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Tóm tắt: Mục đích của nghiên cứu là xem xét ảnh hưởng kinh nghiệm của 
công ty chứng khoán và chất lượng lợi nhuận của công ty niêm yết đến mức độ 
sai lệch trong dự báo giá chứng khoán của các công ty chứng khoán. Sử dụng 
phương pháp phân tích hồi quy đa biến với dữ liệu gồm 4533 báo cáo phân tích 
chứng khoán trong giai đoạn từ 2018 đến 2022 được công bố trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam, kết quả nghiên cứu cho thấy mức độ sai lệch trong dự 
báo giá chứng khoán của các công ty chứng khoán Việt Nam hiện tại khá cao. 
Đồng thời, kết quả hồi quy đa biến cho thấy kinh nghiệm của công ty chứng 
khoán và chất lượng lợi nhuận của các công ty niêm yết có ảnh hưởng đáng kể 
đến mức độ sai lệch trong dự báo giá chứng khoán. Nghiên cứu chỉ ra các hàm ý 
chính sách đối với các nhà quản trị nhằm tăng cường mức độ chính xác trong dự 
báo giá chứng khoán, từ đó cung cấp thông tin chất lượng cho nhà đầu tư trong 
việc ra quyết định trên thị trường.
Từ khóa: Sai lệch dự báo giá chứng khoán, Giá mục tiêu, Chất lượng lợi nhuận, 
Kinh nghiệm của công ty chứng khoán

IMPACT OF SECURITIES FIRMS AND EARNINGS QUALITY OF 
LISTED FIRMS ON TARGET PRICE: EVIDENCE OF VIETNAM

Abstract: The study examines the role of securities firms and the quality of 
earnings of listed companies on the deviation in stock price forecasts by securities 
firms. Using data from 4533 stock analysis reports from the period 2018 to 2022 
published in the Vietnamese stock market, the findings indicate that, the current 
level of error in target price forecasts by Vietnamese securities firms is relatively 
high. Additionally, multivariate regression results show that the experience of the 
analysis firm and the earnings quality of listed companies significantly influence the 
target price forecasts. The study highlights implications for managers to enhance 
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1. Giới thiệu

Vai trò dự báo của các trung gian tài chính nhằm hỗ trợ các bên ra các quyết 
định trên thị trường ngày càng trở nên quan trọng (Beaver, 2002). Theo lý thuyết thị 
trường hiệu quả, tại các quốc gia đang phát triển, thị trường tài chính chủ yếu vẫn 
chưa hiệu quả, do đó thông tin từ các trung gian phân tích tài chính vẫn có giá trị 
đối với các nhà đầu tư, và có thể mang lại lợi nhuận kỳ vọng cao cho các nhà đầu 
tư (Barber & cộng sự, 2001).

Dự báo mà các nhà phân tích đưa ra thường bao gồm dự báo lợi nhuận, dự báo 
lợi nhuận trên một cổ phiếu (EPS), dự báo giá cổ phiếu (giá mục tiêu), các khuyến 
nghị mua/bán/nắm giữ. Cụ thể, dự báo giá mục tiêu (target price) là việc dự báo 
giá cổ phiếu của nhà phân tích tại một thời điểm nhất định, thông thường là sau 12 
tháng (còn gọi là khung thời gian dự báo), nhằm cung cấp thông tin cho nhà đầu tư 
để quyết định đầu tư chứng khoán.

Mặc dù các nghiên cứu về dự báo lợi nhuận, dự báo EPS khá phổ biến trên thế 
giới nhưng nghiên cứu liên quan đến dự báo giá mục tiêu khá hạn chế. Điều này 
có thể lý giải bởi việc dự báo giá chứng khoán phức tạp hơn dự báo lợi nhuận của 
doanh nghiệp do phụ thuộc vào nhiều yếu tố môi trường. Mặt khác, tại các thị 
trường đang phát triển, bản thân các nhà đầu tư, đặc biệt nhà đầu tư cá nhân chưa 
nhận thức đầy đủ về vai trò của việc dự báo giá trong quá trình ra quyết định đầu 
tư. Tuy vậy, Brav & Lehavy (2003) đã chứng minh được giá mục tiêu có thể cung 
cấp thông tin liên quan đến các khuyến nghị mua/bán chứng khoán cũng như đánh 
giá lại sự chính xác của việc dự báo lợi nhuận. Cụ thể là việc thay đổi độ lệch chuẩn 
dự báo giá 1 đơn vị có thể dẫn đến điều chỉnh tỷ suất lợi nhuận 2,9% của nhà đầu 
tư thực hiện mua bán cổ phiếu trong khoảng thời gian 5 ngày kể từ khi công bố giá 
mục tiêu. Tương tự, Asquith & cộng sự (2005) cũng khẳng định báo cáo phân tích 
có thể tổng hợp thông tin từ nhiều nguồn khác nhau và có vai trò quan trọng trong 
hoạt động đầu tư, cụ thể là 1% tăng trong giá mục tiêu có thể làm tăng tỷ suất sinh 
lời cộng dồn lên 0,32%, và tác động của việc điều chỉnh dự báo giá mục tiêu có thể 
tác động mạnh hơn đối với việc dự báo lợi nhuận.

