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1. Gi6i thiéu

Tém tit:

Bai bdo nghién civu tdc dong cia thong bdo diéu chinh loi nhudn ké todn sau kiém todn dén
gid ¢6 phiéu cua cac doanh nghiép niém yét trén san giao dich chd"ng khoan Thanh phé Ho
Chi Minh. Chung toi si dung phuong phap nghién cieu sw kién véi mau la théng bdo diéu chinh
ting va giam loi nhudn ké todn sau kiém todn dwoc thu thdp trong giai doan 01/01/2009 dén
30/04/2016. Két qua nghién citu cho thdy thi truong khong cé phan vmg véi thong tin diéu
chinh tang loi nhudn ké todn sau kiém todn tai ngay théng bdo nhung cé bang chiing thi truong
phan vmg tiéu ciee voi théng tin diéu chinh giam loi nhudn ké todn sau kiém todn tai ngay thong
bdo. Két qua ciing cho thdy thi truong hiéu qud ¢ dang vira tai ngay cong bé thong tin. Ngodi
ra, két qud cé nhitng bang chitng vé hanh vi thién léch ciia nha dau tw khi ho cé xu hwéng phdn
ing véi nhitng thong tin xdau hon la théng tin tot.

Twr khoa: Diéu chinh lgi nhuan; nghién ctru sy kién; kiém toan.

Impacts of announcement of profit adjustment after auditing on stock prices
Abstract:

This article investigates the impact of announcement of profit adjustment after auditing on
stock prices of firms listed on the Ho Chi Minh City stock exchange. We use the event studies
method and the data sample covering the announcements of adjustment of profit after auditing
from 01/01/2009 to 04/30/2016. The results indicate that stock market does not react to the
announcement of profit increase. However, the market negatively reacts to the profit decrease.
The results also indicate the market efficiency at the announcement date. Moreover, the results
imply the bias of investors as they tend to react to the bad news but do not react to the good
news.

Keywords: Profit adjustment; event studies, auditing.

céu ndi thong tin gitta doanh nghiép va nhimg ddi tac
bén ngoai nhu cac nha dau tu, ngan hang, chinh phu

Thong tin, dic biét 1a thong tin vé két qua hoat
dong doanh nghiép, c6 anh hudng rat 1n dén gia c6
phiéu ctia cong ty trén thi truong chimg khoan. Cac
cong ty cong b thong tin mot cach chi dong, minh
bach va chinh xac 1a mét yéu t6 dong vai tro quan
trong trong viéc phat trién thi truong chimg khoan.
Béo cao tai chinh (BCTC) thuong dugc xem nhu 1a

va d6i tuong lién quan khac. BCTC c6 vai tro rat
quan trong trong viéc 1am giam van dé bat can xtng
thong tin va co gi trj cao khi dwoc td chirc kiém toan
thuc hién kiém toan vi kiém toan dam bao cho viéc
mot cong ty tudn thu cic chuin muc, nguyén tic
chung va phan anh dung hon tinh hinh tai chinh va
cac sd lidu ké toan hién c6 cua doanh nghiép.
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Loi nhuan trong BCTC kiém to4n 1a mot trong s
nhitng thong tin quan trong dugc cac nha dau tu trén
thi truong dic biét quan tim vi thong tin nay 1a yéu
t6 quan trong nhit trong cac mé hinh tai chinh vé
xac dinh gia tri ndi tai cia mdt cong ty tr d6 anh
huéng dén quyét dinh dau tu cd phiéu trén thi
truong. Do vdy, & ca thi truong chiing khoan phat
trién va dang phat trién viéc cong bd thong tin loi
nhuan sau kiém toan ciing nhu cac ¥ kién cua kiém
toan trong BCTC dugc cac nha dau tu don doi va
thuong c6 nhﬁng phan tmg khac nhau d6i voi nhﬁng
thong tin nay. O Viét Nam, luat phap quy dinh rét cy
thé truong hop to chirc niém yét phai cong bd
BCTC dinh ky theo quy, ban nién va theo nam.
Pong thoi, to chirc niém yét can phai cung cip cac
vin bang giai trinh kém theo khi ¢ nhing thay doi
sau kiém toan'.

