nganh va
theo thoi gian. Phan tich chi tiét xu huéng bién dong ctia R? diéu chinh theo timg
nganh, tirng nim va theo cic giai doan kinh té s& dugc trinh bay tai muc 4.3.3, trong
d6 nghién ctu tip trung danh gia sy khac nhau vé tinh thich hop cua TTKT, dong
thoi dbi chiéu cac phat hién thyc nghiém véi bang chimg tir cac nghién ciru trong
nude va trén thé gisi.

4.3.2. Két qua phén tich dong gop twong ddi ciia cac chi tiéu ké toin vao gia co
phiéu dua trén Iy thuyét tré choi ciia Shapley

Nham danh gia vai trod trong ddi cta timg chi tiéu ké toan trong mé hinh dinh
gia o phiéu, nghién ciru sir dung phan tich dong gop twong doi dua trén 1y thuyét tro
choi Shapley. Phuong phap nay cho phép phan bo gid tri R ctia mé hinh theo dong
g6p bién cua timg bién, qua d6 khac phuc han ché ciia viéc chi so sanh hé s hdi quy
hodc murc ¥ nghia théng ké riéng 1¢.

Bang 4.4. Péng gép twong ddi ciia cac chi tidu ké toan vao gia co phiéu dua

trén 1y thuyét tro choi ciia Shapley

Bién ké toan Gia tri Shapley Ty 1é déng gop (%)
EPS 0,30815 62,80
BVPS 0,15471 31,53
CFOPS 0,02783 5,67
Tong 0,49069 100

Nguon: Tac gia wée lwong tir diF liéu thu thdp

Bang 4.4 tong hop két qua phan tich, cho thiy tong gia tri Shapley dat 0,49069,
turong tng v6i R? cia mo hinh hodi quy tong thé, qua d6 xac nhén tinh nhat quéan gitra
két qua hoi quy va két qua phan tich dong gop twong dbi.

Trude hét, EPS 1a chi tiéu ké toan c6 mirc dong gop 16n nhat, véi gia tri
Shapley dat 0,30815, chiém 62,80% tong R? ciia mé hinh. Két qua nay cho thay loi
nhuén ké toan trén mdi c6 phiéu giit vai trd then chdt trong viéc giai thich bién dong
gia cb phiéu trén TTCK Viét Nam. Phat hién nay phu hop véi cac nghién ciru nén

tang nhu Ball & Brown (1968), Barth va cong su (2001), dong thoi nhat quan véi cac
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bang ching thuc nghiém trong nudc cho thiy thong tin lgi nhuin thudng duoc thi
truong phan anh rd nét hon so véi cac chi tiéu ké toan khac (Nguyen & Dang, 2023;
Vii Thi Bich Ha & Bang Ngoc Hung, 2022). Ty trong dong gop cao cua EPS phan anh
hanh vi dau tu van uu tién cac thong tin ngén han va dé tiép can, qua d6 khang dinh vai
trd noi troi cta loi nhuan ké toan trong viéc gidi thich gia cd phiéu tai cac thi truong
dang phat trién.

Tiép theo, BVPS c6 gia tri Shapley 14 0,15471, twong tmg v6i 31,53% tong R,
cho thay vai trd bo trg quan trong cua gia tri s6 saich VCSH trong mé hinh dinh gia.
Két qua nay pht hop voi khuon kho dinh gia ctia Ohlson (1995), trong d6 BVPS déng
vai tro nhu mét thude do gia tri nén tang, dac biét hitu ich khi logi nhuan ké toan bién
dong hodc kém 6n dinh. Tuy nhién, mic déng gdp cua BVPS trong nghién ctru niy
van thap hon so véi nhiéu thi trudng phat trién (Collins va cong sy, 1997; Francis &
Schipper, 1999), ham y rang thong tin vé gia tri so sach tai Viét Nam c6 thé chua phan
anh day du gia tri kinh t& do han ché vé minh bach tai san, khoang cach giita gia tri ghi
nhén ké toan va gia tri thi truong, cling nhu sy khac biét trong CMKT so véi IFRS.

Nguoc lai, CFOPS chi dong gop 0,02783, twong tng 5,67% tong R2, cho thiy
vai trd han ché cuia dong tién tir hoat dong kinh doanh trong viéc giai thich bién dong
gia ¢ phiéu. Két qua nay nhit quan v6i nhiéu nghién ciru tai cac thi truong moi ndi
(Habib, 2008; Mostafa, 2016; Ragab & Omran, 2006), noi dong tién chu yéu duoc
xem la thong tin bd trg nham xac nhan do tin cdy cua lgi nhuan ké toan hon 1a yéu tb
dinh gia truc tiép. Diéu nay ham ¥ rang nha du tu Viét Nam chwa thyuc su coi dong
tién 1a chi tidu trong yéu khi ra quyét dinh dau tu, c6 thé do thoi quen phan tich con
thién vé loi nhuan ké toan va murc do cong bd thong tin dong tién chwa dong déu gitra
cac doanh nghiép.

Tong hop lai, két qua phan tich dong gop tuong dbi theo 1y thuyét trd choi
Shapley cho thdy mot cdu trac dic trung cia tinh thich hop TTKT trén TTCK Viét
Nam: EPS giit vai tro chi phdi, BVPS dong vai tro b tro quan trong, trong khi CFOPS
c6 tac dong han ché. Cau truc nay vira pht hop véi bing ching tai cac thi truong méi

ndi, vira phan anh dac thu vé muc dd minh bach thong tin va hanh vi dau tu trén thi
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treong Viét Nam. Nhitng phat hién nay gop phan 1am rd mirc do va co ché phan 4nh
ciia TTKT vao gia c6 phiéu, ddng thoi chi ra vai trd twong di cta timg chi tiéu ké
toan, qua do tao nén tang thuc nghiém cho cac phan tich sdu hon vé cic nhan té anh
huong dén tinh thich hop ciia TTKT trong cac phan tiép theo.
4.3.3. Két qua phan tich tinh thich hep ciia thong tin ké toan trén bdo cao tai
chinh theo nganh, thoi gian va cac giai doan kinh té

Dé danh gia tinh thich hop cia TTKT theo bdi canh, nghién ctru tinh R2 diéu
chinh trung binh tir cdc mo hinh dinh gia c¢6 phiéu uéc luong riéng cho timg nhom
quan sat (nganh, nim, giai doan kinh t&). Gia tri trung binh nay duoc sir dung 1am
thude do kha nang giai thich gia ¢ phiéu ciia TTKT va so sanh.

(i) Phan tich theo nganh

Pé 1am rd vai tro cua ddc thi nganh doi véi tinh thich hop ciia TTKT, nghién
ctru tién hanh u6c lugng md hinh dinh gia c6 phiéu riéng cho timg nganh va tinh toan

R2 diéu chinh trung binh theo nganh. Két qua duoc tong hop va minh hoa tai Hinh 4.1.
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Hinh 4.1. R? diéu chinh trung binh theo nganh

Nguon: Tdc gid wéc lwong tir dit liéu thu thdp
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Két qua cho thdy murc 6 phan anh TTKT vao gia c6 phiéu co su khac biét rd
rét gitta cac nganh, voi R2 diéu chinh trung binh dao dong trong khoang tir 0,35 dén
0,68, qua d6 khang dinh rang nganh nghé 1a yéu t quan trong diéu tiét tinh thich hop
cua TTKT.

Céc nganh c6 R? diéu chinh trung binh thap, tiéu biéu la Bit dong san (0,35)
va Dich vu tiéu dung (0,41), cho thay TTKT trong cac nganh nay giai thich bién dong
gi4 cb phiéu & muc han ché. Két qua nay phan anh dic trung cua thi truong Viét Nam
— mot thi trudng dang trong qua trinh phét trién, noi cic nganh nay thudng chiu anh
huéng manh tir chu ky kinh té, yéu t6 dau co, cling nhu mitc do minh bach thong tin
va chit luong cong bd BCTC chua dong déu. Trong bdi canh do, gia cd phiéu co thé
bi chi phéi nhiéu hon béi ky vong thi truong, thong tin ngoai BCTC hodc cac yéu td
vi mo, 1am suy giam vai trd giai thich cta cac chi tiéu ké toan truyén thong.

Nguoc lai, cic nganh c6 R? diéu chinh trung binh cao, bao gom Dugc pham —
Y té (0,68), Cong nghé thong tin (0,64), Nguyén vat liéu (0,58), Hang ti€u dung
(0,57), Tién ich cong dong (0,57) va Cong nghiép (0,57), cho thdy TTKT c¢6 mirc d6
phan anh gia tri doanh nghiép r6 rang hon. Cac nganh nay thudng c6 dic diém hoat
dong tuong ddi 6n dinh, tai san va dong tién d& quan sat, muac do bién dong loi nhuan
thap hon, tir d6 gitip cac chi tiéu ké toan nhur lgi nhudn va gia tri so sach phan anh tot
hon gia tri thi truong.

Két qua kiém dinh ANOVA tiép tuc cung ¢d nhan dinh trén khi cho théiy sur
khac biét vé R? diéu chinh giita cac nganh c6 y nghia thong ké cao (F = 186,57; p <
0,001). Piéu nay khang dinh ring sy khac biét quan sat duoc khong chi mang tinh mo
ta, ma phan anh tac dong c6 hé thong ciia dic thu nganh dén tinh thich hop ctia TTKT.

Nhitng phat hién nay pht hop véi bang chimg quéc té cho rang TTKT c6 tinh
thich hop cao hon trong cac nganh tham dung tai san hitu hinh hoic c¢6 dong tién 6n
dinh (Chalmers va cong su, 2011; Ciftci va cong su, 2014; Kwon, 2009). Béng thoi,
céc nghién ciru tai Viét Nam nhu Nguyen & Dang (2023) ciing ghi nhan rang trong
nhirng nganh nay, loi nhuin ké toan va gia tri s6 sach VCSH dong vai trd quan trong
trong viéc dinh huéng quyét dinh dau tu va dy doan gia c6 phiéu. Tuy nhién, két qua
tai cdc nganh nhu Bt dong san va Dich vu tiéu dung cling ddt ra ham y phan bi¢n

quan trong: tinh thich hop thap ciia TTKT khong chi xuat phat tir diac thu nganh, ma
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con c6 thé chiu tc dong tir cic yéu t6 ngoai mé hinh nhu muc d6 minh bach, quan
tri doanh nghiép hoic cac cii sdc kinh té vi mo.

Nhuw vy, phéan tich theo nganh cho thiy tinh thich hop cia TTKT tai Viét
Nam 14 khong dong déu, phy thudc dang ké vao dic thu nganh, chu ky kinh doanh,
mirc d6 minh bach thong tin va kha ning tao dong tién. Két qua nay khong chi cung
¢ cac lap luan ly thuyét vé vai tro kinh té cia TTKT, ma con lam rd co sé thuc
nghi¢m cho viéc ly gidi sy khac nhau trong mic d6 phan anh TTKT gitta cdc nhoém
nganh trén TTCK Viét Nam.

(ii) Phan tich theo thoi gian (ndm)

Pé lam 16 anh hudng ca yéu td thoi gian (ndm) dén tinh thich hop cia TTKT
trén BCTC, nghién ctru tién hanh tinh toan R2 diéu chinh trung binh theo timg nim
trong giai doan 2014-2024 dua trén md hinh dinh gia c6 phiéu. Phuong phéap nay
gitip ddnh gia muc d6 phan anh gia co phiéu ciia cac chi tiéu ké toan trong tiing nim
cu thé, dong thoi 1am ndi bat xu huéng thay d6i ciia TTKT theo thoi gian. Két qua
duogc trinh bay tai Hinh 4.2.
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Két qua cho thidy murc d6 phan anh TTKT vao gia c6 phiéu bién dong rd rét
theo tirng nam, phan anh sy nhay cam ctia TTKT trudc cac thay doi vé méi truong
kinh té va diéu kién thi truong von. Cu thé, nam 2014, R? diéu chinh trung binh dat
0,67, cho théy TTKT co6 gia tri thong tin cao, nha dau tu chu yéu dua vao cac chi tiéu
ké toan truyén thong dé danh gia gia c6 phiéu, phu hop v6i bdi canh thi trudng twong
d6i minh bach. Nam 2015, R? giam nhe xudng 0,65, phan anh tinh 6n dinh va dang
tin cay cia TTKT. Dén nim 2016, R? tiép tuc giam con 0,64, ham ¥ sy gia ting vai
tro cia cac yéu tb phi ké toan nhu tai san vo hinh va thong tin chién luoc; tuy nhién,
TTKT véin déng vai trd nén tang trong qua trinh hinh thanh ky vong va dinh gia cia
thi truong (Beaver, 1968).

Bit dau tir nam 2017, R? giam dang ké xudng 0,52, cho thay kha ning giai
thich ciia TTKT giam, chii yéu do su gia tang vai tro ctia cac yéu to phi ké toan, bao
gdm tai san vo hinh va thong tin phi tai chinh, ciing véi hanh vi nha dau tu tré nén
phtc tap hon (Collins va cong sy, 1997). Nam 2018, R? tiép tuc giam xuéng 0,47,
phan anh rang TTKT chua phan anh day du ky vong cia thi truong khi doanh nghiép
day manh dau tu vao cac yéu té phi ké toan. Nam 2019, R? ting nhe 1én 0,51, cho
thay TTKT van déng vai tro thong tin nhung gia tri twong ddi giam so voi giai doan
trude, pht hop véi xu hudng dich chuyén trong s6 sir dung thong tin cta nha dau tu
(Barth va cong su, 1998).

Trong bdi canh dai dich COVID-19, R? ctia nam 2020 duy tri ¢ 0,55, chung to
TTKT van 1a ngudn thong tin co ban dang tin cdy dé dinh gia c¢d phiéu. Nam 2021,
R2 giam nhe con 0,53, phan anh sy thich tng ctia doanh nghiép va thi trudng véi diéu
kién bat dinh, dong thdi TTKT vAan giit vai trd 6n dinh. Nam 2022, R2 dat 0,43, phan
anh giai doan diéu chinh manh cuia thi trudng sau dai dich, khi gia c6 phiéu chiu 4nh
huong dang ké tir cac yéu té vi mé nhu thit chit tin dung va bién dong thi trudng trai
phiéu doanh nghiép, 1am giam tam thoi vai tro ciia TTKT trong dinh gia. Nam 2023,
R? ting 1én 0,47, cho thdy TTKT ngay cang duoc st dung hiéu qua trong danh gia
gia tri doanh nghiép, va nim 2024, R? tiép tuc tang 1én 0,52, phan anh sy 6n dinh ctia

thi truong va hiéu qua cong bd TTKT dugc nang cao.
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Nhin chung, phan tich theo timg nim cho thy xu huéng bién dong rd rét, gitp
xéc dinh nhitng nam TTKT c6 gi4 tri thong tin cao hay thap, cung cip co sé thuc tién
cho céc bién phap ning cao minh bach va cong bd TTKT. Viéc giam gia trj TTKT
trong giai doan 2017-2019 phan anh vai tro ngay cang ting cta cac yéu t6 phi ké
toan, bao gom tai san vo hinh, thong tin chién lwgc va su phtc tap trong hanh vi nha
dau tu, phu hop véi bang chimg qubc té (Barth va cong sy, 1998; Collins va cong su,
1997). Tl sau nim 2020, xu hudng gia ting ctia R? cho thdy TTKT van duy tri vai
tro 1a ngudn thong tin déng tin ciy trong bdi canh bat dinh, dong thdi phan anh sy
diéu chinh va thich nghi ctia ca doanh nghiép 13n thj trudng trudc cac thay ddi cua
moi truong kinh té.

Nhu vay, phén tich chi tiét theo timg nim vira bao dam tinh khoa hoc va thuyét
phuc, vira lam ndi bat xu hudng thay doi ngén han va dai han cua TTKT, déng thoi tao
nén tang logic cho cac phan tich tiép theo theo giai doan kinh té.

(i) Phén tich theo giai doan kinh té (trwéc — trong — sau COVID-19)

Trong phan trudc, phan tich TTKT theo timg nam d3 1am noi bat xu hudng bién
dong ngén han va dai han, déng thoi chi ra nhitng ndam ma TTKT c6 gia tri thong tin
cao hoic thap. Dé bd sung goc nhin téng thé vé tac dong cua mdi trudng kinh té, nghién
ctru tiép tuc phan tich TTKT theo cac giai doan kinh t&, nham d4nh gia anh hudng cta
cac ¢t sdc vi md va khing hoang thi truong dén kha ning phan anh gia c6 phiéu cua
céc chi tiéu ké toan. Phan tich theo giai doan kinh té giup tach biét rd rang khoi phan
tich theo tirng nam, dong thoi cung cip thong tin co tinh thyc tién va ham y chinh sach
cho nha quéan 1y va nha dau tu.

Giai doan nghién ctru dugc phan chia thanh ba méc gém: trudc COVID-19
(2014-2019), trong giai doan COVID-19 (2020-2021) va sau COVID-19 (2022—
2024). Hinh 4.3 minh hoa gi4 tri R diéu chinh trung binh ctia mé hinh dinh gia ¢
phiéu theo timng giai doan. Két qua kiém dinh ANOVA ba nhom cho thay sy khac biét
giita cac giai doan 14 16 rét vé mat thong ké (F = 163,21; p < 0,001), qua d6 cho thay
nhiing bién dong cua bdi canh kinh t& vi mé c6 tac dong dang ké dén tinh thich hop

cua TTKT trén TTCK Viét Nam.
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Trong giai doan truée COVID-19 (2014-2019), R diéu chinh trung binh dat
khoang 0,58, cho thdy TTKT phan 4anh twong ddi day du bién dong gia c6 phiéu trong
bdi canh kinh té tang truong on dinh, diéu kién hoat dong cua doanh nghiép tuong
d6i 6n dinh, va ky vong nha ddu tu twong d6i nhit quan. Két qua nay phan anh vai
tro truyén th6ng ctia cac chi tiéu ké toan co ban, dic biét 1a loi nhuan va gia tri sb
sach, trong vi¢c hd tro nha dau tu dinh gia doanh nghiép khi thi truong khong chiu
céc ¢t soc 16n.

Trong giai doan COVID-19 (2020-2021), R? giam nhe xudng khoang 0,54,
cho thay kha ning phan anh gia c6 phiéu ciia TTKT bi anh hudng bdi ca sdc dich
bénh, rui ro hoat dong gia tang va mirc do bt dinh cao trong trién vong kinh doanh.
Tuy nhién, mic giam khong dang ké so véi giai doan truéc COVID-19 ham y rang
TTKT véan déng vai trd quan trong nhu mdt ngudn thong tin co ban va twong dbi 6n
dinh, khi céc tin hi€u thi truong khéc tré nén kho du bao.

Trong giai doan sau COVID-19 (2022-2024), R? tiép tuc giam xudng con
khoang 0,47, phan anh tic dong kéo dai ctia khiing hoang dén kha niang du bao gia
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¢6 phiéu dua trén TTKT. Sy giam sGt ndy dong thoi phan anh qua trinh ti ciu trac
doanh nghiép, thay d6i mé hinh kinh doanh, va dich chuyén trong hanh vi ciing nhur
ky vong cta nha dau tu. Trong bdi canh nay, cac yéu tb phi ké toan nhu théng tin
chién lugc, quan tri doanh nghiép va ky vong ting trudng tuong lai ngiy cang dong
vai trd quan trong hon trong hinh thanh gia ¢ phiéu.

Nhitng phat hién nay tuvong ddng v6i bang chimg qudc té, ching han Belesis
va cong su (2022) tai chau Au va Ali (2023) tai My, khi R? trong cdc md hinh dinh
gia ¢6 phiéu ciing giam dang ké trong va sau dai dich COVID-19, phan anh su suy
giam tuong ddi cua gia tri TTKT trong bdi canh khiing hoang. So véi cac thi truong
phat trién, murc giam va tbc do phuc hdi cua R? tai Viét Nam dién ra cham hon, thé
hién dic thu cia TTCK Vi¢t Nam, nhay cdm cao trudc cu sbc vi mo va con han ché
vé minh bach ciing nhu chiéu sau thong tin.

Tom lai, két qua phan tich theo giai doan kinh té cho thay tinh thich hop cia
TTKT trén TTCK Viét Nam c6 su bién dong theo thdi gian va chiu anh huéng cua
bbi canh kinh té vi mo. Mitc d6 phan anh TTKT vao gia c6 phiéu khong dong nhat
gifra cac giai doan, dac bi¢t trong nhirng thoi ky nén kinh té chju céc ct sdc 1on. Trén
co so nhitng khac biét quan sat dugc theo thoi gian, muc tiép theo tiép tuc mo rong
phan tich bing cach xem xét su twong tic giita dic thu nganh va giai doan kinh té,
nham 1am rd hon su khac biét trong tinh thich hop cia TTKT trén thi truong.

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

Pé danh gia tic dong dong thoi ciia dic tht nganh nghé va giai doan kinh té
dén tinh thich hop ciia TTKT, nghién ctru sir dung phan tich phuong sai hai yéu t6
(two-way ANOVA). Két qua cho thiy hiéu tmg tuong tac giita nganh va giai doan
kinh té dat mic y nghia thong ké rat cao (F = 332,69; p < 0,001), cho thdy mic do
phan anh TTKT vao gia c¢6 phiéu khong chi chiu 4nh hudng riéng 1¢ ciia timg yéu td,

ma con bi chi phdi boi sy két hop giita dic thu nganh va boi canh kinh té (Hinh 4.4).
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Hinh 4.4. R? diéu chinh trung binh theo nganh va giai doan Kinh té
Nguon: Téc gia woc heong tir dit liéu thu thdp

Hinh 4.4 trinh bay R? diéu chinh trung binh theo tirng nganh trong ba giai doan
kinh té (trudc, trong va sau COVID-19), qua d6 cho phép nhan dién su khéac biét vé
dong thai cta tinh thich hop gitra cac nganh. Phan tich theo nganh va giai doan kinh
té, dua trén mirc do va xu hudng bién dong cua R? diéu chinh, cho théy mot sb khuynh
hudng dang chu y.

Thir nhat, mot s6 nganh ghi nhan R2 diéu chinh trung binh duy tri & mirc cao
va c¢6 xu hudng ting dan qua céc giai doan, tiéu biéu 1a Duoc pham — Y té va Cong
nghé thong tin. Cu thé, R? diéu chinh trung binh cta nganh Dugc pham — Y té ting
tr 0,60 trude COVID-19 1én 0,66 trong giai doan COVID-19 va tiép tuc tang 1én 0,85
sau COVID-19. Tuong tu, nganh Cong ngh¢ thong tin ghi nhan mtrc tang tr 0,54 1€n
0,76 va duy tri & muc 0,77 trong giai doan sau COVID-19. Viéc R? dugc duy tri va
ci thién trong cac bdi canh kinh té khac nhau cho thiy TTKT trong cac nganh ndy
c6 kha ning phan 4nh gi tri thi trudng mot cach twong dbi nhat quan. Két qua nay
phtt hop véi cac 1ap luan cho rang TTKT c¢6 xu hudng hitu ich hon trong cac nganh

c6 dong tién it bién dong va mo hinh kinh doanh rd rang (Chalmers va cong su, 2011).
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Thit hai, m6t s6 nganh thé hién mtc R? diéu chinh trung binh dao dong trong
bién d6 hep gitta cac giai doan, dién hinh 13 Nguyén vat liéu va Tién ich cong dong.
Nganh Nguyén vat liéu ghi nhan R? nay lan luot 14 0,58, 0,60 va 0,55, trong khi Tién
ich cong ddng dat 0,52, 0,57 va tang 1én 0,69 sau COVID-19. Mic du ¢c6 su thay d6i
theo chu ky kinh té, mtc do giai thich cua TTKT trong cac nganh nay nhin chung
khong suy giam manh, cho thdy kha nang phan anh gia trj thi truong & muc tuong dbi
on dinh. Két qua nay twong thich véi cac bang ching qudc té vé su khac biét tinh
thich hgp cua TTKT theo nganh (Barth va cong su, 1998; Collins va cong sy, 1997).

