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Tém tat

Muc tiéu cia nghién ctru la phan tich tic dong cta chit lwong kiém toan dén gia
c6 phiéu ctia cac cong ty c6 phan niém yét trén thi trweong chirng khoan (TTCK) Viét
Nam. Nghién cttu str dung mau nghién cttu 697 cdng ty ¢ phan niém yét trén TTCK
Viét Nam trong giai doan 2020-2022. Str dung phwong phép toi thi€u binh phwong
tong quat (FGLS), véi cac thwéde do chit lwong ki€m toan nhu uy tin cia cong ty
kiém todn, y kién kiém toan, cong bé sém BCTC, nghién cttu da chirng minh dwoc
chat lwong kiém toan bao cao tai chinh (BCTC) c6 tac dong tich cwc dén gia co phiéu.
Tuy nhién, khéng nhw mong do1i, nghién ctru khong chirng minh dwegc tac dong ctia
nhiém ky cong ty kiém toan dén gia c6 phiéu. Két qua nay dwa ra ham y doi véi cac
nha quan ly vé tiéu chuin lwa chon cac cong ty kiém toan phu hop dé thwc hién
ki€ém todn bao cao tai chinh cta céng ty. Hon nita, két qua ciing cho thiy, tinh minh
bach va chit lwong thong tin vé bao céo tai chinh 1a mot trong nhitng van dé dwoc
cac nha dau tw rat quan tim va ciing la co s& quan trong trong quyét dinh dau tw
vao cac cong ty.
Tw khéa: Gia co phiéuy, y kién ki€ém todn, uy tin cong ty kiém toan, nhiém ky cong

ty ki€ém toan, cong b6 sém bao céo tai chinh

1. GIO'l THIEU

Sw tach biét gitra quyén quan ly va
quyén s& hiru doanh nghiép la nguyén
nhan din dén sy khong dong nhit vé hitru céng ty. Mau thuan gitra nguoi

loi ich gitra ngwdi quan ly va nguoi s
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quan ly va nguoi s& hitu cong ty lam
nay sinh van dé lién quan dén do tin ciy
cua bao cdo tai chinh (BCTC) dwoc
trinh bay bé&i nha quan ly. Cac nha dau
tw tiém nang cling sé chiu tén thit néu
tinh hinh tai chinh cdng b6 ctia cac cong
ty khong dwoc chinh xac, do dé do tin
ciy clia cac bdo cdo tai chinh 1a rat quan

trong.

Kiém todn bao cio tai chinh (BCTC)
1a sy khang dinh cia mo6t bén th ba
doc 1ap vé tinh chinh xac va do tin ciy
cta thong tin tai chinh ma cong ty cung
cip cho cac bén lién quan nhw c6 dong,
nha dAu tw va ngwoi quan ly. Sw khang
dinh nay dwoc thé hién qua cac y kién
cta kiém toan vién. Ki€ém toan vién cé
trach nhiém cung cip y kién doc lap va
khach quan vé BCTC ctia doanh nghiép
nham dadm bdo rang cac bao cdo nay
dwoc lap va trinh bay trung thuc, hop
ly, va phu hop véi cac chuidn muyc ké
toan hién hanh. D€ dat dwoc muc tiéu
nay, quy trinh kiém toan phai dwoc
thwc hién moét cach khoa hoc nham dam
bao tinh hiéu qua, tinh chinh xac va tinh
ddc 1ap cia qua trinh ki€ém toan. Nhw
vay, c6 thé thiy rang chit lwong BCTC
phu thudc vao dic treng ctia ki€m toan
doc lap nhw tinh d6c lap, trinh do
chuyén moén, kinh nghiém thuc tién,
quy trinh ki€m toan khoa hoc va tinh

tuan thi chudn muwc cia kiém toan vién

va cong ty kiém troan (Hassan &
Farouk, 2014 ).

Mat khac, nhitng sai sé6t nghiém
trong trong kiém toan doc 1ap trén toan
ciu da thuc diy cac bén lién quan tip
trung nhiéu hon vao chat lvgng thong
tin dwoc kiém toan, thay vi chi chu
trong dén cach trinh bay cac bao cao tai
chinh. Nhitng sy kién dang chu y bao
gobm: vu bé boi kiém toan cuia cong ty
Enron nam 2001 do Arthur Andersen
thwc hién, vu gian 1an bao cao tai chinh
ciaa Tap doan Parmalat nam 2003, va
sw sup do6 cia Tap doan Worldcom ndm
2003 khi KPMG phat hién ra s tién bat
thwong 3,8 ti d6 la dwoc hach toan sai
vao khodan muc von. Chat lwgng thong
tin dwoc kiém toan sé giip cac cong ty
giam sai sot, tang niém tin vao TTCK ttr
dé6 gidp giam chi phi von cho cac céng
ty. Mat khéac, do tin cay cua BCTC tang
lam tdng niém tin cta cdc nha dau tw va
gitup cong ty thu hiat nhiéu vén dau tw
hon, két qua 1a gia co6 phiéu cda cac
cong ty c¢6 xu hwdng tang 1én. Hon thé
nita, c6 déong hién hiru va c6 dong tiém
nang thwong dwa ra quyét dinh dau tw
hoac thoai vén dwa trén phan tich cac
thoéng tin tai chinh dwoc cong bo trong
cac BCTC hang nam (Hassan & Farouk,
2014), do d6 do tin cay BCTC tang, giup
cac c6 dong dwa ra quyét dinh phu hop,
két qua la &nh hwdng dén gia c6 phiéu

cta cac cong ty.



