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ANH HUONG CUA THONG TIN KE TOAN DEN GIA ¢O PHIEU
CUA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TREN THI TRUONG

CHUNG KHOAN VIET NAM

INFLUENCE OF ACCOUNTING INFORMATION ON SHARE PRICE OF LISTED COMPANIES

ON VIETNAM STOCK MARKET

TOM TAT

Bai bao trinh bay nghién citu dnh hudng clia thdng tin ké todn dén gia co
phiéu ctia cac doanh nghiép niém yét trén thj truong chitng khoan Viét Nam. S
dung md hinh hoi quy OLS, FEM, REM, GLS nghién ctu méi quan hé gira EPS, BV
véi gia c6 phiéu; d liéu duoc thu thap tir 274 doanh nghiép trong giai doan
2012-2016. KEt qua nghién cttu cho thay, EPS va BV ¢ quan hé thuan chiéu véi
gi& cd phiéu, mic do giai thich 13 52,4% dura trén mo hinh Ohlson (1995). Trén co
s& két qua nghién ctu, tac gia d& xudt mdt so khuyén nghi d6i voi nha dau t,
doanh nghiép vanha hoach dinh chinh sach.

Tlr khod: thdng tin ké todn; gia ¢ phiéu; chig khoan Viét Nam
ABSTRACT

This paper researches the impact of accounting information on stock prices of
listed companies on Vietnam stock market. The OLS, FEM, REM and GLS regression
models were used to exam the relationship among EPS, BV and stack price of 274
enterprises in the period 2012-2016. Research results show that earnings per share,
book value per share are positively correlated to stock price with the explanation
level of 52,4 % based on Ohlson model (1995). Based on the results of the study, the
author gives some recommendations to investors, businesses and policy makers.
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1.GIOI THIEU
Gia cO phiéu chiu anh hudng cta nhiéu yéu t6 khac
nhau, trong d6 cé cac thdng tin ké toan duoc trinh bay trén

Pang Ngoc Hung, Pham Thi Hong Diép,
HO Thi Tuyét Thanh

BCTC. Tai céc thi truong chitng khoan phat trién, da cé
nhigu nghién ctru vé méi quan hé gitta gia c6 phiéu véi
thong tin ké toan (lgi nhuan ké toan, lgi nhuan co ban trén
mbi ¢ phiéu, gia tri s6 sach trén mbi ¢ phiéu) dién hinh
nhu; Ball va Brown (1968), da tién hanh nghién ctu thuc
nghiém vé& mai lién hé gitta théng tin ké toan va gia co
phiéu trén thi truong chitng khoan New York, két qua cho
thay, lgi nhuan duogc cong bd trén BCTC tac dong dén gia
cd phiéu va két luan rang théng tin vé lgi nhuan la mot
trong cac théng tin k& toan hitu ich dé xac dinh gia c6
phiéu; Lev va Ohlson (1982), Walker (1997), da nghién ctu
thuc nghiém, do lwong gia tri pht hop cla cac thong tin ké
toan cong bé dé tim hiéu vé méi quan hé nay.

