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Tóm tắt. Mục tiêu của nghiên cứu này là xem xét lợi nhuận bất thường và mối quan hệ giữa lợi nhuận bất thường về thời gian 

công bố báo cáo tài chính của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán (TTCK) Việt Nam, nghiên cứu sử dụng số liệu 

của 300 công ty niêm yết tại hai sàn giao dịch HOSE và HNX giai đoạn 2010-2015. Kết quả nghiên cứu cho thấy: (i) có tồn 

mối quan hệ giữa lợi nhuận bất thường và tính chính xác về thời gian công bố BCTC; (ii) phản ứng của thị trường đối với mức 

độ chính xác về thời gian công bố thông tin lợi nhuận từ hai sàn HNX và HOSE là tích cực, dù thông tin xấu hay tốt. Nghiên 

cứu đưa ra một số gợi ý cho nhà đầu tư, các nhà quản trị doanh nghiệp và các cơ quan quản lý nhà nước, khi tham gia TTCK 

trong việc xem xét lợi nhuận bất thường trong mối quan hệ với tính chính xác về thời gian công bố BCTC. 

Từ khoá: Lợi nhuận bất thường; Báo cáo tài chính; Thị trường chứng khoán; Việt Nam 

Abstract. This paper aims at investigating the unexpected earnings and the timeliness of financial reporting of 300 stock 

companies listed on HOSE and HNX from 2010-2015. It is found that: (1) there is a significant relationship between their 

unexpected earnings and the timeliness of their financial reports; (2) the market reaction from both HNX and HOSE are 

positive towards the timeliness of reporting the earnings, regardless of their bad/good news. This paper also proposes 

practical implications for investors, enterprise managers and governance bodies in terms of considering such relationship 

existing in the stock market to have their proper actions and strayegies. 
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1. GIỚI THIỆU

Theo Ball (1968), Bernard (1989) biến động thu nhập bất 
thường khi công bố BCTC là sau khi công bố thu nhập, lợi 
nhuận bất thường cộng dồn của các công ty có tin tốt (đột 
biến về thu nhập bất thường dương) tiếp tục biến động tăng 
lên trong chiều hướng dương trong khi đó lợi nhuận bất 
thường của các công ty có tin xấu (đột biến về thu nhập bất 
thường âm) tiếp tục biến động theo hướng ngược lại. Theo 
Chordia (2006) thì biến động thu nhập bất thường khi công 
bố báo cáo tài chính (BCTC) có xu hướng làm cho lợi 
nhuận bất thường cộng dồn của một cổ phiếu biến động 
theo hướng của đột biến về thu nhập trong khoảng thời gian 
tiếp theo (vài tuần hoặc vài tháng) sau công bố thu nhập. 

Sự tồn tại của hiện tượng biến động thu nhập bất thường 
khi công bố BCTC đã được xác nhận trong hơn bốn thập kỷ
sau nghiên cứu đầu tiên của Ball (1968). Hiện tượng biến 
động thu nhập bất thường này cũng tồn tại trong kết quả
nghiên cứu của Hew (1996) ở Anh, ở TTCK Phần Lan 
trong nghiên cứu của Booth (1996), Schadewitz (2005).

Tuy nhiên, nghiên cứu của Francis, Philbrick, Schipper 
(1994)  phát hiện rằng giá cổ phiếu chịu ảnh hưởng từ tác 
động của thị trường có thể lớn hơn nhiều so với ảnh hưởng 
của việc chậm trễ công bố, đó là lý do họ cho rằng giám 
đốc không cần thiết phải chậm trễ công bố thông tin lợi 
nhuận xấu nhằm giảm nhẹ tác động từ phản ứng tiêu cực 
của thị trường. Vì vậy, đến nay đã có khá nhiều nghiên cứu 

thực nghiệm về biến động thu nhập bất thường khi công bố
BCTC. 

Tại TTCK VN việc công bố BCTC có kiểm toán đối với 
các công ty cổ phần có quy mô lớn theo Thông tư 
52/2012/TT-BTC là 20 ngày kể từ ngày kết thúc quý, 
không quá 90 ngày kể từ ngày kết thúc niên độ. Tính kịp 
thời là một trong những thước đo cho tính chất lượng của 
thông tin kế toán. Nghiên cứu này xem xét mối quan hệ
giữa lợi nhuận bất thường và thời gian công bố BCTC của 
các công ty niêm yết tại TTCK Việt Nam. Kết cấu của 
nghiên cứu này gồm: Phần 2 nêu tóm lược cơ sở lý thuyết,
phần 3 trình bày phương pháp nghiên cứu và dữ liệu nghiên 
cứu, phần 4 trình bày kết quả nghiên cứu, phần 5 trình bày 
kết luận và khuyến nghị.

