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Tém tat: Nghién ctru nay danh gia sy anh huong cia thong tin ké toan dén gia
clia cac c6 phiéu niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Dir liéu sir dung trong
nghién ctlru la s6 licu dang bang dugc thu thap tir cic bdo cdo tai chinh da dugc kiém
toan ctia 618 cong ty phi tai chinh trong giai doan 2015 - 2020 thong qua nén tang
Fiinpro. Két qua nghién ctru cho thay thong tin ké todn bao gdm thu nhap trén mdi cb
phiéu, gia tri s6 sach ctia mdi cd phiéu va dong tién tir hoat dong kinh doanh déu c6 anh
huong tich cuc dén gia c6 phiéu. Diéu nay chimg to cac thudc do tai chinh truyén thong
van hitu ich d6i véi thi trudng. Ngoai ra, nghién ciru nay con chi ra rang cac nha dau tu
xem tai san vo hinh 1a mt thong tin quan trong trong viéc dinh gid doanh nghiép.

Tir khéa: Gia cb phiéu; SO liéu ké toan; Su lién quan gia trj cta thong tin ké toan;
Tai san vo hinh; Thi truong ching khoan Viét Nam; Thong tu 200/2014/TT-BTC.

1. Pit van dé

Muc dich ciia béo cdo tai chinh 1a nhdm cung cdp nhitng thong tin hitu ich cho
viéc ra quyét dinh. Thong tin ké toan dugc xem 14 ¢6 ich khi n6 dugc bao cio trung thuc
va ¢ lién quan dén thi truong. Sy lién quan nay dugc hiéu 1a kha ning nim bit va tong
hop théng tin cta dir liéu ké toan, cai dugce phan anh trong gia cd phiéu. Tir quan diém
dinh gi4, sy lién quan nay cang nhiéu, quyét dinh dau tu cang dua trén cac thong tin ké
toan, va vi thé mbi lién hé giira thong tin ké toan va gia tri doanh nghiép cang sau séic
va chét lugng cua thong tin ké toan cang cao.

Ké tir nhitng nam 1960, mdi lién hé giita thong tin ké toan va gia tri doanh nghiép
d3 1a mot chu dé nghién ciru quan trong. Cac nghién ciru trude day chi ra rang théng tin
ké toan c6 mot anh huong dang ké dén gia tri doanh nghiép (Ball & Brown, 1968;
Barton & cong sy, 2010). Tuy nhién, anh hudéng nay dugc cho la da giam di trong
nhimg gan day (Barth & cong su, 2022; Lev & Zarowin, 1999). Francis & Schipper
(1999) cho réng hién tugng nay co thé 1a do cac hoat dong ké toan cham thay ddi hodc
thay d6i theo huéng cung cap cac thong tin chua pht hop voi thi trudng trong bdi canh
hoat dong kinh doanh di thay ddi rat nhanh chong va lién tuc trong thoi gian qua. Lev &
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Zarowin (1999) ciing dong tinh cho ring su giam sat trong su lién quan cia thong tin ké
toan chii yéu 1a do hé thdng ké toan khong phan anh day du su thay d6i ciia hoat dong
kinh doanh.

Ngoai ra, trong thoi dai cong ngh¢ thong tin, cac doanh nghi¢p dang chu dong
chuyén ddi s6 va bat dau cha ¥ dén gia trj cia cac tai san vo hinh. Do d0, gi tri cta cac
thong tin ké toan duoc sir dung trén bao cao tai chinh nhu thu nhép va gid tri s6 sach cia
cd phiéu dudng nhu bi giam sit. Su lién quan hay su hiru ich cta cac thong tin trén béao
c4o tai chinh nay ddi véi thi truong von hién nay duong nhu bi han ché. Trong bdi canh
do, tai san vo hinh di thay doi quy trinh san xut va xu hudng kinh doanh. Nén kinh té
cling dd c6 su chuyén d6i tir kinh té san xuat cong nghiép sang kinh té dich vu va kinh
té thong tin ¢ nhiéu qudc gia. Vai trd cta tai san vo hinh vi thé ciing quan trong hon va
anh huong manh mé hon dén hiéu qua ctia ca nén kinh té.

