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ANH HUGNG CUA THONG TIN KE TOAN
VA CAC CHi SO TAI CHiNH DEN GIA CO PHIEU
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

ThS. Nguyén Thi Thuc Poan

DH Ngin Hang TP. HCM

ién nay, cac nghién ciu thuc nghiém vé méi quan hé gita gia chung khodn
va cac nhaén t6 tac dong dén gia chitng khoan con han ché tai Viét Nam. Mdc
du, da cé nhiéu bai bao nghién ciwu va phéan tich cac nhén té tac dong dén gia
chiing khoan, nhung hau hét chi moi ditng lai ¢ mdt ly lugn ma chua cé su
ktem dinh thuc tién. Do dé, bai bao nay, bang phuong phap nghién ciu thuc nghié¢m da
kiém dinh méi quan hé nay. Cac nhén té duve dva vao dé kiém dinh trong mé hinh la
cac nhéan té6 lién quan dén théng tin ké toan va tai chinh, géom gia tri sé sach, thu nhap
trén cé phiéu thuong (EPS), ty sudt sinh loi trén vén chu sé hiwu (ROE) va hé sé don bay
tai chinh. Két qua kiém dinh cho thdy, véi bén bién déc lap duoe dua vao mé hinh, chi cé
hai bién EPS va ROE c6 méi quan hé cung chiéu va.cé y nghia déi véi gia ¢é phiéu. Tuy
nhién, mite dé gidi thich ctia cac bién nay cho bién dong cua gia ching khodn con kha
théap, nén viéc tim hiéu thém con nhitng nhan té nao cé6 thé anh huéng dén gia cé phiéu

la viéc réat can thiét dé dva ra quyét dinh dau tu dung ddn.

Gia ¢8 phiéu cua cdc cong ty
niém yé&t trén thi truong dugc
xac dinh va bié€n dong do dnh
huéng cia nhiéu nhan t6. Do
dé6, khi dau tu, nha dau tu can
hiéu tac dong clia nhitng nhan
t6 nay dén gia c6 phiéu dé c6
thé dua ra cdc quyét dinh dau
tu hop ly. Muc dich cta bai
b4o nay la ddp Ung nhu cau vé
phan tich dnh hudng cia mdt
s6 nhan t§ dén gid ¢4 phiéu
va nhiing nhan t6 duge dua
vao dé kiém dinh méi quan hé
v61 gid ching khodn la thong
tin k& todn va cdc chi so tai
chinh. Liéu nhing thong tin
vé tai chinh k& to4n nay c¢6
thuc su tdc dong dén gid cia
ching khodn trén thi trudng
chimg khodn Viét Nam va
néu c6 téac dong thi mic do
anh huéng s& nhu thé nao?

R4t nhiéu nghién cdu thuc
hién va da xdc nhén tinh hitu
ich cia thong tin ké toan trong
méi quan hé véi gid ¢4 phiéu.
Chéng han, trong nghién ciu
cia Ball va Brown (1968) vé
mdi quan hé gitta thdéng tin
k& toan va giad c¢6 phiéu, loi
nhuidn dugc xac dinh la mot
trong cdc chi tiéu chia dung
nhiéu théng tin hitu ich dé
x4ac dinh gid chidng khoan.
Nam 1995, James A. Ohson
va Stephen H. Penman da
dua ra nghién ciu thanh céng
vé mdi quan hé gilia gia ching
khodn véi gia tri s6 sach va
EPS cua cong ty v6i két qua
dat dugc 1a cdc nhan té nay ¢6
lién quan chat ché véi gid caa
chiing khodn. Sau nghién ciu
ctia Ohson va Penman, hang
loat nhing nghién cdu khéac

trén cac thi truong khac nhau
cung dua ra két qua tuong tu,
tic nhilng cong ty c6 gia tri
s6 sdach va EPS cao thi gia
c6 phiéu cha cdc cong ty nay
cling cao va nguogc lai Rees,
W.P (1997), Kothari, S. P.,
va Zimmerma, J. L. (1995).
Tuy nhién, nhilng nghién cdu
thuc tién vé tdc déng cla cdc
thong tin tai chinh, k& toan
dén bién dong cla gid ching
khodn bang cach 4p dung céac
mo hinh d€ ching minh chua
thuc su phd bién & Viét Nam;
do d6 bai bdo nay s& thuc
hién nghién ctu cu thé vé van
dé nay.