Trong kho tang hoc thuat thé gl(n c6 nhidu nghién
ctru vé phan Umg cua thi truong ddi véi thong bao

ctia y kién kiém toan trong BCTC. Firth (1978) xem
xét phan mg ctia gia co phiéu véi cac ¥ kién ngoai
trir ctia kiém todn vién ngay khi BCTC dugc cong
b6 voi mau dit ligu 247 cong ty 6 Anh. Két qua
nghién ctru cung cip bang chung gla ¢6 phiéu phan
ung khac nhau véi mot sb loai y kién ngoai trir ctia
kiém toan. Dodd & cong su (1984) xem xét tac dong
ctia thong bao ¥ kién ngoai trir va tir chdi dua ra y
kién cuia kiém toan dén gia c6 phiéu cia tat ca cac
cong ty trén san New York va American Stock
Exchange giai doan tir 1969 dén 1980. Két qua
nghién ctru cho thay ton tai lgi nhudn bat thuong am
trude khi ¥ kién ngoai trir cia kiém toan duoc thong
bao va loi nhuan bat thuong 4m nay 1a khac nhau
cho céc loai y kién ngoai trir khac nhau. Déng thoi,
khong ¢6 bang chung thong ké rd rang cho thiy gia
¢ phiéu phan ng tai ngay y kién ngoai trir cua
kiém toan duoc thong bao. Gul (1990) thuc hién
nghién ctru anh hudng v kién chap nhan toan phan
va y kién ngoai trir ctia kiém toan dén viéc udc tinh
gia c6 phiéu, két qua cho thdy gia c6 phiéu bi anh
hudng tidu cuc boi ¥ kién ngoai trir ciia kiém toan.
Ameen & cong su (1994) nghién ciru ndi dung
thong tin ham chira trong ¥ kién ngoai trir cua kiém
toan cho cac cong ty trén san OTC & Hoa Ky véi
mau nghién ctru bao gdm 177 su kién y kién ngoai
trir cua kiém toan giai doan tr 1974 dén 1988, tiép
can bang phuong phap nghién ctru sy kién. Két qua
nghién ctru chi ra rang thi truong phan ng tidu cuc
thong qua gia c6 phiéu trudc ngay y kién ngoai trir
cua kiém toan dugc cong bd nhung khong tim thay
bang ching cua phan tng thi truong thong qua gia
tai ngay cong bd. Chen & cong su (2000) xem xét

phan tng cua thi truong (san giao dich Thugng Hai)
v6i cac ¥ kién diéu chinh ctia kiém toan cho cong ty
niém yét trén san chimg khoan Thuong Hai giai
doan 1995 dén 1997. Két qua cho thiy rang thi
truong phan mg tiéu cuc tai ngay y kién ngoai trir
ctia kiém toan dugc thong bao. Martinez & cong su
(2004) tién hanh xem xét phan tng cua thi truong
v6i thong bao ¥ kién ngoai trir ciia klem toan trong
giai doan tir 1992 dén 1995 cho mau dit liéu 1a cac
cong ty niém yét trén san giao dich chung khoan
Tay Ban Nha. Két qua ciia nghién ctru khong tim
thdy bang ching thong ké cho thay thi truong phan
mg voi cac y kién ngoai trir cta kiém toan. Al-
Thuneibat & céng su (2008) nghién ctru tac dong
thong béo ¥ kién ngoal trir ctia kiém toan dbi voi gia
¢b phiéu véi miu 1a cac cong ty niém yét trén thi
truong chimg khoan Jordan giai doan tir 2000 dén
2005. Két qua chua tim théy bang ching thong ké
13 rang nao cho thay gia c¢d phiéu bi anh hudng boi
thong béo y kién ngoai trir ctia kiém toén.