M6 hinh Ohlson (1995), da mé& rong cac nghién ctu vé
mdi quan hé gitra thong tin ké toan va gia cd phiéu bao gom
cac chi tieu cla bang can déi ké toan thé hién qua tai san
thuan va céc chi tiéu clia bao cao két qua hoat dong kinh
doanh. Két qua nghién ctru ctia Ohlson d& anh hwéng manh
mé va khang dinh quan diém cho rang thdng tin ké toan c6
tac dong dén gia co phiéu. Theo do, nhiéu nghién ctu thic
nghiém da dugc tién hanh dé kiém tra cac gia tri lién quan
cla thdng tin BCTC tai cac thi trwong khac nhau nhu: Collins
va cong si (1997), da nghién cttu nhitng thay déi cuia gia tri
cO phiéu co lién quan dén thong tin lgi nhuan va gia tri so
sach clia von chi s& hitu tai Hoa Ky trong khoang thoi gian 40
nam. St dung cac mo hinh lgi nhuan rong lam co sé ly thuyét,
da woc tinh dwgec mot mé hinh hdi quy lién két gilra gia tri co
phiéu vai gia tri s6 sach clia von chi s& hitu va cac khoan lgi
nhuan, déng thoi cho thdy théng tin BCTC theo md hinh
Ohlson giai thich 54% cuia gia c6 phiéu & My, King va Langli
(1998), str dung mot md hinh héi quy clia thu nhap, gia tri so
sach trén gia co6 phiéu, két qua nghién cru véi kha nang giai
thich ctia 70%, 60% va 40% twrong ting cho Vuong qudc Anh,
Na Uy va Blc, két qua nay cho thdy s khac biét dang ké
trong m6i quan hé gitra thong tin ké todn va gia ¢ phiéu
gitra cac nuéc va theo thoi gian. Cac nghién ctru trén da chira
rang, ngoai théng tin loi nhuan thi théng tin gia tri s6 sach
clia von chtl s¢ hitu co tac dong tich cuirc dén gia tri cd phiéu
va cac nghién cru nay str dung md hinh Ohlson (1995) nhu la
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khung ly thuyét nén tang trong viéc nghién ctru méi quan hé
gilta théng tin ké toan va gia co phiéu. Barth va cong su
(1998), nghién ctu vai tro gia tri sO sach clia vén chti s¢ hiru
va loi nhuan phu thudc vao kha nang tai chinh ctia cong ty,
ho da sir dung trai phi€éu nhr mot bién phap kiém tra kha
nang tai chinh ca cong ty do va st dung hai mau dit liéu tir
Hoa Ky. Sanjeet Sharma (2011), da nghién cttu ki€m tra mai
guan hé thuc nghiém gilra gia co phiéu va céac bién ké toan
giai thich (nhu: gia tri s6 séach trén mdi ¢d phiéu, ¢ tirc trén
mdi ¢6 phiéu, lgi nhuan trén mbi ¢ phiéu, ty suét c6 tuc, cd
trc) trong giai doan 1993-2009 tai An B, cho thdy loi nhuan
trén mdi c6 phiéu, c6 tic trén mdi ¢b phiéu va gia tri s6 sach
trén moi c6 phiéu co anh hudng I6n dén gia thi treong clia cd
phiéu. Osama va cdng sv (2012), da tién hanh nghién ctru tat
ca cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chirng
khoan Kuwait (KSE) trong giai doan 2003-2009. Két qua
nghién clru cta Stark va Thomas (1998), Lo va Lys (2000),
Akbar va Stark (2003), Hand va Landsman (2005), cho thay gia
¢6 phi€u phu thudc tich cuc vao gia tri sd sach va thu nhap;
kha nang giai thich ctia mé hinh bao gbm gia tri s6 sach va
thu nhap gan nhv khong thé phan biét duoc voi mé hinh
gbm gia tri s6 sach va co tuc. Vi vy, cd thé ndi ngoai loi
nhuan va gia tri s6 sach clia von chti sé hitu thi ¢6 tire cling la
mot yéu t6 tac dong manh dén gia cod phiéu. Két qua nay
cling cd két qua cac nghién ctru trivée dé clia Green va cong
sw (1996), Rees (1997), Collins va cong s (1997), Chen va Su
(2001), EIShamy (2005), Alfaraih va Alanezi (2011).

Dua trén mo hinh Ohlson (1995), da ¢ nhiéu nghién ctu
thuc nghiém & cac nwdc dang phat trién, nhu: Naimah. Z
(2012), tai Indonesia; Shamki. D (2012), tai Jordan; Perera va
Thrikawala (2010), tai Sri Lanka; Khanagha J. B (2011), tai UAE;
Omokhudu va Ibadin. P. O (2015), Osundina va cdng s
(2016), tai Nigeria; Khanna (2014), tai An Do. K&t qua cac
nghién cttu trén da cho thay cé méi quan hé gilra thong tin
ké toan va gia c6 phiéu, véi mic do giai thich & cac mic do
khac nhau.

O Viét Nam, da c6 nhiéu nghién ctu mdi quan hé gitta
thong tin k& toan va gia ¢6 phiéu nhu Nguyén Viét Diing
(2009), Nguyén Thi Thuc Doan (2011), Nguyén Thi Hang Nga
(2016), Tran Ngoc LiNa (2013), Trvong Dong Loc, Nguyén
Minh Nhat (2016), Nguyén Thi Khanh Phuong (2016). Két qua
cla cac nghién ctu trén khdng hoan toan giéng nhau,
nguyén nhan la do cac bién déc 1ap st dung trong mé hinh
khac nhau. Cac nghién ctu duwgc thyc hién theo hai huéng;
hwéng thir nhét, cac nghién ctru st dung mo hinh ctia Ohlson
(1995) vai bién phu thudc la gia ¢6 phiéu khdng diéu chinh
nhw nghién ctru ctia Nguyén Thi Thuc Poan (2011), Nguyén
Thi Khanh phuong (2016); huéng thi hai, st dung md hinh
Ohlson (1995) va diéu chinh theo m6 hinh clia Aboody va
cong s (2002), nhu nghién ctu ctia Nguyén Viét Diing
(2009), Tran Ngoc LiNa (2013), Truong Dong Loc, Nguyén
Minh Nhat (2016), vgi ly do thi treong chitng khoan Viét Nam
mttc do phat trién chuwa cao, do dé khong thé sir dung mo
hinh Ohlson (1995) lam co s& cho mai lién hé gitta thong tin
ké toan va gia cd phiéu vi thi treong khong phai ltc nao ciing
phén anh trung thuc gia tri ndi tai clia c6 phiéu. Nguyén Viét
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Diling (2009), da ap dung md hinh Ohlson (1995) cho dir liéu
nghién ctru ttr ndm 2003 dén nam 2007 véi két qua R? 1a 40%.
Tuy nhién, giai doan nghién ctu ctia Nguyén Viét Diing la giai
doan thi trwong chitng khoan Viét Nam méi thanh I&p, cac
quy dinh vé chéat lvgng thdng tin ké toan cong b6 chua hoan
chinh. Nguyén Thi Thuc Poan (2011), cling van dung mé hinh
hoi quy Ohlson dé xem xét m6i quan hé gitra gia c6 phiéu va
thong tin ké toan véi dit liéu cda 430 cdng ty niém yét trén
hai san HOSE va HNX duoc thu thap trong nam 2009, két qua
cho R? clia 430 cong ty la 43%.

