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Tém tit:

Bai bdo ndy nghién ciru anh huéng cia quan tri loi nhudn dén tinh théng tin cia gid cé
phiéu. Sir dung dit liéu ciia cac cong ty niém yét trén S¢ Giao dich Chirng khodn Thanh phé
Hoé Chi Minh va S¢ Giao dich Chitng khodan Ha Ngi trong khoang thoi gian 2007-2017, két
qua nghién civu cho thdy quan tri loi nhudn c6 quan hé thudn chiéu véi tinh thong tin ciia gid
co phiéu. Két qua nay phii hop véi gia thuyét rang cac nudc dang phdt trién véi moi truong
thé ché, méi treong théng tin dang trong qud trinh hoan thién va viéc bao vé nha dau tw
chwa duoc thue sy hiéu qua, miec do qudn tri loi nhudn cang lon thi thong tin duwoc chuyén
héa vao gid cé phiéu théng qua giao dich ciia cac doi irong trong néi bg cong ty cang nhiéu.
Do vay, quan tri loi nhudn sé lam tang tinh thong tin cua gid cé phiéu.

Tir khoa: Quan tri lgi nhuan; Tinh thong tin cia gia ¢ phiéu; Tinh minh bach thong tin;
Thong tin lién quan dén gia tri.

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. Giéi thiéu

Gia cb phiéu chju tac dong cua ca thong tin vi mo
va thong tin dac thu cong ty. Thong tin vi mo anh
huéng dén toan bo c¢b phiéu trén thi trudng, trong
khi d6 thong tin dic thu cong ty chi anh huong dén
bién dong gia c6 phiéu cia cong ty. Qua trinh thu
thap, phan tich thong tin dac thu cong ty co lién quan
dén gia tri va giao dich c6 phiéu dya trén cac thong
tin d6 duoc goi la qua trinh chuyén héa thong tin
vao gia c6 phiéu, két qua 1am cho gia c6 phiéu mang
tinh thong tin (Grossman, 1976; Shleifer & Vishny,
1997). Nhu vay, tinh thong tin ciia gia c6 phiéu dugc
hiéu 1a luong thong tin dic thu cong ty lién quan
dén gia tri duoc chita dung trong gia cd phiéu. Tinh
thong tin ciia gia c6 phiéu cao ham y ring gia cb
phiéu chira dung nhiéu thong tin dic thu cong ty va
it thong tin vi mo cua thi truong.

Cac nghién ctru trén thé giéi da chimg minh ring
vbn va cac ngudn luc khac dugce phan bd hiéu qua
hon trong nén kinh té khi gia c¢6 phiéu mang tinh
thong tin cao (Wurgler, 2000; Durnev & cdng su,
2004). Bén canh do, tinh thong tin cua gia cd phiéu
1a chi du gitp cic nha quan tri nhan biét phan tng
cta thi truong vé nhitng quyét dinh ciia minh, va
do vay gitip ho dua ra nhiing quyét dinh quan tri
t6t hon nham huéng dén lam ting gia tri cong ty.
Tinh thong tin cua gia cd phiéu cho phép nha dau tu
trén thi truong nhan dién chat lugng cac quyét dinh
cua nhirng nha quan tri cong ty va lya chon cong ty
cho muc dich dau tu, tir d6 xay dung va quan 1y co
hiéu qua danh muc dau tu (Durnev & cong su, 2004;
Chen & cong sy, 2007). C6 thé thay, viéc cai thién
tinh thong tin cua gia ¢ phiéu ngay cang trd nén cap
thiét vi c6 ¥ nghia quan trong di v6i co quan quan
1y Nha nuéc, nha quan trj ciing nhu nha dau tu.

Quan tri lgi nhuan la viéc nha quan ly st dung cac
danh gia chu quan ctia minh trong qua trinh 1ap bao
cdo tai chinh va trong qua trinh thuc hién cac nghiép
vu kinh té dé thay doi bao céo tai chinh nhdm lam
cho cac bén co lién quan danh gia khong chinh xac
vé hiéu qua kinh té hodc nhiam anh huong dén két
qua cua cac hop dong dua trén s lidu ké toan bao
cdo (Healy & Wabhlen, 1999).

Nghién ciru thyc nghiém truée ddy cho thiy
r.%mg quan tri loi nhuan co thé anh huong dén moi
truong thong tin doanh nghiép, cu thé anh huong
dén s6 luong va chit lwong thong tin. Do vdy, quan
tri lgi nhudn la mdt trong nhitng nhan td c6 thé anh

hudng dén tinh thong tin cua gia ¢o phiéu (Zarowin,
2002; Jin & Myers, 2006; Fernandes & Ferreira,
2009; Hutton & cong sy, 2009; Brockman & cong
su, 2010; Rajgopal & Venkatachalam, 2011; Kim &
Shi, 2012). Tuy nhién, anh huong (gdm ca mic do
va chiéu hudng tac dong) ctia quan tri lgi nhudn dén
tinh thong tin ctia gid cd phiéu phu thuoc vao moi
truong thé ché va théng tin ciia mdi qudc gia (Ball &
cong su, 2000; Hope, 2003; Leuz & cong su, 2003;
Bushman & cong su, 2004; Haw & cong su, 2004;
Durnev & Kim, 2005; Burgstahler & cong su, 2006;
Bushman & Piotroski, 2006).