Mic du c6 rat nhiéu nghién ctru lién quan dén chu
dé y kién cia kiém toan va phan tng cia thi truong
nhung xét cho mot trudng hop cu thé 13 thong bao
diéu chinh lgi nhuan ké toan sau kiém toan va anh
huong ctia thong tin nay dén gia cd phiéu trén thi
truong thi chua cé nghién ctru thuc nghiém nao
dugc tim thdy. Trong khi d6, thong tin diéu chinh loi
nhuén sau kiém toan dugc xem la thong tin rat quan
trong c6 anh huong dén tai chinh va rui ro phap Iy
nhiéu bén lién quan nhu cd dong, chi ng, nha cung
cip, nha dau tu tiém ning?. Viéc diéu chinh loi
nhuan sau kiém toan 1a mot thuc té rat phé) bién & thi
truong Viét Nam va do6i khi khoang diéu chinh
chénh léch nay 1a rat 16n. Do vay, nhiing thong tin
nay s& c6 tic dong 1on dén hanh vi giao dich cb
phiéu ciia nhitng nha dau tu trén thi truong. Vo
Xuan Vinh & Lé Thi Kim Phuong (2014) nghién
clru tac dong cua bién dong thu nhap ké toan bat
thuong dén tinh thanh khoan va suét sinh lgi bat
thuong cia c6 phiéu khi cong bd BCTC cua cac
doanh nghiép trén s& giao dich ching khoan Ho Chi
Minh giai doan tir 2007 — 2012. Tuy nhién, nghién
ctru nay chua xem xét dén anh huéng cia nhiing
thong bao diéu chinh lgi nhuan ké toan sau kiém
toan dén suét sinh loi cta c6 phiéu. Hon nita, tac gia
cling chua tim thiy bét ky nghién ctu thuc nghiém
nao vé tac dong cua thong bao diéu chinh lgi nhuin
ké toan sau kiém toan dén gia cd phiéu ¢ Viét Nam.

Toém lai, nghién ctru nay tap trung xem xét phan
(mg cua thi truong véi thong bao diéu chinh loi
nhuan sau kiém toan cua doanh nghiép. Két qua cua
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nghién ciru s& cung cip bang chimg thuc nghiém
quan trong cho cc nha dau tu trén thi truong, lam
phong pht thém kinh nghiém dau tu dic biét 1a cac
nha dau tu gia tri dya trén cac thong tin dugc cung
cap boi BCTC kiém toan. Ngoai ra, két qua nghién
ctru ciing c¢6 nhitng khuyén nghi cho nha thiét 1ap
chinh sach trong van dé minh bach thong tin trén thi
truong ching khoan.

2. Khung ly thuyét

2.1. Gid thuyét thi trwong higu qua

Gia thuyét thi truong hiéu qua dang vura (Fama,
1970) cho rang gia co phleu thay doi ngay khi c6
thong tin moi duge cong bd. Vi vay, gia ¢d phiéu sé
thay d6i ngay thé hién phan tmg cua thi truong khi
doanh nghiép cong bd thong tin diéu chinh loi
nhuén ké toan sau kiém toan. Néu thong tin 1a diéu
chinh tang lgi nhuan thi dugc coi la thong tin tich
cuc nén gia c6 phiéu s& tang phan anh thong tin do.
Nguoc lai, néu thong tin 1a diéu chinh giam loi
nhuan thi dugc coi la thong tin ti€u cuc va gia )
phiéu s& giam. Tuy nhién, gia ¢ phiéu s& khong
thay doi hodc thay ddi khong nhu ky vong khi ma
thong tin da bi ro ri va bi khai thac trude khi duoc
cong bo.

2.2. Théng tin bit cin xing

Gia thuyét thong tin bat can xtimg dugc dé cap lan
dau tién boi Ackerloff (1970)3. Noi dung co ban cta
gia thuyét nay cho rang cac bén lién quan trong mot
cong ty co thé s0 hiru nhiing thong tin khac nhau.
Dic biét, mdi quan hé giira ngucn chu va ngu:cn dai
dién thuong gin lién véi sy bat can xtmg vé thong
tin. Su bat cAn xtg thong tin thé hién & viéc nguoi
dai dién (quan 1y) tham gia hau nhu tat ca moi hoat
dong cua cong ty va co thé truy cap, nim bit tat ca
cac thong tin ndi béo ma khong phai mét phi. Trong
khi d6, nhitng thong tin nay 1a khong phai luén san
¢6 cho nguoi chi. Thong tin bat can xtng tao ra
nhiing co hdi cho nguodi dai dién thuc hién cac hanh
vi truc 1oi cho ban than. BCTC v&i nhiing s liéu ké
toan liét ké dugc st dung bodi chu sé hitu nham theo
ddi viéc thue hién theo cac cam két cua nguoi dai
dién va dong thoi dé giam thiéu quyén luc cia quan
ly trong viéc truc loi ca nhan (Watts & Zimmerman,
1979). Tuy nhién, BCTC v&i nhitng s6 lidu ké toan
thuong khong phai 1a mot hé thong thong tin cia cac
nha quan 1y ma ké toan ndi bd dugc hach toan chinh
14 thong tin dé theo doi tinh hinh thyc té clia cong ty
cho cac muc dich quan ly (Ng, 1978).