Trong bdi canh ctia mot quéc gia dang phat trién tai Viét Nam, cac thong tin ké
toan ngdy cang phai minh bach va bam sat thyc té dién ra tai doanh nghiép. Hon nira,
céc sai pham vé viéc trinh bay thong tin ké toan & Viét Nam va trén thé gidi cang khang
dinh yéu ciu trén 14 cang c¢6 co so. Vi thé, viéc danh gia chat luong thong tin ké toan tai
Viét Nam 1a c¢6 ¥ nghia quan trong. Trong nghién ctru nay, ching t6i tién hanh danh gia
chat luong thong tin ké toan tai 618 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san chimg
khoéan thanh phé H5 Chi Minh va Ha Ni giai doan tir 2015 — 2020 thong qua viéc danh
gia su lién quan gia tri ctia thong tin ké toan dén gia co phiéu. Cac thong tin ké toan nhu
thu nhap, gia tri s6 sach ké toan, va dong tién hoat dong néu c6 anh hudng tich cuc dén
gi4 ¢ phiéu chtng t6 chiing van duoc thi trudng xem 1a ngudn dir liéu dung dé dinh gia
gia tri doanh nghi¢p tai Viét Nam. Ngoai ra, trong nghién ctru nay, chung t61 danh gia
su lién quan gia tri cua tai san vo hinh dén gia c6 phiéu. Su danh gia nay duogc cho 1a
can thiét vi tai san vo hinh c6 vai tro ngay cang quan trong dbi v6i cac doanh nghiép
trong thoi dai cong nghé thong tin nhu hién nay.

Nghién ctru nay c6 mot sé dong gop sau ddy. Thir nhét, nghién ciru ndy cung cap
mdt bang chimg toan dién vé sy lién quan gia tri clia thong tin ké toan dén gia c6 phiéu
& thi truong moi n6éi nhu Viét Nam. DU da c6 mot s6 nghién ciru trude day (Tran Thi
Thanh Hai & cgng sy, 2015; Truong Dong Loc & Nguyen Minh Nhat, 2016; Hoang Thi
Viet Ha & cong su, 2018) vé van dé nay tai Viét Nam, cac két qua 1a khong théng nhat.
Nghién ctru nay khang dinh su lién quan gia tri ciia thong tin ké toan ké tir khi Thong tu
200/2014/TT-BTC — Hudng dan ché do ké toan doanh nghiép dwoc ap dung, diéu ma
chwa c6 nghién cru nao thyc hién trudc d6.Thir hai, nghién ctru nay khang dinh tai san
v6 hinh ¢6 vai trd quan trong trong viéc dinh gid doanh nghiép, nhat 14 trong thoi dai
cong nghé thong tin. Thir ba, nghién ctru nay 1a hiru ich ddi véi cac nha hoach dinh
chinh sach nhu Bo tai chinh trong viéc quyét dinh cac quy ché trong tuong lai ddi véi
viéc tinh toan va trinh bay cac thong tin ké toan ciing nhu viéc 4p dung Chuan muc bao
c4o tai chinh qudc té (IFRS) tai Viét Nam.
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Phan con lai cta bai bao duoc to chirc nhu sau. Trong phan 2, chiing t6i thao luan
chi tiét vé cac nghién cru trude day va phat trién cac gia thiét c6 lién quan. Phuong
phap nghién ctru va dir liéu nghién ciru dugc gi6i thiéu trong phan 3. Cac két qua chinh
va thao luin duoc chiing t6i trinh bay trong phan 4. Cubi cung, ching t6i dua ra cac két
luan vé van dé nghién ctru.

2. Tong quan nghién ciru va phat trién gia thiét

Vén dé vé su lién quan cua thong tin ké toan dbi v6i gia tri thi trudng cua doanh
nghiép chu yéu lién quan dén chic nang dinh gia cua thong tin ké toan. Ké tir nhimng
nam 1960, mdi lién hé nay di nhan dugc nhiéu sy quan tim cia gi6i nghién ciru (Ball &
Brown, 1968; Barth va cong sy, 2001, 2017). Bang cach diéu tra liéu rang cac thong tin
ké toan c6 méi lién hé mat thiét voi gia tri thi truong doanh nghiép, cic nghién ctu
trude ddy tap trung 1am rd sy hitu ich cta thong tin ké toan trong viéc dinh gia doanh
nghiép. Cac nghién ctru nay danh gia liéu rang thong tin ké toan c6 phai 1a mot thude do
tong hop hiéu qua cho céc su kién gin lién véi gia c6 phiéu hay khdng. Noi cach khac,
nghién ctru vé su lién quan gia tri cua thong tin ké toan tap trung giai quyét cdu hoi liéu
rang cac thong tin ké toan c6 phu hop véi gia thi truong cua doanh nghiép hay khong.
Theo Dumontier & Raffournier (2002), sy phi hop nay thé hién ¢ viéc sir dung cac
thong tin ké toan nay c6 thé cung cap mot con sd rat sat véi gia tri thi truong cua doanh
nghiép. Cac nghién ciru dang nay dugc xép chung vao nhom nghién ciru su lién quan
(su pht hop) cua thong tin ké toan (value relevance).

