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Tém tit:

Nghién ciru nay kiém dinh tdc ddng cia théng tin loi nhudn ké todn va dong tién tir hoat dong
kinh doanh dén loi sudt co phiéu trén thi truong Viét Nam. M6 hinh hoi quy tuyén tinh dwoc
xdy dung nham kiém dinh céc gid thuyét véi dir liéu ciia 105 cong ty niém yét trén thi truong
chirng khodn Viét Nam dwoc thu thap tir nam 2009 dén 2013. Két qud cho thay (1) ca loi nhudn
ké todn va dong tién tir hoat dong kinh doanh déu c6 kha nang dw bdo loi sudt c6 phiéu; (2)
stk dung mé hinh két hop ca thong tin ké todn va dong tién tir hoat déng kinh doanh la phirong
dan toi wu dé dir bdo loi sudt coé phiéu va (3) khi loi nhudn ké todn cé bién dong bat thuong,
mé hinh dir bdo loi sudt cé phiéu tot nhat cho cdc nha dau tw van la mé hinh két hop hai yéu
16 trén. Do d6, cdc nha dau tw nén sir dung cd hai chi tiéu nay dé danh gid két qua hoat déng
cua doanh nghiép.

Tir khéa: Loi nhuan ké toan, Dong tién tir hoat dong kinh doanh, Loi suét co phiéu.

Examining effects of earning and cash flows on stocks return of the listed companies on
the Vietnamese stock market

Abstract:

This paper empirically examines the effects of earning, cash flows from operating activities in
explaining stocks return in Vietnam. Linear regression model was developed to test hypothe-
ses with data of 105 listed companies on the stock market in Vietnam from 2009 to 2013. The
results showed that (1) both earnings and cash flows from operating activities were predictors
of stock returns; (2) using model that incorporate both earnings and cash flows from operat-
ing activities is optimal to predict stock returns and (3) the model including both the two above
indicators is still the best one to forecast stock returns when earnings are transitory. There-
fore, investors should rely on both these indicators to evaluate the firm performance.

Key words: Earnings, cash flows from operating activities, stock returns.
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1. Gi6i thiéu

Uy ban Chuan muc ké toan tai chinh Hoa Ky
(FASB, 1978) da quy dinh trong SFAC 1 (Statement
of Financial Accounting Concept s 1) vé muc dich
cta viée lap va trinh bay bao cao tai chinh: “Bdo cdo
tai chinh cung cdp théng tin givp cdc nha dau tu,
nha cung cdp tin dung va nhitng nguoi sic dung
théng tin ké todn khdc cé thé danh gid so heong,
thoi diém va sw khéng chdc chdn cia dong tién wéc
tinh thu dwoc tir c6 tirc hodc ldi sudt va dong tién
thu dwoc tir hoat dong ban, mua lai hodc ddao han
cua chirng khoan va cac khodan cho vay” (FASB,
SFAC 1, doan 37). Céc thong tin trén bao cdo tai
chinh 14 ngudn théng tin quan trong dé phuc vu cho
viéc ra quyét dinh cua cac nha dau tu. Trong s6 do,
loi nhuéan ké toan dugc danh gia 1a chi tiéu tai chinh
quan trong nhit trong viéc danh gi4 hi¢u qua kinh
doanh ciing nhu 1a co s& dé danh gia, dy bao kha
nang sinh 161 ciia doanh nghiép.

Bén canh do, vai tro cia dong tién tir hoat dong
kinh doanh ciing v0 cung quan trong. Theo IAS7
(International Accounting Standard Board, 2010),
thong tin vé& dong tién tir hoat dong kinh doanh dong
vai tro thiét yéu trong viéc danh gia liu doanh
nghiép c6 kha ning tao ra tién mat da dé duy tri hoat
dong san xuét kinh doanh, tra ng va m& rong dau tu
hay khong. FASB cho ring trong tam chinh ctia bao
c4o tai chinh 1a loi nhuén ké toan chir khong phai
dong tién vi “Théng tin loi nhudn ké todn ciia doanh
nghiép dwoc tinh dwa trén ké todn don tich thwong
cung cdp mot thude do vé tinh hinh hién tai va kha
nang tao tién tot hon cdc thong tin vé dong tién”
(FASB, 1978, doan 44).