Ké toan va kiém toan Ia cac yéu té can thiét trong
viéc kiém soat mdi quan hé gitta nguoi chii s hiru
va nguoi dai dién. Healy & Palepu (2001) 1ap luan

rang can thiét phai c6 BCTC va cong bd thong tin
phat sinh tir s bat cin xtng thong tin va su xung
dot loi ich giita ngudi quan 1y va cac c6 dong bén
ngoai. Tuy nhién, cac sb liéu ké toan sé rit it gia tri
khi khong tuan thu theo cac quy dinh chung va dugc
giam sat viéc chap hanh cac quy dinh chung nay
(kiém toan) (Healy & Palepu 2001).
2.3. Vai tro ciia kiém todn

Tir nhitng nam 1960 tré vé truée BCTC dugc sir
dung vao muc dich giam sat, tuy nhién sau do
BCTC con dugc str dung nhu 1a mot kénh cung cép
thong tin cho ngudi dung dé dua ra cic quyét dinh
kinh t& (Higson, 2003). BCTC da duogc kiém toan
cung cdp nhimg thong tin quan trong trong cic
quyét dinh dau tu. Nhimg thong tin nay dugc sir
dung trong cac mod hinh dinh gia dé xac dinh gia tri
ndi tai cia mot cong ty dya trén cac dong tién thuan
duoc du doan. Dong tién duoce dyu doan dua trén co
s& thong tin dugce cung cip boi BCTC dugce kiém
toan va nhiing thong tin ndi bo khac. Do vay, BCTC
duoc kiém toan duoc cac nha dau tu danh gia cao va
cling chinh 13 phuong tién dé nang cao chat luong
thong tin cung cap (Wallace, 2004).

3. Phwong phap va dir li€éu nghién ciru

3.1. Phwong phap nghién ciru

Bai bao str dung phuong phap nghién ctru sy kién
va dugc thuc hién theo trinh ty cac bude tuwong tu
nhu Al-Thuneibat & cdng su (2008); Chen & cong
su (2000); V& Xuén Vinh & Ping Biu Kiém
(2014); V5 Xuan Vinh & Pang Buu Kiém (2016a)
va Vo Xuéan Vinh & Pang Buru Kiém (2016b). Cu
thé, sy kién nghién ciru bao gom thong béo dicu
chinh ting lgi nhuan sau kiém toan va thong bao
diéu chinh giam loi nhuan sau kiém toan. D¢ dai cac
khung thoi gian trong nghién ciru nay gom khung
du bao [-107; -8], khung sy kién [-7; +7]. Loi nhuédn
bat thuong trung binh va loi nhuan bét thuong trung
binh tich Ity dugc udc tinh dya trén viéc udc tinh
loi nhuan ky vong. Loi nhuan ky vong dugc ude
tinh dya trén hai phuong phap.

Phuong phap mot, uéc luong loi nhuan ky vong
dua trén yéu t6 thi trudong va rui ro.

E(R; )=oy, + B; Ry,

voi:

E (R,) l1a l¢i nhuén ky vong.

o, va B, la cac h¢ s duoc ude lugng bang
phuf(;ng phéi) ho6i quy OLS véi khoang thoi gian 100
ngay trong khung dy bao [-107;-8], loi nhuan cd
phiéu va loi nhuan thi truong tinh hang ngay.
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. 1a 1o1 nhuén cua thi truong vao ngay t, duogc
tinh bang cach 1y logarit tu nhién cia chi s6 VNIN-
DEX ngay t chia cho chi s6 ngay t — 1.

Phuong phap hai, udc lugng loi nhuan ky vong
dua trén yéu to0 thi truong.
ER; ) =Ry,
voi:

Mt la 1gi nhuan cua thi truong vao ngay t, dugc
tinh bang cach 1y logarit tu nhién ctia chi s VNIN-
DEX ngay t chia cho chi s6 ngay t — 1.

U'c tinh lgi nhuén bét thuong trung binh va loi
nhuan bat thudng trung binh tich liy.