Tl thuc tién trén, cau hoi dit ra 1a st dung md hinh
Ohlson (1995) c6 phu hgp véi thi truong chirng khoan Viét
Nam? Muc do giai thich mGi lién hé gilra thdng tin ké toan
voi gid c6 phiéu nhu thé nao? Muc tiéu clia nghién ctru nay
nham xem xét anh hudng clia thong tin ké toan dén gia cd
phi€u clia cac doanh nghiép niém yét trén thij truong chirng
khoan Viét Nam theo huwéng st dung mod hinh Ohlson (1995).
2.COSOLY THUYET VA MO HINH NGHIEN CUU

Trong thi truong hiéu qud, gia c6 phiéu la khong thé du
doan trwéc duoc, do dé, lgi nhuan tlr ¢6 phiéu ciing s& la
ngau nhién va hau nhu tuan theo phan phdi chuén. Thi
truong dwgc chia thanh ba cdp dé hiéu qua: (i) hiéu qua
dang yéu (weak form), (i) hiéu qua dang vira (semi-strong
form) va (iii) hiéu qua dang manh (strong form). Cap do hiéu
qua dang yéu cho rang gia hién tai clia c6 phiéu dwoc phan
anh day du céc thong tin gia trong qua khit. O cdp d6 hiéu
qua dang vira, gia hién tai clia co phiéu dwgc phan anh day
dt cac théng tin da cong bo cling nhu céc théng tin vé céng
ty nhu lgi nhuan, ¢o tire, cac thong bao ctia ban quan ly. Déi
voi cdp do hiéu qua dang manh, khéng thé thuc hién cac
quy luat thuong mai dua trén nhirng théng tin ndi bd vi gia
cd thi trvong da phan anh nhitng théng tin doé (Fama, 1970).

Céc thong tin ké toan duoc cong bd néu cé anh hudng
dén gia co phiéu, lic nay thi trvong duoc phan loai la hiéu
guéa dang vira. Tiéu bi€u cho xu hudng nghién ctru nay la
mo hinh Ohlson (1995), da cho thay gia c6 phiéu duoc tich
hop tir hai bién théng tin ké toan 1a gia tri s6 sach trén moi
c¢8 phiéu va thu nhap trén méi c¢d phiéu.

M6 hinh chiét khau c6 tic (DDM) gia dinh rang gia tri
noi tai ciia co phan thudng la hién gia clia cac co tirc nhan
duoc trong twong lai. M6 hinh chiét khadu co tic duoc thiét
ké dé tinh gia tri noi tai ciia ¢ phiéu thuong, né dinh nghia
gia tri clia c6 phiéu la gia tri hién tai cta c6 tic du kién
trong tuvong lai (phuong trinh 1).

Pe= Zl Ee [(1dri)i] 0

Vi, P, la gia tri ndi tai clia cO phiéu vao thoi diém t; E,
[dt+i] 1a c6 tire du ki€n dwgc nhan vao ngay t+i; R la i suat
chiét khau (duoc gia inh 1a khdng doi).

M6 hinh chiét khdu lgi nhuan thang duv (RIM) duoc
Ohlson dé xuat. RIM da trén gia thuyét nén tang: gia tri tai
san la hién gia cda dong thu nhap trong twong lai. Trong
truong hop dinh gia co phiéu, gia tri co phiéu sé 1a hién gia
clla dong c0 tirc trong tuong lai (phuong trinh 2).




