 TAI CHINH-TIEN TE

Mai lién hé gila théng tin bdo cdo tdi chinh va

«

gid cd phiéu: van dung linh hoat ly thuyét hién
dai vdo truéng hgp Viét Nam

NGUYEN VIET DUNG

va trén moé hinh Ohlson (1995) két hop vdi nghién ciu cua Aboody, Hughes & Liu

(2002) cho phép ndi 1dng gid thiét thi truong hiéu qud, bai viét kiém ching méi lién hé
giita thong tin bdo cdo tai chinh v gid ¢d phiéu trén TTCK Viét Nam. Két qud cho théy tuy
con yéu hon hdu hét cde thi truong phdt trién va mdi néi khde, méi lién hé nay hoan toan cé y
nghia, it nhét la vé mat théng ké. Ngoai ra, ¢é dGu hiéu gid ¢6 phiéu phdn ung chém va/hode
dudi mite véi cong bo thong tin bdo cdo tai chinh va khi thi truong chitng khodn Viét Nam
thiang hoa thi vai tro cia loi nhudn trong viéc gidi thich gid c6 phiéu ting lén so vdi nhitng
thoi diém khdc. Pay la nhitng thong tin hitu ich d6i vdi cdc co quan quadn ly, cdc thanh phdn
tham gia thi truong va ddc biét cho chién lude ciia cde nha ddu tv trén TTCK Viét Nam.

ai trd clia théng tin d&i véi su van

hanh hiéu qua cta thi trudng da
dugc biét dén ti 1au. Akerlof, ngudi da doat
giai Nobel kinh t& ndm 2001 c¢6 nhitng déng
gbp tién phong trong linh vyc nay, da cho
th&y trong céng trinh nghién cttu ndi tiéng
duge ¢ong bd nam 1970' rang b4t can xing
théng tin c6 thé lam thi trudng din bién
mit. D81 véi thi trudng ching khoin néi
riéng, cac van dé vé théng tin 12 mot trong
nhitng nguyén nhén cht y&u lam cho cac tai
san tai chinh bi dinh gia sai, anh hudng dén
qua trinh phan b8 ngudn luc caa thi trudng
v6i vai trd 12 kénh dan vén cho nén kinh té.

Trong cac théng tin ¢6 kha ning anh

hudng dén gia chiing khoan, théng tin bao
céo tai chinh (TT BCTC) ¢6 mdt vi tri quan
trong.

1. Co sG 1y luin ctila méi lién hé giita
théng tin bao cao tai chinh va gia
¢6 phiéu

K& tit ¢ong trinh nghién ctiu ddu tién

cha Ball & Brown dugc céng bd nam 1968

cho dén truéc 1995, da c¢6 rat nhidu cac c6

gang, chl yéu 1a thuc nghiém, nhim do
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ludng moi lien hé gita TT BCTC va gia ¢8
phi€u. Tuy nhién, ddc diém chung cta tt
c4 cac nghién ctu nay la thidu mét co s§ 1y
luan vitng chic vi chua tra 10i duge 2 cau
héi: nhitng TT BCTC nio c¢6 mdi lién hé
truc tiép véi gia ¢ phidu va dau 1a mé hinh
1y thuy&t cia méi lién hé nay? Chi khi dua
ra duge cdu trd 18i méi c6 thé lugng héa
dugc tac dong ctia TT BCTC téi gia ¢d phisu
mot cach chinh x4c.

Trong mdt bai bao khoa hgc céng bd nim
1995, gido su Dai hoc New York James
Ohlson da tra 131 duge hai cAu hdi néi trén
véi mét nén tang ly thuyét viing chéc va
diéu nay da anh hudng manh mé& dén dong
nghién ctu vé méi lién hé giita TT BCTC va
gia ¢8 phi€u tit d6 téi nay. Gido su Russell
Lundholm clia Dai hoc Michigan khi binh
ludn vé& nghién cttu cha Ohlson (1995) da
viét: "Céng trinh ctia Ohlson (1995) béy gid

Nguyén Viét Diing, TS., Trudng Dai hoc Ngoai thuong.

1. Akerlof G. (1970), "The market for 'Lemons":
Quality Uncertainty and the Market Mechanism”,
Quarterly Journal of Economics, 84, p. 488-500.
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dé tro thanh co sd cho cdc nghién citis vé béo
cdo tai chinh trong méi lién hé vdi thi truong
o8 phicu™,

1.1. M6 hinh Ohlson (1995)

D& phén tich mé hinh Ohlson (Ohlson
Model - OM), ¢6 thé tach né 1am 2 b phan:
thi nhat 12 mé hinh dinh gia c8 phidu dua
trén dong lgi nhuin thiang du (Residual
income model - RIM) va th{ hai la chudi
théng tin (Information dynamics) do Ohlson
(1995) @& xuét. Thanh phan thd nhat - RIM
- thuc ra d3 dude thiét lap va si dung ti gin
60 nam trudc khi OM ra doi. N6 xu#t hién
l4n dau trong nghién cdu cha Preinreich
cdng b8 nam 1938° Xuit phat tU md hinh
chi&t kh&u ¢d tdc cling nhu dua trén méi
lién hé giita ¢8 tic, 1oi nhuan va gia tri s6
sach (clean surplus relation), RIM c6 dang

nhu sau:
Elx
L o) "
(1 +k,)
Trong &6: x;,, = x,,, =k, % b,

Pt: gia tri ncf)i tai cia ¢6 phiéu tai thoi
diém t

X,,..: lgi nhuan trén ¢8 phidu (tinh theo
nam) vao thii diém t +1

, +7+ 1di nhuan thing du trén ¢d phigu

(tinh theo ndm) vao thdi diémt+ 1

b, : gia tri s§ sach trén ¢8 phidu vao thoi
diém t

lge : 191 sudt yéu cau

Et: ky vong toan hoc dya trén thong tin
dai ching vao thdi diém t

Nhu vay, theo mé hinh ldl nhuan thang
du, gia tri ndi tal chia mdt ¢d phleu gém hai
phén Phan tht nhat 1a gia tri s sach cha
B phleu d6 va phén th{ hai dugc tao thanh
béi tdng gia tri hién tai cia cac dong ldi

nhuin thiang du tudng lai cha cbng ty. Tu
md hinh nay rut ra mot quy tic quan trong
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dude st dung phd bign dé phan tich gia tri
ma cbng ty tao ra cho ¢ déng. Néu ty sudt
sinh I3i trén v6n chd sd hitu (ROE) clia mdt
cong ty 16n hon 1¢i sust yéu cdu khi dau tu
va0 ¢b phiéu cla cdng ty d6 (tdc 14 Igi nhuan
thang du duong) thi gia tri cha ¢8 phiéu sé
16n hon gia tri s6 sach cta né va cbng ty
dude coi 1a tao ra gia tri cho ¢d déng
(shareholder value creation). Ngugc lai, néu
1di nhuan thing du am thi gia tri cla c6
phidu s& nhé hon gié tri s8 sach cua né va
céng ty bi coi la "pha huy" gia tri cla c8
déng (shareholder value destruction). Mo
hinh 1¢i nhuén thang du ciing duge st dung
r&t phé bién trong dinh gia ¢8 phi&u tai céac
nudc c6 thi trudng chiing khoan phat trién*.

