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TOM TAT
Bai nghién ctvu duoc thuwe hién nham phan tich sau anh hwéng cia tam ly nha dau tw va théng tin
ké toan dén gia cb phiéu dwa trén md hinh dinh gia thu nhap gil lai cta Zhu va Niu (2016). Tl div
liéu cha cac cong ty niém yét trén thi trwdng chirng khoan Viét Nam, tac gid st dung chi sb vé tam
ly va kiém tra hiéu (rng tam Iy tir goc do tang trwdng loi nhuan dw kién va ty suét sinh loi mong dgi
théng qua mé hinh tac déng cé dinh. K&t qua thwe nghiém cho thay tam ly nha dau tw co thé lam
thay ddi ca tang trwdng loi nhuan va ty suét lgi nhuan mong doi, do d6 anh hwéng dén gia cé
phiéu. Tuy nhién, hiéu tng tam ly trong giai doan bi quan khac biét véi giai doan lac quan. Bén
canh d6, két qua nghién ctru cho thay rang théng tin ké toan va tam ly nha du tw co thé giai thich
tdt cho sw bién déng gia cd phiéu tai thi trwdng chirng khoan Viét Nam. Tuy nhién, théng tin ké
toan giai thich tt cho gia cb phiéu khi cé phiéu dé cé thu nhap én dinh, trong khi tam ly nha dau tw

c6 &nh hwéng bat déi xtrng dén gia cd phiéu.

T khoéa: tam ly nha dau tw, thong tin ké toan, gia cé phiéu.

ABSTRACT

The purpose of this research is to analyze the effect of investor sentiment and accounting
information to stock price based on residual income valuation model of Zhuas and Niu (2016). By
the data of the Vietnamese stock market, | use investor sentiment index to review investor
sentiment under expected earnings growth and the required rate of return aspect by using fixed
effect model. The empirical results show that investor sentiment may change the expected
earnings growth and the required rate of return, therefore, it may affect to stock price. However, the
sentiment effect during pessimistic period is evidently different from that when sentiment is
relatively high, especially for the required rate of return. In addition, accounting information and
investor sentiment can both explain the stock price in Viethamese stock market. Howerver,
accounting information is more reliable for stocks with stable earnings, whereas investor sentiment

has evident asymmetric effect on stock price.

Keywords: Investor sentiment, accounting information, stock price.

1. D4n nhap

Céc ly thuyét ciing nhu cic nghién ctu
trugc day déu cho rang thong tin ké toan
phan anh chat luong tai san va kha ning sinh
loi ciia doanh nghiép, vi thé nhiing thdng tin
d6 co thé sir dung dé dinh gia co phiéu nhu
cac ly thuyét truyén théng dé cap. Cu thé ly
thuyét thi truong hiéu qua cho rang, céc
thong tin dugc cong b s& anh huong 1én gia
chang khoén, ly thuyét bat can xtng thong
tin ciing cho rang Tuy nhién, nhiéu nghién
ctru V& tai chinh truyén théng duoc phat trién

dua trén ly thuyét thi truong hiéu qua ciing
nhu gia thuyét ky vong hop ly khdng thé giai
thich dwoc nhiéu bt thuong vé gia chung
khoan. Chinh vi thé, nhitng nam gan day cac
nghién ctru trong linh vyc tai chinh hanh vi
da tim hiéu va cho rang cac nha dau tu c6 thé
la khdng hop ly. Do do, céc yéu tb tam ly
ctia nha du tu hodc xu hudng nhan thic co
thé anh huong dén quyét dinh dau tu cia ho.
T I4p luan do, bién dong gia cd phiéu co thé
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khong chi dua trén gia tri ndi tai dugc tinh tur
thdng tin ké toan ma con vé hanh vi bat hop
Iy cua cac nha dau tu, c6 thé duoc do bang
tam 1y nha dau tu. Cac nghién ciu gan day
cho thiy tdm Iy nha dau tu c6 thé anh huong
mot cach c6 hé théng dén thi trudng ching
khoan. Tuy nhién, c6 rat it nghién ctru dua ra
161 giai thich cho co ché dang sau hiéu ung
tam ly. Chen (2011) phét trién mot khudn
kho dé giai thich hiéu tng tdm Iy va nhan
thdy rang tim ly nha dau tu c6 thé anh husong
dén gia trj tin cay cua thong tin ké toan. Truc
giac rang tam ly c6 thé anh huong dén ting
truong loi nhuan dy doan boi vi cac nha dau
tu thuong co thai do lac quan vé twong lai
trong thoi ky gia cao, va cac nha phan tich
ching khoan c6 xu huéng dua ra xép hang
cao hon cho nhitng c6 phiéu kho dinh gia
(Cornell va ctg, 2014). Ngoai ra, tam ly cé
thé anh huong dén ty suit sinh loi doi hoi
mot cach phic tap hon. Theo 1y thuyét vé
gid, ty suét sinh loi doi hoi dua trén rai ro va
gi4 cua rui ro, trong khi cac nha dau tu lac
quan c6 thé danh gia thap rui ro caa minh va
nguoc lai. Nhu thé, tim 1y nha dau tu s& tac
dong nhu thé nao dén gia chiing khoan? Muc
d6 tac dong s& khac thé nao ddi véi nhitng cd
phiéu c6 tinh bat 6n cao? Dbi véi thi truong
chtng khodn méi néi nhu Viét Nam, tam ly
nha dau tu rd rang 1a mét trong nhiing nhan
t6 quan trong anh huéng dén xu hudng gia.
Viéc tra loi cac cau hoi trén rd rang la rat can
thiét hién nay.

