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Stock market has an important role in financial system of Vietnam, is a
medium and long-term capital channel for businesses. The objective of
the study is to find more empirical evidence on analyzing the
relationship between accounting information on financial statements
and stock prices of consumer goods companies listed on the
Vietnamese stock market during the period of Covid. Samples were
used for the period from 2019 to 2021, analyzed by OLS, FEM, REM,
GLS, and Statal7 software. The results show that DPS and EPS have
the most positive influence on stock prices. While ROE is a damaging
indicator of a company's stock price. The research helps investors,
businesses, and policymakers better understand the role of accounting
information in capital markets, provide business solutions and regulate
suitable for improving market efficiency, as focusing on promoting
production and business activities, development of dividend policies
that attract investors and can contribute to increasing stock prices
along with business value.
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Thi treong chung khoén

Thi truong chirng khoan dong mot vai tro quan trong trong hé thong tai
chinh Viét Nam, 1a kénh dan vén trung va dai han cho céc doanh
nghiép. Muc tiéu cua nghién cau la tim thém bang chung thuc nghiém
vé phan tich méi quan hé gitra thong tin ké toan trén béo céo tai chinh
va gia c6 phiéu cuia cac cong ty hang tiéu dang niém yet trén thi truong
chang khoan Viét Nam trong giai doan Covid. Mau dugc thu thap
trong giai doan tur 2019 dén 2021, phan tich qua OLS, FEM, REM,
GLS va Statal7. Két qua cho thay DPS va EPS c6 anh huong tich cuc
nhat dén gia c6 phiéu trong giai doan nay. Trong khi d6, ROE la chi s6
anh huong tiéu cuc dén gia cb phiéu cua cong ty. Nghién ciu gidp céc
nha déu tu, doanh nghiép va céc nha hoach dinh chinh sach hiéu r5 hon
vé vai trd cua thong tin ké toan trén thi trudng vén, dua ra cic giai
phap kinh doanh va diéu tiét phi hop nhdam nang cao hiéu qua cua thi
trueong, nhu 1a tap trung ddy manh hoat dong san xuat kinh doanh, phat
trién cac chinh séch chia ¢ tuc hap din cac nha dau tu va co thé gop
phan gia ting gia co phiéu clng véi gia tri doanh nghiép.
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1. Giéi thigu

Thi trudng chitng khoan 1a mét trong nhitng kénh quan trong dwoc doanh nghiép st dung dé
huy dong vén [1], do vay, chimg khoan ngay cang trg thanh méi quan tam hang dau cua cac
doanh nghiép trén thi truong. Ball va cong su [2] cho rang thong tin ké toan 1a mot trong céc yéu
t6 ¢6 the anh huong dén gia co phicu, dic biét 1a nhiing thdng tin ké ton dugc trinh bay trén bao
cao tai chinh (BCTC). Tai New York, Beaver [3] da cung cap bang chimng thuc nghiém vé moi
lién h¢ gitra thong tin vé loi nhuan cua doanh nghiép va khdi luong va gia cé phiéu. Kothari [4]
da cho thay thi truong cd thé bi anh huong bai cac théng tin trén BCTC bj thao ting boi doanh
nghiép. Callen va cong su [5] ciing da dua ra bang chimng cho thiy viéc diéu chinh gia caa thong
tin m&i s& mat nhiéu thoi gian hon khi chat luong ké toan kém. Tai Trung Qudc, Zhu va cong su
[6] da dé cap dén thdng tin ké ton c6 thé phan anh duoc chat luong tai san va kha nang sinh 1o
cua cong ty va du bao dugc gia c6 phiéu. Theo Ghosh va Lee [7], cac nha dau tu da du doan
trude duoc cac van dé vé kiém soat noi bo bat nguon tir vin dé vé cau tric cong ty trudc khi cac
thong tin duoc cong bd. Ngoai ra, dua trén mo hinh nghién cuu cua Feltham va Ohlson [8], tai
Indonesia, Idawati va cong su [9] da kiém tra vé mol quan hé va anh huong cua EPS va ROA doi
véi gia cb phiéu cua cac cong ty niém yét khi cho rang day 1a hai chi s6 giup nha dau tu danh gia
c6 phiéu va lya chon c6 phiéu trén thi trudng.

