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Tém tit: Muyc dich cia nghién ctru 1a xem xét anh huong kinh nghiém cua
cong ty chimg khoan va chat lugng lgi nhudn cuia cong ty niém yét dén muc do
sai léch trong du bdo gid chung khoan ctia cac cong ty ching khoéan. St dung
phuong phap phan tich hdi quy da bién vé6i dir liéu gdm 4533 bao céo phén tich
ching khoan trong giai doan tir 2018 dén 2022 dugc cong bd trén thi truong
chimg khoan Viét Nam, két qua nghién ctru cho thiy murc do sai léch trong du
bao gia chirng khoan cua cac cong ty chirng khoan Viét Nam hién tai kha cao.
DPong thoi, két qua hoi quy da bién cho thay kinh nghiém cua cong ty chimg
khoan va chat luong lgi nhuan cua cic cong ty niém yét c6 anh huong dang ké
dén mirc d6 sai léch trong du bao gia ching khoan. Nghién ctru chi ra cac ham ¥
chinh sach ddi v6i cac nha quan tri nham tang cuong mirc do chinh xac trong du
b4o gia ching khoan, tir d6 cung cap thong tin chit lvong cho nha dau tu trong
viéc ra quyét dinh trén thi truong.

T khéa: Sai I¢ch du bao gia ching khoan, Gid muc tiéu, Chat luwong loi nhuan,
Kinh nghiém cta cong ty chirng khoan

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

' Tac gia lién h¢, Email: nthuyanh@ftu.edu.vn

Tap chi Quan Iy va Kinh té quc €, s6 167 (09/2024) 1



the accuracy of stock price forecasts, thereby providing quality information to
investors for decision-making.

Keywords: Target Price Error, Target Price, Earnings Quality, Securities Firm
Experience

1. Giéi thiéu

Vai tro du béo clia cac trung gian tai chinh nhdm hd tro cac bén ra cac quyét
dinh trén thi truong ngay cang trd nén quan trong (Beaver, 2002). Theo 1y thuyét thi
truong hiéu qua, tai cac qudc gia dang phat trién, thi trudng tai chinh chu yéu van
chua hiéu qua, do d6 thong tin tir cac trung gian phan tich tai chinh van c6 gia tri
dbi v6i cac nha dau tu, va co thé mang lai lgi nhuan ky vong cao cho cac nha dau
tu (Barber & cong su, 2001).

Dy bio ma cac nha phan tich dua ra thuong bao gom dy bao lgi nhuan, dy bao
loi nhuén trén mét c6 phiéu (EPS), du bao gia c6 phiéu (gia muc tiéu), cac khuyén
nghi mua/ban/nam gitr. Cu thé, du bao gid muc tiéu (target price) la viéc du bao
gia c¢6 phiéu ciia nha phén tich tai mot thoi diém nhat dinh, thong thuong 14 sau 12
thang (con goi 1a khung thoi gian du bao), nham cung cip thong tin cho nha dau tu
dé quyét dinh dau tu chimg khoén.

Mic du cac nghién ciru vé du bao loi nhuan, dy bao EPS kha pho bién trén thé
giéi nhung nghién ctru lién quan dén dy bao gid muyc tiéu kha han ché. Didu nay
6 thé 1y gidi boi viée du bao gia chimg khoan phurce tap hon du bdo lgi nhuén cua
doanh nghiép do phu thudc vao nhiéu yéu t6 moi truong. Mat khac, tai céac thi
truong dang phat trién, ban than cac nha dau tu, dic biét nha dau tu ca nhan chua
nhan thirc ddy du vé vai tro cua viée du bao gia trong qua trinh ra quyét dinh du
tu. Tuy véy, Brav & Lehavy (2003) dd chimg minh duoc gia muc tidu co thé cung
cAp thong tin lién quan dén cac khuyén nghi mua/ban chimg khoén ciing nhu danh
gia lai sy chinh x4c clia viée du bao loi nhuan. Cu thé 1 viée thay doi do 1éch chuan
du béo gia 1 don vi c6 thé dan dén diéu chinh ty suét lgi nhudn 2,9% cta nha du
tu thyc hién mua ban c6 phiéu trong khoang thoi gian 5 ngay ké tir khi cong bd gia
muc tiéu. Tuong tu, Asquith & cong su (2005) ciing khing dinh bao cdo phan tich
c6 thé tong hop thong tin tir nhiéu ngudn khac nhau va ¢ vai trd quan trong trong
hoat dong dau tu, cu thé 1a 1% tang trong gid muc tiéu co thé 1am tang ty suét sinh
161 cOng ddn 1én 0,32%, va tac dong cua viéc diéu chinh du bao gia muc tiéu co thé
tac dong manh hon déi véi viéc du bao loi nhuan.