2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT

Haw và cộng sự (2000) nghiên cứu các thông tin về lợi 
nhuận của các công ty tại Trung Quốc cho thấy rằng các 
công ty có xu hướng phát hành BCTC hàng năm với các tin 
tức tốt thì sớm hơn so với các công ty có báo cáo tin tức 
xấu, và các công ty có báo cáo lỗ phát hành BCTC năm của 
họ muộn nhất. Haw và cộng sự (2003) dựa trên nghiên cứu 
của họ năm 2000 cho thấy rằng ý kiến của kiểm toán có 
trình độ có xu hướng trì hoãn việc phát hành các BCTC sơ 
bộ và báo cáo kiểm toán (Whittred, 1980; Keller, 1986;. 
Bamber et al, 1993).
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Nghiên cứu của Bagnoli và cộng sự (2002) đã đo lường 
phản ứng của thị trường với tính chính xác về thời gian của 
thông tin tài chính được công bố. Bagnoli sử dụng CAR để
đo lường lợi nhuận bất thường. Dữ liệu được sử dụng là 
những ngày báo cáo lợi nhuận hàng quý được cung cấp bởi 
First Call/ Thomson Financial. Kết quả nghiên cứu cho thấy 
rằng phản ứng thị trường tại thời điểm công bố thu nhập 
(công bố BCTC) còn phụ thuộc vào việc thông tin tài chính
được công bố sớm, đúng thời gian hay trễ. Bên cạnh đó, các 
nhà đầu tư trên thị trường phản ứng bằng việc làm giảm giá 
chứng khoán với thông tin tài chính công bố trễ. Khi các 
nhà quản trị có công bố trễ thông tin thu nhập so với dự
kiến thì các thông tin tài chính đó thường là thông tin xấu. 
Tác giả không tìm thấy bằng chứng nào về mối quan hệ
giữa lợi nhuận bất thường và thời gian công bố thông tin 
sớm.

Pastena, V. và R. Ronen (1979) nghiên cứu tại Mỹ chỉ ra 
rằng các nhà quản lý công ty có xu hướng công bố tin tức 
tốt từ BCTC sớm hơn là tin xấu. Nghiên cứu cho rằng các 
nhà quản lý có ý định trì hoãn việc phát hành các thông tin 
tiêu cực. Givoly và Palmon (1982), Kross và Schroeder 
(1984) tìm thấy có mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa 
nội dung thông báo lợi nhuận và tính chính xác về thời gian 
công bố thông tin. Theo Bhattachrya và cộng sự (2000) cho 
rằng một thị trường mới nổi hay chưa phát triển thì thông 
tin tài chính được phía công ty chủ quan công bố là một 
thông tin quan trọng hàng đầu đối với nhà đầu tư. Việt Nam 
mang đặc điểm này rất rõ nét, nơi mà nhà đầu tư có ít hay 
rất ít kênh thông tin để có thể nắm bắt được tình hình tài 
chính công ty.

Từ những nghiên cứu trên cho thấy các nhà quản trị
thường có xu hướng chiến lược hóa thông tin công bố, cụ
thể thông tin tốt công bố sớm, thông tin xấu công bố trễ. Do 
đó, nhóm tác giả giả thuyết “Có mối quan hệ giữa lợi nhuận 
bất thường và thời gian công bố báo cáo tài chính, và nhà 
quản trị chiến lược hóa thông tin công bố, tức là thông tin 
xấu công bố trễ, thông tin tốt công bố sớm”. Giả thuyết này 
sẽ được kiểm định trong các mục tiếp theo.

Nguyên nhân tiếp theo có thể kể đến đó là từ chính trình 
độ, khả năng của các nhân viên tài chính và ban quản trị
công ty, họ không có nhiều kinh nghiệm trong việc biên 
soạn BCTC, do đó dẫn đến sự chậm trễ này. Theo như 
Whittred (1980) và Keller (1986) các nhân viên kế toán của 
công ty luôn gặp khó khăn về biên tập BCTC, và thường bị
cơ quan kiểm toán bắt làm lại, do đó dẫn đến tình trạng trễ. 
Trong nghiên cứu này nhóm tác giả cho rằng nhà đầu tư ở
sàn HOSE sẽ là những người “hiểu chuyện” hơn, vì thị
trường HOSE được chuyên gia đánh giá phát triển hơn 
HNX do đó nhà thông tin tài chính từ phía ban quản trị
không phải là nguồn thông tin duy nhất, cũng như trình độ
biên soạn BCTC tốt hơn nên sẽ không chậm trễ trong việc 
công bố thông tin tài chính. Và vì nhà đầu tư ở HOSE là 
người “hiểu chuyện” hơn nên nhà quản trị cũng không có lý 
do gì chiến lược hóa thời gian công bố thông tin.