D& di d&n md hinh cha minh td RIM,
Ohlson (1995) da dua trén mét gia thiét
quan trong lién quan dén chudi thdi gian
cha dong 1gi nhuan thing du. Gia thiét nay
duge Ohlson (1995) dua ra can cd vao tinh
ton luu cta lgi nhuan (earnings persistence)
da dude ghi nhén trong cac nghién ciu thue
nghiém trudc d6 cting nhu dya trén thuc
tién TT BCTC chi 1a mgt b phan cha tép
hop cAc théng tin c6 thé anh hudng dén ky
vong cla thi trudng vé lgi nhuan tuong lai
cua doanh nghiép:

X =X +Vv, + €, 2

@ 12 hé s§ ton luu 1¢i nhuan thing du
(persistence coefficient), 0 < w<1

¢ 12 sai 6 ¢6 ky vong bing 0

v, 1a tac déng cha thong tin vao thoi
diém t d&n ky vong cha thi trudng vé loi
nhuin thing du tuong lai nhung chua (hoéc
khong) dude phan anh trong bao cao tai
chinh. Gia thiét nay cia Ohlson (1995) c6 thé

2. Lundholm R.J. (1995), "A Tutorial on the Ohlson
and Feltham/Ohlson Models: Answers to some Frequently
Asked Questions”, Contemporary Accounting Research,
Vol. 11, p. 749-761.

3. Preinreich G. (1938), "Annual Survey of Economic
Theory: The Theory of Depreciation”, Econometrica, Vol.
6,p. 219-241.
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dude didn giai mot cach khac 1a ky vong cha
nha ddu tu vé kha nang sinh 13i tuong lai cha
cong ty phu thudc mot phan vao TT BCTC
hién tai (kha ndng sinh 18i hién tal) va vao
cac thong tin khac chua (hodc khéng) duge
phan anh trong bao cao tai chinh. Hé s6 o
dude gia thiét ndm trong khoang (0,1) phén
anh két qua cia hau hét cac nghién cttu thuc
nghiém vé chudi thai gian cha 1gl nhuan.

Cac anh hudng cha thong tin cling duge
gia thiét c6 méi lién hé chubi thai gian:

N o a
B =b +ox' +a,v,

(7]

Vl+1 = 7V1 + 77't+1 (3)

¥ 1a hé s6 tén luu dnh hudng cha théng
tin, 0 < y<1

7 1a sai s8 ¢6 ky vong bing 0

Hai phuong trinh (2) va (3) tao thanh
chudi thong tin Ohlson va dugc k&t hgp véi
mb hinh 1¢i nhuén thang du dé di d&n mé
hinh Ohlson cho phép dién gidi gia c6
phi€u trong méi lién hé véi TT BCTC:

4)
1+k,

Trong dé: o} =

1+k

e

Nhu vay, viéc k&t hgp md hinh Igi nhuén
thang du véi chudi théng tin do Ohlson
(1995) d€ xuat dd cho phép Ohlson rat ra
duge md hinh thé hién méi lién hé gita gia
¢ phidu va hai TT BCTC truc tiép 1a lgi
nhudn va gia tri s6 sach trén mét thi trudng
higu qua khi gia ¢ phifu phan anh chinh
xac gia tri thuc cha né. Ngoai ra, gia cd
phiéu con phu thudc vao cac thdng tin khac
chua (hoic khéng) dugc phan anh trong béo
cdo tai chinh vao thoi diém d6. M6 lién hé
gitta gi4 ¢d phigu va lgi nhuén ciing nhu gi4
tri s6 sach hién tai 1a ty 1& thuan, diéu nay

phu hgp véi két qua cac nghién ciu thuc

nghiém trude 6. Phuong trinh (4) c6 thé d&
dang kim ching dua trén cd sd ly luan
vitng chéc d& dua ra két luan vé€ méi lién hé
gita gia ¢§ phi€u va TT BCTC. Pic diém
ndy clia md hinh Ohlson (1995) duge gidi
nghién cGu thue nghiém (empiricists) dac
biét danh gia cao.

Trén cd s md hinh Ohlson (1995), nhiéu
nghién cttu thuc nghiém da duge tién hanh
dé kiém ching méi lién hé gida TT BCTC va
gid ¢5 phiu trén cac thi trudng ching
khoan khae nhau. Nhitng nghién ctiu ddu
tién duge tién hanh trén thi trudng My
[Collins, Maydew & Weiss (1997)], rdi dan
duge md rdng ra cac thi trudng phat trién
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_a);azz(1+ke—a))(1+ke—y)

khac nhu Anh, Pic, Na Uy [King & Langli
(1998)], Phap [Dumontier & Labelle (1998)]...
K&t qua thu dudc thudng nghiéng vé mot
mdi lién hé kha chit ché gidta gia c6 phiu
va TT BCTC. Collins, Maydew & Weiss
(1997) cho thdy cac TT BCTC theo md hinh
Ohlson (1995) giai thich duge 54% bién déng
gid ¢8 phidu trén thi trudng ching khoan
Mg. Nghién citu cling chi ra rang vai trd cla
lgi nhuin giam nhe theo thdéi gian. Theo
King & Langli (1998), stic giai thich gia cd
phidu ctia TT BCTC trén céc thi trudng
Anh, Na Uy va D 14n ludt 1a 70%, 60% va
40%. Méi day, mébt s8 nghién citu v& cha dé
nay d3 dudc tién hanh trén cac thi trudng
méi néi nhu Péng Nam , [Graham & King
(2000)], Trung Quéc [Chen, Chen & Su
(2001)]... K&t qua cho th&y tuy vé téng thé
khéng c6 khoang cach 1én so v8i cac nudc
phat trién nhung méi lién hé nay trén céc
thi trudng méi ndi 1a rit khac nhau, tiy
thudc vao dic diém cla ting thi trudng.

& nude ta, mot s8 nghién ctu da phan
tich vai trd clia céng bd théng tin d6i véi sy

4. Xem Lee C. (1999), "Accounting-based valuation:
impact on business practices and research”, Accounting
Horizons, 13(4), p. 413-425 vA Lee C., Myers J. va
Swaminathan B. (1999), "What is the intrinsic value of
the Dow?", Journal of Finance, 54(5), p. 1693-1741.
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phat trién ca thi trudng chiing khoan ciing
nhu d€ xu4t cic gidi phap néng cao minh
bach théng tin [Trdn Quéc Tudn (2001),
Trin Déc Sinh (2002), Nguyén Dinh Hung
(2005), D6 Thanh Phuong (2006), Nguyén
Thé& Tho (2006), Mai Hoang Minh (2007)].
Tuy nhién, cac nghién cltu niy méi chi danh
giad mot cach dinh tinh tac déng cha théng
tin néi chung chi chua di sdu phén tich TT
BCTC cling nhu lugng héa méi lién hé chaa
ching véi gia ¢8 phidu.

1.2. Mé6i lién hé gia théng tin bdo cdo

tai chinh va gid cé phiéu khi néi ldng

gid thiét thi truong hiéu qud

Ban than md hinh Ohlson (1995) va hiu
hét cac nghién ctu thuc nghiém vé méi lién
hé gita TT BCTC va gia ¢8 phidu déu dua
trén gia thidt “dn” vé& thi trudng hidu qua.
Chi khi gia ¢8 phi€u trén thi trudng phan
4nh gia trji noi tai cha né thi mdi c6 thé si
dung mé hinh Ohlson (1995) lam co sd ly
ludn cho mdi lién hé nay. Tuy nhién, gia
thiét thi trudng hiéu qua 1a mdt gia thiét
manh va trong s6 mot khoi lugng 16n céc
nghién cttu vé chi dé nay tit trudc téi nay,
ngdy cang cé nhiéu két qua trai nguge véi né.

Hon 40 nam di qua k& tu khi Fama
(1965) 14n ddu tién dua ra khai niém vé thi
trudng hidu qua nhung cho dén nay van con
]a dé tai gay nhiéu tranh luén. Nhing
nghién cttu thyc nghiém ddu tién déu khing
dinh gia thiét nay. Hai nghién cttu tién
phong cia Ball & Brown (1968) va caa
Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969) cho
thay gi4 ¢6 phi€u phan anh thong tin mdi
véi téc d6 nhanh, lam cho kha ning tan
dung théng tin d8 “théng” dugc thi truong l1a
khé. Sau hai céng trinh nay, mét s6 lugng
16n cic nghién cdu khac da hodn thién
phuong phéap thuc nghiém cua ho va ciing
cho thdy thi trudng phan ing gin nhu tic
thi dé1 véi thong tin mdi®>. Thanh cong vao
thoi diém d6 cda gia thiét thi trudng higu
qua cb thé duge tém t4t bang danh gia cha
Jensen “..khong mét dé xudt ly thuyét nao
trong kmh t& hoc lai c6 nhiéu bang chiing
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thuc nghiém viing chic dé khc%ng dinh nhu
gid thiét thi truong hiéu qud..”.