Tai Vigt Nam, thj truong chiing khoan ngay cang tro nén phat trién va tro thanh méi quan tam
I6n cua thé hé tré va cac nha nghién ctu trong thoi gian gan day. Mot s6 nghién ctru tim hiéu vé
tac dong cua cac thdng tin ké toan/ tai chinh dén gia co phiéu dua trén md hinh cua Feltham va
Ohlson [8]. Van dung ly thuyét thi treong hiéu qua, Ha va cong su [10] dua trén mé hinh cua
Feltham va Ohlson [8] va diéu chinh cua cac doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chung
khoén Viét Nam cho thdy EPS, BV c6 méi quan hé cuing chiéu véi gia c6 phiéu ¢ mirc 48,13%.
Trong d6, FEM 1a mé hinh pht hop nhat va mot sb ham y d6i voi cac nha dau tu va cac bén lién
quan da dugc dua ra trong bdi canh cua Viét Nam. Hang va cong su [11] cho thay gia ¢ phiéu bi
anh huéng rat nhiéu béi cdc yéu t6 nhu: thu nhap trén mdi c6 phiéu (EPS), loi nhuan trén tai san
(ROA), ¢6 tuc trén mdi co phiéu (DPS), ty I¢ so hitu nuéc ngoai (FRO), ¢ dong 16n (MAX) va
quy md doanh nghiép (SIZE) co mdi quan hé cing chiéu véi gia 00 phiéu cua doanh nghi¢p.

Hién nay, da c6 mot so nghién ctu vé anh huong cia mot sb thong tin ké todn dén gia cb
phiéu tai Viét Nam va trén thé gisi. Tuy nhién cac nghién ciu nay co c& mau bi gisi han,
khoang thoi gian va khong gian khac nhau. Dac biét, cac nghién cuu vé anh huong cua mot s6
thong tin ké toan dén gia c6 phiéu trong nganh hang tiéu dung con rét it mac du, nganh hang
tiéu dung 1a mot trong nhitng nganh cé tiém ning phat trién cao, thu hat dugc sy quan tam 16n
ctia cac nha dau tu trén thi truong. Bén canh do, cac nghién ctu tim hiéu vé mdi quan hé gitra
mot s6 thdng tin ké toan va gia co phiéu voi dit ligu trong giai doan thi truong bi anh huéng boi
dich Covid ciing rat han ché du cho dir liéu tai chinh trén thi truong gap nhleu blen dong manh
trong giai doan nay. Do vay, nghién ctu nay dugc thyc hién dé tim hiéu vé mdi quan hé giira
mot so thong tin ké toan trén BCTC va gia co phiéu cua cac doanh nghiép nganh hang tiéu
ding niém yét trén san chiing khoan Viét Nam trong giai doan nén kinh té chiu anh huong dich
Covid. Tir do, tac gia dua ra kién nghi nham gidp cac nha quan ly, kinh doanh dua ra cac chinh
sach quan ly, kinh doanh pht hgp, nham nang cao chét lugng thong tin ké toan, thu hat nha dau
tu trén thi truong vén, ting gia tri doanh nghiép.

2. Co sé ly thuyét va phwong phap nghién ciru
2.1. Khai ni¢gm
2.1.1. Théng tin ké toan

Thong tin ké toan co thé hiéu 1a cac thong tin lién quan dén qué trinh ghi chép, phan tich va tong
hop céc thdng tin tai chinh phat sinh trong qué trinh hoat dong cua doanh nghiép, va dugc tong
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hop trén cic ban bao cao dé quan 1y va diéu hanh hoat dong kinh doanh. Céc théng tin ké toan bao
gom céc thdng tin vé doanh thu, chi phi, lgi nhuan, tai san, ng phai tra, von chu sé hitu, cac chi s6
tai chinh (nhu chi s6 don bay tai chinh, chi sé thanh toan hién hanh, ty suat sinh 1i...) ciia mot
doanh nghiép. Mot sé thong tin ké toan thuong dugc dé cap trong cac nghién ciru trude day [1],
[6], [8], [9], cac nha dau tu sir dung trén thi truong chimg khoén, 1am co s¢ dinh gi& c6 phiéu nhu
la: EPS (lgi nhuén co ban trén mdi cb phiéu), BVPS (gia tri s6 sach trén mdi c6 phiéu), DPS (co
tac trén mdi ¢b phleu) ROE (ty suat sinh 1o trén vén chu s¢ hiru), NI (thu nhap rong), hé s6 kha
nang thanh toan no ngan han, chi sé no trén tai san va chi s6 gia tri doanh nghiép trén doanh thu.