Bai nghién cuu sir dung dix liéu cua céac
cong ty niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam giai doan 2006 - 2016, tac gia xay
dung chi s6 tam 1y nha dau tu dwa trén
phuong phép phén tich thanh phan chinh va
kiém tra cac kénh ding sau hiéu (ng tam ly
dbi vai gia co phiéu tir goc do tang truong loi
nhuan du kién va ty suat sinh loi nhuan doi
hoi. Sau do, tac gia ciing tra tic dong két hop
cua tam ly va thdng tin ké toan dén gia co
phiéu. Thém vao do, tac gia cling xem xét tac
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dong khong dong nhit cua tim 1y nha dau tu
va su khac biét cua co ché do sy khong chic
chén théng tin..

2. Tong quan cac nghién ciru trude

Cho dén thoi diém hién tai, hau hét cac
nghién ctru lién quan déu cho rang thong tin
ké toan da duoc cong nhan 1a mot yéu té
quan trong trong viéc dinh gia c6 phiéu.
Chan va ctg (1996) nghién ctu yéu té xu
hudng gia chiing khodn trén thi truong chung
khoan My, cac tac gia thay rang ty 1& dong
tién cd thé anh huong dén khoan thing du ké
toan trong nam tiép theo va do dé cé anh
huong dang ké dén loi nhuan ¢ phiéu trong
tuong lai. Ngoai ra, mot sb nghién cho rang
quan tri lgi nhuan cling co6 thé anh hudng dén
viéc dinh gia co phiéu. Chaney va Lewis
(1995) nghién cttu 2 nhém doanh nghiép cé
gia tri thap va cao, két qua nghién ctu chi ra
rang quan tri loi nhuan cua cac doanh nghiép
c6 thé khién cac nha dau tu danh gia qua cao
gid co phiéu; mot sd nghién ctru khac ciing
nhan thay rang chat luong ké toan thap c thé
nang chi phi von ¢b phan va tang sai s6 dinh
gid chung khoan (Aboody va ctg, 2005;
Barth va ctg, 2013; Francis va ctg, 2005).
Tuy nhién, Core va ctg (2008) cho thay ring
khéng c6 sy lién quan rd rang giita chat
lugng ké toan va chi phi vén cé phan,
Rajgopal va Venkatachalam (2011) nghién
cau thi truong chung khoan My giai doan
1970-2001 bang phuong phap dinh luong
thdng qua md hinh hoi quy hai giai doan. Két
qua nghién ciu cho thiy rang chat luong ké
toan thip c6 mdi twong quan chit ché Vi
bién dong loi nhuan cao.

Gan day, Wang va ctg (2010) nghién ctu
céc doanh nghiép Trung Quéc trong giai doan
2000-2009, bing phuong phap dinh luong
théng qua hoi quy dir liéu bang, tac gia cho
rang anh huong caa thong tin ké toén cé thé
phat sinh tir do lwong ké toan va hanh vi cua
nha dau tu. Diéu ndy ngu y hanh vi cua nha
dau tu cling ¢6 thé anh huong dén viéc dinh
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gia cd phiéu ngoai cac thong tin ké toan co
ban. De Long va ctg (1990) chi ra rang hanh
vi khéng hop 1y cua nha dau tu c6 thé gay ra
C&i goi 14 “rui ro tir nhimg nha dau tu bat hop
ly” do @6, gia co phiéu duoc xac dinh boi gia
tri noi tai “hop 1y va rui ro tir nha dau tu bat
hop ly 1a “khong hop 1y”. Hanh vi ctia c&c nha
dau tur bat hop 1y ludn duoc do bang tam ly
nha dau tu (Lee va ctg, 1991), vn xuat phat
tir niém tin cha quan khdng chinh xé4c hozic
thong tin khong lién quan dén gia tri co phiéu
va phan anh thai d6 lac quan hoac bi quan cua
cac nha dau tu di véi thi trudong ching khoén
(Brown and CIiff, 2004). Baker va Wurgler
(2006) x4c dinh tam 1y nha dAu tu 1a khuynh
hudng suy doan, dan dén nhu ciu dau co.
Thém vao d6, cac nha nghién ctru nhan thay
tam 1y nha dau tu c6 anh huong l6n t6i cac co
phiéu kho dinh gié.

Cac phuong phap tiép can khac nhau
dugc 4p dung do luong tdm 1y nha diu tu
trong cac nghién cau gan déy, trong d6 mot
sb sir dung cac chi sb tiém 4n. Lee va ctg
(1991) sir dung ty suat chiét khau cua Quy
Pong dé mo ta tam 1y nha dau tu, va mot sd
chi sb thanh khoan cua thi truong, chang han
nhu ty I€ doanh thu trung binh, dwoc ap dung
boi Baker va Stein (2004). Ngoai ra,
Schmeling (2009) ciing cho thidy CCI
(Consumer Confidence Index) ciing cd thé
duoc st dung dé do luong tam ly thi truong.
Brown va CIiff (2004) sir dung cac thong tin
bang cau héi nhu quan diém cia cac nha dau
tu vé xu thé thi truong va phan ng véi tin
tic dé truc tiép do luong tam ly. Ngoai ra,
Baker va Wurgler (2006) da chon sdu bién
phap duoc d& xuét boi cac nghién ciru trudc
va két hop véi mot sé bién sé kinh t& vi mo
dé trich xuat cac thanh phan bt hop ly. Tuy
nhién, trong bai nghién cau tac gai sir dung
phuong phap tiép can cia Baker va Wurgler
(2006) vi day la cach dwoc sir dung rong réi
trong c&c nghién cau thyc nghiém hién nay
(Stambaugh va ctg, 2012).

