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Tóm tắt: Nghiên cứu này đánh giá tính thích hợp của thông tin kế toán, bao 
gồm thu nhập, giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu và dòng tiền hoạt động, tại 
các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam 
giai đoạn 2014- 2023. Dữ liệu của 431 doanh nghiệp niêm yết trên HOSE và 
HNX được thu thập từ nền tảng FiinPro-X và phân tích bằng hồi quy dữ liệu 
bảng (OLS, FEM, REM, Hausman, GLS). Kết quả cho thấy cả ba biến kế toán đều 
có ý nghĩa trong giải thích giá cổ phiếu, trong đó thu nhập có mức độ thích hợp 
cao nhất, tiếp đến là giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu và dòng tiền hoạt động. 
Phân tích theo thời gian chỉ ra xu hướng suy giảm của tính thích hợp, đặc biệt 
rõ nét trong giai đoạn ảnh hưởng bởi đại dịch COVID-19 (2020- 2021), cho 
thấy sự thay đổi trong phản ứng của thị trường trước thông tin kế toán trong 
bối cảnh bất định. Nghiên cứu góp phần bổ sung bằng chứng thực nghiệm về 
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market during the period 2014- 2023. Data from 431 companies listed on the HOSE and HNX exchanges 
were collected via the FiinPro-X platform and analyzed using panel data regression techniques (OLS, FEM, 
REM, Hausman test, and GLS). The findings indicate that all three accounting variables are statistically 
significant in explaining stock prices, with earnings showing the highest level of value relevance, followed 
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1.	 Giới thiệu

Tính thích hợp là một trong hai đặc tính 
cơ bản của thông tin kế toán (TTKT) theo 
Khung Khái niệm của IASB (2018), phản 
ánh khả năng thông tin tác động đến quyết 
định kinh tế của nhà đầu tư thông qua việc 
làm thay đổi kỳ vọng hoặc xác nhận các giả 
định trước đó. Nghiên cứu kinh điển của 
Ball và Brown (1968) là bước khởi đầu cho 
dòng nghiên cứu thực chứng về mối liên hệ 
giữa TTKT và giá cổ phiếu. Tiếp theo đó, 
nhiều nghiên cứu đã kiểm định giá trị thích 
hợp của các chỉ tiêu kế toán như thu nhập, 
giá trị sổ sách và dòng tiền bằng cách đo 
lường mối quan hệ thống kê giữa các biến 
này và giá thị trường của cổ phiếu (Barth 
và cộng sự, 2001; Bowerman & Sharma, 
2016; Francis & Schipper, 1999).
Tuy nhiên, kết quả thực nghiệm vẫn còn 
nhiều khác biệt. Trong khi phần lớn nghiên 
cứu chỉ ra rằng thu nhập và giá trị sổ sách 
của vốn chủ sở hữu có khả năng giải thích 
biến động giá cổ phiếu (Anandarajan và 
cộng sự, 2006; Graham & King, 2000; 
Srivastava & Muharam, 2021), thì bằng 
chứng liên quan đến dòng tiền hoạt động 
còn gây tranh cãi. Một số nghiên cứu khẳng 
định dòng tiền cũng mang tính thích hợp 
(Mirza và cộng sự, 2019; Venugopala và 
cộng sự, 2022), song các nghiên cứu khác 
như Mostafa (2016) lại không tìm thấy mối 
liên hệ có ý nghĩa thống kê.
Bên cạnh đó, xu hướng thay đổi của tính 
thích hợp theo thời gian cũng chưa đạt 
được đồng thuận. Một số nhà nghiên cứu 

cho rằng tính thích hợp tăng lên cùng với 
sự cải thiện trong hệ thống kế toán và minh 
bạch thông tin (Hand & Landsman, 2005; 
Keener, 2011), trong khi các nghiên cứu 
khác lại ghi nhận xu hướng giảm do sự phức 
tạp gia tăng của báo cáo tài chính (BCTC) 
hoặc thay đổi hành vi đầu tư (Chandrapala, 
2013; Keener, 2011; Shamki & Abdul 
Rahman, 2013).
Tại Việt Nam, nghiên cứu thực chứng về 
tính thích hợp của TTKT vẫn còn hạn chế 
và chưa được khai thác toàn diện. Một số 
công trình như Hoang và cộng sự (2018), 
Trương Đông Lộc và Nguyễn Minh Nhật 
(2016), Nguyen và Dang (2023), và Tran 
và cộng sự (2023) chủ yếu tập trung vào 
thu nhập và giá trị sổ sách của vốn chủ sở 
hữu, trong khi dòng tiền hoạt động- một 
thành phần có tiềm năng phản ánh chất 
lượng lợi nhuận- vẫn bị bỏ ngỏ. Đặc biệt, 
rất ít nghiên cứu tại Việt Nam đánh giá xu 
hướng động của tính thích hợp trong giai 
đoạn gần đây, cũng như tách biệt được tác 
động của các yếu tố bất thường như đại 
dịch COVID-19.
Trước những khoảng trống này, nghiên cứu 
được thực hiện với hai mục tiêu chính: (i) 
kiểm định tính thích hợp của TTKT thông 
qua ba biến chỉ tiêu kế toán gồm thu nhập, 
giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu và dòng 
tiền hoạt động; và (ii) đánh giá xu hướng 
thay đổi của tính thích hợp trong giai đoạn 
2014- 2023, qua đó xem xét tác động của 
các yếu tố vĩ mô như đại dịch COVID-19 
đến khả năng cung cấp thông tin của các 
chỉ tiêu kế toán. Phương pháp tiếp cận sử 