2.1.2. Gié cé phiéu

Cod phleu la mot trong nhiing cong cu dugc st dung dé giao dich trén thi truong chang khoan.
Gia cua c6 phiéu dugc Xac dinh boi lugng cung va cau d6i vai ¢6 phiéu, 1a chi phi dung dé giao
dich khi mua hoic béan cb phiéu. Gia cé phiéu ting va moi ngudi mua nhiéu ching khoan hon khi
xé4c dinh duoc sy phat trién cua doanh nghiép qua cac thong tin dugc bao cdo. Gia co phiéu co
thé tang hodc giam, va cac nha dau tu dinh hudng loi nhuan c6 thé mua va béan ¢ phiéu. Co
nhiéu 1y do ma moi nguoi ¢6 thé muon mua hoac ban c6 phiéu, chang han nhu tinh trang nén
kinh té, diéu kién xa hoi va chinh tri déu c6 thé anh hudng den gia cd phiéu [12]. Cac nghién ctu
trude ddy tinh toan gia co phiéu bang cach lay gia thi truong cd phiéu tai thoi diém dong cira cudi
nam tai chinh theo moé hinh cua Feltham va Ohlson [8] va ky hiéu la P3112.

2.2. Ly thuyét nén
2.2.1. Ly thuyét tin higu (Signaling Theory)

Theo Connelly va cong su [13], ly thuyét tin hiéu dién ta hanh vi khi c6 sy bt can xing thdng
tin trén thi treong giita hai bén (c& nhan hoic to chirc). Trong d6, bén giri $& tim cach dé truyén dat
(phét tin hiéu) va bén nhan s& tim cach dé din giai thong tin (tin hiéu). Do vay, ly thuyét tin hiéu
dong mét vai tro quan trong trong cac hoat dong quan tri cua doanh nghi¢p. Doanh nghiép c6 thé
thdng qua viéc cong bd cac thong tin tai chinh (nha dau tu c¢6 thé quan sat dugc) dé phat tin hiéu
vé tiém ning tuong lai cia cong ty (cac nha dau tu khong thé quan sat duoc) dén cac nha dau tu.

2.2.2. Ly thuyét thi trrong hiéu qua (Efficient market Theory)

Ly thuyét thi truong hiéu qua dé cap dén tinh hiéu qua cua thi truong tai chinh va kha ning
céc nha dau tu kiém duoc loi nhuan trén mic trung binh qua viéc khai thac thi truong [14]. Fama
[14] nhan manh ring trong thi trudng, hiéu qua gia thuc té s& phan anh ngay 1ap tic nhitng thdng
tin mai vé gia tri noi tai cua doanh nghiép, dya trén ly twong gia co phleu trén thi truong chung
khoan s& phan anh nhiing théng tin cong b hién cé trén thi truong (bao gom ca cac thong tin tai
chinh ctia doanh nghi¢p). Ball va Brown [2] va Beaver [3] tim thy céac bang cchung cho thay rang
BCTC cung cap céc thong tin ma né c6 thé anh huong dén loi nhuan co phleu Ball va Brown da
kiém tra tinh hiéu qua cua thi truong bang cach xem xét nhiing thay doi cua thi truong déi voi
thdng tin vé béo céo thu nhap cua doanh nghiép va so sénh tinh théng tin.

2.3. Méi lién h¢ giiza thong tin ké toan trén bao céo tai chinh va gia cé phiéu

Mot s6 nghién ciu truée day da dé cap dén mot s6 thong tin ké toan trén bao céo tai chinh
khéc nhau c6 thé gay anh hudng dén gia co phiéu cua doanh nghiép trén thé gioi va tai Viét Nam.
Thapa [15] da tim hiéu V€ anh huong cia mot s6 yéu té dén gia co phiéu ciia cac ngan hang
thuong mai duoc niém yét trén san chung khoan Nepal cho thiy EPS va DPS, cac quy dinh, tin
ddn bat chot trén thi truong, ho so cong ty va su thanh cdng dya trén may man 1a nhitng yéu té c6
anh hudng tich cuc dén gia co phiéu. Lai suat va ty 1é gia trén thu nhap lai ¢ anh huong nguoc
Chleu dén gia co phiéu Cua cac ngn hang thuong mai. Lubis va cong su [16] da nghién ctu vé
m0| lién hé gitra cac chi sb tai chinh (hé so thanh toan hi¢n hanh, ty sb no trén von chu s¢ hiru, ty
suit loi nhuan trén vén chu s hitu, ty s6 vong quay tong tai san va thu nhap trén mdi cb phiéu
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trén gia co phiéu) cua cac cong ty duoc pham niém yét tai S¢ giao dich ching khoan Indonesia,
giai doan 2009-2020. Két qua cho thay cac yéu tb ¢ anh huong dang ké dén gia co phiéu la: he
so thanh toan hién hanh, ty so no trén vén chu sa hitu, ty s6 vong quay tong tai san va thu nhap
trén mdi c6 phiéu trén gia co phiéu.