Nhiéu nghién ctu luu ¥ rang tam Iy nha
dau tu c6 thé c6 anh huong dén gia co phiéu.
Brown va Cliff (2004) chi ra rang tdm Iy cao
c6 thé 1am thay ddi ky vong cua céc nha dau
tu vé dong tién trong twong lai va do d6 anh
huong dén gia ca. Cornell va ctg (2014),
Hribar va Mclnnis (2012) tin rang cac nha
phan tich chiang khoan rat lac quan vé kha
nang sinh 101 trong tuong lai cua cong ty khi
tam 1y cao; do do, ho c6 xu hudng phat hanh
nhiéu tin hiéu mua vao cho nhiing co phiéu
kho dinh gia. Hon nira, Baker va Wurgler
(2007) cho riang tam 1y ciing c6 thé anh
hudng dén gia c6 phiéu bang cach thay doi
rai ro du kién cua cac nha dau tu va Shefrin
(2008) xay dung mot chi s6 SDF (Stochastic
Discount Factor) dua trén tam Iy va lién két
ty suat sinh loi doi hoi véi tam 1y nha dau tu.
Thém vao do, Baker va Wurgler (2006) da
khdm pha ra sy khéc biét vé mat hiéu tng
tam 1y; ho nhan thay rang tim Iy nha dau tu
mang lai tic dong rd rang hon d6i véi cac co
phiéu c6 gié tri hoic rai ro va ton kém dé
kinh doanh chénh léch gid. Ngoai ra,
Stambaugh va ctg (2012) phat hién ra mot
anh huong bat ddi xuang cia tim 1y nha dau
tu, nghia 14 tdm 1y lac quan ludn dan dén viéc
tinh gid qua cao hon muc danh gia thip do
thai d6 bi quan.

Qua cac nghién ctru trudc, tac gia thay
rang hau hét cac nghién ciu trude day déu
chi ra hién tugng tdm 1y nha dau tu c6 thé
anh huong dén gid co phiéu két hop voi
thong tin ké toan. Pong thoi, cac nghién ciu
ciing chi ra sy khong dong nhat cua hiéu ung
tam 1y nha dau tu. Tuy nhién, nhin chung &
Viét Nam van chua c6 nghién ciu chuyén
sau dé thay dugc co ché dang sau anh huong
cua tam ly va thong tin ké toan dén gia cb
phiéu. Bai nghién ciru cua tac gia s& cung cap
mot bang chang thuc nghiém moi vé méi
guan hé giita yéu t tdm 1y nha dau tu, cac
thdng tin ké toan va gia co phiéu, dong thoi
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kiém ching co ché ding sau nhitng méi quan
hé nay ¢ thi truong ching khoan Viét Nam.
3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Méu va dir liéu nghién civu

Bai nghién ciru str dung dir liéu tir bao céo
tai chinh da qua kiém toan ciia 653 cong ty
phi tai chinh niém yét tir nam 2006 - 2016.
Do céac cbng ty tai chinh ¢ Viét Nam khong
nhiéu va ché d6 bao céo cd su khac biét so
vai doanh nghiép nén tac gia khong dua vao
mau nghién ctu. Bong thoi, tac gia loai bo
nhitng cdng ty méi niém yét va mot sé cong
ty khéc do dit liéu khdng tiép can dugc. Céc
chi tiéu khac duoc trich tir nhiéu ngudn nhu
cong bd cua ngan hang nha nudc, thong ké
cua s¢ giao dich ching khoan. Tuy nhién do
dir liu khong day du nén dir liéu dugc sir
dung trong nghién cuu la dir liéu bang khéng
can. Dir liéu duoc tong hop va xu ly trén
Excel va STATA.

3.2. Cdc bién nghién ciru
3.2.1. Chi 56 tam Iy nha ddu tuw

Nhu dé cap ban dau, theo dé xuit cua Zhu
va Niu (2016), t&c gia st dung phuong phap
cia Baker va Wurgler (2006) dé phat trién
chi s6 tam 1y nha dau tu ¢ thi truong ching
khoan Viét Nam. Tuy nhién do dic trung thi
truong Viét Nam, tac gia khéng sir dung
khoan chiét khau quy dong loi nhuan co
phiéu ngay dau niém yét. Do d6 bai nghién
ctru nay chi sir dung bén bién dai dién tam ly
cua Baker va Wurgler (2006) bao gém ting
truong cb tac, logarit chénh léch gid tri thi
trudng Va gia tri s6 sach co phiéu, logarit ty
sut sinh loi trung binh 5 ndm gan nhat, loi
tire trung binh nam dau tién 1PO, ty 1¢ vén ¢6
phan trén tong von phat hanh hang nam.
3.2.2. Ty sudt sinh loi doi hoi va tang truong
thu nhdp du kién