Chu Thi Thu Thily, Nguyén Trung Thuy Linh, Nquyén Thi Hong Anh, Pdao Diéu Hang

M6i quan hé gitra chat lwong kiém
todn va gia c6 phiéu dwoc nhiéu tac gia
nghién cru trén nhiéu khia canh khac
nhau. Nghién cttu cia Almaharmeh va
cong suw (2021) va nghién cku cua
Pham va cong sw (2020) déu cho thiy
tac dong tich cwc ctia chit lwgng kiém
todn dén sy dong bo cua gia c6 phiéu.
Nghién cttu cua Thuneibat va
AlHalaseh (2023) ching minh dwoc
rang chit lwong ki€m todn c6 anh
hwdng tich cwc dén gia co phiéu va tinh
thanh khoadn cta c6 phiéu. Nhiéu
nghién cru khac nhau trén cac TTCK
khac nhau ciing chi ra tac dong tich cuc
cda chat lwgng kiém toan dén gia co
phi€u nhw nghién ciu cia Okolie va
Izedonmi (2014), Tambun va cOng sw
(2018), Ugwunta va cong su (2018),
Oroud va cong su (2019) va nghién ctru
cua Abu Afifa va cong sw (2020).

Tai Viéet Nam, véi muc tiéu nang
hang TTCK Viét Nam trong giai doan
hién nay, minh bach hoa thong tin cling
nhw danh gia vé tinh chinh xac va do tin
cay cua thong tin BCTC la mot trong
nhitng van dé dwoc cac bén lién quan
quan tam. Minh bach hoa théng tin la
mirc d0 thong tin day du, Kip thoi, dang
tin ciy dwoc cung cip bédi cac chu thé
dén thi trwong cho cac déi twong tiép
nhan. Péi véi nha diu tw, minh bach
hoa thong tin 1a diéu kién can thiét dé

tim kiém dwoc loi nhuin. Chat lwong

ki€m toan la mét trong nhirng yéu to
déng vai tro quan trong dé€ minh bach
hoa thong tin tai chinh. Vi vay, nghién
ctru vé anh hwdng ctia chat lwgng kiém
toan dén gia co phiéu trong cic cong ty
c6 phin niém yét trén TTCK Viét Nam
la mét trong nhirng dé tai c6 y nghia ca
vé 1y ludn va thuec tién. Nghién cttu nay
tap trung vao phan tich anh hwdéng cua
chat lwong kiém toan dén gia c6 phiéu
cda cic cong ty niém yét trén thi treong
chirng khoan Viét Nam giai doan 2020-
2022 nham cung cdp co sé& ly luan va
thuc tién cho cac doanh nghiép va nha
dau tu trong viéc ning cao chat lwong
ki€ém todn va toi wu héa quyét dinh diu

tw.

Vé cau trdc, sau phan gi¢i thiéu
(Phan 1), nghién ctru dwoc xy dung
thanh cac phan nhw sau: Phin 2 trinh
bay tong quan nghién cru vé anh
hwdng cta chat lwgng kiém toan dén
gid cO phiéu. Trong phin nay sé tong
hop va phan tich cac nghién ctru thuc
nghiém vé tic dong cha chat lwong
kiém toan dén gia c6 phiéu, trén co sé&
dé xay dung cac gid thuyét théng ké.
Phuwong phap nghién clru dwoc trinh
bay chi ti€t trong phan 3 - md ta chi tiét
phwong phap thu thap dit liéu nghién
ctu, mo hinh nghién ctu va mé ta
théng ké, cac k§ thuat phan tich dir liéu.
Phin 4 trinh bay két qua phan tich di

liéu va thao ludn vé y nghia cla cac két
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qua nay trong bdi canh thuc tién va ly
thuyét, so sanh két qua nghién ctru véi
cac nghién ctru thuc nghiém trudc do.
Phin Két luin tong hop cac két qua
chinh ctia nghién ctru, rat ra cac két
luin va dwa ra khuyén nghi cho cac bén

lién quan.
2. TONG QUAN NGHIEN CGrU

Theo Memis va Cetenak (2012),
chat lwgng kiém todn dwoc do lwong
dwa trén két qua dau ra hoac dwa trén
dau vao. Cac thwéce do dwa trén két qua
dau ra bao gom thwéc do vé viéc trinh
bay lai BCTC do kiém toan vién yéu ciu
la trong yéu; y kién ctia kiém toan vién
vé tinh lién tuc; thwéc do dac treng ctia
BCTC nhw loi nhuin doén tich, chat
lwgng thu nhap (Dechow-Dicheyv,
2002), ghi nhin ton thit tam thoi
(Basu, 1997). Cac thuéc do duwa trén
dau vao thwong lién quan dén cac dac
treng cda kiém toan BCTC nhuw uy tin
cta cong ty ki€ém toan, y kién cta kiém
toan vién, trinh do chuyén mon cua
ki€m toan vién, mirc d6 doc lap cha
kiém toan vién, phi kiém toan
(Rajgopal va cong sw, 2021). Trong
nghién cru nay, nhém tac gia st dung
thwéc do chit lwong kiém toan dwa
trén dau vao. Cac thwdc do chit lwong
kiém toan dwoc st dung trong nghién

ciru bao gbm: Uy tin cda céng ty kiém

todn, nhiém ky cia cong ty kiém toan, y

kién ki€ém toan va cong b6 sém BCTC.