Bai bao nay nhdm tim hiéu anh huéng cua quan
tri loi nhuan dén tinh thong tin cia gia c6 phiéu cta
cac cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam. Nghién ctru nay cé y nghia quan trong
ca vé mit 1y luén va thyc tién. Trude hét, vé mit ly
ludn, két qua thuc nghiém lam rd thém mdi quan hé
giita quan tri lgi nhuan va tinh thong tin cia gia cb
phiéu cho mét qudc gia cu thé nhu Viét Nam va ¢
thé str dung cho viéc nghién ciru c6 lién quan. Thi
hai, vé mit thuc tién, két qua nghién ctru cung cap
nhitng ham y chinh sach déi voi nha dau tu trong
viéc phén tich va xay dung danh myc dau tu, cic
nha quéan tri trong viéc nang cao hiéu qua dau tu
nham hudng dén gia ting gid tri cong ty, va cc co
quan quan 1y Nha nudc vé hoat dong cua thi truong
ching khoan trong viéc 6n dinh va gia ting hidu qua
cua thi truong.

2. Co s Iy thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét

2.1.1. Nhdn t6 anh hwéng dén tinh théng tin ciia
gid ¢é phiéu

Nghién ctru vé tinh thong tin cia gia c6 phiéu da
thu hut sy quan tdm dang ké ctia nhitng nha nghién
ctru hoc thudt trén thé gidi trén nhidu goc do khac
nhau. O goc d6 vi md, Li & cong su (2004), Jin
& Myers (2006), Fernandes & Ferreira (2009) thiy
rang gia c6 phiéu & cac nude c6 mdi truong thong
tin khong minh bach, hodc & cac nude cod sy hodi
nhap thip vé mit kinh té, tai chinh vao nén kinh té
thé gi6i thuong it chira dung thong tin lién quan dén
gia tri. Nghién ctru cia Morck & cong su (2000),
Dang & cong su (2015) cho thiy rang gia c6 phiéu
¢6 xu hudng ddng bién dong cao & cac nudc dang
phat trién, & nhimg nudc c6 moi truong thé ché yéu,
thiéu su bao vé cho loi ich cta nha dau tu. Trong
nhitng qudc gia véi moi trudng nhu thé, thong tin
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do cong ty cong bd ra cong ching thuong it tin cay,
lwong thong tin duoc cong bd bi han ché, khong kip
thoi, va khong c6 nhidu gia tri. Nha dau tu kho tiép
can nhitng thong tin hiru ich cho viéc dau tu. Thém
vao do, viéc bao vé khong day di quyén loi ctia nha
dau tu 1am cho ho khong c6 dong luc dé thu thap va
phan tich thong tin. Két qua 1a gia c6 phiéu trén thi
truong khong mang tinh thong tin cao.

O goc d6 cong ty, nghién ciru cua Piotroski &
Roulstone (2004), Hutton & cong su (2009), Gul
& cong su (2010), Kim & Shi (2012) cung cip cac
minh chimg rang nhimng yéu t6 lién quan dén véan dé
quan tri cong ty, moi trudng thong tin (theo nghia
luong thong tin tin cay ma thi truong co thé tiép can
duogc qua cac kénh nhu cong bb truc tiép cua chinh
cong ty, tir cac nha phan tich c6 phiéu ctia cong
ty, tir cac nhom sé hitu trong cong ty co 1oi thé vé
thong tin) dong vai tro quan trong trong viéc gia
tang hay giam lugng thong tin dugc phan anh trong
gia co phiéu. Cu thé, trong nhiing cong ty voi co
ché quan trj tot hodc cong ty voi moi truong thong
tin minh bach, nha dau tu bén ngoai c6 thé dé dang
tiép can nhitng thong tin lién quan dén gia tri, va
tién hanh giao dich ¢6 phiéu cua cong ty dua trén
nhing thong tin d6. Piéu nay dan dén gia cb phiéu
cua cong ty mang tinh thong tin cao.

