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Tóm tắt:
Bài báo này nghiên cứu ảnh hưởng của quản trị lợi nhuận đến tính thông tin của giá cổ 
phiếu. Sử dụng dữ liệu của các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố 
Hồ Chí Minh và Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội trong khoảng thời gian 2007-2017, kết 
quả nghiên cứu cho thấy quản trị lợi nhuận có quan hệ thuận chiều với tính thông tin của giá 
cổ phiếu. Kết quả này phù hợp với giả thuyết rằng các nước đang phát triển với môi trường 
thể chế, môi trường thông tin đang trong quá trình hoàn thiện và việc bảo vệ nhà đầu tư 
chưa được thực sự hiệu quả, mức độ quản trị lợi nhuận càng lớn thì thông tin được chuyển 
hóa vào giá cổ phiếu thông qua giao dịch của các đối tượng trong nội bộ công ty càng nhiều. 
Do vậy, quản trị lợi nhuận sẽ làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu. 
Từ khoá: Quản trị lợi nhuận; Tính thông tin của giá cổ phiếu; Tính minh bạch thông tin; 
Thông tin liên quan đến giá trị.

Earnings Management and Stock Price Informativeness
Abstract:
This paper examines the effect of earnings management on stock price informativeness. 
Using a data set of firms listed on HO CHI MINH Stock Exchange and HANOI Stock 
Exchange in the period of 2007-2017, we find that earnings management is positively 
associated with stock price informativeness. This result is consistent with the hypothesis 
that the developing countries with institutional environment, information environment have 
not yet been perfected and the protection of the investor’s rights is not efficient, result in the 
higher level of earnings management, the larger amount of value relevant information is 
capitalized into stock price by informed trading of internal shareholders. Therefore, earning 
management enhances stock price informativeness. 
Keywords: Earnings Management, Stock price informativeness, Transparency, Value-
relevant information.
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1. Giới thiệu
Giá cổ phiếu chịu tác động của cả thông tin vĩ mô 

và thông tin đặc thù công ty. Thông tin vĩ mô ảnh 
hưởng đến toàn bộ cổ phiếu trên thị trường, trong 
khi đó thông tin đặc thù công ty chỉ ảnh hưởng đến 
biến động giá cổ phiếu của công ty. Quá trình thu 
thập, phân tích thông tin đặc thù công ty có liên quan 
đến giá trị và giao dịch cổ phiếu dựa trên các thông 
tin đó được gọi là quá trình chuyển hóa thông tin 
vào giá cổ phiếu, kết quả làm cho giá cổ phiếu mang 
tính thông tin (Grossman, 1976; Shleifer & Vishny, 
1997). Như vậy, tính thông tin của giá cổ phiếu được 
hiểu là lượng thông tin đặc thù công ty liên quan 
đến giá trị được chứa đựng trong giá cổ phiếu. Tính 
thông tin của giá cổ phiếu cao hàm ý rằng giá cổ 
phiếu chứa đựng nhiều thông tin đặc thù công ty và 
ít thông tin vĩ mô của thị trường. 

Các nghiên cứu trên thế giới đã chứng minh rằng 
vốn và các nguồn lực khác được phân bổ hiệu quả 
hơn trong nền kinh tế khi giá cổ phiếu mang tính 
thông tin cao (Wurgler, 2000; Durnev & cộng sự, 
2004). Bên cạnh đó, tính thông tin của giá cổ phiếu 
là chỉ dấu giúp các nhà quản trị nhận biết phản ứng 
của thị trường về những quyết định của mình, và 
do vậy giúp họ đưa ra những quyết định quản trị 
tốt hơn nhằm hướng đến làm tăng giá trị công ty. 
Tính thông tin của giá cổ phiếu cho phép nhà đầu tư 
trên thị trường nhận diện chất lượng các quyết định 
của những nhà quản trị công ty và lựa chọn công ty 
cho mục đích đầu tư, từ đó xây dựng và quản lý có 
hiệu quả danh mục đầu tư (Durnev & cộng sự, 2004; 
Chen & cộng sự, 2007). Có thể thấy, việc cải thiện 
tính thông tin của giá cổ phiếu ngày càng trở nên cấp 
thiết vì có ý nghĩa quan trọng đối với cơ quan quản 
lý Nhà nước, nhà quản trị cũng như nhà đầu tư. 

Quản trị lợi nhuận là việc nhà quản lý sử dụng các 
đánh giá chủ quan của mình trong quá trình lập báo 
cáo tài chính và trong quá trình thực hiện các nghiệp 
vụ kinh tế để thay đổi báo cáo tài chính nhằm làm 
cho các bên có liên quan đánh giá không chính xác 
về hiệu quả kinh tế hoặc nhằm ảnh hưởng đến kết 
quả của các hợp đồng dựa trên số liệu kế toán báo 
cáo (Healy & Wahlen, 1999).

Nghiên cứu thực nghiệm trước đây cho thấy 
rằng quản trị lợi nhuận có thể ảnh hưởng đến môi 
trường thông tin doanh nghiệp, cụ thể ảnh hưởng 
đến số lượng và chất lượng thông tin. Do vậy, quản 
trị lợi nhuận là một trong những nhân tố có thể ảnh 

hưởng đến tính thông tin của giá cổ phiếu (Zarowin, 
2002; Jin & Myers, 2006; Fernandes & Ferreira, 
2009; Hutton & cộng sự, 2009; Brockman & cộng 
sự, 2010; Rajgopal & Venkatachalam, 2011; Kim & 
Shi, 2012). Tuy nhiên, ảnh hưởng (gồm cả mức độ 
và chiều hướng tác động) của quản trị lợi nhuận đến 
tính thông tin của giá cổ phiếu phụ thuộc vào môi 
trường thể chế và thông tin của mỗi quốc gia (Ball & 
cộng sự, 2000; Hope, 2003; Leuz & cộng sự, 2003; 
Bushman & cộng sự, 2004; Haw & cộng sự, 2004; 
Durnev & Kim, 2005; Burgstahler & cộng sự, 2006; 
Bushman & Piotroski, 2006). 