b& phuc vu cho viéc nghién
cdu, cdc thong tin k& toan va
cac chi so tai chinh nam 2009
da dugc thu thap tir 474 cong

congnghe Ngan hang 23]
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ty niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam G ca
hai san giao dich Ha No61 va
Tp. H6 Chi Minh. Thong tin
tai chinh cia cdc céng ty nay
sé dugc xem xét trong méi
quan hé véi gid c¢§ phiéu cla
chinh méi cong ty dé thay
dugc tac dong cha ting thong
tin dén gi4 c6 phiéu.

M6 hinh ap dung trong
phan tich

Mo hinh 4p dung trong phan
tich méi quan hé gitta thong
tin tai chinh ké& toan va gia
¢6 phiéu la md hinh héi quy,
trong dé bién phu thudc sé
la gid cha c6 phiéu tai thoi
chinh.
Tuy nhién, tai thoi diém nay

diém cudi nam tai
hau hét cac bso cdo tai chinh
déu chua duge cong bd ra thi
trudng nén mod hinh sé tiép
tuc thi nghiém véi bién phu
thudc la gid c6 phiéu tai thoi
diém 60 ngay sau khi bdo
cdo dugc hoan thanh vao cudi
ndm tai chinh. Thong thuong
day la khodng thoi gian can
thi€t d€ cdc cong ty niém yé&t
cong bod cdc bdo cdo da duge
kiém todn ra thi truong.

Cac thong tin k& toan dudgc
dua vao moé hinh

Thong tin k& todn dugc dua
vao d& phan tich méi quan hé
v6i gid ching khoan la EPS
va gia tri s6 sdch. S& di lgi
nhudn duoe dua vao mé hinh
vi 1gi nhuan ¢6 thé cung cap
thong tin t6t nhat dé cdc nha
dau tu va phan tich tai chinh
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du doan gid c6 phiéu trong
tuong lai (Ball va Brown,
1968) va khéng it nha dau
tu dua vao théng tin vé lgi
nhuan cia céng ty dé dua ra
cdc quyét dinh dau tu vao
cac ¢6 phiéu. Hon nia, ca lgi
nhuin va gia tri sé siach déu
duge st dung dé du do4n gia
tri cia doanh nghiép, trong
khi 1gi nhuan 1a thude do cta
viéc st dung ngudn luc hién
tai cia doanh nghiép nhu thé&
nao, thi gid tri s6 sach cung
cdp thude do vé gid tri clha

Md hinh 1a:

P, = f(BV,, EPS,)

yét trén thi trudng ching -
khodn Viét Nam. Muc dich 1a
dé phan tich dnh hudng cla
gia tri s6 sach va EPS dén gid
¢6 phiéu clia cdc cong ty niém
y&t trén hai san giao dich Ha
Nb6i va Tp. H6 Chi Minh. Wi
vay, trong ndi dung phan tich
nay, gia tri sé sach va EPS
cua cédc cong ty sé duge dua
vao md hinh nhu nhiing bién
doc lap dé€ thi nghiém méi
quan hé vdi gia cé phiéu cia
cdc cong ty dé.