2.1.2. Anh hwong cua quan tri loi nhudn dén tinh
théng tin cia gid cé phiéu

Co thé théy, van dé trong tam cua thi truong chirng
khoan 1a thong tin bat d6i xtmg. Diéu nay xudt phat
chu yéu tir viéc cac doanh nghiép khong minh bach
trong cong bd thong tin, dan dén mot nhom ddi
tugng duoc tiép can thong tin nhanh va chinh xac
hon va tat nhién s& thu dugc nhiéu loi ich hon so
v6i nhitng d6i tuong thong thudong khéc trong giao
dich. Thong tin bat dbi ximg tao ra nhiéu rui ro va
gay thiét hai cho mot s6 nhém nha dau tu tham gia
thi truong va c6 thé anh huong dén hidu qua cia thi
truong. Thong thuong, bat dbi xting thong tin xay
ra khi cac ¢ dong nodi bd s¢ hitu thong tin déc thu
cong ty nhiéu hon so v&i cac nha dau tu bén ngoai.
Pay ciing chinh 13 1y thuyét giai thich cho quan trj
lgi nhuan.

Cho dén nay, cac nghién ctru trén thé gidi cho
thdy céac 1ap luan dbi 1ap vé anh hudng cua quan trj
loi nhuén dén tinh thong tin cua gia c6 phiéu.

Quan diém tht nhit chimg minh rang mikc dé
qudn tri lgi nhudn cang tang thi tinh thong tin ciia

gid cé phidu cang ting. Nghién clru ciia Zarowin
(2002) va Rajgopal & Venkatachlam (2011) cho thiy
trong moi truong thong tin kém minh bach, thong tin
dic thu cong ty c6 kha nang bi ro ri boi nhing ddi
tuong co loi thé thong tin trong ndi bd cong ty. Do
vay, khi nha quan tri thyc hién quan tri lgi nhuén,
mic di cac nha dau tu bén ngoai khé c6 thé tiép can
cac thong tin dic thu cong ty hitu ich cho viéc dau
tu nhung nhom loi ich nay lai tdn dung duoc loi thé
thong tin ndi bd ctia minh dé thuc hién giao dich cb
phiéu cua cong ty va gop phan chuyén hoa kip thoi
va chinh xé4c thong tin dic thi cong ty lién quan dén
gia tri vao gia c6 phiéu thong qua cac giao dich nay.
H¢ qua, lam gia tang tinh thong tin ciia gia c6 phiéu
(Carlton & Fischel, 1983; Manne, 1996).

Trong khi d6, quan diém thir hai cung cip minh
chimg cho thiy mirc d¢ quén tri lgi nhugn cang
ting thi tinh théng tin ciia gid co phiéu cang giam.
Dbi véi cac nude phat trién voi moi truong thé ché
tot va moi truong minh bach, khi nha quan tri thuc
hién quan trj loi nhuan, mic du ho s& hiru loi thé
thong tin ndi by cong ty nhung s€ khong céd co hoi
tan dung loi thé nay dé tién hanh giao dich c6 phiéu
do luat phap khong cho phép. Bén canh d6, giao dich
¢6 phiéu ciia nha dau tu chii yéu dya trén thong tin
chung cua thi truong do chi c6 thé tiép can phan 16n
loai thong tin nay. Két qua, bién dong gia cd phiéu
chu yéu 1a do tac dong cua thong tin thi truong,
dan dén tinh thong tin cua gia ¢d phiéu thip (Jin &
Myers, 2006). Dua trén nghién ctru cua Jin & Myers
(2006), khi phan tich cic nhan t6 thudc vé cong ty,
Hutton & cong sy (2009) cho thdy quan tri loi nhuan
lam cho thong tin dugc cong bd dén thi truong bi
han ché ca vé sé luong 1an chéat luong. Diéu nay
s& lam cho gia c¢6 phiéu chira dung it thong tin dic
thu cong ty va lam giam tinh thong tin cta gia cb
phiéu (Fan & Wong, 2002; Jin & Myers, 2006; Gul
& cong su, 2010).Cac nghién ctu cia Jing (2007)
va Johston (2009) ciing tng hd cho quan diém nay.

Duya vao hai quan diém trén, tac dong that sy cua
quan tri loi nhudn dén tinh thong tin cia gia ) phiéu
s& phu thudc vao méi trudng thé ché cua qubc gia,
cu thé, néu moi truong thé ché yéu thi quan trj loi
nhudn sé& c6 tic dong cung chiéu dén tinh thong tin
ctia gia c6 phiéu, nguoc lai, néu maéi truong thé ché
manbh thi quan tri 1gi nhuén s€ tdc dong nguoc chiéu
dén tinh thong tin ctia gia ¢d phiéu. Pay 1a mot vin
dé can nghién ctru thuc nghiém. Cho dén nay, co
thé thay cac nghién ciru anh hudng cta quan tri loi
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nhudn dén tinh thong tin cua gia c¢6 phiéu phan 1én
tap trung & cac nudc phét trién, hau nhu chua co
nghién ctru nao vé van dé nay thyc hién tai Viét Nam
dugc ghi nhan (theo su hiéu biét tot nhat cua tac
gid). Vi vy, nghién ctru vé anh huong cta quan tri
loi nhuén dén tinh thong tin cua gia ) phiéu la mot
yéu cau cap thiét trong giai doan hién nay tai Viét
Nam vi mot s6 1y do sau: (1) ton tai nhidu quan diém
khéc nhau vé mdi quan h¢ gitra quan tri loi nhuan va
tinh thong tin cua gia c¢b phiéu trong cac nghién ctru
trude day; (2) su khac biét vé moi trudng thé ché,
moi truong thong tin va sy bao vé quyén lgi cho nha
dau tu giira cac qudc gia c6 thé anh huong dén mdi
quan hé nay; (3) viéc cai thién tinh thong tin ctia gia
¢b phiéu ctia cac cong ty niém yét ¢ y nghia quan
trong ddi véi co quan Nha nudc, nha quan tri va nha
dau tu.