Bài báo này nhằm tìm hiểu ảnh hưởng của quản 
trị lợi nhuận đến tính thông tin của giá cổ phiếu của 
các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam. Nghiên cứu này có ý nghĩa quan trọng 
cả về mặt lý luận và thực tiễn. Trước hết, về mặt lý 
luận, kết quả thực nghiệm làm rõ thêm mối quan hệ 
giữa quản trị lợi nhuận và tính thông tin của giá cổ 
phiếu cho một quốc gia cụ thể như Việt Nam và có 
thể sử dụng cho việc nghiên cứu có liên quan. Thứ 
hai, về mặt thực tiễn, kết quả nghiên cứu cung cấp 
những hàm ý chính sách đối với nhà đầu tư trong 
việc phân tích và xây dựng danh mục đầu tư, các 
nhà quản trị trong việc nâng cao hiệu quả đầu tư 
nhằm hướng đến gia tăng giá trị công ty, và các cơ 
quan quản lý Nhà nước về hoạt động của thị trường 
chứng khoán trong việc ổn định và gia tăng hiệu quả 
của thị trường.

2. Cơ sở lý thuyết và phương pháp nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Nhân tố ảnh hưởng đến tính thông tin của 

giá cổ phiếu
Nghiên cứu về tính thông tin của giá cổ phiếu đã 

thu hút sự quan tâm đáng kể của những nhà nghiên 
cứu học thuật trên thế giới trên nhiều góc độ khác 
nhau. Ở góc độ vĩ mô, Li & cộng sự (2004), Jin 
& Myers (2006), Fernandes & Ferreira (2009) thấy 
rằng giá cổ phiếu ở các nước có môi trường thông 
tin không minh bạch, hoặc ở các nước có sự hội 
nhập thấp về mặt kinh tế, tài chính vào nền kinh tế 
thế giới thường ít chứa đựng thông tin liên quan đến 
giá trị. Nghiên cứu của Morck & cộng sự (2000), 
Dang & cộng sự (2015) cho thấy rằng giá cổ phiếu 
có xu hướng đồng biến động cao ở các nước đang 
phát triển, ở những nước có môi trường thể chế yếu, 
thiếu sự bảo vệ cho lợi ích của nhà đầu tư. Trong 
những quốc gia với môi trường như thế, thông tin 
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do công ty công bố ra công chúng thường ít tin cậy, 
lượng thông tin được công bố bị hạn chế, không kịp 
thời, và không có nhiều giá trị. Nhà đầu tư khó tiếp 
cận những thông tin hữu ích cho việc đầu tư. Thêm 
vào đó, việc bảo vệ không đầy đủ quyền lợi của nhà 
đầu tư làm cho họ không có động lực để thu thập và 
phân tích thông tin. Kết quả là giá cổ phiếu trên thị 
trường không mang tính thông tin cao.

Ở góc độ công ty, nghiên cứu của Piotroski & 
Roulstone (2004), Hutton & cộng sự (2009), Gul 
& cộng sự (2010), Kim & Shi (2012) cung cấp các 
minh chứng rằng những yếu tố liên quan đến vấn đề 
quản trị công ty, môi trường thông tin (theo nghĩa 
lượng thông tin tin cậy mà thị trường có thể tiếp cận 
được qua các kênh như công bố trực tiếp của chính 
công ty, từ các nhà phân tích cổ phiếu của công 
ty, từ các nhóm sở hữu trong công ty có lợi thế về 
thông tin) đóng vai trò quan trọng trong việc gia 
tăng hay giảm lượng thông tin được phản ánh trong 
giá cổ phiếu. Cụ thể, trong những công ty với cơ 
chế quản trị tốt hoặc công ty với môi trường thông 
tin minh bạch, nhà đầu tư bên ngoài có thể dễ dàng 
tiếp cận những thông tin liên quan đến giá trị, và 
tiến hành giao dịch cổ phiếu của công ty dựa trên 
những thông tin đó. Điều này dẫn đến giá cổ phiếu 
của công ty mang tính thông tin cao.

2.1.2. Ảnh hưởng của quản trị lợi nhuận đến tính 
thông tin của giá cổ phiếu

Có thể thấy, vấn đề trọng tâm của thị trường chứng 
khoán là thông tin bất đối xứng. Điều này xuất phát 
chủ yếu từ việc các doanh nghiệp không minh bạch 
trong công bố thông tin, dẫn đến một nhóm đối 
tượng được tiếp cận thông tin nhanh và chính xác 
hơn và tất nhiên sẽ thu được nhiều lợi ích hơn so 
với những đối tượng thông thường khác trong giao 
dịch. Thông tin bất đối xứng tạo ra nhiều rủi ro và 
gây thiệt hại cho một số nhóm nhà đầu tư tham gia 
thị trường và có thể ảnh hưởng đến hiệu quả của thị 
trường. Thông thường, bất đối xứng thông tin xảy 
ra khi các cổ đông nội bộ sở hữu thông tin đặc thù 
công ty nhiều hơn so với các nhà đầu tư bên ngoài. 
Đây cũng chính là lý thuyết giải thích cho quản trị 
lợi nhuận. 

Cho đến nay, các nghiên cứu trên thế giới cho 
thấy các lập luận đối lập về ảnh hưởng của quản trị 
lợi nhuận đến tính thông tin của giá cổ phiếu.

Quan điểm thứ nhất chứng minh rằng mức độ 
quản trị lợi nhuận càng tăng thì tính thông tin của 

giá cổ phiếu càng tăng. Nghiên cứu của Zarowin 
(2002) và Rajgopal & Venkatachlam (2011) cho thấy 
trong môi trường thông tin kém minh bạch, thông tin 
đặc thù công ty có khả năng bị rò rỉ bởi những đối 
tượng có lợi thế thông tin trong nội bộ công ty. Do 
vậy, khi nhà quản trị thực hiện quản trị lợi nhuận, 
mặc dù các nhà đầu tư bên ngoài khó có thể tiếp cận 
các thông tin đặc thù công ty hữu ích cho việc đầu 
tư nhưng nhóm lợi ích này lại tận dụng được lợi thế 
thông tin nội bộ của mình để thực hiện giao dịch cổ 
phiếu của công ty và góp phần chuyển hóa kịp thời 
và chính xác thông tin đặc thù công ty liên quan đến 
giá trị vào giá cổ phiếu thông qua các giao dịch này. 
Hệ quả, làm gia tăng tính thông tin của giá cổ phiếu 
(Carlton & Fischel, 1983; Manne, 1996).