Theo Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, năm 2015 là năm 
thứ 15 hoạt động của HOSE, và năm thứ 11 của sàn HNX. 
Vốn hóa TTCK VN kết thúc năm 2015 đạt hơn 1.298,53 
nghìn tỷ đồng, trong đó vốn hóa sàn HOSE đạt mức hơn 
1.146,9 nghìn tỷ đồng, vốn hóa trên HNX cũng đạt hơn 
151,6 nghìn tỷ đồng. Trên sàn HOSE, tổng khối lượng giao 
dịch đạt hơn 28 tỷ cổ phiếu tương ứng giá trị giao dịch đạt 
trên 482 nghìn tỷ đồng. Trên sàn HNX, tổng khối lượng 
giao dịch trong năm 2015 đạt trên 11,55 tỷ cổ phiếu tổng 
giá trị giao dịch ước tính 135 nghìn tỷ đồng. Qua trên cho 

thấy nhận định của nhóm tác giả là sàn HOSE có thời gian 
hoạt động lâu hơn, vốn hóa thị trường và giá trị giao dịch 
lớn hơn nên các nhà đầu tư trên sàn HOSE là hiểu chuyện 
hơn, và các nhà quản trị ở sàn HOSE sẽ không chiến lược 
hóa thời gian công bố thông tin tài chính.

3. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU

Nghiên cứu này sẽ gồm hai phần : (i) thống kê ngày công 
bố thu nhập để xác định ngày công bố thu nhập là sớm, 
muộn hay đúng hạn, (ii) Sau đó, từ số liệu thu nhập tiến 
hành chạy mô hình hồi quy dữ liệu bảng theo phương pháp 
bình phương nhỏ nhất (OLS) của Bagloni (2002), với phần 
mềm sử lý số liệu SAS để nghiên cứu mối quan hệ giữa lợi 
nhuận bất thường và tính chính xác về thời gian khi công 
bố BCTC.

3.1 Xác định thời gian công bố thông tin

Việc xác định công ty công bố thông tin đúng giờ, trễ
hay sớm được căn cứ vào từng BCTC để thống kê thông tin 
ngày công bố thu nhập, dựa vào quy định về thời gian công 
bố BCTC theo thông tư số 09/2010/TT-BTC và 
52/2012/TT-BTC. Nhóm tác giả phân thành 35 ngày công 
bố, trong đó day = 0 nghĩa là công bố đúng giờ đúng thời 
hạn, day > 0 tức công bố trễ, day < 0 là công bố sớm. 

3.2 Xác định lợi nhuận bất thường (UE) – lũy kế lợi 
nhuận bất thường

Trong nghiên cứu này, UE được tính theo 2 cách sau:
Cách 1: Lợi nhuận bất thường theo Joy Begley, Paul 

Fischer (1998) được tính như sau:

Trong đó: t = kỳ nghiên cứu; k = loại cổ phiếu;
UEt,k : lợi nhuận bất thường

UE1 : UEt,k – EPSt-4,k

UE2 : EPSt,k – E(EPSt,k)

Thông tin tài chính công bố được xem là thông tin tốt khi 
UE >0 và là thông tin xấu khi UE <0.

Cách 2: Lợi nhuận bất thường tính theo Foster, G., C. 
Olsen, and T. Shevlin (1984) như sau:

Trong đó được tính từ mô hình hồi quy sau:

Lũy kế lợi nhuận bất thường (Cumulated Abnormal 
Return) tính theo cách sau: 

Trong đó: 
Ru,m: là lợi tức của thị trường

Ru,k: là lợi tức ngày thứ u của cổ phiếu k

3.3 Mô hình nghiên cứu về lợi nhuận bất thường, lũy kế
lợi nhuận bất thường và tính chính xác về thời gian 
công bố BCTC

Nghiên cứu tiếp cận theo phương pháp của Bagnoli 
(2002), phương pháp này gọi là phương pháp điều chỉnh 
bằng cách lấy số tuyệt đối của UE. Để tính UE nhóm tác 
giả 2 cách tính khác nhau để tìm ra cách tính tốt nhất cho 
nghiên cứu. Cách thứ nhất gọi là UE1. Cách tính UE1 như 
sau: UE1= EPSt,k - EPSt-4,k. Nghĩa là lấy lợi nhuận trên mỗi 
cổ phiếu năm nay trừ cho lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu của 4 
quý trước. 