Mot s6 nghién cau tryc tiép st dung ty
sut sinh lgi thuc dé chi ra ty suét sinh loi doi
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hoi, tuy nhién, Ogneva (2012) ghi nhan ring
ty suat sinh loi thuc hién sau khi niém yét
khong phai la mot dai dién thich hop cho ty
suét sinh loi doi hoi, dac biét khi ca séc dong
tién mat xay ra. Boi vi tam 1y nha dau tu co
thé anh huéng dén ca dong tién du kién va
rai ro dy kién Chen (2011), twong ty nhu Zhu
va Niu (2016) bai nghién ctru str dung chi phi
uéc tinh cho vén dé do luong ty 1¢ hoan vén
ky vong. Tuy nhién, thay vi do luong bing
cach st dung trung binh bén chi phi vén
dugc tinh tir PEG (Ty suat loi nhuan chia cho
muc tang truong loi nhuan, Easton, 2004),
GGM (Gordon Growth Model, Gordon va
Gordon , 1997), CT (Claus va Thomas, 2001)
va OJN (Ohlson va Juettner-Nauroth, 2005),
tac gia chi st dung cach tinh theo PEG vi
nhitng han ché tir dir liéu Viét Nam. Bong
thoi, tang truong loi nhuan du kién trong
nghién ctu nay duoc tinh bang ting truong
qua khtr ciia 3 nim gan nhat thay vi bang
chénh léch giira thu nhap binh quan trén mai
cd phiéu du bao boi cac nha phan tich ching
khoén va lgi nhuan thuc té dugc chia cho gia
trj tuyét doi cua loi nhuan thuc hién trén mdi
c6 phiéu cua nam trude nhu dé suat caa Xhu
va Niu (2016). Viéc tinh toan nay kha phu
hop cho thi truong ching khoan Viét Nam vi
khoan thoi gian 3 nam khong cé nhiéu nhiing
bién dong dot bién cua thi truong.

3.2.3. Gid c6 phiéu, ty sudt sinh loi phi riii ro
va bién dong thu nhdp

Gié co phiéu dugc sir dung trong nghién
ctru la gia dong cira vao cudi thang 3, day l1a
thoi diém cac cong ty niém yét cong bd bao
cao tai chinh theo quy dinh Viét Nam. Ty
sut sinh loi phi rai ro duoc do ludng bang
1ai suat tin phiéu kho bac, va su bién dong
thu nhip duoc tinh bang d6 léch chuin cua
thu nhap trén mdi co phiéu.

3.2.4. Bién ddc trung cong ty

Téc gia kiém soat cac yéu té dic trung
Cua cong ty nhu quy mo doanh nghiép, ty 1€
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gid s6 sach/gia thi truong, don bay va ty 1¢
tra ¢o tic. Trong d6, quy mé duoc do ludng
thong qua logarit doanh thu hang nam, ty I¢
gid s6 sach trén gia thi truong 1a gia tri so
s&ch chia cho gia tri thi truong theo bao céo
tai chinh thoi diém cudi nam, don bay la ty 1é
no dai han /tong tai san, cudi cung ty Ié chi
tra co tac 1a ¢ tic trén mdi ¢d phan chia cho
thu nhap trén mdi c6 phiéu dugc cong b trén
b4o cdo tai chinh hang nim. Mo ta chi tiét
cac bién duoc trinh bay trong Bang 1.
Bing 1: Mé ta cdc bién

Cac M6 ta
bién
TLDT | Chi s6 tam ly nha dau tu thong

qua str dung bbn bién dai dién tam
ly cua Baker va Wurgler (2006)

TSMD | Ty suét sinh lgi mong doi, duoc
tinh bang ty suit loi nhuan chia

cho murc tang truong loi nhuan

TTLN | Tang truong loi nhuan du Kién,
dugc tinh tr muc tang truong

trung binh 3 nim gan nhat.

GCP Gia co phiéu - gia dong ctra vao

cudi thang 3.

EPS Thu nhap trén mdi c6 phan

RPRR | Ty Ié phi rui ro, duoc tinh bang l4i
Sut tién guri mot nam.

BDLN | Bién dong vé lgi nhuan thu duoc
bang céach st dung do chuan cua
EPS.

QMDN | Quy md doanh nghiép, dugc do
ludng bang logarit doanh thu.

SSTT | Ty lé gia so sach/gia thi truong.

TLDB | Bon by, dugc do bang ty Ié no
dai han/ tong tai san

TCT Ty 1& chi tra c6 tic, bang co tic

trén mdi ¢b phiéu chia cho thu
nhap trén moi co phan.