Trong khi đó, quan điểm thứ hai cung cấp minh 
chứng cho thấy mức độ quản trị lợi nhuận càng 
tăng thì tính thông tin của giá cổ phiếu càng giảm. 
Đối với các nước phát triển với môi trường thể chế 
tốt và môi trường minh bạch, khi nhà quản trị thực 
hiện quản trị lợi nhuận, mặc dù họ sở hữu lợi thế 
thông tin nội bộ công ty nhưng sẽ không có cơ hội 
tận dụng lợi thế này để tiến hành giao dịch cổ phiếu 
do luật pháp không cho phép. Bên cạnh đó, giao dịch 
cổ phiếu của nhà đầu tư chủ yếu dựa trên thông tin 
chung của thị trường do chỉ có thể tiếp cận phần lớn 
loại thông tin này. Kết quả, biến động giá cổ phiếu 
chủ yếu là do tác động của thông tin thị trường, 
dẫn đến tính thông tin của giá cổ phiếu thấp (Jin & 
Myers, 2006). Dựa trên nghiên cứu của Jin & Myers 
(2006), khi phân tích các nhân tố thuộc về công ty, 
Hutton & cộng sự (2009) cho thấy quản trị lợi nhuận 
làm cho thông tin được công bố đến thị trường bị 
hạn chế cả về số lượng lẫn chất lượng. Điều này 
sẽ làm cho giá cổ phiếu chứa đựng ít thông tin đặc 
thù công ty và làm giảm tính thông tin của giá cổ 
phiếu (Fan & Wong, 2002; Jin & Myers, 2006; Gul 
& cộng sự, 2010).Các nghiên cứu của Jing (2007) 
và Johston (2009) cũng ủng hộ cho quan điểm này.

Dựa vào hai quan điểm trên, tác động thật sự của 
quản trị lợi nhuận đến tính thông tin của giá cổ phiếu 
sẽ phụ thuộc vào môi trường thể chế của quốc gia, 
cụ thể, nếu môi trường thể chế yếu thì quản trị lợi 
nhuận sẽ có tác động cùng chiều đến tính thông tin 
của giá cổ phiếu, ngược lại, nếu môi trường thể chế 
mạnh thì quản trị lợi nhuận sẽ tác động ngược chiều 
đến tính thông tin của giá cổ phiếu. Đây là một vấn 
đề cần nghiên cứu thực nghiệm. Cho đến nay, có 
thể thấy các nghiên cứu ảnh hưởng của quản trị lợi 
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nhuận đến tính thông tin của giá cổ phiếu phần lớn 
tập trung ở các nước phát triển, hầu như chưa có 
nghiên cứu nào về vấn đề này thực hiện tại Việt Nam 
được ghi nhận (theo sự hiểu biết tốt nhất của tác 
giả). Vì vậy, nghiên cứu về ảnh hưởng của quản trị 
lợi nhuận đến tính thông tin của giá cổ phiếu là một 
yêu cầu cấp thiết trong giai đoạn hiện nay tại Việt 
Nam vì một số lý do sau: (1) tồn tại nhiều quan điểm 
khác nhau về mối quan hệ giữa quản trị lợi nhuận và 
tính thông tin của giá cổ phiếu trong các nghiên cứu 
trước đây; (2) sự khác biệt về môi trường thể chế, 
môi trường thông tin và sự bảo vệ quyền lợi cho nhà 
đầu tư giữa các quốc gia có thể ảnh hưởng đến mối 
quan hệ này; (3) việc cải thiện tính thông tin của giá 
cổ phiếu của các công ty niêm yết có ý nghĩa quan 
trọng đối với cơ quan Nhà nước, nhà quản trị và nhà 
đầu tư.

2.2. Phương pháp nghiên cứu
2.2.1. Nguồn dữ liệu
Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này bao gồm 

báo cáo tài chính và dữ liệu giá cổ phiếu của các 
công ty niêm yết được cung cấp bởi StoxPlus, một 
công ty chuyên thu thập và phân tích dữ liệu tài 
chính của các công ty ở Việt Nam. Dữ liệu nghiên 
cứu bao gồm toàn bộ công ty niêm yết trên Sở Giao 
dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh và Sở 
Giao dịch Chứng khoán Hà Nội trong khoảng thời 
gian 2007-2017. Dữ liệu không bao gồm các ngân 
hàng do đặc thù kinh doanh, đặc điểm tài chính kế 
toán và yêu cầu quản lý của lĩnh vực này có sự khác 
biệt đáng kể so với các ngành khác.

2.2.2. Đo lường các biến
     + Tính thông tin của giá cổ phiếu (Infor)
Trong nghiên cứu này, tác giả dựa trên cách tiếp 

cận của Roll (1988), Morck & cộng sự (2000) và Jin 
& Myers (2006) để đo lường tính thông tin của giá 
cổ phiếu của mỗi công ty cho mỗi năm dựa trên giá 
trị R2 từ hồi quy mô hình thị trường sau:

ri,t = αi + βirM,t + εi,t	 (1)
 Trong đó: 
ri,t : Tỷ suất lợi tức của cổ phiếu i tại tuần t của 

mỗi năm;
rM,t : Tỷ suất lợi tức của danh mục thị trường tại 

tuần t của mỗi năm.
Một giá trị R2 từ mô hình (1) thấp nghĩa là biến 

động tỷ suất lợi tức của cổ phiếu công ty được giải 
thích phần lớn bởi thông tin đặc thù của công ty và ít 

chịu ảnh hưởng bởi thông tin chung của thị trường. 
Nói cách khác, R2 thấp hàm ý giá cổ phiếu của công 
ty mang tính thông tin cao (Morck & cộng sự, 2000; 
Jin & Myers, 2006).