Thu nhap 12 mot thuée do quan trong c6 anh huong dén gia tri doanh nghiép
(Barton va cong sy, 2010). Ball & Brown (1968) la nhitng ngudi dau tién tim thay mot
mdi lién hé thuc nghiém gitta thu nhap va loi nhuan cb phiéu. Nhiéu nghién ciru sau do
da do ludng cudng d6 mdi lién hé giira su bién dong thu nhap va loi nhuan ¢ phiéu
nham lam rd cach thac su bién dong thu nhap da tong hop thdng tin gan lién vai gia co
phiéu nhu thé ndo. M6t sé nghién ctu cho rang su lién quan gia tri caa thong tin ké toan
tang 1én qua thoi gian (Collins va cong su, 1997; Francis & Schipper, 1999). Tuy nhién,
sy anh hudng cta thu nhap 1én gid c6 phiéu dugc cho 1a di giam di mot cach dang ké
sau nhiéu nam (Barth va cong sy, 2017). Nguyén nhan mot phan 1a do tan suit va d6 1én
clia cac thanh phan doanh thu/ chi phi tam thoi trong chi tiéu loi nhuén ngay mot gia
tang (Donelson va cong su, 2011).

Su lién quan gi4 tri cia thong tin ké toan dugc cho 1a bi anh hudng boi céac yéu tb
mang tinh qubc gia (Ali & Hwang, 2000; Soderstrom & Sun, 2007). Barth va cong su
(2008), trong mot nghién ctru & pham vi 21 qudc gia, tim thay rang thu nhap ké toan cia
cac cong ty ap dung Chuan muc bao cao tai chinh qudc té (IFRS) thi ¢ tac dong nhiéu
hon dén gia c6 phiéu néu so sanh véi cac doanh nghiép ap dung Chuan muc ké toan noi
dia. Noi cach khac, viéc ap dung IFRS tai cac qudc gia c6 anh hudng nhiéu hon dén su
lién quan ctia thong tin ké toan.
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Cac két qua trén ddy chu yéu duoc chi ra tai cac thi truong phét trién, noi c6 su
vuot troi vé su sin c6 thong tin, vé kha ning thuc thi cac yéu ciu cung cap bdo cdo tir
nha quan 1y, vé cac nha dau tu thong thai va co sy canh tranh dy du giita cac cong ty
niém yét (Alali & Foote, 2012). Trai lai, cac thi truong dang phat trién (hodc mdi noi)
c6 s6 luong cong ty niém yét it hon, nha du tu it am hiéu hon, co quan quén 1y ciing it
doi hoi bao cao hon. Su khac biét nay 1am nay sinh cau hoi vé mdi lién hé cua thong tin
ké toan ddi v6i gia thi trudng cua doanh nghiép tai cac qudc gia nay. Thuc té da c6 bang
chtng cho rang cac thi truong méi ndi thiéu hut co sé ha ting dé 4p dung Chuan muc ké
toan qudc té va vi thé thong tin ké toan it anh huong dén gia cd phiéu hon, hay it lién
quan gia tri hon (Eccher & Healy, 2000). Tuy nhién, tai mot s qudc gia dang phat trién
nhu Trung Qudc va UAE, du cho thi trudng tai chinh con non tré va chua thuc sy co
nhan thire day dii vé béo cdo tai chinh, thong tin ké toan dugc cho 1a phu hop véi thi
truong (Alali & Foote, 2012; Chen & cong su, 2001). Tham chi, thong tin ké toan bao
céo theo IFRS tai Trung Qudc duoc tim thay la c6 tac dong nhiéu hon dén gia c6 phiéu
(Liu & Liu, 2007). Nhu vay, két qua vé sy lién quan gia tri ctia thong tin ké toan d6i voi
gia thi truong doanh nghiép tai cac qudc gia méi ndi 1a chua théng nhét. Yéu t6 mang
tinh qudc gia co thé 1a mot phan nguyén nhan ciia van dé nay.