Pn =a+ BBV, + BzEPSu + g,

Mo hinh 1b: P

it+60

it+60

f(BV,, EPS,)

= o+ B,BV, +BEPS + &y

P, = Gia c6 phi€u cha cong ty i tai thoi diém cudi nam tai

chinh (31/12/2009)

P, 5= Gid ¢6 phiéu cta céng ty i 60 ngay sau thoi diém
cudl ndm tai chinh (28/02/2010)

BV, = Gia tri s6 sdch chia cho s8 lugng ¢§ phi&u cta cong ty i
dang phét hanh cudi nam tai chinh (31/12/2009)

EPS, = EPS cta cdng ty i trong ndm tai chinh 2009

nguén luc doanh nghiép hién
¢6 d€ tao ra lgi nhuan. Do do,
cé 1gi nhuén va gié tri sé sach
déu 4nh hudng truc tiép dén
xdc dinh gid cda ching khodn
hién tai va trong tuong lai
trén thi trudng.

Van dung mé hinh héi quy
cia Ohson, bai bdo nay ciing
xem xét mdi quan hé cha gia
tri s6 sach va EPS véi gid c6
phiéu cia cdc céng ty niém

nganhang

Cic chi s6 tai chinh dudec
dua vao mé hinh

Chi s6 tai chinh quan trong
nhédt dugc dua vao mé hinh
1a ty su4t sinh 15i trén von
chd s¢ hitu (ROE). R6 rang
nha dau tu luén mong muén
dat duge ty sudt lgi nhuin
cao trén khodn d4u tu va
ty sudt nay phdn anh phin
tram lgi nhudn ho cé dé thu
vé ti khodn d4u tu di bé ra.



Do d6, néu ROE cao thi gia
¢6 phi€u théng thudng sé c6
xu hudng tang va cao. Nén
moéi quan hé du dodn gila
ROE va gid c¢6 phiéu dudc
xdc dinh trong mé hinh la
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c6 thé tac dong lam tang ROE
mong mudn nhung né ciing
tao ra rai ro cao hon, vi vay
néu ting ROE dua vao viéc
gia ting nog c6 thé sé& khoéng
hiéu qua.

Mb hinh 2a: P, = {ROE,, LR,)
P,=a+ BROE, +B,LR, +¢,
Mb hinh 2b: P, = flROE , LR,))

P = o+ BROE, + B,LR, + e,

it+60

ROE, = Ty sudt 1¢i nhuén trén vén chd s hitu cla cong ty i

nam 2009

LR, = Hé s6 don bdy tai chinh cla cong ty i tai thei diém cudi

niam 2009

mdi quan hé ty 18 thuan.

Tuy nhién, mot cau hédi dat
ra 12 néu muc tidu ctia doanh
nghiép la t6i da hoéa gia tri
clia ¢6 déong va doanh nghiép
hanh déng dé cii thién chi
tieu ROE ctia minh, diéu nay
¢6 chic chin la gid tri caa cd
déng sé gia ting hay khong?
Khong hén nhu vay. Mac
du khéng thé phi nhan méi
quan hé gitta ROE va loi ich
cia ¢6 dong, nhung néu doanh
nghiép chi sit dung ROE nhu
mot tidu chi duy nhat d€ danh
gid hoat déng cia minh thi
doanh nghiép c6 thé d6i mat
v6i nhitng van dé l6n. Do la
vi chi tieu ROE khoéng xem
xét dén 4nh hudng cta rui ro.
Trong khi d6, nha dau tu quan
tdm dén lgi nhuidn nhung
dong thdi ho cling quan tam
dén rii ro gap phai. Chéng
han, don bay tai chinh la mét
trong nhitng nhan t6 tdc dong
dén ROE, don bdy tai chinh

Do d6, hai chi s6 tai chinh
dugc dua vao mé hinh nhu
nhiing bién doc lap dé xem
xét moi quan hé vdi gid ching
khoan la ROE va hé so don
bdy tai chinh (téng vén /von
chi s6 hitu).

