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TACDONG CUATY LE SG HU'U NUGC NGOAI
VA THONG TIN KE TOAN BEN GIA CO PHIEU

ThS. CHU THI THU THUY - Dai hoc Thing Long

Thu'cté trén thi truong chiing khodin cho thdy, ty I€ s6 hitu nuéc ngodi va thong tin ké todin ¢6 tdc
déng tich cuc dén gid chiing khodin ctia cdc cong ty cd phdn niém yét. Qua viéc st dung sé liéu cia
712 cong ty ¢d phdn niém yét trén thi truong chiing khodn Viét Nam niim 2014, két qud nghién
aiu ciing da chi ra rdng ty Ié s hitu nu'dc ngodi va théng tin ké todn ¢ tdc dong tich cu'c dén gid
chiing khodin ctia cdc cdng ty ndy. Nghién ciu ndy mét Idn nita khdng dinh y nghia ding dén aia

viécndi “room” cho nha ddu tu ngoai méi day ciia Chinh phii va Bé Tai chinh.

Kinh nghiém quéc té
Anh huéng cia théng tin ké todn déi véi gid c6 phiéu

Trong nhitng nam qua, trén thé gidi, c6 rat nhiéu
nghién cttu thiec nghiém xem xét tac dong ctia thong
tin ké todn dén gia ¢ phiéu cua cac cong ty niém
yét trén cac thi treong ching khoan (TTCK). Cac
nghién cttu nay déu chi ra rang, gia tri ctia thong tin
ké toan déi véi gia ¢6 phiéu rat quan trong va ngay
cang c6 xu hudéng tadc dong manh hon. Ddc biét,

trong bdi canh hé thong chuan muc ké toan qudc té

néi chung va hé thong chuan muc ké toan cua cac
qudc gia néi riéng ngay cang duoc cai tién va thong
nhat véi nhau lam cho thong tin ké todn ngay cang
minh bach, dang tin cay va dé tiép can hon.

Ngoai ra, thong tin k& toan cling gitip cac nha
dau tue (NDT) danh gia tinh hinh tai chinh, du
doan dong tién, dong lgi nhuén trong twong lai
ma cac cong ty niém yét trén TTCK dem lai chinh
xac hon. Trén co co d6, cac NDT dua ra quyét dinh
dting dén vé viéc mua hay ban ¢ phidu dang nam
gitt, vi vay tac dong truc ti€p dén cung - cau vé cd
phiéu, dan dén su thay d6i trong gia ctia 6 phiéu
trén thi treong. Nhitng nghién cttu chitng minh cho
quan di€ém nay co6 thé ké dén nhu nghién cttu cta
Collins, Maydew va Weiss (1997), Barth, Beaver va
Landsman (1998), Keener (2011)...

Anh huéng ciia ty Ié s& hitu nuéc ngoai déi véi gid c6 phiéu

Sau cudc khting hoang tai chinh chau A nam 1997,
6 rat nhiéu nghién ctru xem xét sy tac dong cua ty 1é

s& httu ctia NDT nudc ngoai dén gia ¢6 phiéu nhu cac
nghién cttu Bekaert va Harvey (2000), Kim va Singal
(2000), Pavabutr va Yan (2007)... Thuc t€ cho thdy, loi
ich ctia dong von dau twe nude ngoai ddi voi TTCK ngay
cang tang, ddc biét la sy cai thién ro rét trong xu huong
vé gia c0 phiéu ctia cac cong ty cd dong von nude ngoai.
Nghién cttu ctia Bohn va Tesar (1996), nghién ctru ctia
Froot, O’Connell va Seasholes (2001)... ciing déu chi ra
tac dong duong (+) ctia dong von nudc ngoai dén xu
hudng gia chitng khoan. Hon nitta, cac nghién ctru cia
Wang (2007), Yan (2007) vi mau nghién ctru 1a cac cong
ty cd phan niém yét trén TTCK Théi Lan va Indonesia
cho thay, ty 1& so httu nudc ngoai ¢6 tac dong dén xu
hwong caa gia ching khoan. Thém vao dd, cac nghién
ctru nay ciing chi ra rang, trong thoi ky khung hoang
(1997) thi chinh dong vén dau tu nudc ngoai gitp
TTCK Théi Lan va Indonesia 6n dinh hon.