Tai Viét Nam, cac cong ty chimg khoan hién nay thuong xuyén cong bd cac
bao cdo phan tich chung khoan, trong d6 ndi dung quan trong la dua ra cac du bao
vé EPS va gia chung khoan. Tuy vdy, cho dén nay, chuwa c6 mot nghién ctru ndo
chi ra mirc dy bao vé gia ching khoan hién nay ctia cac cong ty ching khoan Viét
Nam c6 dang tin cdy hay khong. Mit khac, nghién ctru vé cac yéu té anh huong
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dén muc do sai léch trong du bdo gia chiing khoan tai Viét Nam ciing con rat han
ché. Do vay, nghién ciru tip trung vao viéc danh gia mirc do sai léch trong du bao
gia ching khodn tai cac cong ty chiing khoan Viét Nam, cling nhu xem xét vai tro
ctia cong ty chimng khoan va chét lugng loi nhuan ctia cong ty niém yét dén viéc
du béo nay.

Céu trac bai viét gdm 5 phan. Phan 1 gi6i thiéu nghién ctru. Phan 2 trinh bay
téng quan 1y thuyét va xay dung gia thuyét nghién ctru. Phan 3 dua ra phuong phap
nghién ctru. Phin 4 trinh bay két qua nghién ctru va thao luan. Cudi cung, phan 5
rit ra cac ham y trong bdi canh Viét Nam va két luan.

2. Co s ly thuyét va gia thuyét nghién ctru
2.1 Khai niém va cach do lwong mirc dp sai léch trong du bdo gia muc tiéu

Gi4d muc ti€u (target price) la gia ching khoan dugc nha phan tich du bao tai mot
thoi diém nhat dinh, thong thuong 1a sau 12 thang (con goi 1a khung thoi gian dy
bao). bé do luong mure do sai I¢ch cua du bdo gia chirng khodn, Asquith & cong su
(2005) di do luong sai 1éch giira gia thyuc té so voi gia du bao dbi voi chimg khoan.

Theo Bilinski (2014), muc d6 sai Iéch cua du bao gia chung khoan dugc tinh
nhu sau:

\TP-P12)

ATPE = ,
Ps

trong d6, TP 1a gia du bao, P12 1a gia thuc té cia chting khoan tai thoi diém cudi
khoang thoi gian du béo (12 thang), Ps 1a gia ching khoan thyc té tai thoi diém
cong bd gia du bao.

Ngoaira, c thé so sanh murc d6 chinh x4c cua gia du bao cua nha phan tich hoac
cong ty chiing khoan véi mire dd chinh xac cua du bao gid don gian trén thi truong
ma cac nha dau tu co thé thuc hién dya trén thong tin san co tai thoi diém cong bd
gia muc tiéu. Néu d6 chinh xac cua viée du bao don gian cao hon so vo1 muc dy
b4o ctia nha phan tich, thi du bao ctia nha phan tich khong co gia tri vi nha dau tu.
Nghién ctru cta Blinski (2013) chi ra mirc do sai 1éch 1a 9,5%, thip hon muc sai
1éch ctia du bao don gian. Nhu vay, du bao ctia nha phan tich tot hon so véi cac hinh
thire du bado don gian, vi du st dung ty 1€ P/E trung binh nganh va du bao EPS hay
dua trén ty suat loi nhuan du kién cua chung khoan.