Trong khoa hoc, nhidu khing dinh nhu
vay da bao trudec mot sy dao chifu va gid
thiét thi trudng hiéu qua ciing nidm trong
trudng hgp d6. Trong khodng mét phan tu
thé ky trd lai day, rat nhiéu k&t qua nghién
cliu ¢6 xu huéng phti nhan gid thiét nay.
Céac nghién citu thudng tap trung vao mot s&
di thudng (anomaly) trong tap tinh cia gia
¢8 phi€u ma thuyét thi trudng hiéu qua
khong da kha nang gidi thich nhu: phan
tng dudi mic (under-reaction), phan dng
quéa mitc (over-reaction), bién dong qua mic
(excessive volatility), hiéu Ung thoi vu
(seasonal effects), kha ning giai thich lgi
sufit cia mdt s6 y&u t& phi CAPM’... Ball
(1994) cho ring sd di c6 nhitng dang di
thudng so vdi gid thiét thi trudng hiéu qua
12 do 1y thuyét nay khong xét t61 mot s6 van
dé thuc tidn cha thi trudng nhu: chi phi giao
dich va théng tin, tinh khéng thuin nhit
trong ky vong cla ngudi ddu tu va mdt s§
vin dé khac lién quan dén co cdu t8 chite
cha thi trudng tai chinh. Tuy nhién, tac gia
ciing khéng loai tri kha ning két qua cho
phép k&t luan vé sy tdn tai cac di thudng 1a
do 18i phudng phap trong cac nghién ciu.
Lee (2001) cho réng viéc 14y giad thiét thij
trudng hiéu qué lam diém xuét phat 1a mot
sut don gian héa phi thuc ti&n va khéng da
kha ning phan anh déng thai cha thj
trudng. Theo Lee (2001), ¢o s& dé tin ring
mét thi trudng ludn hiéu qua chinh la su
van hanh t6t clia co ch&€ kinh doanh chénh
léch gia (arbitrage). Néu mdt théng tin méi
chua dugc phan anh vao gia ching khoan,
ngay l4p tic s& c6 cac dong co kinh t&€ khai

5. Xem Fama (1970, 1991) d€ biét chi tiét vé phuong
phép ciing nhu két qud cu thé clia nhilmg nghién ciu
nay.

6. “...there is no other proposition in economics
which has more solid empirical evidence supporting it
than the Efficient Markets Hypothesis..." [Jensen
(1978), p. 951.

7. Xem Ball (1994), Shleifer (2000), Kothari (2001),
Lee (2001) va Schwert (2001) dé€ biét chi tiét.
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thac né nham “théng” duge thi trudng. Do

vay, gia ching khoan sé tu diéu chinh dén |

khi phan anh ddy di moi théng tin. Céc ca
nhén trong mdt thi trudng c6 thé hanh déng
mot cach bat hop 1y nhung ngudi ta hy vong
ring vé téng thé, co ché& nay sé luén lam cho
gia ching khoan sat véi gia tri néi tai cla
chiing. Thé& nhung trong thuc tién, ban than
nghiép vu kinh doanh chénh léch gii cing
chiu nhitng luc can lam cho né khéng thé
van hanh nhu mong muén. Shleifer &
Vishny (1997) néu ra 3 can trd chinh cda
nghiép vu nay. Thit nhat 14 rGi ro han ché&
ban khéng (short sale) trén cac thi trudng.
Thi hai, sy ton tai cla cac noise traders
cling 12 mét ngudn rii ro vi déng thai giao
dich cia ho 14 rat khé du bao d81 véi nhing
nguoi kinh doanh chénh léch gia. Thd ba,
céc loai chi phi nhu thu thap, x Iy théng tin
va phi giao dich cling 1am cho nghiép vu nay
trd nén t6n kém, han ché& tham chi triét tiéu
lgi nhuan. Lee (2001) dung hinh anh so
sanh viéc chuyén ti co ch& kinh doanh
chénh léch gia sang gia thiét thi trudng hiéu
qua gidng nhu tin ring dai duong la phing
lang dya trén cd s6 quan sat tac dong cua
trong Iyc ddi véi nude trong céc. Khong thé
tranh cii tac ddng cla trong luc nhung sé 1a
mdt su don gian héa qua mic khi tit quan sat
nay suy ra ring dai duong giéng nhu mit hé
trong dém hé binh lang. Cach suy luan nhu
vay khéng cho phép gidi thich su tén tai cia
séng hay mot s6 hién tugng ¢6 thé du bao
nhu héi luu va thdy triéu. Trong thuc tién,
dai duong ludn trong trang thai khuiy dong
va khéng nglng tim d&n sy phdng ling.
Tuong tu nhu vay, thi truong tai chinh lién
tuc trong trang thai tu diéu chinh dé tim
dén sy higu qua.

Céac tranh luan kinh vién vé thuyét thj
trudng hiéu qua van tiép dién. Rainelli
(2003) md ta: “... Néu cé mét thoi ma cde nha
1y ludn tuong d6i nhét tri trong viée khing
dinh gid thiét thi truong hiéu quad thi dudng
nhu dd tréi qua. Tuy nhién, thoi diém ma ho
ciung phii nhdn né cé 1é cing chua té.
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Chiing ta dang & trong tinh trang khuyét
thiéu ly ludn khi nhiéu gid thiét rdt mdi
dude néu ra ma khéng cé ching minh..”.
Viée di sdu hon vugt qua khudn khé cla
nghién cttu nay. Nhitng phén tich trén chi
véi muc dich nh&n manh rdng tinh hidu qui
12 moét gid thist khong d& théa man, nhat 1a
d61 véi cac thi truong tai chinh rat méi véi
mic d phat trién chua cao nhu § Viét Nam.
Trong trudng hgp nay, khéng thé st dung
truc ti€p mé hinh Ohlson (1995) lam co sé
cho méi lién hé gita TT BCTC va gia c8
phiéu vi gia thi trudng khéng phai lic nao
ciing phan anh trung thyc gia tri néi tai cla
¢6 phigu. Nghién cdu ctia Aboody, Hughes &
Liu (2002) cho phép khic phuc diéu nay.

Aboody, Hughes & Liu (2002) xét thi
trudng trong dé gia ¢8 phifu phan 4nh gia
tri néi tai clla né voi sai s6. Trong diéu kién
nhu vay, dang trung binh cla gid thiét thi
truong hiéu qua sé khéng duge thda man
néu cé sy tuong quan giita TT BCTC va sai
88 néi trén. Sy tuong quan nay lam cho héi
quy cla gia ¢ phi€u theo TT BCTC ¢6 hé s6
thién léch (biased coefficients) do hién tugng
bién tuong quan tiém an (omitted-correlated
-variables) hay con goi 1a hién tugng bién
ddc 1ap quan trong bi bd sét. D& xit 1y chi
tiét nay, nghién ciu clia Aboody, Hughes &
Liu (2002) cho th&y théng tin vé sai s& cb
thé duge rit ra ti bién dong gia b phidu
trong tuong lai néu thi trudng tu diéu chinh
v€ trang thai hidu qua theo thoi gian. Véi
gia thiét nay, c6 thé rit ra sai s6 bing cach
phan tach bién ddng gia ¢d phifu trong
tuong lai thanh hai thanh phan: thanh phéan
bién déng thit nha't do rii ro ¢6 hé théng® va
thanh phan thit hai do su tu diéu chinh cta
thi trudng vé trang thai hidu qua.