Céc hoc gia trén thé gidi (Ball va Brown, 1968;
Dechow, 1994; Charitou va cong su, 2000; Cheng
va Yang, 2003; Habib, 2008;...) da c6 nhiing nghién
ctru lién quan dén loi nhuan ké toan va dong tién tir
hoat dong kinh doanh & nhiing khia canh khéc nhau,
trong d6 nghién ctru vé tac dong cia hai chi tiéu nay
ddi véi loi sut ¢d phiéu duoc coi 1a thiét thuc trong
viéc danh gia gia tri cia doanh nghiép. Tai Viét
Nam, di c6 mot vai nghién ctru vé loi nhuan ké toan
va dong tién nhu nghién cu cua tac gia Nguyén
Hiru Anh (2013) vé du bao dong tién duwa trén loi
nhuan ké toan va dong tién trong qua khi, nghién
ciru ciia nhom tac gia Nguyén Thanh Hiéu va Ta
Thu Trang (2013) v& vai trd cta thong tin dong tién
d6i voi nén kinh té va ddi v6i cac cong trinh nghién
cuu dinh lugng, nghién ctru cia nhém tac gia Vi

Duy Hao va D6 Hong Nhung (2014) vé Iya chon mé
hinh du bao dong tién phu hop cho cac doanh
nghiép.

Tuy nhién, theo hiéu biét ctia nhom tac gia thi
chua c6 nghién ciru ndo ban vé tic dong cta cac
thong tin nay dén 1oi suit co tirc. Bén canh dé, con
¢6 2 yéu td dan dén su khéc biét gitra thi truong Viét
Nam va céc thi trudng phat trién khac, dat ra yéu
cu nghién ctru vé& van dé nay tai thi trudng Viét
Nam. Tht nhét, thi truong ching khoan Viét Nam la
mot thi truong non tré so véi cac thi truong khac
trén thé gidi nhu Anh, My, Nhat... Do do6, tic dong
cua thong tin lgi nhuan ké toan va dong tién tir hoat
dong kinh doanh t6i loi suat cd phiéu tai thi truong
Viét Nam c6 thé hoan toan khéc biét so voi tai cac
thi truong khac. Thir hai, dac thu hé thong ké toan
tai Viét Nam van con duy tri ché do ké toan chu
trong téi muc dich quan ly ctia co quan nha nudce
thay vi cung cip thong tin phuc vu cho viéc ra quyét
dinh nhu IAS/IFRS (Pham Hoai Huong, 2014) nén
khéc biét vé anh hudng cia lgi nhuan ké toan va
dong tién tir hoat dong kinh doanh 1én lgi suét ¢
phiéu giita Viét Nam va cac qudc gia phat trién khac
14 hoan toan c6 thé.

Vi vay, muc ti€u ctia nghién ctu nay la danh gia
tac dong cua thong tin loi nhuan ké toan va dong
tién tir hoat dong kinh doanh dén loi suit c6 phiéu
trén thi truong Viét Nam. Phan tich vai tro cua hai
chi tiéu nay dbi vé6i loi suét ¢d phiéu khong chi cung
cap 1y luan va két qua thyc tién cho cac nha dau tu
trong viéc lwa chon co s dé ra quyét dinh, ma con
¢ thé 1a can ctr dé cac co quan chirc ning tham
khao lya chon trong viéc quyét dinh thong tin nao
can thiét phai chu trong vé chat luong, yéu cau cong
b day du va kip thoi (Nguyén Hitu Anh, 2013).

2. Tong quan nghién ctru

Mébi quan h¢ cua lgi nhuan ké toan va dong tién
tir hoat dong kinh doanh d6i véi loi suét ¢b phiéu da
duogc rat nhiéu cac hoc gia trén thé gidi khao sat va
nghién ctru. Mot trong nhiing nghién ctru so khai
ctia Ball va Brown (1968) di xem xét mbi quan hé
gitra lgi nhuédn ké toan va dong tién tor hoat dong
kinh doanh dbi véi loi suét cd phiéu va da chi ra su
lién quan giita hai chi tiéu nay ddi voi loi suat co
phiéu trén thi truong M¥. Theo d6, loi nhuan ké
toan dugc danh gia c6 kha ning giai thich loi suét
¢6 phiéu t6t hon dong tién tir hoat dong kinh doanh.

Dechow (1994) nghién ctru cac cong ty niém yét
trén san giao dich chirng khoan New York va san
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giao dich chig khoan My dé danh gia vai tro cua
cac chi tiéu loi nhuan ké toan va dong tién tir hoat
dong kinh doanh déi v&i loi suat ¢d phiéu. Twong tir
nhu nghién ctru cta Ball va Brown (1968), két qua
nghién ciru ciia Dechow (1994) chi ra rang chi tiéu
loi nhuan ké toan c6 kha ning giai thich loi suit c6
phiéu manh hon chi tiéu dong tién tir hoat dong kinh
doanh.