Thu thap da liéu

Dir liéu cha 474 cong ty, gom
211 cong ty niém yét trén san
HoSTC va 263 cong ty niém yét
trén san HaSTC dugc thu thap
cho nam tai chinh 2009. Sau
khi x{t 1y céc dix liéu, chi con lai
430 cbng ty co dir lidu day da
va hop 1y cho phan tich. D liéu
thu thap gom:

- Gi4 ¢ phiéu cha céac cong ty
vao thoi diém 31/12/2009

- Gia ¢§ phiéu cla cac cong ty
vao thoi diém 28/02/2010

- Gia tri s6 sach (BV) cta cac
cdng ty vao thoi diém 31/12/2009
- Thu nhap trén mdt cd phidu
(EPS) cta cac cong ty nam 2009

{

Ll

- Ty suat sinh lgi trén vén chu
sé hitu (ROE) cua cdc cong ty
nam 2009

- Hé s8 don bdy tai chinh
(TS/VCSH) cua cdc céng ty
vao thoi diém 31/12/2009

Ngoai ra, dé xem xét téc
dong cia yéu td qui md
cong ty dén cdc bién trong
cdc md hinh 1 va 2, du liéu
thu thép tu cdc céng ty dugce
phidn lam d& liéu cla cdc
cong ty quy mé ldn va du
liéu cua cdc cong ty cé quy
mé nhé va via. Theo Diéu
3, Nghi dinh s§ 90/2001/
NDb-CP, ngay 23/11/2001
cia Chinh phd, cdc doanh
nghiép khéng phu thudc vao
nganh nghé va linh vuc
kinh doanh dugc xép loai
nhé va via néu ddp ung
diéu kién: c6 vén dang ky
khéong qud 10 ty déng hodc
s6 lao déng trung binh hang
ndm khéng qud 300 ngusi.
D liéu vé quy mé céng ty
trong bai bdo nay sé dugc
phan theo s vén dang ky.
Tuy nhién, theo di liéu thu
thdp tud von diang ky cia
474 c¢béng ty dang nghién
cdu, cdc cong ty déu c6 von
16n hon 10 ty, do d6, dé
ddp ung cho viéc phén loai
trong muc dich nghién cuiu
nay dugc dua trén sé trung
vi cda vén ddng ky. Nhing
céng ty nao c6 véon diang ky
nhd hon sé trung vi dudc
x&p vao doanh nghiép nhé
va vua, con nhing doanh
nghiép nao ¢6 vén diang ky
I6n hon sd trung vi dugc
x€p vao doanh nghiép lén.

yngnghé ngén héng m
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Véi viée phan loai nay, cac
mé hinh duge chay bd sung
cho mé hinh 1a, 1b va 2a, 2b
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phi&u tai thoi diém cudi ndm
tai chinh va 60 ngay sau dé.
Tuy nhién, chi c6 mdc bién

nhu sau: dong cia EPS la c¢6 y nghia
wonin = @+ BBV g, + B LEPS pvien T &

P onansvavia = &+ BIBVi onins va v +B,EPS, n ohs v via T it

Pieo-onign = @ F BIBV, oy * BEPS, pnion + &

P 60-sma frms = & F BIBV. n antvavia T BzEPSn DN nhé vavia T Eit

P onim = @+ PIROE, 0+ BLR pnion + &

P onansvavia = @+ BIROE by e + BoLR.,. b ans va via +

P soonien = ¢ + BIROE, p o+ B,LR, nyien + &

P soonmmovavia = ¢ T BIROE nyiisvawa * BoLRi, b ahs va via + &t

Két qua hoi quy

Két qua héi quy cho thdy ca
gia tri sé sach va EPS bién
dong cung chiéu v6i gid ¢b

thong ké vdi tri s6 p < 0.05,
con gia tri s6 sach thi khong
(p > 0.05). K&t qua hédi quy
hoan toan tuong tu cho EPS
khi dio lidu duge phan loai