Bilinski & cong su (2013) sir dung dit liéu tir 16 qudc gia (M¥, 12 nuée Chau
Au, Nhat Ban, Uc va Hong Kong) trong giai doan 2002-2009 dé do mtrc d6 chinh
xac cua du béo gia bz‘ing chénh 1éch gitra gia du bao va gia thuc té tai mdc du bao
chia do gia c6 phiéu tai thoi diém cong bd gia muc tiéu (ATPE). Theo Bilinski
(2014), murc sai sb tuyét ddi trung binh 1a 44,7%, trong d6 tai Nhat Ban 14 37,3% va
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Dan Mach 1a 58,2%. Nghién ctru ciia Asquith & cong su (2005) da tim ra trong giai
doan 1997-1999 trén thi truong chiing khodn, muc do sai 1éch 1a 54,3%.

Mot cach khéc, theo Cheng & cong sy (2019), viéc do murc d9 sai 1éch cua gia
du bao duoc xac dinh nhu sau:

P z'P 12
TP end, = "}) -

m,12

trong do, TP la gia muc tiéu, P, |, 1a gia thyc té sau 12 thang.

Asquith & cong su (2005) va Bradshaw & cong su (2013) phat hién ra chi co
50% cac mirc gia muc tiéu c6 thé dat dugc trong thoi gian 12 thang trén thi truong
chung khoan My. Nghién ctru cia Bonini & cong sy (2020) cling tim ra mtc do
chinh xdc trén thi truong Italia 1a 33,1% va Kerl (2011) tim ra muc d§ chinh xac 1a
56,5% trén thi truong Buc.

2.2 Cdc nghién cwru vé vai tro cua cong ty chirng khodn doi voi viéc dw bao gia
chirng khodn

Theo Maines & cong su (1997), mirc d chinh xac cua gia du bao phu thudc vao
cong ty chung khoan. Nghién ctru ciia Mikhail & cong su (1997), Clement & cong
su (2007) xac dinh kinh nghiém, hiéu biét ctia nha phan tich lién quan dén mot ma
ching khoéan cu thé gitp cho nha phan tich co thé du bao chinh xac hon. Mot nha
phan tich theo d5i nhiéu cong ty ciing nganh ciing c6 kha ning du béo chinh xac
hon (Clement & cong su, 2003; Bolliger, 2004). Tuy vy, Clement (1999) cho rang
mirc do chinh xac cta du bao giam di khi mot nha phan tich theo déi qua nhiéu ma
chtng khoan trong mét thoi ky nhét dinh. Hall & Tacon (2010) phat hién ra cong ty
chtng khoan c¢6 xu hudng du bao chinh xac hon néu nhu trong qua khir da du bao
chinh xac.

Barron & cdng su (2008) phat hién ra ngudn thong tin riéng ciia nha phén tich
gitip giam sai s6 du béo loi nhuén. Bae & cong su (2008) cho rang khoang cach dia
ly gifra nha phan tich va cong ty duoc phan tich cling quan trong khi ma nha phan
tich cu trii tai qudc gia c6 cong ty niém yét dat tru so thi du bao gia clia cong ty do
chinh xéc hon.

Demirakos & cong sy (2010) chirng minh rang cac cong ty chirg khoan sir dung
phuong phap chiét khau dong tién chinh xac thi dy bao gia chinh xac hon so Vi su
dung phuong phap dinh gia P/E. Brown & Mohammad (2010) cho rang kha nang
du bao lgi nhuan chinh xac ¢6 thé anh huéng dén mirc do chlnh x4c clia gia co phiéu
du bao. Nghién ciru ciia Gleason & cong su (2012) cho rang viée du bao gid muc
tiéu co twong quan thuén chiéu voi du bao EPS cua cong ty niém yét.

Mic du c¢6 nhiéu yéu t6 lién quan dén vai tro cta cong ty chimg khoan nhung do
han ché vé vi¢c quan sat trén thi truong ching khoan Viét Nam, yéu to kinh nghiém
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ctia cong ty chimg khoan dugc lwa chon dé danh gia tac dong 1én viée du bao gia
chtng khoan. Do vy, gia thuyét nghién ctru dugc dua ra nhu sau:

HI: Kinh nghiém ciia cong ty chimg khodn cé tac dong nguoe chiéu véi mire sai
léch trong dy bao gid chirng khoan.