Charitou va cdng su (2000) quan sat dir li€u ¢ cac
cong ty & Nhat Ban qua giai doan 10 nam tr nam
1884 dén nam 1993 dé nghién ctru mbi lién hé cua
loi nhudn ké toan va dong tién tir hoat dong kinh
doanh véi loi sudt c6 phiéu. Nghién ctru thyuc
nghiém chi ra ring dong tién tir hoat dong kinh
doanh c6 kha niang du bao loi suat c¢6 phiéu tot hon
loi nhudn ké toan va dong tién tir hoat dong kinh
doanh c¢6 vai tro dy bao quan trong hon lgi nhuan ké
toan khi loi nhuén ké toan bién dong bat thuong.

Charitou va cong su (2001) stt dung mo hinh két
hop céc yéu t6 ¢6 anh huong dén loi nhuan ké toan
va dong tién tir hoat dong kinh doanh dé danh gia
tac dong cua hai chi tiéu nay dén viéc giai thich loi
sudt cd phiéu (sir dung dit lidu tir cac cong ty nganh
cong nghiép — khu vuc cong - Vuong qudc Anh tir
nim 1985 dén nim 1993). Két qua chi ra rang loi
nhuan ké toan c6 kha ning giai thich loi sudt co
phiéu tot hon dong tién tir hoat dong kinh doanh,
dong thoi kha nang giai thich loi suat c¢6 phiéu s&
tang khi str dung mé hinh két hop anh hudng cua loi
nhuan ké toan, muc do ting trudng va quy mod
doanh nghiép.

Cheng va Yang (2003) nghién ctru thong tin cia
loi nhuan ké toan va dong tién tir hoat dong kinh
doanh trong diéu kién c6 su bién dong bat thuong
cta loi nhuan ké toan va dong tién tir hoat dong kinh
doanh. Két luan rat ra tir nghién ctru nay 1a ca bién
dong bat thuong cua lgi nhuan ké toan va bién dong
bét thuong cua dong tién tir hoat dong kinh doanh
déu tac dong dén thong tin cua loi nhuan ké toan va
dong tién tir hoat dong kinh doanh. Cu thé, Cheng
va Yang két luan rang sir dung két hop ca hai chi
tiéu loi nhudn ké toan va dong tién tir hoat dong
kinh doanh dem lai két qua danh gia toi wu nhat loi
suit co phiéu. Loi nhudn ké toan va dong tién tir
hoat dong kinh doanh khéng co bién dong bat
thuong duoc danh gia co6 vai trd anh hudng téi loi
sudt c6 phiéu cao hon lgi nhuan ké toan va dong tién
tr hoat dong kinh doanh khi bién dong qua cao hoac
qua thap. Trong diéu kién co6 sy hién dién cua bién

dong 16n vé lgi nhudn ké toan thi thong tin ctia dong
tién tir hoat dong kinh doanh c6 vai tro thay thé
trong viéc 1am can cr cho cic nha dau tu ra quyét
dinh va nguoc lai.

Nghién ctru ctia Habib (2008) vé thi truong New
Zealand da sir dung ham hodi quy tuyén tinh dé déanh
gi4 thong tin ctia loi nhuan ké toan va dong tién tir
hoat dong kinh doanh. Dir li¢u quan sat tir nam 1994
dén 2004 duoc st dung dé kiém dinh cac mé hinh.
Két qua chi ra rang ca loi nhuan ké toan va dong tién
tir hoat dong kinh doanh déu c6 kha niang du bao loi
suét ¢o phiéu, va mé hinh str dung két hop ca hai chi
tiéu 1a t6i wu trong viéc giai thich loi suat ¢d phiéu.

Lién quan dén thong tin cta dong tién thudn tir
hoat dong kinh doanh, Kusuma (2014) da kiém dinh
cac gia thuyét vé thong tin cua dong tién tir hoat
dong kinh doanh so véi thong tin cia 19i nhudn ké
toan bang cach sir dung mé hinh hoi quy tuyén tinh
voi dir liéu dugc thu thap tir cac cong ty dugc niém
yét trén san giao dich chiig khoan Uc (ASX). Két
qua kiém nghiém cho thiy dong tién tir hoat dong
kinh doanh c6 vai tro giai thich loi sudt c6 phiéu
manh hon lgi nhuan ké toan. Két qua thu dugc bac
b6 céc két qua nghién ciru vé thi truong My va Anh
(nhu két qua nghién ciru cta Ball va Brown (1968),
nghién cuou cua Dechow (1994), nghién ctu cua
Charitou va cong sy (2001)) cho réng lgi nhuan ké
toan cung cap nhiéu thong tin tac dong dén loi suat
¢ phiéu hon dong tién tir hoat dong kinh doanh.
Chinh vi vay, theo Kusuma (2014), cac bao cao can
thiét phai bao gdm Bao bao luu chuyén tién té va
bén canh chi tiéu loi nhuan ké toan, cac nha dau tu,
chil no ¢6 thé sir dung chi tiéu dong tién tir hoat
dong kinh doanh nhu mdt chi ti€u hoan toan doc lap
khong lién quan dén 1gi nhuin ké toan dé dyu bao
dong tién tuong lai.

