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Tom tat

Hanh vi diéu chinh loi nhudn la viéc nha qudn 1y ciia cong ty tdc dong va lam thay doi cdc
bdo cdo tai chinh nham diéu chinh théng tin ddc thit ma céng ty cung cdp va qua dé nham
anh huang dén bién dong gla co phzeu cua cong ty trén thi truong. Nghzen cuu nay sw dung
mo hmh hoi quy tac dong 6 dinh nham xem xét anh hLm’ng ciia hanh vi diéu chinh loi nhudn
va cdu triic s6 hitu dén sy dong bién déng gid cé phiéu cia cong ty trén bé dit liéu bang véi
mau bao gom toan bg cdc cong ty niém yét tai Viét Nam trong giai doan tir 2007-2017. Két
qua’ nghién cuu chi ra r&ng hanh vi diéu chinh loi nhudn ciia nha quan tri cong ty sé lam ting
dong bién dong gid o phiéu trén thi tru"o'ng Ngodai ra, anh hwowg ciia hanh vi diéu chinh loi
nhudn dén dong bién dong gid co phiéu se ting lén (giam xuong) theo 1y 1é sé hitu nha mdc
(s¢ hitu nha dau t nede ngodi) trong cdu triie s hitu ciia cdc cong ty niém yet

Tir khéa: Ciu tric s& hitu, hanh vi diéu chinh loi nhuan, dong bién dong gia ) phiéu.

Ma JEL: O16

Impacts of ownership structure and earnings management on stock price synchronicity
of listed companies on Vietnam stock market

Abstract

Earnings adjustment is the act of influencing and altering the financial statements by a
company s managers to adjust the specific information provided by the company and thereby
affectthe company s stock price volatility in the market. This study uses a fixed-effects regression
model to examine the influence of earnings management behavior and ownership structure on
the stock price synchronicity on a panel dataset. The sample includes all companies listed on
the Vietnam Stock Exchange from 2007 to 2017. The research results show that the earnings
management behavior of corporate managers will increase the stock price synchronicity in
the market. In addition, the effect of earnings management on stock price synchronicity will
increase (decrease) with the proportion of state ownership (foreign investor ownership) in the
ownership structure of the listed company.

Keywords: Ownership structure, Earnings management, stock price synchronicity.

JEL Code: 016
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1. Pat van dé

Su hiéu qua vé chl'J:c néng cta thi truong ching khoan phu thudc phan 16n hiéu qua thong tin cia thi
truong, theo d6 gia cd phiéu phai phan anh dung nhiing thong tin hen quan. Khi gia cac cb phleu it (hoac
khong) phan anh dung céc thong tin lién quan dén cong ty, gia cac co phiéu s& co xu hudng ddng bién dong

v6i nhau va tao nén xu huéng dong bién dong chung cua thi truong (Roll, 1988; Morck & cong su, 2000;
Jin & Myers, 2006). Cac nghién ctru cho thay, hién tugng dong bién dong gia cb phiéu trén thi truong phu
thudc vao nhing thay dbi ciia méi truong thé ché, moi trudng thong tin, dac diém kinh té vi mé (Morck
& cong sy, 2000; Jin & Myers, 2006) va cac nhan td dic thu thude vé cong ty niém yét nhu: nhan t6 ciu
trac so hitu (Brockman & Yan, 2009; Gul & cdng su, 2010; Hamdi & Cosset, 2014) va cac nhan td lién quan
dén moi trudng thong tin, quan tri cong ty ciing c6 anh huong dén sy dong bién dong gia co phiéu ciia cong
ty (Piotroski & Roulstone, 2004; Chan & Hameed, 2006; Hutton & cong sy, 2009; Kim & Shi, 2012).

Céu triic so hitu 1a nhan t6 quan trong va c6 anh huong dén muc d6 dong bién dong gia ¢d phiéu cta cong
ty so véi bién dong chung ctia toan thi truong (Morck & cong su, 2000; Brockman & Yan, 2009; Gul & cong
su, 2010; An & Zhang, 2013; He & Shen, 2014; Hamdi & Cosset, 2014). Ngoai ra du¢i anh hudng cua ciu
tric s hitu thi cac nha quan tri cong ty co thé thuc hién hanh vi diéu chinh loi nhuan dé tac dong dén tinh
chinh xac, chat lugng va tinh minh bach cua thong tin cong b6 va qua d6 anh huong dén dong bién dong gia
¢b phiéu cua cong ty trén thi trudng. Vi dic thi ciia nén klnh té chuyen dbi, thi truong chimg khoan dang o
dang cén bién va di ton tai hién tuong dong bién dong gia ¢b phiéu. Do do nghlen ctru anh huéng cua ciu
trac s& hiru va hanh vi diéu chinh loi nhuan dén sy dong bién dong gia o phiéu cua cac cong ty niém yét
tai thi truong ching khoan Viét Nam 1a rat can thiét va tir két qua nghién ciru nay s& gop phan bd sung thém
bang chimng thirc nghiém nghién ciru vé hién tuong dong blen dong va 1am rd anh hudng ctia cau tric sé hitu
va hanh vi diéu chinh lgi nhudn dén dong bién dong gia cd phiéu tai mot nude dang phat trién.