Cách thứ 2 tính UE gọi là UE2. UE2 được tính theo cách 
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lấy lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu năm nay trừ đi lợi nhuận 
trên mỗi cổ phiếu được kỳ vọng.

+ Mô hình hồi quy lợi nhuận bất thường và tính chính 
xác về thời gian công bố thông tin tài chính.

UEt,k = β0 + β1 Delayt,k+ β2 Sizet,k+ ε t,k
Trong đó: Delayt,k là công ty k trên sàn HOSE và HNX 

có thông tin công bố trễ tại năm t. Căn cứ tính Delay đó là 
dựa vào số ngày trễ công bố thông tin so với ngày cuối 
cùng của năm tài chính. SIZE là quy mô công ty (Lấy Ln 
của vốn chủ sở hữu) 

+ Mô hình hồi quy lũy kế lợi nhuận bất thường và tính 
chính xác về thời gian công bố thông tin tài chính.

Nghiên cứu của Bagloni（2002), Begley (1998), Foster 
(1984) ..v.v..đều thu được kết quả là nhà quản trị thường 
chiến lược hóa trong việc công bố thông tin tài chính, cụ
thể là thông tin tốt công bố sớm, thông tin xấu công bố trễ. 
Các nghiên cứu này đã đo lường phản ứng của thị trường 
với tính chính xác về thời gian của thông tin tài chính được 
công bố, các tác giả đều sử dụng chỉ số CAR để đo lường 
lũy kế lợi nhuận bất thường . Nghiên cứu sử dụng mô hình 
của Bagloni (2002) để đo lường phản ứng của thị trường 
trên 2 sàn HOSE và HNX đối với tính chính xác về thời 
gian của thông tin công bố.

Trong đó:
- Biến D* là các biến giả; NegUE chỉ các loại cổ phiếu 

của các Cty có UE nhỏ hơn 0.
- CARk,t là lợi nhuận điều chỉnh thị trường tích lũy của 

công ty k tại thời điểm năm t trong ngày thông báo thông 
tin thu nhập (day -1), ngày công bố thông tin thu nhập trên 
website của Sở giao dịch chứng khoán (day 0) và công bố
trễ (day +1).

- UEk,t là khác biệt giữa lợi nhuận bất thường thực tế trên 
mỗi cổ phần và thu nhập trên mỗi cổ phần dự báo.

3.4 Dữ liệu nghiên cứu

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu là dữ liệu thứ cấp được 
thu thập từ BCTC năm đã được kiểm toán của các công ty 
phi tài chính niêm yết trên thị trườngchứng khoán Việt 
Nam trong giai đoạn 2010 – 2015, gồm 300 công ty phân 
bố đều tại hai sàn HOSE và HNX. Thông tin của các công 
ty này được thu thập từ website của Sở Giao dịch Chứng 
khoán TPHCM, Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội và cổ
phiếu 68.

4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU

4.1 Kết quả nghiên cứu về thời gian công bố BCTC

Kết quả nghiên cứu cho thấy giai đoạn  2010-2015 có 
1.800 mẫu BCTC được thu thập theo năm, kết quả thu được 
tại Bảng 1. Theo đó, ở Việt Nam các công ty công bố thông 
tin tài chính rất phân tán. Nguyên nhân là ở Việt Nam quy 
định có 90 ngày để công bố BCTC đó là lý do công ty 
không bị áp lực phải chuẩn bị nhanh thông tin để công bố.
Kết quả nghiên cứu tương đồng với nghiên cứu của Haw 
(2006) tại TTCK Trung Quốc, nhà quản trị các công ty 
công bố thông tin tài chính trong khoảng trước thời gian 
yêu cầu là 90 ngày và sau thời gian công bố là 09 ngày. 
Trong khi đó Champers and Penman (1984) nghiên cứu thị
trường Mỹ thì con số này thấp hơn rất nhiều chỉ khoảng 14 

ngày. Begley and Fischer (1998) trong nghiên cứu của 
mình phát hiện là ở Mỹ con số này nếu so sánh năm nay và 
năm trước thì chỉ là 0.02 ngày khác biệt, đáng lưu ý là số
trung vị là 0.