2.2. Phwong phdp nghién ciru

2.2.1. Nguon dir liéu

Dir lidu sir dung trong nghién ctru nay bao gdm
b4o cdo tai chinh va dir lidu gia co phiéu cua cac
cong ty niém yét dugc cung cap boi StoxPlus, mot
cong ty chuyén thu thdp va phan tich dir li¢u tai
chinh cia cac cong ty ¢ Viét Nam. D@ liéu nghién
ctru bao gdm toan bd cong ty niém yét trén S¢ Giao
dich Chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh va S
Giao dich Chung khoan Ha N¢i trong khoang thoi
gian 2007-2017. Dit liéu khong bao gdm céc ngan
hang do dic thu kinh doanh, dic diém tai chinh ké
toan va yéu cau quan 1y cua linh vuc nay cé su khac
biét déng ké so voi cac nganh khac.

2.2.2. Po luong cdc bién

+ Tinh thong tin ctia gia c¢6 phiéu (Infor)

Trong nghién ctru nay, tac gia dua trén cach tiép
can cua Roll (1988), Morck & cong su (2000) va Jin
& Myers (2006) dé do luong tinh thong tin cua gia
¢6 phiéu ctia mdi cong ty cho mdi nam dya trén gia
tri R? tir hdi quy mé hinh thi truong sau:

ri,t = ai + BirM,t+ 8i,r (1)

Trong do:

r, Ty sut loi tirc ctia ¢d phiéu i tai tudn ¢ cta
mdi nam;

Pyt TY sut loi tire ctia danh muc thi truong tai
tuan ¢ ciia mdi nam.

Mot gia tri R2tr mo hinh (1) thap nghia 1a bién
dong ty suat loi tirc cua cd phiéu cong ty duogc giai
thich phan 16n boi thong tin dédc thu ciia cong ty va it

chiu dnh hudng badi thong tin chung cua thi truong.
N6i cach khac, R? thap ham ¥ gia c6 phiéu cua cong
ty mang tinh thong tin cao (Morck & cong su, 2000;
Jin & Myers, 2006).

Boi vi gia tri R? bi gidi han gitta 0 va 1, R* dugc
bién ddi logarit dé do ludng tinh thong tin cua gia ¢d
phiéu dua trén nghién ctru Morck & cong su (2000)
nhu sau: Infor, = log((1- R?)/R?) 2

Mot gia tri cao ciia Infor thé hién gia cd phiéu
mang tinh thong tin cao va nguoc lai.

+ Quan tri loi nhudn (DA)

Quan tri loi nhuén trong pham vi bai bao dugc
gidi han trong viéc nha quan tri van dung cac chinh
sach ké toan dua trén co s& ké toan don tich khi 1ap
va trinh bay bao céo tai chinh, khong dé cap dén viéc
quan tri lgi nhuan béng cach diéu chinh giao dich
thuc. Cu thé, moi giao dich kinh té lién quan dén
tai san, ng phai tra, nguén von chu sé hiru, doanh
thu va chi phi duoc ghi nhén tai thoi diém phat sinh
giao dich, khong quan tdm dén thoi diém thuc té thu
hodc chi tién. Néu nha quan 1y c6 dong co quan tri
loi nhuan, viéc diéu chinh thoi diém va mirc d¢ ghi
nhan cac khoan doanh thu, chi phi ¢6 thé din dén lgi
nhuén céng b thay doi.

Quan tri lgi nhuan trong cac nghién ctru trude day
thuong dugc nhan dién thong qua cac mo hinh dinh
luong bién don tich (accruals). Accruals 13 phan
chénh 1éch giita loi nhuan sau thué véi dong tién tir
hoat dong kinh doanh. Accruals bao gdbm hai phan:
bién don tich khong tuy y (NDA - nondiscretionary
accruals) - phan nay gin voi muc d6 hoat dong thong
thuong ctia doanh nghiép; phan con lai dugc goi la
bién don tich tuy y (DA- discretionary accruals), ¢6
duoc do viéc quan tri lgi nhuén ctia nha quan 1y. bé
nhan dién quan tri loi nhudn, cac mo hinh di vao
wdc luong gia tri bién don tich khong tuy ¥, trén co
s d6 dé xac dinh duoc phan gia tri bién don tich
tuy y. Nghién ctru nay sir dung mé hinh Jones diéu
chinh cua Dechow & cdng sy (1995) - 1a m6 hinh
udce luong quan tri loi nhuan duoc str dung phé bién
trong cac nghién ctru trén thé giGi va Viét Nam hién
nay. M6 hinh c¢6 dang nhu sau:

NDA/A, , =a,(l/A, )+ o ((AREV, - AREC)) /
A, )t o (PPE/A, ) (3)

NDA : bién don tich khéng tuy ¥ nam t ciia cong
i

A, ,: Tong tai san cuoi nam t-1 cua cong ty i
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Bing 1: Po lrong bién kiém soat

Ky
Bién hiéu  MBd ta bién
Quy mdcongty MV  Logarit ty nhién cia gia tri von hoa thi truong cua cong ty trong nim
t-1.
Hé sb gia thi MB Logarit ty nhién cua ty sb gia thi truong trén gia tri sd sach cua cb
truong trén gia phiéu cong ty trong nam t-1.
tri s sach cua
¢b phiéu
Pon bay LEV Ty 1é no dai han trén tong tai san ciia cong ty trong nam t-1.
Loinhudntrén  ROA Ty sb loi nhudn trén tong tai san ctia cong ty trong nim t-1.
tong tai san clia
cong ty
Tinh bit 6n StdRe D6 1éch chuan cua ty sut loi tirc tuan cta c¢d phiéu trong ndm t-1.
dinh cua lgi tic ¢
¢6 phiéu
Loi tirc nam Ret]2 Chénh léch gia ¢6 phiéu vao ngay giao dich cudi cing cua nam dang

cua co phiéu

dugc tinh so voi gid c¢o phicu vao ngay giao dich cudi cung cua nim

trude chia cho gid ¢ phi€u vao ngay giao dich cudi cung cua nam

trudc

AREV = Doanh thu thud‘nl_t - Doanh thu lhudnil_ ;

AREC, = Phai thu khach hang thud‘n” - Phai thu
khdch hang thuan,,

PPE : Nguyén gia o thoi diém cudi nam t ciia tai
san ¢é dinh hitu hinh, tai san cé dinh thué tai chinh,
bdt déng san dau tir

, a, a,: cdc tham $6 clia tirng cong ty

DAit/ Ait—l - TAit/Ait-l - NDAit/ Ait-l

DA, bién don tich tuy ¥ nam t ciia cong ty i

TA,: tong bién don tich (Total Accruals) nam t
cua cong ty i

Gid tri tuyét doi ctia DA /A, | cang 16n cho thiy
murc d§ quan tri lgi nhuédn cua cong ty cang cao.

+ Bién kiém sodt

Dua trén cac nghién ctu trudc day nhu Piotroski
& Roulstone (2004), Chan & Hameed (2006),
Fernandes & Ferreira (2008), bai bao kiém soat
trong mo hinh hoi quy cac bién dic thu cong ty co
thé c6 anh huong chi phbi dén quan hé giira quan tri
loi nhudn va tinh thong tin ciia gia c6 phiéu dé loai
trir anh hudng rong cta bién quan trj loi nhuan dén
tinh thong tin ctia gia cd phiéu. Cac bién kiém soat
dugc mo ta trong Bang 1.

bé han ché anh hudng cua cac quan sat ngoai vi,

bai bao loai bo cac quan sat ciia cac bién & phan vi
1% va phan vi 99% trong phan phdi mau ciua mdi
bién.

2.2.3. M6 hinh nghién ciru

Bai bao phan tich dnh hudéng cta quan tri lgi
nhudn dén tinh thong tin cta gia co phiéu dya trén
md hinh hdi quy dit liéu bang nhu sau:

Infor,, =y + 8DA,, ,+nControls, +0 +38 + {
“

Trong do6:

Infor, ;: Tinh thong tin gia ¢d phiéu ctia cong ty i
dugc do luong tai nam ¢

DA, Quan tri lgi nhuén dugc do luong bang gia
tri tuyét doi cua bién don tich tuy y qua mo hinh
Jones diéu chinh (Dechow & cong su, 1995) tai nim
t-1

Controls,, : Céc bién kiém soat dc thu cong ty
tai nam ¢-/

6 : anh hudng c6 dinh nganh

8, anh huéng cb dinh ndm

g o sai s6 udc tinh ctia mod hinh

Dinh nghia cac bién duoc trinh bay & Muc 2.2.2.
Céc bién doc 1ap dugc dua vao mo hinh hoi quy voéi
gia tri tré dé han ché anh hudng theo chiéu ngugc lai
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Biang 2: Thong ké md ta cac bién nghién ctru