2. Co sé Iy thuyét va phat trién gia thuyét nghién ciru

Su bién dong gia cb phleu clia cac cong ty niém yét phu thudc vao cac thong tin chung cua toan thi truong
va céc thong tin thude Ve dac thi ctia cong ty niém yét. Khi gid co phleu it (hodc khong) phan anh dung
nhing thong tin thudc vé yéu té dic thi ciia cong ty ma phu thude phan 16n vao cac thong tin chung cia thi
truong, diéu nay lam cho gia co phiéu tang hay giam lai phu thudc vao c6 phiéu cia cac cong ty khac trén
thi truong. Khi d6 gia ¢ phiéu ctia cic cong ty s& co xu thé bién dong dong bo véi nhau va tao nén xu thé
dong bién dong chung cua thi truong (Roll, 1988; Morck & cong su, 2000; Jin & Myers, 2006). Nhu vay,
dong bién dong gia co phiéu 1a mot chi tiéu ding dé phan anh kha nang chuyén hoa cac thong tin thudc vé dic
thil ctia cong ty vao gia c¢6 phiéu. Khi gia cd phiéu it (hodc khong) phan anh cac thong tin lién quan dén gia tri
cong ty va viée tang (glam) gia phu thudc rat 16n vao cac thong tin chung ctia toan thi truong, diéu nay dan dén
hién tuong gla cd phleu cua cac cong ty trén thi truong co thé cung ting (hodc cling giam) va hién tuong nay
duoc goi 1a dong bién dong gia ¢d phiéu - Stock Price Synchronicity (SYNCH).

Co s6 1y thuyét dé giai thich hién twong dong bién dong gia ¢ phiéu trén thi treong 1a 1y thuyét thi truong
hiéu qua, trong d6 thi trudng hiéu qua 1a thi trudng ma tai d6 gia ca cua cac chimg khoan phan anh day du
moi thong tin c6 lién quan, thong tin lién quan dén sy bién dong gia c6 phiéu bao gdm thong tin vi md chung
clia toan thi truong va cac thong tin ddc thi ctia cic cong ty niém yét. Dbi voi thi truong c6 sy dong bién
dong gia c6 phiéu cao thi khi 6 nhimng tin hi¢u tich cyc tir ca thong tin vi md cua thi trudng va cac cong ty
niém yet thi s& lam cho gia ¢6 phiéu ting manh, nguoc lai khl thong tin vi mo cua thi truong la ti€u cuc thi
gia c6 phiéu co sy giam sdu mic du c6 thé thong tin thude vé cong ty niém yet 1a tich cyc. Ngoai ra, trén th1
truong ludn ton tai hién tugng bt cAn xtng thong tin dan dén mot nhom ddi twong (cac nha quan 1y, cac cd
dong ndi bo) duoc tiép can thong tin nhanh va chinh xac hon va s€ thu duoc loi ich tur loi thé vé mat thong
tin c6 duoc so v4i cac nha dau tu khac trén thi truong tir d6 anh huong dén hiéu qua cda thi trudng.

2.1. 86 hitu Nha nuéc va SYNCH

Két qua nghién ciru ciia Gul & cong su (2010) va Hou & cong su (2012) cho thdy mic do dong bién
dong 1a cao hon khi cac ¢6 dong 16n nhét lién quan dén chinh phu. Diéu nay phu hop voi quan diém ring
cac quyén so hitu cta chinh pha din dén han ché trong viéc bao vé loi ich ctia cac c¢6 dong thiéu sb va cong
bd cac béo cdo tai chinh khong rd rang. Theo nghién ctru cia Hamdi & Cosset (2014), khi so hitu nha nudc
cao, két hop v6i moi truong thong tin kém minh bach s& 1am gia ting SYNCH. Nghién ctru ciing chi ra ring
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s¢ hiru nha nude c6 mdi quan hé thuan chiéu véi sy kém minh bach thong tin cung cap cho nha dau tw, khong
khuyén khich cac nha dau tu giao dich dya trén cac thong tin vé hoat dong cta cong ty ma ho thu thap dugc. Lin
& cong su (2015) nghién ctru vé mdi quan hé giita chinh sach quan 1y ctia chinh phil v6i méi trudng thong tin
va SYNCH. Mot chinh séch quan 1y kém c6 thé lam gia ting su dong bién dong gia cd phiéu, dic biét tai cac
cong ty ¢6 so hiru nha nudce. Do d6, gia thuyét dugc ky vong trong nghién ciru la:

HI: §6 hitu Nha mede lam gia tang sw dong bién dong gid c6 phiéu

2.2. S¢ hitu nwoc ngoai va SYNCH

Két qua nghién cuu cua Jiang & Kim (2004) phu horp v6i nghién ctru cia Kang & Stulz (1997), tic 1a
cac nha dau tu nudc ngoal ¢6 xu hudng nam giir ¢o phleu trong cac cong ty quy mo 1én va co chuan muyc
ké toan tot hon, cic nha dau tur nude ngoai co kha ning tot hon trong viée thu thap va xir 1y cac thong tin va
chuyén hoa cac thong tin d6 vao gia c6 phiéu. Nghién ciru ciia Jiang & Kim (2004) cho thay rang so hitu ctia
nha dau tu nudce ngoai c6 mdi quan hé nguoc chidu véi sy bat can xtng thong tin, giup cai thién chét lugng
thong tin trén thi trudng ching khoan. Nghién ctru ciia Gul & cong su (2010) cho thiy rang su hién dién cta
cac nha dau tu nudc ngoai cai thién moi truong thong tin, gitp cho viée chuyén hoa cac théng tin dic thi cia
cong ty vao gia cd phiéu, qua do gitip lam giam SYNCH. Nghién ctru ciia He & cong su (2013) cho ring cac
b dong 16m 1a nha dau tu nudc ngoai co thé han ché dong bién dong gia c6 phiéu thong qua giao dich dya trén
loi thé thong tin ciia ho. Ngoai ra, cac nha dau tu nude ngoai c6 thé gitip cho viée gidam sat ban quan 1y cong ty
¢6 hidu qua hon so v6i cac nha dau tu trong nude, dic biét 1a tai nhitng thi truong cb quan tri cong ty kém va
moi trudng thong tin khéng minh bach tir d6 lam giam ddng bién dong gia cd phiéu (Kho & cong su, 2009).

H2: 86 hitu mede ngodi givip lam giam si dong bién dong gia cé phiéu

2.3. Hanh vi diéu chinh loi nhudn va SYNCH

Theo Healy & Wahlen (1999), Hanh vi diéu chinh lgi nhuan 1a viéc nha quan 1y sir dung cac danh gia cha
quan cta minh trong qua trinh 14p bdo cdo tai chinh va trong qua trinh thuc hién cac nghiép vu kinh t& dé
thay doi bao cdo tai chinh nham 1am cho cac bén c6 lién quan danh gia khong chinh xéac vé hiéu qua kinh té
hodc nhdm anh hudng dén két qua cta cac hop dong duya trén s liu ké toan bao céo. Hanh vi didu chinh loi
nhuén tac dong dén sy minh bach méi truong thong tin cua doanh nghiép, tao ra loi thé vé mat thong tin cho
céc ¢b dong quan 1y va anh huong dén dong bién dong gia c6 phiéu ciia cong ty trén thi trudng.

Hanh vi diéu chinh loi nhuan dnh huong dén dong bién dong gia co phiéu thong qua tac dong dén sy minh
bach cuia thong tin ma cong ty cong bd, nha quan tri cong ty thong qua viée van dung cac chinh sach ké toan
va cong b thong tin vé loi nhuan c6 thé anh hudng dén tinh minh bach méi truong thong tin doanh nghiép
thong qua sb lwong va chat luong thong tin cong bd (O’Hara, 2003; Easley & O’Hara, 2004). Khi nha quan
tri thuc hién hanh vi diéu chinh lgi nhuén, diéu nay giup cho cac ) doéng ndi bo co loi thé thong tin hon so
v6i cac nha dau tu bén ngoai, qua d6 ho giao dich ¢d phiéu dwa trén loi thé hon vé thong tin, chuyén hoa cac
thong tin d6 vao gia b phiéu va gitp lam giam su dong bién dong gia cb phiéu trén thi truong (Piotroski &
Roulstone, 2004; Brockman & Yan, 2009). Trong diéu kién mdi trudng thong tin dang hoan thién, cac quy
dinh vé bao vé quyén loi nha dau tu chua day du thi hoat dong thao ting thong tin, giao dich ndi gian va céc
cbd dong 1a ngudi diéu hanh cong ty s& c6 dong co hon dé thuc hién hanh vi diéu chinh lgi nhuén va tao ra
loi thé thong tin hon so véi cac cd dong khac cua cong ty. Khi méi truong thong tin kém mmh bach va cac
thong tin ma cong ty cong bd khong du tin cay, didu nay thic ddy cac nha dau tu dinh gia co phiéu co phiéu
clia cong ty dwa chu yéu vao cac thong tin chung cta toan thi trudng hon va it dua vao cac thong tin thudce
vé dic thu cta cong ty niém yét. Két qua lam gia ting su dong bién dong gia co phiéu trén thi trudng. Do
do, gia thuyét duoc ky vong trong nghién ctru 1a:

H3: Mirc d diéu chinh loi nhudn ciia nha quan tri cong ty cang lom thi dong bién dong gid cé phiéu ciia
cong ty cang cao.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dir li¢u nghién ciru

Dit lidu dugc st dung trong nghién ctru ndy bao gdm céac béo cdo tai chinh va dit liéu vé gia cb phiéu cua
céc cong ty niém yét va dugc cung cap boi FiinGroup. Mau nghién ciru bao gdm toan b cac cong ty niém
yét trén hai S& giao dich chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh va Sé giao dich ching khoan Ha Noi trong
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giai doan tur 2007-2017.

3.2. Cdc bién nghién civu trong mé hinh

3.2.1. Bién Synch: do lwong sy dong bién déng gid c6 phiéu

DPong b‘ié'n dong gié} c6 phiéu ctia mdi cong ty thuong dugc do ludng bang R? ciia mé hinh thi truong hodc
duoc do bz“mng2 da diéu chinh. Dya trén phuong phap cua Roll (1988), Morck & cong su (2000), Jin & Myers
(2006). Cu thé trong nghién ctru nay tac gia sir dung R? tir hoi quy mo hinh thi truong sau day:

By =B Ry v E

, (D

Trong do:

r, Ty suat 1oi tirc ctia ¢o phiéu i trong tuan thir t cia mdi nam.