Tại Việt Nam, các công ty chứng khoán hiện nay thường xuyên công bố các 
báo cáo phân tích chứng khoán, trong đó nội dung quan trọng là đưa ra các dự báo 
về EPS và giá chứng khoán. Tuy vậy, cho đến nay, chưa có một nghiên cứu nào 
chỉ ra mức dự báo về giá chứng khoán hiện nay của các công ty chứng khoán Việt 
Nam có đáng tin cậy hay không. Mặt khác, nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng 

the accuracy of stock price forecasts, thereby providing quality information to 
investors for decision-making.
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đến mức độ sai lệch trong dự báo giá chứng khoán tại Việt Nam cũng còn rất hạn 
chế. Do vậy, nghiên cứu tập trung vào việc đánh giá mức độ sai lệch trong dự báo 
giá chứng khoán tại các công ty chứng khoán Việt Nam, cũng như xem xét vai trò 
của công ty chứng khoán và chất lượng lợi nhuận của công ty niêm yết đến việc 
dự báo này.

Cấu trúc bài viết gồm 5 phần. Phần 1 giới thiệu nghiên cứu. Phần 2 trình bày 
tổng quan lý thuyết và xây dựng giả thuyết nghiên cứu. Phần 3 đưa ra phương pháp 
nghiên cứu. Phần 4 trình bày kết quả nghiên cứu và thảo luận. Cuối cùng, phần 5 
rút ra các hàm ý trong bối cảnh Việt Nam và kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu

2.1 Khái niệm và cách đo lường mức độ sai lệch trong dự báo giá mục tiêu

Giá mục tiêu (target price) là giá chứng khoán được nhà phân tích dự báo tại một 
thời điểm nhất định, thông thường là sau 12 tháng (còn gọi là khung thời gian dự 
báo). Để đo lường mức độ sai lệch của dự báo giá chứng khoán, Asquith & cộng sự 
(2005) đã đo lường sai lệch giữa giá thực tế so với giá dự báo đối với chứng khoán.

Theo Bilinski (2014), mức độ sai lệch của dự báo giá chứng khoán được tính 
như sau:

ATPE =
|TP-P12|

,
Ps

trong đó, TP là giá dự báo, P12 là giá thực tế của chứng khoán tại thời điểm cuối 
khoảng thời gian dự báo (12 tháng), Ps là giá chứng khoán thực tế tại thời điểm 
công bố giá dự báo.

Ngoài ra, có thể so sánh mức độ chính xác của giá dự báo của nhà phân tích hoặc 
công ty chứng khoán với mức độ chính xác của dự báo giá đơn giản trên thị trường 
mà các nhà đầu tư có thể thực hiện dựa trên thông tin sẵn có tại thời điểm công bố 
giá mục tiêu. Nếu độ chính xác của việc dự báo đơn giản cao hơn so với mức dự 
báo của nhà phân tích, thì dự báo của nhà phân tích không có giá trị với nhà đầu tư. 
Nghiên cứu của Blinski (2013) chỉ ra mức độ sai lệch là 9,5%, thấp hơn mức sai 
lệch của dự báo đơn giản. Như vậy, dự báo của nhà phân tích tốt hơn so với các hình 
thức dự báo đơn giản, ví dụ sử dụng tỷ lệ P/E trung bình ngành và dự báo EPS hay 
dựa trên tỷ suất lợi nhuận dự kiến của chứng khoán.