Thir ba, mot nhom nganh cho thdy R? diéu chinh trung binh bién déng manh
va nhay cam hon trudc cac ci soc kinh té, bao g6m Cong nghiép, Dich vu tiéu dung,
Hang tiéu dung va Bat dong san. Chang han, R? diéu chinh trung binh ciia nganh
Cong nghiép giam tir 0,65 trudc COVID-19 xudng 0,60 trong giai doan COVID-19
va tiép tuc giam con 0,38 sau COVID-19. Nganh Dich vu tiéu dung ghi nhan mirc
suy giam rat manh tir 0,64 xudng 0,11, sau d6 chi phuc hdi nhe 1én 0,17. Nganh Hang
tiéu dung tang trong giai doan COVID-19 (tir 0,55 1én 0,66) nhung giam tr¢ lai 0,55
sau COVID-19, trong khi nganh Bét dong san duy tri mirc R? nay thip nhung c6 xu
huéng cai thién nhe qua cac giai doan. Nhitng bién dong nay cho thay kha nang phan
anh ciia TTKT trong cic nganh trén chiu anh huéng dang ké tir diéu kién kinh té vi
mo, dic biét trong bdi canh bat dinh gia ting.

Tong hop cac két qua trén cho thiy tinh thich hop cua TTKT tai Viét Nam
chiu anh hudng manh mé tir sy twong tac gitra dic thi nganh va béi canh kinh té. Cac
nganh c6 dong tién on dinh, nhu ciu bén viing va kha ning thich ing cao khong
nhitng duy tri ma con cai thién mac d§ phan anh TTKT trong va sau khung hoang,
trong khi cac nganh mang tinh chu ky va phu thudéc manh vao diéu kién vi mé lai
chtng kién su suy giam rd rét ciia R? diéu chinh.

Nhin chung, phan tich twong tic gitra nganh va giai doan kinh té nhdn manh
rﬁng TTKT khong mang tinh tinh, ma la mot khai niém dong, phu thude boi canh. Két
qua ndy vira cung cb cac lap luan 1y thuyét vé tinh dic thu nganh cua TTKT (Chalmers
va cong sy, 2011), vira bod sung bﬁng chung thyc nghi¢m cho TTCK Viét Nam — mdt
thi truong méi ndi, noi ciu tric nganh va bién dong kinh té vi mod c6 anh huéng quan

trong dén muc d6 ma TTKT dugc thi truong phan anh vao gia tri doanh nghiép.
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4.4. KET QUA NGHIEN CUU CAC NHAN TO ANH HUONG PEN TiNH
THICH HQP CUA THONG TIN KE TOAN TREN BAO CAO TAI CHINH
4.4.1. Phan tich twong quan va kiém dinh cac gia dinh ciia mé hinh hdi quy

Trude khi tién hanh wéc lugng cac mé hinh nhdm phén tich cac nhén té tac
dong dén tinh thich hop cia TTKT, nghién ctru tién hanh cac kiém dinh théng ké can
thiét dé danh gia tinh phu hop ctia bd dir liéu bang va do tin cdy cia cac két qua udc
luong. Theo d6, cac bude kiém dinh bao gdm: (i) xem xét mdi quan hé twong quan
giita cac bién, (ii) danh gia hién tuong da cong tuyén, (iii) kiém tra phuong sai sai s6
thay ddi, va (iv) kiém dinh tu twong quan. Viéc thuc hién day du cac kiém dinh nay
g6p phan giam thiéu sai 1&ch trong suy luan thong ké va nang cao do tin cay cua két
qua hdi quy (Wooldridge, 2010).

(i) Phan tich twong quan giira cac bién

Phan tich twong quan duoc sit dung dé danh gia mic do va chiéu huéng quan
hé tuyén tinh gitra cac bién trong moé hinh, ddng thoi cung cap ddu hiéu ban dau vé
kha ning ton tai da cong tuyén. Ma trdn twong quan Pearson trinh bay tai Bang 4.5
cho thiy cac hé sb tuong quan gitra cac bién nhin chung & mirc thap dén trung binh,
phtt hop véi ky vong 1y thuyét.

Thir nhat, méi twong quan giira bién phu thudc va cac bién doc lap.

Bién phu thuéc REL ¢6 mdi twong quan duong va co ¥ nghia thong ké véi
ROA (r=0,1052; p<0,01) va TURN (r = 0,1540; p < 0,01). Két qua nay ham y rang
cac doanh nghiép c6 kha ning sinh 16i cao hon va c¢b phiéu c6 mirc d giao dich soi
dong hon thuong c6 TTKT phan anh gia c6 phiéu sat hon, qua d6 1am gia ting tinh
thich hop cua TTKT trén BCTC.

P6i v6i cac bién doc 1ap con lai nhu SIZE, LEV, GROWTH, STATE,
FOREIGN, BDSIZE, BDMEET, BIG4, AUDTIME va LIQ, hé sb tuong quan voi
REL déu c6 gia tri tuyét ddi nho (|r] < 0,1), cho thay mdi lién hé tuyén tinh yéu. Diéu
nay cho thay viéc dua dong thoi cac bién ndy vao md hinh hdi quy khong c6 kha ning

gdy ra sai 1éch nghiém trong do quan hé tuyén tinh don thuan.



119

Thit hai, mdi twong quan giira cac bién doc lap.

Phén tich twong quan cho thay cac hé sb trong quan cip giira cac bién doc lap
déu thip hon ngudng 0,8 theo khuyén nghi ctia Backhaus va cong sy (2021), qua d6
khang dinh khong ton tai hién tuong da cong tuyén nghiém trong trong mé hinh. Mot
s6 mdi trong quan dang cha ¥ bao gdm:

- SIZE c6 twong quan duong turong d6i manh véi BIG4 (r = 0,4251; p <0,01),
phan anh xu huéng cac doanh nghiép quy mé 16n thudng Iya chon dich vu kiém toan
cua cac cong ty Big 4.

- LEV ¢6 mdi tuong quan am dang ké v6i ROA (r=-0,4282; p <0,01), cho
thay cac doanh nghiép co don bay tai chinh cao thudng di kém véi kha ning sinh 10i
thap hon, phu hop véi 1y thuyét danh dbi gitta rui ro va loi nhuan.

- AUDTIME c6 tuong quan am vdi ROA (r = -0,2295; p < 0,01) va STATE
(r = —0,2498; p < 0,01), cho thdy cac doanh nghiép c6 hiéu qua hoat dong cao hon
hoic ¢6 ty 1& s& hiru nha nude 16n thuong hoan tit qua trinh kiém toan trong thoi gian
ngan hon.

- Céc bién con lai nhw GROWTH, STATE, FOREIGN, BDSIZE, BDMEET,
LIQ va TURN c6 hé sé twong quan cdp twong dbi nho (r| < 0,3), phan dnh murc do
lién hé tuyén tinh thap.

Tom lai, phan tich mbi lién hé gifta cac bién cho thy cac thudc do phan anh
dic diém kinh té — tai chinh (SIZE, ROA, LEV, GROWTH), co ciu so hitu (STATE,
FOREIGN), dic diém HPQT (BDSIZE, BDMEET), kiém toan (BIG4, AUDTIME)
va giao dich ¢6 phiéu (LIQ, TURN) c6 thé duoc dua dong thdi vao mo hinh héi quy
ma khong gay ra hién tuong da cong tuyén dang ké. Két qua nay phu hop véi 1ap luan
ly thuyét va bang chimg thuc nghiém vé vai tro cia TTKT trong thi truong von
(Bushman & Smith, 2001; Healy & Palepu, 2001), qua d6 bdo dam co sé& phuong

phap luan cho cac budc ude lugng tiép theo.
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REL SIZE LEV  GROWTH ROA STATE FOREIGN BDSIZE BDMEET BIG4 AUDTIME LIQ TURN
REL 1,0000
SIZE -0,00512 1,0000
0,0008
LEV 0,0077 0,3266 1,0000
0,6150 0,0000
GROWTH -0,0068 0,0382 0,0434 1,0000
0,6554 0,0124 0,0045
ROA 0,1052 -0,0541 -0,4282 0,0682 1,0000
0,0000 0,0004 0,0000 0,0000
STATE 0,0641 -0,1037 0,0698 -0,0879 0,0613 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
FOREIGN 0,0262 0,1847 -0,1324 0,0082 0,1823 -0,1354 1,0000
0,0865 0,0000 0,0000 0,5925 0,0000 0,0000
BDSIZE 0,0044 0,3331 0,0156 0,0133 0,0993 -0,1206 0,3056 1,0000
0,7738 0,0000 0,3075 0,3827 0,0000 0,0000 0,0000
BDMEET -0,0819 0,2710 0,1554 0,0209 -0,0875 -0,0671 -0,0287 0,0500 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,1721 0,0000 0,0000 0,0598 0,0011
BIG4 -0,0167 0,4251 0,0467 -0,0192 0,0807 0,0023 0,2678 0,1844 0,1067  1,0000
0,2739 0,0000 0,0022 0,2092 0,0000 0,8782 0,0000 0,0000 0,0000
AUDTIME -0,0549 0,2195 0,0992 0,0246 -0,2295 -0,2498 0,0338 0,0411 0,0748  0,0961 1,0000
0,0003 0,0000 0,0000 0,1078 0,0000 0,0000 0,0268 0,0071 0,0000  0,0000
LIQ -0,0579 0,2921 0,0436 0,0744 -0,0974 -0,2398 -0,0284 0,0674 0,2100  0,0275 0,1537  1,0000
0,0001 0,0000 0,0043 0,0000 0,0000 0,0000 0,0626 0,0000 0,0000 0,0713 0,0000
TURN 0,1540 -0,0934 0,0136 -0,0208 -0,0273 0,0420 0,0087 -0,0182 -0,0391 -0,0470 0,0016 -0,1236 1,0000
0,0000 0,0000 0,3722 0,1740 0,0740 0,0059 0,5696 0,2336 0,0105  0,0021 0,9161  0,0000

Nguon: Tdc gid wéc lirong tir dit liéu thu thdp
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(i) Kiém dinh da cfng tuyén

Kiém dinh da cong tuyén duogc thyc hién thong qua hé sé phong dai phuong
sai (Variance Inflation Factor — VIF) nham danh gia mic d6 tuong quan tuyén tinh
giita cac bién doc lap trong mo hinh hdi quy. Két qua kiém dinh trinh bay tai Bing
4.6 cho thiy gia tri VIF cua cac bién doc lap dao dong trong khoang tir 1,02 dén 1,80,
voi gia tri VIF trung binh dat 1,26.

Bang 4.6. Kiém dinh da cdng tuyén ciia cac bién ddc lap

Bién 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 binh 1,26

Nguon: Tdc gia wée lwong tir dif liéu thu thdp
Cu thé, bién SIZE c6 gia tri VIF cao nhat (1,80), phan anh muc do lién hé
tuong ddi 16n véi cac bién giai thich khac, tuy nhién gi tri nay van thap hon dang ké
s0 vGi ngudng canh bao phd bién 1a 10 theo O’Brien (2007), va tham chi thap hon
ngudng chit ch& hon 1a 5 dugc str dung phd bién trong cac nghién ctru thuc nghiém.
Céc bién con lai nhu 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) va TURN (1,02) déu c6 hé sb VIF xép xi 1, cho thiy murc do twong
quan tuyén tinh rat thap giita cac bién doc lap.

Ngoai ra, gid tri 1/VIF cua tat ca cac bién déu 16n hon 0,55, phan anh phan
phuong sai riéng biét cua timg bién doc 14p van chiém ty trong cao trong mé hinh.
Két qua nay khing dinh ring khong c6 bang chimg vé hién twong da cong tuyén
nghiém trong trong mo hinh nghién ctru.

Nhin chung, két qua kiém dinh VIF cho thiy tap hop cac bién dai dién cho dic
diém kinh té - tai chinh cua doanh nghiép, co céu so hitu, dic diém HPQT, kiém toan
va giao dich ¢ phiéu co thé dugc sir dung dong thoi trong mé hinh hdi quy ma khong
1am suy giam d6 tin cdy va tinh 6n dinh cta cac udc luong, tao co sd vimng chic cho
cac phan tich hdi quy da bién & cac phan tiép theo.

(iii) Kiém dinh phwong sai sai s thay doi

Phuong sai sai s6 thay d6i (heteroskedasticity) 1a mot trong nhiing vi pham gia
dinh pho bién trong hdi quy dir liéu bang, dic biét trong cac nghién ctru st dung dix
liéu doanh nghiép niém yét, noi ton tai su khac biét dang ké vé quy mé, cdu tric tai
chinh va hi¢u quéa hoat dong gitta cac doanh nghi¢p cling nhu qua thoi gian. Hi¢n
tuwong nay c6 thé 1am cho udc lugng phuong sai cta cac hé sd hoi quy bi sai 1éch, tir
d6 anh huong dén do tin cay cua cac kiém dinh thdng ké t va F (Wooldridge, 2010).

Nghién ctru st dung kiém dinh White v6i gia thuyét Ho: phuong sai sai s6
khong doi. Két qua kiém dinh tai Phu luc 4.7 cho thay gia tri ¥3(89) = 344,43 véi p-
value = 0,0000, qua d6 bac bo gia thuyét Ho & mirc ¥ nghia 1%. Bén canh dé, kiém
dinh Cameron & Trivedi’s IM-test cho thay thanh phan phan anh phuong sai sai s6
thay doi c6 ¥ nghia théng ké, trong khi cac dic diém khac cta phan phdi phan du
khong déng vai trd chi phdi. Piéu nay khang dinh c6 sy ton tai ciia hién twong phuong
sai sai sO thay doi trong mé hinh nghién ctru.

Trén co s d6, trong cac phan tich hoi quy tiép theo, ddi v6i cac mo hinh tac
dong ¢ dinh va tac dong ngdu nhién, nghién ctru st dung sai s6 chuan hiéu chinh

theo cum doanh nghiép nhdm bao dam tinh nhat quan cia cac kiém dinh thong keé;
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ddng thoi, phuong phap GLS duoc str dung nhu mét cach tiép can wdc luong bd sung
dé khac phuyc tinh trang phuong sai sai s6 khong dong nhat.

(iv) Kiém dinh ty twong quan

Ty tuong quan trong dit liéu bang xay ra khi sai s6 ciia mot ky c6 mbi lién hé
v6i sai s6 cua cac ky lién ké theo thoi gian. Hién tuong nay thudng xuat hién trong
cac nghién ctru st dung dit liéu doanh nghiép theo chudi thoi gian va cé thé lam cho
phuong sai ciia cac ude luong bi danh gia sai, tir d6 1am giam do tin cdy cta cac kiém
dinh théng ké t va F trong mé hinh (Drukker, 2003).

Nghién ctru str dung kiém dinh Wooldridge voi gia thuyét Ho: khong ton tai tir
trong quan bac nhat trong sai s6. Két qua kiém dinh tai Phu luc 4.8 cho thiy gia tri
F(1,389) = 237,635 véi p = 0,0000, qua d6 bac bo gia thuyét Hy & muc y nghia 1%.
Két qua nay khang dinh sy ton tai cua tu twong quan bac nhat trong mé hinh.

Do d6, tuong tu nhu cach tiép can ddi voi hién tugng phuong sai sai s6 thay doi,
cac ude luong FEM va REM trong nghién ctru dugc két hop véi sai sé chuan diéu
chinh theo cum & cip d6 doanh nghiép nham bao dam tinh viing ciia cic suy luan thong
ké; dong thoi, phuong phap GLS duoc ap dung dé xir Iy truc tiép hién tuong tu twong
quan thong qua ciu tric ude lugng phu hop (Drukker, 2003; Wooldridge, 2010).

Tom lai, cac kiém dinh cho thay bo di liéu dap tmg yéu cau dé uéc luong bang
cac mo hinh hoi quy dit liéu bang. Mic du ton tai hién tugng phuong sai sai sb thay
d6i va ty tuong quan, cic van dé nay khong gay sai léch hé s6 udc luong nhung c6
thé 1am suy giam hiéu qua théng ké ctia mé hinh. Trén co s d6, nghién ctru tién hanh
udc luong bang cac moé hinh OLS, FEM va REM, lya chon mé hinh phu hop thong
qua kiém dinh Hausman, dong thoi 4p dung GLS nhu mét cach tiép cin udc lugng
thay thé nham xir 1y cac han ché vé mat k¥ thuat va ting cuong d6 viing cia két qua
thuc nghiém.

4.4.2. Két qua hdi quy md hinh nghién ctru

Sau khi tién hanh cac kiém dinh gia dinh hdi quy co ban, bao gom kiém tra da

cong tuyén, phuong sai sai s6 thay ddi va tu twong quan phan du, nghién ctru thuc

hién wéc lugng mé hinh (3.2) véi bién phu thuoc REL — dai dién cho tinh thich hop
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ciia TTKT, va tap hop cac bién doc 1ap phan anh dic diém kinh té - tai chinh cua
doanh nghiép, co cAu s¢ hitu, dic diém HDQT, kiém toan va giao dich cd phiéu.

M6 hinh dugc udc lugng 1an luot theo OLS, FEM, REM véi sai sb chuan duge
hi¢u chinh theo cum doanh nghiép, déng thot st dung mo hinh GLS nham xur 1y truc
tiép hién turgng phuong sai sai s6 thay doi va tu twong quan bac nhat. Két qua hdi quy

duogc tong hop trong Bang 4.7.

Biang 4.7. Két qua hdi quy cac nhén t6 anh hwéng dén tinh thich hop ciia

TTKT trén BCTC

Bién 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 ***
Hang s6 -8,219 *kx -5,506 *** -7,988 *kx -0,698

S6 quan sat 4.290 4.290 4.290 4.290

R? diéu chinh 0,045 -0,006 - -~

Ghi chu: *, **, *** [an Lot twong vmg véi mikc Y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tdc gid wéc lwong tir dit liéu thu thdp
(i) Panh gia mirc do phu hgp ciia mé hinh
Két qua udce lugng theo OLS cho théy hé sb xac dinh R? diéu chinh dat 0,045,
ham y rang cac bién giai thich trong mo hinh giai thich dwoc khoang 4,5% sy bién dong
ctia tinh thich hop (REL). Mic du gié tri R? diéu chinh khong cao, két qua nay phit hop
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v6i didc thu cua cac nghién ctru thye nghiém vé tinh thich hop ciia TTKT, trong d6 bién
phu thudc thudng duoc do luong gian tiép thong qua gia ¢d phiéu va chiu anh hudéng
manh tir cac yéu t6 phi ké toan ciing nhu yéu t6 tm 1y thi trudng (Barth va cong su,
2001; Collins va cong su, 1997).

Déi voi mé hinh FEM, hé s6 R? diéu chinh mang gia trj 4m (-0,006), phan 4nh
viée bd sung cac hiéu tng cb dinh theo doanh nghiép khong 1am gia ting kha ning
giai thich ctia mé hinh. Piéu nay c6 thé xuat phat tir viéc mirc 6 bién thién theo thoi
gian cta bién REL tuong ddi thap, trong khi cac dic diém cd hitu ciia doanh nghiép
da dugc kiém soat trong mo hinh.

Maic du cac m6 hinh REM va GLS khong bao cao truc tiép hé s6 R2 diéu chinh,
két qua kiém dinh cho thiy mé hinh GLS duoc uéc luong trong bdi canh da xu ly
dong thoi hién tugng phuong sai sai s6 thay doi va tu twong quan bac nhét, do d6
dugc xem 14 wéc lugng hidu qua va dang tin ciy hon vé mat thong ké so voi cac md
hinh uéc luong thong thuong.

Nhin chung, cac két qua thu dugc cho thdy mé hinh dé xuat dap ung yéu cau
vé mit dir liéu va phuong phéap, qua d6 tao co s& cho viée tiép tuc phan tich, so sanh
va lwa chon céch tiép can udc lugng phu hop trong cac budc tiép theo.

(i) Lua chon m6 hinh phu hep

Lu4n 4an tién hanh udc luong mo hinh 1an lugt bang cac phuong phap OLS,
FEM va REM nhim so sanh két qua va lya chon cach tiép can udc luong phu hop
v6i clu triic va ddc tinh ciia b dit lidu.

Két qua kiém dinh Hausman tai Phu luc 4.12 cho thiy gia tri thong ké 2 dat
mirc cao (112,96) va c6 ¥ nghia thdng ké (p < 0,01), do d6 bac bo gia thuyét ring cac
hiéu mg ngau nhién khong twong quan véi cac bién giai thich. Két qua nay ham y
md hinh tac dong cb dinh phii hgp hon so véi mé hinh tac dong ngau nhién trong bdi
canh nghién ctru.

Tuy nhién, dé bao dam dd tin cdy cta cac suy luan théng ké, nghién ciru tiép
tuc kiém dinh cac gia dinh cia m6 hinh FEM. Két qua kiém dinh Wooldridge

(xtserial) cho thiy ton tai hién tuong ty tuong quan chudi trong phan du, trong khi
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kiém dinh Wald/xttest3 chi ra sy ton tai ciia phuong sai sai s6 thay déi giira cic doanh
nghiép. Cac két qua nay cho thay gia dinh vé sai s6 doc 1ap va ddng nhat cia FEM
va REM khong con dugc théa man.

Trong bdi canh d6, nghién ctru 4p dung hai cach tiép can bo sung. Thir nhét,
dbi v&i cac mé hinh FEM va REM, sai s6 chuén duoc diéu chinh theo cum doanh
nghiép nham khic phuc hién twong phuong sai sai s6 thay ddi va tu twong quan trong
n6i bo tirng doanh nghiép, tir 6 bao dam do tin cay cua cac kiém dinh thong ké. Thir
hai, mé hinh Hoi quy binh phuong t6i thiéu tong quat (Generalized Least Squares —
GLS) duoc st dung dé xir 1y truc tiép cac khuyét tat cia mo hinh thong qua viéc gia
dinh c4u tric phuong sai-hiép phuong sai phi hop, cu thé 1a phuong sai thay doi giira
cac doanh nghiép va ty twong quan bac nhat theo thoi gian.

Theo 1ap luan cua Drukker (2003) va Wooldridge (2010), GLS cho phép thu
dugc cac ude luong hidu qua hon trong trudng hop t6n tai dong thoi phuong sai sai s6
thay d6i va tu twong quan. Do d, trong ludn an ndy, két qua wéc lugng tir mé hinh GLS
duoc lya chon 1am co s chinh dé dién giai va kiém dinh cac gia thuyét nghién ctu.