2.3 Yéu té lién quan dén chit lwong lpi nhudn ciia cong ty niém yét

Thong tin loi nhun tir cdc béo cdo tai chinh ma cac cong ty niém yét cong bd
luén 1a mot ngudn thong tin quan trong dé ra quyét dinh dau tu trén thi truong
(Bushman & Smith, 2001, 2003). Pé thuc hién du bao gia chimg khoan chinh xéc,
cac cong ty chimg khoan ciing phai dwa vao ngudn thong tin vé loi nhuén. Trong
khi @6, thong tin lgi nhuan phu thude rat 1on vao chat luong lgi nhuan cia doanh
nghiép niém yét. Viéc cong bd thong tin loi nhuan tin cay s& lam giam tinh bét can
xtng thong tin trén thi truong, dong thdi giam cac chi phi trung gian phét sinh dé
tim kiém nguon thong tin riéng. Cac nghién ciru trude day ciing chi ra chat luong
loi nhudn 12 mét trong nhiing yéu t6 quan trong nhat trong viéc du bao chinh xac gia
chung khoan cta cac nha phan tich (Dechow & Schrand 2004). Con s6 lgi nhuan
ma cac doanh nghiép cong bd gom 2 thanh phan 1a dong tién va cac khoan don tich.
Cac khoan don tich mang tinh chti quan nhiéu hon va lién quan dén cac udc tinh
trong twong lai. Vi vy cac nha quan tri co xu hudng tac dong vao cac khoan don
tich dé quan tri lgi nhuan (quan tri lgi nhuan dua trén co s¢ ddn tich). Mat khac,
doanh nghiép ciing st dung cac giao dich thuc té dé diéu chinh con s loi nhuan (tri
hodn cac hop déng mua ban...). Bilinski (2014) tim ra duoc viéc giam chit luong
loi nhuan dan dén giam su chinh x4c trong du bao dong tién cua doanh nghiép.
Coen & cong su (2009) phat hién ra loai loi nhuan (14i/10) va sy thay d6i trong loi
nhuan (ting/giam) anh huéng déng ké dén do chinh xac du bao cua cac nha phan
tich. Tir d6, gia thuyét nghién ctru dua ra nhu sau:

H2: Chat lwong loi nhudn ciia céng ty niém yét tac déng ngwoc chiéu véi mike

do sai léch trong dw bao gia chung khodn.
3. Phuong phap nghién ciru
3.1 M6 hinh nghién ciru

Can ctr vao gia thuyét nghién ciru da xay dung ¢ phan trén, mo hinh nghién ciru
dugc xay dung nhu sau:

ATPE,, =B+ B,CTCK, + BEQ, + Y"_ B bién kiém sodt,, .

Trong md hinh trén, cac bién doc lap g@)m CTCK la véc- to cac bién do luong
ning luc, kinh nghiém ciia cong ty chimg khoan, EQ 1a véc-to cac bién do luong
chat lugng lgi nhuan ciia cong ty niém yét va cac bién kiém soét trong mo hinh. Cu
thé vé ky hiéu, cach do luong, nguén tham khao va ky vong tac dong cuia cac bién
trong mo hinh dugc mo ta trong Bang 1.
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Bang 1. Cach do lwong bién

Néi dun Chiéu
Ky hiéu * & Cich do lwong Nguon tac
bién o
dong
Bién phu thugc
ATPE Miic do sai  ATPE1= Gia tri tuyét dbi Bilinski (2014),
gia chimg  trong do, TP 1a gia du béo, (2020)
khoandu P12 13 gi4 thuc té cua ching
bao khoan tai thoi diém cudi