P, +D, ,
E(Vit'Xit)zE %‘Xu =B X,
i+t

8. Rui ro phi h¢ théng khong dugc tinh 16i do duge
gid thi€t 12 nhiéu tring (white noise)
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V,: gia tri ndi tai chia ¢8 phiéu i vao thdi
diém ¢

X, : TT BCTC cla cong ty i vao thdi diém ¢

P,,|: gia c8 phiéu clia cong ty i vao thdi
diém t + 1

R}, : 1gi sudt tinh theo gia tri noi tai tit t
dént+1
D, :cBtitcctia thdi ky t + 1

1
B, : vector hé s& hdi quy

Phuong trinh (5) 1a gidi phap don gian
cho phép do ludng méi lién hé gita TT
BCTC va gia ¢8 phiéu trong diéu kién dang
trung binh ca gia thiét thi trudng hidu qua
khéng duge théa min. Thay vi st dung gia
¢ phifu hién tai, ham hdi quy 14y gia tri
hién tai ctia gia ¢ phidu tuong lai lam bién
. phu thude, trong d6 ty suit hién tai héa la
lgi sudt ky vong c6 diéu kién khi biét TT
BCTC. Néi cach khac, lugng diéu chinh bién
phu thudc (thém hodic bt vao gia c§ phiéu
hién tai) chinh bing gia tri hién tai cda
phin bién dong gi4 ¢6 phiéu tuong lai khéng
chiu anh hudng cia rui ro hé théng.

Nhu vay, do thi trudng hidu qua 1a mét
gia thist khong d& thda min, nhit 1a d6i véi
céc thi truong tai chinh rat méi véi mic dé
phat trién chua cao nhu & Viét Nam, viée
k&t hop mé hinh Ohlson (1995) vdi nghién

cltu cha Aboody, Hughes & Liu (2002) cho
phép c6 dudge mét co sd 1y thuyét phu hgp dé
do ludng moéi lién hé gita TT BCTC va gia
¢6 phidu trén thi trudng ching khoan Viét
Nam. Muc tiéu ctia phén II 12 kiém dinh méi
lién hé nay.

2. M6i lién hé giwa théng tin bao céo
tai chinh va gia ¢4 phiéu trén thi
truong chitng khoan Viét Nam

2.1. M6 hinh kinh té'luong

M5 hinh Ohlson (1995) cho thay gia tri c§
phi&u duge quyét dinh bdi hai loai TT BCTC
(gia tri s8 sach va 1gi nhuan thuin) va céc
théng tin khac khéng c6 trong bao céo tai
chinh. D& kiém chitng md&i lién hé gida gia
¢6 phiéu va TT BCTC, cac mé hinh héi quy
tuyén tinh véi bi&n phu thudc 1a gia ¢6 phidu
va hai bién déc lap 12 gia tri s8 sach trén cg
phi&u v& 1gi nhuan thuin s& duge st dung.
Do dit lidu duéi dang bang (panel data —
quan sat céng ty-nam), ngoai phuong phap
binh phuong t5i thiu théng thudng
(Ordinary Least Squares — OLS), méi lién hé
trén ciing sé duge kiém ching bing cic mo
hinh anh hudng c& dinh (Fixed effects model)
va 4nh hudrig ngiu nhién (Random effect
model)®.

Trong trudng hgp phuong phdp binh
phuong t8i thiéu thoéng thudng, véi cong ty
th{t 1, mé hinh ¢6 dang:

Y, =/§le +X,B+e;

Trong d6 Y, = (an Yiprerss Yir)’: € = (em €izrees eiT)” ir= (1’ L., 1)’

déu ¢6 kich thude (Tx1), T la s8 thai ky
quan sat d&i véi don vii. A3 1a hé sd ty dova
p =(ﬂ2,ﬂ3,l..,ﬂ,(), 12 vector hé s6 hdi quy clia
cac bién doc lap. Ma tran X, cua cac bién
doc 1ap 6 kich thude (T'x(K -1)) trong d6 K
12 s6 lugng bién déc lap.

Mo hinh 4nh hudng cé dinh ¢6 dang:

Y, = (B_\ + ﬂ.’)jr +X,p+e

Trong d6 u; dai dién cho cic yéu t6 dic
truong ctia cong ty i (ngoai TT BCTC) c6 4nh
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hudng (c8 dinh) dén gia ¢ phiu ctia céng
ty.

9. C4c anh hudng dic thd c6 dinh hodc ngiu nhien
trong hai loai m6 hinh nay c6 kha nang phan 4nh “c4c
thong tin khdc khéng c6 trong bdo céo tai chinh” theo
moé hinh Ohlson (1995), diéu ma phuong phip binh

- phuong t6i thi€u thong thudng khoéng thuc hien duge.

Dic diém nay ciing ¢6 thé lam cho viec udc hugng theo
phuong phdp binh phuong t6i thiéu thong thudng bi
thién lech (biased estimation) do hién tuong bién tuong
quan tiém 4n.
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M5 hinh anh hudng ngiu nhién c¢é dang:

Y, =X+ iy +e

Trong d6 X, 12 ma tran bién phu thude
(gdm ca vector tuong ng vdi hé s6 tu do) co

kich thudc (TxK) va ﬂ:(ﬁ,ﬂz,...,ﬂ,() TAE:
mdt bién ngiu nhién théa min cac diéu kién
sau: E(y)=0; E(pf): o?; Eluu,)=0 véi moi
i#j; B(ue,)=0va E(ue,)=0.

Cac kiém dinh théng ké duge thuc hién
dé lya chon mé hinh pha hgp nhat. M hinh
anh hudng c¢6 dinh dudc so sanh véi phuong
phap binh phuong t&i thiéu théng thudng
bing kiém dinh Fischer. Kiém dinh nay cho
phép kiém ching sy tdn tai cha 4nh hudng
dic thu khéng ddng nhat gitta cac don vi.
Gia thigt khéng (null hypothesis) duge thé
hién nhu sau:

Hy:py=p,=...=uy=0

M5 hinh anh hudng ngiu nhién duge so
sanh v4i phuong phap binh phuong t6i thidu
thong thudng bing kiém dinh Breusch-
Pagan (chi-binh phuong) nhdm kiém ching
sd tén tai clia cAc anh hudng ngiu nhién.
Gia thigt khéng la phudng sai cla cac 4nh
hudng bing khéng:

Khi cac mé hinh dnh hudng c8 dinh va
anh hudng ngiu nhién vugt qua duge cac
kiém dinh sy tén tai cda anh hudng dic thy,

H0:0'3=0

ching duge so sanh v4i nhau bing kidm
dinh Hausman nhim kiém chdng tinh doc
lap cla anh hudng ngiu nhién déi véi cac
bién gidi thich. Trong trudng hgp déc lap,
mé hinh dnh hudng ngiu nhién manh hon
mé hinh &nh hudng ¢ dinh va dudc lua
chon. Trong trudng hgp nguge lai khi anh
hudng ngiu nhién tuong quan véi bidn giai
thich, uc lugng mé hinh anh hudng ngiu
nhién bj thién 1&ch va do ¢6 mé hinh anh
hudng ¢ dinh duge lya chon.