3.3. M6 hinh nghién ciru
3.3.1. Tdm Iy va cdc kénh anh hieong dén gid
6 phiéu

Zhu va Niu (2016) cho rang tdm ly nha
dau tu c6 thé anh huong dén gia cd phiéu

thong qua tang truong loi nhuan ky vong va
ty suat sinh loi mong doi. Pay ciing c6 kha
ning 1a co ché dang sau mdi quan hé giira
tam 1y nha dau tu va gia c6 phiéu o thi
truong chiang khoan Viét Nam. Vi thé, tac
gia cling xay dung mot mo hinh thyc nghiém
dé kiém tra xem ligu thm Iy c6 anh huong
dén hai kénh nay ¢ Viét Nam hay khong. Dé
xem xét dén hiéu qua khéng can xing cua
tam 1y nha dau tu, tac gia st dung bién gia
TTB mang gia tri caa 1 néu chi s6 tm Iy cao
hon gia tri trung binh va khéng bang 0 trong
truong hop nguoc lai. Thém vao do, do su
bién dong vé thu nhap c6 thé 1am ting kho
khan trong viéc dinh gia cb phiéu, va Baker
va Wurgler (2006, 2007) cho thdy cac cb
phiéu gi4 tri thip c6 xu hudng nhay cam hon
Vv6i tam 1y nha dau tu, anh huong cua tam ly
c6 thé phu thuoc vao su bién dong cua loi
nhuan ¢6 phan. Do do, tic gia ciing kiém tra
su tuong tac giira tim 1y nha dau tu va bién
dong loi nhuan anh hudng dén ting truong
loi nhuan du kién va ty sut sinh lgi mong
doi. Tur @6, mé hinh nghién cau tac gia dé
Xuit s& bao gdm cac bién duéi dang nhu sau:

TTLNit = yo + y1BDLNi; + y2TLDTes +
vsTLDTe1 X TTB1 + yaTLDTe1 X BDLN;¢ +
nBKSi: + & (1)

TSMDi= Ao + MBDLN;t+ A2 TLDTw1 + A
3TLDTw1 X TTBe1 + A 4TLDT1 X BDLN;; +
&BKSi,t + &it (2)

Vi BKS;; la vector kiém soat bao gom
quy md cong ty, ty 1¢ so sach/thi truong, don
bay tai chinh, ty 1& ¢ tuc, va ty sut sinh lgi
phi rui ro.

Phuong trinh (1) ¢6 thé duoc sir dung dé
kiém tra anh huong cua tam 1y dén ting
truong loi nhuan duy kién. Bai vi cac nha dau
tu lac quan c6 xu hudng mua khi tam ly cao,
vi thé téc gia ky vong tam Iy nha dau tu s&
néng cao sy mong doi tang truéng cua loi
nhuan tirc 1a c6 twong quan duong.
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Quan hé gitra tim ly va ty suét sinh loi
mong doi ¢6 thé duoc kiém tra thong qua
phuong trinh (2). Nhu da phan tich trudc
day, tam 1y nha dau tu tét c6 thé dan dén “rui
ro’ thap hon nhung “gia rai ro” cao hon; diu
phu thudc vao mirc do twong ddi cua hai anh
hudng nay.

3.3.2. M6 hinh thwc nghiém vé dnh hwong
cua thong tin ké toan va tam ly nha dau tu.
Duya trén lap luan ciing nhu két qua céc
nghién ctru trude diy cho thiy gia c6 phiéu
c6 thé duoc giai thich bang cac bién s ké
toan nhu gia tri tai san rong trén mdi co
phiéu va thu nhap trén mdi c6 phiéu. Ngoai
ra, néu tam 1y tac dong dén ting truong loi
nhuan dy kién va ty suit loi nhuan bit budc,
n6 s& anh huong dén gia cd phiéu cung véi
thong tin ké toan. Nhu vay, tac gia kiém tra
tac dong chung cua thdng tin ké toan va tam
ly nha dau tu thong qua phuong trinh (3).
GCPit = 10 + uTLDTw1 + 1 TLDTw X
TTBu + wTSRi; + wTSRi; x TLDTw +
T5sEPSit + T6EPSit X TLDTe1 + it (3)
Véi TSR, 1 gié tri tai san rong trén mdi ¢o
phan, va EPS;; la thu nhap trén mdi c6 phan.
Do tam Iy nha dau tu ¢6 thé anh huong dén
tang truong loi nhuan du kién va ty suét sinh
lgi kh&c nhau trong thoi ky lac quan va bi
quan, do d6 tac gia cho rang tdm 1y d6 c¢6 anh
huong bat dbi xtmg ddi vai gia co phiéu. Nhu
vay, su tuong tac cuia TLDT va TTB ciing

duge dua vao md hinh (3). D& xem xét hiéu
qua tir su khong chic chin cua théng tin, bai
nghién ctu chia mau thanh bén nhém theo sy
khong chac chan vé thu nhap, dugc tinh bang
do léch chuan thu nhap trén mi ¢6 phan trong
thoi gian nghién ctu. Tiur d6, hiéu qua diéu
chinh caa sy khéng chic chan vé thong tin ké
todn c6 thé dugc phét hién bang cach so sanh
cac két qua udc luong caa mdi mau.

DPé udc lwong mo hinh véi dir liéu bang,
tac gia tién hanh kiém dinh Hausman dé lya
chon phuong phap tac dong c¢d dinh (Fixed
effect) hoic tac dong ngau nhién (Random
effect). Bay 1a mot phuong phap phu hgp cho
dir liéu bang duoc nhiéu nghién ctu trudc
day sir dung. Néu p-value cua kiém dinh
Hausman nho hon 1% thi phuong phap tac
dong c6 dinh phii hop hon va nguoc lai.

4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké mé td cdc bién nghién ciru

Tu dit liéu tac gia tinh toan va thu thap
duoc, tac gia tién hanh thong ké md ta va két
gua duoc trinh bay trong Bang 2. Tac gia
thong ké va trinh bay cac gié tri trung binh,
trung vi va cac phan vi 5%, 25%, 75% va
95%. Két qua cho thay dir liéu do léch chuan
cua dir liéu khong qua cao, it di biét va phu
hop cho nghién cau.