Bién Sé Gia tri Do léch Phén vi Gia tri Phan vi
quan sat  trung binh chuin 90% trung vi 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
Ret]2 4815 0,004 0,446 0,548 0,000 -0,583

Nguon: Tinh todn ciia tac gid.

tir tinh thong tin cua gia ¢ phiéu dén bién quan tri
loi nhuan. M6 hinh hdi quy ciing bao gdm céac anh
huéng cb dinh nganh (6,) va anh huong cb dinh nam
) nham kiém soat tac dong chi phdi ciia nganh va
thoi gian 1én anh huong cia quén tri loi nhuan dén
tinh thong tin cta gia cd phiéu. Bai bao st dung sai
s6 chuin robust dé giai quyét hién twong phuong
sai khong dong nhat va ude lugng sai s6 chudn theo
cum mdi cong ty dé giai quyét van dé ty tuong quan
khi tinh gi4 tri thong ké t nhu phuong phap cua
Petersen (2009).

3. Két qua nghién ctru

3.1. Thong ké mé ti va ma trgn twong quan

Bang 2 trinh bay thong ké mo ta cia bién tinh
thong tin cia gia ¢ phiéu, bién quan trj loi nhuén
va céc bién kiém soat. Tinh thong tin cta gia cd phiéu
trung binh 1a 2,688 trong khoang thoi gian mau duoc do
luong boi Infor. Két qua nay cho thay tinh théng tin ciia
gia c6 phiéu ciia cac cong ty niém yét trén thi truong
chimg khoan Viét Nam pht hop véi cac két qua nghién
ctu trude day trén thé gidi doi véi cac nude dang phat

trién (He & cong su, 2013). Trung binh, muc do diéu
chinh lgi nhuan khoang 24,8% trén téng gia tri tai san
(udc luong hé s6 cua gia tri tuyét dbi bién don tich tuy
¥ DA 1a 0,248) cho thiy cac cong ty niém yét trén thi
truong chung khodn Viét Nam ¢6 thuc hién quan tri loi
nhuén trong giai doan nghién ctru 2007-2017. Biu nay
¢6 kha ning 1am cho cac ddi tuong st dung thong tin
trén Béo cdo tai chinh danh gia khong dung tinh hinh
hoat ddng kinh doanh ctia doanh nghiép, c6 thé dan dén
1t ro thong tin cho cac dbi twong tham gia thi trudng.
Bang 3 trinh bay ma trén hé s twong quan giira
cac bién trong mo hinh (4). C6 thé thdy tir Bang 3,
bién do luong quan tri loi nhuan — bién don tich tiry
¥ (DA) c6 twong quan duong véi bién tinh thong tin
clia gia cb phiéu Infor. Cu thé, hé sé trong quan cip
giita bién tinh thong tin ctia gia ¢6 phiéu va bién don
tich tury ¥ 14 0,013. Két qua nay cung cdp mot danh
gia ban dau vé quan hé gitta quan tri loi nhuan va
tinh thong tin cua gia ¢ phiéu. Nhin chung, twong
quan giita cac bién doc 1ap 1a thip, do d6 han ché
kha ning xay ra da cong tuyén trong mo hinh hoi

Bang 3: Ma trin hé so twong quan giira cic bién

Bién Infor DA MV MB LEV ROA  StdRet  Retl2
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 0304  -0,196 1,000

StdRet 0242 0,041  -0239 -0,172  -0,013  -0,074 1,000

Retl2 0,036 -0,074 0,024 0,137  -0,036 0,156 0,159 1,000

Nguon: Tinh todn cia tac gid.
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Bang 4: Hanh vi diéu chinh lgi nhuén va tinh théng tin caa gia c6 phiéu

Bién M& hinh M® hinh M0 hinh
Q)] 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 %% 23,191 %%
(-5,36) (-5,79) (-5,26)
Retl?2 0,196%* 0,244 0,195%*
(1,97) (2,38) (1,97)
[ _Infor 0,314%**
9,24)
Constant 0,663%** 0,975%%%* 0,566
(2,08) (3,35) (1,60)
Fixed effects 1Y Y IYL
NObs 2.851 2.772 2.851
Adj, R2 35,5% 41,1% 35,5%

Nguon: Tinh toan cua tdc gid.

Ghi chu: I: anh huong ¢é dinh nganh; Y: anh huong cé dinh nam; L: dnh hwéng c6 dinh niém

yet

* kR Rk hS hicn mire ¥ nghia twong vmg voi 10%, 5%, va 1%.

quy.