Bởi vì giá trị R2 bị giới hạn giữa 0 và 1, R2 được 
biến đổi logarit để đo lường tính thông tin của giá cổ 
phiếu dựa trên nghiên cứu Morck & cộng sự (2000) 
như sau:   Infori = log((1- Ri

2)/Ri
2)         (2)

Một giá trị cao của Infor thể hiện giá cổ phiếu 
mang tính thông tin cao và ngược lại.

+ Quản trị lợi nhuận (DA)
Quản trị lợi nhuận trong phạm vi bài báo được 

giới hạn trong việc nhà quản trị vận dụng các chính 
sách kế toán dựa trên cơ sở kế toán dồn tích khi lập 
và trình bày báo cáo tài chính, không đề cập đến việc 
quản trị lợi nhuận bằng cách điều chỉnh giao dịch 
thực. Cụ thể, mọi giao dịch kinh tế liên quan đến 
tài sản, nợ phải trả, nguồn vốn chủ sở hữu, doanh 
thu và chi phí được ghi nhận tại thời điểm phát sinh 
giao dịch, không quan tâm đến thời điểm thực tế thu 
hoặc chi tiền. Nếu nhà quản lý có động cơ quản trị 
lợi nhuận, việc điều chỉnh thời điểm và mức độ ghi 
nhận các khoản doanh thu, chi phí có thể dẫn đến lợi 
nhuận công bố thay đổi. 

Quản trị lợi nhuận trong các nghiên cứu trước đây 
thường được nhận diện thông qua các mô hình định 
lượng biến dồn tích (accruals). Accruals là phần 
chênh lệch giữa lợi nhuận sau thuế với dòng tiền từ 
hoạt động kinh doanh. Accruals bao gồm hai phần: 
biến dồn tích không tuỳ ý (NDA - nondiscretionary 
accruals) - phần này gắn với mức độ hoạt động thông 
thường của doanh nghiệp; phần còn lại được gọi là 
biến dồn tích tuỳ ý (DA- discretionary accruals), có 
được do việc quản trị lợi nhuận của nhà quản lý. Để 
nhận diện quản trị lợi nhuận, các mô hình đi vào 
ước lượng giá trị biến dồn tích không tuỳ ý, trên cơ 
sở đó để xác định được phần giá trị biến dồn tích 
tuỳ ý. Nghiên cứu này sử dụng mô hình Jones điều 
chỉnh của Dechow & cộng sự (1995) - là mô hình 
ước lượng quản trị lợi nhuận được sử dụng phổ biến 
trong các nghiên cứu trên thế giới và Việt Nam hiện 
nay. Mô hình có dạng như sau:

NDAit/ Ait-1 = α1(1/Ait-1) + α2((ΔREVit - ΔRECit) /
Ait-1) + α3(PPEit/Ait-1) (3)

NDAit: biến dồn tích không tuỳ ý năm t của công 
ty i

Ait-1:  Tổng tài sản cuối năm t-1 của công ty i



Số 257 tháng 11/2018 24

ΔREVit = Doanh thu thuầnit - Doanh thu thuầnit-1

ΔRECit = Phải thu khách hàng thuầnit - Phải thu 
khách hàng thuầnit-1

PPEit: Nguyên giá ở thời điểm cuối năm t của tài 
sản cố định hữu hình, tài sản cố định thuê tài chính, 
bất động sản đầu tư 

α1 α2 α3: các tham số của từng công ty
DAit/Ait-1 = TAit/Ait-1  - NDAit/Ait-1

DAit: biến dồn tích tuỳ ý năm t của công ty i
TAit: tổng biến dồn tích (Total Accruals) năm t 

của công ty i
Giá trị tuyệt đối của DAit/Ait-1 càng lớn cho thấy 

mức độ quản trị lợi nhuận của công ty càng cao.
+ Biến kiểm soát
Dựa trên các nghiên cứu trước đây như Piotroski 

& Roulstone (2004), Chan & Hameed (2006), 
Fernandes & Ferreira (2008), bài báo kiểm soát 
trong mô hình hồi quy các biến đặc thù công ty có 
thể có ảnh hưởng chi phối đến quan hệ giữa quản trị 
lợi nhuận và tính thông tin của giá cổ phiếu để loại 
trừ ảnh hưởng ròng của biến quản trị lợi nhuận đến 
tính thông tin của giá cổ phiếu. Các biến kiểm soát 
được mô tả trong Bảng 1.

Để hạn chế ảnh hưởng của các quan sát ngoại vi, 

bài báo loại bỏ các quan sát của các biến ở phân vị 
1% và phân vị 99% trong phân phối mẫu của mỗi 
biến.

2.2.3. Mô hình nghiên cứu
Bài báo phân tích ảnh hưởng của quản trị lợi 

nhuận đến tính thông tin của giá cổ phiếu dựa trên 
mô hình hồi quy dữ liệu bảng như sau:

Infori,t = γ + δDAi,t-1+ ηControlsi,t-1+qn + dt + ζi,t	

 (4)
Trong đó: 
Infori,t: Tính thông tin giá cổ phiếu của công ty i 

được đo lường tại năm t
DAi,t-1: Quản trị lợi nhuận được đo lường bằng giá 

trị tuyệt đối của biến dồn tích tùy ý qua mô hình 
Jones điều chỉnh (Dechow & cộng sự, 1995) tại năm 
t-1

Controlsi,t-1: Các biến kiểm soát đặc thù công ty 
tại năm t-1

qn: ảnh hưởng cố định ngành
dt: ảnh hưởng cố định năm
ζi,t: sai số ước tính của mô hình
Định nghĩa các biến được trình bày ở Mục 2.2.2. 

Các biến độc lập được đưa vào mô hình hồi quy với 
giá trị trễ để hạn chế ảnh hưởng theo chiều ngược lại 
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Bảng 1: Đo lường biến kiểm soát 

Biến 
Ký 
hiệu Mô tả biến 

Quy mô công ty MV Logarit tự nhiên của giá trị vốn hóa thị trường của công ty trong năm 
t-1. 

Hệ số giá thị 
trường trên giá 
trị sổ sách của 
cổ phiếu 

MB Logarit tự nhiên của tỷ số giá thị trường trên giá trị sổ sách của cổ 
phiếu công ty trong năm t-1. 