Bilinski & cộng sự (2013) sử dụng dữ liệu từ 16 quốc gia (Mỹ, 12 nước Châu 
Âu, Nhật Bản, Úc và Hồng Kông) trong giai đoạn 2002-2009 để đo mức độ chính 
xác của dự báo giá bằng chênh lệch giữa giá dự báo và giá thực tế tại mốc dự báo 
chia do giá cổ phiếu tại thời điểm công bố giá mục tiêu (ATPE). Theo Bilinski 
(2014), mức sai số tuyệt đối trung bình là 44,7%, trong đó tại Nhật Bản là 37,3% và 
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Đan Mạch là 58,2%. Nghiên cứu của Asquith & cộng sự (2005) đã tìm ra trong giai 
đoạn 1997-1999 trên thị trường chứng khoán, mức độ sai lệch là 54,3%.

Một cách khác, theo Cheng & cộng sự (2019), việc đo mức độ sai lệch của giá 
dự báo được xác định như sau:

TP_endm,t =
TPm,t - Pm,12

Pm,12

trong đó, TPm,t là giá mục tiêu, Pm,12 là giá thực tế sau 12 tháng.

Asquith & cộng sự (2005) và Bradshaw & cộng sự (2013) phát hiện ra chỉ có 
50% các mức giá mục tiêu có thể đạt được trong thời gian 12 tháng trên thị trường 
chứng khoán Mỹ. Nghiên cứu của Bonini & cộng sự (2020) cũng tìm ra mức độ 
chính xác trên thị trường Italia là 33,1% và Kerl (2011) tìm ra mức độ chính xác là 
56,5% trên thị trường Đức.

2.2 Các nghiên cứu về vai trò của công ty chứng khoán đối với việc dự báo giá 
chứng khoán

Theo Maines & cộng sự (1997), mức độ chính xác của giá dự báo phụ thuộc vào 
công ty chứng khoán. Nghiên cứu của Mikhail & cộng sự (1997), Clement & cộng 
sự (2007) xác định kinh nghiệm, hiểu biết của nhà phân tích liên quan đến một mã 
chứng khoán cụ thể giúp cho nhà phân tích có thể dự báo chính xác hơn. Một nhà 
phân tích theo dõi nhiều công ty cùng ngành cũng có khả năng dự báo chính xác 
hơn (Clement & cộng sự, 2003; Bolliger, 2004). Tuy vậy, Clement (1999) cho rằng 
mức độ chính xác của dự báo giảm đi khi một nhà phân tích theo dõi quá nhiều mã 
chứng khoán trong một thời kỳ nhất định. Hall & Tacon (2010) phát hiện ra công ty 
chứng khoán có xu hướng dự báo chính xác hơn nếu như trong quá khứ đã dự báo 
chính xác.

Barron & cộng sự (2008) phát hiện ra nguồn thông tin riêng của nhà phân tích 
giúp giảm sai số dự báo lợi nhuận. Bae & cộng sự (2008) cho rằng khoảng cách địa 
lý giữa nhà phân tích và công ty được phân tích cũng quan trọng khi mà nhà phân 
tích cư trú tại quốc gia có công ty niêm yết đặt trụ sở thì dự báo giá của công ty đó 
chính xác hơn.

Demirakos & cộng sự (2010) chứng minh rằng các công ty chứng khoán sử dụng 
phương pháp chiết khấu dòng tiền chính xác thì dự báo giá chính xác hơn so với sử 
dụng phương pháp định giá P/E. Brown & Mohammad (2010) cho rằng khả năng 
dự báo lợi nhuận chính xác có thể ảnh hưởng đến mức độ chính xác của giá cổ phiếu 
dự báo. Nghiên cứu của Gleason & cộng sự (2012) cho rằng việc dự báo giá mục 
tiêu có tương quan thuận chiều với dự báo EPS của công ty niêm yết.

Mặc dù có nhiều yếu tố liên quan đến vai trò của công ty chứng khoán nhưng do 
hạn chế về việc quan sát trên thị trường chứng khoán Việt Nam, yếu tố kinh nghiệm 
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của công ty chứng khoán được lựa chọn để đánh giá tác động lên việc dự báo giá 
chứng khoán. Do vậy, giả thuyết nghiên cứu được đưa ra như sau:

H1: Kinh nghiệm của công ty chứng khoán có tác động ngược chiều với mức sai 
lệch trong dự báo giá chứng khoán.