vai trò của thông tin kế toán trong định giá cổ phiếu tại thị trường mới nổi và 
cung cấp hàm ý cho nhà đầu tư, nhà quản trị và cơ quan quản lý trong việc 
nâng cao chất lượng báo cáo tài chính.

Từ khóa: Covid-19, Dòng tiền, Giá trị sổ sách, Tính thích hợp, Thông tin kế toán, 
Thu nhập
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dụng dữ liệu thứ cấp từ BCTC đã kiểm 
toán của các doanh nghiệp phi tài chính 
(DNPTC) niêm yết trên thị trường chứng 
khoán (TTCK) Việt Nam, kết hợp với các 
mô hình hồi quy định lượng theo từng năm 
và phân tích động.
Cấu trúc bài viết gồm các phần: (i) Cơ sở 
lý thuyết và tổng quan nghiên cứu; (ii) 
Phương pháp nghiên cứu; (iii) Kết quả và 
thảo luận; (iv) Kết luận và khuyến nghị.

2.	 Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu 

Theo Khung Khái niệm của IASB (2018), 
tính thích hợp thể hiện khả năng thông tin 
tác động đến quyết định kinh tế của người 
sử dụng thông qua năng lực dự đoán hoặc 
xác nhận. Trong tiếp cận thực chứng, tính 
thích hợp được hiểu là mức độ mà các chỉ 
tiêu kế toán có mối quan hệ thống kê với 
giá cổ phiếu hoặc lợi nhuận cổ phiếu (Barth 
và cộng sự, 2001; Francis & Schipper, 
1999), phản ánh khả năng tóm lược các yếu 
tố định giá được nhà đầu tư quan tâm.
Trên nền tảng đó, nhiều nghiên cứu sử 
dụng mô hình hồi quy để kiểm định mối 
liên hệ giữa các biến kế toán như thu nhập, 
giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu và dòng 
tiền hoạt động với giá thị trường cổ phiếu. 
Nghiên cứu kinh điển của Ball và Brown 
(1968) là bước khởi đầu cho dòng nghiên 
cứu này, cho thấy thu nhập có khả năng 
giải thích lợi nhuận bất thường. Sau đó, 
các công trình như Lev (1989), Easton 
và Harris (1991), và đặc biệt là mô hình 
Ohlson (1995)/EndNote> đã củng cố vai 
trò của thu nhập và giá trị sổ sách trong 
việc phản ánh giá trị doanh nghiệp (DN). 
Mô hình Ohlson tạo cơ sở lý thuyết vững 
chắc cho việc kiểm định thực nghiệm mối 
quan hệ giữa TTKT và giá cổ phiếu (Al-
Hares và cộng sự, 2012; Chen và cộng sự, 
1999; Omokhudu & Ibadin, 2015).
Bên cạnh đó, dòng tiền hoạt động được 