(iii) Dién gidi két qua wéc lwgng

Xét theo diic diém kinh té — tai chinh, két qua tir m6 hinh GLS dugc sir dung
1am co s& dién giai chinh — cho thiy quy mé doanh nghiép (SIZE) c6 tac dong 4m va
c¢6 ¥ nghia théng ké & mirc 1% (hé s6 -0,0128). Két qua nay ham y rang tai cac doanh
nghiép c6 quy mé 16n, TTKT phan anh vao gia c6 phiéu kém thich hop hon, c6 thé
do co ciu to chtrc phirc tap va murc d6 phan tan thong tin cao hon. Nguoc lai, don bay
tai chinh (LEV) c6 tic dong duong va c6 y nghia théng ké cao (0,0715; p < 0,01),
cho thy cac doanh nghiép c6 muc ng cao c¢6 xu hudng cong bd thong tin minh bach
hon nham giam chi phi vén va rui ro tin dung. Kha ning sinh 10i (ROA) ciing c6 tac
dong duong manh dén tinh thich hop cua TTKT (0,250; p < 0,01), khang dinh vai trd
quan trong cua hi¢u qua hoat dong trong viéc nang cao miac do phan anh TTKT vao
gia co phiéu. Trong khi d6, toc d6 tang truéng (GROWTH) khong co y nghia thong
ké, cho thiy yéu t6 ting trudng chua dong vai trd rd nét trong viéc cai thién tinh thich

hop cua TTKT tai Viét Nam.
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V& co' cdu sé hiru, s¢ hitu Nha nudc (STATE) c6 tac dong duong va co
nghia thong ké cao (0,0376; p < 0,01), phan 4nh vai tro tich cyc ctua doanh nghiép co
von Nha nuée trong viéc nang cao do tin cdy va murc do hiru ich cia TTKT. Nguoc
lai, s& hiru nudc ngoai (FOREIGN) khong c6 y nghia thong ké, cho thay trong bbi
canh thi trudng Viét Nam, nha dau tu nude ngoai chua tao ra anh huong dang ké dén
tinh thich hop ctia TTKT.

Péi v6i dice diém HPQT, quy mdé HPQT (BDSIZE) chi ¢ ¥ nghia thong ké
& muc 10% trong mo hinh GLS (0,00439; p < 0,1), cho thiy vai trd clia quy md
HPQT d6i véi tinh thich hop cua TTKT con han ché. Trong khi do, tin sudt hop
HPQT (BDMEET) c6 tac dong am va cd ¥ nghia théng ké cao (-0,00066; p < 0,01),
ham ¥ rang viéc hop HPQT vdi tan suat cao chua chic da nang cao hidu qua giam
sat va chat luong TTKT phan anh trén BCTC.

O nhom dic diém Kiém toan, ca chat luong kiém toan (BIG4) va thoi gian
kiém toan (AUDTIME) déu khong c6 y nghia thong ké trong tat ca cac mo hinh, cho
thay viéc doanh nghiép dugc kiém toan boi Big4 hodc thoi gian kiém toan kéo dai
chua tao ra sy khac biét dang ké vé tinh thich hop cua TTKT.

Cudi cung, xét vé dic diém giao dich ¢6 phiéu, tin sut giao dich c6 phiéu
(TURN) ¢6 tac dong dwong va c6 ¥ nghia thong ké cao (1,536; p < 0,01), khang dinh
rang cac c6 phiéu c6 muc d6 giao dich soi dong gitip TTKT dugc hap thu vao gia cd
phiéu hiéu qua hon. Tinh thanh khoan c6 phiéu (LIQ) ciing c6 tac dong duong va cé
¥ nghia thdng ké & mirc 10% trong mo hinh GLS (0,00387; p < 0,1), phan anh vai tro
hd trg ctia thanh khoan trong viéc lan téa TTKT trén thi trudng.

4.4.3. Thao luan két qua va kiém dinh gia thuyét nghién ciru

Két qua wéc luong tir md hinh GLS trinh bay trong Bang 4.7 cho thay tinh
thich hop ctuia TTKT tai cac DNPTC niém yét trén TTCK Viét Nam chiu anh huéng
khac nhau tir cac nhom nhén t6: dic diém kinh té — tai chinh ctia doanh nghiép, co
ciu s¢ hiru, dic diem HPQT, dic diém kiém toan va dic diém giao dich c6 phiéu.
Viéc Iya chon mé hinh GLS — sau khi da xir Iy dong thoi hién twong phuong sai sai

sO thay ddi va tu tuong quan bac nhat — cho phép céac két luan rat ra c6 do tin cay cao
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vé mit thong ké. Trén co s d6, nghién ctru tién hanh thao luin két qua va kiém dinh
cac gia thuyét nghién ctru nhu sau.

(i) Nhém dic diém Kkinh té — tai chinh

» Quy mo doanh nghiép (SIZE)

Két qua hdi quy cho thiy quy mé doanh nghiép c6 tac dong 4m va c6 ¥ nghia
thong ké & murc 1% dén tinh thich hop ciia TTKT (B =-0,0128), qua d6 khong ung ho
gia thuyét H1. Két qua nay ham ¥ rang trong bdi canh Viét Nam, doanh nghiép c6 quy
mo 16n khong nhat thiét c6 muic do phan anh TTKT vao gia c¢6 phiéu cao hon.

Theo ly thuyét thong tin bat can xtng, mirc d6 bat can xtng thong tin giira doanh
nghiép va nha dau tu phu thudc vao kha ning tiép can, xtr 1y va chat luong cong bd
thong tin trén thi trudong. Trong truong hop doanh nghi€p quy mo 16n, mac du lugng
thong tin cong bd thuong nhiéu hon, nhung céu triic t6 chirc phuc tap, hé théng bao
céo nhiéu cp va su da dang hoat dong co thé lam gia ting do nhidu thong tin, khién
viéc tiép nhan va xtr Iy TTKT trd nén kho khin hon. Piéu nay lam suy giam muc do
phan anh cia TTKT vao gia co phiéu.

Két qua nay khac v6i mot sd bang chimg tai cac thi truong phat trién (Collins
va cong su, 1997; Francis & Schipper, 1999), noi quy mé doanh nghiép thuong di
kém vé6i hé thdng cong bd thong tin minh bach hon va ning lyc phan tich ctia nha dau
tu cao hon, tir d6 1am ting tinh thich hop cuia TTKT. Sy khac biét nay c6 thé dugc giai
thich boi dic diém cua thi truong Viét Nam, noi mirc do bét can xtrng thong tin con
cao, nha dau tu ¢4 nhan chiém ty trong 16n va ning lyc phén tich thong tin con han ché.
DPong thoi, mot sé doanh nghiép 16n c6 yéu td sé hitu Nha nude hodc mo hinh tip doan
da nganh, 1am gia tang tinh phtrc tap va giam kha nang phan anh TTKT mot cach truc
tiép vao gia cd phiéu.

Nhu vay, két qua nghién ctru cho thiy quy mé doanh nghiép khong phai 13 yéu
t6 1am giam bét can xtng thong tin mot cach tw dong trong bdi canh thi trudng méi

n6i, qua d6 lam giam tinh thich hgp cia TTKT thay vi cai thién nhu ky vong.
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> Don bay tai chinh (LEV)

Pon bay tai chinh c¢6 tac dong dwong va cd ¥ nghia thdng ké cao d6i voi tinh
thich hop caa TTKT (B = 0,0715; p < 0,01), qua d6 ung ho gia thuyét H2. Két qua
nay cho thiy khi mirc d6 sir dung no cua doanh nghiép gia ting, mtc do phan anh
ciia TTKT vao gia cb phiéu ciing gia ting twong tng.

Theo 1y thuyét thong tin bat can xtmg, viéc gia ting sir dung no 1am mé rong
khoang céach thong tin gifta doanh nghi€p va cac bén lién quan, do d6 lam gia tang
nhu cau vé thong tin minh bach nham gidm rui ro lya chon bat loi va han ché bat can
xung thong tin trong quan hé tai chinh. Trong bdi canh d6, doanh nghiép c6 dong co
nang cao chat lugng cong bd TTKT dé cai thién kha nang tiép can von va giam chi
phi vén trong twong lai. Su cai thién nay giap TTKT tré nén dang tin ciy hon va ¢o
mitc do phan anh cao hon vao gia co phiéu.

Két qua thuc nghiém phi hop voi cac nghién ciru tai cac thi trudng méi ndi
(Chukwu va cong su, 2019; Dang va cong su, 2019; Nguyen & Dang, 2023), khi déu
cho thay don bay tai chinh c6 lién quan tich cuc dén chat lugng thong tin va mirc do
phén anh thong tin vao gia thi truong.

Trong bdi canh Viét Nam, khi hé théng tai chinh van phu thudc 16n vao tin
dung ngan hang, doanh nghiép c6 don by cao phai d6i mit v6i mirc d6 bit can xtng
thong tin 16n hon trong quan hé vay von. Diéu nay tao ap luc cai thién tinh minh bach
va d6 tin cay cia TTKT, qua do6 ting cuong vai tro cua TTKT trong qua trinh dinh
gia ¢ phiéu. Két qua nghién ctru vi vy ciing ¢ 1ap luan cua Iy thuyét thong tin bat
can x{mg rang cac doanh nghiép c6 mirc d6 don bay cao thudng c6 dong co giam bat
can xung thong tin, tor d6 lam gia tang tinh thich hop cia TTKT.

> Toc @) ting trwéng (GROWTH)

Bién GROWTH khéng c6 y nghia thong ké trong mo hinh GLS, do d6 gia
thuyét H3 khong duoc chap nhan. Két qua nay cho thiy thong tin vé ting trudng
doanh thu hodc tai san chua dugc TTCK Viét Nam phan &nh mét cach nhét quan vao

gia co phiéu.
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Theo 1y thuyét thong tin bat can xtng, gia c¢6 phiéu chi phan anh hiéu qué cac
TTKT khi thong tin d6 ¢6 kha ning giam bat cAn xtng thong tin gitra doanh nghiép va
nha dau tu, dong thoi cé d tin cdy va kha ning kiém ching cao. Tuy nhién, théng tin
tang trudng mang tinh chat ky vong vé tuong lai, phu thudc manh vao diéu kién kinh
té vi mo, chu ky nganh va chinh sach, do d6 murc do bat can xing thong tin dbi véi chi
tiéu ndy thudng cao hon so véi cac chi tiéu phan anh két qua hién tai nhu loi nhuan.

Chinh ddc diém nay lam cho thong tin ting truéng khé duoc thi truong xir Iy
mot cach nhat quan trong qua trinh dinh gia, din dén mdi quan hé yéu va khong co y
nghia théng ké gitta GROWTH va tinh thich hop ciia TTKT. Két qua nay phu hop
v6i 1ap luan cia Biddle va cong su (2009), theo d6 trong mdi truong c6 mirc d6 bién
dong cao, cac thong tin mang tinh dy bao nhung do tin cdy thap thuong co gia tri
thich hop han ché. Pong thoi, Dechow & Schrand (2004) ciing nhidn manh rang loi
nhuan va dong tién c6 kha ning phan anh gia tri doanh nghiép tot hon so véi cac chi
tiéu ting trudng do tinh 6n dinh va kha ning kiém chimg cao hon.

Trong bdi canh TTCK Viét Nam, sy than trong cua nha dau tu cung voi han
ché trong ning lyc phan tich thong tin tai chinh 1am giam kha ning khai thac hiéu
qua céc tin hiéu tang truong trong dinh gia c6 phiéu. Do d6, thong tin ting trudng
chua dong vai tro dang ké trong viéc hinh thanh gia thi truong, din dén két qua khong
¢6 ¥ nghia thong ké trong mo hinh nghién ciru.

Tir d6, nghién ciru ham ¥ rang dé nang cao tinh thich hop cua thong tin ting
truong, can ting cudng tinh kiém ching cua cac chi tiéu ndy thong qua viée gin két
voi cac thudc do co do tin cay cao hon nhu lgi nhuan hoac dong tién, qua doé gop
phan giam bat cin ximg thong tin trén thi truong.

» Kha niang sinh 10i (ROA)

ROA c6 tic dong dwong manh va c6 y nghia thong ké cao ddi vai tinh thich hop
ctia TTKT (B = 0,250; p < 0,01), qua d6 x4c nhan gia thuyét H4. Két qua nay cho thay
kha nang sinh 10i 13 yéu t6 c6 anh hudng 16 rét nhat trong nhom bién dic diém kinh té

- tai chinh dén mtrc 6 phan 4anh ciia TTKT vao gia c6 phiéu.
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Theo 1y thuyét thong tin bit cin xtmg, loi nhuén 14 chi tiéu phan anh truc tiép
két qua hoat dong ctia doanh nghiép va c6 kha niang cung cip tin hiéu dang tin cay vé
dong loi ich kinh té trong twong lai. So véi cac thong tin mang tinh du bao hoic mang
nhiéu yéu td wdc lugng, 1o nhuan c6 muc do kiém ching cao hon, do d6 giup giam
bat can xung thong tin gitta doanh nghiép va nha dau tw mot cach hiéu qua hon. Chinh
dic diém nay lam cho ROA tré thanh bién ké toan c6 kha ning giai thich manh mé sy
bién dong gia c6 phiéu.

Két qua nghién ciru phit hop véi cac bang chimg thuc nghiém kinh dién cta Ball
& Brown (1968), Beaver (1968) va Easton & Harris (1991), khi déu khang dinh vai tro
trung tAm ctia loi nhudn trong qua trinh hinh thanh gia cd phiéu. Pong thoi, cac nghién
ctru tai thi truong maoi ndi (Ali, 2023; Chalmers va cong su, 2011; Chen va cong su,
2001) ciing ghi nhan mdi quan hé twong tu, cho thay tinh 6n dinh cta vai trd thong tin
lgi nhuan trong cac bdi canh thi truong khac nhau.

Tuy nhién, trong bdi canh TTCK Viét Nam, mire d phéan anh cua ROA vao gia
o phiéu van chua dat muc cao twong duong céc thi truong phat trién. Diéu nay phan
anh sy ton tai cta do tré thong tin va han ché trong kha niang phan tich, xir Iy thong tin
tai chinh ctia nha dau tu, tir d6 lam giam toc do va mic do phan anh cua TTKT vao gia
thi truong.

Nhu vay, méc du loi nhusn van giit vai tro trung tim trong viéc giam bt can
ximng thong tin va giai thich gia c¢6 phiéu, hiéu qua truyén din thong tin cia ROA phy
thudc dang ké vao murc do phat trién cta thi truong va chat luong méi trudng thong tin.

Nhin chung, két qua thuc nghiém cho thdy cic nhan t6 thudc nhom dic diém
kinh té — tai chinh c¢6 anh hudng khong dong nhat dén tinh thich hop cia TTKT trén
TTCK Viét Nam. Cu thé, ROA va LEV c¢6 tac dong duong va c6 y nghia thong ké,
trong khi SIZE c6 tac dong am va GROWTH khéng c6 ¥ nghia théng ké. Diéu nay
ham y rang thi trudng Viét Nam phan tmg manh hon véi céc chi tiéu phan anh hiéu
qua hoat dong va mirc do ky luat tai chinh, trong khi cac yéu t6 mang tinh quy mo va
ky vong ting trudng chua dong vai trd rd rét trong qua trinh dinh gia. Két qua nghién

ctru qua d6 cung cd nhan dinh rang trong bbi canh bat can xtng thong tin con phd
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bién, TTKT phat huy gia tri chii yéu khi gin vé6i cac thong tin c6 d tin cay va kha
nang kiém chung cao.

(ii) Nhém co cAu sé hiru

» Ty I€ sé hiru Nha nwéc (STATE)

Két qua hdi quy tir mé hinh GLS cho thiy ty 1¢ s¢ hitu Nha nudc (STATE) ¢6
tac dong duong va co y nghia thong ké & mirc 1% dbi vai tinh thich hop ctia TTKT
(B = 0,0376), qua d6 khong ung ho gia thuyét H5 vé tac dong 4m cua so hiru Nha
nuée. Két qua nay cho thay trong bdi canh cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam,
su hién dién cta Nha nude trong co cau so hitu c6 thé gop phan ning cao mic do
phan anh TTKT vao gia c6 phiéu.

Theo 1y thuyét dai dién, su tach biét giira quyén sé hitu va quyén quan 1y 1am
phat sinh chi phi dai dién do xung d6t lgi ich giita co dong va nha quan 1y. Trong boi
canh do, cb dong 16n ¢ vai tro nhu mot co ché giam sat nham han ché hanh vi tu loi
ctia nha quan 1y, gop phan nang cao tinh minh bach va chét luong cong bd thong tin.
Déi v6i doanh nghiép c6 s¢ hitu Nha nude, Nha nude véi tu cach ¢ dong 16m co thé
tao ap luc giam sat manh hon ddi vé6i hoat dong quan tri, qua do thuc déy tuan thu
cac quy dinh vé ké toan, kiém toan va cong bd thong tin. Piéu nay gop phan giam chi
phi dai dién, nang cao chét lugng TTKT va lam tang mirc d§ phan anh TTKT vao gia
o phiéu.

Trong bdi canh Viét Nam, nhiéu doanh nghiép co von Nha nude hoat dong
trong cac nganh kinh té trong yéu va chiu sy giam sat dong thoi cua co quan chi
quan, co quan dai dién cha s hitu vén Nha nude va co quan quan Iy TTCK. Co ché
giam sat nay c6 thé gop phan ting cudng trach nhiém gidi trinh, han ché hanh vi quan
tri co hdi va nang cao tinh minh bach cia BCTC, tir d6 giip TTKT duoc thi truong
phan anh rd nét hon vao gia cd phiéu.

Két qua nghién ciru phit hop véi cac bang ching thuc nghiém tai cac nén kinh
té chuyén ddi nhu (Wang va cong su, 2008), (Chen va cong su, 2009), cho rﬁng SO
hitu Nha nudc c6 thé phat huy vai tro giam sat, gop phan giam chi phi dai dién va cai

thién chat lwong thong tin tai chinh. Tuy nhién, két qua nay khac véi nhiéu nghién
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clru tai cac thi trudng phat trién (La Porta va cong su, 2002; Megginson & Netter,
2001), noi doanh nghié¢p Nha nudc thuong dugce cho 1a chiu chi phi dai dién cao hon
do muyc ti€u hoat dong da dang va su can thi¢p cua Nha nudc. Su khac biét nay cho
thdy tac dong ciia s& hitu Nha nude phy thudc dang ké vao bdi canh thé ché va dic
diém cua tirng thi trudng von.

Nhu vay, két qua nghién ctru cho thiy trong diéu kién TTCK Viét Nam, s& hitu
Nha nude co thé phat huy vai tro nhu mot co ché giam sat gép phan giam chi phi dai
dién, nang cao chat lwong TTKT va tang tinh thich hop ctia TTKT d6i véi gia c6 phiéu.

» Ty 1€ s6 hitu nwée ngoai (FOREIGN)

Két qua hoi quy cho thay ty 1& s& hitu nude ngoai (FOREIGN) khong ¢ ¥ nghia
thdng ké trong mo hinh GLS (B = 0,0246; p > 0,1), do d6 khong ung ho gia thuyét H6
vé tac dong tich cuc ctia s hitu nude ngoai doi vai tinh thich hop ciia TTKT.

Theo 1y thuyét dai dién, sy tham gia ctia cac c6 dong bén ngoai, dic biét 1a co
déng c6 ning luc giam sat, dugc ky vong gop phan giam chi phi dai dién thong qua
viéc ting cudng gidm sat nha quan 1y va ning cao chat luong cong b thong tin. Tuy
nhién, hiéu qua ctia co ché nay phu thudc vao kha ning tham gia thyc chat cua co
dong vao hoat dong quan tri doanh nghiép ciing nhu mtc d6 bao vé quyén loi cta
nha dau tu.

Trong bdi canh Viét Nam, nha dau tu nudc ngoai chi yéu déng vai tro 1a nha
dau tu tai chinh va c6 mirc do tham gia tryc tiép vao hoat dong quan tri doanh nghiép
con han ché. Déng thoi, cac rao can vé gi6i1 han ty 1€ sé hiru, chi phi tham gia quan tri
va co ché bao vé cd dong thiéu s6 chua hoan thién c¢6 thé lam suy giam vai tro giam sat
ctia nhom c¢6 dong nay. Do dé, s& hitu nude ngoai chwa phat huy rd vai trd trong viée
giam chi phi dai dién va nang cao chét luong TTKT, dan dén tic dong khong c6 ¥ nghia
thong ké ddi véi tinh thich hop ctiia TTKT.

Két qua nay phit hop véi mot sé nghién ctru thye nghiém tai Viét Nam (Nguyen
& V0o, 2022; Vo & Chu, 2019), cho thdy anh hudng ciia s¢ hiru nudc ngoai dén chat
luong thong tin va hiéu qua doanh nghiép con han ché. Tuy nhién, két qua khong dong

nhat véi nhiéu nghién ctru tai céc thi truong phat trien va mot s6 nén kinh té chau A
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(Al Farooque va cong su, 2007; Fan & Wong, 2002), noi s¢ hitu nudc ngoai dugc
xem 1a co ché giam sat hiéu qua giup giam chi phi dai dién va nang cao chat luong
BCTC. Diéu nay cho thiy vai trd ctia s& hiru nude ngoai phu thude dang ké vao mirc
d6 phat trién cua thé ché quan tri doanh nghiép va co ché bao vé nha dau tu.

Tom lai, két qua thuc nghiém cho thiy co cu s& hiru c6 tac dong khong dong
nhat dén tinh thich hop ctia TTKT trén TTCK Viét Nam. Trong khi s& hiru Nha nuée
thé hién tac dong tich cuc va c6 ¥ nghia thong ké, so hitu nudc ngoai chua cho thiy
anh huong dang ké. Két qua nay gop phan cing cb 1ap luan cua ly thuyét dai dién
rang hiéu qua cta co ché giam sat khong chi phu thudc vao sy hién dién cta c6 dong
16n ma con phu thudc vao mirc do tham gia thuc chat va bdi canh thé ché. Trong diéu
kién Viét Nam, co ché giam sat gin v6i c6 dong Nha nude hién phat huy vai trod rd
nét hon so véi co ché giam sat tir nha dau tu nudc ngoai trong viéc nang cao tinh
thich hop cua TTKT.

(iii) Nh6ém diic diém HPQT

» Quy mé HPQT (BDSIZE)

Két qua hdi quy tir mé hinh GLS cho thiy quy moé HPQT (BDSIZE) ¢6 tac
dong duong nhung chi dat muic y nghia théng ké 10% (B = 0,00439), ham ¥ rang anh
hudng cta quy mé HDQT dén tinh thich hop cia TTKT Ia yéu va chua 6n dinh. Két
qua nay cho thiy viéc gia tang s6 lugng thanh vién HPQT khong ham y su cai thién
tuong Gng vé chat lugng giam sat hay mirc do phan anh ciia TTKT vao gia ¢ phiéu
néu khong di kem voi chit lugng va hi€u qua hoat dong ciia HDQT.

Theo 1y thuyét dai dién, HDQT dong vai trd co ché giam st nham giam xung
dot loi ich gitra cd déng va nha quan 1y. Tuy nhién, hiéu qua giam sat khong chi phu
thudc vao quy mé ma con phu thudc vao nang luc, mic do tham gia thyc chat va kha
nang phdi hop giita cac thanh vién. Khi quy mé HDQT ting 1én, chi phi diéu phéi va
chi phi ra quyét dinh c6 thé gia tang, tir d6 lam suy giam hi¢u qua gidm sat va han
ché kha nang kiém soat hanh vi quan 1y, qua d6 lam yéu di tac dong doi voi chat

luong TTKT.
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Két qua nay phu hop véi 1ap luan cua Yermack (1996) va Eisenberg va cong
su (1998) vé viec HDQT quy mé 16n c6 thé 1am giam hiéu qua hoat dong do gia ting
chi phi phdi hop. Nguoc lai, mot sé nghién ctru nhu Anderson va cong su (2004) va
Al-Gamrh va cong sy (2020) cho rang quy md 16n c¢6 thé mang lai loi ich thong qua
da dang hoa chuyén mon va kinh nghiém. Tuy nhién, tong thé bang chimg thuc
nghiém cho thay tac dong ctia quy mé HPQT 1a khong nhit quan va phu thuéc manh
vao bdi canh thé ché cling nhu chét lugng quan tri ndi tai (Coles va cong sy, 2008).