Bảng 1. Thống kê phân bố ngày công bố thông tin BCTC của các 
công ty so với Qui định

Công bố
trễ (+)

Công bố
sớm -

2010 2011 2012 2013 2014 2015

N % N % N % N % N % N %

-29 đến-35 46 15.3 55 18.4 52 17.3 48 16.1 56 18.5 54 17.9
-22 đên-28 13 4.5 13 4.2 10 3.4 9 3.1 10 3.3 8 2.7
-15 đến -21 35 11.6 28 9.3 26 8.8 28 9.2 17 5.7 16 5.2

-14 5 1.7 2 0.8 6 2.0 2 0.8 3 1.1 6 2.1
-13 5 1.7 6 2.1 7 2.2 5 1.5 5 1.7 4 1.4
-12 9 3.1 12 4.1 6 1.9 8 2.6 8 2.5 3 1.0
-11 11 3.6 9 3.2 5 1.5 4 1.4 5 1.6 8 2.6
-10 10 3.2 13 4.3 8 2.8 4 1.2 9 2.9 9 3.0
-9 10 3.2 15 4.9 8 2.5 12 4.1 8 2.5 6 1.9
-8 17 5.7 8 2.8 9 3.0 15 4.9 10 3.3 11 3.6
-6 8 2.7 7 2.4 14 4.6 11 3.7 14 4.6 17 5.8
-7 9 3.0 15 5.0 17 5.5 13 4.2 17 5.7 10 3.2
-5 18 6.1 17 5.6 15 4.9 23 7.8 12 3.9 9 2.9
-4 22 7.5 19 6.4 21 7.0 10 3.5 11 3.5 26 8.5
-3 17 5.7 23 7.8 30 10.2 11 3.8 24 7.9 24 8.1
-2 24 8.0 31 10.4 15 5.1 29 9.6 29 9.6 25 8.2
-1 27 9.1 3 1.1 13 4.3 35 11.6 25 8.2 34 11.4
0 3 1.0 12 4.1 27 9.2 23 7.8 30 10.1 31 10.5
1 10 3.4 9 3.2 12 3.9 10 3.3 10 3.3 0 0.0

Tổng 300 100 300 100 300 100 300 100 300 100 300 100

4.2 Hồi quy giữa lợi nhuận bất thường và tính chính xác 
về thời gian công bố báo cáo tài chính

Kết quả hồi quy giữa UE và tính chính xác về thời gian 
công bố BCTC tại Bảng 2 cho thấy bất kể dùng UE1 hay
UE2 thì quy mô của công ty đều không có ý nghĩa thống 
kê, nghĩa là quy mô công ty không ảnh hưởng đến UE. Sử
dụng UE1 thì cổ phiếu sàn HOSE có hệ số beta dương, còn 
sàn HNX có hệ số beta âm. Trong khi đó, với UE2 thì hệ số
này lại thay đổi ngược lại, cổ phiếu sàn HOSE âm còn 
HNX dương, tuy nhiên đều không có ý nghĩa thống kê. 

Bảng 2. Kết quả hồi quy giữa UE và tính chính xác về thời gian 
công bố BCTC

UE1 UE2
Variable Tổng HOSE HNX Tổng HOSE HNX
Intercept -0.0136 -0.0031 0.04081 -0.0081 0.0425 -0.0174
t-statistic -0.73 -0.09 1.23 -0.50 1.42 -0.58

Delay
-0.0012

***
-0.0014

***
-0.0008

***
-0.0009

***
-0.00104

***
-0.00053

**
t-statistic -9.52 -8.28 -3.22 -8.11 -7.36 -2.26
SIZE 0.0015 0.0007 -0.0022 0.0007 -0.0026 0.0012

t-statistic 1.25 0.33 -0.97 0.65 -1.35 0.60
N 5654 3389 1649 5654 3389 1649
R-Square 0.0161 0.02 0.0069 0.0116 0.0165 0.0033
Adj -R-Sq 0.0158 0.0194 0.0057 0.0113 0.0159 0.0021

(*, **, *** lần lượt là mức ý nghĩa thống kê ở mức 0.1;0.05 và 0.01)

Điểm đáng lưu ý nhất đó là bất kể cổ phiếu sàn HNX hay 
HOSE thì biến Delay đều âm và có ý nghĩa thống kê. Có 
căn cứ để kết luận thông tin công bố sớm sẽ tốt, và thông 
tin công bố chậm sẽ xấu, hơn nữa thông tin công bố càng 
trễ thì càng có xu hướng xấu. Hơn nữa, cổ phiếu sàn HOSE 
có hệ số beta âm lớn hơn, tức là ngược lại so với giả thuyết 
H3 nghĩa là sàn HOSE bị ảnh hưởng về thời gian công bố
thông tin hơn sàn HNX.
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4.3 Hồi quy giữa lợi nhuận bất thường và tính chính xác 
về thời gian công bố báo cáo tài chính

Kết quả tại bảng 3 cho thấy sự tác động của các biến tới 
CAR là không rõ ràng. 