xem là một chỉ tiêu kế toán có tiềm năng 
bổ sung thông tin cho thu nhập, đặc biệt 
trong điều kiện thu nhập bị chi phối bởi 
các chính sách kế toán. Một số nghiên cứu 
như Miranda-Lopez và Nichols (2012), 
Durán và cộng sự (2007), và Kwon (2018) 
đã chứng minh dòng tiền có mối liên hệ với 
giá cổ phiếu, tuy nhiên mức độ thích hợp 
thường thấp hơn thu nhập, cho thấy vai trò 
bổ trợ của dòng tiền trong mô hình định giá.
Tại Việt Nam, phần lớn nghiên cứu thực 
nghiệm tập trung kiểm định mối quan hệ 
giữa giá cổ phiếu và hai biến kế toán chính 
là thu nhập và giá trị sổ sách của vốn chủ sở 
hữu. Các nghiên cứu như Nguyen (2010), 
Hoang và cộng sự (2018), và gần đây là 
Tran và cộng sự (2023) xác nhận vai trò 
giải thích giá trị thị trường của hai biến 
này. Tuy nhiên, dòng tiền hoạt động vẫn 
chưa được đưa vào phân tích một cách 
đầy đủ. Đặc biệt, nghiên cứu của Nguyen 
và Dang (2023) cho thấy tính thích hợp có 
xu hướng suy giảm trong giai đoạn 2010- 
2020, nhưng không mở rộng sang giai đoạn 
COVID-19 và chưa tích hợp dòng tiền hoạt 
động vào mô hình định giá.
Xu hướng thay đổi tính thích hợp theo thời 
gian vẫn là vấn đề đang tranh luận. Collins 
và cộng sự (1997) cho thấy tính thích hợp 
suy giảm tại Mỹ, trong khi Srivastava và 
Muharam (2021) lại ghi nhận xu hướng 
tăng tại thị trường mới nổi như Ấn Độ. 
Ở Việt Nam, một số nghiên cứu gần đây 
như Nguyen và Dang (2023) hay Dao và 
Hoang (2023) bước đầu phân tích tác động 
của cải cách kế toán hướng đến IFRS đến 
tính thích hợp, song còn thiếu các đánh giá 
toàn diện về biến số, giai đoạn nghiên cứu 
và phương pháp tiếp cận.
Tổng hợp từ cơ sở lý thuyết và thực nghiệm 
cho thấy ba khoảng trống đáng chú ý. Thứ 
nhất, các nghiên cứu tại Việt Nam vẫn chủ 
yếu tập trung vào thu nhập và giá trị sổ 
sách của vốn chủ sở hữu, chưa kiểm định 
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đầy đủ vai trò của dòng tiền hoạt động. 
Thứ hai, còn thiếu các nghiên cứu cập nhật 
đánh giá xu hướng thay đổi tính thích hợp 
trong giai đoạn gần đây, đặc biệt sau đại 
dịch COVID-19. Thứ ba, chưa có nghiên 
cứu nào đồng thời kiểm định ba biến kế 
toán trong cùng một mô hình định giá để 
so sánh mức độ thích hợp tương đối và xu 
hướng biến đổi theo thời gian.
Do đó, nghiên cứu này được thực hiện 
nhằm lấp đầy các khoảng trống trên thông 
qua việc: (i) kiểm định tính thích hợp của 
ba biến kế toán gồm thu nhập, giá trị sổ 
sách của vốn chủ sở hữu và dòng tiền hoạt 
động; (ii) đánh giá xu hướng thay đổi của 
tính thích hợp trong giai đoạn 2014- 2023; 
và (iii) cung cấp bằng chứng thực nghiệm 
cập nhật cho thị trường mới nổi như Việt 
Nam- nơi đang trong tiến trình hội nhập kế 
toán quốc tế.

3.	 Phương pháp nghiên cứu

3.1. Giả thuyết nghiên cứu

Theo Lý thuyết thông tin hữu ích (Decision-
Usefulness Theory), BCTC được thiết kế 
nhằm cung cấp TTKT hữu ích cho người 
sử dụng, đặc biệt là nhà đầu tư, trong việc 
ra quyết định kinh tế (Ouda & Klischewski, 
2021). Khung khái niệm của IASB (2018) 
xác định tính thích hợp là một trong hai đặc 
tính cơ bản của TTKT, thể hiện qua khả 
năng tác động đến các quyết định kinh tế 
hoặc phản ánh giá trị thị trường của DN 
(Francis & Schipper, 1999).
Trong nghiên cứu thực nghiệm, tính thích 
hợp của TTKT thường được đo lường 
thông qua mức độ giải thích giá cổ phiếu 
của các chỉ tiêu kế toán như thu nhập kế 
toán, giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu 
và dòng tiền hoạt động- ba đại diện tiêu 
biểu cho hiệu quả sinh lời, giá trị tài sản 
ròng và khả năng tạo tiền của DN (Barth và 

cộng sự, 2001; Collins và cộng sự, 1997; 
Holthausen & Watts, 2001).
Tuy nhiên, tính thích hợp của TTKT không 
mang tính bất biến mà có thể thay đổi dưới 
tác động của các yếu tố bên ngoài. Đại dịch 
COVID-19 là một cú sốc kinh tế vĩ mô lớn, 
ảnh hưởng sâu rộng đến hoạt động kinh 
doanh, dòng tiền và tâm lý nhà đầu tư, từ 
đó tiềm ẩn nguy cơ làm suy giảm khả năng 
phản ánh giá trị thực của các chỉ tiêu kế 
toán trong ngắn hạn (Pham & Vu, 2023).
Dựa trên các cơ sở lý thuyết và thực tiễn 
nêu trên, nghiên cứu xây dựng hai giả 
thuyết chính:

Giả thuyết 1 (H1): Các chỉ tiêu kế toán 
có tính thích hợp đối với các DNPTC 
niêm yết trên TTCK Việt Nam trong giai 
đoạn 2014- 2023.
H1a: Thu nhập kế toán có tính thích hợp.
H1b: Giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu 
có tính thích hợp.
H1c: Dòng tiền hoạt động kinh doanh có 
tính thích hợp.
Giả thuyết 2 (H2): Tính thích hợp của 
TTKT có xu hướng tăng dần theo thời 
gian nhưng bị suy giảm tạm thời trong 
giai đoạn chịu tác động của đại dịch 
COVID-19 (2020- 2021).