khoang thoi gian du bao, Ps
la gia chung khoan tai thoi
diém cong bd du bao.
logATPE dugc xir Iy bang
cach lay logarit cua 1+
ATPE dé tranh cac két qua
mang gia tri am
ATPE2= Gia trj tuyét d6i Cheng & cong
(TP-P12)/P12 su (2019)
trong do, TP la gia dy bao,
P12 1a gia thuc té ctia ching
khoan tai thoi diém cudi
khoéang thoi gian dy bao.
logATPE! dugc xir Iy bang
cach lay logarit cua (1+
ATPEl) & tranh cac két
qua mang gia tri am
Cdc bién thé hién vai tro ciia cong ty chitng khodn
CountCTCK S6 lugng bio cido phan Bilinski (2014) -
tich v& 1 cong ty niém yét
trong 1 ndm ma modt cong
ty chirng khoan cong b
CountCTCKyear S6 lugng bao cdo phan tich  Bilinski (2014) -
ma 1 cong ty chung khoan
cong bd trong 1 nam
CountCTCKCTNY S6 lwong cong ty niém Bilinski (2014) -
yét ma mot cong ty ching
khoan theo ddi trong thoi
gian nghién ctru 2018-2022
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Bang 1. Cach do ludng bién (tiép theo)

Noi dun Chiéu
Ky hiéu U & Cich do lwong Ngudn tac
bién n
dong
CountCTNY S6 lugng bao co phan tich  Bilinski (2014) -

duogc cong bd vé 1 cong ty
niém yét trong mot nim
LagATPE Murc do sai Iéch du bao cua +
gia chung khoan cia cong
ty ching khoan ¢ nam
trudce do

Cac bién thé hién chat luong loi nhudn cua cong ty niém

DA Muc do Miutc d6 quan tri lgi luan  Dechow & +
quan tri lgi  trén co sO don tich (cac gia cong sy (1995)
nhuan trén  tri nay khi chay mé hinh da Jones &
cosodon  lay gia tri tuyét d6i) Hensher (2007)
tich Hribar

& Collins,
(2002).

Realem Murc do Muc do quan tri lgi nhudn Roychowdhury -+

quan trilgi dya trén giao dich thyc 2006)

nhuin dua té. Bién RealEm dugc xac
trén giao  dinh tir 3 thanh phan bao
dich thuc g(‘Sm uoc tinh Chi phi san
té xuit bat thuong, udc tinh
chi phi tuy ¥ bat thuong
va ude tinh dong tién hoat
dong bat thudng (cac gia tri
nay khi chay mé hinh da
lay gia tri tuyét ddi).
Cdc bién kiém sodt
Firmsize.ctck Quy md Quy md cua cong ty chiing  Bradshaw & -
ciacong  khoan dugc do bang logarit  cong su (2014)
ty chimg  tw nhién cta tong tai san

khoan

Beta.ctny Ruiroh¢  DPugc xac dinh dya trén Cheng & cong +
thong cia  bién dong gia chirng khoan su (2019)
chirng va gia thi truong trong
khoan vong 2 nam

Nguon: Tong hop cua tac gid
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Riéng ddi voi chi phi tuy ¥ bat thuong, do khong thé tach duoc chi phi nghién
clru va phat trién trong bao céo tai chinh nén chi c¢6 thé ude tinh duoc chi phi quan
Iy va ban hang bat thuong.

3.2 Thu thdp va xu ly dir liéu

Pé xac dinh muc sai 1éch trong dy bao gid chung khoan, nghién ctu st dung
toan bd bao c4o phan tich ciia cac cong ty chimg khoan duoc cong bb tir nim 2018
dén 2022 thu thap boi Wigroup, tuy nhién di loai di nhitng bao cao phan tich khong
c6 du bao gid ching khoan va loai di nhitng gié tri c6 muc sai 1éch gitra gia du bao
va gia thuc té tir 4 1an tr 1én (Bradshaw & cong su, 2013) dé loai bo cac dit liéu
ngoai lai. Gia thuc té dugc thu thip trén thi truong chimg khoan 1a gia 12 thang tinh
tr thoi diém du bao. Két qua mau nghién ctru 1 4533 quan sat hop 16 cta 33 cong
ty ching khoan thyc hién cong bd bao cdo phan tich vi mot cong ty ching khoan
trong 1 nam c6 thé cong bd bao céo phan tich chimg khoan déi véi nhiéu cong ty
niém yét khac nhau.