ECONOMICS-SOCIETY

= [ @

Pua thém gia dinh dé xac dinh dwoc RIM tlr hién gia
dong cd tire trong twong lai, RIM dua trén mai lién hé gitra
c6 tirc, loi nhuan va gid tri so sach - tvong quan thang du
sach, nhu déa trinh bay & trén: b, = b, + x, -d,. V6i, b, l1a gia tri
s0 sach cua cd phan tai ngay t; x, 1a 1di rong trong khoang
thoi gian t; d, 1a cd tirc phai tra vao ngay t. Thay thé bién d
(c6 tirc) bang bién b (gia tri s6 sach) va x, trong cong thirc
chiét khdu co tic & phuong trinh (2), ta co:

di =x{ +(1+71)b—q — b,

Str dung biéu thirc nay dé thay thé d, + T trong phuong
trinh (1), md hinh dinh gia thu nhap con lai dugc thé hién
trong phuong trinh (3).

pe = by + TzlEt I:(lx_';_+;)r] (3)

Vi, p, la thi gia clia c6 phiéu vao thoi diém t; b, 1a gia tri
s0 sach clia c6 phiéu (theo ly thuyét) vao thoi diém; xz,; 1a
lgi nhuan thang du trén ¢6 phi€u vao thoi diém t + z r 1a 1
sudt chiét khau.

Nhu vay, theo moé hinh RIM, gia tri ndi tai cila mot c6
phiéu bao gbm hai thanh phan, gia tri s6 sach va gia tri cd
duoc tlr gia tri hién tai cia cd phiéu cé dugce do thu nhap con
lai clia c6 phiéu trong terong lai. M6 hinh dinh gia nay cho
phép phan tich tao ra gia tri clia mot cong ty cho céc c6 dong.
Néu lgi nhuan trén vén chd sé hitu 16n hon chi phi vén chd s&
hitu thi gid tri ndi tai clia c6 phiéu sé duge nhiéu hon gia tri s6
sach va cong ty sé duoc xem la tao ra gia tri cho ¢6 déng, con
nguoc lai chi phi vén chii sé hitu Ién hon lgi nhuan vén cha
s& hiru thi cong ty s& bi xem la pha hty gia tri vén co dong.
Phwong phéap chiét khau loi nhuéan thang dv la phuong phap
tinh toan khéng quéa phtc tap, twong déi dé hiéu. Tuy nhién,
phuong phap nay chi 4p dung véi nhitng cong ty cé chinh
sach ¢ tirc trong tuong lai 6n dinh. Luan diém cuta phuong
phap nay la quy dai ludng thu nhap trong twong lai (gém cé
tlrc va gia ban dw doan) véi mét ty suat chiét khau vé thoi
diém hién tai, sau d6 so sanh gia wdc dinh véi thi gia c6 phiéu,
néu gia wéc dinh I&n hon thi gia thi nha dau tw nén mua vao
va nguac lai. Nhu vay, phrong phap nay néu ap dung véi trai
phiéu sé hop ly hon vi cac ngudn thu nhap trong twong lai do
trai phi€éu dem lai cho nha dau tw thuong 6n dinh va duoc xac
dinh treéc, khéng bap bénh nhu ¢6 phiéu. Sau khi tom tat Iy
thuyét md hinh dinh gia cd phiéu dva trén dong lgi nhuan
thang du RIM, Ohlson (1995), da cong bé mé hinh dinh gia
clia minh. M6 hinh nay duwgc danh gia la mot trong s nhitng
phat trién quan trong nhat khi nghién ctru vé thi treong von
nhirng nam 90, la nén tang dé xac dinh muc tiéu, gia tri
nghién ctru. M6 hinh Ohlson da tra Ioi théa dang cho 2 cau
hai ma Ball va Brown (1968), khai xudng vé chii dé dinh gia c6
phiéu, do la: thong tin BCTC dé dua vao tai khoan trong mai
guan hé tryc tiép véi gia ¢d phiéu va mé hinh do lwong gia tri
lién quan la gi (Nguyén Viét Diing, 2009).

T&r md hinh RIM, Ohlson d& xudt mé hinh dinh gia co
phiéu dua trén chudi théng tin - Md hinh déng lvc théng

tin tuyén tinh, véi gia thuyét 1a chudi thoi gian cla loi
nhuan thang dv (phwong trinh 4, 5).
Xip1 = 0x¢ + vy + &4q 4)

Vir1 =YV + Nt 5)

V6i, X£1a lgi nhuan hién tai duoc do luong bang loi
nhuan thang du; v, la cac thdng tin ngoai ké toan, gia tri
thong tin co lién quan nhieng khéng thé hién trén s6 sach
ké toan (c6 nghia la nhitng théng tin khdng tac dong dén b,
va xy); &, r; 1a phan du, ¢6 trung binh = 0; @, y1a lan luot la
trong s6 hoi qui clia €, va v,, chay tr 0 dén 1 (chan du6i
dugc dua ra dua vao ly gidi khoa hoc va quan sat thuc
nghiém, chan trén dwa r dé dat tinh bén).