Trong bdi canh Viét Nam, viéc gia ting quy mé HPQT trong nhiéu doanh
nghiép niém yét chu yéu nham dap tng yéu cau vé co cdu quan tri hodc dai dién cb
dong, hon 1a hudng dén nang cao hiéu qua giam sat thyc chat. Do d6, quy mé HPQT
chua phan 4nh day du chat lugng quan tri va chua tao ra tac dong rd rét dén tinh thich
hop cia TTKT.

> Tan suat hop HDQT (BDMEET)

Két qua udc luong tir md hinh GLS cho thiy bién tdn suit hop HPQT
(BDMEET) ¢6 hé s6 4m va ¢ y nghia théng ké o mirc 1% (P = —0,00066), trai voi
ky vong ban dau cua gia thuyét H8. Két qua nay ham ¥ rang viéc HPQT hop thuong
xuyén hon khong nhitng khong lam gia ting ma con c¢6 thé 1am giam tinh thich hop
cua TTKT.

Theo 1y thuyét dai dién, HDQT 1a co ché giam sat nham giam xung dot lgi
ich giira c6 dong va nha quan ly. Trong diéu kién co ché quan tri van hanh hiéu qua,
tan sudt hop cao co6 thé phan anh mirc d6 giam sat tich cuc, gop phan ning cao chit
lugng thong tin cong bd va giam chi phi dai dién. Tuy nhién, néu hoat dong cia
HDPQT chua thuc sy hi€u qua, viéc gia tang sb lugng cudc hop céd thé phan anh
nhiing van dé quan tri phat sinh hodc nhu cau xu 1y cac kho khan noi tai, thay vi
ning cao chit luong giam sat.

Két qua nay khong tuong dong véi bang chimg tai cac thi trudng c6 co ché
quan trj phat trién, noi tan suat hop HDQT thudng duge xem la tin hi¢u tich cuc vé
hiéu qua giam sat va chat luong ra quyét dinh (Brick & Chidambaran, 2010; Ntim
& Osei, 2011; Vafeas & Vlittis, 2023). Trong cac bdi canh do, cac cudc hop HDQT
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thuong gin véi viée thao lun chién luoc, giam sat hoat dong quan 1y va nang cao
chat lwong cong b thong tin.

Trong bdi canh Viét Nam, két qua nghién ctru cho thiy tin suit hop HDQT
cao co thé phan anh nhirng han ché trong co ché quan tri hon 13 hiéu qua giam sat
thue chét. Le va cong sy (2018) cho rang nhiéu cudc hop HPQT chu yéu nham dap
mg yéu cau tudn thu hodc xir Iy cic van dé ngin han, trong khi vai trd cua thanh
vién doc 1ap va chit lugng thio luan chién lugc con han ché. Tuong tu, Jensen
(1993) 1ap luan rang viéc HDQT hop thudng xuyén trong mdt s trudng hop co thé
1a hé qua cua nhitng bat cdp trong hé théng kiém soat ndi bo, lam gia ting chi phi
dai dién thay vi gop phan giam chi phi nay.

Do d6, két qua nghién ctru cho thdy tai TTCK Viét Nam, tan suat hop HDQT
chua phan anh hiéu qua cta co ché giam sat ma 1y thuyét dai dién ky vong, nén chua
g6p phan nang cao mirc 46 phan anh cua TTKT vao gid c6 phiéu. Piéu nay ciing
ham y rang thi trudng c6 xu hudng danh gia cao chét luong va hiéu qua thyuc chat
cua hoat dong HPQT hon 1a ) lugng céac cudc hop.

Nhu vay, két qua thuc nghiém cho théy cac diac diém mang tinh dinh lugng
ctia HPQT nhu quy mo va tan suat hop chua phan anh day da hiéu qua co ché giam
sat d6i voi tinh thich hop ciia TTKT. Trong d6, quy mé HPQT chi c6 tac dong yéu,
con tan sudt hop c6 tac dong am va trai voi ky vong 1y thuyét. Pidu nay ham ¥ rang
trong bdi canh Viét Nam, hoat dong cua HPQT chua thuc sy phat huy vai tro 1a co
ché giam sat hiéu qua nham giam chi phi dai dién va nang cao chét luong TTKT, ma
c6 thé vin thién vé tinh hinh thirc hodc phan @ng trude cac van dé quan tri phat sinh.
Do d6, két qua nghién ctru nhan manh rang hiéu qua quan tri doanh nghiép phu thudc
nhiéu hon vao chat lugng, tinh ddc 1ap va murc do tham gia thuc chat cua HPQT, thay
vi céac dic diém dinh luong don thuan.

(iv) Nhém dic diém Kiém toan

> Chit hrong kiém toan (BIG4)

Két qua hdi quy trong Bang 4.7 cho thay bién BIG4 khong c6 y nghia théng
ké trong tat ca cac md hinh OLS, FEM, REM va GLS, véi hé sb udc lugng nhé va
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khong 6n dinh vé diu. Piéu nay ham y rang viéc doanh nghiép duoc kiém toan boi
céc cong ty thudc nhom Big4 khong lam gia ting dang ké tinh thich hop ciia TTKT
trén TTCK Viét Nam, qua d6 khong tng ho gia thuyét HO.

Theo ly thuyét thong tin bt can xung, kiém toan doc lap chit lugng cao dugc
ky vong déng vai trd giam bat can ximg thong tin thong qua viéc ning cao do tin ciy
ctia BCTC va han ché sai 1éch thong tin. Trén co s& do, kiém toan vién quy mé 16n
nhu Big4 thudng dugc xem 13 mot tin hiéu vé chat lwong thong tin, giup thi truong
dinh gi4d doanh nghi¢p chinh xac hon.

Tuy nhién, két qua nghién ctru cho thiy trong bdi canh Viét Nam, tin hiéu Big4
chua dugc thi trudng phan anh rd rét vao gia c6 phiéu. Dicu nay c6 thé xuat phat tir
viéc mirc do khéac biét vé chat lugng kiém toan gitra Big4 va céc cong ty kiém toan
khac chua dugc thi trudng nhan dién mot cach rd rang, trong khi co ché giam sat nghé
nghiép va thyc thi chuan muyc kiém toan van dang trong qua trinh hoan thién. Do do,
tac dong giam bt can xtng thong tin ctia kiém toan Big4 chua dugc chuyén hoa day
da thanh loi ich trong qua trinh dinh gia.

Két qua nay twrong dong v6i mot s bang ching thuc nghiém tai Viét Nam
(Hoang & Nguyen, 2018; Lai va cong su, 2020), cho rang vai trd ciia Big4 trong viéc
cai thién chat luong TTKT va phan tng cta thi trudng con han ché. Tir gbc d6 kinh
té thong tin, diéu nay ham y rang nha dau tu chua xem Big4 nhu mét tin hiéu di manh
trong qua trinh dinh gia, hodc tin hiéu nay bi 14n 4t boi cac thong tin truc tiép hon nhu
lg1 nhuén, rui ro va hanh vi giao dich.

Tong hop lai, két qua nghién ctru cho thiy tic dong cua chit lugng kiém toan
dén tinh thich hop cua TTKT phuy thudc dang ké vao muc do phat trién cta thé ché
kiém toan va kha nang hap thu thong tin ciia thi truong.

> Thoi gian kiém toin (AUDTIME)

Két qua udc luong cho thay bién thoi gian kiém todn (AUDTIME) khong c6 y
nghia thong ké nhat quan trong cac mo hinh OLS, FEM, REM va GLS, ham y rang do
tré trong cong bd bao cao kiém toan chua thé hién vai tro déang ké dbi véi mire d6 phan

anh ciia TTKT vao gia c¢6 phiéu. Trén co s& do, gia thuyét H10 khong duoc ting hd.
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Theo 1y thuyét thong tin bat can xtmg, tinh kip thoi cua thong tin gop phan thu
hep khoang cach thong tin giita doanh nghiép va nha dau tu. Trong d6, thoi gian kiém
toan thuong dugc xem 1a chi bao gian tiép phan 4nh do tré trong qua trinh xac nhan thong
tin tai chinh, qua d6 co thé anh huong dén thoi diém thi truong tiép nhan théng tin.

Tuy nhién, trong bdi canh Viét Nam, AUDTIME chua déng vai trd 1a mot tin
hiéu thong tin du manh trong qua trinh dinh gid. Mot mat, sy khac biét vé thoi gian
kiém toan giita cac doanh nghiép niém yét trong doi han ché va chu yéu chiu anh
huong boi quy trinh 14p va cong bd BCTC ciing nhu quy dinh phép ly. Mit khac, nha
dau tu c6 xu hudng tip trung vao ndi dung thong tin tai chinh di duoc cong bd hon
1a st dung d9 tré kiém toan nhu mat tin hiéu vé chat luong thong tin.

Két qua nay trong dong v6i mot s6 nghién ctru tai cac thi trudng méi ndi, cho
thay vai tro ctia thoi gian kiém toan trong viéc phan anh chét lugng TTKT khong phai
lac nao ciing rd rang nhu ky vong 1y thuyét (Lai va cong su, 2020). Do d6, trong diéu
kién thi truong Viét Nam, AUDTIME chua tao ra tac dong dang ké dén tinh thich
hop cua TTKT.

Nhin chung, két qua lién quan dén dic diém kiém toan cho thay ca chat lwong
kiém toan (BIG4) va thoi gian kiém toan (AUDTIME) déu chua thé hién vai tro ro rang
trong viéc nang cao tinh thich hop ctia TTKT trén TTCK Viét Nam. Phat hién nay
khong hoan toan twong dong voi nhiéu bang ching tai cac thi truong phat trién, qua do
nhan manh tinh phu thudc vao bdi canh cia vai tro kiém toan. Két qua nghién ctru goi
¥ rang viéc cai thién tinh thich hop ciia TTKT khong chi dya vao dic diém hinh thirc
ctia kiém toan, ma con phy thudc vao mirc d6 phat trién ciia co ché giam sat thi truong
va kha nang tiép nhan, xt 1y thong tin ctia nha dau tu.

(v) Nhém diic diém giao dich c¢o phiéu

> Téan suit giao dich c6 phiéu (TURN)

Két qua hoi quy trong Bang 4.7 cho thay tan suat giao dich c6 phiéu (TURN)
c6 tac dong duong, manh va nhat quan dén tinh thich hop ciia TTKT trong tat ca cic mo

hinh wéc lugng. Hé sb ude lugng cia TURN déu c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1% va 6n
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dinh giita cac mo hinh, qua d6 khing dinh vai trd ndi bat cua hoat dong giao dich trong
viéc gia ting mic d6 phan dnh cia TTKT vao gia ¢6 phiéu va ung ho gia thuyét H11,

Theo 1y thuyét thong tin bat can xtmg, hoat dong giao dich dong vai trod 1a kénh
truyén dan thong tin, gitp rat ngan qué trinh diéu chinh gia trude cac tin hiéu méi. Tan
sudt giao dich cao thuong gin véi mic do quan tAm 16n hon ctia nha dau tu, kha ning
xtr Iy thong tin t6t hon va téc dd phan tng nhanh hon, tir d6 gop phan giam bit can
xtng thong tin va nang cao hiéu qua phan anh TTKT vao gia c6 phiéu.

Trong bdi canh TTCK Viét Nam, noi mire do hiéu qua thong tin con han ché va
hanh vi nha dau tw mang tinh ngin han, hoat dong giao dich trd thanh yéu t6 quan trong
gitip TTKT duoc chuyén hoa nhanh hon thanh thong tin gid. Do d6, cac c6 phiéu c6
tan suét giao dich cao thudng phan tng manh hon véi TTKT, qua d6 1am gia ting tinh
thich hop cua TTKT.

Két qua nay phu hop véi cac lap luan Iy thuyét va bang chimg thuc nghiém québc
té, theo d6 hoat dong giao dich tich cuc gitp cai thién qua trinh phan anh thong tin vao
gia va rat ngan do tré diéu chinh cua thi truong (Chordia va cong su, 2001; Kim &
Verrecchia, 1991). Cac nghién ctru gan day ciing ghi nhan vai tro twong tu cta thanh
khoan va hoat dong giao dich trong viéc ning cao hiéu qua dinh gia, ngay ca trong diéu
kién thi truong bién dong (Xu va cong su, 2023).

Nhu vdy, tan suét giao dich khong chi phan anh murc d6 quan tdm cta nha dau
tu ma con dong vai trd quan trong trong viéc giam bat can xing thong tin va thic day
qua trinh phan anh TTKT vao gia c6 phiéu.

> Tinh thanh khoan c6 phiéu (LIQ)

Két qua hdi quy cho thay bién thanh khoan ¢6 phiéu (LIQ) c6 tac dong duong
nhung khéng hoan toan nhét quan ddi véi tinh thich hop cua TTKT. Cu thé, LIQ
khong c6 ¥ nghia thong ké trong moé hinh OLS, nhung c6 ¥ nghia & muc 1% trong
FEM (B = 0,00800), 5% trong REM (B = 0,00600) va 10% trong GLS (B = 0,00387).
Diéu nay cho thiy tac dong cta thanh khoan mang tinh hd trg nhung chua 6n dinh

giita cic mo hinh, qua d6 chi ung ho gia thuyét H12 & mirc do han ché.
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Theo 1y thuyét thong tin bat can xtng, thanh khoan thi trudng gdp phan giam
chi phi giao dich va cai thién kha nang phan anh thong tin vao gia cd phiéu. Thi truong
¢ thanh khoén cao tao diéu kién thuén loi cho giao dich, tir d6 thuc déy qua trinh
diéu chinh gia ddi véi cac thong tin méi, bao gdm ca TTKT.

Tuy nhién, trong bbi canh TTCK Viét Nam, tac dong cta thanh khoan déi véi
tinh thich hop ciia TTKT chwa thuc su rd rang va 6n dinh. Diéu nay c6 thé xuit phat
tir su phan hoa thanh khoan gitra cac nhom c6 phiéu va dic diém nha dau tu con thién
vé ca nhan, trong khi ty trong nha dau tu to chirc — nhém c6 kha nang khai thac thong
tin hiéu qua hon — van con han ché. Do d6, thanh khoan cao chu yéu cai thién diéu
kién giao dich, nhung chua du dé bao dam TTKT duoc phan anh ddy du va nhat quan
vao gia ¢ phiéu.

So sanh v&i bién TURN, c6 thé thdy rang tan suat giao dich phan anh mirc do
tham gia va phan tng chu dong cta nha dau tu, trong khi thanh khoan cha yéu phan
anh diéu kién giao dich. Vi vay, TURN c¢ vai tro ndi bat hon trong viéc nang cao
tinh thich hop ctia TTKT tai thi truong Viét Nam.

Téng hop lai, két qua nghién ctru cho thay thanh khoan c6 vai tro hd tro trong
viéc giam bat can xting thong tin, song mirc d6 anh hudng con phu thude vao cau tric
nha dau tu va mtc d6 phat trién cta thi trudng. Nhu vy, trong nhom dic diém giao
dich c6 phiéu, tan suit giao dich (TURN) dong vai tro quan trong hon thanh khoan
(LIQ) trong viéc giai thich tinh thich hop ctia TTKT.

(vi) Tong hop kiém dinh gia thuyét nghién ciru

Tir cac két qua wdc lugng va phan tich, nghién ciru ghi nhan rang trong s6 12
gia thuyét duoc dé xuit, ba gia thuyét nhan duogc sy ung ho nhét quan, bao gém: don
bay tai chinh (LEV — H2), kha ning sinh 15i (ROA — H4) va tan suét giao dich ¢
phiéu (TURN — H12). Céc bién nay déu thé hién tac dong cung chiéu, c6 ¥ nghia
thdng ké & muc cao va on dinh giira cac mo hinh, cho thay tinh thich hgp ctia TTKT
trén TTCK Viét Nam chiu chi phéi cht yéu boi nang Iyc tai chinh hién hitu ciia doanh

nghi¢p va muc do so61 dong ctia hoat dong giao dich trén thi truong.
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Gia thuyét vé tinh thanh khoan c6 phiéu (LIQ — H11) duoc chip nhan ¢ murc
d6 han ché, do chi c6 y nghia théng ké trong mot sé mé hinh va mirc tac dong tuwong
d6i nho. Diéu nay cho thiy thanh khoan déng vai trd hd trg, nhung chwa phai 1a yéu
t6 quyét dinh trong viéc nang cao tinh thich hop ctia TTKT.

Céc gia thuyét con lai lién quan dén quy mé doanh nghiép, téc do ting trudng,
co ciu so hitu, dic diém HPQT va kiém toan déu khong duoc chdp nhan do khong
¢6 ¥ nghia théng ké hodc mang dau nguoc v6i ky vong 1y thuyét (hodc khong 6n dinh
vé dau giira cac mo hinh udc lugng). Két qua nay phan anh dic thu cia TTCK Viét
Nam, noi gia c6 phiéu chiu anh huéng manh tir cac yéu t kinh té — tai chinh cot 15
va hanh vi giao dich, trong khi cac co ché quan tri va kiém toan chua di manh dé tré
thanh tin hi€éu thong tin quan trong trong qua trinh dinh gia.

Tong quat, két qua cho thay tinh thich hop cia TTKT mang tinh phu thudc boi
canh; tai Viét Nam, viéc cai thi¢n mirc do phan anh TTKT vao gia ¢ phiéu can dua
nhiéu hon vao hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép va sy phat trién cua thi truong von,
thay vi chi chu trong cc co ché quan tri mang tinh hinh thtc.

Két qua tong hop kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru duoc trinh bay chi tiét
tai Phu luc 4.15
4.4.4. Phan tich do virng ciia cac mo hinh nghién ctru

Dé bao dam tinh 6n dinh, d6 tin cdy va kha niang tong quat hoa cia cac két qua
thuc nghiém, nghién ctru tién hanh phan tich d6 vimg d6i vdi mé hinh dinh gia c¢6 phiéu
— md hinh (3.1) va m6 hinh phén tich cic nhan t6 anh huong dén tinh thich hop cua
TTKT trén BCTC — md hinh (3.2). Phan tich d§ virng dugc thuc hién dua trén ba
nguyén tic co ban:

(i) Kiém tra su 6n dinh vé chiéu huéng tac dong va y nghia thong ké cua céac
bién giai thich;

(ii) Panh gid mic d6 nhay cam cua cac udce lugng khi thay doi dang dir lidu
hodc phuong phap udc luong;

(iii) Kiém tra cac gia dinh lién quan dén sai s6 mo hinh, bao gdm hién tuong

phuong sai sai s6 thay doi va tu twong quan.
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Trén co s¢ d6, nghién ctru 1an luot kiém dinh do vimg cua mé hinh (3.1) thong
qua viéc thay doi dang bién phu thudc, va cia mé hinh (3.2) thong qua so sanh két qua
wdc luong giita cac phuong phap FEM, REM va GLS nhiam danh gia tinh nhit quan
ctia cac két qua thuc nghiém dudi cac cach tiép can wéc luong khac nhau.

Dbi v6i md hinh (3.1), nghién ctru tién hanh wdc lwong voi hai dic ta khac nhau
ctia bién phuy thudc, bao gdm gia c6 phiéu nguyén mau (P) va logarit tu nhién cta gia
c6 phiéu (InPg), nham kiém tra tinh 6n dinh cta céc hé s6 udc luong va kha nang giai
thich ciia mé hinh khi bién d6i dang do ludng cta bién phu thudc. Két qua wdc lugng
dugc trinh bay trong Bang 4.8.

Bang 4.8. Beta chuin va R2 ciia mé hinh dinh gia c6 phiéu theo Ps va LnPg

. Beta H¢ so Y nghia
Bien . X .
o chuan chuan | thong ké (Pw/ Nhéan xét
doc 1ap
(Pt3) (LnPt3) LllPt3)
EPS 0,571 0,561 0,000 /0,000 | Duy tri tac dong manh, rat co y

nghia

BVPS 0,157 0,181 0,000/ 0,000 | Tac dong tich cuc, y nghia cao
CFOPS | 0,030 0,019 | 0,010/0,092 | Tac dong yéu, giit nguyén chiéu
hudng tdc dong

R2 0,491 0,499 - Do giai thich 6n dinh ~ 50%, mo

hinh virng

Nguon: Tdc gid wée lirong tir dit liéu thu thdp

Két qua tai Bang 4.8 cho thay cac bién EPS va BVPS duy tri chiéu hudng tac
dong tich cuc va y nghia thong ké rat cao (p < 0,001) trong ca hai dic ta ciia mo hinh,
trong khi CFOPS c6 murc d6 tac dong yéu hon nhung khong thay doi vé chiéu hudng.
Hé s6 Beta chuén cua EPS giam nhe tr 0,571 xuéng 0,561 khi bién phu thudc duoc
logarit hoa, trong khi Beta chuin caa BVPS tang tur 0,157 1én 0,181; Beta chuin cua
CFOPS giam tir 0,030 xudng 0,019. Hé s6 xac dinh R2 dao dong 6n dinh trong khoang
0,49-0,50, cho thiy mé hinh giai thich khoang 50% bién dong cua gia c6 phiéu.

Nhirng két qua nay cho thiy mé hinh dinh gia c6 phiéu duy tri d6 viing cao
khi thay d6i dang bién phu thudc. Viéc logarit hoa gia c6 phiéu gop phan lam giam
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anh huong cua hién twong phuong sai sai s6 thay d6i ma khong 1am thay doi ban chat
moi quan hé giita TTKT va gia ¢6 phiéu, qua d6 cang cb co so st dung R? ctia mé
hinh (3.1) lam thuéc do dai dién cho tinh thich hop cia TTKT trong cac phan tich
tiép theo.

Di voi mé hinh (3.2), nghién ctru so sanh két qua wdc lugng thu duoc tir cc
phuong phap FEM, REM va GLS nham danh gia d6 bén ciia cac phat hién thuc
nghiém. Két qua kiém dinh Hausman cho gia tri 2 = 112,96 v6i muc y nghia p <
0,001, bac bo gia thuyét Ho (REM 1a phu hop) va khang dinh FEM 1a phuong phap
udc lugng thich hop hon, bao dam tinh nhat quan trong bdi canh ton tai cac khac biét
khong quan sat dugc gifra cac doanh nghiép.

Két qua wéc lwong cho thdy cac bién chu chdt nhu SIZE, LEV, ROA, STATE,
BDMEET va TURN duy tri chiéu huéng tac dong tich cuc va y nghia thong ké tuong
d6i 6n dinh giita cac m6 hinh FEM va REM. Phuong phap GLS dugc st dung nhu mot
budc kiém dinh bo sung nham xir Iy déng thoi hién tuwong phuong sai sai so thay doi va
tir tuong quan bac nhét; két qua cho thiy cac bién chu chét van giit nguyén chiéu huéng
tac dong, trong khi muc y nghia thong ké c6 sy diéu chinh nhe nhung khong lam thay
d6i két luan chinh ctia nghién ctru. Mot sd bién nhu FOREIGN, BIG4 va AUDTIME
khong dat ¥ nghia thong ké trong phan 16n cac mé hinh wdc luong, qua d6 cho thiy cac
co ché ndy chua thyc sy dong vai trd dang ké trong viéc giai thich mirc d6 phan anh
TTKT vao gia cb phiéu tai Viét Nam, thay vi chi phan anh su khéc biét vé phuong phap
udc luong.