Loi nhuén ké toan va dong tién tir hoat dong kinh
doanh 1a nhitng chi ti€u tai chinh quan trong cung
cap thong tin vé kha ning tao tién ciia doanh nghiép
cho c4c nha dau tu. Loi nhuin ké toan duoc xac
dinh theo co s& don tich, theo d6 doanh thu va chi
phi dugc ghi nhan tai thoi diém phat sinh giao dich
chtr khong quan tim dén thoi diém thuc thu hay
thuc chi tién nén loi nhuan ké toan c6 thé bi anh
huéng boi nhitng phwong thirc phan bd. Co sé don
tich dem dén co hoi cho nha quan tri thyc hién diéu
chinh dé giam bét hay gia tang loi nhuan ctia doanh
nghiép. Khi d6, théng tin lgi nhuan ké toan s& khong
con mang tinh khach quan va khién danh gia cua
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nhiing nguoi st dung thong tin tré nén it chinh xac
hon. Nguoc lai, dong tién tir hoat dong kinh doanh
duoc xé4c dinh theo co so tién chi ghi nhan doanh
thu, chi phi theo gia tri thuc thu, thuc chi béing tién
nén tinh khach quan cua thong tin dong tién tir hoat
ddong kinh doanh cao.

Tuy nhién, thong tin dong tién tir hoat dong kinh
doanh lai bi anh huong boi van dé phu hop va kip
thoi, do d6 thong tin dong tién tir hoat dong kinh
doanh s& it gia tri néu xét trong nhitng chu ky ngin
(Dechow, 1994). Théng tin lgi nhuan ké toan khéc
phuc dugc nhuogc diém nay cua thong tin dong tién
tir hoat dong kinh doanh. Do d6, thong tin nao hiru
ich hon cho cac nha dau tu trong viéc danh gia
doanh nghiép con nhiéu tranh cdi. Cac nghién ciru
trén déu nham danh gia méi quan hé giita thong tin
loi nhuan ké toan va thong tin dong tién tir hoat
ddong kinh doanh ddi voi loi suit co phiéu, cung cép
bang chimg thuc nghiém cho biét thong tin nao giai
thich t6t hon loi suat c¢6 phiéu ctia doanh nghiép.

O nhiing thi truong khac nhau, két qua kiém
nghiém khac nhau, nhu két qua nghién ctru tai thi
truong My cho thay thong tin loi nhudn ké toan co
kha ning giai thich loi suit ¢6 phiéu cao hon thong
tin dong tién tir hoat dong kinh doanh (Ball va
Brown, 1968; Dechow, 1994) trong khi tai thi
truong Nhat Ban, két qua nghién ctru cta Charitou
va cong su (2000) chi ra thong tin dong tién tir hoat
dong kinh doanh du bao lgi suat c¢6 phiéu tét hon
thong tin lgi nhuan ké toan. Thuc tién tai Viét Nam,
viéc nghién ctru mdi quan hé giira thong tin lgi
nhuan ké toan va thong tin dong tién tir hoat dong
kinh doanh véi loi suét ¢6 phiéu 1a thiét thuc cho
cac nha dau tu can nhic lya chon thong tin trong
viéc ra quyét dinh. Co s6 1y thuyét trén va thyc tién
Viét Nam da dat ra cau hoi cho bai nghién ctru nay:
thong tin ké toan nao tac dong dén loi suét co phiéu
manh hon tai thi truong Viét Nam?

