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TOM TAT

Muyc tiéu chinh cua nghién ctru nay 1a do luong anh hudng cua thong tin ké toan dén gia cua cac ¢ phléu niém
yét trén S& Giao dich Ching khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE). S6 liéu s dung trong nghién ctru la so ligu
dang bang duoc thu thap tir cic bao cdo tai chinh dd duoc kiém toan va gia ¢b phiéu cta 102 cong ty niém yét trén
HOSE trong giai doan 2008-2013. Ap dung mo hinh Ohlson (1995) két hop voi vige diéu chinh gi4 theo Aboody
(2002), ket qua nghién ctru cho thy hai bién thong tin ké toan 1a thu nhap trén mdi ¢b phiéu (EPS) va gia tri s0 sach
ciia mdi ¢6 phiéu (BVPS) déu c6 trong quan thuén voi gia 6 phiéu. Ngoai ra, nghién ctru ndy con cung cap céac
bang chimg thuc nghiém dé két luan rang thong tin ké toan dugc phan anh vao gia v6i mot do tré nhét dinh.

Tir khéa: Thong tin ké toan; gia c6 phiéu; mé hinh Ohlson; HOSE.

The impact of accounting information on stock prices: Evidence from Ho Chi Minh
Stock Exchange

ABSTRACT

The main objective of this study is to measure the impact of accounting information on stock prices listed on
Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE). Data used in the study are panel data that were mainly collected from
audited financial statements and stock prices of 102 companies listed on HOSE during the period from 2008 to
2013. Based on the Ohlson model (1995) combined with stock price adjustment method proposed by Aboody
(2002), empirical findings obtained from the study reveal that both of accounting information variables, that are
earning per share (EPS) and book value per share (BVPS), have positive effects on stock prices. In addition, based
on the empirical evidence derived from this study, it is concluded that accounting information is reflected on stock
prices with a certain lags of time.

Keywords: Accounting information; stock prices; Ohlson model; HOSE.

1. Gi6i thi¢u khoan. Khi tham gia vao thi truong ching

Cac ly thuyét tai chinh hién dai dugc phét
trién trong nhitng thap nién qua déu cho rang
thdng tin ndi chung va thdng tin tai chinh, ké
toan cua cong ty ndi riéng co vai tro quyét
dinh dén gia co phiéu cia cac cong ty niém
yét. Thuc té cho thay tinh minh bach va d6 tin
cay cua thong tin tai chinh ludn dugc xem la
nhan té quan trong dé bao vé cac nha dau tu
cling nhu tinh 6n dinh cua thi trudng chung

khoén, van dé quan trong va mong mudn cua
cac nha dau tu 1a c6 dugc thdng tin tai chinh
trén thi truong, thong tin hoat dong cua cac
cdng ty mot cach chinh xac dé c6 thé dua ra
cac quyét dinh dau tu hiéu qua. Trén thé giai,
nhat 12 sau sy kién sup do cua tap doan ning
luong Enron va Céng ty kiém toan Arthur
Andersen vao dau nhimg nam 2000 giy chan
dong nuéc My, sy quan tdm cua cac nha dau
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tu dén thdng tin tai chinh cua cac cong ty
niém yét dugc cong bd ngay cang ting. Co
quan quan ly thi truong chung khoan & céc
nuée déu bd sung nhitng quy dinh chit ché
hon ddi véi viéc quan ly cac cong ty niém yét
vé cong bd théng tin tai chinh va hoat dong
kiém toan.

O Viét Nam, viéc khong tuan thu cac quy
dinh vé cong bd thong tin (théng tin duogc
cong bd khong chinh xac, khong day du va
khong kip thoi) clia cac cong ty niém yét da
gay ra tm Iy bat an cho cac nha dau tu, kéo
theo su bién dong bat thuong cua thi truong
ching khoén trong thoi gian qua. Thuc té cho
thiy cac cong ty niém yét trén thi trudng
chung khoan Viét Nam hién nay chua quan
tam dang mic va thé hién ddy du trach nhiém
ciia minh d6i v&i cac nha dau tu trong viée
cong bd thong tin. Viée giam sat cia cac co
quan quan ly chung khodn trong thoi gian qua
cling chua that sy chat ché dan dén nhiéu cong
ty ¢6 tinh tri hodn viéc cong bd théng tin hodc
cong bd thong tin di bi bop méo. Piéu nay da
lam suy giam long tin ciia cac nha dau tu vao
cac thong tin ké toan dugc cong ty cong bd.
Vi vdy, c6 nhiéu ngudi cho rang thong tin ké
toan ctia cong ty khong c6 tinh hiru ich gi ddi
v6i nhitng nha dau tu trén thi trudng chimg
khoan Viét Nam. Muc ti€u cia nghién ctru
nay la nghlen ctru anh hu0’ng cua thong tin ké
toan dén gia ctia cac cd phiéu niém yét trén thi
truong chirng khoan Viét Nam ma dai dién la
S& Giao dich ching khoan Thanh phd Ho Chi
Minh (HOSE). Két qua ctia nghién ctru nay la
bang chimg thuc nghiém co gia tri dé khing
dinh hodc bac bo sy hoai nghi cta cac nha dau
tu nhu dd dé cap ¢ trén. Phan con lai cua bai
viét nay duoc ciu trac nhu sau: Muyc 2 trinh
bay tom tit co s¢ 1y thuyét vé mdi quan hé
gita thong tin ké toan va gia cd phiéu; Muc 3
lugc khao cac nghién ctu c6 lién quan dén
van dé nghién ctru; Muc 4 md ta s6 liéu duoc
su dung va phu’omg phap nghién ctru; Muc 5
tom tat cac két qua nghién ctru; va cubi cing,
két luan cta bai viét duoc trinh bay & Muc 6.