Dua trén md hinh nghién cuu cua Feltham va Ohlson [8] cung véi cac nghién cuu khac, tac
gia de xuat mé hinh nghién ctru vé mdi lién hé giira thong tin ké toan va gia co phiéu dya trén
mot s6 théng tin ké toan thudng duge cac nha dau tu sir dung trén thi trudng ching khoan dé lam
co s¢ dinh gia c6 phiéu nhu 1a: EPS, BVPS, DPS, ROE, NI, hé s kha nang thanh toan no ngan
han, va chi s6 gia tri doanh nghiép trén doanh thu [1], [6], [8], [9]. Mot s6 nghién ctru trudc day
dya trén md hinh nghién ctru cua Feltham va Ohlson [8] da tim thay bang chirng thuc nghiém vé
anh huong cung chiéu cua cac chi s6 EPS, BVPS, DPS, NI dén gia cb phiéu [6], [17].

Trong khi d6, mot sé nghién ctru khac dé cap dén anh huong cia ROE dén gia c6 phiéu doanh
nghiép, tuy nhién lai cho thay cac két qua va chiéu anh huong khac nhau. Trong khi nghién ctu
cua Bang Ngoc Hung va cong sy [6] khong dua ra bang chiing mdi lién hé gira ROE va gia co
phiéu. Khanagha [18] cho két qua ROE c6 quan hé ty I& nghich véi gia c¢6 phiéu trong truong hop
md hinh hiéu tng cb dinh va cd quan hé ty 1& thuan trong truong hop md hinh hiéu &ng ngiu
nhién khi nghién cuu tai Pakistan.

Khanagha [18] cho rang mbi quan hé cung chiéu gitra gia cb phleu va ROE xay ra khi ban
quan ly st dung hi¢u qua vén cua cd dong va mang lai loi tire dau tu tét hon, do d6 ROE s€ anh
huong tich cuc dén gia co phiéu, nguoc lai ROE s& anh huong tiéu cuc dén gia co phiéu. Tai Viét
Nam, nghién ctu cua Du(mg [17] cho thay két qua vé tac dong nguoc chiéu cua ROE dén gia c6
phiéu. C6 thé thiy riang cac chiéu anh huéng cia ROE dén gia co phiéu co thé bi anh huong boi
nhitng khdng gian va thoi gian nghién cttu khac nhau. Tuy nhién, nghién ciu nay tim hiéu vé thi
truong ching khoan Viét Nam trong giai doan Covid, ddy ciing la giai doan cac doanh nghiép bi
anh huong tram trong bai dich bénh Covid va c6 két qua hoat dong kinh doanh khong hiéu qua,
do vay s& co kha ndng ROE c6 anh huong ngugc chiéu dén gia c6 phiéu khi doanh nghiép khong
str dung hiéu qua von trong giai doan nay [18].

Bén canh dé, NI, PE (hé s gia trén loi nhuan mot ¢6 phiéu) va ROA (ty suét sinh Ioi trén
téng tai san) ciing 1a mot trong cac chi sé quan trong duoc dung dé 1am co s& danh gia kha ning
thanh toan cac khoan ng ngan han cia doanh nghiép. Cac nghién ctru trude ddy ciing da cho thay
anh huong cua cac chi s6 nay dén gia co phiéu [1], [19].

2.4. Phwong phap nghién ciru
2.4.1. Phirong phdp thu thdp va tong hop thdng tin

Phuong phap thu thap va tong hop thong tin: dé nghlen ctru phan tich méi quan hé giira théng
tin ké toan trén bao cao tai chinh va gia co phiéu cuia cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung
niém yét, tac gia thuc hién thu thap thdng tin ciia 32 doanh nghiép niém yét giai doan 2019 —
2021 théng qua bao céo tai chinh hop nhat da duoc kiém toan va cac chi sé dugc tong hop trén
thdng ké cua Finpro.