Tong hop két qua phan tich d6 vitng ddi voi ca hai mé hinh cho thiy cac phat
hién thuc nghiém cua nghién ciru 12 6n dinh va dang tin cidy. Mé hinh (3.1) duy tri
chiéu hudng tac dong va mirc ¥ nghia thong ké nhét quan khi thay doi dang bién phu
thudc, ddng thoi cac chi tiéu R? va Beta chuan khong bién dong dang ké, cho thay két
qua khong nhay cam véi cach do ludng bién phu thuéc. Mé hinh (3.2) cho két qua
6n dinh giita cac phuong phap FEM, REM va GLS, qua d6 xac nhan tinh bén viing
va khach quan cuia cac két luan nghién ciru. Nhitng két qua nay goép phan cing cb gia
tri thyc nghiém va dong gop hoc thuat ciia ludn 4n, dong thoi tao co s viing chic cho
cac phan tich va khuyén nghi tiép theo trong bdi canh TTCK Viét Nam 1a mot thi

truong maéi noi.
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KET LUAN CHUONG 4

Chuong 4 trinh bay két qua thuc nghiém vé tinh thich hop cua TTKT trén
BCTC cua doanh nghiép niém yét tai Viét Nam va céc nhan t6 anh hudng trong bdi
canh thi trudng méi ndi, bao gdm giai doan bién dong do COVID-19.

Phan tich bdi canh nghién ctru cho théiy dic diém van hanh cia TTCK Viét
Nam c6 sy bién dong dang ké theo cac giai doan kinh té, qua d6 nhan manh sy can
thiét xem xét tinh thich hop ctia TTKT trong diéu kién mirc d6 bat dinh gia ting.

Két qua do ludng tinh thich hop cho thiy loi nhuan ké toan va gia trj s sach
VCSH la cac thanh phan thong tin c6 mirc d6 dong gop dang ké trong viéce giai thich
bién dong gia c6 phiéu. Két qua phan ra theo gia tri Shapley cho thay loi nhudn ké
toan c¢6 murc dong gop tuong ddi 16n hon trong mé hinh, trong khi cac thanh phan
thong tin khac dong vai trd b sung trong cau tric giai thich tong thé.

Két qua phan tich cac nhan t6 anh hudng cho thiy tinh thich hop ciia TTKT
chiu tdc dong khac nhau tir cAc nhoém nhan t6 bao gém ddc diém kinh té — tai chinh
cua doanh nghiép, co cAu s¢ hiru, dic diém HDQT va dac diém giao dich cd phiéu.
Mot s6 nhan t6 thé hién tac dong co y nghia thong ké va twong ddi 6n dinh, trong khi
mot s6 nhan t6 khac chua cho thay dnh hudng rd rang, phan anh dic thu cia TTCK
Viét Nam.

Phan tich d6 bén cua két qua cho thay cac phat hién nghién ciru twong dbi nhat
quan gitra cac mo hinh uéc lwong khac nhau, qua d6 cing ¢ do tin cdy cua cac két
qua thuc nghiém. Nhitng két qua nay 1a co s& quan trong cho viéc tong hop ham y

nghién ctru va d& xuit khuyén nghi chinh sach trong Chwong 5 cua lun an.
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CHUONG 5. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Chuong 5 tong hop va khai quat cac két qua nghién ctru chinh cua luan an,
trén co s d6 dé xuat hé thong khuyén nghi nham nang cao tinh thich hop ctia TTKT
trén BCTC cua cac DNPTC niém yét tai Viét Nam. Dong thoi, chuong nay ciing chi
ra nhitng han ché cta nghién ctru va dinh huéng cac hudng nghién ciru tiép theo.
5.1. KET LUAN

Trén co sé dit liéu cac DNPTC niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2014—
2024, luan 4n d4 tién hanh do ludng va danh gia tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC
thong qua md hinh dinh gia c6 phiéu, dong thoi kiém dinh cac nhan té anh huong dén
mirc @0 TTKT duoc phan anh vao gia ¢ phiéu.

Két qua thuc nghiém cho thdy TTKT phan anh gia tri thi truong & muc c¢d y
nghia théng ké nhung chua cao, pht hop véi dic trung cua thi trudng méi ndi, noi
cac yéu td phi ké toan van chi phdi ddng ké gia cd phiéu. Trong céc chi tidu ké toan,
EPS 13 nhéan t6 trung tdm, giai thich phan 16n bién dong gid co phiéu; BVPS va
CFOPS dong vai trd bd tro, cing ¢d do tin cdy cua TTKT. Phan tich gia tri Shapley
khang dinh EPS chiém ty trong dong gop cao nhat (62,80%), BVPS 31,53% va
CFOPS 5,67%, phan anh 1o xu hudéng “lgi nhuan dan dat gia tri” tai Viét Nam.

Tinh thich hop ciia TTKT khong dong nhat giita cac nganh, bién dong theo
thoi gian va giai doan kinh té. Cac nganh nhu Cong nghé thong tin va Duoc pham —
Y té duy tri mic phan anh 6n dinh, trong khi B4t dong san va Dich vu tiéu dung c6
mitc thap hon, chiu anh hudng ciia chu ky kinh té va yéu t6 dau co. Theo thoi gian,
tinh thich hop cua TTKT gidm trong giai doan 2017-2019 va trong dai dich COVID-
19, sau d6 phuc hdi, phan 4nh xu huéng cai thién dan chéat luong cong b thong tin.
Hiéu (mg twong tac giita nganh va giai doan kinh té 12 dang ké, cho thdy muc do phan
anh TTKT mang tinh dong va phu thudc manh vao béi canh.

Két qua tir phan tich hdi quy da bién cho thiy cac nhan té anh hudng dén tinh
thich hop cua TTKT dugc xac dinh nhu sau
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- Quy mé doanh nghiép tac dong 4m, phan anh thyc té ring cac doanh nghiép
quy md 1én thuong c6 co cau hoat dong phirc tap va muic d6 phan tan thong tin cao,
qua d6 1am giam mirc do TTKT duoc phan anh vao gia ¢ phiéu.

- Pon bfny tai chinh va kha nang sinh 1oi tac dong duong manh, nhan manh
vai tro cua ap lyc gidm sat tr chi no va hiéu qua tai chinh trong viéc gia tang murc do
TTKT dugc thi truong tiép nhan va phan anh vao gia cb phiéu.

- S& hiru Nha nwéc co tac dong tich cuc, cho thay tai cic doanh nghiép co ty
1¢ s hiru Nha nuéc cao, TTKT ¢ xu huéng duge phan anh tét hon vao gia cd phiéu,
c6 thé xudt phat tir co ché giam sat va yéu cau tuan tha cong bd thong tin twong ddi
chat ché hon.

- S& hiru nwéc ngoai khong c6 ¥ nghia thong ké, cho thdy trong bdi canh
TTCK Viét Nam, yéu tb nay chua tao ra anh hudng ro rét dén muc d6 TTKT duge
phan anh vao gia c6 phiéu.

- Tén suit giao dich c6 phiéu co tac dong tich cuc, cho thiy muc do quan
tam va hoat dong giao dich cuia thi trudng gop phan giup TTKT dugc phan dnh nhanh
hon va day da hon vao gia cb phiéu.

- Nguoc lai, cic yéu to nhu quy mé HPQT, tin suat hop HPQT, chit lwong
kiém tosn, thoi gian Kiém toan va tinh thanh Khoan c6 phiéu khong thé hién tac
dong 6n dinh hodc c6 ¥ nghia thong ké nhét quan, cho thay anh hudng chua 13 rang
clia cac nhan to nay dén tinh thich hop ctia TTKT trong miu nghién ctru.

Phén tich d6 bén mé hinh cho thiy cac két qua twong d6i 6n dinh va nhat quan
gitra cac phuong phap udc lugng (OLS, FEM, REM va GLS), qua d6 cang cb do tin
ciy cua cac két luan nghién ctru.

Téng hop cac két qua trén khang dinh rang TTKT trén BCTC ciia DNPTC
niém yét tai Viét Nam c6 gid tri thue chimg trong viéc phan anh gia tri doanh nghiép,
tuy nhién muc do con han ché va phu thudc manh vao bdi canh nganh, thoi gian va
dic diém doanh nghiép. Két qua nghién ctru cling goi md cac ham y quan trong vé

viéc nang cao chat lugng cong bo thong tin, tdng cudng co ché gidm sat va cai thién
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murc d0 minh bach cua TTCK Vi¢t Nam, dac biét trong bdi canh thi truong maoi ndi
va bién dong kinh té.
5.2. KHUYEN NGHI

Trén co s6 cac két qua nghién ciru thuc nghiém ddi v6i cac DNPTC niém yét
trén TTCK Viét Nam giai doan 20142024, luan 4n cho thay tinh thich hop cia TTKT
trén BCTC con & mirc han ché va chiu anh hudng béi nhiéu yéu t khac nhau. Két
qua nghién ctru dong thoi khang dinh mic d6 phan anh TTKT vao gia ¢ phiéu khong
chi phu thudc vao chét luong cua TTKT ma con chiu tac dong bdi dac thu nganh, boi
canh kinh t& va muc d6 hiéu qua trong qua trinh tiép nhan, xir Iy va phan anh thong
tin cta thi truong von.

Nhitng két qua nay ham y rang viéc ning cao tinh thich hop cua TTKT can
duoc tiép can mot cach toan dién, khong chi tap trung vao viéc nang cao chét luong
thong tin dugc cong bd ma con chu trong ting cuong kha nang kiém chung giita cac
thanh phan ciia hé théng BCTC, hoan thién noi dung cong b thong tin phi hop vai
dic thu nganh va diéu kién kinh té, ddng thoi nang cao hiéu qua tiép nhan, xu 1y va
phan anh thong tin ciia cac chi thé trén thi trudong vén.

Trén co s& d6, luan an dé xuit ba nhém khuyén nghi sau:

(i) Nang cao kha nang phan anh gia tri kinh té cia TTKT thong qua ting cudng
kha ning kiém chung giita lgi nhudn va dong tién;

(ii) Hoan thién noi dung cong b thong tin phit hop vé6i dic thu nganh va giai
doan kinh té;

(iii) Nang cao hiéu qua tiép nhan va phan anh thong tin cia thi trudng von.
5.2.1. Nang cao kha niing phan anh gia tri kinh té ciia thong tin ké toan thong
qua ting cuong kha ning Kiém ching giira loi nhuén va dong tién

Két qua nghién ctru thuc nghiém cho thdy EPS 14 nhan t6 chi phdi cha dao
trong md hinh dinh gia c6 phiéu, trong khi CFOPS chi déng gop ¢ murc rat han ché
vao kha nang giai thich bién dong gi c6 phiéu. Diéu nay phan anh thyc té rang trén

TTCK Viét Nam, nha dau tu van cha yéu dua vao thong tin lgi nhuén ké toan dé dinh
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gia 6 phiéu, trong khi thong tin dong tién chua dugc khai thac day du voi vai tro 13
co so kiém chimg chat luong va tinh bén viing ctia loi nhuén.

Tu goc do dac thu thi truong, hién twong nay céd thé duoc ly gidi béi mot $6
nguyén nhan chu yéu: (i) mic d hiéu biét tai chinh giira cac nhom nha dau tu con
chua dong déu, trong d6 1oi nhuén ké toan 13 chi tiéu don gian, d& tiép can va d& dién
giai hon so v6i thong tin dong tién; (ii) théng tin vé dong tién trén BCTC hién nay
chu yéu dugc trinh bay nhu mdt bao cdo doc lap, trong khi mdi lién hé gifta 1o1 nhuan
va kha ning tao tién chua duoc giai thich day di trong qua trinh cong bo thong tin;
(iii) nha dau tu c¢6 xu hudng sir dung EPS nhu mot chi bao tong hop vé hiéu qua hoat
dong ma chua phan tich sau chat lugng lgi nhuan thong qua kha ning chuyén hoa thianh
dong tién; va (iv) su chi phdi ctia cac yéu t6 ngan han trén thi truong lam giam mirc do
quan tdm d6i véi cac thong tin mang tinh kiém ching va c6 gia tri dy bao dai han.

Trong khi d6, theo cach tiép can cong bd thong tin hién hanh, doanh nghiép
chu yéu trinh bay Bao céo két qua hoat dong kinh doanh va Béo céo luu chuyén tién
t¢ theo yéu cau cta chuan muc va ché do ké toan, nhung mdi quan hé giita hai bao
c4o0 nay chua duoc giai thich mot cach co hé thong. Do do, thong tin cung cap cho
nha dau tu van mang tinh trinh bay song song hon 1a phan 4nh mdi lién két vé ban
chit kinh té, 1am han ché kha nang danh gia chat luong 1g1 nhuan va trién vong tao
dong tién ciia doanh nghiép.

Trén co sé do6, luan an dé xuat dinh hudng hoan thién cong bd thong tin theo
huéng ting cudng kha ning kiém ching gitta loi nhuin va dong tién, qua d6 ning
cao kha ning phan anh gié tri kinh té ciia TTKT. Trong tim cta khuyén nghi khong
phai 12 gia ting khdi luong thong tin duoc cong bd ma 1a nang cao tinh lién két, kha
nang kiém chimg va gia tri st dung cia thong tin d6i v6i qua trinh dinh gia va ra
quyét dinh dau tu. Cy thé:

- Poi v6i doanh nghiép:

+ Can tang cuong thuyét minh va giai trinh vé mdi quan hé giita lgi nhuan ké
toan va dong tién tir hoat dong kinh doanh, trong d6 1am 13 cac khoan diéu chinh trong

yéu dan dén chénh léch giira lgi nhuan va dong tién, nhur cac khoan don tich, bién dong
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vbn luu dong hodc cac khoan muc phi tién té c6 anh hudng dang ké. Viée ting cuong
giai trinh cac ndi dung ndy giup nha dau tr danh gia day du hon chat luong loi nhuan,
kha ning tao tién va mirc d6 bén vimg cua két qua kinh doanh.

+ Can b6 sung cac phan tich hd trg phan anh qua trinh chuyén hoéa tir loi nhuan
ké toan sang dong tién, thong qua viéc giai thich nguyén nhan cua cac bién dong 16n
hodc cac chénh léch kéo dai gitra lgi nhuén va dong tién tir hoat dong kinh doanh.
Viéc nhan manh ban chat kinh té ctia cac khoan diéu chinh sé& giup nha dau tu hiéu 1d
hon kha ning duy tri loi nhuan trong twong lai va han ché viéc danh gia doanh nghiép
chi dua trén céc chi tiéu loi nhuan mang tinh téng hop.

- P6i véi co quan quan Iy, can ting budc nghién ctru hoan thién hudng dan
trinh bay va thuyét minh BCTC theo huéng ting cuong kha nang lién két giira loi
nhuan va dong tién. Theo d6, Bo Tai chinh, Uy ban Chiing khoan Nha nudc va cac
S& giao dich ching khoan cé thé nghién ctru xay dung hodc hoan thién cac hudng
dan khuyén khich doanh nghiép mo rong giai trinh vé cac khoan diéu chinh trong yéu
giita 1oi nhuan va dong tién, dong thoi ting cudng tinh nhat quan trong cach trinh bay
céc thong tin phan anh chét luong lgi nhuan. Cach tiép can nay khong lam thay d6i
n6i dung cdt 16i cia BCTC theo quy dinh hién hanh ma gép phan nang cao kha ning
kiém chtmg, kha nang dién giai va gia tri sir dung ctia TTKT d6i v6i nha dau tu.

Khac véi cach tiép can cong bd thong tin hién hanh von chi yéu trinh bay cac
BCTC theo tung cau phﬁn riéng biét, khuyén nghi cda luan an nhan manh viéc tang
cuong tinh lién két va kha nang kiém chung giira cac thanh phan cia hé thong BCTC.
Theo d6, bén canh viéc tudn thii cic yéu cau chung ciia CMKT, doanh nghiép can ting
cuong giai trinh méi quan hé gitra loi nhun va dong tién nham phan anh rd hon ban
chat kinh té ctia két qua kinh doanh. Pong thoi, co quan quan 1y gitt vai trd dinh hudng
thong qua viéc timg bude hoan thién cac huéng din trinh bay va thuyét minh BCTC
theo hudng nang cao tinh lién két va kha nang kiém ching ctia thong tin, qua d6 gia
tang gia tri st dung ciia TTKT dbi v6i qua trinh dinh gia va ra quyét dinh dau tu.

Vé co ché tac dong, khi mbi lién hé gitra o1 nhuan va dong tién duogc trinh bay

va giai trinh day du hon, nha dau tu s& c6 diéu kién danh gia chinh x4c hon chat lugng
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loi nhuén, kha ning tao tién va trién vong hoat dong ctia doanh nghiép. Piéu nay gbp
phan giam bt cAn x{ing thong tin, nang cao mirc do tin cay cua TTKT va ting cuong
kha ning phan anh gia trj kinh té ctia doanh nghiép vao gia c6 phiéu. Dong thoi, viéc
co quan quan 1y ting budc hoan thién cic hudng dan cong bd thong tin theo hudng
ting cuong kha ning kiém chimg giita loi nhuan va dong tién s& nang cao tinh minh
bach, kha ning so sanh va chat lugng thong tin trén pham vi toan thi truong. Qua do,
tinh thich hgp cua TTKT dugc cai thién mdt cach thuc chét, tao co s& khoa hoc cho
viéc hoan thién chinh sach cong bd thong tin, nang cao hiéu qua dinh gia trén thi truong
vbn, hd tro nha dau tu va co quan quan 1y trong qua trinh ra quyét dinh, dong thoi gop
phan thuc day su phat trién minh bach, hiéu qua va bén viing cia TTCK Viét Nam.
5.2.2. Hoan thién ndi dung cong bo thong tin phi hop véi dic thi nganh va giai
doan kinh té

Két qua nghién ctru cho thay tinh thich hop ctia TTKT c6 su khac biét rd rét
giita cdc nganh va bién dong theo giai doan kinh té. Cu thé, cc nganh c6 tinh 6n dinh
cao nhu cong nghé thong tin va dugc pham — y té duy tri mirc do phan anh TTKT vao
gia ¢ phiéu twong ddi tot, trong khi cac nganh c6 tinh chu ky cao nhu bat dong san
va dich vu tiéu ding c6 murc d6 thip hon va bién dong manh hon theo cac giai doan
kinh té. Pong thoi, trong cac giai doan bat 6n nhu COVID-19, tinh thich hop cua
TTKT nhin chung suy giam dang ké.

Su khac biét nay phan &nh mot s6 dic diém cta TTCK Viét Nam, bao gém:
(i) mirc do dong déu vé chit luong va mirc do chi tiét cua thong tin cong bé giita cac
nganh con han ché; (ii) nha dau tu van c6 xu hudng sir dung cac tin hiéu ngan han va
chiu 4nh huong dang ké boi yéu té tdm 1y trong qua trinh dinh gié; (iii) hé théng cong
b thong tin hién nay chii yéu duoc xay dung trén khuoén kho CMKT théng nhét, chua
phan 4anh day du dic thu mo hinh kinh doanh va co ché tao gia trj clia timg nganh; va
(iv) trong cac giai doan kinh té bién dong, mirc d bat dinh gia ting lam suy giam kha
nang du bao va dién giai TTKT cua nha dau tu.

Trén co s& d6, luan an dé xuét dinh hudng hoan thién cong bd thong tin theo

hudng nang cao murc do phu hgp ctia ndi dung cong bo véi dac thu nganh va kha nang
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thich Gmg v6i bdi canh kinh té. Trong tim cta khuyén nghj khong phai 13 gia ting
khdi lwong thong tin duoc cong bd ma 1a nang cao tinh hitu ich, kha ning dién giai va
gi4 tri st dung ctia thong tin ddi voi qua trinh dinh gia va ra quyét dinh dau tu. Cu thé:

- Pdi v6i doanh nghiép:

+ Céc doanh nghiép tham dung tai san va c6 chu ky kinh doanh dai (nhu bat
dong san, xay dung va cong nghiép), can ting cudng giai trinh hoic céng bd bd sung
cac thong tin phan anh cAu trac tao gia tri dai han cua doanh nghiép, nhu tién do trién
khai cac du an trong yéu, chinh sach ghi nhan doanh thu theo tirng giai doan thuc
hién, kha niang chuyén hoa tai san thanh dong tién va cac yéu té anh huong dén trién
vong tao dong tién trong tuong lai. Nhitng thong tin nay gitip nha dau tu danh gia day
du hon chat luong tai san, tinh bén viing cua lgi nhuan va trién vong tao gia tri cua
doanh nghiép.

+ Cac doanh nghiép c6 vong quay kinh doanh ngan va phu thudc nhiéu vao
hiéu qua van hanh (nhu hang tiéu dung, dich vu va céng nghé thong tin), can ting
cudng cong b hodc giai trinh cac thong tin phan anh hiéu qua hoat dong va kha ning
tao tién, bao gém céc chi tiéu vé hiéu qua sinh 101, dong tién tir hoat dong kinh doanh,
hiéu qua str dung von luu dong va cac yéu td anh huong truc tiép dén doanh thu va
kha ning sinh 16i. Viéc nhdn manh cac thong tin nay s& gitip nha dau tu danh gia day
da hon hiéu qua hoat dong va trién vong ting trudng ctia doanh nghiép.

+ Trong cac giai doan kinh té bat 6n hodc thi truong bién dong manh, doanh
nghiép can cha dong md rong cac ndi dung giai trinh vé nhiing gia dinh kinh doanh
chu yéu, cac yéu td c6 thé anh hudng dang ké dén doanh thu, loi nhuan va dong tién,
cung vai cac bién phdp quan tri rii ro va bdo dam kha nang hoat dong lién tuc. Viéc
tang cuong cac thong tin mang tinh dinh hudng va giai trinh sé giup nha dau tu danh
gi4 tot hon kha ning thich ing va trién vong phat trién ctiia doanh nghiép trong cac
boi canh kinh té khéc nhau.

- Pdi v6i co’ quan quan 1y, can timg budc nghién ctru hoan thién khudn kho
va hudng din cong bd thong tin theo hudng két hop giita tinh théng nhat cia CMKT
va tinh linh hoat theo dac thu nganh. Theo do, B Tai chinh, ﬁy ban Ching khoan
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Nha nuéc va cac S& giao dich chimg khoan c6 thé nghién ctru xay dung hodc hoan
thién cac hudng dan cong bd thong tin ddi véi mot s6 nhom nganh c6 dic diém kinh
doanh dic thu hodc mirc d bat dinh cao, déng thoi khuyén khich doanh nghiép ting
cudng cong bd cac thong tin mang tinh phan tich va giai trinh vé mé hinh tao gié tri,
cac gia dinh kinh doanh trong yéu, rti ro dic tht nganh va trién vong hoat dong. Cach
tiép can nay khong lam gia ting déang ké nghia vu cong bd thong tin ma goép phan
nang cao kha ning dién giai, tinh hitu ich va kha ning so sanh cua thong tin tai chinh
doi véi nha dau tu.