Uy tin ctia cdng ty kiém todn va gid
c6 phiéu: Uy tin cta céng ty kiém toan
dwoc nhém tac gia st dung la nhém
cong ty kiém todn Big 4 hoat dong tai
Viét Nam. Cac cong ty kiém todn thudc
nhém Big 4 (KPMG, EY, Pwc, Deloite)
nhan gia tri 1 va cac cong ty khong
thudc nhom Big 4 nhan gia tri 0. Cac
cong ty thudc nhom Big 4 c6 kha nang
tiép can nguon luc tét hon lién quan
dén cong nghé, dao tao va co s& vat chat
(Chaney va cong sw, 2004; Francis &
Yu, 2009; Khurana & Raman, 2004).
Kiém toan vién ctia cac cong ty Big 4 sé
c6 tinh ddc lap cao hon so véi cac cong
ty ki€m toan nho vi ho sé (1) chiurairo
danh tiéng 1é6n hon néu sai sét xay ra;
(2) it phu thudc vao doanh thu cuda
khach hang; (3) doanh thu lén cling sé
tang nguy co rui ro kién tung cao hon
(DeFond & Zhang, 2014; Skinner &
Srinivasan, 2012). Nhw viy, c6 thé thiy
chat lwgng kiém toan BCTC cta cac
cong ty Big 4 c6 xu hwéng cao hon so
véi cac cong ty Khac. Cac nha dau tu khi
lwa chon dau tw c¢6 xu hwéng lwa chon
cac cong ty thué dich vu kiém toan Big
4 nham muc dich nhan dwoc két qua
ki€ém toan vwot troi (Wachid & Yunita,
2019). Do d6 gia co6 phiéu cua cac cong
ty st dung dich vu kiém toan Big 4 cao

hon so véi cong ty khac. Mot s6 nghién
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cttu thuc nghiém ciing da chirng minh
dwoc tac dong tich cuc caa uy tin cong
ty ki€m toan déi vdi sw thay doi cla gia
c6 phiéu nhu nghién cru Abu Afifa va
cong sw (2020), Ugwunta va cOng sw
(2018). Gia thuyét dau tién dwoc dwara

trong nghién ctru la:

H1: Uy tin ctia céng ty kiém todn cé
tdc dong tich cwc dén gid c6 phiéu ctia
cdc céng ty cd phdn niém yét trén thi

trwong chirng khoan Viét Nam.

Nhiém Ky cta céng ty ki€m toan va
gid c6 phiéu: Nhiém ky cta cbéng ty
kiém toan thé hién su thay déi cong ty
ki€ém toan trong viéc thué dich vu ki€ém
toan BCTC cta cic cong ty niém yét.
Néu céng ty niém yét thay doéi cong ty
kiém toan trong nam thi sé nhan gia tri
1 va nguoc lai sé nhan gia tri 0. Co
nhiéu quan diém khac nhau vé nhiém
ky ctia cong ty kiém toan va chat lwgng
BCTC dwoc ki€ém todn. Trwédce hét, co
quan diém cho rang néu mot cong ty
thué cong ty kiém toan doc lap trong
thoi gian dai thi cong ty kiém toan noi
chung va kiém toan vién ctia céng ty do6
c6 su hiéu biét ro rang vé toan b hé
théng kiém soat noi bd cling nhw toan
bd hé thong ké todn cda céng ty dwoc
kiém toan vi vy rii ro trong ki€m toan
sé gidm xudng, diéu nay lam gia tang
chat lwong ctia BCTC dwoc kiém toan

(Bamahros & Wan-Hussin, 2014;

Cameran va cong su, 2015; Corbella va
cong sw, 2015). Ngwoc lai, mot s6 quan
diém cho rang, nhiém ky cua coéng ty
kiém toan cang dai thi m&c d6é doc lap
cdia cong ty kiém todn cang giam, lam
giam tinh khach quan va trung thuc cia
BCTC va mat niém tin clia cic nha diu
tw (Cameran va cong sw, 2016; Fargher
va cong su, 2008). Cudi cung, két qua
mét s6 nghién ctru thwc nghiém cho
thdy nhiém ky cta céng ty kiém toan
khong cé anh hwdéng dén chit lwong
bdo cdo tai chinh dwoc kiém toan
(Boone va cong sw, 2010; David va cOng
sit, 2009). Tém lai, mac du c6 nhirng
quan diém khac nhau vé anh hwdng cla
nhiém Ky kiém todn dén chat lwong
BCTC dwoc kiém toan, song theo ly
thuyét thi trweong hiéu qua, thong tin vé
chitlwong BCTC sé phan 4nh day da va
chinh xac vao gid c6 phiéu. Chat lwgng
ki€ém toan cao déng nghia véi thong tin
tai chinh cta céng ty sé minh bach va
tin cdy hon, tir d6 ting cwong niém tin
cia nha diu tw, gia ting ciu co phiéuy,
két qua la gid c6 phiéu ting. Do d¢,
nhiém ky céng ty ki€ém toan, thong qua
viéc anh hwdng dén chat lwong BCTC,
c6 thé gian ti€p tdc dong dén gid co
phi€u trén thi trwong ching khodan.
Viéc duy tri mét nhiém ky kiém toan
hop ly, vira ddm bdo sw hi€u biét siu
sic vé cong ty, vira duy tri tinh doc 1ap
va khach quan cda kiém toan vién, 1a

yéu t6 quan trong dé dam bdo chat
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lwgng BCTC va 6n dinh gia c6 phiéu. Do
dé, gia thuyét nghién ctru thir hai dwoc
dwarala