Bảng 3. Mối quan hệ giữa UE của cổ phiếu sàn HNX và HOSE 
với CAR

Biến số
UE1 UE2

N HOSE HNX N HOSE HNX

Intercept -0.0042
0.0106

**
0.0010 -0.0048

-0.0097
**

0.22

t-statistic -1.34 -2.46 0.19 -1.48 -2.18 0.22

UE 0.0337
0.0925

**
-0.0189 0.0469

0.1009
**

-0.46

t-statistic 1.18 2.17 -0.44 1.35 2.02 -0.46

Dlate 0.00414
0.0090

*
0.0034 0.0032 0.007 0.08

t-statistic 1.19 1.92 0.56 0.90 1.45 0.08

Dearly 0.0047
0.0084

*
0.0065 0.0038

0.0083
*

0.25

t-statistic 1.37 1.80 1.09 1.08 1.72 0.25

DnegUE 0.0117
**

0.0185
***

0.0051
0.0090

*
0.0116

*
0.69

t-statistic 2.29 2.79 0.52 1.71 1.69 0.69

DlateUE
-0.0586

*
0.1124

**
-0.0376 -0.0591

-0.1095
**

-0.25

t-statistic -1.89 -2.48 -0.76 -1.56 -2.05 -0.25

DearlyUE
-0.0510

*
0.0988

**
-0.0167 0.05611

-0.1082
**

0.29

t-statistic -1.67 -2.20 -0.34 -1.50 -2.04 0.29

DnegUEUE -0.0558 0.0864 -0.0817
-0.1180

**
-0.1638

**
-0.36

t-statistic -1.31 -1.53 -0.90 -2.03 -2.17 -0.36

DlateDnegUE -0.004
0.0132

*
0.0056 -0.0006 -0.0053 0.34

t-statistic -0.71 -1.82 0.52 -0.12 -0.72 0.34

DearlyDnegUE-0.0043 0.0088 0.00177 0.0006 -0.0044 0.58
t-statistic -0.75 -1.19 -0.16 0.10 -0.58 0.58

DlateDnegUEU
E

0.0692 0.0842 0.1457
0.10753

*
0.1430

*
0.52

t-statistic 1.50 1.39 1.49 1.74 1.79 0.52

DearlyDnegUEU0.0645 0.089 0.1011
0.1314

**
0.1735

**
0.57

t-statistic 1.38 1.44 1.03 2.12 2.15 0.57

(*, **, *** lần lượt là mức ý nghĩa thống kê ở mức 0.1;0.05 và 0.01)

Mức ý nghĩa của các biến trong bảng 3 không theo một 
hướng nào cụ thể. Có thể thấy một xu hướng nổi bật đó là 
UE có ý nghĩa thống kê và quan hệ cùng chiều với CAR. 
Cụ thể biến Dlate, Dearly, DnegUE, ứng với 2 cách tính 
UE1 và UE2 cho kết quả không như dự đoán là các biến 
này có quan hệ nghịch biến với CAR, tuy nhiên 3 biến này 
lại có ý nghĩa thống kê ở các mức độ khác nhau. Nghĩa là 
bất kể với cách tính UE như thế nào thì nếu lợi nhuận bất 
thương dương thì lũy kế lợi nhuận bất thường CAR dương. 
Ngoài ra một xu hướng nổi bật nhất đó là nếu thông tin tốt 
và được công bố sớm thì có tác động rất tốt đến CAR. 
Nghĩa là thị trường cả 2 sàn HNX và HOSE đều phản ứng 
tích cực với thông tin tốt được công bố sớm. Nếu như 
không dùng UE2, chỉ dùng UE1 thì thông tin xấu và được 
công bố trễ có ý nghĩa thống kê và quan hệ ngược chiều với 
CAR, đặc biệt là thị trường HOSE. Đây cũng là một phát 
hiện khác về phản ứng của nhà đầu tư ở thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Từ Bảng 3 có thể thấy sự khác biệt giữa 2 
sàn HNX và HOSE là đáng để lưu ý trong những nghiên 
cứu sau. Cụ thể ở sàn HOSE nhà đầu tư phản ứng rất mạnh 
với thông tin xấu công bố trễ (cách tính UE1), trong khi đó 

sàn HNX lại phản ứng mạnh với thông tin xấu và có vẻ
không quan tâm lắm đến tính trễ của thông tin được công 
bố. Tuy nhiên đến đây có thể kết luận rằng nhà đầu tư ở sàn 
HOSE hoàn toàn không thể hiện sự “trưởng thành” hơn sàn 
HNX. Cụ thể, nhà đầu tư ở sàn HNX ít chịu ảnh hưởng của 
chiến lược hóa thông tin công bố của nhà quản trị chứ
không phải là nhà đầu tư ở sàn HOSE.