2. Co s6 1y thuyét vé mdi quan hé giira
thong tin ké toan va gia ¢6 phiéu

MGi quan hé gitra thong tin ké toan va gia
¢ phiéu la chu @& da thu hat duoc sy quan
tam cua nhiéu hoc gia kinh té trong nhiing
thap ky qua. Ohlson (1995) dugc xem la
nguoi tién phong trong viéc xay dung co so ly
thuyét dé giai thich cho méi quan hé gitra cac
loai théng tin ké toan va gia cb phiéu (sau day
duoc goi Ia md hinh Ohlson). M hinh Ohlson
(1995) duoc phét trién trén co sé mé hinh loi
nhuan thang du (Residual income model —
RIM) do Preinreich (1938) dé xuat. Mot cach
cu thé, md hinh loi nhuan thang du c6 dang
tong quat nhu sau:

Pt = bt +ZR_T Et(xta+z) (1)
=1
trong do:

'[+‘r - '[+2' rbt+‘r -1

bt :bt—l + X _dt

Pe: gid tri ndi tai cua co phiéu tai thoi
diémt

X,,,: loi nhuan trén c6 phiéu vao thoi
diém t+7

x2_: loi nhuan thing du trén co phiéu

vao thoi diém t+7
X, : thu nhap thong thuong (lgi nhuan
rong tai thoi diém t)
b, : gia tri s6 sach cua co phiéu thoi diém
t-1
d,: co tac véi nghia rong bao gdbm ca
giao dich cua cha s¢ hiru lam tang
hay giam vén chii s¢ hitu nhu phat
hanh thém hay mua lai c6 phiéu
R: (1 + I4isuat phirairor)
Ei: ky vong todn hoc dua trén thdng tin
vao thoi diém t
Nhu vay, theo mé hinh lgi nhuan thang
du, gia tri noi tai caa mot cd phiéu gdom hai
phan. Phan thir nhat 13 gia tri s6 sach cua ¢b
phiéu @6 va phan tha hai dugc tao thanh bai
téng gia tri hién tai cua cac dong loi nhuan
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thang du tuong lai cua cong ty. Tir md hinh
nay cd thé rat ra dwoc mot nhan xét quan
trong dé cac co dong danh gid gia tri ma cong
ty tao ra cho ho. Néu ty suét sinh loi trén vén
chu s& hitu cua mot cong ty 16n hon loi suét
yéu cau khi dau tu vao cb phiéu cua cong ty
do (tac 1a loi nhuan thang du duong) thi gia
tri caa c6 phiéu s& I6n hon gia tri s6 sach cua
n6 va cong ty duoc coi 1a tao ra gié tri cho ¢b
dong (shareholder value creation). Nguoc lal,
néu loi nhuan thing du am thi gia tri cua co
phiéu s& nho hon gia tri s6 sach cta nd va
cong ty bi coi la pha huy gia tri cua c6 dong
(shareholder value destruction).

Pé di dén md hinh cta minh tr RIM,
Ohlson (1995) da dya trén mét gia thiét quan
trong lién quan dén chudi thoi gian cia dong
loi nhuan thiang du. Vi gia thiét nay, yéu cau
cau tric chudi thoi gian cta dong lgi nhuan
thang du phai tuyén tinh va ¢ dinh. Diéu nay
duoc thé hién qua hai cong thirc sau:

Xeq = OX +V, + &y )
Via =7V +1 3)
Trong do:
@:  hé sé hoi quy cua loi nhuan thang
du, 0< w<l1
7. hé sé hoi quy anh huong cua

thong tin, 0<y <1

g,n : saisé (ky vong bang 0)

V¢ : tac dong cua thdng tin vao thoi diém t
dén ky vong cua thi truong vé loi nhuan thang
du tuong lai nhung chua (hodc khong) dugc
phan anh tir bao cdo tai chinh. Gia thiét nay
cua Ohlson (1995) c6 thé duoc dién giai mot
céch khac 1a ky vong cua cac nha dau tu vé
kha nang sinh 101 tuwong lai cua cbng ty phu
thuoc mot phan vao thdng tin bao céo tai
chinh hién tai (kha nang sinh 11 hién tai) va
vao cac thong tin khac chua (hoac khong)
dugc phan anh trong bao cao tai chinh. Hé sb
o duoc gia thiét nam trong khoang (0,1) phan
anh két qua caa hau hét cac nghién cau thuc
nghiém vé chudi thoi gian cua loi nhuan.