Phuong phap va mé hinh nghién ctiu tai Viét Nam

Nham nghién cttu nhitng anh huong ctia thong
tin k& toan va ty 1& so httu nudc ngoai déi véi gia
6 phiéu trén TTCK Viét Nam, nghién cttu st dung
mau 712 cdng ty cd phan niém yét nam 2014. Di liéu
st dung trong nghién cttu duoc thu thap tir trang
web cuia cac cong ty niém yét, So Giao dich Chiing
khoan TP. H6 Chi Minh, Sé Giao dich Chiing khoan
Ha Ndi va cac cong ty chitng khoan. Phwong phap
nghién cttu duoc st dung la phuong phép ty s6,
thong ké mo ta va phuong phap hoi quy boi.

Theo d6, m6 hinh va cac bién nghién ctru nhuw sau:

LnP = B0 + B1*EPS/BV+ B2*FO+ B3*SIZE+ Ui
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BANG 1: THONG KE MO TA

Ngudn: Tinh todn tir phdn mém SPSS 20

N Minimum Maximum Mean
FO 712 .0000 4904 .046558
P 712 600.00 191000.00 15208.7535
EPS_BV 712 -42.78 1.61 -.0089
SIZE 712 9.53 20.31 13.0637
Trong do:

LnP la loga ty nhién ctia gia c6 phiéu trén thi
truong. Gid cd phiéu trén thi truong duoc tinh bang
trung binh cua gia giao dich cao nhét va thdp nhat
trong nam.

- Thong tin ké toan: Hai thudc do phd bién duoc
stt dung dé€ xem xét tac dong cua thong tin k& toan
dén gia c6 phiéu bao gom thu nhap trén mot ¢d phiéu
thuong (EPS = Loi nhuén sau thué/sd lwong c6 phiéu
dang luu hanh) va gia tri sd sach ciia mét ¢6 phiéu
(BV = Tong gia tri sO sach von cha so httu/S6 lwgng
0 phiéu dang lvu hanh). Cac thudc do nay dwoc st
dung trong cac nghién cttu ctia Collins, Maydew va
Weiss (1997), Hirschey va cac cong su (2001), Graham
va cac cdng sy (2002)... D€ giam sai s6 chudn, tac gia
stt dung thudc do EPS/BV d€ do luong thong tin ké
toan. Ty s EPS/BV thé hién mot dong gia tri von chu
sO hitu tao ra bao nhiéu dong thu nhap. Nhu vay, vé
ly thuyét, ty s6 EPS/BV cang cao thi gia c¢6 phiéu cang
cao hay cdp gia thuyét can kiém dinh la:

Ho: EPS/BV khong c6 tac dong dén gia cd phiéu

H1: EPS/BV ¢6 tac dong cung chiéu (+) dén gia
c6 phiéu

Trong khi d¢6, ty 1é s¢ hitu nudc ngoai (FO) = SO
luong ¢6 phiéu NDT nudéc ngoai sé hitu/téng s6 cd
phiéu. Cac nghién cttu trede (Bohn va Tesar (1996),
Froot, O’Connell va Seasholes (2001)... da minh
ching cho 1¢i ich ctia dong von dau tu nwde ngoai
dén bién dong cua gia chiing khoan. Do d¢, cap gia
thuyét ma nghién ctru duva ra la:

Ho: FO khoéng 6 tac dong dén gia cd phiéu

H1: FO c6 tac dong cung chiéu (+) dén gia c6 phiéu

- Bién kiém soat: Quy mo cong ty 1la mot trong
nhan t6 quan trong tic ddong dén gia cua chung
khodn, vi vay tac gia dua bién quy mod cong ty
(SIZE) 1a bién kiém soét. SIZE duoc do luong bang
logarit tw nhién cua tong tai san.

Két qua nghién ciu
Théng ké mé ta
Qua bang 1 cho thdy, ty 1é s6 hitu nudc ngoai

trung binh 1a 4,7% véi do phan tan cta gia tri trung
binh la 9,6%. Ty 1é so httu nuwdc ngoai thap nhat la

a8

0% véi sO liéu thong ké khoang

Std. Deviation 246/712 cong ty cd phan. Trong s&

0964051 nay, c6 tGi 183/246 cong ty cd phan

15903.86784 (74,4%) c6 gia chiing khoan thap
1.67350 hon gia trung binh.