2.3 Yếu tố liên quan đến chất lượng lợi nhuận của công ty niêm yết

Thông tin lợi nhuận từ các báo cáo tài chính mà các công ty niêm yết công bố 
luôn là một nguồn thông tin quan trọng để ra quyết định đầu tư trên thị trường 
(Bushman & Smith, 2001, 2003). Để thực hiện dự báo giá chứng khoán chính xác, 
các công ty chứng khoán cũng phải dựa vào nguồn thông tin về lợi nhuận. Trong 
khi đó, thông tin lợi nhuận phụ thuộc rất lớn vào chất lượng lợi nhuận của doanh 
nghiệp niêm yết. Việc công bố thông tin lợi nhuận tin cậy sẽ làm giảm tính bất cân 
xứng thông tin trên thị trường, đồng thời giảm các chi phí trung gian phát sinh để 
tìm kiếm nguồn thông tin riêng. Các nghiên cứu trước đây cũng chỉ ra chất lượng 
lợi nhuận là một trong những yếu tố quan trọng nhất trong việc dự báo chính xác giá 
chứng khoản của các nhà phân tích (Dechow & Schrand 2004). Con số lợi nhuận 
mà các doanh nghiệp công bố gồm 2 thành phần là dòng tiền và các khoản dồn tích. 
Các khoản dồn tích mang tính chủ quan nhiều hơn và liên quan đến các ước tính 
trong tương lai. Vì vậy các nhà quản trị có xu hướng tác động vào các khoản dồn 
tích để quản trị lợi nhuận (quản trị lợi nhuận dựa trên cơ sở dồn tích). Mặt khác, 
doanh nghiệp cũng sử dụng các giao dịch thực tế để điều chỉnh con số lợi nhuận (trì 
hoãn các hợp đồng mua bán…). Bilinski (2014) tìm ra được việc giảm chất lượng 
lợi nhuận dẫn đến giảm sự chính xác trong dự báo dòng tiền của doanh nghiệp. 
Coen & cộng sự (2009) phát hiện ra loại lợi nhuận (lãi/lỗ) và sự thay đổi trong lợi 
nhuận (tăng/giảm) ảnh hưởng đáng kể đến độ chính xác dự báo của các nhà phân 
tích. Từ đó, giả thuyết nghiên cứu đưa ra như sau:

H2: Chất lượng lợi nhuận của công ty niêm yết tác động ngược chiều với mức 
độ sai lệch trong dự báo giá chứng khoán.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1 Mô hình nghiên cứu

Căn cứ vào giả thuyết nghiên cứu đã xây dựng ở phần trên, mô hình nghiên cứu 
được xây dựng như sau:

ATPEi,j,t = β + β1CTCKj,t + β2EQi,t + ∑m
n=1βnbiến kiểm soáti/j,t .

Trong mô hình trên, các biến độc lập gồm CTCK là véc- tơ các biến đo lường 
năng lực, kinh nghiệm của công ty chứng khoán, EQ là véc-tơ các biến đo lường 
chất lượng lợi nhuận của công ty niêm yết và các biến kiểm soát trong mô hình. Cụ 
thể về ký hiệu, cách đo lường, nguồn tham khảo và kỳ vọng tác động của các biến 
trong mô hình được mô tả trong Bảng 1.
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Bảng 1. Cách đo lường biến

Ký hiệu Nội dung 
biến Cách đo lường Nguồn

Chiều 
tác 

động
Biến phụ thuộc
ATPE Mức độ sai 

lệch của 
giá chứng 
khoán dự 
báo

ATPE1= Giá trị tuyệt đối 
(TP-P12)/Ps
trong đó, TP là giá dự báo, 
P12 là giá thực tế của chứng 
khoán tại thời điểm cuối 
khoảng thời gian dự báo, Ps 
là giá chứng khoán tại thời 
điểm công bố dự báo.
logATPE được xử lý bằng 
cách lấy logarit của 1+ 
ATPE để tránh các kết quả 
mang giá trị âm

Bilinski (2014),
Ho & cộng sự 

(2020)

ATPE2= Giá trị tuyệt đối 
(TP-P12)/P12
trong đó, TP là giá dự báo, 
P12 là giá thực tế của chứng 
khoán tại thời điểm cuối 
khoảng thời gian dự báo.
logATPE1 được xử lý bằng 
cách lấy logarit của (1+ 
ATPE1) để tránh các kết 
quả mang giá trị âm