Hai phuong trinh (2) va (3) tao thanh

chudi théng tin Ohlson va két hop véi mo
hinh lgi nhuan thing du & phuong trinh (1) dé
di @én md hinh Ohlson (1995). Md hinh nay
cho phép dién giai gia ¢ phiéu trong méi lién
hé véi thdng tin ké toan tai chinh nhu sau:
P =D, +a X +a,V, 4)

Trong do:

o R
= 10, =

R-w (R-w)(R-y)

a,

Céc hé s oy va ay cung cap ¥ nghia cho
md hinh kinh té. Véi gia thiét 0< w<1 va 0<
<1, a1, az luén > 0. Néu w= 0, thu nhap
thang du du kién trong tuong lai 1a doc lap
voi thu nhap thang du hién tai (x;) va ca gia
c6 phiéu (Py). Thudc tinh cia  va y phan anh
tinh bén caa cong thicc (2) va (3), nghia 1a
néu hai gia tri nay cang Ion thi méi quan hé
giita c4c bién doc 1ap va bién phu thudc trong
phuong trinh (4) cang chat hay gia c6 phiéu
cang nhay cam vai lgi nhuan thang du va céc
bién ngoai thong tin ké toan c6 anh hudong dén
gia co phiéu.

Nhu vay, viéc két hop md hinh loi nhuan
thing du voi chudi théng tin do Ohlson
(1995) d¢ xuat da cho phép Ohlson rit ra
dugc mo hinh thé hién mdi quan hé giira gia
¢d phiéu va hai thdng tin ké toan trén bao céo
tai chinh 1 loi nhuan va gié tri s6 sach cua
mdi ¢o phiéu trén mot thi truong hiéu qua khi
gia ¢ phiéu phan anh chinh xéc gia tri thyc
cua n6. Ngoai ra, gia cd phiéu con phu thugc
vao cac thong tin khac chua (hoac khoéng)
duoc phan anh trong bao cao tai chinh vao
thoi diém d6. Mdi lién hé giita gia ¢ phiéu
véi loi nhuan va gia tri s6 sach hién tai la ty 1&
thuan, diéu nay phu hop voi két qua cua cac
nghién cuu thyc nghiém trude do.

3. Lwgc khdo cac nghién ciru thuc
nghiém c6 lién quan dén véan dé nghién ciru

Trén co s& md hinh Ohlson (1995), nhiéu
nghién ciru thue nghiém da duoc tién hanh dé
kiém chung mdi quan hé gitta thong tin ké
toan va gia co phiéu trén thi truong ching
khoan & nhiéu quéc gia khac nhau. DAu tién,
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Collins va cong su (1997) nghién cau muac do
anh huong cua thong tin vé loi nhuan va gia
tri s6 sach dén gia co phiéu cua céc cong ty
niém yét trén thi truong chang khoan My
trong giai doan 1953 — 1993. Két qua nghién
ctru cho thdy mue d6 giai thich chung cia md
hinh 1a 54% va khéng suy giam theo thoi
gian. Tuy nhién, muc do giai thich cua loi
nhuan c6 xu hudng giam theo thoi gian trong
khi gia tri s6 sach co bién dong nguoc lai. Két
qua nghién ctru nay duoc ung ho boi cac
nghién ctu sau d6 cua Hand va Landsman
(2005) cung dugc thyc hién trén thi truong
ching khoan My trong giai doan 1984 — 1995
va Glezakos va cong sy (2012) trén thi
truong ching khoan Hy Lap trong giai doan
1996 -2008.

Tiép theo, King va Langli (1998) da sur
dung md hinh Ohlson (1995) dé nghién cau
anh huong cua thong tin ké toan dén gia cua
cac ¢b phiéu & ba nude co hé théng ké toan
khac nhau, d6 1la Anh, Btrcc va Na Uy, trong
giai doan 1982 — 1996. Két qua nghién cuau
cho thidy mirc d6 giai thich cua thong tin ké
toan cho sy thay doi gia cua cac cb phiéu tai
ba thi truong chang khoan nay lan luot 4
70%, 40% va 60%. Muc do giai thich cua lgi
nhuan va gia tri so sach ciing c6 su khac biét
theo thoi gian va gitra cac qudc gia. Cu thé 13,
gia tri sd sach giir vai trd 16n hon loi nhuan
trong viéc giai thich cho sy thay doi gia cua
cac ¢o phiéu niém yét trén thi truong ching
khoan Purc va Na Uy, nhung 1gi nhuan lai gitr
vai trd 16n hon gia tri s6 sach trén thj trudng
chung khoan Anh.