Dbi vai dit liéu tai chinh cua cac cong ty niém yét, dé xac dinh mirc d6 quan tri
loi nhudn, nghién ctru str dung sb liéu duoc thu thap tir cac bao cdo tai chinh kiém
toan clia cac cong ty niém yét trong khoang thoi gian nghién ctru. Dit liéu duoc
dung phuong phap phan tich hdi quy da bién dé tim ra anh hudng cta cac bién doc
1ap dén bién phu thudc trong mé hinh.

4. Két qua nghién ciru va thao luan
4.1 M6 ti thong ké

Bang 2 dudi dy cho thdy khong co sy sai 1éch nhidu trong du bao gia ching
khoan theo 2 cach do. Trong giai doan 2018-2022, mirc sai 1éch trung binh lan luot
13 64% va 59%. Két qua nay cho thdy muc sai 1éch du bao trén thi truong Viét Nam
kha cao, nhung khong qua chénh léch so v6i két qua cuia Bilinski & cong su (2013)
va cac nghién ctru tai cac thi trudng phat trién khac.

S6 lwong bao cao phén tich duoc cong bd vé 1 cong ty niém yét trong mot nim
(CountCTNY) thdp nhit 1a 1 va cao nhit 13 60 bao céo, trong do6 gia trj trung binh
12 23 bao cao d6i v6i 1 cong ty niém yét. S6 lugng cong ty niém yét ma mot cong ty
ching khoén theo ddi trong thoi gian nghién ciu 2018-2022 (CountCTCKCTNY)
trung binh 14 12 cong ty; gia tri thap nhat 14 1 va gia tri cao nhat 1a 34. S6 lugng bao
c4o phan tich ma mot cong ty ching khoan cong bd trong 1 nim (CountCTCKyear)
t6i thicu 1a 1, toi da 12 569 va mirc trung binh 1 220 bao céo. S6 lwong béo céo phan
tich cong bd (CountCTCK) ddi véi 1 cong ty niém yét cuia mot cong ty chimg khoan
1a tbi thiéu 1, toi da 18 va trung binh 14 4,9 bao cao.

V& chét luong loi nhuan, mirc d quan tri lgi nhudn ddn tich trung binh 1a 0,15 va
quan tri lgi nhuan dya trén giao dich thuc té trung binh 1a 0,28. Diéu nay cho théy,
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cac cong ty thuc hién quan tri 191 nhuan thuc té nhiéu hon hon quan tri lgi nhuan
don tich.

Bang 2. Két qua thong ké cac bién trong mé hinh

Bién S6 Gia tri Do lgch Gia tri’ Gia trg
lwgng trung binh chuin nhoé nhat 16n nhat

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
lagATPEI 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

Nguon: Tong hop ciia tac gid

Quy md cua cac cong ty chimg khoan Viét Nam trung binh 13 11300 ty dong,
trong d6 cong ty co quy mo 16n nhét 1a SSI dat trén 52000 ty dong (ndm 2022) va
nho nhét 1 cong ty Yuanta cé gia tri tai san 2000 ty dong (ndm 2019).
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4.3 Kiém dinh da cong tuyén

Bién VIF 1/VIF
Incountctck 1,25 0,801

Incountctny 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

Nguon: Tong hop ciia tac gid

Két qua da cong tuyén cho thiy céc gia tri VIF déu nho hon 2 nén khéng c6 hién
tugng da cong tuyén gitta cac bién doc 1ap trong mo hinh.