3. Phuong phap nghién ctru va gia thuyét khoa
hoc

3.1. Gid thuyét khoa hoc

Co so cua bai nghién ctru nay duoc phat trién dya
trén nhimg nghién ctru trude day duoc dé cap dén
trong muc 2: Tong quan nghién ctru. Khi cic nha
dau tu danh gia doanh nghiép dé ra quyét dinh dau
tu thi thong tin vé loi nhudn ciia doanh nghiép 1a
mot trong nhirng thong tin quan trong nhat. Bén
canh d6 thong tin vé kha ning tao ra tién ctia doanh
nghiép cling anh huéng t6i quyét dinh cua nha dau

tu boi thong tin vé dong tién tir hoat dong kinh
doanh cho biét kha nang chi tra cb tirc trong tuong
lai ctia doanh nghiép (Nguyén Hitu Anh, 2013). Bé
kiém dinh thoéng tin nao c6 kha ning giai thich loi
suét ¢o ttrc 16n hon tai thi truong Viét Nam, nghién
ctru nay stir dung phuong phéap dinh luong dé kiém
dinh cac gia thuyét sau:

Gid thuyét 1: Thong tin lgi nhuan ké toan giai
thich loi suat c¢6 phiéu tot hon thong tin dong tién tir
hoat dong kinh doanh.

Gid thuyét 2: Két hop thong tin cta loi nhuan ké
toan va dong tién tir hoat dong kinh doanh s& t6i uu
hon so véi viéc chi st dung mét thong tin riéng ré.

Khi lgi nhuan ké toan bién dong bat thuong thi
thi truong s& hudng t6i nhirng ngudn thong tin khac
hitu ich hon dé danh gia kha nang tao ra tién trong
tuong lai ctia doanh nghiép, vi du nhu thong tin vé
dong tién tir hoat dong kinh doanh. Cac nghién ciru
trudc day cia Cheng va cong su (1996), Ali (1994)
va Charitou va cong su (2001) chi ra rang dong tién
tir hoat dong kinh doanh c6 kha nang giai thich loi
suét c¢6 phiéu t6t hon thong tin loi nhudn ké toan khi
loi nhuan ké toan bién dong bét thuong. Theo do,
gia thuyét 3 duoc xdy dung dé danh gia vai trd cua
thong tin loi nhudn ké toan va thong tin dong tién tir
hoat dong kinh doanh trong diéu kién loi nhuan ké
toan bién dong bét thuong.

Gia thuyét 3: Khi c6 bién dong bt thuong, thong
tin loi nhuan ké toan c6 kha ning giai thich loi suat
c¢b phiéu it hon so voi thong tin dong tién tir hoat
dong kinh doanh.

3.2. Xdy dung mo hinh

Dé danh gia mirc do lién quan cua thong tin loi
nhuan ké toan va dong tién tir hoat dong kinh doanh
d6i véi loi suat co phiéu, mo hinh hdi quy sau s&
dugc danh gia va phan tich boi kiém dinh Vuong
(1989).

RET,= a, + a,EAR,+ 0,AEAR; + ¢,

RET,= a, + a,CFO,+ 0,ACFO, + ¢,

Trong do6:

(1)
2)

RET, la loi suat ¢ phiéu nam t cia doanh nghiép i.

EAR, la lgi nhudn ké todn ndm t cua doanh
nghiép i. Loi nhuédn ké toan duogc xéac dinh 1a loi
nhuén thuan trude thué, khong bao gém loi nhuan tir
cac hoat dong khac.

CFO, 1a luu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh
doanh nam t cua doanh nghiép i
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AEAR; 1a bién dong lgi nhuan ké toan nam t cta
doanh nghiép i.

ACFO, la bién dong luu chuyén tién thuan tir
hoat dong kinh doanh ndm t ciia doanh nghiép i.

Dé danh gia mé hinh nao giai thich loi sudt cd
phiéu tét nhat, s6 liéu thong ké Z ctua Vuong (1989)
dugc woc luong va st dung. Kiém dinh Vuong
(1989) kiém cac dinh gia thuyét:

Ho: Ca hai m hinh déu c6 gié tri nhu nhau (néu
7=0).

H1: Mot trong hai mo hinh c6 nang lyc giai thich
hon mé hinh con lai (cho biét mé hinh nao gan ding
v6i mo hinh thuc té nhat).

S6 lidu théng ké Vuong dugc xac dinh nhu sau:

[log(ow) — log(ff )]
Zyuong = o2 ]
[Vn G 0—3 12
Voi:
oy = 04(1— R%)

0w = 05(1— Ry)

O cac cong thirc trén, o la phuong sai thang du
ctia mo hinh (1), 6?  1a phuong sai thang du cia rn6
hinh 2, 62 la phuong sai ctia bién phy thudc, n 1a sb
dit liéu quan sat, R? va R2_lan luot 1a hé sd tuong
quan bdi cia mo h1nh 1 va mé hinh 2, &2, va ¢ .
1an luot 1a dao dong du cua mo6 hinh 1 va mo hinh 2
tai 1.

Dua trén nghién ctu truéc day cua Dechow
(1994), néu s6 liéu thong ké Z:

Z > 0: mo hinh 1 vuot troi hon mo hinh 2.