Khac véi cach tiép can cong bd thong tin hién hanh vén cha yéu bao dam tinh
thong nhat giita cac doanh nghiép, khuyén nghi cta luan 4n nhan manh viéc hoan
thién ndi dung coéng bd theo hudng két hop giita chuan hoa va thich ung (adaptive
disclosure). Theo d6, bén canh viéc tuan thu cac yéu cau chung cia CMKT, doanh
nghiép can ting cuong cong bd va giai trinh cac thong tin phan anh dic thu nganh
nghé va boéi canh kinh té nham nang cao kha nang dién giai clia thong tin tai chinh
d6i v6i nha dau tu. Pong thoi, co quan quan 1y git vai tro dinh huéng thong qua viéc
tirng budc hoan thién cac hudng din cong bd phu hop véi timg nhém nganh, qua dé
nang cao tinh hitu ich cta thong tin ddi v6i qua trinh dinh gia va ra quyét dinh dau tu
thay vi chi gia ting sé luong thong tin dugc cong bd.

Vé co ché tac dong, khi TTKT duoc thiét ké va cong bd phu hop hon véi dic
thu nganh va diéu kién kinh té, kha niang dién giai, so sanh va xir 1y thong tin ctia nha
dau tu s& duogc cai thién. Didu nay gdp phan giam bat can xtng thong tin, ning cao
chat luong ky vong vé dong tién tuong lai va ting mirc d6 st dung TTKT trong qua
trinh dinh gia ¢ phiéu. Pong thoi, viéc co quan quan 1y timg budc hoan thién cac
huéng dan cong bd thong tin theo hudng phu hop véi dic thu ting nhom nganh sé
nang cao tinh nhat quan, kha ning so sanh va tinh minh bach cta théng tin trén pham
vi toan thi truong. Qua do, tinh thich hop cua TTKT duoc cai thién mdt cach thuc
chat, thé hién qua kha nang phan 4nh t6t hon gié tri kinh té ciia doanh nghiép vao gia
) phiéu, déng thoi tao co s& khoa hoc cho viéc hoan thién chinh sach cong bd thong

tin, nang cao hidu qua dinh gia trén thi truong von, hd tro nha dau tw va co quan quan
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1y trong qua trinh ra quyét dinh, ciing nhu gop phan thiic dy sy phat trién minh bach,
hiéu qua va bén viing cia TTCK Viét Nam.
5.2.3. Nang cao hiéu qua tiép nhin va phan anh thong tin cia thj treong von

Két qua nghién ciru cho thay tan suét giao dich c6 phiéu c6 tac dong tich cuc
dén tinh thich hop cua TTKT, trong khi nhiéu yéu té thudc dic diém HPQT (nhu quy
mo HDPQT, tan suit hop HPQT) va dic diém kiém toan (nhu chat luong kiém toan,
thoi gian kiém toan) khong thé hién tac dong co ¥ nghia thong ké 6n dinh. Két qua
nay ham y rang mic d6 phan anh TTKT vao gia c6 phiéu trén TTCK Viét Nam phu
thudc dang ké vao muc dd hoat dong, kha nang tiép nhan va muc d0 tham gia cua thi
treong hon 1a cac tin hiéu gian tiép tir co ché quan trj doanh nghiép hay kiém toan.

Tir goc do dic thu thi truong, hién twong nay cé thé duoc 1y giai boi mot sb
nguyén nhan chu yéu: (i) TTCK Viét Nam van dang trong qua trinh hoan thién vé
mitc d6 hiéu qua thong tin, do d6 kha nang phan anh thong tin vao gia ¢ phiéu con
phu thudc nhiéu vao thanh khoan thi truong va mic d6 quan tim ctia nha dau tu; (ii)
cac tin hi€u phat ra tur co ché quan tri doanh nghiép chua di manh hodc chua duogc
nha dau tu dién giai mot cach thong nhat dé chuyén hoa thanh thay ddi trong ky vong
vé gia tri doanh nghiép; (iii) mic du chat luong kiém toan va cong bd thong tin da
tung budc duoc cai thién, nhung kha nang khai thac va xtr Iy thong tin ctia mot bo
phan nha dau tu con han ché, dan dén viéc cac thong tin nay chua dugc phan anh day
da vao gia ¢ phiéu; va (iv) ha tng dit liéu va cac cong cu hd tro phan tich thong tin
trén thi truong van chua dap tng ddy du nhu cau tiép can, so sanh va xir 1y thong tin
tai chinh mdt cach nhanh chéng va hiéu qua.

Trén co sé d6, luan an dé xudt dinh huéng hoan thién theo huéng nang cao
hiéu qua tiép nhan, xtr Iy va phan anh thong tin cua thi truong von, thay vi chi tap
trung vao viéc gia ting khéi lugng thong tin duoc cong bd. Trong tim cia khuyén
nghi 12 nang cao kha ning chuyén hoéa TTKT thanh thong tin kinh té hiru ich ddi véi
qua trinh dinh gi4 cta thi trudng. Cu thé:

- Pobi v6i doanh nghiép, can tiép tuc chudn hoa cach trinh bay va giai trinh

thong tin tai chinh theo hudng r6 rang, nhat quan va thuan tién cho viéc so sanh gitta
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cac ky va giita cac doanh nghiép. Viée str dung cac bang téng hop chi tiéu tai chinh
trong yéu, phan tich xu hudng va giai thich cac bién dong dang ké s& gitip nha dau tu
tiép can, dién giai va sir dung TTKT mét cach hiéu quéa hon.

- P6i véi co quan quan Iy va cac Sé giao dich chirng khoan, can tirng budc
nghién ctru hoan thién ha tang cong b thong tin theo hudng ting cudng kha ning dir
liéu hoa, chuin héa va két ndi dit liéu tai chinh. Theo do, can tiép tuc phat trién cac
co s¢ dir lidu tai chinh tap trung, chuan hoa hé théng chi tiéu cong b0, nang cao kha
nang tim kiém, khai thac va so sanh thong tin giira cac doanh nghiép va giita cac giai
doan, qua d6 giam chi phi tiép can va xtr Iy théng tin ctia nha dau tu.

- Poi véi cac to chire trung gian trén thi truomg, bao gom cong ty ching
khoan, t6 chirc phan tich va cac nha cung cip dit liéu tai chinh, can phat trién cac
cong cu phan tich, hé thong héa va truc quan hoa thong tin theo nganh, hd tro chuyén
hoéa dir liéu ké toan thanh cac chi bao phan anh chét luong loi nhuan, kha nang tao
dong tién va trién vong hoat dong cta doanh nghiép. Diéu nay gbp phan thu hep
khoang cach vé nang lyc phan tich gitta cic nhém nha dau tu va nang cao hiéu qua
lan téa cua TTKT trén thi trudong.

- P6i v6i nha dau tw, dic biét 1a nha dau tu ca nhan, can ting cudng ning luc
tiép can va str dung TTKT thong qua cac chuong trinh phd bién kién thirc tai chinh,
huéng dan phan tich BCTC va nang cao hiéu biét vé mbi quan hé gitta lgi nhuan,
dong tién va gia tri doanh nghiép. Viéc nang cao nang luc phan tich s& gitip nha dau
tu sir dung TTKT hiéu qua hon trong qua trinh ra quyét dinh dau tu, thay vi phu thudc
chu yéu vao cac tin hiéu ngén han hoac tam 1y thi trudng.

Khac véi cac giai phap hién hanh von chu yéu tap trung vao viéc mo rong
pham vi va khdi lwong thong tin cong bd, khuyén nghi cua ludn 4n nhan manh su
chuyén dich trong tdm sang nang cao hiéu qua st dung thong tin. Theo d6, viéc cai
thién kha nang tiép nhan, xir 1y, phan tich va phan anh TTKT ctia cic chu thé trén thi
truong dugc xem 14 diéu kién quan trong dé phat huy day du gia tri cia TTKT trong
qua trinh dinh gia c6 phiéu. Pong thoi, co quan quan 1y giit vai trd dinh huéng thong

qua viéc tung budc hoan thi¢n ha téng thong tin, chuan hoéa dit liéu va phat trién hé
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sinh thai théng tin tai chinh hién dai, qua d6 ning cao kha ning tiép c4n, kha ning so
sanh va gia tri st dung ciia TTKT trén thi truong von.

V& co ché tac dong, khi kha ning tiép nhan, xu Iy va dién giai TTKT cua thi
truong dugc cai thién, tdc do va mirc d6 phan anh thong tin vao gia cd phiéu s€ gia
ting, qua d6 nang cao hiéu qua thong tin cta thi trudng von. Pidu nay khong chi lam
tang kha ning giai thich bién dong gia cd phiéu cia TTKT ma con gop phan giam bat
can xtng thong tin, ning cao hiéu qua phan bd ngudn luc va cing ¢b niém tin cua
nha dau tu d6i vai thi truong. Pong thoi, viéc hoan thién ha tang thong tin va ning
cao nang lyc st dung TTKT cua cac chi thé tham gia thi trudng s& tao nén tang dé
nang cao tinh minh bach, kha nang so sanh va hiéu qua van hanh cia TTCK Viét
Nam. Qua d6, két qua nghién ctru cung cip co s khoa hoc cho viéc hoan thién chinh
sach cong bo thong tin, nang cao hiéu qua dinh gia trén thi trudng von, hd tro co quan
quan 1y, doanh nghiép va nha dau tu trong qua trinh ra quyét dinh, dong thoi gop phan
thac déy su phat trién minh bach, hiéu qua va bén viing cua TTCK Vi¢t Nam.

5.3. PONG GOP CUA LUAN AN

Trén co sé khung 1y thuyét, phuong phap nghién ciru va cac két qua thuc
nghiém, luin 4n c6 nhitng dong goép chu yéu trén cac phuong dién 1y luan, phuong
phap nghién curu, thuc tién va hoc thuat nhu sau:

(i) Pong gop vé 1y ludn

Luan 4n b6 sung bang chtng thuc nghiém vé tinh thich hop ciia TTKT trong
diéu kién ctia mot thi trudng méi ndi thong qua viée danh gida mirc do phan anh cua
céc chi tiéu ké toan chu yéu (EPS, BVPS va CFOPS) vao gia c6 phiéu tai cac DNPTC
niém yét trén TTCK Viét Nam. Két qua nghién ctru khang dinh cac chi tiéu ké toan
truyén thong van c6 gia tri thong tin d6i voi qua trinh dinh gia doanh nghiép, dong
thoi chi ra su khac biét vé mirc d6 dong gop cua timg chi tiéu trong viée giai thich
bién dong gia co phiéu.

Diém méi vé mat 1y luédn cua ludn an la tiép can tinh thich hop cua TTKT nhu
mot dac tinh mang tinh dong va phu thude bdi canh, thay vi 12 mot dac tinh on dinh

va dong nhat giita cac doanh nghiép. Thong qua phan tich theo nganh, theo thoi gian
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va theo cac giai doan kinh té, luan 4n 1am rd ring mac d6 phan anh cia TTKT vao
gia ¢ phiéu thay d6i theo diéu kién kinh té va dic diém nganh nghé. Két qua nay bd
sung bang chimg thuc nghiém cho 1y thuyét thi tredng hiéu qua va Iy thuyét tinh thich
hop gia tri cia TTKT, dong thoi mo rong kha ning van dung céc 1y thuyét nay trong
bdi canh cac thi trudng méi ndi.

(i) Pong gop vé phwong phap nghién ciru

Luan 4n x4y dung va trién khai cach tiép can nghién ciru hai budc nham danh
gia tinh thich hop cia TTKT va phén tich cic nhan t6 anh hudng dén dic tinh nay.
Diém méi cua cach tiép can 13 st dung hé sb xac dinh R2 diéu chinh cia mé hinh dinh
gia c6 phiéu theo tirg nam va timg nganh 1am thude do tinh thich hop cua TTKT,
sau do sir dung chi tiéu nay lam bién phu thudc trong mé hinh hdi quy dit liéu bang
dé x4c dinh cac nhan t6 anh huong.

Bén canh d6, luan an van dung cach tiép can phan ri gia tri Shapley dé lugng
hoa mirc do dong gop twong ddi cua ting chi tiéu ké toan dbi voi kha ning giai thich
gia co phiéu. Cach tiép can nay khong chi danh gia muc do thich hop cia TTKT ma
con 1am rd cdu trac thong tin cta timg thanh phan ké toan, gop phan khic phuc han
ché cta cac phuong phéap dua chi yéu vao hé sé hdi quy trong diéu kién cac bién ké
todn c6 su tuong quan voi nhau.

(iii) Péng gép vé thue tién

Luan 4n cung cap bang chimg thuc nghiém cé hé thong vé mirc do thi trudng
tiép nhan va phan anh TTKT vao gia c¢6 phiéu ctia cic DNPTC niém yét trén TTCK
Viét Nam, dong thoi xac dinh cac nhéan t6 anh huong dang ké dén tinh thich hop cia
TTKT. Két qua nghién ctru cho thay tinh thich hop ctia TTKT chiu tac dong ctia nhidu
yéu t6 thude dic diém doanh nghiép, co ciu s¢ hiru, quan tri doanh nghiép va dac
diém giao dich c¢o phiéu.

Trén co so cac két qua thye nghiém, luan 4n dé xuat hé thong khuyén nghi gan
truc tiép v6i cac nhan t6 d3 duogc kiém dinh nhim nang cao tinh thich hop cua TTKT,
chét luong cong bd thong tin va tinh minh bach cua thi trudng. Cac khuyén nghi nay

cung cap co s& tham khao cho doanh nghiép trong viéc nang cao chat lugng TTKT,
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hd trg nha dau tu trong qua trinh phan tich va dinh gia doanh nghiép, déng thdi cung
cap luan ctr thue nghiém cho co quan quan 1y trong viéc hoan thién co ché ké toan,
cong bd thong tin va phat trién TTCK Viét Nam.

(iv) Péng goép vé hoc thuit

Lu4n 4n mé rong huéng nghién ctiru thuc chimg vé tinh thich hop cia TTKT
tai Viét Nam thong qua viéc st dung bo dit li€u dai han giai doan 2014-2024 véi
pham vi bao quat cac DNPTC niém yét trén ca HOSE va HNX. Viéc két hop phan
tich theo nganh, theo thoi gian va theo cac giai doan kinh té cho phép danh gia tinh
thich hop cia TTKT trong nhiéu bdi canh khac nhau, qua dé bo sung bang ching
thuc nghiém cho cac nghién ctru vé thi trudng méi noi.

Két qua nghién ctru khong chi 1am phong phu thém co s¢ hoc thuat vé tinh
thich hop ctia TTKT tai Viét Nam ma con tao nén tang cho cac nghién ciru tiép theo
vé tac dong cuia qua trinh ap dung IFRS, chat lugng cong bd thong tin, quan tri doanh
nghiép va phan tng cia thi truong vén d6i voi TTKT trong bdi canh chuyén doi va
ho6i nhap quoc té.

5.4. HAN CHE VA HUONG NGHIEN CUU TIEP THEO

Bén canh cac dong gop vé phuong dién 1y luan, phuong phap va thyc tién,
luan 4n van ton tai mot s han ché nhét dinh lién quan dén pham vi dit li€u, dac td mo
hinh va hé théng bién nghién ctru. Nhitng han ché nay dong thoi mo ra cac hudng
nghién curu tiép theo nham tiép tuc hoan thién va mo rong két qua dat duoc.

Thit nhit, vé pham vi dir liéu va d6i twong nghién ciru, luin 4n tip trung
vao cac DNPTC niém yét trén HOSE va HNX trong giai doan 2014-2024. Mic du
day 1a nhém doanh nghiép c6 quy mé twong ddi 16n va mic dd cong bd thong tin cao,
béo dam chat lugng dir li€u phuc vu nghién ctru thuc nghi¢m, pham vi nay chua bao
quat cac doanh nghiép trén UPCoM hodc doanh nghiép chua niém yét. Do d6, kha
nang khai quat hoa két qua ddi véi toan b nén kinh té con han ché. Cac nghién ciru
tiép theo c6 thé md rong pham vi mau hodc xem xét theo timg nhém nganh dic thu

nham kiém dinh tinh thich hop cia TTKT trong cac bdi canh khac nhau.
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Thit hai, vé dic td mo hinh nghién ctru, luan an sir dung mé hinh dinh gia cd
phiéu theo Ohlson (1995) dya trén gia dinh mdi quan hé tuyén tinh gitta TTKT va gia
c¢6 phiéu. Tuy nhién, trong thuc té, mbi quan hé ndy c6 thé mang tinh phi tuyén va
thay ddi theo trang thai thi trudng hodc diéu kién kinh té vi mo. Vi vy, cac nghién
clru trong twong lai c6 thé xem xét mé rong bang cac mo hinh phi tuyén, mé hinh
ngudng hodc cac phuong phap hoc may nhim phan anh linh hoat hon co ché phan
g cta thi trudong ddi véi TTKT.

Thir ba, vé hé thong bién nghién ctru va bbi canh phan tich, luan 4n tap trung
vao cac chi tiéu ké toan truyén théng (EPS, BVPS, CFOPS) va mét s6 nhém nhan t6
thudc dic diém doanh nghiép, co cau s& hitu, quan tri, kiém toan va giao dich c¢o phiéu.
Cach tiép can nay gitip 1am rd vai tro ciia TTKT co ban trong dinh gia doanh nghiép,
nhung chua bao quat day du cac khia canh méi ciia chat lugng thong tin trong bdi canh
hién dai. Theo d6, cac nghién ciru tiép theo c6 thé mo rong theo hudng bo sung cac yéu
td nhu chét lugng 1o1 nhuan, quan tri lgi nhuan, cling nhu cac thong tin phi tai chinh
(ESG, CSR, bao cao tich hop). Pong thoi, can xem xét yéu td cong nghé trong hé thong
ké toan — tai chinh (ERP, BI, AI) va phat trién cac nghién ciru so sanh qudc té nham
lam ro vai tro cua yéu tb thé ché va mirc do hoi nhap IFRS. Ngoai ra, viéc tiép can theo
hudng tai chinh hanh vi cling la mot huéng mé quan trong khi hanh vi va tim ly nha
dau tu c6 thé anh huong dang ké dén phan tng cua thi truong doi voi TTKT.

Céc han ché néu trén mang tinh khach quan trong khuén kho dit liéu va phuong
phap nghién ctru duoc lya chon, déng tho1t tao co s cho cac hudng nghién clru tiép
theo theo huong mé rong pham vi, hoan thién moé hinh va tich hgp cac cach tiép can

da chiéu trong nghién ctru tinh thich hop caa TTKT.
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KET LUAN

Luén 4n tiép can mot cach c6 hé thong van dé tinh thich hop cua TTKT trong
moi quan hé véi gid c¢b phiéu cia cac DNPTC niém yét tai Viét Nam. Trén co sé két
hop khung 1y thuyét vé thi trudong hiéu qua va 1y thuyét gia tri thich hop ctia TTKT
vo1 phuong phap nghién ctru thuc ching, luan an da Iam rd mirc do phan anh cua
TTKT vao gia cd phiéu, dong thoi xac dinh cic nhan t6 anh hudng trong bdi canh
TTCK méi noi.

Két qua nghién ctru cho thay TTKT c6 vai tro dang ké trong dinh gia co phiéu,
song murc do thich hop con han ché va chua on dinh theo thoi gian. Trong d6, EPS
c6 muc d6 dong gdp twong ddi 16n hon trong viée giai thich bién dong gia co phiéu,
trong khi BVPS va CFOPS dong vai tro bo tro, phan anh sy khac biét trong mic do
phan g ciia thi trudng ddi v6i cac thanh phan TTKT.

Tinh thich hop cia TTKT mang tinh phu thudc bdi canh, bién dong theo
nganh, giai doan thoi gian va diéu kién kinh té vi mo. Pdng thoi, tinh thich hop chiu
anh huong boi cac dic diém doanh nghiép va thi truong nhu quy mé, don bay tai
chinh, kha ning sinh 151, s& hiru Nha nudc va tinh thanh khoan ciia ¢6 phiéu.

V& phuong phép, luan an st dung cach tiép can hai budc trong do luong va
phan tich tinh thich hop ctia TTKT, dong thoi ap dung phén rd dya trén gia tri Shapley
dé bo sung bang chimg vé ciu trac dong gop cua cac thanh phan thong tin trong mo
hinh dinh gia.

Trén co so két qua nghién ctru, ludn an dé xuit cac ham ¥ chinh sach theo ba
huéng chinh: (i) ning cao kha nang phan anh gia tri kinh té cia TTKT thong qua ting
cudng kiém chimg gitra loi nhudn va dong tién; (ii) hoan thién cong bé thong tin theo
dic thu nganh va giai doan phat trién; va (iii) ndng cao hiéu qua tiép nhan va phan
anh thong tin cta thi trudng von.

Toéng thé, luan 4n cung cip bang chimg thuc nghiém vé vai trd va gidi han cta
TTKT trong dinh gia c6 phiéu tai Viét Nam, déng thoi gop phan cang c¢b cach tiép
can nghién ciru theo huéng dong va phu thude bdi canh, tao nén tang cho cac nghién

ctru tiép theo va qua trinh hoan thién thé ché ké toan trong bdi canh hoi nhép.
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PHU LUC
Phu luc 1.1: Quy trinh nghién ctru

[ Tong quan nghién ctru va co so 1y thuyét nén tang ]

(A

[ Xac dinh khoang trong, muc ti€u va cau hoi nghién ctru

-

[ Xay dung mo hinh va gia thuyét nghién ctru

o

[ Thu thap va xtr 1y dir 1iéu nghién ciou ]

-

Phan tich va kiém dinh mo hinh ]

L

Thao luan két qua nghién ctru va dé xuat khuyén nghi ]

Nguon: Tdc gia tong hop va thiét ké
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Phu luc 2.1: Vai tro ciia cac Iy thuyét nén tiang trong danh gia tinh thich hop cia
TTKT trén BCTC

, Péi twong van dung
Ly thuyet Vai tro trong nghién ctru
trong nghién ctru

Ly thuyét | Tinh thich hop ctia TTKT | - Giai thich co ché ma TTKT dugc cong

thi trudng | (bién phu thudc) b6 trén BCTC duoc phan anh vao gia cd
hiéu qua phiéu théng qua hoat dong giao dich cua
nha dau tu trén TTCK.

- Cung cép co s 1y luan cho gia dinh
rang gia co phiéu phan anh cac thong tin
cong khai, tor d6 cho phép str dung gia
co phiéu dé danh gia gia tri thong tin cua
TTKT.

- La nén tang 1y luan cho cach tiép can

thuc chiing trong nghién ctru tinh thich

hop cua TTKT.
Ly thuyét | Tinh thich hop ctia TTKT | - Cung cap khung thuc ching dé danh
tinh thich | (bién phu thudc) gia muc d§0 TTKT dugc phan anh vao
hop gia tri gia co phiéu.
cua TTKT - La co s¢ lya chon mo hinh dinh gia )

phiéu ctia Ohlson (1995) nham do ludng
tinh thich hgp cia TTKT.

-Lanén tang cho viéc s dung hé $6 x4c
dinh R? diéu chinh ctia mé hinh dinh gia
cb phiéu theo ting nganh va timg nim
lam dai dién cho tinh thich hgp cua
TTKT trong luén an.

Nguon: Tdc gia tong hop tir cdc tai liu nghién ciiu
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Phu luc 2.2: Vai tro ciia cac Iy thuyét nén tang trong giai thich cac nhin t6 anh

hwéng dén tinh thich hop ciia TTKT trén BCTC

Ly thuyét

Bién nghién ciru

Vai tro trong nghién ctru

Ly thuyét
thong tin
bat can

xung

Dic diém kinh té — tai
chinh (quy mé doanh
nghiép, don bay tai
chinh, toc do ting
truong, kha nang sinh

1671)

— Giai thich vai tro cua céc dic diém kinh
té — tai chinh trong viéc chi phdi muc do
cong bd, minh bach va dd tin cdy cua
TTKT.