Tai Viét Nam, mot thi truong méi ndi khac, gidi nghién clru gﬁn day da bat dau
quan tdm dén su phu hop ctia cic thong tin ké toan ddi véi thi truong. Tuy nhién, céc
nghién ctru nay cho thiy két qua khong thong nhat. Viet Ha va cong su (2018) va Loc &
Nhat (2016) cho rang thu nhap trén mdi ¢ phiéu va gia tri s6 sach mdi co phiéu c6 mdi
trong quan thuan vaéi gia thi truong cia doanh nghiép. Hai va cong su (2015) chi ra
rang moi lién hé giita dir liéu ké toan trén bao cdo tai chinh va lgi nhuan 1a rat yéu.
Diém chung cua cac nghién ctru nay la st dung dir li¢u trai dai ca trude va sau khi Viét
Nam 4p dung thong tu 200/2014-BTC vé huéng dan ché do ké toan doanh nghiép.
Chinh vi vay, trong nghién ciru nay, ching toi huéng dén lam rd liéu rang thong tin ké
toan (bao gdm thu nhap co ban trén mdi cd phiéu va gia tri s6 sdch mdi cd phiéu) sau
khi 4p dung Thong tw 200/2014-BTC ¢6 thuc sy lién quan dén gia tri thi truong cia
doanh nghiép hay khdng. Chung t6i dwa ra gia thuyét rang:

Gid thiét 1. Thu nhdp co ban trén méi ¢é phiéu c6 anh hiong tich cwc dén gia cé
phiéu.

Gid thiét 2. Gid tri s6 sdch méi ¢é phiéu c¢é anh hwong tich cue dén gid cé phiéu.

Dong thoi, trong thoi dai cong nghé thong tin, cac cong ty ngay cang danh gia cao
gid tri clia cac tai san vo hinh. Trong khi d6, nha diu tu hién nay ciing ngay cang chu y
vao gid tri cac tai san nay. Ho khong nhitng khong con dua hoan toan trén cac thong tin
tai chinh truyén thong nhu thu nhap va gia tri so sach ctia von doanh nghiép ma bat dau
str dung thong tin cta tai san v6 hinh dé can nhéc ra quyét dinh dau tu. Tai san nay da
dong mot vai trd quan trong dbi voi cac doanh nghiép trén thi truong vén va co thé dong
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gop tich cuc dén chat lugng thong tin ké toan. Vi viy, chung t6i dua ra gia thuyét thi ba
nhu sau:

Gid thiét 3. Tai san vé hinh trén bang cdn doi ké todn la théng tin hitu ich dé dinh
gia doanh nghiép.

3. Phwong phap nghién ctru va thu thap dir li¢u
3.1 Phwong phdp nghién ciru

Dé danh gia chat luong cta thong tin ké toan, chung toi phan tich mdi lién hé giira
thong tin ké toan véi gia cd phiéu trong mot khoang thoi gian dai. Thong nhat voi cac
nghién ctru trude (vi du, Collins va cong su, 1997; Venter va cong su, 2014), ching toi
str dung mo hinh Ohlson (1995) dé danh gia su phu hop cta thong tin ké toan voi thi
truong. M6 hinh nay dya trén phuong trinh hdi quy sau:

PRICEi: = ag + 01BVPSit + 02EPSit + &it 1)

Trong d6, PRICEi 1a gia c6 phiéu ctia cong ty i tai thoi diém t, BVPSi 1a gia tri
s6 sach mdi cb phiéu i va EPSit 1a thu nhép trén mdi c6 phiéu ctia cong ty i tai thoi diém
t. &it 12 sai s6 cia mo hinh.

Theo gia thuyét thi trudong hiéu qua, néu thi truong 13 hiéu qua thi thong tin khi
dugc cong bd nd sé& lap tac duoc phan dnh ngay vao trong gia cua cd phiéu. N6i cach
khac, néu thi truong khong hiéu qua thi thong tin khi phan anh vao gia c¢d phiéu can co
mot do tré vé thoi gian nhat dinh. Do thi trudng chimg khoan Viét Nam duogc cho 1a
kém hiéu qua (Truong Dong Loc, 2008), trong nghién ctru nay, ching toi liy gia c6
phiéu 1a gi4 tai thoi diém 3 thang sau khi két thiic nién d¢ ké toan. Viéc ap dung gia nay
cOn nham dam bao tat ca cac doanh nghiép niém yét di hoan tit cong bd bao cao tai
chinh cudi nién do.