Cheng & cộng 
sự (2019)

Các biến thể hiện vai trò của công ty chứng khoán
CountCTCK Số lượng báo cáo phân 

tích về 1 công ty niêm yết 
trong 1 năm mà một công 
ty chứng khoán công bố 

Bilinski (2014) -

CountCTCKyear Số lượng báo cáo phân tích 
mà 1 công ty chứng khoán 
công bố trong 1 năm 

Bilinski (2014) -

CountCTCKCTNY Số lượng công ty niêm 
yết mà một công ty chứng 
khoán theo dõi trong thời 
gian nghiên cứu 2018-2022

Bilinski (2014) -
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Ký hiệu Nội dung 
biến Cách đo lường Nguồn

Chiều 
tác 

động
CountCTNY Số lượng báo cáo phân tích 

được công bố về 1 công ty 
niêm yết trong một năm

Bilinski (2014) -

LagATPE Mức độ sai lệch dự báo của 
giá chứng khoán của công 
ty chứng khoán ở năm 
trước đó

+

Các biến thể hiện chất lượng lợi nhuận của công ty niêm 
DA Mức độ 

quản trị lợi 
nhuận trên 
cơ sở dồn 
tích

Mức độ quản trị lợi luận 
trên cơ sở dồn tích (các giá 
trị này khi chạy mô hình đã 
lấy giá trị tuyệt đối)

Dechow & 
cộng sự (1995)

Jones & 
Hensher (2007)

Hribar
& Collins, 

(2002).

+

Realem Mức độ 
quản trị lợi 
nhuận dựa 
trên giao 
dịch thực 
tế

Mức độ quản trị lợi nhuận 
dựa trên giao dịch thực 
tế. Biến RealEm được xác 
định từ 3 thành phần bao 
gồm ước tính Chi phí sản 
xuất bất thường, ước tính 
chi phí tuỳ ý bất thường 
và ước tính dòng tiền hoạt 
động bất thường (các giá trị 
này khi chạy mô hình đã 
lấy giá trị tuyệt đối).

Roychowdhury 
2006)

+

Các biến kiểm soát
Firmsize.ctck Quy mô 

của công 
ty chứng 
khoán

Quy mô của công ty chứng 
khoán được đo bằng logarit 
tự nhiên của tổng tài sản

Bradshaw & 
cộng sự (2014)

-

Beta.ctny Rủi ro hệ 
thống của 
chứng 
khoán

Được xác định dựa trên 
biến động giá chứng khoán 
và giá thị trường trong 
vòng 2 năm

Cheng & cộng 
sự (2019)

+

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Bảng 1. Cách đo lường biến (tiếp theo)
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Riêng đối với chi phí tuỳ ý bất thường, do không thể tách được chi phí nghiên 
cứu và phát triển trong báo cáo tài chính nên chỉ có thể ước tính được chi phí quản 
lý và bán hàng bất thường.

3.2 Thu thập và xử lý dữ liệu

Để xác định mức sai lệch trong dự báo giá chứng khoán, nghiên cứu sử dụng 
toàn bộ báo cáo phân tích của các công ty chứng khoán được công bố từ năm 2018 
đến 2022 thu thập bởi Wigroup, tuy nhiên đã loại đi những báo cáo phân tích không 
có dự báo giá chứng khoán và loại đi những giá trị có mức sai lệch giữa giá dự báo 
và giá thực tế từ 4 lần trở lên (Bradshaw & cộng sự, 2013) để loại bỏ các dữ liệu 
ngoại lai. Giá thực tế được thu thập trên thị trường chứng khoán là giá 12 tháng tính 
từ thời điểm dự báo. Kết quả mẫu nghiên cứu là 4533 quan sát hợp lệ của 33 công 
ty chứng khoán thực hiện công bố báo cáo phân tích vì một công ty chứng khoán 
trong 1 năm có thể công bố báo cáo phân tích chứng khoán đối với nhiều công ty 
niêm yết khác nhau.