Do di liéu bang duge st dung trong
nghién ciu nay khéng cin (unbalanced
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panel), phuong phap binh phuong t6i thidu
c6 bién gia hai chiéu (Least Squares Dummy
Variable (LSDV) - group and time effects)
duge st dung dé udc lugng mé hinh anh
hudng cd dinh va phuong phéap binh phudng
t6i thiéu téng quat kha thi (Feasible
Generalized Least Squares - FGLS) 48 uéc
lugng md hinh dnh hudng ngiu nhién®. D&
v6i cac phudng phép binh phudng t8i thidu
thong thuong va c6 bién gia, kiém dinh
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg dugc thuc
hién d€ nhan dang hién tudng phudng sai
khéng dong nhit (heteroscedasticity). Khi c6
d&u hiéu cha hién tugng nay, ude lugng duge
diéu chinh bing phuong phap White (1980).
P& tinh t6i dnh hudng cha gia thidt thi
trudng hidu quad d&n méi lién hé gita TT
BCTC va gia ¢8 phi€u theo nghién citu clia
Aboody, Hughes & Liu (2002), bién phu
thude (gia ¢8 phiu) trong cac md hinh sé
duge x4c dinh trong mét s3 truong hgp khac
nhau. Trudng hop thé nhat gia thiét thi
trudng hidu qua, gia c8 phidu duge 18y vao
thoi diém k&t thic nién d6 k& toan ma bao
cdo tai chinh phan anh'™. Nhém cac trudng
hop con lai gia thiét dang trung binh cta thi
trudng hiéu qua khéng duge thda man va thi
trudng tu diéu chinh vé trang thai hiéu qua
sau mét khoang thoi gian nhat dinh. Do khéng

10. Xem Greene (2003) dé biét chi tiét

11. Béo cdo tai chinh nam thudng duge cong bd mot
khoang thdi gian sau khi nién do ké todn két thic. Viéc
14y gid c6 phiéu vao thdi diém céng b6 bio cdo tai chinh
v6i mot do tré thdi gian nhét dinh so véi thdi diém ket
thiic nién d¢ ¢6 wu diém la gid c8 phi€u phan dnh ddy di
hon théng tin W bdo cdo tai chinh. Tuy nhién, gié c6
phi€u d6 ciling ¢6 thé di phan 4nh ca nhimg thong tin
cua nién do6 méi. Trong nghién citu ndy, vdi trudng hop
thit nhét ¢6 gid thiét thi trudng hiéu qua, gid cd phiéu
dugc 14y vao thoi diém két thic nién do k& todn. Trong
thuc tién, vao thdi di€m ket thiic nién do, cdc TT BCTC
chil y&u cla nién d¢ d6 thudng da duge du doan trube &
mot mic d6 khd 1én. Hon nita, viéc 4y gid 8 phiéu nhu
vay 1am tang s6 quan sdt trong céc trudng hop xét t6i
tinh phi hi¢u qué cla thj trudng va v6i céc gia thiét khic
nhau vé khoang thdi gian thi trudng s& tr diéu chinh vé
trang thii hiéu qué (gid c6 phi€u trong nghién citu nay
chi dugc 14y dén 31-07-2008).
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cé cd sd Iy thuyét nao dé lya chon khoing
thdi gian nay, cdc méc thdi gian duge si
dung trong nghién cGu nay 1a 3, 6, 9 va 12
thang sau khi két thic nién d¢ két toan'2.
Trong céc trudng hop nay, gia ¢d phiu duge
di€u chinh theo sai s& duge ridt ra ti bién
dong gia c§ phifu tuong lai nhu sau (bién
thé clia cong thic (5) theo nghién ctu cta
Aboody, Hughes & Liu (2002)):

P

— +7
T

1+ Ry,

Trong d6:

B,,: gi4 c§ phiéu duge diéu chinh cho
thdi diém ¢ (thoi diém két thic nién db k&
todn) theo sai s8 dudc rut ra ti bién dong
gi4 c6 phifu 1 thang trong tudng lai.

t't

P, : gia c§ phigu vao thoi diém ¢ + 1.

R}, : 1gi sudt thi trudng (xac dinh dya
trén chi s& ching khoin) cho khodng thdi
gian tit ¢ d&n t+1.

1=3,6,9va 12 thang.

2.2. Mdu nghién citu va mé td di liéu
Pham vi nghién ctu 14 cac céng ty phi tai
chinh niém y&t trén S& Giao dich ching
khoan thanh phé H6 Chi Minh. D liéu
phuc vu cho viée udc lugng cac md hinh bao
gdm l¢i nhuin thudn trén c§ phiéu (EPS),
gia tri s8 sach trén c¢§ phiéu (BPS), gia c8
phi&u va chi s6 VN Index dugc 14y tit co s&
dit liéu EzSearch ctia Cong ty ¢ phin ching
khoan FPT (www.fpts.com.vn). Do EzSearch
chi théng k& bao cao tai chinh tit nién 46
2003 trd lai day va gia c8 phiéu tit ngay giao
dich d4u tién cla nam 2004 dén nay nén
méi lién hé giita TT BCTC va gia ¢6 phiéu sé
duge xem xét cho cac nién dé 2003, 2004,
2005, 2006 va 2007". Nhu vy sé c6 mot sb
luong nhat dinh quan sat cong ty-ndm (firm-
year observations) d6i véi méi cong ty. Mdi
quan st cong ty-nam sé& bj loai bé khéi mau
cudi cling néu khéng c6 ddy du di lidu vé gia
tri s6 sach trén c§ phi€u, 1gi nhuan thuan
trén 8 phifu cla nién d6 tudng Ung, gia c§
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phigu va chi s6 VN Index vio cac thdi diém
sau: ké&t thic nién d8 tudng tng, 3, 6, 9 va
12 thang sau khi ké&t thic nién 4é.

Mot diém dang luu ¥ 1a gia ¢8 phiéu trong
¢d s8 dit litu EzSearch (ciing nhu hdu hét
c4c ngudn cung cip dit lidu gid ¢d phigu §
Viét Nam hién nay) chua dugc diéu chinh
chudi d6i véi cac sy kién lam thay d6i gia ¢
phigu nhung khéng lam thay d8i gia tri von
chit s& hitu véi mét ty 18 tuong tng (chia ¢d
phiu thudng, tra ¢8 titc bang ¢8 phiéu, phat
hanh thém ¢8 phidu..). Néu khéng duge
diéu chinh chudi, cac thay d6i gia ¢8 phidu
¢6 thé khong phan anh chinh x4c thay d6i
gia tri von chia sd hitu va lam cho k&t qua
kiém ching méi lién hé gita TT BCTC va
gia ¢8 phi&u bi sai lech. Do vay gia ¢8 phigu
st dung trong nghién cGu nay dugc tién
hanh diéu chinh chudi!®. Théng tin chi tiét
vé cac sut kién din dén viée diéu chinh gia c8
phi€u duge thu thap tit web site cla Sé Giao
dich ching khoan thanh phé H6 Chi Minh
cling nhu clia cac cong ty niém yét.

Sau qué trinh thu thip va x 1y s8 lidu,
miu cudl cing gdm 306 quan sat cong ty-
nam cha 135 cong ty (chiém gdn 90 % s6
cdng ty niém yét trén S& Giao dich ching
kho&n thanh phé HS Chi Minh tinh d&n hét
nam 2007). S6 lugng quan sat theo niam
dugc trinh bay trong bidu d dusi day. Do
cufl nam 2006 c6 sy tang trudng manh vé s6
lugng céc cong ty niém y&t nén sé lugng cac
quan sat chd yéu tip trung vao thoi ky
2006-2007.

12. Co s6 d€ ldy cdc méc thoi gian céch nhau 3
thdng k€ tix thi diém ket thic nién d6 1a viec TT BCTC
cling duoc cong b6 hang quy ¢6 thé tang cudng qud
trinh cap nhat, diéu chinh ky vong cta nha ddu wr dya
tren TT BCTC vao céc thdi diém nay. S di m6c thei
gian chi dugc 14y dén 12 théng do quy m6 miu kh han
ch& vé thdi gian (xem phin miu vA s6 lieu nghién ciu
duéi day).

13. S6 lugng cong ty niém yét d€n cu6i 2002 12 kh4
it nén khéng anh hudng nhiéu dén quy mé mau.

14. Xem Ton Tich Quy (2005) va Nguyén Viet Diing
(2007b) dé bi€t nguyen téc diéu chinh gi4 c8 phiéu.

25


http://www.fpts.eom.vn

Mai lién hé giiia thong tin ...