Đòn bẩy LEV Tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng tài sản của công ty trong năm t-1. 
Lợi nhuận trên 
tổng tài sản của 
công ty 

ROA Tỷ số lợi nhuận trên tổng tài sản của công ty trong năm t-1. 

Tính bất ổn 
định của lợi tức 
cổ phiếu 

StdRe
t 

Độ lệch chuẩn của tỷ suất lợi tức tuần của cổ phiếu trong năm t-1. 

Lợi tức năm 
của cổ phiếu 

Ret12 Chênh lệch giá cổ phiếu vào ngày giao dịch cuối cùng của năm đang 
được tính so với giá cổ phiếu vào ngày giao dịch cuối cùng của năm 
trước chia cho giá cổ phiếu vào ngày giao dịch cuối cùng của năm 
trước 

 

Để hạn chế ảnh hưởng của các quan sát ngoại vi, bài báo loại bỏ các quan sát của các 
biến ở phân vị 1% và phân vị 99% trong phân phối mẫu của mỗi biến. 

2.2.3. Mô hình nghiên cứu 

Bài báo phân tích ảnh hưởng của quản trị lợi nhuận đến tính thông tin của giá cổ phiếu 
dựa trên mô hình hồi quy dữ liệu bảng như sau: 

Infori,t = γ + δDAi,t-1+ ηControlsi,t-1+n +  t + ζi,t  (4) 
Trong đó:  
Infori,t: Tính thông tin giá cổ phiếu của công ty i được đo lường tại năm t 
DAi,t-1: Quản trị lợi nhuận được đo lường bằng giá trị tuyệt đối của biến dồn tích tùy ý 

qua mô hình Jones điều chỉnh (Dechow & cộng sự, 1995) tại năm t-1 
Controlsi,t-1: Các biến kiểm soát đặc thù công ty tại năm t-1 
 n: ảnh hưởng cố định ngành 
 t: ảnh hưởng cố định năm 
ζi,t: sai số ước tính của mô hình 
Định nghĩa các biến được trình bày ở Mục 2.2.2. Các biến độc lập được đưa vào mô 

hình hồi quy với giá trị trễ để hạn chế ảnh hưởng theo chiều ngược lại từ tính thông tin của giá 
cổ phiếu đến biến quản trị lợi nhuận. Mô hình hồi quy cũng bao gồm các ảnh hưởng cố định 
ngành (n) và ảnh hưởng cố định năm ( t) nhằm kiểm soát tác động chi phối của ngành và thời 
gian lên ảnh hưởng của quản trị lợi nhuận đến tính thông tin của giá cổ phiếu. Bài báo sử dụng 
sai số chuẩn robust để giải quyết hiện tượng phương sai không đồng nhất và ước lượng sai số 
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từ tính thông tin của giá cổ phiếu đến biến quản trị 
lợi nhuận. Mô hình hồi quy cũng bao gồm các ảnh 
hưởng cố định ngành (qn) và ảnh hưởng cố định năm 
(dt) nhằm kiểm soát tác động chi phối của ngành và 
thời gian lên ảnh hưởng của quản trị lợi nhuận đến 
tính thông tin của giá cổ phiếu. Bài báo sử dụng sai 
số chuẩn robust để giải quyết hiện tượng phương 
sai không đồng nhất và ước lượng sai số chuẩn theo 
cụm mỗi công ty để giải quyết vấn đề tự tương quan 
khi tính giá trị thống kê t như phương pháp của 
Petersen (2009).

3. Kết quả nghiên cứu
3.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan
Bảng 2 trình bày thống kê mô tả của biến tính 

thông tin của giá cổ phiếu, biến quản trị lợi nhuận 
và các biến kiểm soát. Tính thông tin của giá cổ phiếu 
trung bình là 2,688 trong khoảng thời gian mẫu được đo 
lường bởi Infor. Kết quả này cho thấy tính thông tin của 
giá cổ phiếu của các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam phù hợp với các kết quả nghiên 
cứu trước đây trên thế giới đối với các nước đang phát 

triển (He & cộng sự, 2013). Trung bình, mức độ điều 
chỉnh lợi nhuận khoảng 24,8% trên tổng giá trị tài sản 
(ước lượng hệ số của giá trị tuyệt đối biến dồn tích tùy 
ý DA là 0,248) cho thấy các công ty niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam có thực hiện quản trị lợi 
nhuận trong giai đoạn nghiên cứu 2007-2017. Điều này 
có khả năng làm cho các đối tượng sử dụng thông tin 
trên Báo cáo tài chính đánh giá không đúng tình hình 
hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp, có thể dẫn đến 
rủi ro thông tin cho các đối tượng tham gia thị trường.

Bảng 3 trình bày ma trận hệ số tương quan giữa 
các biến trong mô hình (4). Có thể thấy từ Bảng 3, 
biến đo lường quản trị lợi nhuận – biến dồn tích tùy 
ý (DA) có tương quan dương với biến tính thông tin 
của giá cổ phiếu Infor. Cụ thể, hệ số tương quan cặp 
giữa biến tính thông tin của giá cổ phiếu và biến dồn 
tích tùy ý là 0,013. Kết quả này cung cấp một đánh 
giá ban đầu về quan hệ giữa quản trị lợi nhuận và 
tính thông tin của giá cổ phiếu. Nhìn chung, tương 
quan giữa các biến độc lập là thấp, do đó hạn chế 
khả năng xảy ra đa cộng tuyến trong mô hình hồi 
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chuẩn theo cụm mỗi công ty để giải quyết vấn đề tự tương quan khi tính giá trị thống kê t như 
phương pháp của Petersen (2009). 

3. Kết quả nghiên cứu 

3.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan 

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả của biến tính thông tin của giá cổ phiếu, biến quản trị 
lợi nhuận và các biến kiểm soát. Tính thông tin của giá cổ phiếu trung bình là 2,688 trong khoảng 
thời gian mẫu được đo lường bởi Infor. Kết quả này cho thấy tính thông tin của giá cổ phiếu của các 
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam phù hợp với các kết quả nghiên cứu trước đây 
trên thế giới đối với các nước đang phát triển (He & cộng sự, 2013). Trung bình, mức độ điều chỉnh lợi 
nhuận khoảng 24,8% trên tổng giá trị tài sản (ước lượng hệ số của giá trị tuyệt đối biến dồn tích tùy ý 
DA là 0,248) cho thấy các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam có thực hiện quản 
trị lợi nhuận trong giai đoạn nghiên cứu 2007-2017. Điều này có khả năng làm cho các đối tượng sử 
dụng thông tin trên Báo cáo tài chính đánh giá không đúng tình hình hoạt động kinh doanh của doanh 
nghiệp, có thể dẫn đến rủi ro thông tin cho các đối tượng tham gia thị trường. 