Ty suét lgi ‘u’r(,: cua danh muc thi truong trong tudn tht t ciia mdi nam. Danh muc thi truong dugc xac
dinh 12 toan bd c6 phi¢u niém yét tai Viét Nam.

Theo cach tiép can vé phén tich ddng bién dong trong cac nghién ctru thuc ngl}iém tru('yc’ déyqnhu: Morck
& ccf)ngﬂ su (2000), Jin & My@rs (2006), quangies & Ferreira (2008), tac gia tién hanh bién d6i logarit gia
tri R?dé do luong sy dong bién dong gia co phicu:

R?

Y. =1
=

) @

3.2.2. Bién hanh vi diéu chinh lgi nhudn (DA_ABS)
7 Bai viét van dung m{) hinh dinh luong bién don tich Jones diéu chinh (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995)
deé do luong hanh vi diéu chinh lgi nhuan.
M@ hinh Jones diéu chinh:

NDA;, 1 AREV;, — AREC;; PPE;,
4 :ocl +0C2 4 4 + oc3 ”
Aiiq Aitq Aii 1 Ajtq

Trong do:
NDA, : bién don tich khéng tuy ¥ ciia cong ty i ndm t
4., :Tong tai san cudi nam t-1cia cong ty i
AREV,, = Doanh thu thuan it - Doanh thu thudn it-1
AREC, ; Phdi thu khach hang thudn t - Phdi thu khach hang thuan t-1
’PPEI.J: Nguyén gid & thoi diém cudi ndm t cia tai san o dinh hitu hinh, tai san c6 dinh thué tai chinh,
bat dong san dau tu.
«1, &2, «3: cdc tham sé ciia tirng cong ty

Céc tham s 1, 2, 3 duoc ude lugng thong qua mé hinh:

TA,, ( 1 ) <AREVip> <PPEl-p>
—=a +a|— |+ a ‘
Aip-1 ! Aip-1 2 Aip-1 3 Aip-1

TALP:T ong bién don tich nam p ciia cong ty i

p: ki thuc hién woc tinh phan khong dieu chinh NDA

q], a2, a3: la két qua woc tinh «1, <2, <3 théng qua wéc tinh OLS (phwong phéap binh phwong nho
nhat)

e la sai ;5 wéc tinh, twong drong véi phan bién don tich tuy y qia c’dc k‘i woc tinh. Gia tri € cang nhé thi
cac :[ham s0 udc tinh duge cang chinh xac. Hay noi cach khac, phan bien don tich khong tuy y qua cdc nam
la gan tuvongduong nhau.

Sau khi tinh phan bién don tich khong tily y (NDA, ), tinh ton bién don tich tuy § dé danh gia hanh vi
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diéu chinh loi nhuan theo cong thuc:
DA /A, =TA /A,  —NDA /A,
DA, : bién don tich tuy y ndm t cua cong ty i

it-1

TA,;: tong bién don tich nam t ctia cong ty i
A Téng tai san cudi nam t-1 cta cong ty i
Gla tri tuyét dbi cua DA, /A ,, (ky hi¢u 1a DA_ABS): phan anh muc d diéu chinh loi nhuan trén
tong tai san dau nam t cua cong ty 1.
3.2.3. Bién cdu triic s¢ hitu

+ Bién s¢ hitu nha nudc (STATE): Tlep can theo nghlen ctiu cua Hamdi & Cosset (2014) 50 huu nha
nude duge dinh nghia 13 ty 18 % s6 ¢ phiéu do nha nuéc ndm giit dudi moi hinh thire trén tong sé ¢d phiéu
dang luu hanh cda cong ty.

+ Bién S hitu cua nha dau tu nude ngoai (FO): Tiép can theo nghién ctru ciia He & Shen (2014), s6 hiru
ctia nha dau tu nudc ngoai 1a ty 16 sb lugng c¢d phiéu duoc ndm giit boi cac nha dau tur nude ngoai so voi
tong s6 c¢o phiéu dang luu hanh cua cong ty.

3.2.4. Cdc bién kiém soat

D¢ loai bo kha ning anh huéng chi phéi ciia nhimng bién dic thi cia cong ty dén mbi quan hé giita cu
tric s6 hitu, hanh vi diéu chinh loi nhuan va d(‘3ng bién dong gia ) phiéu, tac gia da kiém soét céac bién dic
thu ctia cong ty trong mo hinh héi quy. Viéc kiém soét cac bién thudc vé didc thu cong ty nham xem xét anh
huéng rong cia bién cdu tric s¢ hiru va hanh vi diéu chinh loi nhuan dén ddng bién dong gia c6 phiéu, ngoai
ra néu khong kiém soat cac bién thudc vé dic thi cong ty sé co thé gip phai vin dé kiém soat bién khong
day du khi xdy dung mé hinh. Cac bién kiém soat duoc xac dinh dua trén cac nghién ciru trude (Piotroski
& Roulstone, 2004; Chan & Hameed, 2006; Ferreira & Laux, 2007; Fernandes & Ferreira, 2008; Hamdi &
Cosset, 2014; Dang & cong su, 2015) bao gom:

+ Quy mo cong ty (MV): dugc xéac dinh bang cach 1ay logarit ctia gia tri von hoa thi tnrong cua cong ty,
trong do6 gia tri von héa thi truong duge tinh bang gia tri thi trudng cla toan bd sd ¢o phiéu thuong dang luu
hanh cua cong ty;

+ Hé s6 gid tri thz truong tren gid tri s6 sdach (MB): duge xéac dinh bang cach 1y logarit cia ti sb gia thi
truong trén gia tri s6 sach cua c6 phiéu cia cong ty;

+ H¢ s6 don bay (LEV): dugc tinh bang ti 1€ no dai han trén téng tai san cua cong ty;

+ Loi nhudn trén tong tai san cia cong ty (ROA): duge tinh bang loi nhuan sau thué trén tong tai san cua
cong ty;

+ Giao dich co phzeu (Turnover) duoc xac dinh bang khéi luong giao dich cb phiéu trung binh hang
thang chia cho tong s6 ¢6 phiéu dang luu hanh cia cong ty;

+ T znh bat 6 on dmh cua loi turc co phleu (StdRet): dugc xac dinh béng d6 1éch chuén cua ti suat loi tac
hang tuan cua co phi€u;

+ Ty suat loi tirc ndm ciia cé phiéu (Retl 2) duogc xac dinh bang chénh lech gi4 c¢d phiéu vao ngay giao

dich cu01 cung cua nam dugc tinh S0 v6i gia ¢6 phiéu vao ngay giao dich cudi cing ciia ndm trudce chia cho
gid c6 phiéu vao ngay giao dich cudi cing clia nam trudc.

Dé loai trir anh huong cua nhitng quan sat ngoai vi (Outlier), nhom nghién ctru da loai bo cac quan sat
nho hon phan vi 1% va 16n hon phan vi 99% trong phan phdi mau ciia mdi bién.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Duya trén tong quan nghién ciru va gia thuyét nghién ctru, cac bién nghién ctru duoc xac dinh dua trén cac
nghién curu trude (Jiang & Kim, 2004; Brockman & Yan, 2009; Hutton & cong su, 2009; Gul & cOng su,
2010; Hasan & cong sy, 2013; He & cong su, 2013; He & Shen, 2014; Hamdi & Cosset, 2014; Lin & cong
su, 2015). Téc gia thuc hién phén tich dé xem xét anh hudng ctia hanh vi diéu chinh loi nhuan va cu tric s&
hitu dén SYNCH duya trén mé hinh hdi quy véi dit liéu bang nhu sau:

Synch;s = ¢+ B.DA_ABS;: + ¥.CTSH;; + Z ijontrolsi]:t + &: (3)
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Trong do: i dai dién cho doanh nghiép niém yét, t dai dién cho nam, ¢ 1a hing sd, g lasai s6 ctia ddi tuong
1 tai thoi diém t, Synch, la bién dong biéq dong gia c()‘ phiéu cua cong ty i tai thoi diém t dugc do lub’pg
boi W dugce trinh bay trong muc (i); 1a bién hanh vi diéu chinh lgi nhuan ctia doanh nghiép i tai thoi diém
t duoc dinh nghia & muc (ii); 14 bién cau trac so hitu cta doanh nghiép i tai thoi diém t duoc dinh nghia &
muc (iii); 1a cac bién kiém soét ddc thu ctia doanh nghiép duoc trinh bay & muc (iv).

Dir liéu dang bang trong tai chinh thuong c6 hién tugng tuong quan chéo va hién tugng ty twong quan
clia bién. Néu diéu nay xay ra, sai s6 chuin dugc tinh theo cach thong thuong trong hdi quy sé& bi léch va
tao ra gid tri thong ké t (t-statistics) khong chinh xac (Petersen, 2009). Dé giai quyét van dé nay, tac gia st
dung sai s6 chudn Robust dé giai quyét hién tuong phuong sai khong dong nhat va wéc luong sai s6 chuan
theo cum mdi cong ty dé giai quyét vin dé tu trong quan khi tinh gia tri thong ké t theo nhu phuong phép
cua Petersen (2009).

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti va ma trgn twong quan

Bang 1: Théng ké mé ta cac bién nghién ctru trong mé hinh

< P i Gia tri trung Do léch Gia tri nhé | Gia trilém
Bién S0 quan sat . 2 ; M

binh chuan nhat nhat
SYNCH 5.672 -2,669 2,365 -10,319 1,017
DA ABS 5.372 0,179 0,317 0,0015 2,374
STATE 6.986 0,258 0,257 0 0,863
FO 6.582 0,081 0,126 0 0,49
MV 7.262 -1,675 1,774 -5,339 3,810
MB 7.259 -0,143 0,752 -1,910 1,795
LEV 6.416 0,110 0,144 0 0,611
ROA4 7.039 0,061 0,073 -0,169 0,320
Turnover 5.881 0,077 0,114 0,0003 0,597
StdRet 5.808 0,137 0,073 0,034 0,395
Retl2 5.443 0,006 0,432 -0,945 1,192

Nguc”;n: Tinh toan dua trén Stata.