Chung t6i ciing danh gia sy lién quan cua thong tin ké toan véi gia thi truong ctia
doanh nghiép trong truong hop da kiém soat mot sd yéu to. Trude hét, chung t6i kiém
soat yéu t6 Quy md doanh nghiép (SIZE). Quy md doanh nghiép duoc xem 1a mot yéu
t6 quan trong dé danh gia tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép. Mot thuc thé kinh doanh
c6 quy md 16n hon c6 nhiéu kha nang thu hat nhiéu vén dau tu hon va do dé, gia tri
doanh nghiép (gia cd phiéu) c6 kha ning ting 1én. Chiing t6i ky vong Quy mé doanh
nghiép c6 su bién dong cung chiéu véi gia c6 phiéu. Thi hai, mot doanh nghiép st dung
don béy tai chinh nhidu hon thudng kéo theo rui ro tai chinh 16n hon. Doanh nghiép d6
nhiéu kha ning dugc dinh gia thip hon. Vi vy, ching t6i kiém soat don bay tai chinh
(LEV) trong md hinh va ky vong LEV bién dong nguoc chidu véi gia co phiéu. Thu ba,
chung t6i ciing ky vong cac doanh nghiép c6 dong tién tir hoat dong kinh doanh cang
16n thi cang c6 nhiéu anh huéng dén su bién dong gia c6 phiéu. Vi thé, chung toi ciing
kiém soat bién nay (CFPS) va ky vong CFPS anh huong tich cuc dén gia tri doanh
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nghiép. Tir d6, dé danh gia sy anh hudng cua thong tin ké toan dén gid ¢ phiéu, chung
t61 kiém dinh mé hinh sau déy:

PRICEit = a0 + a1BVPSit + 02EPSit + a3SI1ZEit + a4LEVit + 0sCFPSit + it  (2)

V61 md hinh 2, ching t6i ky vong c6 mdt mébi lién hé tich cuc gitta BVPS va EPS
v6i PRICE. Két qua nay cho thay thong tin ké toan cé anh hudng tich cuc dén gia tri thi
truong cia doanh nghiép.

Sau d6, dé danh gia su lién quan gia tri cla tai san vo hinh v6i gia tri doanh
nghiép, chung t6i b6 sung bién tai san v6 hinh (INTAN) vao mé hinh 2 dé c6 mé hinh 3.
Muc dich ciia mé hinh 3 13 nhdm danh gia sy anh huong cua tai san vo hinh (INTAN)
d6i v6i gia co phiéu trong khi c6 su kiém soat boi EPS va BPPS cung cac bién kiém
soat khac. Thém nira, dé khéng dinh sy 4nh hudng cua INTAN ddi véi PRICE, chung
t6i chi bao gdbm INTAN trong mé hinh 4 (c6 kiém soat boi SIZE, LEV, va CFPS).
Chung t6i ky vong INTAN c6 anh huéng thuan chiéu dén PRICE, tirc 12 tai san v6 hinh
¢6 anh hudng tich cuc dén gi tri thi truong doanh nghiép.

PRICEj: = ap + a1BVPSit + a2EPSit + a3SIZEi: + a4LEVi: + asCFPSit + agINTAN;t

+ &it (3)
PRICEit = a0 + auINTANit + 02SIZEit + asLEVit + 0sCFPSit + &it (4)
Bang 1. Po lwdng cac bién sir dung trong cac mé hinh
Tén bién Loai  Viét tat Céch tinh Xu
bién tén bién hwéng
du kién
Gi4 co phiéu Phy PRICE Gia dong cia cua co
thudc phiéu tai thoi diém sau 3

thang tinh tr khi két
thac nién d6

Gia tri s6 sach mot c¢6  Poc BVPS Gia ghi s6 mot ¢ phiéu +
phiéu lap vao ngdy cudi nim tai
chinh
Thu nhap trén mdi c6 Poc EPS Thu nhap mdi c6 phiéu +
phiéu 1ap vao ngdy cudi nim tai
chinh
Quy mo doanh nghi¢p Doc SIZE Logarit cua tong tai san +
lap doanh nghiép vao ngay
cudi ndm tai chinh
Don bay tai chinh Doc LEV Tong no/ Tong tai san -
lap
Dong tién tr hoat dong  DBoc CFPS Dong tién tir hoat dong +
kinh doanh tinh trén m&i  lap kinh doanh/ S6 lwong ¢
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cd phiéu phiéu dang luyu hanh tai
ngdy cudi nim tai chinh

Tai san vo hinh bdc INTAN  Gia tri tai san vOo hinh +
lap tai ngdy cudi nam tai

chinh/ S6 luwong cb
phiéu dang luu hanh tai
ngay cudi nim tai chinh

Nguon: Tdc gia tong hop cdc bién dwoc sir dung trong cdc mé hinh

3.2 Dir liéu

Chung t6i thu thap cac dir liéu tai chinh tir nén tang Fiinpro. Mau nghién ctru bao
gdm 618 cong ty phi tai chinh niém yét trén san ching khoan thanh phé H6 Chi Minh
(HOSE) va san chirng khoan Ha Noi (HNX) giai doan tir nam 2015 - 2020. Céc cong ty
tai chinh, bao hiém bi loai bo do chung c¢6 cac chinh sach va quy ché khac biét. Ngoai
ra, do anh huong béi dai dich Covid-19 tai Viét Nam, ching t6i chi thu thap dir lidu tai
chinh dén trudc nam 2021. Véi sd cong ty ndi trén, chung toi thu dugc 3.708 quan sat.
Tuy nhién, do mot sb dir liéu khong ton tai, mau nghién ctu cudi ciing duge dung dé
phan tich bao gém 3.388 quan sat.