— Lam 18 cach thuc thong qua do cac dac
diém nay anh huong dén mirc d6 thong tin
dugc thi truong s dung trong qua trinh

dinh gia.

Pic diém kiém toan
(chat lwong va thoi gian

kiém toan)

— Giai thich vai tro cta kiém toan nhu mot
co ché giam sat va xac nhan doc lap, qua
d6 gop phan thu hep khoang cach thong
tin gitta doanh nghiép va nha dau tu.

— Lam 15 tac dong cua kiém toan dén mirc
do tin cay va kha nang TTKT duogc thi

truong tiép nhan.

Pic diém giao dich co
phiéu (tinh thanh khoan
va tan suét giao dich ¢

phiéu)

— Giai thich vai trd cta co ché thi truong
trong viéc tiép nhan va phan anh thong tin
vao gid cd phiéu.

— Lam rd cach thire diéu kién giao dich
anh hudng dén mtc d6 ma TTKT duoc

phan &nh trong gié thi truong.

Ly thuyét

dai dién

Co cau so hitu (so hitu
Nha nuéc va sé hitu

nudc ngoai)

— Giai thich tac dong cua co cau so hiru
dén cuong do gidm sat ban di€éu hanh va

dong co cong b thong tin.
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Ly thuyét Bién nghién ciru Vai tro trong nghién ctru

— Lam rd anh hudng cua co ciu so hitu
dén mac do TTKT phan anh théng tin
kinh té ctia doanh nghiép.

Dic diém HPQT (quy | — Giai thich vai trd cia HDQT trong viée
mod va tan sudt hop | gidm chi phi dai dién va han ché hanh vi
HDbQT) quan tri co hoi.

— Lam 13 tac dong ctia co ché quan tri dén
muic d§ hitu ich va tinh thich hop cua

TTKT.

Nguon: Tdc gid tong hop tir co sé 1y thuyét va cdc nghién civu trude
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Phu luc 2.3: Nghién cu tiéu biéu vé tinh thich hop ciia TTKT trén BCTC

Ngudn Thi trutmg & Bién ké toan Két qua chinh
Giai doan

Ball & Brown (1968) MY, 19541966 EPS EPS c6 twong quan dwong va y nghia thong ké voi gia co phiéu,
phan anh thi trudng phan tng quanh céng bd lgi nhuan — dat
nén tang cho nghién ctru tinh thich hop.

Lev (1989) My, 1980 — 1984 EPS, BVPS, | Tinh thich hgp phan héa theo nganh: EPS gidm kha nang giai

CFOPS thich trong nganh tham dung tai san vo hinh; BVPS va CFOPS
6n dinh hon.

Ohlson (1995) My¥ (md hinh tong | EPS, BVPS | M6 hinh dinh gia két hop EPS va BVPS gitp ting kha ning giai

quat) thich gia cb phiéu hon cac mo hinh chi ding mét bién; EPS phan
anh két qua hoat dong, BVPS phan anh gié tri tich lity.

Collins va cong su (1997) MY, 1953-1993 EPS, BVPS | EPS va BVPS déu giai thich bién dong gia ¢ phiéu dang ké; mo
hinh EPS + BVPS cho R2 diéu chinh ~ 0,54, thé hién tinh bb trg
1an nhau.

Brown va cong su (1999) My, 1958-1996 EPS, BVPS | Xu hudng giam tinh thich hop ctia EPS theo thoi gian, phan anh

vai trd gia ting cta thong tin phi ké toan; BVPS giit vai trd 6n

dinh hon — minh hoa thay dbi theo thoi gian.
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. Thi trudmg & .z X
Nguon Bién ke toan Keét qua chinh

Giai doan

Charitou va cong su (2001) | Anh, 1985-1993 EPS, BVPS, | CFOPS bd sung thong tin quan trong khi loi nhuan ké toan bi
CFOPS diéu chinh, gitp cai thién kha ning giai thich bién dong gia cd

phiéu.
Shamki & Bamahros Jordan, 20092014 | EPS, BVPS, | EPS it phan anh gid c6 phiéu trong cac nganh bién dong kinh té
(2016) CFOPS cao; BVPS va CFOPS duy tri vai tro giai thich 6n dinh — bang
chimg theo nganh khac thi trudng phat trién.
Belesis va cong su (2022) Chau Au, EPS, BVPS, | Trong giai doan COVID-19, EPS gidm 10 rét tinh thich hop, trong
2019-2021 CFOPS khi BVPS va CFOPS duy tri mirc giai thich twong doi 6n dinh —
anh hudng ctia khing hoang kinh té i tinh thich hop.
Ali (2023) M¥, 20202021 EPS, BVPS, | Pai dich lam suy yéu tinh thich hop cia EPS; BVPS va CFOPS
CFOPS duy tri tt hon — phan anh giai doan kinh té bét dinh.
Nguyen & Dang (2023) Viét Nam, EPS, BVPS EPS giai thich t6t hon trong nganh 6n dinh; BVPS ndi bat trong
2010-2020 nganh tham dung von; cung cp bang chimg Viét Nam vé phin

hoa theo nganh.

Nguon: Tdc gid tong hop tir cdc nghién ciru triede
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Phu luc 2.4: Nghién ciru tiéu biéu vé cic nhén t6 anh hwéng dén tinh thich hop cia TTKT trén BCTC

sat

Nhom , 5
I Nhan to M6 ta/Dinh nghia Tac dong ky vong Nguon
1. bac Quy md doanh | Tong tai san hodc doanh thu; | Duong (+) Ball & Brown (1968); Beaver
diém kinh | nghiép doanh nghi¢p 16n hon thuong (1968); Collins va cong sy (1997);
té — tai cong bd théng tin 6n dinh va Dang va cong su (2019)
chinh minh bach hon
Pon bay tai Ty 1& no trén tong tai san; phan | C6 thé duong (+) hodc | Ross (1977); Collins va cong su
chinh anh rui ro tai chinh va ap lyc giam | am (-) tiy bdi canh (1997); Alsharairi (2012); Dang va

cong su (2019)

Téc d6 ting

Téc d6 ting truong doanh thu

C6 thé duong (+) hoic

Sloan (1996); Dechow & Schrand

truong hodc tai san; phan anh ky vong | &m (-) tuy truong hop | (2004); Biddle va cong su (2009);
tuong lai Pham & Nguyen (2021)
Kha ning sinh | ROA, ROE, loi nhuan rong; thé | Duong (+) Ball & Brown (1968); Easton &

lo1

hién hiéu qua hoat dong va kha

nang giai trinh

Harris (1991); Dang va cong su
(2019)
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Nhom , 5
han 6 Nhan to M6 ta/Dinh nghia Tac dong ky vong Nguon
2.Cocéu | So hiru Nha % cb phan thudc sé hitu Nha | Thuong am () do | La Porta va cong su (1999); Faccio
sO hiru nudc nudc thong tin bi chinh tri [ (2002); Wang va cong su (2008);
hoéa hodac muc tiéu phi | Nguyen va cong su (2021).
lo1 nhuan
S¢ hitu nudce % co6 phan do nha dau tu nuéc | Duong (+) Mitton (2002); Al Farooque va cong
ngoai ngoai nam gt su (2007); Vo & Chu (2019).
3. Pac Quy mo6 S6 thanh vién HDQT Duong (+) néu quy mé | Jensen (1993); Yermack (1996);
diém HDPQT hop 1y; Co6 thé am (-) | Anderson va cong sy (2004); Bui
HDbQT néu quy md qua 1é6n Van Duong & Ngo6 Hoang Di¢p
(2017).
Tan suit hop S6 cudc hop HPQT trong mot | Duong (+) Vafeas (1999), Brick &
HDPQT nam Chidambaran (2010)
4. Pac Chét luong Kiém toan boi Bigd hodc don vi | Duong (+) DeAngelo (1981); Francis (2004);
diém kiém | kiém toan uy tin DeFond & Zhang (2014); Hoang &

toan

Nguyen (2018).
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Nhom , 5
han 6 Nhan to M6 ta/Dinh nghia Tac dong ky vong Nguon
Thoi gian kiém | S6 ngay tir ngay két thuc nam tai | Am (-) Owusu-Ansah  (2000);  Afify
toan chinh dén ngay céng bd BCTC (2009); Lai va cong su (2020).
5. Pac Tinh thanh Khéi lwong giao dich trung | Duong (+) Amihud & Mendelson (1986);
diém giao | khoan cb phiéu | binh/ngdy; kha ning chuyén dbi Brennan & Subrahmanyam (1996);
dich cb nhanh ma khong 1am bién dong Holthausen & Watts (2001); Duong
phiéu gia (2023).
Tan suat giao | S6 ngay giao dich trén thi trudng | Duong (+) Kim & Verrecchia (1991); Chordia
dich c6 phiéu | trong nam; giao dich trung binh va cong su (2001); Pyo (2022); Tran
va cong sy (2023)

Ghi chi: Tac dong ky vong 1a dinh hudng 1y thuyét hodc két qua phd bién: Duong (+), Am (-).

Nguoén: Tdc gia tong hop tir cdc nghién ciru triede
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Phu luc 3.1: Hé théng gia thuyét nghién ciru va ky vong

Gia . Ky
Nhém , Noi dung gia thuyét
thuyét vong
Pic diém | HI Quy mo doanh nghiép c6 tac dong tich cuc (+)
kinh té — dén tinh thich hop ciia TTKT trén BCTC
tai chinh H2 | Pon bay tai chinh c6 tac dong tich cuc dén | (+)
tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC
H3 | Téc do tang truong co tac dong tiéu cuc dén -)
tinh thich hgp cia TTKT trén BCTC
H4 | Kha ning sinh 10i c6 tac dong tich cuc dén | (+)
tinh thich hgp cia TTKT trén BCTC
Cocausd | HS S& hitu Nha nude co tic dong tiéu cuc dén -)
hiru tinh thich hgp cia TTKT trén BCTC
H6 | Sé hitu nudc ngoai co tac dong tich cuc dén (+)
tinh thich hgp cia TTKT trén BCTC
Pic diém | H7 | Quy mdé HPQT c6 tac dong tich cuc dén tinh | (+)
HDQT thich hop cua TTKT trén BCTC
H8 | Tan suat hop HPQT c6 tac dong tich cuc dén |  (+)
tinh thich hgp cia TTKT trén BCTC
Pic diém | H9 Chét lugng kiém toan c6 tac dong tich cuc (+)
kiém toan dén tinh thich hop ctia TTKT trén BCTC
H10 | Thoi gian kiém toan c6 tac dong tiéu cuc dén -)
tinh thich hgp cia TTKT trén BCTC
Pic diém | HI1 | Tinh thanh khoan c6 phiéu c6 tic dong tich |  (+)
giao dich cuc dén tinh thich hop cia TTKT trén BCTC
¢o phiéu H12 | Téan suit giao dich c6 phiéu co tac dong tich ()

cuc dén tinh thich hop cia TTKT trén BCTC

Nguon: Tdc gid tong hop
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Phu luc 3.2: Nhém nhén t6 anh huwéng dén tinh thich hop cia TTKT, bién dai dién va phwong phap do lwong

Nhom nhan

" Bién Ky hi¢u Thang do Do ludng Ngudn
Dic diém | Quy mo doanh SIZE Logarit | Logarit (tong tai san cudi nim t) Dang va cong su (2019)
kinh t& — tai | nghiép Alabdulkarim va cong sy (2024)
chinh DPon bay tai LEV Ty s6 Tong no phai tra/ Tong tai san cudi | Dang va cong su (2019)
chinh nam t Alabdulkarim va cong sy (2024)
Téc d ting GROWTH Ty s6 (Doanh thu thuan nim t — Doanh thu | Dang va cong su (2019)
trudng thuan nam t-1) / Doanh thu thuan | Pham & Nguyen (2021)
nam t-1 Alabdulkarim va cong sy (2024)
Kha nang sinh ROA Ty sb Loi nhuin sau thué nam t/ Tong tai | Dang va cong su (2019)
1o1 san cudi nam t Alabdulkarim va cong su (2024)
Co causd | S6 hitu Nha STATE Tysé | % c6 phan Nha nudc nam giit cudi | Chen va cong su (2009)
hiru nuoc nim t (dir liéu cong bd trén | Nguyen va cong su (2021)
Fiinx.vn)
S& s6 hitu FOREIGN Tysd | % co phan nha dau tu nudc ngoai | Fan & Wong (2002)
nudc ngoai nam gitr cudi nam t (dir liéu cong bd | Le & Phan (2017)

trén Fiinx.vn)
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Nhom nhan

Wy Bién Ky hi¢u Thang do Do ludng Ngudn
Picdiém | Quy mo BDSIZE | S6luong | Tong sb thanh vién HDQT Bui Vin Duong & Ngo Hoang
HDbQT HDQT Diép (2017)
Al-Gamrh va cdng su (2020)
Tan suat hop BDMEET S6 lan S6 cudc hop HPQT trong nim Le va cong su (2018)
HDbQT Vafeas & Vlittis (2023)
Pic diém | Chat lugng BIG4 Bién gia | 1 néu doanh nghiép duoc kiém toan | Francis (2004)
kiém toan | kiém toan boi Big4, 0 néu khong Habib & Azim (2008)
Thoi gian kiém | AUDTIME | Sdngdy |S6 ngay tir ngay két thic nim tai | Ashton va cong su (1987)
toan chinh dén ngay ky BCTC kiém toan | Lai va cong su (2020)
Pic diém | Tinh thanh LIQ Tysé | Tong khéi lugng giao dich trong | Kim & Verrecchia (1994)
giao dich ¢6 | khoan ¢ phiéu nam t / S6 ¢6 phiéu luu hanh binh | Duong (2023)
phiéu quan nam
Tan suat giao TURN Ty s6 S6 ngay giao dich trong niam t /| Chordia va cong su (2001)

dich cb phiéu

Tong s6 ngay giao dich trén san

HOSE hoac HNX

Nguyén Thu Hang va cong su

(2023)

Nguon: Tdc gid tong hop tir cdc nghién ciru trude




Phu luc 3.3: M6 hinh nghién ciru dé xuét
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-

4 Nhém dic diém kinh té — tai chinh )

—  Quy mo doanh nghiép
— Don bay tai chinh
— Tbc d tang truong

— Kha nang sinh 161

Nhom co cau so hiru

— S& htru Nha nudce

—  S¢ hitu nude ngoai

~

Nhém diic diém HPQT
— Quy mdé HbQT
— Tan suit hop HPQT

H7-HS8
et

A4

-

Nhém dic diém kiém toan
— Chét luong kiém toan
Thoi gian kiém toan

/AN

Nhém dic diém giao dich co phiéu
— Tinh thanh khoan cb phiéu
— Tén suit giao dich c6 phiéu

Tinh thich hgp
cua TTKT trén
BCTC

Nguon: Tac gia deé xuat
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Phu luc 3.4: Hé thong phan nganh doanh nghiép niém yét tai Viét Nam ciaa

FiinGroup

Nganh: Dau khi (M4 0001) — Nguyén vat liéu (M4 1000)

WE] Nganh Ma nganh Nganh Ma Nganh Ma nganh Nganh Ma nganh Nganh
nganh (cdp 1) (cap 2) nganh (cap 3) (cép 4) (cap 5)
0001 Dau khi

0500 Déu khi
0530 San xuét Dau khi
0533 San xuat va Khai thac San xuat va Khai thac
dau khi dau khi
0537 Td hop DAu khi To hop Dau khi
0570 Thiét bi, Dich vu va Phan phéi Dau khi
0573  Thiét bj va Dich vu Dau Thiét bi va Dich vy Dau
khi khi
0577 Ong dan Dau Ong dan Dau
0580 Nang lwgng thay thé
0583  Thigt bj nang lwging tai Thiét bi ndng lugng tai
ché ché
0587  Nhién ligu thay the Nhién liéu thay the

1000 Nguyén vat ligu
1300 Hoa chét
1350 Hoa chit

Nhira, cao su & soi 13531 Nhira
13532 Cao su
13533 Soi tong hop
13534 Hoa chat co bén ban
budn
1357  San pham hoa dau, Néng 13571 Héa chat hang hoa khac
duoc & Hoa chét khac
13572 Phan bon
13573 Thuoc trir sau
13574 Hoéa chat nang nghiép

Ban budn

1700 Tai nguyén Cor ban
1730 Lam nghiép va Gidy
1733 Lam san va Che bien gb 17331

Lam san va Ché bién go

1737 San xudt gid 17371 San xuét gid
1750 Kim loai

1753 Nhom 17531 Nhém

1755 Kim Loai mau 17551 Kim Loai mau

1757 Thép va san pham thép 17571 Sén xudt, ché bién thép
17572 Thueng mai (Ban budn)

sét thép

1771 Khai thac Than 17711 Khai thac Than

1773 PaquyvaKimeuong 17731 B4 quy va Kim crrong

1775  Khai khoang 17751 Khai khoang

1777  Khai thac vang 17771 Khai thac vang

1779 Bach kim & Kim loai quy 17791 Bach kim & Kim loai quy

khac khac
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Nganh: Cong nghiép (Ma 2000)

E] Nganh Ma nganh Nganh Ma Nganh Ma nganh Nganh Ma nganh
nganh (cap 1) (eap 2) nganh (cap 3) (chp 4)

2000 Cong nghiép
2300 Xay dyng va Vit liéu
2350 Xay dwng va Vit ligu

2363 Vatligu xay dung & Noi that 23531

VAt g xay dyng khac

23532 Xi mang

23533 San xuat bé toing

23534 Sdn xuat gach

23535 San xuat gach op lat & Vat
liéu lat

23536 Khai thac da

23537 Som va chét ph

23538 Vat lidu xay dyng ban budn

23571 Xay dung

2700 Hang & D

2713 Céng nghiép hang khéng 27131 Hang khang

2717 Qudc phang 27171 Quoc phong
2720 Hang cdng nghiép

2723 Containers & Bong goi 27231 Thung chira va bao bi khac

27232 Bao bi, dong gai thiy tinh
27233 Bao bi, déng goi kim loai
27234 Bao bi, déng goi bang nhya
27235 Bao bi, déng goi tir go
27236 Bao bi, déng gdi tir gidy
27237 Vat lidu bao bl, ddng gdi ban
buén
2727 Cdng nghiép phirc hgp 27271 Céng nghiép phire hop
2730 Dién tiv & Thiét b dién
2733 Hang dién & dién to 2733 Hang dién & dién to
2737 Thiet bj dién 27371 Thiét bj dién
2750 Céng nghiép nang
2753 Xe tai & Pdong thu 27531 Xe tai & Dong tau
2757 May cbng nghiép 27571 May cdng nghiép

2770 Vén tai

2771 Chuyén phat nhanh 2771 Chuyén phat nhanh
2773 Van tai Thiy 27731 Van tai ngi dia
27732 Van tai quoc té
2775 Duing st 27751 Duong sat
2777 Kho bai, hdu can va bao 2 Cang hang khang
duéng
27772 Bén xe khach
27773 Dich vy S&n bay
27774 Dich vy céng bién, cang
s0ng
27775 Dich vu kho bai
27776 Ha trg van tai
2779 Dich vu van i 27791 Van tal hang lanh
27792 Wan tai hang kho
2790 T van & HA tro Kinh doanh
2791 Tuwvan & HO tro KD 27911 Tur van & HA tro KD
2793 Péotao & Vidc lam 27933 Bao tao & Vige lam
2795 Quan Iy Tai chinh 27951 Quadn Iy Tai chinh
2797 Nha cung cap thiét bi 27971 Nha cung cap thiét bi
2799 Chal thai & Mai trurdng 27991 Chél thai & Méi truding
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Nganh: Hang tiéu dung (Ma 3000)

M3 Nganh Ma nganh Nganh Ma Mganh Ma nganh Nganh M3 nganh Nganh
nganh (cap 1) (cap 2) nganh (cap 3) (cap 4) (cap 5)
3000 Hang Tiéu ding

0 t6 va phu ting
3350 O to va phu tiing
San xuat d 16 San xuat & 16
3355 Phuting & tb 33551 Phui tling & 16
Lip e Lbp xe

Thire phim va dé uéng

3530 Biava db ubng

San xuat bia 35331 San xuat bia
3535 Vang & Rwou manh 35351 Vang & Rugu manh
3537 D6 udng & gidi khat 35371 B4 uiing khang can khac
35372 Tra
35373 Cafe
35374 D6 udng co ga mém
35375 Nirdre ngil cic [dau nanh,
dau phing, w)
35376 Murdc trai ciy
35377 Murac dong chai
3573 Nudi rong néng & haisan 35731 Nudi tring thily hai san
36732 Chan nudl gia stc, gia cam
15733 Triing ngli cde, rau, trdi cly
& hat
35734 Hat, céy giong thurong mai
35735 Trang Ca phé, tr, ca cao
15736 Tring mia
36737 Thirc &n gia suc
35738 Ban buén, thu mua néng
thiy san
35739 Néng trai va nudi triing khac
3577 Thyc pham 35771 S0 ofi la, Banh keo, banh my
15772 Trai cay va rau gud ché bign
15773 Biong val gist md va ché bign
35774 Hai sén ché bién va déng goi
36775 Thirc phiim ché bién
35776 San phém tir stia
35777 Tinh bdt, rau cd chat béo
35778 Duémg
35779 Nguyen lieu ché bien, dau
an, gia vi (b3t ndy, huang
liéu, etc)
357710 Suat &n cong nghiép

357711 Thurc pham khéc

3700 Hang ca nhan & Gia dyng

3720 Hang gia dung

3722 B0 gia dung l&u ben a7 )6 gia dyng |&u bén
1724 Db gia dyng mét lin 17241 D5 gia dyng mdt lan
3726 Thibl bi gia dung 37261 Thiét bf gia dung
3728 XAy nha 37281 Xy nha

3740 Hang hoa gial tri
3743 Dién tr tidu ding 37431 Dién tl tidu ding
3745  San pham nghé thuat 37451 San pham nohé thust
3747 Bo choi 37471 D& choi

3760 Hang cé nhén
3763 Hang May mac 37631 Hang May mac
3765 Giay dép 37651 Giay dép

3767 Hang ca nhan 37671 Hang ca nhan
3780 Thubc la
3785 Thude ld 37851 Thube 14
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Nganh: Dwoc pham va Y té (Ma 4000) - Dich vu Tiéu duing (Ma 5000)

~ Vién théng (M 6000)

Nganh M nganh Nganh Ma Nganh Ma nganh Nganh

nganh (cip 3) (cap 4)

4000 Dwoc phim va ¥ té

4500 Yté

4530 Thiét bj va Dich vy Y té

4533 Chdm sdc y 18

Ma nganh

Nganh
(cap 5)