Bing 2: Thong ké mo ta cac bién nghién ciu

Obs Mean Std Q5 Q25 Median | Q75 Q95
TLDT | 5607 2.1673 2.1985 | 0.9187 1.4153 1.9454 2.6543 3.2318
TSMD | 5607 0.0823 | 0.0724 | 0.0213 | 0.0424 |0.0885 |0.1391 | 0.2423
TTLN | 5607 21274 |3.8254 |0.2346 |0.7632 |1.1134 |1.8732 | 3.6262
BDLN | 5607 1.1371 | 21492 |0.2314 | 0.5622 |0.8423 |1.2854 |3.6121
EPS 5607 0.2493 | 0.8236 | -0.0423 | 0.0194 |0.1752 |0.3221 | 0.4913
TCT 5607 1.2436 | 0.2482 | 0.2365 | 0.5423 |0.9865 | 1.5491 | 2.0203
QMDN | 5607 9.8307 | 2.0523 | 7.3251 |9.0125 |10.1717 | 13.4121 | 15.2143
TLDB | 5607 0.6186 | 0.7863 | 0.0992 | 0.2546 |0.5426 | 0.7256 | 0.9024
SSTT | 5607 0.2815 | 0.7165 | 0.0713 |0.1268 |0.2318 | 0.3893 | 0.55167

Nguon: Tinh toan cua tdc gia

44




TAP CHi KHOA HOC KINH TE - SO 6(03) - 2018

4.2. Anh hwong cia tim ly doi voi ting
trwéng lgi nhudn dy kién

Chung t6i kiém tra méi quan hé gitra tam
ly va tang truong lgi nhuan dy kién st dung
mo hinh dit liéu bang, va Bang 3 thé hién cac
két qua hdi quy. Theo d6 cot (1) thé hien két
qua md hinh chi bao gdm chi sé tam ly, su
khong chic chin vé thu nhap va su tuong tac
cia 2 bién nay duoc dua vao 1am cac bién
giai thich. O cot 2 thé hién két qua mo hinh
sau khi tac gia thém cac bién kiém soat nhat

dinh nhu ty suét sinh lgi phi rai ro, ty 1& chi
tra co tirc va quy mé cong ty... Dé dam bao
tinh viing cho yéu t6 thu nhap khéng chic
chan, tac gia sir dung phuong phap do ludng
khéc bang xép hang tir 1 dén 4 cho 4 nhom tir
bién dong nho nhat dén Ion nhat. Két qua
nghién ctu thé hién ¢ trong cot 3. Kiém dinh
Hausman cho ca 3 mé hinh déu cho thay céc
p-values déu nho hon 1%, c6 nghia 1a mo
hinh tac dong c¢é dinh 1a phii hop cho viéc dé
uée tinh cac hé sb.

Bing 3: Anh hwéng cia tam Iy doi véi tang trieong loi nhudn di kién

Bién (1) (2) (3)
Cons 2.9453* 8.1745** 4.0247**
(4.16) (6.03) (5.13)
BDLN -6.6028** -1.3401* -3.4578**
(8.07) (3.72) (6.83)
TLDT 4.2713%** 7.2347%** 4,2254%**
(11.08) (4.05) (4.79)
TLDTxTTB 2.7633*** 3.8031* 3.1534**
(-8.05) (-3.45) (-6.23)
TLDT*TLN -0.3554* -0.5476 -1.1143*
(-3.25) (-1.23) (-2.73)
RPRR -14.3004** -18.1243**
(-4.12) (-5.24)
TCT -0.7893 0.4675
(0.54) (1.32)
QMDN -6.6543 -3.443
(-1.42) (-1.61)
SSTT -6.90567*** -5.7423***
(-8.32) (-12.21)
TLDB -8.452 -14.3245
(1.81) (0.91)
R? 0.1907 0.1422 0.1681
Observations 5245 5245 5245
Hausman Test 11341 187.62 168.01
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Ghi chii: ***, ** ya * thé hién mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%.
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Két qua cac md hinh cho thiy hé sb cua
chi s6 tim 1y ¢6 twong quan duong véi mic y
nghia 1% ngay ca sau khi kiém soat cac bién
dic trung khac. Két qua nay cho thay rang
tam ly 1a mot trong nhiing yéu té lam cai
thién mtrc do tang truong loi nhuan du Kién.
Két qua nay phu hop véi du doan vi tam 1y
cao dan dén ky vong lac quan hon vé ting
trudng loi nhuan trong tuong lai. Thém vao
d6, hé sé bién twong tac cua tam ly va bién
gia giai doan lac quan 1a duong, két qua nay
khac vai nghién ctiru cua Zhu va Niu (2016).
Piéu nay cho thiy tam 1y nha dau tu c¢6 anh
hudng dac biét Ion dén ting truong loi nhuan
du kién trong giai doan lac quan. Piéu nay
cling phu hop véi du doan ban dau, trong giai
doan lac quan nha dau tu ky vong ting
truong loi nhuan ky vong cao hon. Ngoai ra,
muc d6 bién dong cua loi nhuan lai co twong
quan &m voi tang truong loi nhuan dy kién
trén tat ca cac cot & 3 mo hinh. Piéu nay cé
nghia 13 cic nha dau tu c6 xu hudng du doan
lac quan hon ddi véi céc cb phiéu co thong
tin va sy 6n dinh cao hon. Cac hé sb woc tinh
Vvé sy tuong tac gitra bién dong loi nhuan tam
ly va tam 1y nha dau tu tit ca déu am, tuc 1a
nhitng c¢b phiéu c6 do bién dong cao s& lam
giam tac dong tim ly dén muc ting truong
loi nhuan du kién. Diéu nay phu hop véi két
qua cua Baker va Wurgler (2006) khi riang su
¢6 phiéu kho dinh gia s& co6 do nhay véi tam
Iy nha dau tu cao hon. R& rang, véi thi
truong chiing khodn mai phét trién nhu Viét
Nam, cac cong ty cang c6 loi nhuan 6n dinh
s& tao niém tin cho nha dau tu.