1.58170 Mat khac, ty 1é so hitu nudc

ngoai cao nhat la 49,04% ctia Cong
ty C6 phan Chung khoan TP. H6
Chi Minh (ma HCM). HCM c6 hiéu qua tai chinh
twong doi cao vdi ty 1€ EPS-BV 1a 15,9% tuwong ting
véi gia chiing khoan 32.450 dong/co phiéu. Két qua
nghién cttu cho thdy, gia trung binh cta ¢4 phiéu
la 15.208 d6ng/co phiéu, trong do6 gia thap nhat 600
dong/cd phiéu la caa Coéng ty C6 phan Phat trién
bién nong thon Tra Vinh (DTV) tuong tng véi FO
la 0% va ty s6 EPS-BV la 7,5%. Gia cd phiéu cao nhat
la 191.000 déng/cd phiéu la ctia Cong ty cd phan
Vinacafé Bién Hoa (VCF). Tuy gia ¢6 phiéu va ty sd
EPS-BV (27,35%) cao nhung VCF chua thue s hdp
dan cdc NDT nudc ngoai (cu thé FO=1,79%).

Ty s6 EPS-BV ctia cac cdng ty cd phan niém yét
trén TTCK Viét Nam nam 2014 6 mtuc thap voi ty
1é trung binh la -0,89%. Ty sd EPS-BV thap nhat la
-42,78 Tan thudc Cong ty C6 phan Van tai bién Hai
Au (SSG) do trong ndm 2014 Cong ty lam &n kém
hiéu qua (16 hon 10.000 ty dong), khién gia 6 phiéu
thap hon rat nhiéu so véi ménh gia (gia SSG la 1800
dong/co phiéu) va FO 1a 0%. Ty s6 EPS- BV cao nhat
la 1,61 lan ctia Cong ty cd phan Song ba 1 (SD1).
Mic du ty 1é EPS-BV la cao nhat nhung khong phai
do Cong ty c6 hiéu qua tai chinh cao ma thuc chat
véi viéc 16 lién tuc trong 3 ndm (hon 30.000 ty dong/
nam) khién cho vén cha s6 hitu cua Coéng ty am
(méat hét von chu so hitu). Két qua 1a SD1 ciing ¢
gia ching khoan thdp hon ménh gia (gia trung binh
1a 4.100 dong/c6 phiéu) va FO = 0%.

Héi quy béi

Kiém dinh Anova (bang 2) vé sy phu hop ctia md
hinh cho thdy, voi F = 22,715 va hé s6 Sig (P-value) =
0.000 <5% mo hinh ¢6 y nghia vé mat thong ké hay
mo hinh thich hop dé€ giai thich sy bién thién cta gia
0 phiéu trong thuc t€. Vi hé s6 R-square = 0.088 titc
la cac bién s6 trong mo hinh giai thich duoc 8,8% sw
khéc biét ctia gia c¢6 phiéu cac cong ty cd phan niém
yét trén TTCK Viét Nam. Két qua phan tich hoi quy
cho thay, cac bién doc lap (FO, ty 1é¢ EPS/BV) va bién
kiém soat (Size) déu cé tac dong dén gia c6 phiéu tai
mttc y nghia 5% (Sig <5%), cu thé:

Thong tin k& toan vé EPS va BV ¢ tac dong tich
cye dén gid cd phiéu. Khi thong tin ké toan co6 chiéu
hwdng tot, thu nhap ké toan nhan duwoc trén gia tri
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BANG 2: KET QUA HOI QUY