 
Bảng 2: Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 

Biến Số  Giá trị Độ lệch  Phân vị  Giá trị  Phân vị 
  quan sát trung bình chuẩn 90% trung vị 10% 
Infor 5.679 2,688 2,452 5,897 2,289 0,001 
DA 4.058 0,248 0,902 0,397 0,098 0,016 
MV 6.920 -1,776 1,826 0,501 -1,917 -4,026 
MB 6.919 -0,133 0,782 0,846 -0,111 -1,161 
LEV 6.211 0,110 0,148 0,327 0,044 0,000 
ROA 6.720 0,064 0,083 0,151 0,050 0,003 
StdRet 5.098 0,140 0,076 0,235 0,125 0,062 
Ret12 4.815 0,004 0,446 0,548 0,000 -0,583 
 Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

Bảng 3 trình bày ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình (4). Có thể thấy 
từ Bảng 3, biến đo lường quản trị lợi nhuận – biến dồn tích tùy ý (DA) có tương quan dương với 
biến tính thông tin của giá cổ phiếu Infor. Cụ thể, hệ số tương quan cặp giữa biến tính thông tin 
của giá cổ phiếu và biến dồn tích tùy ý là 0,013. Kết quả này cung cấp một đánh giá ban đầu về 
quan hệ giữa quản trị lợi nhuận và tính thông tin của giá cổ phiếu. Nhìn chung, tương quan giữa 
các biến độc lập là thấp, do đó hạn chế khả năng xảy ra đa cộng tuyến trong mô hình hồi quy.  

 8

 
Bảng 3: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 

Biến Infor DA MV MB LEV ROA StdRet Ret12 
Infor 1,000 
DA 0,013 1,000 
MV -0,082 -0,110 1,000 
MB 0,148 -0,040 0,557 1,000 
LEV -0,083 -0,016 0,181 0,036 1,000 
ROA 0,002 0,037 0,187 0,304 -0,196 1,000 
StdRet -0,242 0,041 -0,239 -0,172 -0,013 -0,074 1,000 
Ret12 0,036 -0,074 0,024 0,137 -0,036 0,156 0,159 1,000 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

3.2. Kết quả thực nghiệm 

Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy của mô hình (4). Trong cột (1), bài báo thực hiện hồi 
quy OLS thông thường. Mô hình hồi quy bao gồm biến quản trị lợi nhuận và các biến kiểm soát, 
ảnh hưởng cố định ngành và năm. Kết quả cho thấy biến quản trị lợi nhuận có ảnh hưởng thuận 
chiều đến tính thông tin của giá cổ phiếu. Cụ thể, ước lượng hệ số của biến quản trị lợi nhuận là 
0,167 (t-statistic= 2,42) với mức ý nghĩa 5%, hàm ý rằng mức độ quản trị lợi nhuận càng lớn thì 
giá cổ phiếu có tính thông tin càng cao. Kết quả này được giải thích dựa trên lý thuyết thông tin 
bất đối xứng và phù hợp với trường hợp của các nước đang phát triển với môi trường thể chế 
chưa hoàn thiện, môi trường thông tin ít minh bạch cùng với việc bảo vệ quyền lợi nhà đầu tư 
chưa được quan tâm đúng mức và luật giao dịch nội gián chưa thực sự hiệu quả như Việt Nam. 
Trong môi trường như thế, khi những người điều hành công ty thực hiện quản trị lợi nhuận, 
thông tin đặc thù công ty hữu ích cho mục đích đầu tư có khả năng không được công bố thông 
qua kênh chính thống là báo cáo tài chính của doanh nghiệp. Tuy nhiên, các cổ đông nội bộ là 
nhóm lợi ích biết rõ và dễ dàng tiếp cận những thông tin này. Giao dịch cổ phiếu của những cổ 
đông nội bộ làm cho giá cổ phiếu có xu hướng mang tính thông tin cao. Kết quả này được lý 
giải là bởi vì những cổ đông nội bộ thường có lợi thế thông tin về hoạt động của công ty 
(Brockman & Yan, 2009).Kết quả này cũng phù hợp với các nghiên cứu trước đây trên thế giới như 
Zarowin (2002) và Rajgopal & Venkatachlam (2011). 

Đối với các biến kiểm soát, ước lượng hệ số cũng khá nhất quán với kết quả được ghi 
nhận trong các nghiên cứu trên thế giới. Cụ thể, các công ty với vốn hóa thị trường lớn (MV) thì 
tính thông tin của giá cổ phiếu thấp. Đồng thời, các cổ phiếu có rủi ro biến động giá cao 
(StdRet) thì tính thông tin của giá cổ phiếu thấp. Ngược lại, cổ phiếu tăng trưởng (MB) có giá 
mang tính thông tin cao. Ngoài ra, giá trị R2 của mô hình hồi quy tương đối cao (35,5%), cho 
thấy các biến được lựa chọn cùng với các ảnh hưởng cố định trong mô hình giải thích một phần 
đáng kể biến động của biến phụ thuộc. 