Đối với dữ liệu tài chính của các công ty niêm yết, để xác định mức độ quản trị 
lợi nhuận, nghiên cứu sử dụng số liệu được thu thập từ các báo cáo tài chính kiểm 
toán của các công ty niêm yết trong khoảng thời gian nghiên cứu. Dữ liệu được 
dùng phương pháp phân tích hồi quy đa biến để tìm ra ảnh hưởng của các biến độc 
lập đến biến phụ thuộc trong mô hình.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1 Mô tả thống kê

Bảng 2 dưới đây cho thấy không có sự sai lệch nhiều trong dự báo giá chứng 
khoán theo 2 cách đo. Trong giai đoạn 2018-2022, mức sai lệch trung bình lần lượt 
là 64% và 59%. Kết quả này cho thấy mức sai lệch dự báo trên thị trường Việt Nam 
khá cao, nhưng không quá chênh lệch so với kết quả của Bilinski & cộng sự (2013) 
và các nghiên cứu tại các thị trường phát triển khác.

Số lượng báo cáo phân tích được công bố về 1 công ty niêm yết trong một năm 
(CountCTNY) thấp nhất là 1 và cao nhất là 60 báo cáo, trong đó giá trị trung bình 
là 23 báo cáo đối với 1 công ty niêm yết. Số lượng công ty niêm yết mà một công ty 
chứng khoán theo dõi trong thời gian nghiên cứu 2018-2022 (CountCTCKCTNY) 
trung bình là 12 công ty; giá trị thấp nhất là 1 và giá trị cao nhất là 34. Số lượng báo 
cáo phân tích mà một công ty chứng khoán công bố trong 1 năm (CountCTCKyear) 
tối thiểu là 1, tối đa là 569 và mức trung bình là 220 báo cáo. Số lượng báo cáo phân 
tích công bố (CountCTCK) đối với 1 công ty niêm yết của một công ty chứng khoán 
là tối thiểu 1, tối đa 18 và trung bình là 4,9 báo cáo.

Về chất lượng lợi nhuận, mức độ quản trị lợi nhuận dồn tích trung bình là 0,15 và 
quản trị lợi nhuận dựa trên giao dịch thực tế trung bình là 0,28. Điều này cho thấy, 
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các công ty thực hiện quản trị lợi nhuận thực tế nhiều hơn hơn quản trị lợi nhuận 
dồn tích.

Bảng 2. Kết quả thống kê các biến trong mô hình

Biến Số 
lượng

Giá trị 
trung bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất

ATPE1 4.533 0,639 0,612 0 6,676
ATPE2 4.533 0,591 0,602 0 2,983
CountCTNY 4.533 23,965 14,159 1 60
CountCTCKCTNY 4.533 12,463 10,294 1 34
CountCTCKyear 4.533 220,195 201,808 1 569
CountCTCK 4.533 4,944 3,819 1 18
lagATPE1 4.533 0,639 0,612 0 6,676
lagATPE2 4.533 0,177 0,140 0 0,600
DA 4.533 -0,036 0,138 -0,541 1,044
Realem 4.533 -0,199 0,324 -1,401 1,170
Beta.ctny 4.533 1,040 0,347 -0,332 1,937
Firmsize.ctck 4.533 1,13E+07 1,33E+07 2018 5,22E+07

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Quy mô của các công ty chứng khoán Việt Nam trung bình là 11300 tỷ đồng, 
trong đó công ty có quy mô lớn nhất là SSI đạt trên 52000 tỷ đồng (năm 2022) và 
nhỏ nhất là công ty Yuanta có giá trị tài sản 2000 tỷ đồng (năm 2019).
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4.3 Kiểm định đa cộng tuyến

Biến VIF 1/VIF
lncountctck 1,25 0,801
lncountctny 1,25 0,802
Realem 1,16 0,866
Beta.ctny 1,11 0,904
DA 1,1 0,907
Firmsize.ctck 1,08 0,925
lagATPE 1,06 0,940
Mean VIF 1,14  

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Kết quả đa cộng tuyến cho thấy các giá trị VIF đều nhỏ hơn 2 nên không có hiện 
tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập trong mô hình.