AAR (Average Abnormal Return) 1a lgi nhuan
bét thuong trung binh, dugc xac dinh nhu sau:

1
AAR; =-YIL1 AR,

trong do:
N 14 s6 céc su kién.
AR, 1a lgi nhuan bat thuorng chting khoan i vao

ngay t du:oc do luong bang su khac biét giita loi
nhuan thyc té va loi nhuin ky vong. Cu thé:
AR; =R; - E(R;)

voi:

AR, 12 lgi nhuan bt thuong ciia chimg khoan i
vao ngay t;

R, 1a l¢i nhuan thyc té ciia c6 phiéu i vao ngay t,
duoc tinh bang cach 13y logarit tu nhién cua gia co
phiéu trong ngay t chia cho gia ngay t — 1;

E(R,,) 1aloi nhuan ky vong cta cta chirng khoan
i vao ngay t, duogc tinh theo hai phuong phap nhu
trén.

CAAR 14 loi nhuén bét thuong trung binh tich liiy
(cumulative average abnormal returns), dugc tinh
bang cach cong tat ca cac lgi nhuan bat thuong
trung binh trong khung thoi gian twong tmg, cu thé:

t2
CAAR(t1,t2) = Z AAR,

Phuong phéap kiém dinh tham sb (t-test) duoc
dung dé kiém dinh su ton tai cua loi nhuin bat
thuong trung binh va lgi nhuin bat thuong trung
binh tich 1ay.

Kiém dinh viéc ton tai loi nhuan bat thuong trung binh.

1 ey n
AAR; = EZ{-VZI AR;; , N 1a so cac su kién;

. 1 _
S(adR) = | Z (AAR, — AAR )?

-107

_ 1
AAR = —
100 Z AAR,
—-107

Kiém dinh viéc ton tai lgi nhuén bat thuong trung
binh tich lay.

CAAR(t1,t5)

GCAAR(t1.t2)

tCTOSS -

trong do,

Gcanrg, .,y = Z(CAR (t1, t2)— CAAR(ty, t3))?

N(N d)

voi:

N 1a sb cac quan sat;

dl1asd bac tu do;

CAR (t,t,) 1a lgi nhuan bat thudng tich lily cua
quan sat i trong khung thoi gian [t,, t,];

CAAR(t,t,) 1a lgi nhuan bét thuong tich liy
trung binh trong khung thoi gian [t,, t,].

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu nghién ctru bao gdm céc sy kién cong bd
bao cdo diéu chinh loi nhudn ké toan sau ki€ém toan
cua cac cong ty ni€m yét trén S& giao dich chung
khoan thanh phd HO6 Chi Minh giai doan tu
01/01/2009 dén 30/04/2016. Céc su kién nghién ciru
duogc thu thap truc tiép trén trang web cia S& giao
dich chung khoan Thanh phé H Chi Minh tai:
www.hsx.vn. Dit liéu vé gia chimg khoan va chi sb
thi truong cling dugc thu thap tu trang nay. Cu the,
thong ké mo ta dir liéu dugc trinh bay ¢ bang 1.

4. Két qua va thao luin két qua

Bang 2 trinh bay két qua ciia phan tng thi truong
thong qua gia ¢ phiéu ddi v6i thong tin diéu chinh
tang loi nhudn sau kiém toén ctia doanh nghiép. Két
quéa nghién ciru chua c6 bang chimg cho thiy thi
truong c6 phan tmg véi thong tin didu chinh tang loi
nhuan ké toan sau kiém toan cua doanh nghiép. Két
qua kiém dinh ¢ bang 2 khong cho thay viéc ton tai
loi nhuan bét thuong trung binh xung quanh ngay
cong bd thong tin, cac kiém dinh loi nhuin bat
thuong déu khong c6 y nghia théng ké. Thém vao

AAR;
tstat = —————
S(AAR,)
trong do,
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Bang 1: Théng ké mé ta dir liu

Trung binh 27,822% 25,049%
Trung vi 10,000% 11,865%
Nho nhit 0,000% 0,004%
Lén nhét 643,000% 858,000%
S sy kién 200 230

Ghi chu: Ty l¢ diéu chinh tang loi nhudn la so sanh gia tri chénh léch tang thém sau kiém todn so véi
gia tri truoc kiem toan; ty ¢ dieu chinh giam loi nhudn la so sanh gia tri chénh léch giam sau kiém todan

S0 voi gia tri trudc kiém todan.

Nguon: tinh todan cia nhom tac gia.