Trong mot nghién cau khac, Durdn va
cong su (2007) da cai tién moé hinh Ohlson
(1995) bang cach thém bién thu ba 1a dong
tién hoat dong vao md hinh dé do luong anh
huong cua céc thong tin ké toan dén gia co
phiéu cua cac cong ty niém yét trén thi truong
ching khoan Mexico. Sir dung mé hinh hoi
quy véi bo dir lidu bang gom 166 cong ty
trong khoang thoi gian 13 nam (1991 - 2003),
két qua nghién cau cho thay R?hiéu chinh cua

md hinh 12 67% va muc d6 giai thich nay tbt
hon so véi md hinh gdc ban dau.

O khu vuc chau A, Graham va King
(2000) dira trén mé hinh Ohlson (1995) dé do
ludng anh huong cua thdng tin ké toan va su
khéc biét trong hé théng ké toan lién quan
tryc tiép dén béo céo tai chinh, dén gia cua
cac c6 phiéu ¢ 6 qudc gia, bao gdom: Han
Quéc, Philippines, Thai Lan, Indonesia,
Malaysia va Pai Loan trong giai doan 1987-
1996. Két qua nghién cau cho thay mic do
giai thich cua cac thong tin ké toan dén su
thay ddi gia ciia c6 phiéu & céc qudc gia nay
lan luot 14 68,3%, 68%, 39,7%, 30,8%, 27,7%
va 16,9%. Vé co ban, kha ning giai thich cua
md hinh chiu anh huéng bai thong 16 ké toan
va y nghia cta thong tin bao cdo tai chinh dbi
Vi cac nha dau tu & mdi qubc gia.

Tuong tu, Chen va cong su (2001) da ap
dung mé hinh Ohlson (1995) cho cé4c c6 phiéu
trén thi truong ching khodn Trung Qudc
trong giai doan 1991 — 1998. Céc t&c gia da
chi ra rang lgi nhuan va gia tri s6 sach 1a cac
bién s6 c6 mdi twong quan thuan véi sy thay
doi gia cua cac cd phiéu. Ngoai ra, két qua cua
nghién ciu nay con cho thiy cac cong ty co
tan sut I3 tang 1&n s& lam suy giam manh méi
lién hé gitra loi nhuan va gia co phiéu (két qua
nay ciing ung ho nghién cau cua Collins va
cong su, 1997); méi lién hé giira thong tin ké
toan va gia co phiéu chat ché hon di véi cac
cdng ty nho va cac thong tin ké toan c6 vai tro
I6n hon trong viéc giai thich bién dong gia c6
phiéu ddi voi nhitng ¢ phiéu c6 tinh thanh
khoan cao.

Amir va Lev (1996) phat hién ra rang
trong treong hop cua cac doanh nghiép cong
nghé cao, sb liéu ké toan khong thé giai thich
su thay ddi gia co phiéu vi dir liéu cua cac
cong ty ndy thay ddi nhanh chéng. Ho chi ra
rang dir liéu ké toan c6 tam quan trong han
ché véi cac nha dau tu khi cong ty can dinh
gia hoat dong trong cac dich vu hoac linh vuc
cdng nghé cao, dau tu vao tai san vd hinh
(chiang han nhu nghién ctu va phét trién,
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ngudn nhan lrc va phat trién thuong hiéu).
CAc tac gia nay ciing da chi ra rang loi nhuan,
gia tri sd sach va luu chuyén tién té I rat
khdng thich hop khi cong ty can dinh gi& hoat
dong trong linh vuc dién thoai di dong, do l1a
tai san vo hinh chuyén biét.

Trén thi truong ching khodn Viét Nam,
Nguyén Viét Diing (2009) st dung mo hinh
Ohlson (1995) két hop v&i phuong phéap diéu
chinh gia cua Aboody va cong su (2002) dé
do lwong anh hudng cua cac théng tin ké toan
dén gia cua cac c6 phiéu niém yét trén So
Giao dich chung khoan Thanh phé H6 Chi
Minh (HOSE). Ap dung phuong phap hoi quy
véi dir liéu bang khéng cén cua cac cong ty
phi tai chinh niém yét trén HOSE trong giai
doan 2003-2007 (chu yéu la giai doan 2006-
2007), két qua nghién ctu cho thay thong tin
bao céo tai chinh (EPS va gié tri s6 sach cua
mdi ¢b phiéu) c6 twong quan thuan voi gia
cua cac co phiéu & muc ¥ nghia 1%. Muc do
giai thich cua cac bién sé vé thong tin ké toan
dén su thay do6i gia cua cac co phiéu trong
nghién ctu nay theo md hinh hiéu ung cb
dinh 12 48% va c6 dau hiéu thong tin ké toan
phan anh vao gia ¢ phiéu véi mot do tré nhat
dinh. Tuy nhién, nghién ctru nay duoc thuc
hién trong diéu kién thi trudng chiang khoan
Viét Nam chua thuc sy phat trién va khung
phép ly vé trinh bay va cong b thdng tin ké
toan chua hoan chinh, con nhiéu 15 hong. Hon
nira, s6 luong quan sat cua nghién ciu nay
con kha han ché nén két qua nghién ctru chua
c6 tinh bao quét va co thé s& thay doi nhiéu so
véi diéu kién hién tai.