4. Két qua nghién ctru va thao luan

4.1 Théng ké mé ti va sw twong quan giiva cdc bién

Chung t6i trinh bay cac két qua théng ké mo ta dbi véi cac bién dugce sir dung
trong nghién ctru tai Bang 2. S liéu nay duogc tinh toan sau khi da loai bd cac dir li¢u bi
khuyét. Bang 2 cho thay thu nhap trung binh trén ¢ phiéu (EPS) trén toan thi truong
giai doan 2015 — 2020 1a 2.065 VND, gia dong ctra c¢d phiéu binh quan (PRICE) Ia
23.020 VND, va gia tri ghi s6 von chii s& hitu binh quéan trén mot co phiéu (BVPS) la
17.106 VND. Ngoai ra, nhin tong thé, cir 100 dong tai san cta cac doanh nghiép trén thi
truong chimg khoan Viét Nam thi dugc tai trg boi 47 dong von vay no (gid tri trung
binh cua LEV 1a 0.47).

Bing 2. Thong ké m ta

S6 Pon Gia tri
O PN Giati  Poleen o
quan  vi nho

, * trung binh  chui .
sat  tinh g chuan nhat

PRICE 3,388 Ddong 23,020.30 24,442.60 1,700 14,900 143,413
EPS 3,388 Pong 2,065.23 2,504.61 -2,896 1,372 13,190
BVPS 3,388 Pong 17,105.77 8,294.97 5510 14,814 55,006

Trung Gia trilén
vi nhit
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LEV 3,388 0.47 0.22 0.03 0.48 0.90
CFPS 3,388 Dong 2,298.54 5462.70 -14,453 1,7145 23,125
INTAN 3,388 Pong 89559 175571 0.00 180.17 10,845.08
SIZE 3,388 27.29 1.53 23.77  27.20 31.59

Nguon: Két qua dwoc tinh todn bang ngén ngir R

Bang 3 cung cép hé sb twong quan Pearson (bén phai) va Spearman (bén trai) giira

cac bién. Ching ta thiy c6 mot su twong quan duong cd ¥ nghia thong ké gitta PRICE

v6i EPS, BVPS, va INTAN ¢ muc 1%. Trai lai, don bay tai chinh (LEV) ¢6 twong quan
am c6 y nghia thong ké voi PRICE, BVPS va EPS.

Bang 3. Ma tran twong quan giira cic bién

PRICE EPS BVPS LEV CFPS INTAN SIZE

PRICE 0.74*** 0.57*** -0.13*** 0.32*** 0.16*** 0.22***
EPS 0.74>** 0.69*** -0.10*** 0.38*** 0.15*** 0.16***
BVPS  0.62***  0.68*** -0.09*** 0.32*** (0.22*** 0.19***
LEV  -0.13*** -0.10*** -0.06*** -0.05**  0.01  0.33***
CFPS  0.32*** 0.38*** 0.32*** -0.08*** 0.06*** 0.07***
INTAN 0.27*** 0.23*** 0.27*** 0.02 0.10*** 0.09***

SIZE  0.17*** 0.16*** 0.18*** 0.34*** 0.08*** 0.21***

Chu thich: p < 0.1; “p < 0.05; “"p < 0.01

Nguon: Két qua dwoc tinh todn bang ngon ngit R
4.2 Két qud phan tich hoéi quy da bién

Bang 4 trinh bay cac két qua hoi quy da bién OLS thd (pooled OLS) dya trén dit
liéu bang. Ching t6i st dung Kiém dinh Breusch-pagan Lagrange multiplier dé Iya
chon mo hinh phu hop hon gitta m6 hinh OLS th6é (pooled OLS) va m6 hinh tac dong
ngau nhién (REM) (Onali et al., 2017). Két qua kiém dinh cho thiy gia tri p-value >
0.05 & 3 trong 4 phuong trinh hdi quy, chimg té mé hinh OLS thé (pooled OLS) 13 udc
lwong hiéu qua hon. Vi thé, ching t6i chon mé hinh nay dé trinh bay két qua hdi quy.