Bing 2: Két qua phan ng ciia thi trudng véi thong bao diéu chinh ting loi nhuin
sau ki€ém toan ciia doanh nghiép

T Phuong phap 1 Phuong phap 2
AAR1 t stat AAR2 t stat 2
-7 0,12% 0,66 0,18% 0,97
-6 -0,13% -0,72 -0,12% -0,62
-5 0,20% 1,09 0,26% 1,36
-4 -0,16% -0,86 -0,07% -0,35
-3 -0,14% -0,76 -0,11% -0,58
-2 0,09% 0,47 0,06% 0,29
-1 -0,06% -0,35 -0,03% -0,15
0 -0,13% -0,73 -0,12% -0,62
1 0,08% 0,45 0,09% 0,46
2 0,26% 1,40 0,34% 1,78*
3 -0,06% -0,31 0,03% 0,15
4 -0,23% -1,29 -0,24% -1,25
5 -0,14% -0,75 -0,21% -1,12
6 -0,15% -0,81 -0,12% -0,62
7 0,00% 0,01 0,01% 0,03
8 -0,33% -1,79* -0,28% -1,50
9 0,25% 1,36 0,26% 1,36
10 -0,63% -3, 47H%E -0,63% -3,32%%*
11 0,11% 0,59 0,09% 0,50
12 -0,22% -1,20 -0,26% -1,36
13 -0,04% -0,22 0,01% 0,05
14 -0,12% -0,65 -0,19% -0,99
15 0,15% 0,84 0,13% 0,70
T CAAR1 t stat CAAR2 t stat
[-7;-1] -0,09% -0,17 0,17% 0,36
[0;7] -0,37% -0,64 -0,22% -0,39
[0;15] -1,20% -1,43 -1,08% -1,35

Ghi chii: Phirong phdp 1 wée lwong loi nhudn bat thwong diéu chinh theo thi truong va riii ro; phirong
phap 2 wéc luong loi nhudn bat thuwong diéu chinh theo thi truong. AARI, AAR2 lan lwot la loi nhudn bat
thuwong trung binh tinh theo phwong phdp 1 va phwong phép 2; CAARI, CAAR?2 lan luot la loi nhudn bdt
thuwong trung binh tich liy tinh theo phwong phap 1 va phwong phap 2. * *** twong ung voi murc y nghia

thong ké la 10% va 1%.
Nguon: Tinh todn ciia nhém tic gia

d6, két qua kiém dinh ciing khong c6 bang chimg vé
viéc tdn tai cac lgi nhuén bat thudng trung binh tich
[ty cho céac khung thoi gian khac nhau ¢ trude va
sau su kién. Néu so sanh két qua tim duoc trong

nghién ctru ndy voi két qua nghién ctru trude do cua
V6 Xuan Vinh & Lé Thi Kim Phuong (2014) vé
viéc tim thiy bang chung tac dong cung chiéu cua
thong bao thu nhap ké toan bat thuong dén suét sinh
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Biang 3: Két qua phan g caia thi trudng véi thong bao diéu chinh giam loi nhuén
sau kiém toan ciia doanh nghiép

T Phuong phap 1 Phuong phap 2
AARI1 t stat AAR2 t stat
-7 -0,02% -0,08 0,09% 0,40
-6 -0,28% -1,26 -0,21% -0,91
-5 -0,10% -0,48 0,00% -0,02
-4 -0,06% -0,25 0,06% 0,28
-3 -0,03% -0,13 0,02% 0,09
-2 -0,05% -0,24 0,00% -0,01
-1 -0,33% -1,53 -0,35% -1,50
0 -0,45% -2,07%* -0,44% -1,91*
1 -0,23% -1,04 -0,24% -1,04
2 -0,22% -0,99 -0,17% -0,73
3 0,07% 0,31 0,15% 0,64
4 -0,20% -0,92 -0,21% -0,91
5 -0,10% -0,44 -0,08% -0,36
6 -0,03% -0,12 0,00% 0,01
7 -0,20% -0,91 -0,13% -0,57
8 -0,26% -1,20 -0,14% -0,61
9 -0,20% -0,93 -0,13% -0,57
10 0,00% 0,00 0,09% 0,38
11 -0,09% -0,40 0,06% 0,25
12 0,04% 0,18 0,06% 0,24
13 -0,44% -2,00%* -0,46% -2,00%*
14 -0,18% -0,84 -0,03% -0,13
15 0,01% 0,03 -0,17% -0,73
T CAAR1 t stat CAAR2 t stat
[-7:-1] -0,87% -1,66* -0,39% -0,74
[0;7] -1,35% -2, 51%** -1,12% -2,14%*
[0;15] -2,48% -2, 72%** -1,85% -2,38%**