Cham soc y 1

4535 Thibtbjy & 45351 Thiét bi y té
4537 Dung oy y té 45371 Dung cy y té
4570 Dugc phim
45731 Céing nghé sinh hoc

4573 Cbng nghé sinh hoc
4577 Duwoc pham

5000 Dijch vy Tiéu ding

5300 Banle
5330 Phén phi thire phim & dugc phim

5333 Phan phii dugc pham

53331

Duge pham

Phén phdi dugc pham

5337  Phan phdi thyc pham

5370 Bén &

5371 Ban |& hang may mac

53371

53111

Phan phdi thirc pham

Ban & hang may méc

5373 Bén lé phirc hop 53731 Sidw thi
53732 Cira hang tién dung
53733 Bai siéu {h]
53734 Onling
53735 Céc dich wy kinh deanh ban
1& khac
5375 Phan phii ngi that 53751 Phan phdi ndi thit
5377 Dich vy lidu ding chuyén 53771 Dich vy figu ding chuyén
nganh nganh
5379  Phén phdi hang chuyén 53791 Ph&n phéi hang chuyén

dung
5500

Truyén théng
5550 Truyén théng

Gidi trl & Truyén théng

dung

Gidi tri & Truyén théng

5555  Dich vu truyén théng

55551

Dich vu truyén théng

5557  Sach, an ban & san pham

van hba
5700

Du lich va Giai tri
5750 Du lich & Giai tri

Dich vy héng khiing

55571

57511

Sach, an ban & san pham
vin hia

Dich v Hang khiing

5752 Gambling 57521 Gambling

5753 Khdch san 57531 Khéch san, resort
5755  Dich vu gidi tri 57551 Dich vy gidi fri

5757  Nha hang va quan bar 57571 Mha hang va quan bar

5750 Vén tai hanh khach & Du lich 57591

Van tai hanh khach dudng
b

57582

Van tdi hanh khach dudng
thay

6000 Vién théng

6500 Vién théng

6530 Vién théng cb dinh

6535 Vién thang oo dinh

6570 Vién théng di ding

6575 Vién thang di déng

57593

Cang ty du lich

Vidin théng cb dinh

Vién théing di déng
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Nganh: Tién ich Céng déng (Ma 7000) — Tai chinh (Ma 8000)

Nganh Ma nganh Nganh Ma Nganh Ma nganh Nganh M3 nganh Nganh
(cdp 1) (eap 2) nganh [cap 3) (cép 4) (cdp 5)
7000 Tién ich Céng dong

7500 Bién, nwéc & xing diu khi dot
7530 San xuat & Phan phdi Dign
7535 San xuat & Phan phdi San xus

Bién Dign
7570 Nwéc & Khi dét
7573  Phén phoi xdng dau & 75731 Phan phoi xéng dau &
khi g6t khi ddt
7575 Tién ich khac 75751 Tign ich khéc

Nurdre NLFGC
8000 Tai chinh :
8500 Bao hiém

8530 Bao hiém phi nhan tho

8532 Bao hiém phic hop 85321 Bao hiém phic hop
8534 Mbi giGi bao hiém 85341 M®&i giéi bdo higm
8536 Bao hiém phinhan tho 85361 Bao hiém phi nhan tho

8538  Tai bao hiém 85381 Tai bao hiem
8570 Bao hiém nhén tho
8575 Bao hiem nhan tho 85751 Bao hiém nhan tho

8600 Bat dong san
8630 Bat dong san

8633 Bat dgng san 86331 Phat trien & van hanh
Bat dong san khac
86332 Véan phong cho thué
86333 Bat dong san céng
nghiép
86334 Bat dong san dan cw
8637 Tw Van, Dinh gia, Mai 86371 Dich vy Bat déng san
gicri Bat dong san khac
BE3TZ Dich vu Bat dang san
thuerng mai
B3T3 Dich vu Bat déng san
ban |é
86374 Dich vu Bat dong san
Céng nghiép

8670 Quy ay thac BDS

8677 Qui Oy thac BBS 86771 Quy Uy thac BES

8700 Dich vu tai chinh
8770 Dich vu tai chinh

8771 Quan Iy tai sdn B7711 Quan Iy tai san

8773 Taichinh ca nhan 87731 Tai chinh ca nhan

8775  Tai chinh dac biét 87751 Tai chinh déc biét

8777 Mai gigi chumg khoan 87771 Mai gicri chirng khoan

8779 Cam co 87791 Cam cd

8980 Quy dau tw
8985 Quy dau tw 89851 Quy dau tr

Nganh: Ngan hang (Ma 8301) — Céng nghé Théng tin (Ma 9000)

Ma MNganh M3 nganh Nganh Ma Nganh Ma nganh Nganh Ma nganh
nganh (cép 1) {edp 2) nganh (cdp (cap 4)

3)

8301 MNgan hang

8300 NMNgan hang
8350 Ngan hang
8355 Mgan hang MNgan hang thwong mai
truyén théng
Fin tech

9000 Codng nghé Théng tin

9500 Cong nghé Thong tin
9530 Phin mém & Dj

9533  Dich vy May tinh 9533 Dich vy May tinh
9535  Internet 9535 nternet

9537 Phan mém 9537 Phan mém

9572 Phan cing 95721 Phan cing

9574 Thiét bj van phong 95741 Thiét bj vdn phéng
9576 _Ban dan 95761 Ban dan

9578 _ Thiét bj vién théng 95781 Thiét bj vién théng

Nguon: FiinGroup (2024)
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Phu luc 3.5: Phan b6 miu nghién ctru theo san giao dich

= HOSE
= HNX

Nguon: Téc gia tong hop va xir 1y tir diF liéu thu thdp
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Phu luc 3.6: Phan b6 miu nghién ciru theo nganh

3,08%

’

= Cong ngh¢ thong tin
= Cong nghiép

“ Dich vu tiéu dung

* Dugc pham va y té
= Hang tiéu dung

= Nguyén vit licu

= Bit dong san

= Tién ich Cong ddng

3,85%

Nguon: Tdc gia tong hop va xir Iy tiv diF liéu thu thdp
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Phu luc 3.7: Phan b6 miu nghién ciu theo giai doan kinh té

® Truéec COVID-19
= Trong giai doan COVID-19

= Sau COVID-19

Nguon: Tdc gia tong hop va xir Iy tie diF liéu thu thdp
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Phu luc 4.1: Két qua héi quy tong thé OLS mé hinh dinh gia ¢6 phiéu véi Pa

Source SS df MS Number of obs = 4,290
F (3, 4286) = 1376.45
Model 1.5831e+12 3 5.2770e+11 Prob > F = 0.0000
Residual 1.6432e+12 4,286 383382345 R-squared = 0.49%07
Adj R-squared = 0.4903
Total 3.2263e+12 4,289 752224696 Root MSE = 19580
Ft3 Coef. Std. Err. t P>t Beta
EPS 5.720891 .156739%6 36.50 0.000 .5709747
BVPS .4117356 .0398529 10.33 0.000 .156826
CFOPS .142714 .0550401 2.59 0.010 .0301982
_cons 3684.647 644.0863 5.72 0.000

Nguon: Téc gia woc heong tir dit liéu thu thdp

Phu luc 4.2: Két qua phan ra Shapley mirc d) dong gép ciia cac bién ké toan

Factor Shapley walue Per cent

(estimate) (estimate)
EPS 0.30815 62.80 %
BVPS 0.15471 31.53 %
CFOPS 0.02783 5.67 %
TOTAL 0.49069 100.00 %

Nguon: Téc gia wéc heong tir diF liéu thu thip
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Phu luc 4.3: Két qua kiém dinh ANOVA theo nganh

Number of ocbs = 4,290 R-squared = 0.2337

Root MSE = .149841 Adj R-squared = 0.2325

Source Partial 55 df MS F Prob>F

Model 29.322348 7 4.1889068 186.57 0.0000

NGANH 29,322348 7 4,1889068 186.57 0.0000
Residual 96.14092 4,282 .02245234
Total 125.46327 4,289 .02925234

Nguén: Téc gia wéc heong tir diF liéu thu thip

Phu luc 4.4: Két qua kiém dinh ANOVA theo thoi gian (nim)

Number of ohs = 4,290 R-squared = 0.2015

Root MSE = .153016 Adj R-squared = 0.1996

Source Partial 55 df MS F Prob>F

Model 25.275844 10 2.5275844 107.95 0.0000

YEAR 25.275844 10 2.5275844 107.95 0.0000
Residual 100.18742 4,279 .02341375
Total 125.46327 4,289 .02925234

Nguon: Tdc gid wéc lirong tir dit liéu thu thdp
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Phu luc 4.5: Két qua kiém dinh ANOVA theo giai doan kinh té (truéc —
trong — sau COVID-19)

Number of cbhs = 4,290 R-squared = 0.0708

Root MSE = .16491 Adj R-squared = 0.0703

Source Partial 55 df MS F Prob>F

Model 8.8769358 2 4,4384679 163.21 0.0000

covid per~d 8.8769358 2 4,4384679 163.21 10,0000
Residual 116.58633 4,287 .02719532
Total 125.46327 4,289 . 02925234

Nguon: Tac gid wéc lwong tir dif liéu thu thdp

Phu luc 4.6: Két qua kiém dinh ANOVA theo nganh va giai doan Kinh té

Number of obs = 4,290 R-squared = 0.6420

Root MSE = .102603 Adj R-squared = 0.6401

Source Partial SsS df MS F Prob>F

Model 80.553318 23 3.5023182 332.69 0.0000

NGANH 37.0134 7 5.2876286 502.27 0.0000

covid per~d .095712 2 .047856 4.55 0.0107

NGANH#covid per~d 42 ,354035 14 3.0252882 287.37 0.0000
Residual 44.909949 4,266 .01052741
Total 125.46327 4,289 .02925234

Nguon: Téc gia wéc lwong tir di liéu thu thip
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Phu luc 4.7: Két qua kiém dinh phwong sai sai so thay ddi

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

344 .43
0.0000

chiZz (89)
Prob >» chi?

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi?2 df P
Heteroskedasticity 344.43 89 0.0000
Skewness 364.07 12 0.0000
Kurtosis 2.08 1 0.14954
Total 710.58 102 0.0000

Nguén: Téc gia wéc heong tir diF liéu thu thip

Phu luc 4.8: Két qua kiém dinh ty twong quan

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 389) = 237.635
Prob > F = 0.0000

Nguén: Tac gia woc luwong tir dir lieu thu thdp
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Phu luc 4.9: Két qua hoi quy OLS
Linear regression Number of obs 4,290
F(l2, 389) = 28.32
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.0480
Root MSE = .16711
(std. Err. adjusted for 390 clusters in MaCK)

Robust
EEL Coef. std. Err. t BE>|t| [95% Conf. Interval]
SIZE -.0044009 .0036552 -1.20 0.229 -.0115873 .0027855
LEV .0669867 .0219511 3.05 0.002 .0238291 .1101443
GROWTH -.003302 .0044713 -0.74 0.461 -.012093 .0054889
ROA .3344309 .0613205 5.45 0.000 .2138699 .4549919
STATE .0251264 .015057 1.67 0.096 -.0044768 .0547296
FOREIGN .0273332 .0244082 1.12 0.263 -.0206554 .0753218
BDSIZE .0011368 .0036888 0.31 0.758 -.0061156 .0083893
BDMEET -.0009841 .0003866 -2.55 0.011 -.0017441 -.000224
BIG4 -.0029175 .0102617 -0.28 0.776 -.0230929 .0172578
AUDTIME -.0001219 .0002672 -0.46 0.649 -.0006472 .0004035
LIQ .0009832 .003762 0.26 0.794 -.0064133 .0083797
TURN 8.848401 .6181013 14.32 0.000 7.633164 10.06364
_cons -8.218975 .6591878 -12.47 0.000 -9.514992 -6.922958

Nguon: Téc gia wéc heong tir diF liéu thu thip
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Phu luc 4.10: Két qua hdi quy FEM

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 4,290
Group variable: MaCK Number of groups = 390

R-sqg: Cbs per group:
within 0.0879 min = 11
between = 0.0024 avg = 11.0
overall = 0.0143 max = 11
F(12,389) = 27.47

-0.7291 Prob > F 0.0000

corr(u i, Xb)

(Std. Err. adjusted for 390 clusters in MaCK)

Robust

REL Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interwvall]
SIZE -.0720047 .0108489 -6.64 0.000 -.0933344 -.0506749
LEV .1423877 .0458181 3.11 0.002 .0523057 .2324698
GROWTH -.0029868 .0042343 -0.71 0.481 -.0113117 .0053381
ROA .4243921 .1015267 4.18 0.000 .2247823 .6240019
STATE .0825775 .0209357 3.94 0.000 .0414162 .1237388
FOREIGN -.0065489 .0371533 -0.18 0.860 -.0795953 .0664975
BDSIZE .001127 .0051846 0.22 0.828 -.0090664 .0113204
BDMEET -.0005813 .0003276 -1.77 0.077 -.0012254 .0000628
BIG4 -.0008228 .01799%6 -0.05 0.964 -.0362114 .0345658
AUDTIME -.000265 .0003132 -0.85 0.398 -.0008808 .0003508
LIQ .0080012 .0032972 2.43 0.016 .0015186 .0144837
TURN 7.937967 .6452199 12.30 0.000 6.669412 9.206521
_cons -5.505911 .770568 -7.15 0.000 -7.02091 -3.990912

sigma u .13398556

sigma e .1501818

rho .44318909 (fraction of variance due to u i)

Nguon: Tdc gid wéc lwong tir dir liéu thu thdp



204

Phu luc 4.11: Két qua hdi quy REM

Random-effects GLS regression Number of obs = 4,290
Sroup variable: MaCK Number of groups = 390
R-sq: Obs per group:
within = 0.0680 min = 11
between = 0,0152 avg = 11.0
overall = 0.0436 max = 11
Wald chiz (12) = 406.33
corr(u i, X) = 0 (assumed) Frob > chiz2 = 0.0000

(5td. Err. adjusted for 390 clusters in MaCK)

Robust

REL Coef. Std. Err. z P>z [85% Conf. Interval]
SIZE -.0142027 .0038522 -3.69 0.000 -.021753 -.0066524
LEV .0B5799 .0253901 3.38 0.001 .0360353 .1355626
GROWTH -.0024446 .0040913 -0.60 0.550 -.0104633 .0055742
ROA .3845499 .075715 5.08 0.000 .2361512 .5329485
STATE .0503097 .0149634 3.36 0.001 .0209819 .0796375
FOREIGN .029487 .0254867 1.16 0.247 -.0204661 .0794401
BDSIZE .0038991 .0039018 1.00 0.318 -.0037482 .01154865
BDMEET -.0008107 .0003004 -2.70 0.007 -.00139%5 -.000222
BIG4 .0011579 .0112093 0.10 0.918 -.0208118 .0231276
AUDTIME -.0002537 .0002653 -0.96 0.33% -.0007737 .0002664
LIQ .00599%68 .00314e61 1.91 0.057 -.000165%4 .0121629
TURN 8.85663 .6217663 14.24 0.000 7.63799 10.07527
_cons -7.987835 . 662812 -12.05 0.000 -9.286923 -6.688747

sigma u .06782839

sigma e .1501818

rho .169421659 (fraction of variance due to u i)

Nguon: Tdc gid wéc lwong tir dit liéu thu thdp
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Phu luc 4.12: Két qua kiém dinh Hausman

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(Vv_b-V_B))
fe re Difference S.E.
SIZE -.0720047 .0142027 -.057802 .0057768
LEV .1423877 .085799 .0565888 .0192168
GROWTH -.0029868 .0024446 -.0005422 .000664
ROA .4243921 .384549% .0398422 .0276647
STATE .0825775 .0503097 .0322678 .010%8224
FOREIGN -.0065489 .029487 -.0360359 .0166621
BDSIZE .001127 .0038991 -.0027722 .002033%
BOMEET -.0005813 .0008107 .0002294 .000151
BIG4 -.0008228 .001157¢% -.0019807 .0079179
AUDTIME -.000265 .0002537 -.0000113 .0001145%
LIQ .0080012 .0059968 .0020044 .001431
TURN 7.937967 8.85663 -.9186633

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xztreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz (12) = (b-B)'[(V_b-V_B)"*(-1)] (b-B)
= 112.96
Prob>chi2 = 0.0000

(V.b-V B i3 not positive definite)

Nguon: Tac gia wée lwong tir diF liéu thu thdp



Phu luc 4.13: Két qua h

Cross-sectional time-series FGLS regression

N
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0i quy GLS

Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: common AR(1l) coefficient for all panels (0.4325)
Estimated covariances 390 Number of obs = 4,290
Estimated autocorrelations 1 Number of groups = 390
Estimated coefficients 13 Time periods = 11
Wald chiz (12) = 105.82
Prob > chi2 = 0.0000
REL Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interwval]
SIZE -.0127559 .0025301 -5.04 0.000 -.0177149 -.0077969
LEV .0714781 .0150227 4.76 0.000 .042034 .1009221
GROWTH -.0028194 .0032208 -0.88 0.381 -.009132 .0034932
ROA .2501739 .0409817 6.10 0.000 .1698512 .3304966
STATE .0376449 .0107707 3.50 0.000 .0165347 .0587551
FOREIGN .0246041 .0199152 1.24 0.217 -.014429 .0636372
BDSIZE .0043947 .0023254 1.89 0.059 -.0001629 .0089524
BDMEET -.0006623 .0002313 -2.86 0.004 -.0011157 -.0002088
BIG4 -.000459 .0070731 -0.06 0.948 -.014322 .013404
AUDTIME -.0000484 .0001668 -0.29 0.772 -.0003754 .0002785
LIQ .0038704 .0022932 1.69 0.091 -.0006241 .0083649
TURN 1.536485 .6198575 2.48 0.013 .3215868 2,751384
_cons -.697746 .6233405 -1.12 0.263 -1.919471 .5239788

Nguon: Tac gia wéc lwong tir dir lidu thu thdp
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N

di quy OLS, FEM, REM va GLS

(1) (2) (3) (4)
REL REL REL REL
SIZE -0.00440 —0.0720%%* —0.0142%%% —0.0128%%*
[0.00366] [0.00655] [0.00308] [0.00253]
LEV 0.0670%%* 0.142%%%* 0.0858%%* 0.0715%%*
[0.0220] [0.0266] [0.0184] [0.0150]
SROWTH -0.00330 -0.00299 -0.00244 -0.00282
[0.00447] [0.00439] [0.00433] [0.00322]
ROA 0.334%%* 0.424%%* 0.385%%* 0.250%%*
[0.0613] [0.0577] [0.0506] [0.0410]
STATE 0.0251% 0.0826%** 0.0503%%* 0.0376%%*
[0.0151] [0.0173] [0.0134] [0.0108]
FOREIGN 0.0273 -0.00655 0.0295 0.0246
[0.0244] [0.0287] [0.0233] [0.0199]
BDSIZE 0.00114 0.00113 0.00390 0.00439%
[0.00369] [0.00340] [0.00273] [0.00233]
BDMEET -0.000984%* -0.000581% -0.000811%%* -0.000662%%*
[0.000387] [0.000314] [0.000275] [0.000231]
BIG4 -0.00292 -0.000823 0.00116 -0.000459
[0.0103] [0.0117] [0.00855] [0.00707]
AUDT IME -0.000122 -0.000265 -0.000254 -0.0000484
[0.000267] [0.000238] [0.000208] [0.000167]
LIQ 0.000983 0.00800%* 0.00600%* 0.00387%
[0.00376] [0.00316] [0.00281] [0.00229]
TURN 8.848%** 7.938%%* 8.857%%* 1.536%%
[0.618] [0.826] [0.827] [0.620]
_cons —8.219%%* -5.506%%* -7.988%%* -0.698
[0.659] [0.865] [0.834] [0.623]
v 4290 4290 4290 4290
adj. R-sq 0.045 -0.006

Standard errors in brackets

* p<0.1,

*% p<0.05,

*x% p<0,01

Nguon: Téc gid wée lwong tir dit liéu thu thdp
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Phu luc 4.15: Tong hop két qua kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru

Nhém | Gia thuyét Bién Ky vong Két qua thwe nghiém Trang thai
Dic diém Hl SIZE — Quy mé doanh nghiép () C6 y nghia théng ké, dau | Khong chap nhan
doanh (-),p<0,01
nghiép H2 LEV — Pon bay tai chinh (+) C6 y nghia théng ké, dau | Chap nhan

(+),p<0,01
H3 GROWTH — Tdc d¢ ting truong ) Khong c6 y nghia thong ké, | Khong chap nhan
p>0,1
H4 ROA — Kha ning sinh 16i ) C6 y nghia théng ké, dau | Chap nhan
(+), p<0,01
Co cau H5 STATE — Ty 1¢ s hitu Nha nuéc ) C6 y nghia théng ké, dau | Khong chap nhan
s& hitu (+),p <001
H6 FOREIGN — Ty 1€ s¢ hitu nudc ngoai () Khong c6 ¥ nghia théng ké, | Khong chap nhan
p>0,1
Pic diém H7 BDSIZE — Quy m6é HPQT ) Y nghia théng ké yéu, dau | Khong chap nhan
HPQT (+), p<0,1
H8 BDMEET — Tan suat hop HDQT (+) C6 y nghia théng ké, dau | Khong chap nhan
(-),p<0,01
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Nhém | Gia thuyét Bién Ky vong Két qua thuc nghiém Trang thai
Dic diém H9 BIG4 — Chat lugng kiém toan (+) Khong c6 ¥ nghia théng ké, | Khong chip nhan
kiém p>0,1
toan H10 AUDTIME - Thoi gian kiém toan -) Khong c6 y nghia thong ké, | Khong chap nhan

p>0,1
Pic diém HI11 LIQ — Tinh thanh khoan c6 phiéu () Dau (+), ¢6 y nghia trong | Chap nhan (mirc
giao dich FEM va REM han ché)
co phiéu H12 TURN — Tan suét giao dich co phiéu () C6 y nghia thong ké, ddu | Chap nhan
(+), p<0,01
Ghi chu:
e “Chap nhian” — Két qua thuc nghiém tring voi ddu ky vong va c6 ¥ nghia thong ké.
e “Khéng chip nhan” — Két qua thuc nghiém khong tring dau ky vong hodc khong c6 ¥ nghia thong ké.
e “Chap nhan (mirc han ché)” — Két qua co y nghia nhung mirc tac dong khong toan dién, ap dung cho LIQ.

Nguon: Tdc gid tong hop tir két qua nghién ciru
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Phu luc 4.16: Két qua hdi quy tong thé OLS mé hinh dinh gia c6 phiéu véi
IJn]?ﬂ

Source SS df MS Number of obs = 4,290
F (3, 4286) = 1421.36
Model 1586.03972 3 528.679908 Prob > F = 0.0000
Residual 1594.19221 4,286 .371953386 R-sgquared = 0.4987
Adj R-squared = 0.4984
Total 3180.23194 4,289 .741485646 Root MSE = .60988
1InPt3 Coef. Std. Err. t P> |t]| Beta
EES .0001765 4.88e-06 36.15 0.000 .5609631
BVPS .0000149 1.24e-06 12.02 0.000 .1810892
CFOP3 2.89e-06 1.71e-06 1.69 0.092 .0194979
_cons 9.055778 .0200619 451.39 0.000

Nguén: Tac gia woe lwong tir diF liéu thu thdp

Phu luc 4.17: Két qua hoi quy OLS mé hinh dinh gia c6 phiéu véi P va
IQHI%3

(1) (2)
Pt3 1nPt3
EPS 5.T721%%% 0.000176%**
[36.50] [36.15]
BVPS 0.412%%* 0.0000149%**
[10.33] [12.02]
CFOPS 0.143%%% 0.00000289%*
[2.59] [1.69]
__cons 3684 .6%** 9.056%**%
[5.72] [451.39]
N 4290 4290
R—sq 0.491 0.499

t statistics in brackets
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Nguon: Tdc gia wée lwong tiv dit liéu thu thdp