3.2. Két qud thuc nghiém

Bang 4 trinh bay két qua hoi quy ctia md hinh
(4). Trong cot (1), bai bao thuc hién hdi quy OLS
thong thuong. Mo hinh hdi quy bao gdm bién quan
tri loi nhudn va cac bién kiém soat, anh huong cb
dinh nganh va nam. Két qua cho thay bién quan trj
loi nhudn c6 anh huong thuan chiéu dén tinh thong
tin cua gia cd phiéu. Cu thé, udc luong hé s6 cua
bién quan tri lgi nhuan 1a 0,167 (z-statistic= 2,42)
v6i mirc y nghia 5%, ham y rang muc do quan trj
loi nhuan cang 16n thi gia ¢6 phiéu c6 tinh thong tin
cang cao. Két qua nay dugc giai thich dya trén ly
thuyét thong tin bat ddi xtmg va phu hop véi trudng
hop clia cac nude dang phat trién v6i moi truong thé
ché chua hoan thién, méi truong thong tin it minh
bach cung vdi viéc bao vé quyén loi nha dau tu chua
dugc quan tdm ding muc va luét giao dich ndi gian
chua thyc sy hi¢u qua nhu Viét Nam. Trong moi
truong nhu thé, khi nhig nguoi diéu hanh cong ty

thuc hién quan tri loi nhuén, thong tin dac thu cong
ty hitu ich cho muc dich dau tu c¢6 kha ning khong
duogc cong bd thong qua kénh chinh thdng 14 bao cao
tai chinh cua doanh nghiép. Tuy nhién, cac cd dong
ndi bd 1a nhéom loi ich biét rd va dé dang tiép can
nhirng thong tin nay. Giao dich c¢b phiéu cia nhimng
¢ dong ndi bo 1am cho gia ¢b phiéu c6 xu hudng
mang tinh thong tin cao. Két qua nay duoc ly giai 1a
boi vi nhitng ¢ dong ndi b thudng c6 loi thé thong
tin vé hoat dong cua cong ty (Brockman & Yan,
2009).Két qua nay ciing phu hop voi cic nghién ctru
trude day trén thé gi¢i nhu Zarowin (2002) va Rajgopal
& Venkatachlam (2011).

D6i voi cac bién kiém soat, wée lugng hé sd ciing
kha nhat quan véi két qua duoc ghi nhan trong cac
nghién ctru trén thé gii. Cu thé, cac cong ty véi von
hoa thi truong 16n (MV) thi tinh thong tin cia gia ¢o
phiéu thip. Pong thoi, cac ¢b phiéu co rui ro bién
dong gia cao (StdRet) thi tinh thong tin cua gia cb
phiéu thap. Nguoc lai, ¢6 phiéu ting truong (MB) c6
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gia mang tinh thong tin cao. Ngoai ra, gia tri R? cua
moé hinh hdi quy twong dbi cao (35,5%), cho thiy
cac bién duoc lya chon cung voi cac anh hudng cd
dinh trong mé hinh giai thich mot phan dang ké bién
dong cta bién phu thudc.

Trong phén tich mé hinh hdi quy & cot (1) cua
Béang 4, mac du bai bao da su dung gia tri tré cia
cac bién doc 1ap dé han ché kha ning tac dong theo
chiéu nguoc lai tir tinh thong tin ciia gia ¢ phiéu
dén quan tri 1gi nhuén, van co thé ton tai tac dong
nguoc chiéu néu nhu bién phu thudc ¢o su ty tuong
quan cao theo thoi gian. Dé giai quyét van dé nay,
bai bao kiém soat thém bién tré tinh thong tin cua
gia c¢o phiéu trong mo hinh hdi quy (/_Infor). Két
qua nay duoc trinh bay & cot (2) cua Bang 4. Két
qué cho thdy udc lwong hé so trén bién don tich tuy
¥ van khong thay d6i vé mit dinh tinh va gid tri hé
s6 vin c6 y nghia thong ke.

Dit liéu nghién ctru ctia bai bao bao gdm toan bo
cac cong ty niém yét trén hai S¢ Giao dich Ching
khoan Thanh phé H6 Chi Minh va S¢ Giao dich
Chtng khoan Ha Noi. Sy khac nhau vé quy mo, diéu
kién niém yét, cAu tric vi mé thi truong cia mdi S&
Giao dich ciing co thé anh huong chi phdi dén quan
hé gilta quan tri lgi nhuan va tinh thong tin cua gia
b phiéu. Bé giai quyét vin d& nay, cac tac gia kiém
so4t thém trong md hinh hdi quy anh huéng c6 dinh
niém yét (anh huong S Giao dich). Két qua thé hién
& cot (3) ciia Bang 4 vAn nhat quan voi cac phat hién
trong phén phan tich chinh.