Chang t6i trinh bay két qua hdi quy da bién ciia 4 mé hinh tuong tng véi 4 cot,
bao gdm Mo hinh 1: chi ¢6 thong tin ké toan (EPS va BVPS), M6 hinh 2: thong tin ké
toan (EPS va BVPS) co kiém soat bai SIZE, LEV va CFPS, M6 hinh 3: thong tin ké
toan (EPS va BVPS) gom ca INTAN va c6 kiém soat béi SIZE, LEV va CEPS, va Mo
hinh 4: chi gom bién INTAN c6 kiém soat boi SIZE, LEV va CEPS. Tat ca cac mo hinh
déu dugc kiém soat ddi voi cac bién nam, nganh, va san giao dich. Pong thoi, chung toi
tinh toan va sir dung cac hé sé chuan héa (consistent standard errors) khi trinh bay két
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qua hdi quy dua trén phuong phap cia Arellano (1987) dé kiém soat van dé twong quan
thay d6i (heteroscedasticity) va twong quan chudi (serial correlation).

Nhin chung, ching t6i thu dugc théng ké F ¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 1% o tat ca
cac mo hinh, cho thdy c6 mot mbi lién hé c6 ¥ nghia giita cac bién doc lap va bién phu
thudc (PRICE). C6t 1, 2, va 3 chi ra rang hé s6 cua EPS va BVPS déu duong va c6 ¥
nghia thong ké & mirc 1%. Két qua nay cho thdy ca EPS va BVPS déu lién quan thuan
chiéu véi PRICE, chimg t6 cac thong tin ké toan nay anh hudng tich cuc dén gid trj thi
truong ctua doanh nghiép, phu hop véi gia thiét sé 1 va s6 2 cua chung t6i. Trong boi
canh sau khi 4p dung Thong tu 200/2014/TT-BTC vé huéng dan ché do ké toan doanh
nghiép, két qua nay la thong nhat véi cac phat hién cta cac nghién ciru trude tai thi
truong Viét Nam trong mot giai doan khac (Truong Dong Loc & Nguyen Minh Nhat,
2016; Hoang Thi Viet Ha & cong sy, 2018). Tuy nhién, d6 16n ctia hé s6 EPS 13 16n hon
gép nhiéu 1an so v&i ciia BVPS. Cu thé, tai cdc mé hinh 1, 2, va 3, hé sé cua EPS lan
luot 1a 6.193, 5.976, va 5.977 so voi 0.315, 0.259, va 0.246 cia BVPS. Phat hién nay
cho thdy cic nha dau tu duong nhu danh gia thu nhap trén cd phiéu (EPS) 1a thdng tin
quan trong hon nhiéu khi dinh gi4 mot doanh nghiép. Ngoai ra, nhu ky vong, md hinh 2,
3, va 4 cho thay gia c6 phiéu (PRICE) bién dong cung chiéu véi kich ¢& doanh nghiép
(SIZE) va dong tién hoat dong (CFPS), trong khi d6, n6 bién dong nguoc chiéu véi don
bay tai chinh (LEV). Céc két qua nay hoan toan phu hop véi ky vong ban dau, dong thoi
khang dinh két qua phan tich hdi quy da bién ung ho hai gia thiét dau tién.

Chung t61 tiép tuc kiém dinh su lién quan gia tri cua tai san vo hinh ddi voi gia tri
thi truong ciia doanh nghiép trong md hinh 3 va 4 (mé hinh bao gom tai san vé hinh -
INTAN). Ca hai mé hinh nay déu chi ra INTAN c¢6 méi lién hé cung chiéu véi gia cd
phiéu. Cu thé, trong mé hinh 3 — m6 hinh bao gdm ca EPS va BVPS, hé s6 cia INTAN
13 0.324, va c6 ¥ nghia thong ké & muac 10%. Két qua nay cho thiy khi kiém soat ca
EPS, BVPS, SIZE, LEV, va CFPS, tai san v6 hinh c6 anh huong dang ké dén gia cd
phiéu. Pé danh gia anh huong cia INTAN riéng r& d6i vi PRICE, chiing tdi tiép tuc
chay mo hinh 4 — m6 hinh INTAN khéng bao gdm EPS va BVPS. Mot lan nita INTAN
bién dong thuan chiéu véi PRICE mdt cach co y nghia théng ké & muc 1% véi hé sd
1.385. Két qua mo hinh 3 va 4 khang dinh nha dau tu da dya vao gia tri tai san vo hinh
dé dinh gia doanh nghiép. N6i cach khac, tai san v6 hinh ¢6 anh huéng dén quyét dinh
dinh gia cua thi truong, thdng nhét véi gia thiét sé 3. Két qua nay duoc hd trg boi cac
nghién ctru trude day cua Oliveira & cong sy (2010) tai thi truong Bd Pao Nha. Khi
danh gia su lién quan gié tri ctia tai san vo hinh, bao gdm ca loi thé thuong mai, nghién
ctru nay cho rang tai san vo hinh va loi thé thuong mai c6 mdi lién hé chat ché véi gia
cb phiéu. Trong mot bdi canh khac, tai thi truong Uc, bang viéc ap dung mé hinh cua
Feltham and Ohlson (1995), Dahmash & cong su (2009) két luan rang thong tin ké toan
vé tai san vo hinh va loi thé thuong mai cta céc cong ty Uc 1a lién quan gia tri, pht hop
v6i két qua cua chiing toi.
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Nhu vay, v6i két qua nay, bén canh cac thude do ké toan truyén théng nhu EPS va
BVPS, tai san v hinh dong vai trd quan trong trong su bién dong cua gia tri thi truong
ctia doanh nghiép, déng thoi cho thdy nha dau tu di cin nhéc str dung thong tin tai san
v6 hinh dugc bao céo trén bang can d6i ké toan khi dinh gia ¢6 phiéu.