Trong phân tích mô hình hồi quy ở cột (1) của Bảng 4, mặc dù bài báo đã sử dụng giá 
trị trễ của các biến độc lập để hạn chế khả năng tác động theo chiều ngược lại từ tính thông tin 
của giá cổ phiếu đến quản trị lợi nhuận, vẫn có thể tồn tại tác động ngược chiều nếu như biến 
phụ thuộc có sự tự tương quan cao theo thời gian. Để giải quyết vấn đề này, bài báo kiểm soát 
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quy. 
3.2. Kết quả thực nghiệm
Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy của mô hình 

(4). Trong cột (1), bài báo thực hiện hồi quy OLS 
thông thường. Mô hình hồi quy bao gồm biến quản 
trị lợi nhuận và các biến kiểm soát, ảnh hưởng cố 
định ngành và năm. Kết quả cho thấy biến quản trị 
lợi nhuận có ảnh hưởng thuận chiều đến tính thông 
tin của giá cổ phiếu. Cụ thể, ước lượng hệ số của 
biến quản trị lợi nhuận là 0,167 (t-statistic= 2,42) 
với mức ý nghĩa 5%, hàm ý rằng mức độ quản trị 
lợi nhuận càng lớn thì giá cổ phiếu có tính thông tin 
càng cao. Kết quả này được giải thích dựa trên lý 
thuyết thông tin bất đối xứng và phù hợp với trường 
hợp của các nước đang phát triển với môi trường thể 
chế chưa hoàn thiện, môi trường thông tin ít minh 
bạch cùng với việc bảo vệ quyền lợi nhà đầu tư chưa 
được quan tâm đúng mức và luật giao dịch nội gián 
chưa thực sự hiệu quả như Việt Nam. Trong môi 
trường như thế, khi những người điều hành công ty 

thực hiện quản trị lợi nhuận, thông tin đặc thù công 
ty hữu ích cho mục đích đầu tư có khả năng không 
được công bố thông qua kênh chính thống là báo cáo 
tài chính của doanh nghiệp. Tuy nhiên, các cổ đông 
nội bộ là nhóm lợi ích biết rõ và dễ dàng tiếp cận 
những thông tin này. Giao dịch cổ phiếu của những 
cổ đông nội bộ làm cho giá cổ phiếu có xu hướng 
mang tính thông tin cao. Kết quả này được lý giải là 
bởi vì những cổ đông nội bộ thường có lợi thế thông 
tin về hoạt động của công ty (Brockman & Yan, 
2009).Kết quả này cũng phù hợp với các nghiên cứu 
trước đây trên thế giới như Zarowin (2002) và Rajgopal 
& Venkatachlam (2011).

Đối với các biến kiểm soát, ước lượng hệ số cũng 
khá nhất quán với kết quả được ghi nhận trong các 
nghiên cứu trên thế giới. Cụ thể, các công ty với vốn 
hóa thị trường lớn (MV) thì tính thông tin của giá cổ 
phiếu thấp. Đồng thời, các cổ phiếu có rủi ro biến 
động giá cao (StdRet) thì tính thông tin của giá cổ 
phiếu thấp. Ngược lại, cổ phiếu tăng trưởng (MB) có 

 10

 
Bảng 4: Hành vi điều chỉnh lợi nhuận và tính thông tin của giá cổ phiếu 

Biến Mô hình Mô hình Mô hình 
(1) (2) (3) 

        
DA 0,167** 0,137* 0,168** 

(2,42) (1,71) (2,44) 
MV -0,531*** -0,393*** -0,551*** 

(-14,79) (-11,82) (-12,41) 
MB 1,039*** 0,822*** 1,057*** 

(12,26) (10,42) (12,51) 
LEV 0,317 0,166 0,325 

(0,93) (0,60) (0,95) 
ROA 0,565 -0,322 0,553 

(0,79) (-0,51) (0,78) 
StdRet -3,230*** -3,451*** -3,191*** 

(-5,36) (-5,79) (-5,26) 
Ret12 0,196** 0,244** 0,195** 

(1,97) (2,38) (1,97) 
l_Infor 0,314*** 

(9,24) 
Constant 0,663** 0,975*** 0,566 

(2,08) (3,35) (1,60) 

Fixed effects IY IY IYL 
NObs 2.851 2.772 2.851 
Adj, R2 35,5% 41,1% 35,5% 
 Nguồn: Tính toán của tác giả. 
Ghi chú: I: ảnh hưởng cố định ngành; Y: ảnh hưởng cố định năm; L: ảnh hưởng cố định niêm 
yết 
*, **, *** thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 10%, 5%, và 1%.  
 
 

4. Kết luận và hàm ý chính sách 

4.1. Kết luận 

Bài báo này cung cấp minh chứng thực nghiệm về mối quan hệ giữa quản trị lợi nhuận và 
tính thông tin của giá cổ phiếu của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Thông 
qua phương pháp hồi quy dữ liệu bảng đối với các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch Thành phố Hồ 
Chí Minh và Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội trong khoảng thời gian từ 2007 đến 2017, kết quả ước 
lượng cho thấy mối quan hệ thuận chiều giữa quản trị lợi nhuận và tính thông tin của giá cổ phiếu. Kết 
quả này phù hợp với quan điểm đối với các nước đang phát triển, cụ thể là Việt Nam với đặc điểm 
môi trường thông tin chưa minh bạch cùng với sự bảo vệ chưa đầy đủ quyền lợi của nhà đầu tư, luật 
giao dịch nội gián chưa chặt chẽ, khi mức độ quản trị lợi nhuận càng cao, thông tin đặc thù công ty sẽ 
được chuyển hóa vào giá cổ phiếu thông qua giao dịch của các đối tượng có lợi thế thông tin trong nội 
bộ công ty càng nhiều, hệ quả, giá cổ phiếu mang tính thông tin càng cao. 

4.2. Hàm ý chính sách và quản trị 
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giá mang tính thông tin cao. Ngoài ra, giá trị R2 của 
mô hình hồi quy tương đối cao (35,5%), cho thấy 
các biến được lựa chọn cùng với các ảnh hưởng cố 
định trong mô hình giải thích một phần đáng kể biến 
động của biến phụ thuộc.

Trong phân tích mô hình hồi quy ở cột (1) của 
Bảng 4, mặc dù bài báo đã sử dụng giá trị trễ của 
các biến độc lập để hạn chế khả năng tác động theo 
chiều ngược lại từ tính thông tin của giá cổ phiếu 
đến quản trị lợi nhuận, vẫn có thể tồn tại tác động 
ngược chiều nếu như biến phụ thuộc có sự tự tương 
quan cao theo thời gian. Để giải quyết vấn đề này, 
bài báo kiểm soát thêm biến trễ tính thông tin của 
giá cổ phiếu trong mô hình hồi quy (l_Infor). Kết 
quả này được trình bày ở cột (2) của Bảng 4. Kết 
quả cho thấy ước lượng hệ số trên biến dồn tích tùy 
ý vẫn không thay đổi về mặt định tính và giá trị hệ 
số vẫn có ý nghĩa thống kê.