2.4.2. Phuong phap phdn tich thong tin

Bang cach ké thira md hinh nghién ctiu cua Feltham va Ohlson [8] va cac nghién ctu trudc
day, nghién ctru dé xuat ra md hinh nghién ciu phll hop. Sau do, thu thap dir liéu va st dung
phan mém Stata 17 dé xu ly dit liéu, phan tich méd hinh Pooled OLS, md hinh hiéu wng cb dinh
(FEM), hoac mé hinh hiéu ting ngau nhién (REM). Do dit liéu trong nghién ctu la dir liéu bang,
do vay, nghién ctu sir dung kiém dinh Hausman dé chon md hinh phu hop giita OLS, FEM va
REM. Nghién ctru s dung md hinh binh phuong nho nhét tong quat (GLS) dé khéc phuc cac
khiém khuyét (néu can thiét). Téng hop cach do ludng cac bién duoc trinh bay trong Bang 1.
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Bang 1. Phuwong phdp xdc dinh bién doc ldp va céc bién phu thuge
_______Ténbién Ma héa Do vi _____ Poluwdng
Gia co phiéu P3112  Dbong Gia co phicu cudi nam. o )
(Loi nhuén rong — ¢o6 tac vu dai)/ So ¢6 phiéu

Loi nhuan co ban trén moi ¢o6 phiéu EPS bong binh quén gia quyén dang lt}u héEnh) ‘
Gia tri s6 séch trén mdi ¢ phiéu BVPS  Pong (Tong von chu s hitu — von ¢o phan uu dai)/
) o ) ) Tong s6 ¢H phleu dang luu hanh
Co tuc trén moi co phicu DPS bong Cb ttc trén mdi ¢o phleu
Ty suat sinh loi trén von chi so hiu ROE L‘én (L7(.7I nhuan sau thue7/ Vén chii s hiru) * 100
Loi nhuén rong NI béng Tong doanh thu - Tong chi phi
R UV S » Gia thi truong cua ¢ phiéu (Price)/Thu nhap
Hé 50’gla trén loi nhu'fm mot co phieu  PE L'fm trén mot ¢é phiéu (I’EPS)’
Ty suat sinh loi trén tong tai san ROA Lan  (Loi nhuan sau thue / Von chu s¢ hiru) * 100
Quy mé cbng ty SIZE Nhén vién S6 nhén vién cong ty

(Nguon: TAc gia tong hop)

M6 hinh nghién ci#u va gidg thuyét nghién creu

Qua qua trinh luoc khao cac nghién ciru trudce, tac gia dé xuat mé hinh va gia thuyét nghién
cuu nhu sau:

Mb hinh nghién cuiu

Pit = Bo + PLEPSi + B,BVPS; + BsDPS;i+ BsROE;+ BsNlig+ BsPE; + P7ROA; + BsSIZE; + Uy

Trong do,

Bién phu thugc: Py 12 gia c6 phiéu cong ty i nim t;

Bién ddc ldp:

EPS;:: loi nhuan co ban trén m0| Co phleu cua cong ty inamt;

BVPS;: gia tri s6 Sach trén mdi ¢b phiéu cua cong ty i nam t.

DPS;;: ¢b tic trén mai ¢b phleu Cua cOng ty i nam t.

ROE;: ty sut sinh loi trén von cha so hitu cua cong ty i nam t.

NI thu nhap rong ctia cong ty i nam t.

PE: hé s6 gia trén loi nhuan mot ¢b phiéu cia cong ty i ndm t.

ROA: ty suat sinh 1oi trén tong tai san cta cong ty i nam t.

Bién kiém soét:

SIZE;: quy mo cong ty i nam t; B, & hé s6 chan; uy 1a sai s6 ngau nhién.

Gia thuyét nghién citu

H1: EPS c6 tac dong tich cuc dén gia cod phleu

H2: BVPS c¢6 tac dong tich cuc dén gla 00 phleu

H3: DPS c6 tac dong tich cuc dén gia 00 phleu

H4: ROE c¢6 tac dong tiéu cuc dén gia co phleu

H5: NI ¢6 tac dong tich cuc dén gla co phleu

H6: PE c6 tac dong tiéu cuc dén gla ch phleu

H7: ROA ¢6 anh huong tich cyc dén gia co phiéu.