H2: Nhiém ky céng ty kiém todn cé
tdc déng dén gid cd phiéu cdc céng ty cd
phdn niém yét trén TTCK Viét Nam

Y kién kiém toan va gia c6 phiéu: Y
kié€n ki€m toan la két qua ki€m toan
vién dwa ra sau khi kiém toan BCTC ctia
cac congty. Khi dwa ra y kién ki€ém toan,
ki€ém toan vién néu ré mic d6 phu hop
cia BCTC khi déi chiéu véi nhirng quy
dinh, chudn muwc kiém todn hién hanh,
dong thoi chi ra mirc @6 tuan thu phap
luatva cac quy dinh lién quan trong qua
trinh don vi dwoc kiém toan BCTC. Hon
nira, kiém toan vién cin danh gia mirc
do phu hop ctia BCTC véi viéc lap va
trinh bay BCTC theo khu6n kh6 phép
luat hién hanh xét trén khia canh trong
yéu. Nhw viy, c6 thé thiy y kién cta
ki€m todn vién néu ra trong bao cao
kiém toan dan téi sw dam bao chic
chan vé tinh trung thwc va hop ly cla
BCTC xét trén cac khia canh trong yéu.
Theo chuan mwc kiém toan Viét Nam vé
y kién kiém todn (VSA700 - Hinh thanh
y kién ki€ém toan va bao cdo kiém toan
vé BCTC; VSA 705 - Y kién kiém toan
khéng phai 1a y kién chidp nhin toan
phan; VSA706 - Poan vin dé cin nhin
manh va "van dé khac" trong bao cio
ki€ém toan vé BCTC"), c6 hai loai y kién:

y kién kiém toan chip nhin toan phan

6

va y kién kiém toan khong phai la chap
nhan toan phan. Y kién chidp nhan toan
phan thé hién rang BCTC cla cong ty
dwgc danh gia cao nhit vé tinh hop ly
trung thwc trén cac khia canh trong yéu
va d6 dang tin cdy ctuia bao cdo nay la
100% xét trén Khia canh trong yéu ctia
kiém toan. Y kién kiém toan khong chap
nhén toan phan thwong dwoc hiéu la c6
van dé trong bao cdo tai chinh hoac c6
han ché trong pham vi kiém toan khién
kiém toan vién khéng thé dwa ra y kién
chip nhin hoan toan vé tinh chinh xac
va trung thwc cia cac bao cdo nay. Y
kién ki€m toan sé nhan gia tri 0 néu y
kién ki€ém toan khéng phai la chip nhin
toan phan va nhin gia tri 1 néu y kién
kiém toan la chip nhan toan phan. C6
kha nhiéu nghién ctru thuc nghiém vé
méi quan hé gitra y kién kiém todn va
gid co phiéu trong cac béi canh khac
nhau va dwa ra cac két qua khac biét.
Mot s6 nghién ctru khong chi ra dwoc
anh hwdng cta y kién kiém toan dén gia
c6 phiéu véinguyén nhan la cac bao cao
kiém todn chira cac thong tin han ché
d6i v&i cac nha dau tw, vi viy khong
phadi 1a théng tin rat quan trong trong
viéc ra quyét dinh dau tw (Dionisijev &
Lazarevska, 2021; Moradi va cong su,
2011; Tahinakis va cong sw, 2010).
Ngwoc lai, mét s6 nghién ciru chi ra
dwgc tic dong cung chiéu cta y kién
ki€ém toan dén gia co phiéu do cac nha

dAu tu tin rang y kién cta kiém toan
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vién sé gidm thong tin bat d6i xirng, tir
d6 BCTC dang tin ciy va co thé sir dung
dé ra quyét dinh dau tu (Abad va céng
sw, 2017; Flees & Mouselli, 2023; Hoti
va cong su, 2012). Gid thuyét nghién
ctru thir ba dwoc dwa ra la:

H3: Y kién kiém todn cé tdc dong dén gid
cO phiéu cdc céng ty c6 phdn niém yét
trén TTCK Viét Nam

Céng bé sém BCTC va gid co
phiéu: Cong bé sébm BCTC nhén gia tri
1 néu BCTC dwoc kiém toan chdm céng
bd so v&i quy dinh, nhan gia tri 2 néu
BCTC dwoc kiém toan cong b6 ding
ngay quy dinh va nhin gia tri 3 néu
BCTC dwgc kiém toan cong bé sém hon
so v&i quy dinh. Theo ly thuyét thi
treong hiéu qua, théong tin dwoc cong
bo sé anh hwdng dén gia cia co phiéu.
Vi vay, viéc cong bd BCTC cham tré so
v&i quy dinh sé lam cho cic nha dau tw
khong chic chidn trong viéc ra quyét
dinh dau tw. Mat khac, viéc cong bod
BCTC dwoc kiém toan cham tré so véi
quy dinh ciling tao ra mét tin hiéu xau
vé chat lvong thong tin tai chinh cta
cong ty dwoc cong b6. Mot s6 nghién
ctru da chi ra rang nhirng cong ty c6 sw
bat thwong va ridi ro vé théng tin thu
nhap sé c6 chu ky kiém toan BCTC dai
hon so véi quy dinh. Mat khac, cac cong
ty c6 sw chidm tré trong céng b6 BCTC
duwoc kiém toan thwong cé sw diéu

chinh béo céo trong twong lai va y kién

quan ngai vé hoat dong lién tuc
(Blankley va cong sw, 2014; Chan va
cong su, 2016). Sw chim tré trong cong
b6 BCTC 1am tiang sw khong chic chin
ctia nha diu tw va do dé lam giam gia c6
phiéu. Gid thuyét nghién cru th& tw
dwoc nhém tac gia dwa ra la:

H4: Céng b6 sém BCTC c6 tdc dong tich
cwe dén gid cé phiéu cdc cdng ty c6 phdn
niém yét trén TTCK Viét Nam

Ngoai cic bién vé chit lwong kiém
toan c6 anh hwdng dén gia cod phiéuy,
nhém tac gia si dung thém bién kiém
soat 1a hiéu qua tai chinh (do luwdng
bang ty suit sinh 1&i trén doanh thu
(ROS). Chi s6 nay anh hwdéng truec tiép
dén sw danh gia cia nha dau tu va do
d6 c6 tac dong dén gia c6 phiéu cta cac
cong ty niém yét trén thi trweong chirng
khodn. Nhiéu nghién cltu da ching
minh dwoc tac dong tich cuc cua ROS
dén gia c6 phi€éu nhw nghién ciru cia
Mahdi & Khaddafi (2020), Albart va cac
cong sy (2023). Nhitng phat hién twr cac
nghién ctru nay khang dinh rang ROS
khéng chi 1a mot chi sé tai chinh quan
trong ma con la mét yéu t6 then chét
anh hwdng dén quyét dinh dau tw va gia
c6 phiéu trén thi tredng chirng khoan.
Viéc hiéu ro va ap dung chi s6 ROS
trong phan tich tai chinh cé thé giip
nha dau tw dwa ra cac quyét dinh diu
tw chinh xac va hiéu qua hon. Nhw vay,

viéc sir dung ROS lam bién kiém soat
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gidp mo hinh nghién ctu phan anh
chinh xac hon moi quan hé giita cac
bién chat lwgng kiém toan va gid c6
phiéu, tir d6 cung cip cai nhin toan dién
hon vé anh hwdng ctia chat lwong kiém
toan dén gia tri cia co phiéu trén thi

truong.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CU’U
3.1. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu nghién cru gom 697 cong ty
c6 phan niém yét trén TTCK Viét Nam
giai doan tir ndim 2020 dén nam 2022.
Trong tong s6 738 cbéng ty niém yét

trén TTCK Viét Nam giai doan nay,
nhdém tac gia loai bo cac cong ty khong
dd dir liéu trong 3 nam, s6 lwong cong
ty con lai 1a 697 cong ty c6 phin niém
yétvéitong s6 quan satla 2091. Dir liéu
nghién cru vé gid c6 phiéu dwoc thu
thap theo ngay trén S¢& giao dich chitng
khoan Thanh pho H6 Chi Minh (HOSE)
va S¢& giao dich chirng khoan Ha Noi
(HNX), sau d6 duwoc tinh trung binh
theo nam. Cac dir liéu vé chat luwong
kiém toan nhw cong ty kiém todan,
nhiém Ky coéng ty ki€m toan, y kién
kiém toan, ngay cong b6 BCTC va ROS
dwoc thu thap trén BCTC cua cac cong
ty niém yét. Thdng ké mo ta cac bién tai
mo hinh dwgc trinh bay trong bang 1.

Bang 1. Thong ké mo ta cac bién trong mo hinh

Bi&n Quan sat Gia tri trung bo léf:h Gia trilnh(’) Gia trillé'n
binh chuan nhat nhat
Price 2091 25.700,58 25.055,3 919,00 243.391,00
(dong/CP) 0
ROS (%) 2091 -2,6 350,60 | -11.410,53 3.577,31
Comp_tenure 2091 0,12 0,32 0 1
Big4 2091 0,30 0,46 0 1
Auditopinion 2091 0,91 0,28 0 1
Premature 2091 2,813 0,53 1 3

Ngudn: Tinh todn tir dir liéu nghién ctru véi sw hé tro ciia phdn mém Stata 17

Bang 1 trinh bay théng ké mé ta
cac bién trong mo6 hinh bao gém gia tri
trung binh, gia tri 1én nhat, gia tri nhé
nhit va do léch chuln. Gia c6 phiéu
trung binh la 25.700,58 dong/co
phigu véi do léch chuin 25.055,30
déng/co phiéu. Diéu nay cho thiy gia
c6 phiéu c6 dd phan tan lén, nhiéu
céng ty c6 gia c6 phiéu cao nhu cong
ty cO phan Vinacafé Bién Hoa (mai
VCF) c6 gid cO phi€u 1én t&i
243.391,00 dong/c6 phiéu trong nam