3.2. Thu thập dữ liệu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp thu thập 
từ BCTC đã kiểm toán của các DNPTC 
niêm yết trên thị TTCK Việt Nam, bao 
gồm Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ 
Chí Minh (HOSE) và Sở Giao dịch Chứng 
khoán Hà Nội (HNX), trong giai đoạn 
2014- 2023. Mẫu nghiên cứu chỉ bao gồm 
các DN có hoạt động giao dịch cổ phiếu 
liên tục nhằm đảm bảo tính đầy đủ và nhất 
quán của chuỗi dữ liệu theo thời gian.
Các DN hoạt động trong lĩnh vực tài chính 
(như ngân hàng, công ty chứng khoán, bảo 
hiểm…) bị loại trừ khỏi mẫu do sự khác biệt 
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về chế độ kế toán, cơ cấu tài chính và các 
quy định pháp lý đặc thù có thể ảnh hưởng 
đến khả năng so sánh (Barth và cộng sự, 
2001). Sau khi loại bỏ các quan sát thiếu 
dữ liệu hoặc không đáng tin cậy, bộ dữ liệu 
cuối cùng bao gồm 431 DN, trong đó có 
226 DN niêm yết trên HOSE và 205 DN 
niêm yết trên HNX. Dữ liệu được thu thập 
thông qua nền tảng FiinPro-X do Công ty 
Cổ phần FiinGroup cung cấp tại địa chỉ 
https://fiinx.vn/

3.3. Mô hình nghiên cứu

Theo mô hình định giá của Ohlson (1995)
a, giá trị của DN được xác định thông qua 
thu nhập kế toán và giá trị sổ sách của vốn 
chủ sở hữu, phản ánh kỳ vọng của nhà đầu 
tư về khả năng tạo ra lợi ích kinh tế trong 
tương lai. Tuy nhiên, một số nghiên cứu 
thực nghiệm sau đó đã chỉ ra rằng, thông 
tin dòng tiền từ hoạt động kinh doanh cũng 
đóng vai trò quan trọng trong việc dự đoán 
giá trị DN, do khả năng phản ánh trực tiếp 
năng lực tạo tiền mặt từ hoạt động cốt lõi 
(Barth và cộng sự, 2001; Lee, 1974).
Xuất phát từ lập luận trên, nghiên cứu này 
mở rộng mô hình gốc của Ohlson (1995)1 
bằng cách bổ sung thêm biến dòng tiền 
hoạt động, nhằm đánh giá toàn diện hơn 
tính thích hợp của TTKT được trình bày 
trên BCTC. Mô hình hồi quy được sử dụng 
như sau:
Pj,t = β0 + β1EPSj,t + β2BVPSj,t + β3CFPSj,t 
+ ɛj,t				    (1)
Trong đó:
Pjt: Giá cổ phiếu phổ thông của DN j tại 
thời điểm t;
EPSjt: Thu nhập kế toán trên mỗi cổ phiếu 
phổ thông của DN j, được tính cho toàn bộ 
kỳ kế toán kết thúc tại thời điểm t;
BVPSjt: Giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu 
trên mỗi cổ phiếu phổ thông của DN j tại 
thời điểm t;

CFPSjt: Dòng tiền hoạt động trên mỗi cổ 
phiếu phổ thông của DN j, được xác định 
cho kỳ kế toán kết thúc tại thời điểm t.
β0: Hệ số chặn; β1, β2: Các hệ số; ɛj,t: Dữ 
liệu liên quan khác
Mô hình (2) được xây dựng nhằm kiểm 
định xu hướng thay đổi của tính thích hợp 
theo thời gian, đồng thời đánh giá tác động 
của cú sốc đại dịch COVID-19 đến mức độ 
giải thích của các biến kế toán đối với giá 
cổ phiếu:
VRt = θ0 + θ1YEt + θ2COVIDt + ɛt     (2)
Trong đó:
VRt: Tính thích hợp của TTKT tại năm t, 
được đo lường bằng hệ số R2 từ các mô 
hình hồi quy hàng năm (Barth và cộng sự, 
2022).
YEt: Biến thời gian, đánh số từ 1 đến 10 
tương ứng với các năm 2014 đến 2023.
COVIDt: Biến giả đại dịch COVID-19, 
nhận giá trị bằng 1 nếu năm là 2020 hoặc 
2021, và bằng 0 nếu là các năm khác.
Việc bổ sung biến giả COVID vào mô hình 
nhằm kiểm định tác động bất thường của 
đại dịch đến tính thích hợp của TTKT- vốn 
có thể bị suy giảm do gián đoạn chuỗi cung 
ứng, thay đổi hành vi đầu tư và gia tăng bất 
định tài chính, đặc biệt tại các thị trường 
mới nổi như Việt Nam (Pham & Vu, 2023).
Mô hình sử dụng R2 từ các hồi quy hàng 
năm làm biến phụ thuộc, cho phép theo dõi 
xu hướng động của tính thích hợp TTKT 
trong giai đoạn 2014- 2023 (Barth và cộng 
sự, 2022), đồng thời tách biệt tác động ngắn 
hạn của COVID-19 khỏi xu hướng dài hạn. 