Bang 1 cho thiy trung binh ty 1& s& hiru nha nudc dudi moi hinh thirc ¢6 gia tri 1a: 0,258. Nhu vay trung
binh ty 18 s¢ hiru nha nuéc chiém khoang 25,8% tong sd ¢ phiéu dang luu hanh cta cac cong ty. Trung
binh cia ty 18 s¢ hitu nha dau tu nudc ngoai 12 8,1% tong s cd phiéu dang luu hanh cua cic cong ty niém
yét. Nhu vay c6 su chénh 1éch 16n gitra ty 1€ sé hiitu ciia nha dau tu nude ngoai va so hiru nha nudc tai Viét
Nam. Ngodi ra, gié tri trung binh cta bién hanh vi diéu chinh lgi nhudn 13 0,179 cho thy hau hét cac doanh

nghiép trong mau nghién ciru déu thyc hién hanh vi diéu chinh lgi nhuan trong bao cdo tai chinh ctia minh.

Biang 2: Ma trin hé s twong quan giira cac bién trong mé hinh

Bién SYNCH DA_ABS STATE Fo mv MB LEV ROA Turnover StdRet Retl2 VIF
SYNCH 1,0000
DA_ABS 0,1069 1,0000 1,06
STATE 0,0159 -0,0035 1,0000 1,16
FOo 0,0222 -0,0689 -0,1361 1,0000 1,41
My 0,0963 -0,1218 0,0554 0,4364 1,0000 2,06
MB -0,1650 -0,0622 0,1301 0,2100 0,5587 1,0000 1,84
LEV 0,1038 -0,0139 0,1142 -0,0305 0,1943 0,0321 1,0000 1,17
ROA -0,0434 0,0541 0,1095 0,1766 0,2281 0,3694 -0,2063 1,0000 1,37
Turnover 0,3350 0,1026 -0,2757 -0,1065 -0,0988 -0,2665 -0,0639 -0,0673 1,0000 1,35
StdRet 0,1721 0,0907 -0,0974 -0,1542 -0,2442 -0,1749 -0,0096 -0,0860 0,3506 1,0000 1,22
Retl2 -0,0527 -0,1030 0,0228 0,0487 0,0611 0,1631 -0,0124 0,1455 0,0687 0,1376 1,0000 1,08

Nguén: Tinh todn dwa trén Stata.
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Béng 2 trinh bay ma tran hé s6 tuong quan Pearson giita cac bién trong nghién ciru. Ma tran hé s tuong
quan gitra cac bién cho thiy twong quan giita bién doc l4p trong mé hinh 1a thap, dong thdi hé s6 phong dai
phuong sai VIF clia tat ca cac bién doc 1ap trong md hinh d8u nhd hon 10 nén co thé loai bo kha ning xay
ra hién tuong da cong tuyén trong phan tich hoi quy. Tuong quan gitta cac bién kiém soat trong mo hinh thi
bién gia tri vbn hoa thi tru:ong cua cong ty va bién gia tri thi truong trén gla tri s6 sach ¢ tuong quan thO’ng
dbi cao (0, 5587) c4c bién kiém soat con lai nhin chung co turong quan thip véi nhau. Tuong quan gitra bién
doc 1ap va bién kiém soat thi bién FO va bién gid tri von hoa thi tru’O'ng cua cong ty (MV) c6 tuong quan
tuong ddi cao (0,4364); tuong quan giita bién doc 1ap va cac bién kiém soat con lai twong dbi thap. Nhu mot
quy tic theo kinh nghiém, da cong tuyén khong phai 1 vin dé nghiém trong néu hé sd twong quan giita hai
bién doc 1ap nho hon 0.8 (Gujarati, 2003).

4.2. Két qud nghién ciru vé Anh hwéng sé hivu nha nwéc, sé hivu nha dau tw nwéc ngodi va hanh vi
diéu chinh lpi nhugn dén dong bién dong gid cé phiéu

Dé danh gia tac dong cua ciu tric s hiru va hanh vi diéu chinh loi nhuén 1én dong bién dong gia cd
phiéu, nhém nghién ctru 1an xem xét cac mbi quan hé nay thong qua cac mé hinh héi quy Pooled OLS (1),
mo hinh hdi quy tic dong ngau nhién (RE) (2), mé hinh hdi quy tac dong ¢d dinh (FE) (3). K& dén, nhém
tac gia sir dung kiém dinh F d¢ lya chon gitra m6 hinh hoi quy Pooled OLS v&i mé hinh hdi quy tac dong
¢6 dinh (FE); kiém dinh Hausman dé lya chon gitta m6 hinh hoi quy tac dong ngﬁu nhién (RE) véi mo
hinh hdi quy tac dong ¢ dinh (FE). Két qua cac kiém dinh trén dugc trinh bay trong Bang 3 cho thdy mo
hinh héi quy tac dong ¢ dinh (FE) 1d mé hinh phu hop nhét. Bé khic phuc hién tuong phuong sai sai s6
thay d6i dan t6i viéc cac hé s uwdc lugng bi chéch, nhom tac gia tiép tuc xem xét cic mdi quan hé trong
mo hinh héi quy tac dong c6 dinh (FE) vdi sai s6 chuan manh (Robust Standard Errors), két qua cu thé thé
hién trong mé hinh (4). Cudi cliing, dé xem xét tic dong ctia sy twong tac giita cdu trac so hitu v6i hanh vi
diéu chinh loi nhudn 1én dong bién dong gia cd phiéu, nhém tac gia thyc hién mo hinh hdi quy (5).