3. Két qua nghién ctru
3.1. Phén tich twong quan

Céc hé s twong quan nam trong khoang tir -1 dén 1, véi cac gid tri cang gan -1 hozc 1 biéu thi
méi quan hé tuyén tinh manh va cac gia tri cang gan 0 biéu thi mbi quan hé tuyén tinh yéu hoic
hoan toan khéng c6 mdi quan hé nao.

Nghién cuu thyc hién phén tich twong quan bang cach lap ma tran hé sb tuong quan ctia Cac
bién cho thay h¢ s6 twong quan Pearson giita cac cap bién nam trong khoang tur -0,2271 (ROE va
PE) dén 0,9036 (giira ROE va ROA). Muc cao nhat 1a 0,9036 cho thady ROA va ROE bi twong
quan, do d6 loai ROA khoi mé hinh nghién ciru. DPS ¢6 méi tuong quan thuan manh véi P3112
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(0,6717) va tuong quan thuan vira phai véi EPS (0,4286). Ngoai ra, céc cip bién doc 1ap c6 hé s
tuong quan thap cho thay su phu hop tot khi da cong tuyen sé it xay ra trong mo hinh nghién ctu
khi cac hé s6 déu nho hon 0.,8.

3.2. Phén tich da céng tuyén

Nghién ctru da kiém dinh gia thuyét khéng cé hién tuong da cong tuyén bang tiéu chi VIF,
VIF cua tit ca cac bién doc lap déu nho hon 10 thi mé hinh khéng bi da cong tuyén [21].

Két qua cho thay céc gié tri VIF nam trong khoang tir 1,25 dén 5,47, véi gia tri VIF trung binh
1a 2,86. N6i chung, gia tri VIF nho hon 5 1a chip nhan duoc, cho thiy rang khdng cé nhiéu da
cong tuyén trong mé hinh.

3.3. Phan tich va ban ludn két qud nghién cru

Két qua nghién cau cho thiy anh huong tich cuc cua EPS, BVPS, DPS, NI dén gia co phiéu
va anh hudng nguoc chiéu cia ROE dén gia co phiéu cua cac doanh nghiép nganh hang tiéu dang
trong giai doan dich Covid-19. Diéu nay tuong tu vdi cac két qua nghién ctu trude day khi thay
tam quan trong cua cac thong tin ké toan duoc dung lam co s¢ dinh gia co phiéu trén thi truong
chung khoan [1], [10], [15]. Két qua dugc trinh bay trong Bang 2.

Bang 2. Két qua chay hoi quy POLS, FEM, REM, GLS

POLS (1) FEM (2) REM (3) GLS (4)

NI 0,00613%** 0,0023 0,00578%** 0,00640%**
[8,25] [1,05] [5,70] [15,50]

ROE -425,2%* -130,3 -508,2** -368,0%**
[-2,21] [-0,40] [-2,30] [-3,51]

DPS 5,024%%* 2,976%** 4,344%%% 3,470%**
[8,60] [5,85] [9,32] [5,71]

BVPS 0,351%* 1,226%* 0,447+ 0,382%**
[2,43] [2,45] [2,25] [3,59]

EPS 3,081%x -0,86 2,587*** 3,433 %%
[5,02] [-0,64] [3,38] [4,64]

_cons 8680,6%* 3409,6 10731,3** 6829,9%**
[2,30] [0,32] [2,15] [3,71]

N 9% 9% 96 96

R-sq 0,836 0,546

Ghi chi: Thang k& t *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01,
(Nguon: Két qua chay Stata 17 tir 32 doanh nghiép niém yét nganh hang tiéu ding, giai doan 2019-2021)

Két qua trong Bang 2 cho thay cac chi s6 bao gom NI, EPS, BVPS, DPS va ROE la cac yéu t6
c6 anh huéng dén P3112 véi mic y nghia 1% va 5%. Trong tat ca cac mo hinh, cac bién NI,
DPS, BVPS va EPS la c4c yéu t6 du bao co ¥ nghia thong ké cua P3112, véi cAc mic Y nghia
khéc nhau. Cu thé, NI, DPS va EPS c6 hé sé duong c6 ¥ nghia cao trong tat ca ca&c md hinh (*p <
0,1), trong khi BVPS c6 hé s duong c6 y nghia vira phai trong cac mé hinh (1), (2) va (4) (**p <
0,05). Bién ROE ciing 1a mot yéu t6 du bao quan trong trong mo hinh, nhung lai ¢6 tac dong tiéu
cuc dén P3112. Cac udc tinh hé s6 nam trong khoang tir -130,3 dén -508,2 va c6 y nghia thdng
ké trong cdc md hinh (1), (3) va (4) (**p < 0,05 va ***p < 0,01).