Trong mdt nghién ctru gan day, Nguyén
Thi Thuc Poan (2011) nghién ctu anh hudéng
ctia thong tin ké toan va cac chi sb tai chinh
dén gia cua cac c6 phiéu niém yét trén thi
truong chung khoan Viét Nam. Nghién ctu
nay sir dung thong tin ké toan va céc chi s tai
chinh ciia 474 cong ty trong nim 2009. Két
qua phan tich hdi quy cho thiy chi c6 hai bién
1a loi nhuan trén c6 phiéu va ty suét sinh loi
trén vén chi so hitu (ROE) c6 mdi twong

quan thuin va c6 ¥ nghia thdng ké véi gia cb
phiéu. Tuy nhién, mic do giai thich cua cac
bién sb trong mo hinh con kha thap. Hon thé
nita, trong nghién ctru nay gia c6 phiéu duoc
stt dung tai thoi diém 60 ngay ké tir khi két
thac nién do voi lap luan day la khoang thoi
gian can thiét dé cac cong ty cong bd cac bao
cdo da duge kiém toan ra thi truong 1a chua
phil hop véi thuc tién. Mit khac, nghién ctu
chi duwa trén sb liéu thu thap trong 1 nim va
gia c6 phiéu ciing khong duoc diéu chinh theo
sai sO duoc it ra tir bién dong gia cd phiéu
trong tuong lai. Piéu nay c6 thé dan dén cac
sai léch trong do ludong anh hudng cia cac
thong tin ké toan dén gia cta cac cd phiéu.

4. S6 liéu st dung va phwong phap
nghién ciru

4.1. 86 li¢u sir dung

S6 liéu str dung trong nghién ctru ndy bao
gom thu nhap trén mdi ¢ phiéu (EPS), gia tri
s6 sach cua mdi ¢ phiéu (BVPS) va gia co
phiéu cua 102 cong ty niém yét trén HOSE.
Céac cong ty dugc chon dé nghién ciru 1 cac
cong ty duoc niém yét trude ngay 01/01/2008
va phai dam bao day di cac thong tin tai chinh
can thiét cho mo hinh nghién ctru. Thu nhap
trén mdi c6 phiéu va gia tri s6 sach caa mdi cd
phiéu duoc thu thap tir cac bao céo tai chinh
da duoc kiém toan ciia cac cong ty. Ngoai ra,
dé diéu chinh gia co phiéu do cac sai sd tir
bién dong gia thi truong tao ra, nghién ctiru ndy
con st dung dir liéu vé chi s6 VN-Index. Tét
ca cac sd litu ¢ trén déu duge thu thap tr
website cia HOSE trong giai doan 2008-2013.

4.2. Phwong phap nghién ciru

Nghién cau nay dwa trén nén tang md
hinh caa Ohlson (1995). Mé hinh nay cho
thdy gia co phiéu duoc quyét dinh bai hai loai
thdng tin trén bao cao tai chinh Ia gia tri so
sach va loi nhuan ké toan cua cong ty. Do dix
liéu duoc st dung trong nghién cuu nay la dir
liu dang bang (panel data) nén dé do luong
anh huong cua céc thdng tin ké toan dén gia
ciia cac c¢o phiéu niém yét trén HOSE, trudc
tién ching tdi st dung ca mé hinh hiéu &ng ¢
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dinh (fixed effects model - FEM) va m6 hinh
hiéu (rng ngau nhién (random effects model -
REM). Sau d6, kiém dinh Hausman
(Hausman test) s& duoc thuc hién dé lra chon
md hinh phd hop nhat. Mot cach cu thé, hai
md hinh nghién cuu nay c6 dang nhu sau:

Pit = a9 + a1 EPS;i + o, BVPS;: + it

Trong do:

Pit: Gia cb phiéu cua cong ty i vao
thoi diém t.
Thu nhap trén mdi c6 phiéu cta
cong ty i vao thoi diém t.

BVPS;:: Gia tri s6 sach ctia mdi ¢d phiéu

ctia cong ty i vao thoi diém t.

Theo gia thuyét thi truong hiéu qua, néu
thi truong 1a hi€u qua thi thong tin khi dugc
cong bd né sé lap tie duoc phan anh ngay vao
trong gid cia c6 phiéu. Noi mot cach khac,
néu thi truong khong hiéu qua thi thong tin
khi phan anh vao gia ¢d phiéu can c6 mot do
tré vé thoi gian nhat dinh. Két qua cia vai
nghién ctu thyc nghiém gan day da chi ra
rang thi truong ching khoan Viét Nam la
khong hiéu qua ¢ mirc d6 yéu (weak form)?
(Leé bat Chi, 2006; Truong Bong Ldc, 2008).
Do dac thu cua thi truong chung khoan Viét
Nam nhu vay nén trong nghién ctru nay gia co
phiéu (bién phy thudc trong mé hinh hdi quy)
dugc st dung vao cac thoi diém khic nhau
nhu dé xuét Aboody va cdng su (2002). Cu
thé 13, gia c6 phiéu dugc sir dung 1 gia tai
thoi diém két thuc nién do ké toan, gia tai thoi
diém sau 1 thang, 3 thang va 6 thang tinh tir
khi két thuc nién do ké toan. O day can luu y
rang gia c¢b phiéu tai thoi diém két thac nién
do duoc str dung trong truong hop gia dinh thi
trurong 1a hiéu qud, thong tin dugc phan anh
hét vao gia ¢ phiéu. Tai thoi diém nay, bao
c4o tai chinh cta cac cong ty hau hét 13 chua
dugc cong bd nhung cic thong tin chira dung
trong cac bao cdo nay phan lén di duoc du
doan trugc. Trong truong hgp thi trudong
khong hi€u qua, dua trén gid dinh cia Aboody
va cong su (2002), thi truong s€ tu diéu chinh
vé trang thai hiéu qua sau mot thoi gian (gia