3.4. Thang đo của các biến

Biến phụ thuộc: Trong nghiên cứu này, giá 
cổ phiếu được đo lường tại thời điểm ba 
tháng sau khi kết thúc năm tài chính (t+3) 
và chiết khấu về thời điểm cuối năm tài 
chính nhằm đảm bảo tính đồng bộ với các 
biến kế toán. 
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Việc lựa chọn thời điểm t+3 phản ánh đặc 
thù của TTCK Việt Nam, nơi TTKT thường 
được công bố chậm và mức độ minh bạch 
còn hạn chế, dẫn đến phản ứng trễ của giá 
cổ phiếu với TTKT (Trần Thị Tuấn Anh, 
2018; Trương Đông Lộc, 2008). Theo Điều 
14 Thông tư 96/2020/TT-BTC, công ty đại 
chúng tại Việt Nam phải công bố BCTC 
kiểm toán trong vòng 10 ngày kể từ ngày 
ký, nhưng không muộn hơn 90 ngày kể từ 
khi kết thúc năm tài chính. Do đó, thời điểm 
t+3 (tương ứng khoảng tháng 3 năm sau) là 
thời gian hợp lý để giả định rằng TTKT đã 
được công bố đầy đủ và phản ánh vào giá 
cổ phiếu (Aboody và cộng sự, 2002). Cách 
tiếp cận này vừa đảm bảo tuân thủ quy định 
pháp lý, vừa phù hợp với đặc điểm phản 
ứng thông tin trên TTCK Việt Nam.
Tuy nhiên, để bảo đảm tính tương thích về 
thời gian giữa giá cổ phiếu và các chỉ tiêu 
kế toán tại thời điểm cuối năm tài chính, 
giá cổ phiếu tại t+3 được chiết khấu về thời 
điểm cuối năm tài chính theo tỷ suất sinh 
lợi thị trường. Cách tiếp cận này giúp khắc 
phục độ lệch thời gian và đã được áp dụng 
trong nhiều nghiên cứu trước đó (Barth và 
cộng sự, 2001; Gjerde và cộng sự, 2011).

Pj,t =
Pj,t+3 (6)

(1 + RM)n/12

Trong đó:
Pj,t: Giá cổ phiếu phổ thông của DN j được 
chiết khấu về thời điểm kết thúc năm tài 
chính;
Pj,t+3: Giá đóng cửa của cổ phiếu tại thời 
điểm 3 tháng sau khi kết thúc năm tài chính;
RM: Tỷ suất sinh lợi bình quân năm của thị 
trường, được đo lường dựa trên mức tăng 
trưởng của chỉ số VN-Index trong năm tài 
chính.
n: Số tháng cần chiết khấu (n = 3).
Việc chiết khấu này vừa phản ánh giá trị 
thời gian của tiền tệ, vừa đảm bảo sự đồng 
bộ giữa giá cổ phiếu và các biến kế toán tại 

thời điểm xác định.
Biến độc lập: Các biến độc lập sử dụng 
trong nghiên cứu này bao gồm EPS, BVPS, 
CFPS, trong đó: EPS được tính bằng lợi 
nhuận sau thuế thu nhập DN chia cho số 
lượng cổ phiếu phổ thông lưu hành bình 
quân, BVPS được tính bằng vốn chủ sở 
hữu cuối kỳ chia cho số lượng cổ phiếu phổ 
thông lưu hành bình quân, CFPS được tính 
bằng lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động 
kinh doanh chia cho số lượng cổ phiếu phổ 
thông lưu hành bình quân.