8

2021, tuy nhién c6 cac cong ty c6 gia
c6 phiéu rat thap nhw cong ty cong ty
c6 phan Chirng khodn d4u tw tai chinh
Viét Nam c6 gia c6 phiéu chi dat
919,00 dong/c6 phiéu trong nim
2020. ROS trung binh ctia cac cong ty
trong 3 nam anh huwéng cda dich
COVID 19 la -2,9% trong do6 cong ty
dat ROS cao nhit la cong ty c6 phan
bau tw tai san Koji (Ma KPF) trong
nam 2022 va thidp nhat 1a cong ty Pau
Tw Icapital (ma PTC). Nhiém ky cta
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céng ty kiém toan trung binh la 0,12
cho thiy phan 1&n bién nhiém Ky cta
céng ty kiém todn nhin gia tri 0. Két
qua thong ké mé ta trong Bang 1 ciling
cho thay da s6 cac cong ty niém yét
khong st dung kiém toan Big4 véi gia
tri trung binh cta Big4 1a 0,3. Gia tri

3.2. Mo hinh nghién ctiru

trung binh y kién kiém toan la 0,91
cho thiy da so y kién kiém toan dwoc
dwa ra la y kién chip nhin toan phan.
Pa s6 cac cong ty niém yét trén TTCK
Viét Nam thwong cong bé BCTC sém
hon quy dinh véi gia tri trung binh cua
bién Premature la 2,813.

Trén co s& tong quan cac nghién ctru trong phin 2, mé hinh nghién ctu ly
thuyét dwoc trinh bay trong hinh 1 sau day:

Y kién kiém
toan

Uy tin cua cOng
ty kiém toan

Cong bo som bao céo
tai chinh

Nhiém ky ctia cong
ty kiém toan

Gia ¢06 phicu

Hinh 1- M6 hinh nghién civu ly thuyét
- Bién nghién ctru: Pinh nghia va tinh toan cac bién nghién ctru dwoc trinh bay trong
bang 2
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Bang 2. M6 ta bién nghién ciru

Bién Tén bién Cach tinh
. Gia co phiéu trung , .. 2i-1 Gid dong clra ngay,
Price R < Pricenami = — 8 - - ——
binh nam S0 ngay giao dich trong nam i
Nhan gia tri 0 néu céng ty khong thay déi cong ty
Nhiém Ky ctia ki€ém todn so v&i ndm trwdc, va nhin gia tri 1 néu

Comp_tenure

cbng ty kiém todn

cong ty thay doi cong ty kiém toan so véi nam
truwéc

Big4

Uy tin cong ty
kiém toan

Nhan gia tri 0 néu khong phai la cong ty kiém toan
Big4 (Deloite, KPMG, PWC, EY) va nhéan gia tri 1
néu la cong ty ki€m todn thudc Big4

Audit_opinion

Y kién kiém toan

Nhén gia tri 0 néu y kién khong chip nhén toan
phén va nhin gia tri 1 néu y kién kiém toan la chap
nhin toan phan

Loi nhuin sau thué

Nhén gia tri 1 néu cong bd BCTC mudn hon so véi

Coéng bé BCTC quy dinh, nhan gia tri 2 néu céng b6 dung ngay

Premature . N ) O . . N LA g
sém cuodi cung cua thoi gian quy dinh va nhan gia tri 3

néu céng b6 sém hon so véi thoi gian quy dinh

4. KET QUA NGHIEN CO’'U
4.1. Kiém dinh cac khuyét tat cia mé hinh

Bang 3. Kiém tra hién twong da cong tuyén

VIF Tolerance
Comp_tenure 1,04 0,96
Big4 1,01 0,99
Auditopinion 1,08 0,93
ROS 1,01 0,99
Premature 1,04 0,96

Nguon: Tinh todn tir di¥ liéu nghién citu véi sw hé tro cia phdn mém Stata 17

Két qua bang 3 cho thiy hé s6 VIF cta cic bién trong mé hinh nh6 hon 2 va hé sé
Tolerance 1é6n hon 0,1 nén mé hinh khoéng c6 hién twong da cong tuyén. Do do,
nhém tac gia ti€p tuc v&i cac kiém dinh Hausman, tw twong quan va phwong sai ctia
sai s6 thay doi.
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Bang 4. Kiém dinh Hausman, ty twong quan va phwong sai ctia sai s6 thay doi

Kiém dinh Hausman

Kiém dinh ty twong
quan

Kiém dinh phwong
sai ctia sai s0 thay doi

HO: Sw khac biét vé hé
s6 khong cé tinh hé

Ho: M6 hinh khong
c6 hién twong tw

HO: M6 hinh khong
c6 hién tuwong
phwong sai cta sai s0

dinh (FEM) phu hop

twong tw twong quan

Gia thuyét théng twong quan thay doi
H1: Sw khac biétvé hé | H1: M6 hinh c6 hién | H1: M6 hinh c6 hién
s6 c6 tinh hé thong twong tw twong quan | twong phwong sai
cda sai s6 thay doi
_ 2 _