4.4 Két qua hoi quy
Bang 6. Két qua hoi quy OLS

Bién phu thugc ATPE  Hésd beta  Sai sé chuén t Sig

Incountctny -0,008 0,002 -3.33 0.001
Incountctck -0,004 0,002 -1.76 0.078
DA 0,067 0,009 7.37 0.000
Realem 0,060 0,008 773 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
Hang s 0,067 0,019 3,57 0,000

Nguon: Tong hop ciia tdc gid

Két qua hdi quy OLS c6 gia tri F duogc tinh 1a 398 véi p-value tuong tng 1a
0,000, R-squared bang 32,86% cho thdy mirc do tin cdy cia két qua nghién ctu.
Tuy vay, khi kiém dinh phuong sai sai sb thay ddi bang kiém dinh Breusch-Pagan
ddi v6i mo hinh OLS thi p-value nho hon 0,05, do d6, md hinh c6 hién tuong
phuong sai sai s6 thay d6i. Do vay, ngoai str dung mé hinh hoi quy véi sai sé chuan
manh robust dé khic phuc, nghién ctru str dung két qua ctia mo hinh nay dé thao
luén két qua nghién ciru.
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Bang 7. Két qua hoi quy OLS véi sai s6 chuin manh Robust

Bién phu thugc ATPE  Hésé beta  Sai s6 chuin t Sig

Incountctny -0,008 0,003 -2,84 0,005
Incountctck -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
Hang s6 0,067 0,019 2,6 0,009

Nguon: Tong hop cuia tic gid

Két qua hdi quy OLS véi sai s6 chuan manh Robust ¢6 gia tri F duoc tinh 1a 194
v6i p-value twong tmg 1a 0,000, R-squared bang 33% cho thdy mirc do tin cdy cia
két qua nghién ctru. Nhu vay, két qua ciia mé hinh dugc sir dung dé thao luan &
phan tiép theo.

Gia thuyét H1 duoc tng ho khi két qua nghién ctru chi ra rang kinh nghiém
ctia cong ty chig khoan co tac dong dén muc sai 1éch cua viée du bao gia chimg
khoan. Bién Incountctny c6 hé sé bang -0,008 (p-value nho hon 0,05) cho thay s6
lugng bao céo cong bd vé 1 cong ty cang nhiéu thi mirc do sai 1éch cang nho. Pidu
nay cho thy, khi c6 cang nhiéu cong ty ching khoan phan tich vé 1 cong ty niém
yét thi murc sai 1éch trong du bao cia cac cong ty chimg khoan cang giam. Bién
Incountctck (s6 lwong bao cdo ma 1 cong ty chimg khoan cong bd dbi voi 1 cong ty
niém yét) véi hé s6 -0,004 (p-value nhé hon 0,1) cang nhiéu thi mtrc do sai 1éch lai
cang giam di. Mot bién lién quan khac dén lich sir du bao cua cong ty ching khoan
cho théy, viéc du bao trong qua khur c6 tac dong 16n dén két qua du bao hién tai, noi
cach khac 12 néu cong ty da du bao chinh xac trong qua khir thi viée du bao hién
tai cling co tinh chinh xac cao hon va nguoc lai. Nhu vay, gia thuyét H1 dugc ung
ho 1a kinh nghiém ctia cong ty chiig khoan ting 1én c6 thé 1am tang tinh chinh xéac
trong du bao gia chung khoan.

Dbi voi gia thuyét H2 vé chat luong loi nhuan cta cong ty niém yét, hai bién do
luong chat lugng loi nhuan 1a DA va realem déu c6 y nghia thong ké va tac dong
cung chiéu v6i muc sai léch trong du bao, nghia la néu muc quan tri lgi nhuan cua
cong ty niém yét cang 16n (chat luong loi nhuan giam) thi mac sai 1éch trong du bao
cang 16n. Nhu vy, gia thuyét H2 ciing dugc ing ho trong nghién ctru nay.

Céc bién kiém soat bao gdm beta do ludng mirc do rii ro hé théng cia cong ty
niém yét ciing cho thay, néu cong ty cang rii ro thi viéc du bao cang khong chinh
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xéc. Bién kiém soat lién quan dén quy mo cong ty chimg khoan lai cho thay, quy mé
cang 16n thi muc sai 1€ch cua cac cong ty chung khoan cang nhd.

Nghién ctru thay thé bién phu thudc ATPE2 theo cach do ciia Cheng & cong sy
(2019), két qua hdi quy cling twong tu nhu két qua trén sau khi da kiém dinh phuong
sai sai s6 thay doi va sir dung hdi quy voi sai s6 chuan manh robust. Nghién ctru
cling str dung viéc do ludong quy mé cua cong chimg khoan bang doanh thu, két qua
cling khong bi anh hudng nhiéu.