BIEU PO 1: S& quan sat theo nim cua
mau nghién ctu
133

Bang 1 trinh bay cac théng k& md ta
mAu. Ldi nhuan thudn trén c8 phifu cha cac
cdng ty niém yét trén 86 GDCK TP.HCM
trong thdi ky 2003-2007 13 khoang 3.500

1404
120/ 103 ddng. Gia tri t8i thiéu cho thay cé cac cong
100/ ty thua 16 nhung chiém mét ty 1é rat nhé
88 quansat gg | trong s6 cac quan sat (chi ¢6 1,6 %). Gia tri
°°:agmty' 60 2 88 sach trén mot ¢8 phifu trung binh 12 hon
0 5 B 18.000 déng. S8 quan sat cla cac bi’é'n P,
20, va P,;;, 12 173 so v6i 306 cta cac bién khac
0 1a do gia ¢8 phiu chi duge 14y d&n thoi diém
2003 2004 2005 2006 2007 nghién cdu (dén 31/07/2008). Do vay, khéng
Nam xac dinh dugdce gia vao cudi nién d6 2007 didu
chinh cho bién dong gia sau 9 va 12 thang.
BANG 1: Théng ké mé ta miu
Bién Trung binh Trung vi | Do léch chuin T6i thiéu Téi da S6 quan sat
EPS 3,44 275 ! 2,64 3,64 20,61 306
BPS 18,37 16,11 8,07 4,99 52,20 306
P, 62,71 47,10 5,58 8,10 460,00 306
Py 61,47 44 38 53,68 7,26 379,63 306
Pys 63,33 41,43 79,47 6,91 1049,68 306
Pyo 58,76 35,19 90,45 6,82 1031,55 173
Puiz 62,17 37,87 99,07 5,24 1132,58 173

Béng 2 trinh bay ma tran tudng quan giita cac bién gém cac hé s§ tuong quan Pearson va
tuong quan hang Spearman.

BANG 2: Ma tran tuong quan

Bién EPS BPS P, P, P P P
EPS - Pearson
- Spearman -
BPS - Pearson 0,53%x*
- Spearman 0,60** -
P, - Pearson 0,60%* 0,50**
- Spearman 0,55%* 0,56+* -
P,;; - Pearson 0,63** 0,53** 0,87**
- Spearman 0,56%* 0,59%* 0,92%*
P, - Pearson 0,52%%* 0,39%** 0,54*%* 0,82%*
- Spearman 0,56%* 0,57%* 0,86%* 0,95%*
P,,, - Pearson 0,60%* 0,49%* 0,47** 0,81%** 0,99**
- Spearman 0,57** 0,62%* 0,89%* 0,94%* 0,98**
P,,;, - Pearson 0,58%* 0,46** 0,46** 0,79** 0,99** 0,99**
- Spearman 0,45%* 0,51** 0,85%%* 0,91** 0,92** 0,95** i

**: ¢o y nghia thong ké & mitc 1%

K&t qua cho thdy céc bién gia ¢§ phisu

tuong quan tudng d61 manh véi nhau nhung
giam dén khi duge diéu chinh cho bién dong
trong khodng thdi gian tuong lai xa hon. Cac
TT BCTC 1a 1¢i nhuan thudn va gia trj s6
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sédch c6 tuong quan manh nhét véi gia ¢6
phiéu diéu chinh cho bién déng gia trong
khoéng thdi gian tuong lai 3 thang. C6 thé
nhan dinh day 14 k&t qua ban diu cho thiy
trén thi trudng ching khoan Viét Nam, TT
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BCTC dugc phan anh vao gia ¢6 phidu véi
mdt dd tré nhat dinh. Dic diém nay sé duge
xem xét k§ hon khi kiém dinh cic mé hinh
kinh t& lugng. Hé s§ tuong quan giita hai
bién déc lap tuong déi 16n va c¢6 ¥ nghia
théng ké & mic cao nhit (cling nhu cac hé s&
tuong quan giita cac bi€n khac). Diéu nay
ddi héi phai tién hanh nhan dang hién
tugng cong tuyén (Collinearity) c6 thé lam
anh hudng dén y nghia théng ké clia céc
tham s6 duge udc lugng trong cdc md hinh.

Phuong phap thita s& ting phuong sai
(Variance Inflation Factor - VIF) duge st
dung d& do tim dfu hidu céng tuyén nhung
két qua cho thiy khéng c6 hién tugng nay.
ap dung k¥ thuat Stepwise Regression cing
cho thay viéc d€ hai bién déc 1ap ndy trong
mot md hinh 12 hoan toan hgp ly.

2.3. Két qud kiém dinh mé hinh kinh
té&lugng

K&t qua dude trinh bay trong bang 3.

BANG 3: K&t qua kiém dinh mé hinh

Bién phu thudc: P, Bién phu thudc: P, ,
OLS LSDV FGLS OLS LSDV FGLS
P -2,50 20,41* 3,61 -5,39 13,03 --3,52
he sy do 035 | @43) | (055 | (069 | (1,5) | (-0,58)
EPS 9,86%* 10,38** 8,25%* 9,79%* 10,18** 8,08%*
(4,08) (4,45) (1,42) (4,49) (4,84) (7,98)
BPS 1,71%* 1,03%* 1,91** 1,81** 1,24%* 2,24**
(4,81) (2,72) (5,76) (4,83) (3,33) (7,63)
R? 0,40 0,48 0,40 0,44 0,51 0,44
S6 quan sét 306 306 306 306 306 306
Kiém dinh Breusch-Pagan /Cook-Weisberg (1) (1) x¥(1) (1)
(Phuong sai khong ddng nhat) 378,01%* | 365,44** 301,36%* | 295,28%*
Kiém dinh Fischer F F
(dnh hudng c6 dinh) 24,38** 22,87%*
Kiém dinh Breusch-Pagan (1) Y¥(1)
(dnh hidng ngdu nhién) 23,33* 34,40**
Kiém dinh Hausman (2) | Y4(2)
(So sdnh dnh hudng) 24,14** : 12,57**

*% ya ¥ - c6 y nghta thong ké ldn lugr & cdc mitc 1% va 5%

Céac md hinh dugde trinh bay & trén duge
kiém dinh véi cac bién phu thude khac nhau
18 P, , Pys, Pys » Pus va Pz dé xem x6t kha
nang ton tai do tré trong viéc gia b phleu
phan anh TT BCTC. Hai bién doc lap trong
c4c md hinh 12 16i nhuén thuén trén c§ phiéu
va gia tri s8 sach trén c§ phiéu. Kiém dinh
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg  cho  céc
phuong phap binh phuong t&i thiéu théng
thudng (OLS) va cé bién gia (LSDV) vdi tat

¢4 céc bién phu thude khic nhau déu cho

thdy c¢6 d&u hiéu cta hién tugng phudng sai
khdng déng nhat (heteroscedasticity). Do do,
phuong phap White (1980) dugc ap dung dé
didu chinh sai s6 chudn cla cac hé s6 hoi
quy. Théng ké t duge trinh bay trong két qua
cing da duge diéu chinh tuong tng.
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Khi bién phu thude 14 gia ¢6 phiéu vao thai
diém két thuc nién do k€& toan (P,), cac kiém
dinh Fischer va Breusch-Pagan cho thiy
khong thé bic bd gia thi€t tdn tai cac anh
hudng dic thi. Tuy nhién, theo kiém dinh
Hausman, cic anh hudng ngiu nhién tuong
quan vdi céc bién déc 1ap, lam cho cac hé s6
hdi quy bi thién léch va do d6 phuong phéap
LSDV duge lua chon. K&t qua uée lugng theo
phuong phap nay cho thdy gia 6 phifu ¢6 méi
lién hé ty 1& thuan véi 1¢i nhuan thudn trén 8
phiéu (EPS) va gia tri s8 sach trén ¢8 phiéu
(BPS) va cac hé s8 déu cb y nghia théng ké &
mitc cao nhat (1 %). Hai loai TT BCTC nay
cung vdi cac dnh hudng ¢ dinh giai thich dude
48 % bién dong gia cb phidu (40 % riéng cho
EPS va BPS theo phuong phap OLS).