Trong d6, DPS va EPS 1a cac bién c6 anh huong tich cyc manh nhéat dén gia co phiéu trong
giai doan nay (v6i B lan luot 1a 5,024 va 3,081). Piéu nay ciing phi hop véi cac két qua nghién
clru trude day [1], [11]. Bén canh do, két qua cho thiy ring ROE c6 anh huéng tiéu cuc dén gia
c6 phiéu (voi p = - 425,2) twong dong vai cac két qua nghién ciru trude day [17], [18].

4. Két luan va hamy
4.1. Két lugn
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Nghién ciru d tim hiéu vé anh huong cua thdng tin ké toan dén gia c6 phiéu cua 32 doanh
nghiép tiéu dung niém yét trén san chung khoan Viét Nam trong giai doan 2019-2021, voi
phuong phap nghién ctru dinh lugng, tac gia da tién hanh lya chon mé hinh héi quy phu hop
trong cac mod hinh POLS, FEM, REM va GLS. Két qua cho thay BVPS, EPS, DPS, va NI la cac
yéu t6 c6 anh huong tich cuc dén gia co phiéu. Trong d6, DPS va EPS c6 anh huong tich cuc
manh nhat dén gia c6 phiéu. Bén canh d6, két qua ciing cho thiy ROE c¢6 anh huéng tiéu cuc dén
gia co phiéu trong giai doan nay.

4.2. Ham y nghién cau

Tur nhitng két qua nay, tac gia c6 mot s6 khuyén nghi nhu sau:

1. Ddi véi cac nha dau tu, két qua nghién ctiru da cho thay EPS, BVPS va DPS la cac chi sb
tac dong tich cuc nhat dén gia c6 phiéu cua nganh hang tiéu dung (v&i hé sé anh huéng lan luot
la 3,08; 5,02 va 0,35) ngay ca trong giai doan bi anh huéng dich bénh. Piéu nay c6 nghia rang
day 1a cac thong tin quan trong co thé tac dong dén gia co phiéu cua cac doanh nghi¢p trong
nganh hang tiéu dung bén canh cac thong tin khac trén thi truong. Do vy, cac nha dau tu co thé
tham khao cac EPS, DPS clng vai cac chi sé tai chinh va cac théng tin khac tir doanh nghiép, thi
truong dé 1am co sé danh gia c6 phiéu, ting hiéu qua dau tu chimg khoén.

2. Béi véi doanh nghiép, két qua cho thiy EPS, BVPS, DPS, NI, ROE déu c6 thé anh husng
dén gia cd phiéu theo chiu hudng tich cuc hoic tiéu cuc. Trong d6, EPS va DPS 1a yéu t ¢6 anh
huéng manh nhat dén gia ¢o phiéu nganh hang tiéu dang, véi hé sb beta lan luot 1a 3,08 va 5,02
tai mirc y nghia 1%. Qua day co thé thay rang loi nhuan va ¢ tic trén c6 phiéu 1a mot trong
nhitng théng tin thu hat nhat ddi voi cac nha dau tu trén thi truong chimg khoan dbi véi nganh
hang tiéu dung. Do vay, cac cong ty c6 thé tap trung ddy manh hoat dong san xuat kinh doanh,
phét trién chinh sach, du &n, mé rong quy mo theo thoi gian dé cac nha tu van phat trién duoc
nang luc cia doanh nghiép, nham ting cao loi nhuan cho doanh nghiép. Bén canh do, tang cudng
xay dung, phat trién cac chinh sach chia cé tirc hap dan cac nha dau tu va co thé gop phan gia
téng gia c¢b phiéu cung véi gié tri doanh nghiép. Dong thai, can c6 cac chinh sach phu hop quy
dinh dé tang cuong cong bd théng tin ra bén ngoai kip thoi va chinh xac.
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