3.5. Xử lý dữ liệu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng theo năm 
và theo DN niêm yết trên TTCK Việt Nam 
giai đoạn 2014- 2023. Ba biến kế toán chính 
gồm EPS, BVPS và CFPS được chuẩn hóa 
về đơn vị tính để đảm bảo tính nhất quán 
khi đưa vào mô hình.
Tính thích hợp của các TTKT được đo 
lường thông qua hệ số xác định R² trong 
các mô hình hồi quy, phản ánh mức độ giải 
thích biến động giá cổ phiếu của các biến kế 
toán (Francis & Schipper, 1999). Mô hình 
hồi quy được ước lượng bằng phương pháp 
bình phương tối thiểu (OLS). Khi phát hiện 
vi phạm các giả định hồi quy như phương 
sai thay đổi hoặc tự tương quan, nghiên 
cứu sử dụng mô hình tác động cố định 
(FEM) hoặc tác động ngẫu nhiên (REM), 
với lựa chọn dựa trên kiểm định Hausman. 
Mô hình ước lượng hợp nhất (GLS) được 
áp dụng khi cần thiết nhằm tăng hiệu quả 
xử lý dữ liệu bảng (Hsiao, 2022).
Để đánh giá mức độ đóng góp tương đối 
của từng biến giải thích đến giá cổ phiếu, 
nghiên cứu triển khai phân rã R² theo giá 
trị Shapley- một kỹ thuật phân bổ đóng góp 
cận biên trung bình của từng biến trong mọi 
hoán vị mô hình, đảm bảo tính công bằng 
và chính xác trong đo lường (Lipovetsky & 
Conklin, 2001; Shapley, 1953).
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Ngoài phân tích tổng thể, nghiên cứu kiểm 
định xu hướng biến động của tính thích 
hợp TTKT theo thời gian và tác động ngắn 
hạn của đại dịch COVID-19. Mô hình hồi 
quy tuyến tính sử dụng R² hàng năm làm 
biến phụ thuộc, với biến thời gian và biến 
giả COVID là biến giải thích. Cách tiếp cận 
này cho phép tách biệt tác động nhất thời 
của đại dịch khỏi xu hướng dài hạn trong 
bối cảnh thị trường mới nổi như Việt Nam 
(Barth và cộng sự, 2023; Pham & Vu, 2023).

4.	 Kết quả và thảo luận

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng gồm 
4.310 quan sát từ các DNPTC niêm yết giai 
đoạn 2014- 2023 để đánh giá tính thích hợp 
TTKT trong mô hình định giá cổ phiếu.
Thống kê mô tả cho thấy các biến có mức 
phân tán lớn giữa các DN, phản ánh sự đa 
dạng trong hiệu quả hoạt động, quy mô tài 
chính và mức độ phản ứng thị trường. EPS 
trung bình đạt 2.415,64 đồng/cổ phiếu, 
nhưng độ lệch chuẩn lớn cho thấy sự khác 
biệt rõ rệt về lợi nhuận. BVPS có giá trị âm 
ở một số quan sát, phản ánh tình trạng vốn 
chủ sở hữu âm. CFPS là biến biến động 
mạnh nhất, trong khi Pt dao động rộng từ 
688,06 đến 320.045,9 đồng/cổ phiếu, minh 
chứng cho sự phân hóa rõ nét giữa các DN 
niêm yết.
Kết quả phân tích tương quan cho thấy Pt 
có quan hệ dương mạnh với EPS (0,6856) 
và BVPS (0,6001), trong khi mối tương 

quan với CFPS ở mức thấp hơn (0,2457). 
Điều này hàm ý rằng nhà đầu tư trên TTCK 
Việt Nam chú trọng nhiều hơn đến thông 
tin thu nhập và giá trị sổ sách của vốn chủ 
sở hữu so với dòng tiền hoạt động. Đồng 
thời, các hệ số tương quan giữa các biến 
giải thích đều ở mức chấp nhận được, với 
giá trị VIF nhỏ hơn 3 (EPS: 2,08; BVPS: 
1,99; CFPS: 1,10), cho thấy mô hình không 
gặp vấn đề đa cộng tuyến.
Sau khi kiểm định các giả định hồi quy, 
mô hình GLS được lựa chọn thay thế cho 
OLS, FEM và REM nhằm khắc phục hiện 
tượng phương sai sai số thay đổi và tự 
tương quan. Kết quả hồi quy cho thấy cả 
ba biến kế toán đều có ảnh hưởng dương 
và có ý nghĩa thống kê đến giá cổ phiếu ở 
mức 1%. Trong đó, EPS có tác động mạnh 
nhất, với hệ số từ 1,986 đến 3,903 tùy theo 
mô hình. BVPS cũng có tác động đáng kể, 
đặc biệt trong mô hình GLS (hệ số 0,702), 
trong khi CFPS có ảnh hưởng yếu hơn 
nhưng vẫn mang ý nghĩa thống kê. Hệ số 
xác định R² của mô hình OLS đạt gần 0,50, 
cho thấy các biến kế toán có khả năng giải 
thích đáng kể biến động giá cổ phiếu.
Kết quả phân rã R² theo giá trị Shapley 
tiếp tục khẳng định vai trò vượt trội của 
EPS, đóng góp 58,12% vào tổng R², tiếp 
theo là BVPS (37,24%) và CFPS (4,63%). 
Điều này phù hợp với lý thuyết định giá 
của Ohlson (1995) và các nghiên cứu trước 
(Barth và cộng sự, 2001), cho rằng thu nhập 
kế toán là thước đo trọng yếu phản ánh kỳ 

Bảng 1. Thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình hồi quy

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất

EPS 4.310 2.415,64 3.463,20 -12.801,25 53.407,77

BVPS 4.310 19.096,08 11.612,31 -9.984,99 126.309,90

CFPS 4.310 2.182,60 7.424,17 -143.923,80 69.346,42

Pt 4.310 24.541,01 26.483,08 688,06 320.045,9

(Đơn vị: đồng/cổ phiếu)