27



Mol lién hé glifa thong tin ...

BANG 3: Két qua kiém dinh mé hinh (ti&p)

Bién phu thugc: P, ¢ Bién phu thudc: P,,,
OLS LSDV FGLS OLS LSDV FGLS
Hé s6 e do -10,56 -0,32 -9,38%* ~32,50 3,03 -20,50
j : (-0,72) (-0,02) (-0,91) (-1,28) (0,13) (-1,52)
EPS 13,03* 13,17%* | 11,28*%* 18,52* 19,94* 5,99**
(2,53) (2,66) (6,38) (2,37) (2,57) (3,38)
BPS 1,59%* 1,19** 2,02%* 1,86* 0,42 4,35%*
(3,60) (2,82) (3,78) (2,14) (0,55) (6,18)
R 0,29 0,32 0,28 0,37 0,42 0,32
56 quan sdt 306 306 306 173 173 173
Kiém dinh Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Y1) (1) Y1)
(Phuwong sai khong dong nhdt) 1071,58** | 1050,17** 767,41**
Kiém dinh Fischer F F
(dnh hwdng c6 dinh) 14,72** 11,69**
Kiém dinh Breusch-Pagan (1) xi(1)
(dnh hiong ngdu nhién) 8,02%* 3,81
Kiém dinh Hausman Y}(2)
(So sanh dnh hudng) 5,64 -

** ya * - c8 y nghia thong ké ldn higt & cdc mitc 1% va 5%

Khi gi4 c8 phidu vao thoi diém két thic
nién d6 duge diéu chinh cho bién ddng gia
trong 3 thang tuong lai (P,3), cac kiém dinh
van din t6i viéc Iya chon LSDV la phuong
phap phit hgp nhat. Cac TT BCTC vin cé hé
s6 dudng véi mic ¥ nghia théng ké cao nhat.
Ngoai ra, stic giai thich P,; cla cac TT
BCTC cao hon so v6i P,. Khi cac bién phu
thudc 1a P,/s, P,y va P,;;, , stic giai thich cla
TT BCTC c6 xu hudng giam. Hé s6 cha gia
tri s6 sach trén ¢§ phiu khéng cén y nghia

théng ké khi bién phu thudc 1a P, va P, .
Nhu vay, trai v6i mét s6 nhan dinh cho ring
TT BCTC khong hitu ich trong viéc xac dinh
gia ¢8 phifu trén thi trudng chiing khoan
Viét Nam, viée kiém dinh cidc mé hinh cho
th&y mdi lién hé nay hoan toan ¢é ¥ nghia vé
mit théng ké. K&t qua ciing cho thay ¢6 dau
hiéu gia ¢6 phiéu phan anh TT BCTC véi
mét d6 tré nhat dinh (TT BCTC gia thich tét
nhat gia ¢ phifu duge didu chinh cho bién
ddng gia trong 3 thang tuong lai).

BANG 3: K&t qué kiém dinh mé hinh (ti&p)

Bién phu thuoc: P,,,, OLS LSDV FGLS
s -30,24 13,36 -9,90
Hé 56 twdo J ? ’
Fon (-1.06) (0.49) (-0.68)
20,10 21,77 3,79°
EPS ’ ' ’
(2,26) (2,48) (2,06)
1,61 0,12 4,54"
BPS ' ’ »
(1,48) (-0,12) (6,24)
R 0,34 0,40 0,27
S6 quan sdt 173 173 173
Kiém dinh Breusch-Pagan /Cook-Weisberg (D Y1)
(Phuong sai khéng dong nhdt) 794,85 767,51
Kiém dinh Fischer F
(dnh hitdng c6 dinh) 14,34
Kiém dinh Breusch-Pagan A1)
(dnh huong ngdu nhién) 3,76
Kiém dinh Hausman (So sdnh dnh huong) -
** v * : ¢6 y nghia théng ké Idn luot & cdc mite 1% va 5%
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Do d4u nam 2007 chitng kién sy di 1én réit
manh mé cla thi trudng chitng khoan, méi lién
hé clia gia c6 phigu ddu nam 2007 véi TT BCTC
nién d6 2006 duge s0 sanh véi méi lién hé cha

P

Trong d6:

P, gia c8 phiéu cta ¢d phifu i tai thdi
diém két thic nién dé t duge didu chinh cho
bién ddng gia trong thdi gian 3 thang tuong lai.

EPS,;: 1¢i nhuén thuén trén ¢8 phidu nién d6
t clla cong ty 1.

BPS,, : gia tri s6 sach trén cf phidu nién db t
ctia cdng ty 1.

YD (Year Dummy): bién gid nhén gia tri 1
néu nim quan sat 1a 2006 va gia tri 0 cho cac
nim con lai.

Két qud dugc trinh bay trong bang 4. Cac
kiém dinh Fischer, Breusch-Pagan va Hausman
cho th&y phudng phap LSDV dugc lua chon va
theo két qua uée lugng bing phuong phéap nay,
ngoai cac bién EPS va BPS c6 hé s6 duong,
bién tuong tac thit nhat YDXEPS ciing c6 hé s6
16n hon 0 & mic ¥ nghia théng ké 1 %. Trong

cic nim khéc d8 x4c dinh liéu c6 sy thay déi nio
trong m6i lién hé nay khi thi trudng thang hoa.
D& kiém ching sy khéc bidt niy, mé hinh sau
duge kiém dinh véi 3 phudng phap nhu 3 trén:

w2 =+ BEPS, + ,BPS, + B,(YDx EPS,) + f,(YDx BPS,) + fYD+ ¢,

khi d6, khong thé bac bd gid thiét hé sb cla
bi&n tuong tac thit hai YDXBPS bing 0 8 mic 5
% (tham chi 10 %). Do bién giad YD nhan gia tri
1 néu nam quan sat 1a 2006 va gia tri 0 cho cac
nam con lai k&t qua nay chi ra ring méi lién hé
gitta gia 8 phiéu ddu nam 2007 véi TT BCTC
nién d6 2006 manh hon mdi lién hé nay cta cac
nam con lai v sy gia tang nay chi dén tit vai
trd cla Igi nhun cdn gia tri s6 sach khéong cé
déng gép gi dang ké. Cac hé s6 héi quy cho
thdy trung binh méi 1 % thay déi lgi nhuén
nién dé 2006 lam gia c5 phiéu ddu nim 2007
bién dBi ciing chiu gin 17 % trong khi chi 1a
khoang 7 % cho nhiing thdi ky khac. Nhu vay,
khi thi trudng ching khoan Viét Nam thing
hoa thi vai trd cla Igi nhuén trong viéc giai
thich gia 6 phifu tang 1én rit nhiéu so vdi
nhitng thdi diém khac.

BANG 4: K&t qua kiém dinh mé hinh

Bién phu thuéc: P, , OLS LSDV FGLS
. -3,37 22,41* -0,18
He s6 e do (041) | (247) | (003)
6,38%* 6,88%* 5,58%*
EPs (2,76) (3,19 (5,05)
2,14*% 1,36%* 2,39%*
BPS @9 | G2 | @10
10,44*+ 9,94** 6,59%*
YDXEPS G08) | 30 | (.62
-1,53 -0,75 -0,05
YDxBPS (194) | (094) | (:007)
YD 0,71 -25,10 -14,31
(0,05) (-1,70) | (-1,35)
R 0,49 0,55 0,48
S6 quan sdt 306 306 306
Kiém dinh Breusch-Pagan /Cook-Weisberg (1) (1)
(Phitong sai khéng déng nhat) 167,84** | 190,86**
Kiém dinh Fischer F
(Gnh hudng c6 dinh) 29,41%*
Kiém dinh Breusch-Pagan 2D
(dnh hwong ngdu nhién) 25,75%*
Kiém dinh Hausman £Q)
(So sdnh dnh huong) 24,1 [**