Dữ liệu nghiên cứu của bài báo bao gồm toàn bộ 
các công ty niêm yết trên hai Sở Giao dịch Chứng 
khoán Thành phố Hồ Chí Minh và Sở Giao dịch 
Chứng khoán Hà Nội. Sự khác nhau về quy mô, điều 
kiện niêm yết, cấu trúc vi mô thị trường của mỗi Sở 
Giao dịch cũng có thể ảnh hưởng chi phối đến quan 
hệ giữa quản trị lợi nhuận và tính thông tin của giá 
cổ phiếu. Để giải quyết vấn đề này, các tác giả kiểm 
soát thêm trong mô hình hồi quy ảnh hưởng cố định 
niêm yết (ảnh hưởng Sở Giao dịch). Kết quả thể hiện 
ở cột (3) của Bảng 4 vẫn nhất quán với các phát hiện 
trong phần phân tích chính.

4. Kết luận và hàm ý chính sách
4.1. Kết luận
Bài báo này cung cấp minh chứng thực nghiệm về 

mối quan hệ giữa quản trị lợi nhuận và tính thông tin 
của giá cổ phiếu của các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Thông qua phương pháp hồi 
quy dữ liệu bảng đối với các công ty niêm yết trên Sở 
Giao dịch Thành phố Hồ Chí Minh và Sở Giao dịch 
chứng khoán Hà Nội trong khoảng thời gian từ 2007 
đến 2017, kết quả ước lượng cho thấy mối quan hệ 
thuận chiều giữa quản trị lợi nhuận và tính thông tin 
của giá cổ phiếu. Kết quả này phù hợp với quan điểm 
đối với các nước đang phát triển, cụ thể là Việt Nam 
với đặc điểm môi trường thông tin chưa minh bạch cùng 
với sự bảo vệ chưa đầy đủ quyền lợi của nhà đầu tư, luật 
giao dịch nội gián chưa chặt chẽ, khi mức độ quản trị 
lợi nhuận càng cao, thông tin đặc thù công ty sẽ được 
chuyển hóa vào giá cổ phiếu thông qua giao dịch của 

các đối tượng có lợi thế thông tin trong nội bộ công ty 
càng nhiều, hệ quả, giá cổ phiếu mang tính thông tin 
càng cao.

4.2. Hàm ý chính sách và quản trị
Tính thông tin của giá cổ phiếu có ảnh hưởng đến 

hiệu quả chức năng của thị trường chứng khoán. Kết 
quả nghiên cứu trên cho thấy khuyến nghị đối với 
cơ quan quản lý Nhà nước cần tập trung trên hai 
phương diện: (1) thứ nhất, gia tăng tính minh bạch 
của môi trường thông tin; (2) thứ hai, tăng cường 
sự bảo vệ quyền lợi cho nhà đầu tư và thực thi hiệu 
quả luật giao dịch nội gián. Cụ thể, nhà hoạch định 
chính sách cần có những giải pháp hoàn thiện chuẩn 
mực kế toán để tăng cường độ tin cậy của thông tin 
công bố. Đồng thời, có chế tài xử lý hữu hiệu hơn 
đối với việc quản trị lợi nhuận của nhà quản trị. Bên 
cạnh đó, các cơ quan quản lý Nhà nước có thể xem 
xét việc thiết lập khung pháp lý liên quan đến vấn 
đề công bố thông tin liên tục nhằm tăng cường chất 
lượng thông tin công bố.

Ở cấp độ vi mô, tính thông tin của giá cổ phiếu 
cao có thể giúp nhà quản trị ra quyết định hiệu quả 
hơn trong đầu tư vốn. Do vậy, việc cải thiện tính 
thông tin của giá cổ phiếu là một trong những vấn 
đề quan tâm của các nhà quản trị. Đối với trường 
hợp các nước đang phát triển, việc thông tin bị rò rỉ 
và giao dịch nội gián của các cổ đông nội bộ thường 
là phổ biến (Morck & cộng sự, 2000). Vì vậy, tăng 
cường sự minh bạch trong công bố thông tin của các 
công ty niêm yết và hạn chế giao dịch nội gián là 
một yêu cầu cần thiết trong giai đoạn hiện nay.

Đối với nhà đầu tư, tính thông tin của giá cổ phiếu 
cho phép nhà đầu tư trên thị trường lựa chọn công 
ty đầu tư, từ đó xây dựng và quản lý có hiệu quả 
danh mục đầu tư. Do vậy, quyết định đầu tư cổ phiếu 
chỉ trở nên hiệu quả hơn khi giá cổ phiếu mang tính 
thông tin cao. Kết quả từ nghiên cứu này chỉ ra nhà 
đầu tư phải xem xét tầm quan trọng của việc nhận 
diện quản trị lợi nhuận của công ty, góp phần làm 
tăng tính chính xác trong quyết định đầu tư. 

5. Hạn chế và hướng nghiên cứu trong tương 
lai

Mặc dù, các tác giả đã hạn chế khả năng tác động 
theo chiều ngược lại từ tính thông tin của giá cổ phiếu 
đến quản trị lợi nhuận bằng cách sử dụng giá trị trễ 
của biến độc lập và kiểm soát thêm biến trễ tính thông 
tin của giá cổ phiếu trong mô hình hồi quy, tác động 
ngược lại từ tính thông tin của giá cổ phiếu đến quản 
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trị lợi nhuận vẫn có thể tồn tại. Bên cạnh đó, bài báo 
chỉ nghiên cứu ảnh hưởng của quản trị lợi nhuận đến 
tính thông tin của giá cổ phiếu chứ chưa phân tích cơ 
chế thông qua đó quản trị lợi nhuận có thể tác động 
đến tính thông tin của giá cổ phiếu. 

Trong tương lai, về mặt phương pháp, các nghiên 
cứu có thể sử dụng biến công cụ phù hợp để giải 
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