Gia thuyét nay clia Ohlson c¢é thé dugc dién giai la ky
vong clia nha dau tuv vé kha nang sinh i trong tuwong lai
cla cdng ty phu thudéc mot phan vao théng tin BCTC hién
tai (kh& ndng sinh [ hién tai) va cac thdng tin khac chua
dugc (hodc khong duwgc) thé hién trong BCTC. Hai phuong
trinh (4) va (5) chinh 1a chudi dong lwc thong tin tuyén tinh
Ohlson, két hgp v&i mo hinh lgi nhuan thang dw thanh mé
hinh Ohlson cho phép dién giai gia c6 phiéu trong méi lién
hé v&i cac thong tin BCTC (phuong trinh 6).

Py = by + a1 xi + ayv, (6)

w . 1+7r

Véi: &1 = l1+r-w vad: = A+r—-w)(A+r—y)

Nhu vay, két hgp mé hinh lgi nhuan thang duv vai chudi
thong tin do Ohlson (1995) dé xuét, Ohlson da rat ra dugc
mo hinh thé hién mai lién hé gitra gia ¢ phiéu va hai théng
tin BCTC trurc tiép la loi nhuan va gia tri s6 sach trén mot co phiéu.

Trong nghién ctu nay, moé hinh héi quy tuyén tinh véi
gia co phiéu la bién phu thudc, BV va EPS la bién doc Iap.
Ap dung mé hinh Ohlson (1995), Aboody va cdng su (2002),
va két qua cac nghién clru cda Collins va cong su (1997),
Dechow va Sloan (1999), Frankel va Lee (1998), Hand va
Lansman (2005), King va Langli J. (1998), Koji Ota (2001), tac
gia st dung mé hinh nhv sau:

Pit=Bot+B.EPS;+B,BV;; +u;;

Trong do, P, 1a gia cd phiéu cong ty i ndm t; EPS, la lgi
nhuan co ban trén mbi c¢d phiéu cia cong ty i ndm t; BV, 1a
gia tri s6 sach trén moi cd phiéu clia cong ty i nAm t; B, 1a hé
s8 chan; u, la sai s6 ngau nhién.

EPS Ia s6 Igi nhu&n ma cong ty phan b cho moi ¢d phan
thong thuwong dang lwvu hanh trén thi treong. EPS la chi tiéu
duoc cac nha dau tv sir dung theong xuyén, 1a cong cu dé
danh gia két qua thuc hién ctia mot cdng ty nhu so sanh két
gua clia mot cong ty qua cac thoi ky hodc sir dung dé so sanh
gitra cac cong ty véi nhau. Ngoai ra, EPS c6 anh huéng Ién
dén gia clia cd phi€u cong ty va thi treong co phiéu rat nhay
cam vGi EPS. Gia thi trwong co thé giam khi EPS cé xu hudng
giam va nguoc lai. EPS 1a mot chi tiéu duoc trich dan thuong
xuyén nhdt trong phan tich BCTC vi chi tiéu nay lién quan t6i
chi sd gia trén thu nhap (P/E), duoc st dung rong rai nhu mot
tiéu chuan so sanh cho céc quyét dinh dau tw.

Xét vé khia canh vat chét ctia doanh nghiép, chéng han
nhu may mac, thiét bi, nha xudng, co thé dung khi cho rang
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gia c6 phiéu bang téng gié tri rong clia tai san doanh nghiép
chia cho s6 ¢6 phan. Mac du da cd nhiéu nghién ctru chirng
minh mdi lién hé gitra BV va gia thi trvong, tuy nhién van dé
nay can tiép tuc dugc nghién clru sdu hon. Xét vé hoat dong
kinh doanh clia doanh nghiép, gia tri tai san rong cé thé
chua a0 dé do lwong gia tri cd phiéu. Yéu to quan trong nhat
dé 1a s6 lgi nhuan c6 dwoc tir dau tw ¢6 phiéu hay s6 1ai trén
moi ¢6 phiéu. Cling da c6 nhiéu nghién ctru vé méi quan hé
gitra BV va EPS anh hudng dén gia cd phiéu.

Nghién cru nay st dung phuong phap nghién ctiu dinh
lvong, kiEém dinh tac dong clia cac nhan té EPS va BV dén
gia cd phiéu théng qua b6n mé hinh: mé hinh héi quy
tuyén tinh thdng thudng (OLS), md hinh anh huéng cd
dinh (FEM), mdé hinh a&nh hudng ngau nhién (REM) va
phuwong phap hoi quy c6 trong s (GLS).

3. DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
D{ liéu nghién ctru
Béng 1. C4c hién doc lap va hién phu thudc dugc xac dinh va thu thap

Ky hiéu Bién Cach do lvong Ngudn dir liéu
p Gid 0 phiéu clia Gid dong clra san HOSE, | DI liéu lich st ngay t tai
it congtyitaingayt |HNX www.cophieu68.com
Thu nhap trén mdi ¢6 | Thu nhp trén mdi c§ Bao cao hoat dong keE
EPS, hi higu cona tvitainaavt | U8 kinh doanh ctia cong
P P gtyltaingay ty cudi ndm t
e |GidtrisOsachtrén Bang COKT va thuyét
Giatri s0 sach trén X ox o Lee o o I .
BV, PR moi ¢d phiéu ciacongtyi | minh BCTC clia cong ty
moi ¢d phiu N .
vao thoi diém t cudinamt

D@ liéu nghién ctru la s6 liéu tht cap dwoc thu thap twr
BCTC cla doanh nghiép niém yét trén thi truong chirng
khoan Viét Nam trong giai doan 2012-2016. T4c gia da thu
thap ngau nhién 50% trong téng s6 707 doanh nghiép niém
yét trén san chiing khoan Ho Chi Minh (HOSE) va san chiing
khoan Ha N&i (HNX). Trong 354 doanh nghiép niém yét thudc
mau khao sat, co 274 doanh nghiép (twong (rng vai ty &
77,4% trong téng s& doanh nghiép dang niém yét trong mau
khdo sat) ¢ du dii liéu trong 5 nam, trong do cé 133 doanh
nghiép niém yét trén san HOSE va 141 doanh nghiép niém
yét trén san HNX. Nhu vay, tong s6 mau quan sat 1a 1.370 (274
doanh nghiép x 5 nam). BO di¥ liéu gdm: s liéu vé EPS, BV, gia
¢ phiéu (P) dwoc cong b6 vao ngay 31 thang 3 hang nam,
chiét xudt tir co s¢ dif liéu clia cophieu68.com (bang 1).

Sau khi thu thap dir liéu, s6 liéu dugc x ly theo trinh tu
khai bao bién, nhap di liéu, khdo sat tuong quan cdp gitta
cac bién, chay thong ké mé ta va trinh bay di liéu, phan
tich hoi quy.

St dung phurong phap hoi quy trén dit liéu bang (Panel
data) d6i véi mo hinh kinh té€ lvgng duoc thiét 1ap dé mo ta
maoi quan hé gitta thdng tin ké toan dén gia cod phiéu clia
doanh nghiép niém yét trén thi treong chitng khoan Viét
Nam. Cac phuong phap héi quy bao gdm cac phwong phéap
ho6i quy OLS, phuong phap hoi quy theo céch ti€p can cac
yéu td anh hudng cd dinh (FEM) va phuong phap hoi quy
theo cé4c yéu td anh hwdng ngau nhién (REM). Sau khi lva
chon phuong phap hoi quy phu hgp véi mo hinh, tac gia
ti€én hanh kiém dinh lva chon mo hinh va kiém tra danh gia
khuyét tat ciia md hinh dwoc lwva chon. Trong trvong hop
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mo hinh xay ra cac khuyét tat vi pham gia thuyét hoi quy, sé
duoc khac phuc bang phueng phap hdi quy cé trong s6 (GLS).
4. KET QUA VA THAO LUAN

Két qua thong ké mo ta di¥ liéu nghién cliru

Két qua théng ké mé ta cho thay, bién P (gia c6 phiéu)
c6 mikc trung binh la 20,32 (nghin déng), gia c6 phiéu thap
nhét 1,4 (nghin dong) va cao nhat 14 222 (nghin dong); bién
EPS (thu nhap trén mdi ¢ phiéu) c6 mirc trung binh
3089,907 (ddng), cao nhat la 27281 (dong) va thap nhét la
am (-) 31627 (d6ng); bién BV (gia tri s6 sach cla mot co
phiéu) c6 mic trung binh la 20,36023 (nghin dong), cao
nhat la 81 (nghin dong) va thdp nhat la 1,5 (nghin dong)
(bang 2). Nhu vay, gia tri s6 sach ctia moéi ¢d phiéu binh
quan kha tvong dong véi gia c6 phiéu binh quan cla cac
doanh nghiép niém yét trén thj trudng chirng khoan Viét
Nam trong giai doan 2012-2016.