EPSit:

cd phiéu diéu chinh phan 4nh gia tri noi tai
ctia cd phiéu tai thoi diém két thuc nién do).
No6i mot cach khac, trang thai khong hiéu qua
cta thi trudong tai thoi diém t s& duoc khic
phuc tai thoi diém t+t. Trong nghién ciru nay,
chang t6i gia dinh thi truong tu diéu chinh vé
trang thai hiéu qua tai thoi diém 1 thang, 3
thang hodc 6 thang sau khi két thac nién do.
Thoi diém 1 thang dwoc chon vi diy la
khoang thoi gian cic nha dau tu hau nhu da
c6 dugc day du cac thong tin vé mot sd chi
tiéu can thiét trén bao céo tai chinh thong qua
viéc 10 ri thong tin, 3 thang dugc chon vi dén
thoi diém sau 3 thang cic bao cdo tai chinh
nim duoc kiém toan da duoc cong bd chinh
thiec va thoi diém sau 6 thang duoc chon
nham muc dich m& rong thoi gian khao sat
khi biét dugc thém thong tin thong qua cac
béo cdo quy va ban nién, do vay nha dau tu c6
thé cap nhat thém thong tin dé diéu chinh
ky vong.

Trong céc truong hop trén, gia ¢ phiéu
duoc diéu chinh theo sai sb dugc rat ra tir bién
dong gia co phiéu trong twong lai nhu sau:

Pir = Pigte/ (1+ R'm)

trong do:

Pi«: Gid co phiéu i diéu chinh cho thoi
diém t (két thuc nién do ké toan)
theo sai s6 dugc rat ra tir bién
dong gia cd phiéu t thang trong
tuong lai.

Pur @ Gia co phiu vao thoi diém t+t .

R'w: Loi suét thi truong (xéc dinh dya
trén chi s6 thi trudng cho khoang
thoi gian tir t dén t+1)°.

t: 1,3, 6thang sau khi két thtic nién do

5. Két qua nghién ciru

5.1. Thong tin vé méu nghién ciru

Nhu di trinh bay & phan trén, nghién ciru
nay str dung s6 liéu ké toan va gia cd phiéu
ctia 102 cong ty niém yét trén HOSE trong
giai doan 2008-2013. Chi tiét vé& cac gia tri
théng ké cua cac chi tiéu duoc ching t6i st
dung trong mé hinh hdi quy duoc trinh bay &
Bang 1.
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Bang 1

Gia trj thong ké ctia mot sb chi tiéu duoc st dung trong mé hinh hdi quy

Pon vi tinh: dong

Chi tiéu Nhé nhdt  Trungbinh  Lénnhat  D§ léch chuin
Thu nhép trén mdi c6 phiéu (EPS) -10.322 3.092 25.563 3.325
Gia tri s6 sach ctia mdi cd phiéu 5.195 20.912 54.566 9.308
Gia ¢6 phiéu thoi diém két thic nién do 2.100 24.404 142.000 21.463
jS co Aphl@}l sa.uAl thAang di€u chinh vé thoi 2328 93.411 137558 20.892
diém ket thuc nién do
Q1:1 co A’phlep sa}1A3 thAang dicu chinh vé thoi 2073 93.607 145.704 20.869
diém ket thuc nién do
Gia c0 phicu sau 6 thang dicu chinh vé thoi 1.892 99 232 153.535 18.680

diém két thiic nién do

Nguon: Tong hop tir bdo cdo tai chinh va sé liéu gid cé phiéu cia cdc cong ty niém yét trén HOSE.