Biang 8. Két qua hodi quy OLS robust v6i bién phu thudc 1a ATPE2

Bién phu thuc ATPE2 Hé s6 Sai s6 chuén t P>t

Incountctny -0,011 0,003 -4,27 0,000
Incountctck -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
Hang s6 -0,064 0,022 2,98 0,003

Nguon: Tong hop cia tac gid
4.5 Théo ludn két qua nghién ciru

Két qua nghién ctru ¢6 su tuong dong kha cao véi cac nghién ctru trude day.
Vai tro cua cong ty chung khodn, dac biét 1a kinh nghiém cia cong ty chiing khoan
co tac dong tich cuc voi viée du bao gid chirng khoan. Trong nghién ctu nay, kinh
nghiém ctia cong ty chirng khoan dugc thé hién bang viéc cong ty chirg khoan tap
trung theo ddi mot ma chimg khoan ciing nhu viéc mot cong ty niém yét nhan duoc
nhiéu quan tdm cta cac cong ty chimg khoan thi mirc do sai 1éch trong du béo cang
it di. Két qua nay tuong tu nhu Clement & cong su (2003) va Bolliger (2004). Mat
khac, két qua cua nghién ctru cho thiy, néu trong quéa khtr, murc do sai 1éch trong du
bao cang nho thi viéc du bao hién tai cang tdt hon, diéu nay tuong tu nhu nghién
ctru cuia Hall & Tacon (2010). Nhu vay, kinh nghiém cua cong ty chung khoan dong
vai trd quan trong trong viéc dy bao gia chirng khoan.

Phat hién thir hai cia nghién ctru 14 chat lugng loi nhuan ciia cong ty ciing anh
huong 16n td1 viée sai 1éch trong du bao. Chat lugng loi nhuan cang giam, hay noi
cach khéc, cac cong ty niém yét cang quan trj loi nhuén nhiéu thi théng tin cung cap
cho cac cong ty chimg khoan cang khong dang tin cay. Do vay dan dén viéc du bao
gia ching khoan cang sai 1éch nhiéu. Két qua nay twong déng véi Kanagaretnam &
cong su (2007), Bilinski (2014) va Coén & cong su (2009).

Tap chi Quan Iy va Kinh té quoc €, s6 167 (09/2024) 13



5. Két luan

Nghién ciru di ciing ¢b cac nghién ctu trude ddy lién quan dén mirc do sai 1éch
trong du bao gia chimg khoan tai cac thi truong phat trién, va cung cap bang ching
thuc nghiém cho théy tai thi truong Viét Nam, vi¢c sai 1éch trong du bao gia chiing
khoan kha cao. Mit khéc, nghién ciru ciing chi ra hai yéu t6 quan trong anh hudng
dén viéc du bao 1a kinh nghiém ciia cong ty ching khoan va chét lugng thong tin
do cong ty niém yét cong bd. Diéu nay dit ra yéu cau cap thiét cua viéc ting cudng
kinh nghiém du béo cua cac cong ty chig khoan, viéc tap trung phan tich mot ma
chirng khoan trong mot khoang thoi gian thi mire d¢ du bao chinh xac cang cao hon.
Mat khac, chét lugng du bao phu thudc vao chét luong lgi nhudn cta cac cong ty
niém yét, théng tin loi nhuan ma cac nha phan tich str dung dé du bao cang tin thi
murc do chinh xac cao hon.

Nghién ciru con han ché vé ngudn thong tin trén thi truong ching khoan Viét
Nam nén chua do luong nang luc cta cac chuyén gia thuc hi¢n phan tich ting bao
céo cu thé, cling nhu chua xem xét thém céc yéu td khac c6 thé anh huong dén muc
d6 chinh xac trong du bao, bao gdm ca yéu t6 vi mé va vi mo. Tur do, nghién ctru s&
6 cac hudng tiép tuc cai thién va bd sung két qua nghién ciru da dat duoc.
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