4.4 Kết quả hồi quy
Bảng 6. Kết quả hồi quy OLS

Biến phụ thuộc ATPE Hệ số beta Sai số chuẩn t Sig
lncountctny -0,008 0,002 -3.33 0.001
lncountctck -0,004 0,002 -1.76 0.078
DA 0,067 0,009 7.37 0.000
Realem 0,060 0,008 7.73 0.000
Beta.ctny 0,019 0,005 3,55 0,000
lagATPE 0,113 0,003 37,89 0,000
Firmsize,ctck -0,003 0,001 -2,2 0,028
Hằng số 0,067 0,019 3,57 0,000

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Kết quả hồi quy OLS có giá trị F được tính là 398 với p-value tương ứng là 
0,000, R-squared bằng 32,86% cho thấy mức độ tin cậy của kết quả nghiên cứu. 
Tuy vậy, khi kiểm định phương sai sai số thay đổi bằng kiểm định Breusch-Pagan 
đối với mô hình OLS thì p-value nhỏ hơn 0,05, do đó, mô hình có hiện tượng 
phương sai sai số thay đổi. Do vậy, ngoài sử dụng mô hình hồi quy với sai số chuẩn 
mạnh robust để khắc phục, nghiên cứu sử dụng kết quả của mô hình này để thảo 
luận kết quả nghiên cứu.
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Bảng 7. Kết quả hồi quy OLS với sai số chuẩn mạnh Robust

Biến phụ thuộc ATPE Hệ số beta Sai số chuẩn t Sig
lncountctny -0,008 0,003 -2,84 0,005
lncountctck -0,004 0,002 -1,91 0,056
DA 0,067 0,010 6,38 0,000
Realem 0,060 0,007 -3,67 0,000
Beta.ctny 0,019 0,006 3,53 0,000
lagATPE 0,113 0,005 29,23 0,000
Firmsize.ctck -0,003 0,001 -2,72 0,007
Hằng số 0,067 0,019 2,6 0,009

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Kết quả hồi quy OLS với sai số chuẩn mạnh Robust có giá trị F được tính là 194 
với p-value tương ứng là 0,000, R-squared bằng 33% cho thấy mức độ tin cậy của 
kết quả nghiên cứu. Như vậy, kết quả của mô hình được sử dụng để thảo luận ở 
phần tiếp theo.

Giả thuyết H1 được ủng hộ khi kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng kinh nghiệm 
của công ty chứng khoán có tác động đến mức sai lệch của việc dự báo giá chứng 
khoán. Biến lncountctny có hệ số bằng -0,008 (p-value nhỏ hơn 0,05) cho thấy số 
lượng báo cáo công bố về 1 công ty càng nhiều thì mức độ sai lệch càng nhỏ. Điều 
này cho thấy, khi có càng nhiều công ty chứng khoán phân tích về 1 công ty niêm 
yết thì mức sai lệch trong dự báo của các công ty chứng khoán càng giảm. Biến 
lncountctck (số lượng báo cáo mà 1 công ty chứng khoán công bố đối với 1 công ty 
niêm yết) với hệ số -0,004 (p-value nhỏ hơn 0,1) càng nhiều thì mức độ sai lệch lại 
càng giảm đi. Một biến liên quan khác đến lịch sử dự báo của công ty chứng khoán 
cho thấy, việc dự báo trong quá khứ có tác động lớn đến kết quả dự báo hiện tại, nói 
cách khác là nếu công ty đã dự báo chính xác trong quá khứ thì việc dự báo hiện 
tại cũng có tính chính xác cao hơn và ngược lại. Như vậy, giả thuyết H1 được ủng 
hộ là kinh nghiệm của công ty chứng khoán tăng lên có thể làm tăng tính chính xác 
trong dự báo giá chứng khoán.

Đối với giả thuyết H2 về chất lượng lợi nhuận của công ty niêm yết, hai biến đo 
lường chất lượng lợi nhuận là DA và realem đều có ý nghĩa thống kê và tác động 
cùng chiều với mức sai lệch trong dự báo, nghĩa là nếu mức quản trị lợi nhuận của 
công ty niêm yết càng lớn (chất lượng lợi nhuận giảm) thì mức sai lệch trong dự báo 
càng lớn. Như vậy, giả thuyết H2 cũng được ủng hộ trong nghiên cứu này.

Các biến kiểm soát bao gồm beta đo lường mức độ rủi ro hệ thống của công ty 
niêm yết cũng cho thấy, nếu công ty càng rủi ro thì việc dự báo càng không chính 
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xác. Biến kiểm soát liên quan đến quy mô công ty chứng khoán lại cho thấy, quy mô 
càng lớn thì mức sai lệch của các công ty chứng khoán càng nhỏ.

Nghiên cứu thay thế biến phụ thuộc ATPE2 theo cách đo của Cheng & cộng sự 
(2019), kết quả hồi quy cũng tương tự như kết quả trên sau khi đã kiểm định phương 
sai sai số thay đổi và sử dụng hồi quy với sai số chuẩn mạnh robust. Nghiên cứu 
cũng sử dụng việc đo lường quy mô của công chứng khoán bằng doanh thu, kết quả 
cũng không bị ảnh hưởng nhiều.