Z < 0: mo hinh 2 vuot tr6i hon mo hinh 1.

Z = 0: khoéng c6 su khac biét gitra hai moé hinh.

Gia thuyét 2 vé tinh t6i wu cta viéc sir dung két
hop thong tin lgi nhuan ké toan va thong tin dong
tién tir hoat dong kinh doanh dugc danh gia boi mo
hinh hdi quy sau:

RET,= o, + o,EAR + o,AEAR. +a,CFO,+
o, ACFO, + ¢, 3)

Theo d6, viéc két hop thong tin loi nhuan ké toan
va thong tin dong tién tir hoat dong kinh doanh s&
dugc danh gia c6 dem lai ning luc giai thich ti uu
hon dbi véi loi sudt c6 phiéu hay khong. Kiém dinh
F dugc st dung cho md hinh nay voi gia thuyét
khong cho rang thong tin loi nhuan ké ton va thong

tin dong tién tir hoat dong kinh doanh khéng co su
khéc biét, nha dau tu c6 thé chi st dung mot trong
hai thong tin dé giai thich loi suat c6 phiéu, do do
cac hé sb goc:

a,=a,=0

a,=a,=0

Bén canh d6 nham d4nh gia lidu vai tro ctia dong

tién tir hoat dong kinh doanh trong viéc giai thich loi
sudt c¢6 phiéu c6 tang 1én hay khong khi co su hién
dién ciia loi nhuan ké toan bat thudng, mo hinh hoi
quy véi bién gia Dy sau dugc xay dung:

RET,= a, + a,EAR,+ a,AEAR; +a,CFO,+
a,ACFO, + a,EAR, Dy, +a AEAR, D, +
o,CFO, Dy .+ a,ACFO, Dy +e, 4)

Véi Dy 1a bién gia duge gan gia tri 1(0) ddi voi

nhitng mau quan sat 1é6n hon (nhé hon) gia tri trung
vi cua [AEAR/P | (Ali, 1994). Khi bién dong cua
lgi nhuéan ké toan 16n, cac nha dau tu dugc cho 1a sé€
khong dya vao chi ti€u lgi nhuan ké toan nira ma
chuyén hudng sang céc tiéu chi khac dé danh gia
doanh nghiép, vi du nhu dong tién tir hoat dong kinh
doanh, va khi d6 tiéu chi loi nhuén ké toan dugc coi
1a ¢6 twong quan thap véi loi sudt c6 phiéu. Khi loi
nhuan ké toan khong bién dong bt thuong (Dyg
0), cac gia tri (a, + a,) va (a; + a,) lan luot cho bict
muc do anh hudng cta lgi nhudn ké toan va dong
tién tr hoat dong kinh doanh ddi véi loi sudt cd
phiéu. Nguoc lai, khi lgi nhuan ké toan bién dong
bét thuong (Dyg 1) thi tong cua céc hé sd as va a,
chi ra sy thay (1‘01 vé gia tri hé sb tuong quan cua loi
nhuén ké toan dbi véi loi sudt cd phleu, trong khi
téng cua cac hé sb @, va agy cho biét sy thay doi gia
tri cua hé so tuong quan gitta dong tién tir hoat dong
kinh doanh va loi sudt ¢d phiéu. Néu loi nhusn ké
toan c6 mdi twong quan thap véi loi sudt co phiéu
khi c6 su hién dién cua sy bién dong bit thuong thi
(a5 + a;) duoc du doan s€ mang gia tri &m, trong khi
(a,+ ag) mang gia tri duong.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti

Dir li€u dugc st dung cho nghién ctru nay dugc

thong ké trén bang 1. Dir liéu duogc thu thap ngiu
nhién tir ndm 2009 dén nam 2013 cua 105 doanh
nghiép thudc linh vuc céng nghiép duoc niém yét
trén S& giao dich chimg khoan thanh phd Hb Chi
Minh va Sé giao dich ching khoan Ha Noi. Mdt
trong nhiing 1y do lua chon cac doanh nghiép thude
linh vuc cong nghiép 1a dé loai trir sy anh hudong cua
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Béang 1: Mo ta dir liéu

Bién RET EAR AEAR CFO ACFO
Trung binh 0,238733 0,22075 -0,00204 0,237038 0,048584
Trung vi 0,025713 0,189553 -0,00121 0,116441 -0,00368
Gi tri 16n nhat 3,68 2,086921 1,491958 7,734566 7,555388
Gid tri nhé nhat -0,76073 -1,9267 -1,67358 -5,94596 -6,19972
b9 Iéch chuan 0,730135 0,336128 0,270007 0,982592 1,243707
Sb quan sat 525 525 525 525 525