Bing 3: Kiém dinh dé lya chon mé hinh phut hgp

Loai kiém Muc dich kiém dinh Gia tri kiém dinh Quyét dinh
dinh
F — Test Lua chon gitra Pooled OLS va FE F=2,24 Prob. =0,000 | Chon FE
Hausman test Luya chon gitta FE va RE Chi 2 (10)=337,78 | Prob.=0,000 | Chon FE

Nguon: Tinh todn dwa trén phan mém Stata

Két qua mé hinh (1), (2), (3) cho thiy hanh vi diu chinh loi nhuan anh hudng cung chiéu dén sy dong
bién dong gia cd phiéu voi mirc y nghia dudi 1% va mé hinh (4) cho két qua tuong tu v6i mire ¥ nghia dudi
5%. Két qua nay phu hop véi 1ap luan rang khi mot cong ty tién hanh diéu chinh loi nhuén thi s& anh huong
dén s6 luong, chat lugng va tinh minh bach cuia thong tin cong bd qua d6 1am cho nha déu tu khong c6 dong
Iy dé thu thap va xtr 1y cac thong tin lién quan dén gia tri cong ty va bién dong trong gia c6 phiéu cua cong
ty s& phu thudc phan 16n vao thong tin vi mo chung ciia toan thi truong, tir d6 1am gia tang hién tugng dong
bién dong gia c6 phiéu trén thi truong.

Két qua phan tich thuc nghiém cho thiy ¢ tat ca cac mo hinh, s& hitu nha nudc c6 anh huong cing chidu
dén su ddng bién dong gia c¢d phiéu véi mirc ¥ nghia dudi 1%. Két qua nay phu hop vé6i 1ap luin ring mot
doanh nghiép ma s& hitu nha nudc cang cao thi quan tri cong ty kém hi¢u qua, mdi truong thong tin khong
minh bach va do d6 lam gia ting mirc d6 dong bién dong gia c6 phiéu trén thi truong.

Két qua mo h1nh (3) va (4) cho thay s6 hitu nha dau tu nudc ngoai cd anh hudng nguoc chiéu dén
dong bién dong gid c6 phiéu v6i muc y nghia dudi 5% . Két qua nay ph hop véi 1ap luan rang véi cac lgi
thé ctia nha dau tu nudc ngoai trong viée thu thap cac thong tin dic thi ciia cong ty va kinh nghiém trong
quén tri cong ty; S¢ hitu nha du tu nude ngoai gitip nang cao quan tri cong ty, cai thién moi truong thong
tin, gitip cho cong ty trd nén minh bach hon nén s¢ hitu nha dau tu nudc ngoai cd tac dong tich cyc va gitp
lam giam SYNCH.

Ngoai ra, khi xem xét anh hudéng ctia hanh vi diéu chinh loi nhuén tai cac cong ty c6 s& hitu nha nudce
dén sy dong bién dong gia c6 phiéu thong qua bién twong tac gitta DA_ABS * STATE thi két qua cho thay
ton tai anh huong thuan chiéu giita bién DA_ABS * STATE va bién SYNCH véi muc y nghia dudi 10%,
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Bang 4: Anh huéng sé hiru nha nuwée, sé hiru nha dau tu nuéc ngoai
va hanh vi di€éu chinh lgi nhuin dén dong bién djng gia co phiéu
Bién phu thugc: SYNCH

Bién 0 @) B) @ ®)
OLS RE FE FE (robust) FE(robust)
DA_ABS 0,640 *** 0,575%** 0,355%** 0,240%** 0,164
(0,115) (0,111) (0,114) (0,106) (0,194)
STATE 1,216%** 1,436%** 1,98 1% 1,806%** 1,669%**
(0,147) (0,196) (0,410) (0,431) (0,436)
FO 0,520%* 0,175 -1,266%* -1,304%* -0,840
(0,305) (0,385) (0,567) (0,608) (0,695)
DA_ABS* STATE 1,275*
(0,740)
DA_ABS* FO -4,018*
(2,308)
MV 0,356%** 0,223%** -0,884%** -0,725%** -0,731%**
(0,029) (0,039) (0,096) (0,112) (0,113)
MB -0,775%** -0,593*#* 0,453 0,350%* 0,356**
(0,064) (0,079) (0,137) (0,155) (0,155)
LEV 1,085%** 1,389%** 0,928** 0,731 0,685
(0,254) (0,318) (0,460) (0,519) (0,517)
ROA 1,581%* 2,204** 3,207 2,014%* 2,022%*
(0,562) (0,621) (0,779) (0,830) (0,834)
Turnover 7,323%** 7,460%** 8,44 5%** 7,578*** 7,556%**
(0,360) (0,389) (0,475) (0,515) (0,514)
StdRet 2,999%** 3,487* 1,917%** 1,642%* 1,633%*
(0,555) (0,561) (0,621) (0,732) (0,730)
Ret12 -0,374%%%* -0,449%%%* -0,527*** -0,417*%* -0,412%%%*
(0,079) (0,076) (0,079) (0,080) (0,080)
Lagged SYNCH 0,204 %** 0,203***
(0,020) (0,020)
Constant -3,929%#* -4,384%** -5,682%** -4,696%** -4,697**
(0,119) (0,139) (0,193) (0,230) (0,238)
S6 quan sat 3.724 3.724 3.724 3.252 3.252
Adjusted R-squared 0,2271 0,1729 0,2209 0,2453 0,2466