Bang 4. Két qua phan tich hoi quy da bién

Dependent variable: PRICE

(1) (2) 3) (4)
BVPS 0.315™ 0.259™ 0.246™
(0.111) (0.113) (0.114)
EPS 6.193*** 5.976*** 5.977***
(0.436) (0.403) (0.403)
INTAN 0.324* 1.385***
(0.252) (0.390)
SIZE 2,032.191***  2,029.329***  3,890.801***
(590.309) (588.971) (826.213)
LEV -9,021.016***  -9,142,922***  -19,477.330***
(2,566.354) (2,565.525) (3,832.872)
CFPS 0.179*** 0.180*** 1.251%**
(0.063) (0.063) (0.155)
Constant -1,563.925 -49,172.880™" -49,093.360""  -83,612.700""
(2,081.828) (14,572.120) (14,535.070) (20,794.760)
Niam, nganh, san Co Co Co Co
S6 quan sat 3,388 3,388 3,388 3,388
R? 0.591 0.602 0.603 0.261
R? hiéu chinh 0. 589 0.600 0.601 0.257
Thong ké F 304.245***  268.549™" 255.586 " 66.078™"

*kk

Note: "p<0.1; “p<0.05; ““p<0.01

Nguon: Két qua dwoc tinh todn bang ngén ngir R
5. Két luan

Nghién ctru ndy xem xét liéu rang thong tin ké toan nhu thu nhap va gid tri s6
sach von chu so hitu doanh nghiép, bao gdm ca tai san vo hinh cé phu hop véi gia tri thi
trrong doanh nghiép tai thi truong Viét Nam hay khong. Cac phan tich dua trén dir liéu
bang cho thiy ca tai san vo hinh va cac khoan muyc ké toan truyén théng nhu thu nhap
trén cb phiéu (EPS) va gia tri s6 sach trén c6 phiéu (BVPS) déu tac dong thuan chiéu
dén gia ¢ phiéu. Khi danh gia riéng ré tai san vo hinh, két qua hdi quy ciing chi ra tai
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san ndy c6 anh huong tich cuc dén gia tri doanh nghiép. Trong thoi dai cong nghé thong
tin, két qua nay khang dinh thém vai tro ngay cang quan trong cua tai san vo hinh trong
viéc dinh gia doanh nghiép.

Vé mat thuc tién, cac phat hién trong nghién ctiru ndy duoc ky vong co thé cung
cAp mot cai nhin tong thé cho cac doanh nghiép lién quan dén hanh vi cta nha dau tu ¢
thi truong Viét Nam. Hon nita, tai mdt thi truong méi ndi, cac két qua trong nghién cuu
duoc ky vong 13 ngudn tham khao vé 1y thuyét va thyuc tién vé su anh hudng cua thong
tin ké toan dén thi truong.
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THE INFLUENCE OF ACCOUNTING INFORMATION ON STOCK

PRICE IN THE VIETNAMESE STOCK MARKET
Nguyen Hoang, Do Song Huong, Ha Ngoc Long

Abstract. The study assesses the influence of accounting information on stock
prices in the Vietnamese stock market. Data used in the study are panel data collected
from audited financial statements of 618 non-finance companies from 2015 to 2020 via
the Fiinpro database. Empirical analyses find that earnings per share, book value per
share, and operating cash flows are positively related to stock prices, suggesting that the
traditional measures are still useful to the capital market. In addition, the study reveals
that investors consider intangible assets as important information in valuing companies.

Keywords: Accounting information; Circular 200/2014/TT-BTC; Stock price;
Value relevance; Vietnam stock market.
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