Bảng 8. Kết quả hồi quy OLS robust với biến phụ thuộc là ATPE2

Biến phụ thuộc ATPE2 Hệ số Sai số chuẩn t P>t
lncountctny -0,011 0,003 -4,27 0,000
lncountctck -0,009 0,003 -3,47 0,001
DA 0,0523 0,010 5,15 0,000
Realem 0,040 0,009 4,4 0,000
Beta.ctny 0,028 0,007 4,25 0,000
lagATPE2 0,479 0,015 31,76 0,000
Firmsize.ctck -0,009 0,001 -6,92 0,000
Hằng số -0,064 0,022 -2,98 0,003

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

4.5 Thảo luận kết quả nghiên cứu

Kết quả nghiên cứu có sự tương đồng khá cao với các nghiên cứu trước đây. 
Vai trò của công ty chứng khoán, đặc biệt là kinh nghiệm của công ty chứng khoán 
có tác động tích cực với việc dự báo giá chứng khoán. Trong nghiên cứu này, kinh 
nghiệm của công ty chứng khoán được thể hiện bằng việc công ty chứng khoán tập 
trung theo dõi một mã chứng khoán cũng như việc một công ty niêm yết nhận được 
nhiều quan tâm của các công ty chứng khoán thì mức độ sai lệch trong dự báo càng 
ít đi. Kết quả này tương tự như Clement & cộng sự (2003) và Bolliger (2004). Mặt 
khác, kết quả của nghiên cứu cho thấy, nếu trong quá khứ, mức độ sai lệch trong dự 
báo càng nhỏ thì việc dự báo hiện tại càng tốt hơn, điều này tương tự như nghiên 
cứu của Hall & Tacon (2010). Như vậy, kinh nghiệm của công ty chứng khoán đóng 
vai trò quan trọng trong việc dự báo giá chứng khoán.

Phát hiện thứ hai của nghiên cứu là chất lượng lợi nhuận của công ty cũng ảnh 
hưởng lớn tới việc sai lệch trong dự báo. Chất lượng lợi nhuận càng giảm, hay nói 
cách khác, các công ty niêm yết càng quản trị lợi nhuận nhiều thì thông tin cung cấp 
cho các công ty chứng khoán càng không đáng tin cậy. Do vậy dẫn đến việc dự báo 
giá chứng khoán càng sai lệch nhiều. Kết quả này tương đồng với Kanagaretnam & 
cộng sự (2007), Bilinski (2014) và Coën & cộng sự (2009).
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5. Kết luận

Nghiên cứu đã củng cố các nghiên cứu trước đây liên quan đến mức độ sai lệch 
trong dự báo giá chứng khoán tại các thị trường phát triển, và cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm cho thấy tại thị trường Việt Nam, việc sai lệch trong dự báo giá chứng 
khoán khá cao. Mặt khác, nghiên cứu cũng chỉ ra hai yếu tố quan trọng ảnh hưởng 
đến việc dự báo là kinh nghiệm của công ty chứng khoán và chất lượng thông tin 
do công ty niêm yết công bố. Điều này đặt ra yêu cầu cấp thiết của việc tăng cường 
kinh nghiệm dự báo của các công ty chứng khoán, việc tập trung phân tích một mã 
chứng khoán trong một khoảng thời gian thì mức độ dự báo chính xác càng cao hơn. 
Mặt khác, chất lượng dự báo phụ thuộc vào chất lượng lợi nhuận của các công ty 
niêm yết, thông tin lợi nhuận mà các nhà phân tích sử dụng để dự báo càng tin thì 
mức độ chính xác cao hơn.

Nghiên cứu còn hạn chế về nguồn thông tin trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam nên chưa đo lường năng lực của các chuyên gia thực hiện phân tích từng báo 
cáo cụ thể, cũng như chưa xem xét thêm các yếu tố khác có thể ảnh hưởng đến mức 
độ chính xác trong dự báo, bao gồm cả yếu tố vĩ mô và vi mô. Từ đó, nghiên cứu sẽ 
có các hướng tiếp tục cải thiện và bổ sung kết quả nghiên cứu đã đạt được.
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