Két qua md hinh con cho thiy ty suét sinh
loi phi rai ro va ty 1& gié tri s6 sach trén gia
thi truong. Nhiing két qua nay cho thay cac
nha du tu c6 muc ting truéng loi nhuan dy
Kién cao hon cho cac cong ty co ty I& gia tri
s6 sach trén gia tri thi truong thap va ty suét
sinh loi phi rui ro thap.

46

4.3. Anh hwéng ciia tim Iy dén ty sudt sinh
lgi nhudn mong dgi

Bang 4 trinh bay cac két qua hoi quy sir
dung ty suat sinh lgi mong doi nhu 13 bién
phu thudc. Tuong tu nhu két qua trong Bang
3, thc gia kiém soat cac bién dic trung cong
ty va thé hién két qua & cot (2). Ngoai ra,
trong cot (3), tac gia sir dung cach do luong
khac cua bién dong lgi nhuan bang cach xép
hang tir 1 dén 4 (1 1a bién dong nho nhat va 4
1a 16n nhat). T4t ca cac hé sé duoc ude lugng
bang céach sir dung mé hinh tac dong cé dinh
theo két qua cua kiém dinh Hausman.

Két qua tir cac md hinh cho thay rang bién
dong loi nhuan khéng con anh huéng dén ty
suat sinh loi mong doi sau khi kiém soét tac
dong cua cac bién kiém soét. Trai lai, tam Iy
nha dau tu lai co tuvong quan dwong voi ty
suat sinh loi doi hoi. Tuy nhién, hé sé cua
TLDT * TTB mang diu duong c6 y nghia
théng ké trén tat ca cac cot, diéu nay cho thay
rang tim 1y cao hon c6 thé nang ty suat sinh
loi mong doi trong giai doan lac quan. Diéu
nay cho thay tam 1y cao hon s& c6 anh hudng
I6n hon dén “gia ca rii ro” so véi “mic do
rai ro” va do d6 lam tang ty suat sinh loi doi
hoi khi cac nha dau tu lac quan. Tuy nhién,
két qua nghién cau khong tim thiy bang
chtng vé tac dong truc tiép va mace do khdng
chéc chin vé thong tin bai vi cac hé s usc
lugng cho bién BDLN va TLDT * BDLN
khong dang ké & mirc 10% trong cot (2) va
cot (3). Ty suit sinh loi phi rai ro co twong
quan dwong véi ty suat sinh loi mong doi,
diéu nay phu hop vai céc ly thuyét kinh té
khi nha dau tu chap nhan rai ro thi ty suat
sinh lgi phai cao hon ty suat sinh sinh lgi phi
rai ro. Cudi cuing, ty s6 sé sach trén gié thi
truong va ty 1¢ don bay cé twong quan 4m
V6i ty suit sinh loi doi hoi.
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Bing 4: Anh huong cua tam ly dén ty lé loi nhudn mong doi

Bién @ 2 3
Constant 2.3476*** 6.2413*** 3.3421***
(34.61) (14.43) (34.21)
BDLN 0.0154* 4.0231 -0.6435
(2.89) (0.06) (-0.93)
TLDTw1 0.1231*** 0.3241*** 0.2143***
(-11.65) (-13.21) (-12.81)
TLDT.*TTB 0.0325*** 0.1219*** 0.1222%**
(7.00) (14.62) (14.58)
TLDTw.1*BDLN -4.6572 -5.4364 -6.2304
(-1.09) (-0.76) (-0.67)
RPRR 3.6235** 4.6329**
(-8.15) (-7.48)
TCT -4.0271 -2.3768
(0.78) (0.27)
QMDN -0.9541 -1.0523
(-1.32) (-1.45)
SSTT -0.1487*** -0.6238***
(-11.61) (-9.24)
TLDB -1.4124** -0.923**
(-2.67) (-2.49)
R? 0.1367 0.2879 0.3120
Observations 5245 5245 5245
Hausman Test 120.13 23151 432.21
p-value 0.0030 0.0000 0.0000

Ghi chii: **%, *¥ i * thé hién mirc Y nghia 1%, 5% va 10%.