 Nguồn: Kết quả phân tích từ Stata



Tính thích hợp của thu nhập, giá trị sổ sách và dòng tiền: 
Bằng chứng thực nghiệm tại Việt Nam

72

KI
N

H
 T

Ế 
VÀ

 N
G

Â
N

 H
À

N
G

Tạp chí Kinh tế - Luật và Ngân hàng- Năm thứ 27(11)- Tháng 10. 2025- Số 283

vọng lợi nhuận tương lai. Trong bối cảnh 
Việt Nam- nơi nhà đầu tư còn phụ thuộc 
nhiều vào chỉ tiêu kế toán truyền thống- vai 
trò trung tâm của EPS càng được củng cố 
(Nguyen & Dang, 2023). Ngược lại, đóng 
góp hạn chế của CFPS có thể phản ánh chất 
lượng thấp trong báo cáo lưu chuyển tiền tệ 
hoặc mức độ quan tâm thấp từ thị trường, 
tương tự phát hiện của Yao và Meng (2014) 
tại các thị trường mới nổi.
Để phân tích xu hướng động của tính 
thích hợp TTKT và tác động của đại dịch 
COVID-19, nghiên cứu xây dựng mô hình 
hồi quy tuyến tính với R² của từng năm 
là biến phụ thuộc, và hai biến giải thích 
gồm thời gian (YEt) và biến giả COVID 
(COVIDt). Kết quả cho thấy YEt mang hệ 
số âm có ý nghĩa thống kê (θ1 = -0,0249, 
p<0,01), hàm ý tính thích hợp TTKT có xu 

hướng suy giảm qua thời gian. Đồng thời, 
biến COVIDt cũng có tác động tiêu cực rõ 
rệt (θ2 = -0,112, p<0,01), cho thấy cú sốc 
vĩ mô như đại dịch làm suy giảm đáng kể 
khả năng phản ánh giá trị DN của TTKT. 
Mô hình đạt R² = 0,426, cho thấy hai biến này 
góp phần đáng kể trong việc lý giải sự thay 
đổi của tính thích hợp TTKT theo thời gian.
Khác với các nghiên cứu trước thường 
chỉ sử dụng dữ liệu toàn kỳ mà không 
phân tích xu hướng theo thời gian (Dao 
& Hoang, 2023; Nguyen & Dang, 2023), 
nghiên cứu này áp dụng cách tiếp cận động 
bằng cách ước lượng riêng R² theo từng 
năm, cho phép nhận diện rõ ràng sự dịch 
chuyển dài hạn trong tính thích hợp TTKT. 
Bên cạnh đó, việc tích hợp cú sốc đại dịch 
COVID-19 vào mô hình như một biến độc 
lập cung cấp bằng chứng thực nghiệm mới 
về tác động của các yếu tố vĩ mô đột biến 
đến chất lượng TTKT- một khía cạnh chưa 
được khai thác nhiều trong bối cảnh thị 
trường mới nổi. Ngoài ra, thay vì tập trung 
vào một chỉ tiêu riêng lẻ (EPS hoặc CFPS), 
nghiên cứu đánh giá tổng thể ba chỉ tiêu kế 
toán chính, qua đó phản ánh toàn diện hơn 
vai trò của TTKT trong định giá cổ phiếu 
tại Việt Nam.
Tóm lại, toàn bộ giả thuyết H1 và phần sau 

Bảng 2. Hệ số tương quan giữa các biến

Pt EPS BVPS CFPS

Pt 1,0000

EPS 0,6856
0,0000 1,0000

BVPS 0,6001
0,0000

0,7054
0,0000 1,0000

CFPS 0,2457
0,0000

0,3018
0,0000

0,2222
0,0000 1,0000

Nguồn: Kết quả phân tích từ Stata

Bảng 3. Kết quả phân tích hồi quy mô hình (1)

Pt

OLS FEM REM GLS

EPS 3,903***
[32,78]

2,023***
[17,91]

2,330***
[21,03]

1,986***
[23,97]

BVPS 0,527***
[15,18]

0,324***
[6,08]

0,538***
[12,24]

0,702***
[21,32]

CFPS 0,144***
[3,56]

0,066**
[2,11]

0,090***
[2,82]

0,041***
[2,67]

Hệ số chặn 4.731,6***
[8,14]

13.332,2***
[14,58]

8.440,2***
[9,14]

1.453,9***
[3,00]