Gié tri ¥2(5) = 174.22 E(1,  695)= x°(697) =19

Pvalue Prob > %= 0,0000 454,05 *10
‘ Prob>F= 0,0000 | Prob> y%=0,0000
o Mb hinh tac dong c6 Mb hinh c6 hién Mo hinh c6 hien
Két luan twong phwong sai

cda sai s6 thay doi

Ngudn: Tinh todn tir dir liéu nghién ctru véi sw hé tro ciia phdn mém Stata 17

Két qua kiém dinh Hausman (bang
4) cho thdy, gia tri Pvalue nhé hon
mic ¥ nghia thong ké 5% nén du co s&
dé bac bo HO, chdp nhian H1 hay mé
hinh tac déng c6 dinh (FEM) phu hop
hon dé phan tich anh hwdng cua cac
yéu td vé kiém toan BCTC dén gia co
phiéu cac CTCP niém yét trén TTCK
Viét Nam. Két qua bang 4 ciing cho
thdy Pvalue ctia kiém dinh tu twong

quan va phwong sai ctia sai s0 thay déi
déu nho hon mirc y nghia 5% nén mo
hinh déng thoi cé hién twgng tw twong
quan va phwong sai cua sai so thay
d6i. Vi vy, d€ khac phuc hién tuwong
nay, nhém tac gid st dung phwong
phap binh phwong t6i thiéu téng quat
FGLS (Feasible Generalized Least
Square)

Bang 5. Két qua héi quy FGLS véi bién phu thudc gia c6 phiéu

Bién doc lap H¢ sohoi | Sai 50 Z P>z
quy chuan
Big4 7710,59 563,88 13,67 0,000
Comp_tenure 435,53 352,98 1,23 0,217
Audit_opinion 1298,55 | 474,503 | 2,780 0,005
Premature 27,048 5,360 5,050 0,000
ROS 1,239 0,356 3,480 0,001
_cons 17.499,580 | 511,338 | 34,220 0,000
S6 quan sat 2091
Wald chi2(5) 253,12
Prob > chi2 0,0000
(pvalue)

Nguon: Tinh todn tir di¥ liéu nghién citu véi sw hé tro ctia phdn mém Stata 17
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Gia tri P-value cda mé hinh la 0,000
(bang 5) nho hon mirc y nghia thong
ké 5% cho thay du co s& dé€ bac bo gia
thuyét HO (Cac hé s6 hoi quy cda cac
bién ddc 1ap trong mo hinh dong thoi
bang 0) va chdp nhan gia thuyét H1
(C6 it nhat mot hé s6 hoi quy cia bién
doc lap trong mo hinh khac 0). Vi vay,
trong thwc t€, mo6 hinh nay phu hop dé
gidi thich sw thay doi gia co phiéu cta
cac CTCP niém yét trén TTCK Viét
Nam. Két qua cu thé vé méi quan hé
gitta cac bién trong mé hinh dwoc
phan tich chi tiét nhw sau:

Thir nhat, gia tri P-value cia Big4
(uy tin cong ty ki€ém todn) 1a 0,000 nhé
hon mi&c y nghia thong ké 5%, dong
thoi gid tri cia hé s6 hoi quy la
7.710,59 cho thiy c6 du co s& dé chap
nhan gia thuyét H1: Uy tin tai chinh
cta cong ty kiém todn c6 tac dong tich
cwc dén gid co phiéu cda cong ty cod
phéin niém yét trén TTCK Viét Nam.
Két qua nghién ctru phu hop véi cac
nghién ctru cua Abu Afifa va cong sw
(2020) va Ugwunta va cong sy (2018).
Két qua nghién ctru cho thiy, cac nha
dau tw danh gia cao chat lwong bao
cao kiém toan do cac cong ty thudc
nhém Big4 kiém toan hon, vi vy cac
cbng ty niém yét str dung dich vu kiém
todn BCTC cda Big4 cé gia c6 phiéu
trung binh cao hon so véi cac cong ty
khong st dung Big4 la 7.710,59
dong/c6 phiéu.

Th hai, gia tri P-value cua
Comp_tenure (Nhiém ky cong ty kiém
toan) la 0,217 lén hon mitrc y nghia
5% cho thdy nhiém ky cta cong ty
kiém toan khong c6 tac dong dén gia
c6 phiéu cua céng ty niém yét trén
TTCK Viét Nam. Két qua nghién ctru
phu hop véi cdc nghién clru cia Boone
va cong s (2010) va David va cong sw
(2009), song khéng gibng v&i cac
nghién cttru cida Bamahros va Wan-
12