Ghi chii: Phuong phap 1 wéc lwong loi nhudn bat thwong diéu chinh theo thi trwong va rii ro; phirong
phap 2 woc lwong loi nhudn bat thuong diéu chinh theo thi truong. AARI, AAR?2 lan lwot la loi nhudn bat
thwong trung binh tinh theo phwong phdp 1 va phwong phép 2; CAARI, CAAR?2 lan lwot la loi nhudn bdt
thwong trung binh tich lity theo phwong phap 1 va phuong phap 2. % ** *** tyong wng voi mirc y nghia

thong ké la 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.

loi bat thuong ctia phiéu, chiing ta ¢ thé phat hién
diéu thi vi 1a nha dau tu c¢6 xu hudéng phan tng véi
nhitng thong tin loi nhuan ké toan dugc cong bd lan
dau ma khong quan tim lim dén nhiing théng bao
diéu chinh loi nhuin ké toan sau d6 (sau khi dugc
kiém toén).

Mot s6 1y do quan trong giai thich cho viéc doanh
nghiép c6 y hodc v6 tinh khai bao lgi nhuan thap
hon mirc thyc té phai ghi nhan d6 1a: (i) c6 sy nham
14n, sai sot trong but toan hoach toan; (ii) ap luc tir
bén ngoai hodc bén trong bugc doanh nghiép phai
duy tri muc loi nhuan 6n dinh, do vay doanh nghiép
6 thé cb v khong hoach toan du loi nhuan ma dé
danh chuyén qua ky ké tiép; (iii) giam thué phai
ndp; (iv) tac dong dén gia co phiéu, day la yéu td

quan trong ma Dichev & cong su (2013) da khao sat
169 CFO tai cac cong ty niém yét trén thi truong My
va két qua c6 dén 93,48% y kién dong tinh; (v)
nhing yéu té khac. Nhitng van dé trén ton tai boi su
bét can x(mg thong tin giita cic bén o lién quan dén
doanh nghiép, nha quan 1y s& tim cach d¢é tdi da hoa
loi ich ca nhan hodc loi ich cho cong ty. Pong ¥ véi
két qua khao sat cia Nguyén Phiic Canh (2013), ¥
kién chi quan cua nhém tac gia ciing cho rang
nguyén nhan doanh nghi¢p Viét Nam khai bdo murc
loi nhuan thép hon thuc té c6 thé 1a do ap luc tang
truong loi nhudn yéu cdu qua cic nam tir bén trong,
bén ngoai doanh nghiép va dé giam tién thué phai
nop cho ngan sach hon la dé tac dong dén gia co
phiéu vi bang chimg ¢ bang 2 cho thiy gia c6 phiéu
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khong c6 phan tng voi thong tin didu chinh ting loi
nhuan sau kiém toan.

Bang 3 trinh bay két qua phan tng cua thi truong
v6i thong bao didu chinh giam loi nhuén sau kiém
toan ctia doanh nghiép. Két qua nghién ctru cho thay
thi trudng c6 phan Gng tiéu cuc théng qua gid cod
phiéu @i voi théng bao didu chinh giam loi nhuan
ké toan ctia doanh nghiép, bang chung 14 ton tai loi
nhuan bit thuong 4m tai ngay thong bao, AAR [0]:
-0,45%, c6 y nghia thong ké & mirc 5%. Néu so sanh
v6i két qua ¢ bang 2 véi két qua ¢ bang 3 c6 thé
thdy ring vé tong thé c6 bang chimg cho thiy thi
truong chi phan tmg vai thong tin tiéu cuc (diéu
chinh giam loi nhuan) hon 1a thong tin tich cyuc. Két
quéa nay cling 12 mot minh chimg tha vi vé sy thién
1&ch trong hanh vi ctia nha dau tu, nha dau tu so mét
mat va c6 xu huéng dé phan tng véi nhiing thong
tin x4u hon 1a thong tin tot.

Bén canh d6, két qua & bang 3 con cho thdy phan
ung ti€u cuc cua thi truong kéo dai sau ngay su
kién. Két qua kiém dinh cac loi nhuan bét thuong
trung binh tich lily déu co gia tri 4m va c6 ¥ nghia
thdng ké & cac khung thoi gian khac nhau sau ngay
su kién, CAAR[0,7]: -1,35%; CAARJ[0;15]: -2,48%
va déu c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Két qua ham
¥ rang nha dau tu khong c6 nhimng phan Gng qua
murc sau ngay su kién (vi khong c6 bang chimg ton
tai cac AAR sau ngay [0]) nhung thong tin tiéu cuc
ham chua trong théng bao diéu chinh giam loi
nhuén ké toan c6 dnh huéng lau dai dén hanh vi cua
nha déu tu.