4.4. Tac dong chung ciia thong tin ké todn
va tim Iy nha dau tw

DPé xem xét tac dong cua su khdng chic
chan v& thong tin, bai nghién ciu xép hang
cac quan sat dya trén sy bién dong thu nhap
va chia thanh 4 nhém. CAc cot (1) dén (4) thé
hién két qua cua tirng nhom. Mat lan nira, tat
ca cac hé sb trong céc cot duge ude luong
bang cé4ch str dung mé hinh tac déng ¢ dinh
dua trén két qua kiém dinh Hausman. Bang 5
cho thay h¢ s6 TLDT déu thé hién mdi tuong
quan duong vé6i gia chimg khoan, hon nira,
hé so tang dan tir cot 1 dén 4. Két qua nay chi
ra rang su khong chic chin vé& théng tin
mang lai nhidu khé khan hon trong viéc dinh
gi& co phiéu; do d6, cac co phiéu cd tinh bt
6n cao hon s& nhay cam hon véi tdm Iy nha

dau tu. Thém vao d6 cac hé s6 TLDT*TTB
la duong va c6 gia tri I6n hon so véi TLDT
diéu nay cho thiy rang tam Iy cao hon c6 thé
lam ting gia c6 phiéu trong giai doan lac
quan. Diéu nay phi hop véi céc két qua trong
Bang 3 va 4, vi tam ly tdt két hop voi thoi ky
lac quan s& giup nha dau tu tu tin v& céc
chiang khodn nam giir va tir d6 lam gia thi
truong s€ cao hon so vai thoi ky bi quan.
Ngoai ra, hé s6 woc lugng vé cac bién s ké
toan (TSR) c6 twong quan duong véi gid
chang khoén; tuy nhién, cac hé s6 néi chung
giam di cung voi sy gia tang vé su bién dong
cta thu nhap. Két qua cho thiy tac dong truc
tiép cua thdng tin ké toan dan dan yéu di
cling Véi su gia ting bién dong thong tin.
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Bing 5: Anh huéng chung ciia thong tin ké todn va tam Iy vé gid cé phiéu

Variables @ 2 3 (@)

Constant 12.1214*** 6.1260*** 9.2156*** 10.9423***
(7.1) (6.25) (12.01) (8.63)

TLDT 2.7547* 4.2257** 5.4376* 7.125*
(3.18) (4.45) (2.06) (8.53)

TLDT*TTB 3.0210** 4,1123** 4.9246** 5.5615**
(-4.22) (-4.35) (-5.78) (-4.63)

TSR 2.1051** 1.7130** 1.0225* 0.7604*
(4.41) (3.46) (6.78) (2.74)

TSR*TLDT 1.0219* 0.5865** 0.3193*** 0.1779*
(1.84) (2.09) (2.24) (1.66)

EPS -12.113 -16.6032 -10.5125*** -18.2141***
(0.46) (1.71) (1.98) (0.63)

EPS*TLDT -6.5236 -8.0125 -2.3912 -0.2246
-1.53) -1.61) (-1.62) (-0.08)

R? 0.4997 0.4782 0.4548 0.3622

Observations 2686 2578 2135 1556

Hausman Test 26.74 89.33 11.18 17.39

p value 0.0000 0.0001 0.0309 0.0000

Ghi chil: %%, %% v * thé hién mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%.

Vé sy tuong tac cua cac bién sd ké toan
va tim 1y nha dau tu, nhu duoc trinh bay
trong Bang 5, hé s6 TLDT*TTB mang diu
duong trong bén nhom nhung dan dan giam
di cung v&i sy gia ting vé su bién dong cua
loi nhuan. Piéu nay c6 nghia la tac dong gian
tiép cua thong tin ké toan s& giam xuéng khi
d6 khong dam bao thong tin cao hon. Nhirng
két qua nay cho thdy thong tin ké toan rat
htru ich cho viéc dinh gia chang khoan. Tuy
nhién, dbi véi cac cod phiéu c6 tinh bat on
cao, tac dong cua tam 1y nha diu tu cang tré
nén quan trong va gép phan anh huong Ion
dén gia thi truong.

5. Két luan

Bai nghién ctu tim hiéu sdu hon mdi quan
hé gitra tam 1y nha dau tu, thong tin ké toan
va gia c6 phiéu trén co so khung ly thuyét
duogc phéat trién bai Ohlosn (1995) va Chen
(2011) ciing nhu phuong phép tiép can cua
Zhu va Niu (2016). St dung dir liéu vé céc
cong ty niém yét trén thi truong ching khoén
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Viét Nam giai doan 2006 dén nam 2016, tac
gia phat trién chi s6 vé tam ly dya trén phan
tich thanh phan chinh va kiém tra tac dong
cua tam ly tir goc do tang truong lgi nhuan
du kién va ty suét sinh loi mong doi. Hon
nira, tac gia da xem xét dugce tac déng chung
cua tam ly va thong tin ké toan dén gia cb
phiéu va lam ndi bat tac dong bat déi xing
cia tdm 1y nha dau tu va anh hudéng coa su
khong chic chin vé théng tin. Két qua
nghién ciu cho thay tdm 1y nha dau tu ting
s& din dén tang truong loi nhuan du kién cao
hon trong giai doan lac quan. Hon nita, két
qua nghién ctru ciing cho thay rang ca théng
tin ké todn va tam ly cé thé giai thich gia cd
phiéu. Tuy nhién, thong tin ké toan 1a déng
tin cay hon d6i véi cac ¢o phiéu co thu nhap
6n dinh, trong khi tim Iy nha dau tu c6 anh
huong bat di ximg ddi voi gia co phiéu va
tré nén quan trong hon trong viéc dinh gia
nhitng ¢6 phiéu c6 do6 khong chic chan vé
théng tin cao.
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