Béng 2. Két qua thong ké mo ta

Chi | S6quan Giatri Po léch Giatri Giatri
tiéu st trung binh chuéin nhonhdt | l6nnhat
P 1370 20,32003 22,32468 14 222
EPS 1370 3089,907 3150846 -31627 27281
BV 1370 20,36023 9,8718 15 81

K&t qua kiém dinh méi quan hé gitra cac bién
Bang 3. Ma tran hé s6 twong quan gitra c&c hién ddc 1ap véi bién phu thudc

Bién P EPS BV
P 1

EPS 0,6663 1
BV 0,5872 0,6367 1

Hé s6 twong quan (r) 1a chi s6 thong ké phan anh muc do
guan hé tuyén tinh gitra cac bién. Hé s6 nay bién thién tir +1
dén -1. Thong qua hé so trong quan cé thé biét chiéu tvong
quan gilta bién phu thudc véi bién giai thich, dong thoi, cho
thay xudt hién hién twong da cong tuyén trong mo hinh hoi
quy (néu r > 0,8). K&t qua kiém dinh méi quan hé gitra bién
phu thudc va bién doc lap trong mé hinh cho thay, cac bién
doc lap déu c6 mdi quan hé tuyén tinh véi bién phu thudc:
EPS va BV cé mdi quan hé thuan chiéu véi cac bién phu
thudc (P). K&t qua kiém dinh moi quan hé gitta cac bién doc
lap trong md hinh cho thdy, EPS va BV tvong guan manh
(r=0,6367) (bang 3). Tuy nhién, dé két luan vé hién tvgng da
cong tuyén sau khi hdi quy, mé hinh dwa vao hé sé VIF.

K&t qua kiém dinh cac m6 hinh nghién ctu

Trong nghién ctru nay bién phu thudc la gia co phiéu
(P), tac gia so sanh va lva chon xem trong ba mé hinh: OLS,
FEM, REM mé hinh nao la mé hinh phu hop thdng qua viéc
st dung ki€ém dinh F va kiém dinh Hausman.

Két qua kiém dinh F cho thay, Prob > F = 0,000 < a = 5%,
do do, voi mic y nghia 5% bac bé H,. Biéu nay cé nghia I3,
vGi di¥ liéu thu thap duoc cho thdy, phrong phap chay mo
hinh FEM la phu hgp, m6 hinh OLS la khéng phu hop vi tén
tai st anh hudng cd dinh & méi doanh nghiép theo thoi gian.

Sau khi chon mé hinh FEM thay cho md hinh OLS, tac gid
woc lvgng di liéu bang da cd dua vao phuong phap chay mo
hinh FEM va REM. Tt két qua chay mé hinh FEM va REM, tién
hanh kiém dinh Hausman dé so sanh, lva chon mo hinh FEM
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hay REM la pht hop. Két qua kiém dinh Hausman cho thay,
P-value = - 0,53 (< 0) (bang 4), do d6 di co s& dé khang dinh
st dung mod hinh FEM va REM déu khdng phu hop.

Bang 4. Két qua kiém dinh Hausman

Coefficients
(b) (B) (b-B)
FEM3 REM3

sqrt (diag(V_b-V_B))
Difference S.E.

.003533 9.50e-06
.5891534 -.0059707

eps 0035425
bv 5831827

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (2) (b-B) ' [(V_b-V_B)"(-1)] (b-B

-0.53 chi2<0 ==> model fitted on these

data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;

Két qua kiém tra hién twong da cdng tuyét trong mo
hinh cho thay, hé s6 phéng dai phwong sai (VIF - Variance
Inflation Factor) déu nhd hon 10 (bang 5). Nhu vay, khong
xay ra hién twong da cong tuyén trong mé hinh nghién ctu.

Bang 5. Hé 50 da cong tuyén

VIF INIF
EPS 1,68 0,594586
BV 1,68 0,594586
Mean VIF 1,68

K&t qua ki€ém tra hién tugng phwong sai thay déi trong
cac mo hinh nghién cttu théng qua kiém dinh Modified
Wald test va Breusch and Pagan cho thay, hé s6 P-value <a
(o =0,05) (bang 6). Vi vay gia thiét H, bi bac bd. Cac gia tri
P-value < o (o = 5%), diéu nay ham y gia thuyét H, 1a khéng
c6 hién tvong phuong sai thay déi trong cac mé hinh bi
bac bd véi mic y nghia 5%. Do do, tac gia tién hanh khac
phuc khuyét tat cia mé hinh hdi quy bang phuong phap hoi
quy GLS.