5. KẾT LUẬN VÀ KHUYẾN NGHỊ

5.1 Kết luận 

Nghiên cứu thực hiện trên tại 300 công ty niêm yết hai 
sàn HNX và HOSE tại thị trường chứng khoán Việt Nam 
trong giai đoạn từ 2010 – 2015, kết quả cho thấy rằng:
(1) Có tồn mối quan hệ giữa lợi nhuận bất thường và tính 
chính xác về thời gian công bố báo cáo tài chính. 
(2) Phản ứng của thị trường đối với mức độ chính xác về
thời gian công bố của thông tin lợi nhuận được công bố từ
hai sàn HNX và HOSE như sau:

Các công ty lên sàn HOSE có một đặc điểm chung là bất 
kể thông tin xấu hay tốt nếu công bố chính xác thời gian sẽ
được thị trường phản ứng tích cực. Nếu như công bố sớm 
thì thông tin tốt hay xấu thị trường đều không bị tác động. 
Thông tin xấu công bố sớm có CAR còn xấu hơn thông tin 
xấu được công bố trễ, thậm chí CAR của thông tin tốt được 
công bố sớm cũng không được thị trường “hoan nghênh” 
bằng công bố chính xác thời gian. Ngoài ra tại sàn HOSE, 
bất kể thông tin tốt xấu chỉ cần công bố trễ sẽ bị thị trường 
“trừng phạt” đặc biệt đối với thông tin xấu. Thông tin xấu 
tại sàn HOSE nếu được công bố sớm lại thị trường phản 
ứng lại càng tiêu cực, kết quả này là đồng nhất với nghiên 
cứu của Bagloni (2002).

Tại sàn HNX bất kể nhà quản trị có công bố sớm, chính 
xác hay trễ thì cũng không tác động đến cách thức phản ứng 
của nhà đầu tư. Tuy nhiên kết quả trên cũng không thể kết 
luận rằng nhà đầu tư sàn HNX hoàn toàn không bị chi phối 
bởi chiến lược công bố thông tin của nhà quản trị, bời vì lý 
do “hiệu ứng tổng hợp”. McWilliams and Siegel (1997) chỉ
ra rằng muốn xác định rõ kết quả có bị ảnh hướng nhiều 
yếu tố tác động như: thông tin về chiến lược đầu tư mới,
thay đổi cổ tức, thay đổi giám đốc hay CEO, các yếu tố vĩ 
mô.

Như vậy, kết quả nghiên cứu ủng hộ giả thuyết nghiên 
cứu; nghĩa là, có tồn tại mối quan hệ giữa UE và tính chính 
xác về thời gian công bố BCTC; bên cạnh đó, các công ty ở
Việt Nam đều có xu hướng công bố trễ thông tin xấu, tuy 
nhiên không có đủ bằng chứng để kết luận rằng sàn HOSE 
“trưởng thành” hơn sàn HNX (tức các công ty ở sàn HOSE 
không có dấu hiệu ít thao túng thông tin công bố hơn sàn 
HNX)

5.2 Khuyến nghị

Từ kết quả nghiên cứu thực nghiệm thu được, nghiên cứu 
đề xuất một số gợi ý cho nhà đầu tư và các doanh nghiệp và 
các cơ quan quản lý nhà nước, cụ thể như sau: 

Các nhà đầu tư nên quan tâm đến mối quan hệ giữa UE, 
tính chính xác về thời gian công bố lợi nhuận, lũy kế UE để
lựa chọn thời điểm đầu tư hợp lý, tỉnh táo nhìn nhận và 
phản ứng với các chiến lược hóa công bố thông tin của các 
nhà quản trị. Bên cạnh đó cũng cần thu thập thêm thông tin 
về tình hình tài chính của các công ty trên thị trường vì các 
yếu tố này đều có tác động đến lợi nhuận để có cái nhìn 
toàn diện và phản ứng với các chiến lược hóa công bố
thông tin của các nhà quản trị. Nhà đầu tư nên quan tâm 
hơn đến các BCTC dự kiến và xây dựng chiến lược đầu tư 
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hợp lí như đầu tư vào các công ty có lợi nhuận tốt, luôn 
công bố lợi nhuận trước hạn … 