Nguon: Ket qua xur ly dir liéu cua nhom tac gia
yéu t6 nganh d6i voi mé hinh kiém nghiém. Bén
canh d6, nhom tac gia khong lua chon cac doanh
nghiép thudc linh vye tai chinh vi cac doanh nghiép
nay dugc ap dung mot s6 quy dinh riéng va hoat
dong cua cac doanh nghi¢p thudc linh vuc nay bi tac
dong 16n boi khung hoang tai chinh nén rai ro khi
dau tu 1 16n hon. Pé tranh sy khong dong nhat do
thiéu dir liéu anh huong t6i két qua nghién ciru,
nhitng doanh nghiép khong du dir li¢u lién quan s&
khong dugc lya chon. Do d6, cac doanh nghiép
dugc lua chon thugc linh vuc cong nghiép cu thé
nhu sau:

- Céac nganh cong nghiép: 4 doanh nghiép;

- Cong nghiép k¥ thuat: 4 doanh nghiép;

- Dich vu ho trg: 3 doanh nghiép;

- Dung cu di¢n va di¢n tu: 6 doanh nghi¢p;

- Giao thong cong nghiép: 17 doanh nghié¢p;

- Xay dung va vat liéu: 71 doanh nghiép.

Dé han ché phuong sai thay d6i cua dir liéu, tit ca
cac bién déu ldy gia tri trén mdi co phiéu va déu
duogc chia cho gia cua cb phiéu ky trudc.

Hé s6 tuong quan giita cac bién dugc trinh bay
trén bang 2. C6 thé thiy loi nhuan ké toan va dong
tién tir hoat dong kinh doanh c6 médi quan hé twong
quan dong bién voi loi sudt c6 phiéu. Tuong tu bién
dong cua loi nhuan ké toan va dong tién tir hoat
dong kinh doanh cling cé quan hé ty 1¢ thuan voi loi

sudt ¢ phiéu.

4.2. Két qua hoi quy

Két qua kiém dinh gia thuyét 1 duoc trinh bay tai
bang 3. M6 hinh (1) ¢6 hé s6 R? diéu chinh la
16,74%, trong khi mo hinh (2) c6 hé sd R? diéu
chinh nho hon (4,55%). Hé s6 R2 diéu chinh cao hon
cho thay loi nhuan ké toan c6 lién quan dén loi suat
c¢b phiéu nhiéu hon 1a dong tién tir hoat dong kinh
doanh. Tuy nhién, viéc so sanh gia tri h¢ s6 R2 diéu
chinh don thuan khéng cung cdp du bing chimg
thong ké dang tin cy dé dua ra két luan. Do vay,
kiém dinh Vuong duogc thuc hién dé lya chon ra mo
hinh nao gan dung véi thyc té nhat. S6 liéu thong ké
Vuong Z dugc trinh bay ¢ bang 4. S liéu thong ké
Vuong Z xap xi 0 cho thdy khong c6 su khac biét
gitrta 2 md hinh, khong c6 su vuot trdi nao ¢ bién sb
loi nhuan ké toan so v6i bién sé dong tién tir hoat
dong kinh doanh. Ngoai ra gia tri Akeike Info Cri-
terion (AIC) ciing c6 thé duogc sir dung dé so sanh
gitra hai mo6 hinh. M6 hinh c¢6 AIC nho hon dugc coi
12 mo hinh tét hon. Tir bang 3 ¢6 thé thay mo hinh
(1) va m6 hinh (2) ¢6 AIC 13 2,03 va 2,16 nén c6 thé
danh gi4 14 hai mé hinh khong qua khac biét. Két
qué nay chi ra thong tin lgi nhuan ké toan va dong
tién tir hoat dong kinh doanh c6 vai tro nhu nhau
trong viéc giai thich lgi suat co phiéu. Két qua nay
dong nhit voi két qua nghién ctru cia Habib (2008)
vé thi truong New Zealand.