** pa * : c6 ¥ nghia théng ké lan lugt & cde mire 1% va 5%.
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Bang 5 so sanh stic gidi thich gia ¢6 phi&u
cta TT BCTC trén thi trudng ching khoan
Viét Nam vdi truong hgp clia cac nude khic.
Cac hé s6 xac dinh bdi va xac dinh bdi hiéu
chinh cla ham héi quy thé hién méi lién hé
gitta gia ¢8 phiéu va TT BCTC trong trudng
hop cac nude duge so sanh véi nhau'®. Két
qud cho thay méi lién hé nay trén thi trudng
chitng khoan Viét Nam néi chung y&u hon
trén cac thi trudng ching khoadn phuong
Tay (diéu nay da duge du doan truéc). Tuy
nhién, lgi nhuan va gia tri s§ sach giai thich
bién déng gia 8 phifu trén TTCK Viét Nam
tét hon trén TTCK Trung Quéc trong thap
nién 90 (Chen, Chen & Su (2001) nghién
ctu thoi ky 1991-1998), cling 14 thoi ky ngay
sau khi TTCK Trung Quéc ra ddi giong nhu
trudgng hgp Viét Nam trong nghién ctu nay.
D61 véi céc nudc Péng Nam A, do nghién
cltu cia Graham & King (2000) st dung lgi
nhuin thing du thay cho lgi nhuan thudn
trong ham hdi quy nén khéng thé so sanh
tryc tiép bang hé s8 x4c dinh bsi. Tuy nhién,
céc tac gia phéan tich hé s6 tuong quan giita
lgi nhuan thudn trén ¢ phifu v gia b
phi&u va néu dua vao théng s§ nay thi trong
8 6 quée gia va vang linh thé 13 Dai Loan,
Han Quéc, Indénéxia, Malaixia, Philippin
va Thai Lan (thoi ky nghién ctu: 1987-
1996), Viét Nam chi xé&p trén Dai Loan.

BANG 5: So sanh véi cac qudc gia khac

| Thoiky 3
Q‘;;’c nghién Téc gia R? | hiéu
8 citu chinh
1982- | King & 66
Anh 906 Langli (1998) | %
1982- | King & 65
NaUy | 1996 Langli (1998) | %
Collins,
My ggg " | Maydews | o
Weiss (1997) | 7
b | 1982- | King& 40
1996 Langli (1998) | %
Viét 2003 - Nguyén Viet 40
Nam | 2007 Diing (2009) | % | 9%
Trung 1991 - Chen, Chen & 5
Quéc 1998 | su(2001) 3%
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Nhu vay, méi lién hé gitta TT BCTC va
gia ¢6 phigu trén TTCK Viét Nam vin con
th&p so véi khong chi c4c quéc gia phat trién
ma ¢ véi cdc thi trudng mdi ndi khac trong
khu vye. Didu nay ¢6 thé d& dang nhan thay
théng qua viée phan tich cic tén tai trong
mdi trudng phap 1y vé céng bd théng tin noi
chung va TT BCTC néi riéng, ch& 45 ké
toan, hoat déng kiém toan, thuc trang cdng
bs TT BCTC cta cac cong ty phat hanh,
niém yét va viée st dung TT BCTC ctia nha
ddu tu & nudc ta'®. Tuy nhién, diéu dé khéng
¢6 nghia 14 TT BCTC khéng duge phan 4nh
vao gia ¢8 phidu tai Viet Nam. D&i véi cac
nha ddu tu chuyén nghiép khéng c¢6 théng
tin nodi gidn va cac 1gi thé khac thi TT BCTC
nhu né duge céng bd vin 12 mét cin cit quan
trong dé ra quyé&t dinh ddu tu. Hon nia, khi
vin ton tai mét bé phan khéng nhd cac nha
ddu tu khéng c6 kién thic ddu tu theo cac
nha diu tu chuyén nghiép néi trén (vi du
cac nha ddu tu chuyén nghiép nudc ngoai)
nhu vin thudng thdy trén TTCK Viét Nam
thi TT BCTC van duge phan anh vio gi4 c8
phiéu.

3. Két luan

Do thi trudng hiéu qua 14 mét gid thiét
khéng d& théa man, nhat 12 d61 véi céce thi
trudng tai chinh rit méi v6i mic d6 phat
trién chua cao nhu & Viét Nam, viée két hop
md hinh Ohlson (1995) véi nghién ctu cta
Aboody, Hughes & Liu (2002) cho phép c6
duge mét ¢o s§ 1y thuyét phu hogp dé do
ludng méi lién hé gita TT BCTC va gia c8
phiu trén thi trudng ching khoan Vidt
Nam. Trai véi nhiéu nghi ngd rang TT
BCTC khéng cb tac dong gl d&n gia ¢ phiéu
tai nudc ta, k&t qua kiém dinh mé hinh kinh

15. D€ c6 su so sanh déng bo, c4c he s6 x4c dinh boi
va x4c dinh boi hiéu chinh trong trudng hgp Viét Nam 12
clia ham héi quy dugc uéc lugng bing phuong phip
OLS v¢i bi€n phu thugc 12 P,.

16. Xem Nguyén Viét Diing va nhém dé tai (2008)
dé biét chi tiét
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t& lugng cho th&y méi lién hé nay hoan toan
¢6 ¥ nghia, it nhét 12 vé mat thong ké. Két
qua cdn cho thdy TT BCTC giai thich t5t
nh4t gi4 ¢8 phidu duge didu chinh cho bién
ddng gia trong 3 thang tuong lai. Pay 1a diu
hiéu gia ¢d phiéu phan ting cham vi/hoic
duéi mic véi cong bd TT BCTC va c¢6 sy tu
di€u chinh theo thdi gian”. M6i lién hé giita
gia ¢ phi€u ddu nam 2007, khi thi trudng
lén cao, v6i TT BCTC nién d6 2006 manh
hon méi lién hé nay cla cac nam con lai va
sy gia tang nay chi dén tU vai trd cla lgi
nhuén con gia tri s8 sach khdng ¢6 déng gop
gi dang ké. Diéu nay cho théy, khi thi trudng
ching khoan Viét Nam thang hoa thi vai tro
cla 1gi nhuin trong viée giai thich gia 8
phiéu tang 1&n so véi nhiing thdi diém khac.

Nhu vay, vé chién luge ddu tu ¢ phiéu,
c4c nha ddu tu hoan toan ¢6 thé dya trén TT
BCTC, dic biét 1a 16i nhuan va nhat 14 vao
cac thdi diém thi truong di 1én. Can nim bt
nhanh TT BCTC duge céng bd, tién hanh
phén tich dé tim hiéu thong tin t8t, thong
tin x4u va dua ra quyét dinh d4u tu. Do d4c
diém chung cha thi trudng Viét Nam la gia
¢8 phi€u phan tng cham va/hodc dudi mite
ddi véi TT BCTC va c6 ddu hidu rd rét cla
qua trinh ty diéu chinh sau dé nén théng tin
t5t phai di kém véi quyét dinh mua ¢ phigu
va thong tin x4u di kém véi quyét dinh ban
¢6 phiéu'®.

D&i véi cac co quan quan ly va td chic
phat hanh, niém yét, két qud nghién cttu
cling cho thdy cdn ndng cao vai trd caa TT
BCTC do méi lién hé gitta TT BCTC va gia
¢6 phi€u trén thi trudng chitng khodn Viét
Nam ¢dn y&u hon so véi khong chi cac nude
phat trién ma ca vdi cac thi trudng méi ndi
trong khu vie. Nang cao vai trd caa TT
BCTC néi riéng va minh bach théng tin néi
chung 1a rat cAn thiét cho sy phat trién clia
thi trudng chiing khoan Viét Nam. Né mang
lai nhiéu lgi ich cho doanh nghiép va nha
diu tu, goép phdn cai thién chitc nang phén
b8 ngudn luc phuc vu phat trién kinh t& cta
thj trudng chiing khoan nudc ta./.
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