Loi nhuan trén mdi cd phiéu 1a chi tiéu
phan anh kha nang sinh 15i cta c6 phiéu. Vi
vay, day 1a chi tiéu dugc cac nha dau tu dic
biét quan tam. Két qua xir 1y thong ké cho
thdy thu nhép trung binh trén mdi c¢6 phiéu
cua cac cong ty trong giai doan nghién curu la
3.092 ddng, gia tri cao nhat 1a 25.563 dong va
gia tri thip nhat 13 -10.322 dong. Ngoai ra, két
qua nghién ctru dugce trinh bay ¢ Bang 1 con
chi ra rang gia tri so sach ciia mdi cd phiéu
trong mau nghién ciru 1a tuong ddi cao nhung
c¢6 sy phan hoa kha 16n. Cuy thé 1a, gia tri s6
sach trung binh ciia cac ¢ phiéu 1a 20.912
dong voi khoang dao dong la tur 5. 195 dong
dén 54.566 dong. Lién quan dén gia co phiéu
cua cac cong ty niém yet két qua phan tich
théng ké cho thdy gia cb phleu c6 xu hudéng
giam khi diéu chinh cho bién dong gia trong

tuong lai. Cu thé 13, gia co phiéu trung binh
tai thoi diém két thic nién do va cac thoi diém
két thiic nién do dugc diéu chinh cho bién
dong gia 1 thang, 3 thang, 6 thang trong tuong
lai lan lugt 1a 24.404 ddng, 23.411 dong,
23.607 dong va 22.232 dong.

52. Anh huong ciia théng tin ké todn
dén gid ciia cdc co phiéu niém yét trén HOSE

Nhu da trinh bay & phan trén, nghién ciru
nay trude tién st dung cd hai mo hinh hiéu
tmg ¢b dinh (FEM) va hiéu tng ngiu nhién
(REM) dé uéc luong mirc 6 anh huéng cia
cac thong tin ké toan dén gia cua cac cd phiéu
niém yét trén HOSE. Sau d6, dé xac dinh xem
mo hinh nao 1a phu hop hon, ching t6i tiép
tuc st dung kiém dinh Hausman (Hausman
test). Két qua woc lugng tir cac md hinh duge
trinh bay chi tiét & Bang 2.
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Bang 2
Két qua phan tich hdi quy theo FEM va REM

o Bién phu thudc P; Bién phu thudc Py, Bién phu thudc Py, Bién phu thudc Py,
Bién so

FEM REM FEM REM FEM REM FEM REM
Hing s6 8,45%** 6,77*** 8,46%** 6,71%** 9,05%** 701%%% 12 37%* 9,28%**
(3,89) (3,38) (4,05) (3,46) (4,30) (3,66) (6,13) (5,04)
EPS 2,85%x* 3,12%%* 2,90%** 3,15%** 2,76%** 3,04%x* 1,69%** 2,01%**
(12,91) (15,56) (13,66) (16,27) (12,87) (15,59) (8,22) (10,79)
BVPS 0,34%x* 0,38%** 0,29** 0,33%** 0,29** 0,33%** 0,22%* 0,32%**
(2,95) (4,14) (2,57) (3,74) (2,56) (3,80) (2,06) (3,79)
S quan sat 612 612 612 612 612 612 612 612
R? (%) 75,68 41,53 76,24 42,72 75,77 40,87 72,25 26,65
Gia trj théng ké F 19,46%** 218%** 20,04%** 208%** 4,69%** 212%%% 16 45*** 112%**
Kiém dinh Hausman Chi?(2) = 22,16*** Chi?(2) = 21,39*** Chi?(2) = 25,53*** Chi?(2) = 43,57***

Ghi ch: *** ** - ¢6 y nghia thong ké twong vmg & mirc 1% ,5%.
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Két qua cua kiém dinh Hausman duoc
trinh bay ¢ Bang 2 cho thiy mé hinh hiéu tng
c¢b dinh 1a phu hop hon mé hinh hiéu ung
ngiu nhién. Vi vay, trong phan trinh bay tiép
theo chung t6i st dung két qua tir mé hinh
hiéu ting c¢b dinh dé phén tich anh hudng cua
thong tin ké toan dén gia cua cac cb phiéu
niém yét trén S¢ Giao dich chimg khoan
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE).

Pung nhu ky vong va phu hop voi két
qua clia cac nghién ctru trude day, két qua udc
luong tir mo hinh hiéu Gmg cb dinh véi cac
bién phu thudc 1an luot 14 gia cd phiéu tai thoi
diém két thic nién do, gid co phiéu tai thoi
diém két thic nién do dugc didu chinh cho
bién dong gia trong khoang thoi gian 1 thang,
3 thang va 6 thang trong tuong lai cho thiy
thu nhap trén m5i cd phiéu (EPS) va gia tri sd
sach cia mdi cb phleu (BVPS) déu c6 tuong
quan thuan véi gia co phiéu. Piéu nay co
nghia 14 khi théng tin vé thu nhap trén mdi ¢
phiéu va gi tri s0 sach ctia mdi cd phiéu cia
cong ty duoc cong bd véi gia tri cang 16n thi
gia c6 phiéu cia cong ty trén thi truong ching
khodn s€ cang tang va nguoc lai. Cuy thé 1a,
trong diéu kién cac yéu t6 khac khong doi
trung binh khi thong tin vé loi nhuén trén mdi
¢ phiéu dugc cong bd ting thém 1 dong thi
gié ¢ phiéu duoc ky vong sé ting lén 2,9
dong va tuong tu nhu Vay, khi thong tin vé g1a
tri s0 sach cua mdi co phleu dugc cong bd
tang thém 1 dong thi gia c6 phiéu s& duoc ky
vong tang 1én 0,29 dong®. V& mait thong ke,
cac mdi quan hé trén co ¥ nghia lan lugt &
mirc 1% va 5%. Nhu vay, ¢6 thé dé dang nhan
thdy rang lgi nhuan déng vai trd quan trong
hon gia tri s6 sach cia mdi c¢d phiéu trong
viéc giai thich bién dong gia cb phiéu.