Bang 1: M6 hinh 1a - Gi4 c¢6 phi€u tai ngay 31/12/2009

< |
Bien doc lap By ik Doanh
Va d4u thé hién méi quan hé ciing D;a;:ﬁc;ic* 11)19?n:1' nghiép nhé
chiéu (+) hay ngugc chiéu(-) o ghiep nghiep 1om va vira
" 430 215 215
e Ao B 0.071751 | 0363577 -0.26105 |
+ o . ks 2 S 2 ]
Gid tri so sach () G55 4 p 0438056 | 0.00924|  0.02955
2 3535808 | 3.633456 | 2.972528
EPS + ST b i S5 |
FERLT J GidwiP 00000 _ 0.00000 | _ 0.00000
[ R 0.408493 | 0453218 | 0.422006
R diéu chinh 0405723 | 0448050 | 0.416553

Nguon: Két qud truy sudt tit phan mém thong ké

Bang 2: M6 hinh 1b - Gia ¢4 phiéu tai ngay 28/02/2010

T
e |
Doanh

Bién doc lap g
vh déu thé hign mdi quan hi copg | Loccecdedaunl | Bownh | e
Y , A nghiép nghiép lém o

chiéu (+) hay ngugc chieu(-) va vira |
n 430 215 215 |
Gidwisdsach(4) =2 0.031667 | 0310011 | -0.29414

-  Gid tri P 0724199 | 0.023876 |  0.00123

EPS (+) LA 36635871 3646498 | 332755
_ ‘ | Gia tri P 0.0000 0.0000 | 0.0000 |
I_f _F 0430574 | 0451062 | 045878 |
B R’ diéu chink 0427907 |  0.445884 | 0.459684 |

Nguén: Két qud truy sudt tit phan mém théng ké

26 o nganhang
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thanh doanh nghiép c6 quy
mé 1lén va doanh nghiép
¢6 quy mo6 nhé va vira. Déi
vdi gia tri s6 sdch, vdi viée
phan loai di liéu theo quy
md, mdi quan hé gidta gid tri
s sdch va gid c6 phiéu tré
nén c¢6 ¥ nghia théng ke,
nhung bién dong cua gia tri
sé sdach vdi gia ¢ phiéu lai
hoan toan ngudc nhau déi
vdi hai nhém doanh nghiép.
Nhu vay, déi vdi bién gid tri
s6 sdch, quy md cta doanh
nghiép that su cé tdc dong
dén két qué héi qui.

Tuong tu véi EPS, ROE bién
dong cung chiéu va c6 y nghia
théng ké véi gid c¢6 phiéu
trong tdt cd cdc trudng hop.
Tuy nhién, ddi v6i hé sé don
bdy tai chinh, cd trong truong
hop dit liéu dugc phéan loai
theo quy moé cong ty va trugng
hop chung cho toan bo téng
thé, su khdc biét gida chi
tiéu tai chinh nay va gia c6
phiéu déu khéng c6 y nghia
théng ké (p > 0.05). Két qua
nay dong nghia v6i viée béc
b6 gia dinh vé mdi quan hé c6
¥ nghia gilta gi4 c6 phiéu va
hé s6 don bay tai chinh.

v6i bon bién doc
lap duge dua vao md hinh dé
kiém dinh méi quan hé vdi
gia ¢6 phidu thi hai bién EPS
va ROE dugc ching minh la
c6 mdi quan hé cung chiéu
va ¢6 ¥ nghia d6i véi gia cb
phi&u. Chi tiéu hé s don bay
tai chinh khéng ¢6 méi quan
hé ¥y nghia véi gid c¢6 phiéu.
Cudi cung bién gia tri s6 sach