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 8.350 236 35.390 .000
FO 1.918 295 234 6.501 .000
! EPS_BV .042 .017 .090 2.492 .013
SIZE .066 .018 133 3.687 .000
F=22.715 Sig = 0.000 R-Square = 0.088

a. Dependent Variable: LnP

s0 sach ké toan tang 1% thi gia cuia c6 phiéu tang
0,042% (B1 = 0,042). Trén thuc t€, khi cac cong ty
6 ty s EPS/BV cao la cac cong ty c6 dinh hudng
dau tw tot, nang luc kinh doanh manh, hiéu qua
tai chinh cao, trién vong tang truong tot, phat trién
bén viing, do d6 dong tién trong twong lai dem
lai cho NDT &n dinh dan dén tang niém tin cta c&
doéng va kéo theo gia c¢d phiéu tang. Nhu vay, cd
thé thay rdng, thong tin k& toan ctia cac cong ty cd
phéan niém yét trén TTCK Viét Nam ¢ vai tro quan
trong d6i voi s thay déi trong gia ¢ phiéu. biéu
nay, hoan toan phu hop vdi cac nghién ctru thuc
nghiém cua cac tac gia Collins, Maydew va Weiss
(1997), Hirschey va cac cong su (2001), Graham va
cac cong sur (2002)...

Ty 1€ s& hitu nudc ngoai lai ¢6 tac ddng cung chiéu
(+) dén gia c6 phiéu voi hé s6 p2 = 1,198 hay noéi cach
khéac dong von dau tu nwde ngoai ¢d tac dong tich cuc
dén tinh thanh khoan ctia c6 phiéu. Cac cong ty co
phan c6 ty 1€ so hitu nude ngoai (FO) cao thi c6 nguon
von on dinh va viing manh. Mat khac, cung véi FO
cao, cac cong ty niém yét nay con nang cao duoc ky
nang quan tri, dugc chuyén giao cac cong nghé moi,
tang ciong hon tinh minh bach ctia thong tin... tir do,
tac dong truc tiép dén gia co phiéu trén thi truong.

Két qua hoi quy ciing cho thay, cac cong ty c6 quy
mo tong tai san cao thi gia cd phiéu ciing cao. Diéu
nay hoan toan phu hop vé ly thuyét, cac cong ty co
quy mo lon la nhitng cong ty c6 thoi gian hoat dong
dai, c6 loi thé vé mat quy mo, uy tin tai chinh cao,
kha nang quan ly von, dau tu va dong tién tot, hiéu
qua tai chinh cao. Do d9, cac cong ty nay hap dan cac
NDT va tat nhién sé khién gia c6 phiéu cao.
Két luan

Nghién cttu nay minh chiing rang, NDT nudc
ngoai dong goép mot phan khong nhod dén sy on
dinh ctia TTCK (tac déng dén su tang truong cta
gia cd phiéu). Biéu nay hoan toan phtut hop voéi ly

Ngudn: Tinh todn tir phdn mém SPSS 20

thuyét vé thong tin bat can xing. Nhitng NDT nuwdc
ngoai ddc biét la nhitng c¢6 dong chi phoi ¢d quyén
tham du cac cudc hop quan ly cdp cao va do do6 cod
nhitng thong tin “vuot trdi” vé cong ty. Voi nhitng
thong tin vuot troi nay, cac NDT nudc ngoai 6 thé
c6 nhitng hanh dong 6n dinh gia cd phiéu, ddc biét
khi gid c6 phiéu chéch khai gia tri thuc.

Bén canh d6, nghién ctru cling chi ra rang cac
thong tin k€ toan la mot trong nhitng nhan to tac
dong dén sy hinh thanh gia cua c¢d phiéu cua cac
cong ty c6 phan niém yét trén TTCK Viét Nam.
Ngoai ra, nhitng cong ty c6 quy mo Ién cling la
nhitng cong ty co gia chitng khodn cao do uy tin
va kha nang quan ly tai chinh t6t hon. Day ciing la
nhitng cong ty co ty 1é s hitu nwdc ngoai cao.

Moi day, Chinh phu cling vira ban hanh Nghi dinh
60/2015/ND-CP stra d6i, bd sung mot s6 diéu ctia Nghi
dinh 58/2012/ND-CP quy dinh chi tiét va huéng dan
thi hanh mot s6 diéu cua Luat Chiing khoan va Luét
stra d6i, b6 sung mot s6 diéu cuia Luat Ching khoan,
trong d6 bo sung thém vé ty 1é so hitu nudc ngoai trén
TTCK Viét Nam. Thong qua nghién ctru nay, phan
nao chiing minh duwoc sy ding dan ctia cht treong
ndi room cho NPT nudc ngoai, qua d6 gép phan git
TTCK Viét Nam tang truong bén viing. £
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