Trong cac md hinh hdi quy & trén, gia tri
cua R? déu kha cao cho thdy kha ning giai
thich cta cac bién doc 1ap trong mo hinh 14 kha
tt. Cu thé 13, thu nhap trén mdi c6 phiéu va
gia tri s6 sach ciia mdi cd phiéu ciia cong ty
cling véi cac tac dong c¢d dinh giai thich duoc
75,78% bién dong gia cb phiéu tai thoi diém
két thuc nién do, 76,24%, 75,77% va 72,35%
lan luot cho bién dong gia cd phiéu tai thoi

diém két thiic nién do duge diéu chinh 1 thang,
3 thang va 6 théng sau khi két thac nién do.
bac biét la két qua phan tich & trén con chi ra
rang gla cd phiéu co6 kha nang phan anh thong
tin ké toan véi mot do tré nhét dinh. Pidu nay
phu hop voi dac thu cua thi truong chung
khoan Viét Nam véi nhiéu két qua nghién ctru
chi ra ring day la mot thi trudng khéng hiéu
qué. Khi tién hanh khao sat v6i cac do tré khac
nhau, két qua nghién ctru di cho thay mutrc do
gii thich cua thong tin ké toan tt nhét cho gia
c¢d phiéu dugc diéu chinh cho bién dong gia 1
thang sau khi két thuc nién do (R? dat 76,24%,)
va giam khi diéu chinh cho bién dong gia vai
khoang thoi gian xa hon. Néu so v&i nghién
ciru ciia Nguyén Viét Diing (2009), két qua
nghién ctru nay c6 sy khac biét 1a thong tin ké
toan dugc phan anh vao gia ¢ phiéu vai tée do
nhanh hon. Diéu nay pht hop véi sy phat trién
thi trudng chung khoan Viét Nam, khung phap
ly ciia viéc trinh bay va cong bd thong tin ngay
cang duoc hoan thién ciing nhu kién thirc cua
nha dau tu ngay cang dugc nang cao. Bén canh
0, viéc diéu chinh gii han bién d6 dao dong
gid qua cac giai doan ciing c6 thé anh hudng
dén d6 tré ctia thong tin ké toan dugc phan anh
vao gia ¢ phiéu®.

6. Két luin

Trai nguoc v6i nghi ngd clia nhidu nguoi
khi cho rang thong tin ké toan ctia cac cong ty
khong c6 tinh hiru ich gi d6i véi cac nha dau
tu trén thi truong ching khoan Vi¢t Nam,
nghién ctru nay da cung cap bang chimg thuc
nghiém c6 gia tri dé khang dinh cac bién s6 vé
thong tin ké toan khi dugc céng bd ¢ nhiing
anh huong nhat dinh d&én sy bién dong gia cb
phiéu trén thi truong. D6i v6i mot thi trudng
ching khoan moi ndi nhu Viét Nam, gia
thuyét thi truong hiéu qua rat kho thoa mén,
vi vay, viéc van dung mo hinh Ohlson (1995)
két hop v6i phuong phap diéu chinh gid cta
Aboody (2002) 1a can thiét dé dua ra co so Iy
thuyét vitng chic do ludng sy anh hudng nay.
Ngoai ra, két qua phan tich hdi quy thu duoc
tir nghién ctru nay con chi ra rang thong tin ké
toan duoc phan anh vao gia c6 phiéu véi mot
do tré nhat dinhm
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Chu thich

! MAu nghién ctru khdng bao gdm céc cong ty ap dung ché do ké toan dic th.

% Theo Fama (1970), tinh hiéu qua cta thi truong dwoc chia lam 3 muc do6 tir thap dén cao nhu sau: mirc do yéu
(weak form), muc d¢ kha manh (semi-strong form) va muc ¢ manh (strong form).

® Nghién ctru sir dung chi sé VN-index dé diéu chinh gia cé phiéu trén HOSE.

# M6 hinh héi quy str dung gia cb phiéu vao thoi diém két thic nién d6 duoc diu chinh cho bién dong gia 1 thang
trong tuong lai cho két qua tot hon dé do luong mai lién h¢. Do vay, chung t6i sir dung ket qua nay dé€ giai thich
muc do anh hudng cua céc thong tin ke toan dén gia cd phicu.

® Bién d6 dao dong gia trén HOSE trong giai doan nghién ctru tir 2008-2013 dwoc quy dinh & +/-5% (twong tu nhu
giai doan 2003-2007) cho du cac nam 2009, 2010, 2011, 2012 va ting 1én +/-7% cho diu nim 2013, 2014.
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