Céc 1y do cho viéc hoach toan tang lgi nhudn so
v6i thuc té phai ghi nhan dugc giai thich twong tu
nhu truong hop doanh nghi¢p hoach toan giam loi
nhudn so véi thuc té. Tuy nhién, nhém tac gia nhén
manh dén 1y do doanh nghiép hoach toan ting loi
nhuén hon muc thyc té ghi nhan 14 dé tac dong dén
gi4 ¢ phiéu va vi nhitng 4p luc vé loi nhuan yéu cau
tu bén trong va bén ngoai cong ty hon la nhiing ly
do khac.

5. Két luin va ham y kinh té

Bai bao nghién ciru tic dong cia thong bao didu
chinh loi nhuén ké toan sau kiém toan dén gia cd
phiéu cta cac doanh nghiép niém yét trén san giao
dich ching khoan Thanh phé HS Chi Minh giai
doan 01/01/2009 dén 30/04/2016. Tac gia s dung
phuong phap nghién ctru su kién voi loai sy kién la

thong bao diéu chinh ting va théng bao didu chinh
giam 1gi nhuén ké toan sau kiém toan. Két qua
nghién ctru cho thay thi truong khong c6 phan tmg
v6i thong tin diéu chinh ting loi nhuan ké toan sau
kiém toan tai ngay thong bao nhung c6 bang chimng
thi truong phan g tiéu cuc tai ngay thong bao véi
thong tin diéu chinh giam lgi nhuan ké toan sau
kiém toan. Két qua nghién ctru cho thdy thi truong
hi€u qua ¢ dang vira tai ngay thong bao. Ngoai ra,
két qua ciling c6 nhitng bang ching cho thay hanh vi
thién 1éch cia nha dau tu khi ho ¢6 xu hudng phan
{mg v6i nhitng thong tin x4u hon 1a thong tin tot.

Ngoai nhitng két qua duoc tim thiy, nghién ciru
¢6 nhitng ham ¥ kinh té quan trong cho nha dau tu
va nha lam chinh sach. Déi v6i nha dau tw, mic du
két qua khong tim thay bang chimg anh hudng cua
thong bao diéu chinh tang lgi nhuédn ké toan sau
kiém toan dén gia cb phiéu trén thi truong, nhung
tac gia cho rang thong tin diéu chinh tang loi nhudn
ké toan co ban duge xem 1a mét tin hiéu tich cuc,
phan anh két qua hoat dong tot ciia doanh nghiép thé
hién trén con s6 tai chinh. Diéu nay anh huong dén
hiéu qua dau tu cta nha dau tu dai han xét & goc do
dong tién. Vi vay, cac nha dau tu gia tri c6 thé xem
xét tiép tuc ndm giit nhitmg cd phiéu nay. O trudng
hop nguoc lai, nha dau tu gia tri nén can nhic ky
trude khi quyét dinh ndm giir nhitng mé c6 phiéu c6
thong bao diéu chinh giam loi nhuan ké toan sau
kiém todn it ra la trong ngén han hodc xem xét nim
giit ¢ phiéu & mot mic gia phit hop hon khi ¢6 su
diéu chinh giam trong dong tién do sy sut giam cua
loi nhuan. Cudi cung, nha diu tu nén cin c6 mot
chién luogc dau tu hop 1y va danh muc dau tu thich
hop dua trén nhimg nguyén tic dau tu chuyén
nghiép.

Céc nha thiét 1ap chinh sach can c6 nhimng ché tai
dt manh dé han ché viéc doanh nghiép ) y hoach
toan lgi nhuan sai gy anh huong dén quyét dinh
dau tu cua cac nha dau tu tiém ning noéi chung va
anh huong khong tét dén viéc thu hat cac dau tu
nudc ngoai ndi riéng. Bén canh do, nha lam chinh
sach can c6 bién phap dé gitp thi truong minh bach
hon, thong tin dugc phan anh chinh xac va kip thoi
hon khi ma yéu t6 minh bach duoc coi 1a mot tiéu
chi dé danh gia su phat trién cia thi truong ching
khoan.(J
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