4. Két luan va ham y chinh sach

4.1. Két lugn

Bai bao nay cung cap minh ching thuc nghiém vé
mdi quan hé giita quan tri loi nhuan va tinh thong tin
clia gia c6 phiéu ciia cac cong ty niém yét trén thi truong
chimg khoan Viét Nam. Thong qua phuong phap hoi
quy dit liéu bang ddi véi cac cong ty niém yét trén S&
Giao dich Thanh phé H6 Chi Minh va S¢ Giao dich
chimg khoan Ha Noi trong khoang thoi gian tir 2007
dén 2017, két qua udc luong cho thdy mdi quan hé
thuan chiéu gilta quan tri lgi nhuén va tinh thong tin
ctia gia ¢ phiéu. Két qua nay phu hop véi quan diém
ddi voi cac nude dang phat trién, cu thé 1a Viét Nam
voi dic diém moi trudng théng tin chia minh bach cling
voi su bao vé chua ddy du quyén loi ctia nha dau tu, ludt
giao dich ndi gian chua chat ché, khi mic d6 quan tri
loi nhuan cang cao, thong tin dac thu cong ty sé duoc
chuyén hoa vao gia ¢o phiéu thong qua giao dich ctia

cac doi tuong c6 loi thé thong tin trong ndi by cong ty
cang nhidu, hé qua, gid c6 phiéu mang tinh thong tin
cang cao.

4.2. Ham y chinh sdach va qudn tri

Tinh thong tin cta gia ¢d phiéu c6 anh huéng dén
hiéu qua chirc nang cia thi truong chimg khoan. Két
quéa nghién ciru trén cho thay khuyén nghi dbi véi
co quan quan 1y Nha nuéc can tap trung trén hai
phuong dién: (1) thir nhat, gia ting tinh minh bach
cua moi truong thong tin; (2) thu hai, tang cudng
su bao vé quyén loi cho nha dau tu va thuc thi hiéu
qua luat giao dich ndi gian. Cu thé, nha hoach dinh
chinh sach can ¢ nhitng giai phap hodn thién chudn
mure ké todn dé ting cudng do tin cdy cua thong tin
cong bd. Dong thoi, ¢d ché tai xik Iy hitu hiéu hon
dbi voi viee quan tri 1gi nhuén cua nha quan tri. Bén
canh d6, cac co quan quan 1y Nha nudc ¢ thé xem
xét viée thiét lap khung phdp 1y lién quan dén vin
dé cong bo théng tin lién tuc nham ting cuong chat
lugng thong tin cong bé.

O cap d6 vi mo, tinh thong tin cua gia cd phiéu
cao c6 thé gitip nha quan tri ra quyét dinh hiéu qua
hon trong dau tu von. Do vdy, viéc cai thién tinh
thong tin cta gia c¢6 phiéu 1a mot trong nhiing van
dé quan tam cia cac nha quan tri. Poi voi truong
hop céc nudc dang phat trién, viéc thong tin bi ro ri
va giao dich ndi gian cua cac ¢ dong ndi bo thuong
la phé bién (Morck & cong su, 2000). Vi vay, tang
cuwong sw minh bach trong cong bé théng tin cia cac
cong ty niém yét va han ché giao dich ngi gian 1a
mot yéu cau can thiét trong giai doan hién nay.

Dbi v6i nha dau tu, tinh thong tin ctia gia c6 phiéu
cho phép nha dau tu trén thi truong lya chon cong
ty dau tu, tir d6 xdy dung va quan 1y c6 hiéu qua
danh muc dau tu. Do vay, quyét dinh dau tu c¢6 phiéu
chi tré' nén hiéu qua hon khi gia c6 phiéu mang tinh
thong tin cao. Két qua tir nghién ciru nay chi ra nha
dau tu phai xem xét tim quan trong cua viéc nhan
dién quan tri lgi nhuan cta cong ty, gop phan lam
tang tinh chinh xéc trong quyét dinh dau tu.

5. Han ché va huéng nghién ctru trong twong
lai

Mac du, cac tac gia da han ché kha nang tac dong
theo chiéu nguoc lai tir tinh thong tin cta gia ¢d phiéu
dén quan tri 1gi nhuan béng cach str dung gia tri tré
ctia bién doc 1ap va kiém soat thém bién tré tinh thong
tin cia gia c6 phiéu trong mé hinh héi quy, tac dong
nguoc lai tir tinh thong tin ciia gia ¢6 phiéu dén quan
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tri loi nhudn van c6 thé ton tai. Bén canh do, bai bao
chi nghién ctru anh hudng ctia quan tri loi nhuan dén
tinh thong tin cua gia ¢6 phiéu chtr chwa phan tich co
ché thong qua d6 quan tri loi nhuén c6 thé tac dong
dén tinh thong tin cua gia cd phiéu.

Trong tuong lai, vé mit phuong phép, cic nghién
clru c6 thé sir dung bién cong cu phu hop dé giai

quyét triét & van dé noi sinh cia mé hinh hoi quy
dir liéu bang. Ngoai ra, c6 thé bo sung noi dung vé
phan tich co ché quan tri 1gi nhuén tdc dong dén tinh
thong tin ctia gia c6 phiéu hodc nghién ctru su kién
vé anh hudng cua quan trj loi nhuan dén tinh thong
tin clia gia c6 phiéu trudc va sau khi ap dung Chuan
muc ké toan quéc té.
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