Tém lai,
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Bang 3: M6 hinh 2a - Gi4 c6 phiéu tai ngay 31/12/2009

| ;
~ Bien doc lap P Doanh
va diu thé hién mbi quan h@ ciing chiéu Tara cé.cndmmh D(.)?nh, nghiép nhé
2 nghiép nghiép lém \
‘ (+) hay ngugc chiéu (-) 2 va vira
N 430 | 215 215
ROE () ) 4939573 | 44696.79 | 47441.82
| Gia tri P 0.0000 0.0000 0.0000
| Heé 56 don bay tai chinh 5 | -84.7268 | -432.989 | 458.5751
(-) Gia tri P 0.796687 0.396582 | 0.117785
3 0.19145 | 0.169792 | 0.9601 |
o R’ diéu chinh 0.187663 0.16196 | 0.9564
Ngubn.: Két qud truy sudt tit phdn mém théng ké
Bang 4: M6 bhinh 2b - Gia ¢ phiéu tai ngay 28/02/2010
I
3 Bién doc lap £ Doanh
va ddu thé hi¢n mbi quan hé cing chiéu Tatcd chc doanh Dagnte nghiép nhé
A nghi¢p nghiép l6n
(+) hay nguge chieu (-) - | va vira
wr N | 430 1 215 | 205 |
ROE (+) B | 23950.38| 4522206 52939.48
: Gia tri P 0.0000 0.0000 | 0.0000 |
Hé s6 don bay tai chinh B -68.9477 -306.054 | 345.6002
(-) Gia tri P 0.83011 0.61394 0.26188
R 0210449 | 0.177743 | 031019
| R* diéu chinh 0.206751 0.169986 | 0.303682

Nguon: Két qud truy sut ti phan mém thong ké

chi ¢c6 méi quan hé y nghia
v6i gid ¢6 phiéu khi xét dén
anh hudng cia quy mé trong
doanh nghiép.

Tuy nhién, két qua vé R? va R?
diéu chinh trong cdc mé hinh
déu kha thap. Gi4 tri s§ sach
va EPS chi gidi thich dugc
khodang 45% d6 dao dong cuia
toan by mau, trong khi EPS
va hé s6 don b4y tai chinh chi
giai thich duge khodng 20%
d6 dao dong cda toan bd mau.
Diéu nay ching té ngoai cdc
nhan td dugc xdc dinh § trén,
gid ching khodn cda cac cong
ty con chiu rit nhiéu anh
huéng ctia cdc nhan té khic.
K&t qua héi quy ciing cho thay
cdc bign doc lap gidi thich tot
hon cho gid ching khoén ¢ 60
ngay sau ngay két thic nam
tai chinh, tdc tai thoi diém
cong ty cong bd céc bao cdo
tai chinh ra thi truong.

Nhu vay, khi quyét dinh dau tu
vao ching khoan cia cac doanh
nghiép, cac nha dau tu khong
can thiét phai xem xét hét tat
¢d nhing théng tin tai chinh
va ké& todn lién quan dén
doanh nghiép ma chi cin lua
chon cédc thong tin k& todn c6
mdéi quan hé chat ché véi bién
dong cia gid ching khoan.
Theo két qud da dugc kiém
dinh 6 trén thi nhing théng
tin tai chinh k& todn phu hgp
¢6 thé dugc 4p dung dé€ danh
gid va dua ra quyét dinh la
EPS va ROE. Tuy nhién, cac
nha dau tu ciing nén cha y
rang, gid ching khodn con
phu thudc vao nhiéu cac nhan
t& khac; mic du ROE va EPS
c6 thé giai thich cho bién
dong cha gia c¢6 phi€u nhung
mic do gidi thich chua dat
dén 100% muc bién dong, nén
viéc tim hiéu thém con nhiing

nhan té nao c¢6 thé 4nh huéng
dén giad c6 phiéu la viéc rat
can thiét dé€ dua ra quyét dinh
dau tu ding dan.

Han ché cba viéc kiém dinh
moi quan hé gitta cac bién doc
lap va phu thudc trong cac
md hinh nay la di liéu duge
thu thap chi cho mdt nam tai
chinh nén chua thé hién dugc
xu huéng bién doéng cua cac
bién, nén huéng nghién cltu
tiép theo cho dé tai nay sé ap
dung phuong phdp phan tich
theo chudi thoi gian®
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