Hussin (2014), Cameran va cdng sy
(2015) va Corbella va cong sw (2015).
Két qua nghién ctru cho thiy cac nha
dAu tw cho rang do tin ciy cta BCTC
khong phu thudc vao su thay déi cong
ty kiém toan trong 2 nam lién tiép.
Thi ba, két qua nghién ctru & bang
5 cho thiy gid c6 phiéu cta cac cong ty
c6 y kién ki€ém toan chip nhin toan
phin cao hon cac céng ty cé y kién
kiém toan khong chdp nhin toan phian
la 1298,55 dong/co phiéu. RG rang, do
tin cdy cua BCTC do cac cong ty lap
trude khi kiém toan la cao d6i véi cac
céng ty c6 y kién kiém toan chap nhin
toan phan. Diéu nay cho thiy hé théng
ki€ém soat ndi bd cla cong ty hiéu qua,
rai ro kinh doanh giam lam tang
cwong hiéu qua tai chinh. Hé théng
kiém soat ndi bd hiéu qua ciling giam
thong tin bit déi xirng va chat lwong
BCTC gia tang. Két qua nghién ctru phu
hop véi cac nghién ctru ctia Abad va
cong sw (2017), Flees va Mouselli
(2023) va Hoti va cong suw (2012).
Thi tw, két qua nghién ciu cho
thiy, hé s6 hoi quy ctia Premature la
27,048 dwong cung véi gia tri pvalue
la 0,000 cho thiy gia thuyét H4 dwogc
khang dinh hay cong b8 sém BCTC c6
tac dong tich cuc dén gia c6 phiéu cac
cong ty c6 phin niém yét trén TTCK
Viét Nam. Theo quy dinh ctia Uy ban
chirng khoan Nha Nwéc, cac cong ty
ndp BCTC dwoc kiém toan mudn hon
quy dinh sé phai cong bd cac thong tin
lién quan vé ly do tri hodn. Mat khac,
viéc nép BCTC duogc kiém todn mudn
c6 thé dwa dén cac canh bdo cua Uy
ban chirng khoan Nha nwéc vé han
ché giao dich khi lién tuc vi pham cac
quy dinh vé cong bé thong tin (Piéu 41
- Quyét dinh 17/HPTV ngay
31/3/2022 cua S& giao dich ching
khoan Viét Nam). Thém vao do, viéc
cong bd tré BCTC dwoc kiém toan so
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véi quy dinh c6 thé xuat phat tir hé
théng kiém soat ndi bod cta cong ty
khong hiéu qua, dan dén su che gidu
thong tin tai chinh bat lgi clia cac nha
quan ly. Két qua la cic kiém toan vién
ddc 1ap sé mit nhiéu thoi gian hon dé
phat hién cac thong tin ké toan bi thao
tang. T4t ca nhirng diéu nay phat tin
hiéu x4u cho cic nha dau tw, lam giam
ky vong ctia nha dau tw doi voi co
phiéu ctia cong ty d6 va gia c6 phiéu cé
xu hwéng sut giam. K&t qua nghién
cttu phu hop véi cac nghién ctru cta
Blankley va cong sw (2014) va Chan va
cong su (2016).

Cudi cung, két qua nghién ctru cho
thidy dnh hwéng cia chit lwong kiém
toan cua cac céng ty c6 hiéu qua tai
chinh cao sé c6 tic dong dén gia co
phiéu cao hon so vé&i cac cong ty céd
hiéu qua tai chinh thip tai m&c y nghia
théng ké 5%.

5. KET LUAN

Trén co s& mau nghién cttu gom
697 céng ty cO phan phi tai chinh niém
yét trén TTCK Viét Nam giai doan
2020 -2022, nghién ciru da ching
minh dwoc dnh hwdng ctia chat lwong
kiém toan dén gia cd phiéu. Nghién
ctru cho thiy danh tiéng cta cac cong
ty kiém toan la quan trong va nhin
dwoc sw quan tAm cda cac nha dau tuw.
Cac cong ty dwoc kiém todn béi cac
céng ty kiém todn Big4 c6 xu hwéng
gia co phiéu cao hon so véi cac cong ty
khong dwoc kiém todn béi Big4. Diéu
nay hoan toan phu hop véi ly thuyét
va thuc té do cc céng ty thuéc nhom
Big4 c6 kha nang ti€p cin ngudn luc
tot hon lién quan dén céng nghé, dao
tao va co sé& vat chat (Chaney va cong
sw, 2004; Francis & Yu, 2009; Khurana
& Raman, 2004) va kiém toan vién cla
cac cong ty Big 4 sé c6 tinh doc 1ap cao

hon so v&i cac cong ty kiém todn nhd
(DeFond & Zhang, 2014; Skinner &
Srinivasan, 2012), do d6 chat lwong
bao cao ki€ém todn cao hon va dang tin
cay hon. Mat khac, nghién cttu ciing
cho thay y kién kiém toan va céng bd
BCTC sém ciing 1a cic yéu tdé quan
trong ma cac nha diu tw rit quan tim.
Cac cobng ty co y kién kiém toan chap
nhén toan phan sé c6 gid c6 phiéu cao
hon so v&i cac cong ty con lai. Hon
nira, cdc cong ty cong bo BCTC dwoc
kiém todn sém ciling cé gid cd phiéu
cao hon so v&i cac cong ty khong cong
bd BCTC dwoc kiém toan sém. K&t qua
nghién cttru nay c6 thé xem nhw mot
phan cua ly thuyét phat tin hiéu vé
thong tin phu hop d€ giai thich sw thay
déi gia c6 phiéu cua cic cong ty cbd
phin niém yét trén TTCK Viét Nam
giai doan 2020 -2022. Tuy nhién két
qua khong nhw mong doi khi nghién
ciru chwa chirng minh dwoc tac dong
cia nhiém ky cong ty ki€m todn dén
gia co phiéu.

Mic du dat dwoc mét s6 két qua
nhit dinh song nghién cru nay con
mot s6 han ché nhw chwa dé cip dén
mot sO yéu to kKhac trong chat lwong
kiém toan nhw nhiém ky cda kiém
toan vién, gia phi kiém toan hay trinh
dd chuyén mén cda kiém todn vién.
Mat khac, nghién ctu cling chwa sw
dung dwoc thwéce do téng hop chit
lwgng kiém toan dé phan tich anh
hwéng dén gid c6 phiéu. Hon nira,
nghién ctru cling chwa phan tich duoc
anh hwdng cua chit lwong kiém toan
truéec, trong va sau thoi ky COVID -19
dén gia c6 phiéu. Tuy nhién, cac han
ché nay cling dat ra mét s6 goi mé vé
hwéng nghién ctru tiép theo cia nhém
tac gia.
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