**%: p<0,01, **: p<0,05, *: p<0,1

Nguon: Tinh todn dwa trén phan mém Stata.

didu nay cho thiy anh huéng ctia hanh vi didu chinh loi nhuén dén SYNCH s& ting 1én theo ty 18 s& hitu
nha nudc tai cac cong ty niém yét. Anh hudng ctia hanh vi diéu chinh lgi nhuén tai cac cong ty c6 s¢ hitu
nha dau tu nude ngoai dén SYNCH thong qua bién tuong tac gitta DA ABS * FO thi két qua cho thay moi
quan h¢ nghich chiéu gitra bién DA_ABS * FO va bien SYNCH vdi mtc y nghia dudi 10%, diéu nay cho
thay anh hudng cua hanh vi di€u chinh lgi nhuan dén SYNCH s€ giam xudng theo ty 1¢ s¢ hitu nha dau tu
nudc ngoai tai cac cong ty niém yet.

5. Két luan va ham y nghién ciru

5.1. Két lugn

Nhu vay, thong qua mé hinh hdi quy tac dong c¢b dinh (FE) d6i v6i bo dir lidu bang ciia cac cong ty niém
yét tai Viét Nam trong khoang thoi gian tir 2007-2017, tac gia phat hién mdi quan hé cing chidu giita s&
hitu nha nude va SYNCH. Tén tai mdi quan hé nguoc chiéu giita so hitu nha dau tu nude ngoai va SYNCH.

Kinh te<Phat trién
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Ngoai ra, théng qua hanh vi diéu chinh lgi nhuan ciia cac nha quan ly ciia cong ty di anh hudng dén s6
lugng, chat lwong va tinh minh bach ciia thong tin cong b ciia cong ty niém yét va qua d6 lam gia tang sy
dong bién dong gia b phiéu cua cong ty trén thi trudng. Anh hudng cta hanh vi diéu chinh lgi nhuan dén
hién tuong dong bién dong s& manh hon ddi véi cac cong ty co so hitu von ciia Nha nudc va anh hudng nay
s& giam di ddi voi cac cong ty ¢ so hitu von ciia nha dau tu nude ngoai.

5.2. Ham y nghién cvru

Thir nhat, v6i cac loi thé cta nha dau tu nudc ngoai, s¢ hiru nha dau tu nudc ngoai s& gitip cai thién tinh
thong tin va 1am giam dong bién dong gia cd phiéu cia cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam thong qua nang cao chét luong quan tri doanh nghiép (ning cao quan tri riii ro, ting hiéu qua hoat
dong, minh bach trong viéc cong b thong tin). Nhur vy can ¢6 cac chinh sach khuyén khich sy tham gia
clia nha dau tu nudc ngoai va sy tham gia ctia nha dau tr nuwde ngoai phai duge dam bao béi cac quy dinh
phap 1y ciia nha nudce lién quan dén so hitu nude ngoai nham giup cho su phat trién cia thi truong ching
khoén trong dai han.

Thit hai, d6i véi cac cong ty c6 so hitu von ciia nha nudc can phai cai thién moi trudng thong tin, ting tinh
minh bach trong cong bd thong tin ctia cong ty dé qua d6 han ché dong bién dong gia c6 phiéu. Viéc giam
dan ty 1¢ s& hitu nha nudc tai cac doanh nghiép thong qua 16 trinh thodi vn ciia nha nudc va nang cao quan
tri cong ty tai cac doanh nghiép nha nudc sé& gitp lam giam dong bién dong gia cd phiéu trén thi truong.

Thir ba, tai thi truong Viét Nam ton tai hanh vi diéu chinh loi nhuan cta cac cong ty niém yét dé qua do
tac dong dén tinh chinh x4c va minh bach cua cac thong tin ma cong ty cong bd cho nha dau tu. Do do6 cac
co quan quan 1y Nha nudc cin phai co cac quy dinh dé hoan thién cac chuan muc ké toan, ting cuong su
tuan thu cac chinh sach ké toan ddi voi cac cong ty nham han ché hanh vi diéu chinh loi nhuan va ting do
tin cdy, chinh x4c ctia thong tin ma cong ty cong bd. Thuc hién tét diéu nay s& gitp han ché hién tuong bat
can xtng thong tin giita cac cd déng ndi bd véi cac cd dong bén ngoai cong ty, cai thién méi trudng thong
tin va gia ting su phan 4nh cta cac thong tin dic thu thudc vé cong ty vao trong su bién dong gia ¢6 phiéu
trén thi truong.

Nghién ctru dugc thuc hién trén bd dit li€u trong giai doan tir 2007-2017, day 1a mdt han ché va cac nghién
ctru tiép theo nhom tac gia s& cip nhat thém dit lidu dén thoi diém gan nhat dé két qua rat ra tir nghién ctru
ngoai phan anh duogc cac mbi quan hé mang tinh ban chit, quy luét thi con c6 y nghia cap nhat thuc tién cta
thi truong.
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