Đối với các nhà quản trị công ty, cần cẩn thận trong việc 
công bố thông tin , nắm bắt tốt và chặt chẽ thông tin nội bộ
để đề ra chiến lược công bố thông tin sao cho hợp lí và tuân 
theo qui định của Nhà nước. Bên cạnh đó, các thông tin do 
công ty công bố với công chúng thông qua các BCTC có 
“ảnh hưởng thật sự” đến quá trình ra quyết định của người 
sử dụng thông tin, đặc biệt là các nhà đầu tư (Gao, 2007; 
Kanodia, 2007; Beyer & Guttman, 2010). Do đó, để bắt kịp
với tốc độ phát triển nhanh và sự cạnh tranh khốc liệt, các 
công ty hay các nhà quản trị nên cố gắng thỏa mãn ở mức 
tối đa những gì mà những đối tượng sử dụng thông tin bên 
ngoài doanh nghiệp cần như là đưa ra các thông tin có tính 
minh bạch và dễ hiểu hơn (Laohapolwatana và cộng sự, 
2005; Adina & Ion, 2008). Các nhà quản trị nên có định 
hướng hoàn tất BCTC, kiểm toán BCTC đúng hạn nhằm 
tạo ra được uy tín, niềm tin cho các nhà đầu tư cũng như 
các ban ngành chức năng liên quan. Muốn làm được như 
vậy, các nhà quản trị nên đặt ra “lộ trình” hạch toán sổ sách 
chặt chẽ và nhanh chóng cho từng quý, từng năm.

Đối với các cơ quan quản lý nhà nước : Bộ Tài Chính và 
Ủy ban Chứng khoán Nhà nước nên kết hợp để ban hành 
những quy định rõ ràng và chặt chẽ công bố thông tin tài 
chính riêng cho các doanh nghiệp tham gia niêm yết trên thị
trường chứng khoán ở Việt Nam. Các cơ quan chứng năng 
mà chủ yếu là Ủy ban Chứng khoán Nhà nước nên ban 
hành các chế tài xử phạt nghiêm khắc và mạnh tay đối với 
những công ty chậm trễ trong việc công bố thông tin, như 
buộc dừng giao dịch trên thị trường đối với các công ty 
công bố trễ cho đến khi nào công ty đó công bố thông tin, 
xây dựng mức phạt hành chính hợp lí và nghiêm khắc. 
Thực tế ngày 15/6/2011, tại Sở Giao dịch chứng khoán 
thành phố Hồ Chí Minh thì hiện có tới 42% doanh nghiệp 
niêm yết trên sàn HOSE không nộp báo cáo tài chính đúng 
hạn và tỷ lệ vi phạm khác về công bố thông tin chiếm từ
8% - 31%.

Việc nghiên cứu mối quan hệ giữa lợi nhuận bất thường, 
tính chính xác về thời gian công bố lợi nhuận, lũy kế lợi 
nhuận bất thường đã được thực hiện rộng rãi trên thế giới 
với dữ liệu tại nhiều quốc gia khác nhau, tuy nhiên nghiên 
cứu về đề tài này ở Việt Nam còn khá hạn chế. Trên thực 
tế, hành vi mua bán chứng khoán có thể bị chi phối bởi rất 
rất nhiều yếu tố khác như tâm lý nhà đầu tư, nguồn lực của 
nhà đầu tư, những thông tin quan trọng khác ngoài thông tin 
tài chính Tuy nhiên, bài nghiên cứu chỉ sử dụng mẫu là 300 
công ty niêm yết, thông tin được sử dụng được cung cấp 
trên BCTC chưa thể đánh giá một cách toàn diện và chính 
xác nhất trên bình diện TTCK Việt Nam. Hướng nghiên 
cứu tiếp theo có thể nghiên cứu thêm thái độ của nhà đầu tư 
đối với chiến lược kinh doanh của công ty, sự nắm thông 
tin nội bộ, những thông tin quan trọng khác ngoài thông tin 
trên báo cáo tài chính, các yếu tố vĩ mô trong từng thời kỳ, 
nghiên cứu các giai đoạn của công ty như M&A, thông tin 
về chiến lược đầu tư mới, thay đổi cổ tức, thay đổi giám 
đốc hay CEO … để có cái nhìn toàn diện hơn về tác động 
của thông tin tài chính về lợi nhuận bất thường đối với các 
công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam.
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