Số quan sát 4.310 4.310 4.310 4.310

R2 0,499 0,159

	 Ghi chú: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01                                           

Nguồn: Kết quả phân tích từ Stata
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số xác định (R2 = 58,12%). Điều này phản 
ánh sự phụ thuộc đáng kể của nhà đầu tư tại 
thị trường mới nổi vào các chỉ tiêu kế toán 
truyền thống, đặc biệt là thu nhập kế toán.
Tuy nhiên, phân tích xu hướng cho thấy 
tính thích hợp của TTKT có xu hướng suy 
giảm theo thời gian. Đồng thời, đại dịch 
COVID-19 được xác định là một cú sốc vĩ 
mô làm giảm đáng kể khả năng giải thích 
giá cổ phiếu của các chỉ tiêu kế toán, cho 
thấy mức độ nhạy cảm của TTKT trước các 
yếu tố bất định bên ngoài.
Từ các phát hiện trên, nghiên cứu đề xuất 
một số khuyến nghị: Thứ nhất, tăng cường 
chất lượng và độ tin cậy của BCTC, do vai 
trò quan trọng của TTKT trong định giá, 
các DN niêm yết cần đảm bảo tính minh 
bạch, chính xác và kịp thời trong công bố 
thông tin tài chính, đặc biệt trong bối cảnh 
thị trường biến động. Thứ hai, chuẩn hóa 
và nâng cao chất lượng thông tin dòng tiền. 
Mặc dù dòng tiền hoạt động có ý nghĩa 
thống kê, nhưng mức độ đóng góp còn hạn 
chế. Cần cải thiện phương pháp trình bày 
và độ tin cậy của báo cáo lưu chuyển tiền 
tệ nhằm tăng tính hữu ích cho nhà đầu tư. 
Thứ ba, phát triển cơ chế công bố thông 
tin linh hoạt trước các cú sốc vĩ mô. Trước 
ảnh hưởng tiêu cực của COVID-19 đến 
tính thích hợp của TTKT, cần xây dựng 

của giả thuyết H2 được chấp nhận, trong 
khi phần đầu của H2 về xu hướng tăng dần 
theo thời gian không được hỗ trợ bởi dữ 
liệu. Kết quả này cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm rõ ràng về vai trò của các chỉ 
tiêu kế toán trong phản ánh giá trị DN, 
đồng thời nhấn mạnh những thách thức 
đối với tính thích hợp của TTKT trong bối 
cảnh thời gian dài và các cú sốc vĩ mô như 
COVID-19.

5.	 Kết luận và khuyến nghị

Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm rõ ràng về tính thích hợp của 
TTKT trong định giá cổ phiếu trên TTCK 
Việt Nam giai đoạn 2014- 2023. Các kết 
quả chỉ ra rằng EPS, BVPS và CFPS đều 
có tác động dương và có ý nghĩa thống kê 
đến giá cổ phiếu, trong đó EPS giữ vai trò 
chi phối với mức đóng góp nổi bật vào hệ 

Bảng 4. Kết quả phân rã Shapley theo R²

Biến Giá trị Shapley Tỷ lệ đóng góp 
vào R2

EPS 0,28978 58,12%

BVPS 0,18569 37,24%

CFPS 0,02310 4,63%

Tổng cộng 0,49856 100%

                                  Nguồn: Kết quả phân tích từ Stata

Bảng 5. R2 của từng năm trong giai đoạn 2014- 2023

Năm 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

R2 0,6215 0,6649 0,7285 0,4626 0,4103 0,5629 0,6827 0,5076 0,4442 0,4691

                                  Nguồn: Kết quả phân tích từ Stata

Bảng 6. Kết quả hồi quy mô hình (2)

Biến Hệ số hồi quy Giá trị thống kê t Ý nghĩa thống kê

YE -0,0249 [-54,25] ***

COVID -0,112 [33,98] ***

Hệ số chặn: 0,670*** [250,43]; Số quan sát: 4.310; R²: 0,426

Ghi chú: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

                                      Nguồn: Kết quả phân tích từ Stata
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khung công bố thông tin thích ứng nhanh 
với khủng hoảng, tăng cường vai trò của 
kiểm toán và giám sát trong giai đoạn bất 
ổn. Tóm lại, nghiên cứu không chỉ khẳng 
định vai trò của TTKT trong định giá cổ 
phiếu mà còn cảnh báo về xu hướng suy 
giảm hiệu quả của các chỉ tiêu này dưới tác 
động của thời gian và các cú sốc vĩ mô. 
Điều này đòi hỏi sự cải thiện toàn diện về 
hệ thống BCTC và sự thích ứng linh hoạt 
của các bên liên quan trước môi trường 
kinh tế đầy biến động.

Nghiên cứu hiện tại còn một số hạn chế: (i) 
mẫu nghiên cứu chỉ bao gồm các DNPTC, 
chưa phản ánh đặc thù của khối DN tài 
chính với hệ thống kế toán chuyên biệt; 
(ii) mô hình phân tích chỉ dựa trên khung 
lý thuyết của Ohlson (1995), trong khi các 
mô hình thay thế như lợi suất cổ phiếu có 
thể mở rộng góc nhìn phân tích. Những hạn 
chế này là cơ sở để các nghiên cứu tương 
lai tiếp tục mở rộng khung phương pháp và 
đối tượng nghiên cứu, qua đó nâng cao độ 
tin cậy và tính khái quát của kết quả. ■
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