Béng 6. K&t qua kiém tra hién trong phirong sai thay doi

Estimated results:

} Var sd = sgrt(Var)

pt33 498.3916
e 217.9853
u 4.109441

22.32468
14.76433
2.027176

Test: Var (u) = 0
chibar2(01)

Prob > chibar2

3935.34
0.0000

. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma (i) "2 = sigma”~2 for all i
chi2 (5) = 12.33
Prob>chi2 = 0.0305

K&t qua kiém tra hién tvong tv tvong quan trong cac
mo hinh hoi quy thong qua kiém dinh Wooldridge test cho
thay, gia tri P-value > a (a = 5%) (bang 7). Biéu nay c6 nghia
la cac bién trong cac mé hinh khdng xay ra hién tugng tw
tuong quan.

Bang 7. K&t qua kiém tra hién trong ty trong quan
. xtserial pt33 eps bv
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

F( 1, 4) = 0.490
Prob > F = 0.5226

K&t qua khac phuc cac khuyét tat cia mo hinh bang
phuong phap GLS duwoc trinh bay & bang 8.

Bang 8. Két qua hoi quy

M@ hinh OLS M@ hinh FEM MO hinhREM | M@ hinhGLS

Eps 0,00348*** 0,00354*** 0,00353*** 0,00307***

[19,60] [21,55] [21,23] [19,08]

B 0,620%* 0.583** 0,589*** 0,582*+*

[10,93] [11,11] [11,09] [11,06]

-3,067*** -2,500*** -2,592** -2,283**

_cons [-3,05] [-2,68] [-1,97] [-2,39]

N 1370 1370 1370 1370
R-sq 0,489 0,524

t statistics in brackets * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

Sau khi lya chon md hinh va khac phuc khuyét tat, tac gia
xem xét két qua hoi quy dé kiém dinh céc gia thuyét nghién
ctru. K&t qua hdi quy cho thay, bién EPS tac dong tich cuc
dén bién P (gia c6 phiéu) va cé y nghia thong ké & miic 1%,
cu thé, hé s6 hdi quy clia EPS la 0,00307 (bang 8). Nhw vay,
mac du EPS ¢ anh hwdng dén gia co phiéu nhing mic do
anh huang 1a khong dang ké. K&t qua nay cling twong dong
voi két qua nghién ctru clia Naimah. Z (2012), Shamki. D
(2012), Nguyén Viét Diing (2009), Nguyén Thi Thuc Doan
(2011), Nguyén Thi Hang Nga (2016), Tran Ngoc LiNa (2013).

Két qud hoi quy cling cho thay, bién BV tac dong tich
cuc dén bién P va cé y nghia théng ké & mikc 1%, cu thé, hé
s0 hbi quy clia BV 12 0,582 (bang 8). Nhu vay, gia tri s6 sach
clia mdi c6 phiéu anh hudng dang ké dén gia cd phiéu. Két
qua nay ciing twvong dong véi két qua nghién ctu cla
Perera va Thrikawala (2010), Khanagha J. B (2011),
Omokhudu va Ibadin (2015), Osundina va céng su (2016),
Khanna (2014), Trvong Bong Ldc va Nguyén Minh Nhat
(2016), Nguyén Thi Khanh Phuong (2016).

Nhu vay, viéc st dung mé hinh nghién cru ctia Ohlson
(1995) cho két qua kha tvong dong véi két qua cla cac
nghién ctru tredc day khi nghién clru tai thi trwdng chirng
khoan Viét Nam trong giai doan 2012-2016 v6i kha nang
giai thich cia mé hinh la 52,5%.

5. KHUYEN NGHI VA KET LUAN

Dua vao két qua nghién ctru trén, tac gia dé xuat mot so
khuyén nghi nhw sau:

Doi voi nha dau tw, khi quyét dinh dau tv vao chitng
khoan, can quan tdm dén cac théng tin ké toan vi nhitng
thong tin nay cé anh hudng dén gia cé phiéu, nhw chi tiéu
EPS trén bao cao két qua kinh doanh. Tuy nhién, can tham
chiéu dén théng tin vé gia tri s6 sach trén mdi cd phiéu (BV)
duwoc cung cap tlr cac ngudn khéc bén canh théng tin cong
b6 trén BCTC.

Doi véi doanh nghiép, can cung cép thdng tin ké toan
trén BCTC day du, dung thoi gian quy dinh. Mai lién hé gilra
thong tin ké toan va gia c6 phiéu duoc giai thich t6t nhat
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sau thoi diém két thiic ndm tai chinh 03 thang (ngay 31
thang 3 hang nam), day cling la thoi diém cac doanh
nghiép phai cong bé BCTC nam lién ké. Vi vay, viéc cong
khai day du, ding han BCTC, bao cao kiém toan, bao cao
cla ban giam déc sé tao niém tin dbi véi nha dau tu vé su
minh bach, la tin hiéu tot dé thu hit nha dau tu./.
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