Béang 2: Phan tich twong quan

RET EAR AEAR CFO ACFO
RET 1

EAR 0,38563 1

AEAR 0,358724 0,633571 1

CFO 0,175153 0,244928 0,198084 1

ACFO 0,016598 0,045385 0,03442 0,670697 1

Nguon. Két qua xur ly dit liéu ciia nhom tdc gid
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Bang 3: Két qua hdi quy cAc md hinh vé anh huéng cia lgi nhuén ké toan va dong tién tir hoat
dong kinh doanh ddi véi loi suit co phiéu

RETit = Oy + alEARit + azAEARit + Eit (1)
RETit = Q + a3CFOit + a4ACF0,-t + Eit (2)
S6 quan sat: 525
oz M0 hinh (1) M0 hinh (2)
Bién so — — ~ X % o]
He¢ s6 goc T-statistics p-value He¢ s6 goc T-statistics p-value
Hé s6 chan (a) 0,112933* 2,950799 0,0033 0,191452%* 5,901903 0,0000
EAR (a)) 0,57464* 5,134622 0,0000
AEAR (a») 0,516804* 3,709442 0,0002
CFO (a3) 0,221531%* 5,181265 0,0000
ACFO (ay) -0,10764* -3,1866 0,0015
R? diéu chinh 0,167396 0,045532
Akeike Info Criterion 2,031326 2,167922
Ghi chu Ky hiéu *, ** ***: chi ra y nghia thong ké tai mirc y nghia 1%, 5% va 10%
Nguon.: Két qua xur ly dir liéu ciia nhom tdc gid
Biang 4: Két qua kiém dinh s6 li¢u théng ké Vuong Z
[log(aﬁfo) —log(a?)]
Vuong = o2
WREICE: - G2
Phuong sai thing du ctia m6 hinh (1) o? 0,31292
Phuong sai thing du ctia m6 hinh (2) 0o 0,41488
Logarit tyw nhién ctia phuong sai thing du m6 hinh (1) log(cZ,) -1,16179
Logarit tu nhién cia phuong sai thang du mé hinh (2) log(c2) -0,87976
Z( Cfm_ eLZL) -100,2157
1 cfo Oe
\/_Z Cfol eeZL 5.272.669,721
(=~ —)
1 cfo Oe
S6 li¢u thong ké Zyyeng 0,000000053

Két qua hdi quy ctia md hinh (3) nham kiém dinh
gia thuyét (2) dugc trinh bay trén bang 5. S licu
thong ké F (gia tri tin cdy gin nhu 100%) dwoc tinh
toan tor mo hinh la 28,82 16n hon gia tri téi han cua
F(4,101) tai mtc y nghia 1%. Do d6 gia thuyét
khong H, ctia kiém dinh F: @, = ,= 0, ¢, = @, = 0
hoan toan bi phu dinh. Cac hé sé cia EAR, AEAR
va CFO, ACFO déu c6 y nghia thong ké va déu
mang gia tri duong ngoai trir hé s6 cua ACFO mang
gia tri am. Két qua nay tuong dong véi két qua
nghién ctru cia Ali va Pope (1995). Téng hé s goc
(a, + a,) va(a; + a,) lan luot 14 1,01 va 0,05 véi

mirc do tin cdy 99% va 90% cho thay thong tin loi
nhuan ké toan va thong tin dong tién tir hoat dong
kinh doanh b6 sung cho nhau trong viéc giai thich
loi suét c6 phiéu. Hé sé R? diéu chinh ctia mé hinh
(3) 1a 17,51%, c6 nghia 1a mo hinh giai thich dugc
17,51% mau quan sat, cao hon két qua nghién ctru
ctia Cheng va Yang (2003) vé thi truong My (hé s6
R2 diéu chinh 1a 9%). Nhu vy, c6 thé két luan viéc
két hop ca hai chi tiéu loi nhuan ké toan va dong
tién tir hoat dong kinh doanh dem lai hiéu qua tét
hon trong viéc danh gia hoat dong san xuit kinh
doanh cta doanh nghiép.
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Bang 5: Két qua mé hinh hdi quy vé niing lwc giai thich ciia sir dung két hop théng tin lgi nhuin
ké toan va dong tién tir hoat dong kinh doanh ddi véi loi suét ¢6 phiéu

RET;; = ay + a1 EAR;; + a;AEAR;; + a3CFO;; + a,ACFO;; + €4 3)
S quan sat: 525

Bién sb Hé s goc T-statistics p-value
Hé sb chan (héng s6 ap) 0,101993* 2,661386 0,0080
EAR (a)) 0,519341*%* 4,578633 0,0000
AEAR (a») 0,490816* 3,530316 0,0005
CFO (a3) 0,109369%* 2,627098 0,0089
ACFO (ay) -0,05825*** -1,82761 0,0682
SEC (a; + ay) 1,010157* 8,843796 0,0000
SCC (a3 + ay) 0,051122%** 1,667547 0,0960
R? diéu chinh 0,175146
F-statistic 28,81591%*

Ghi chu:

SEC: sum of earning coefficients — tong hé so géc cia loi nhudn ké todn
SCC: sum of cash flow coefficients — tong hé sé goc ciia dong tién tir hoat dong kinh doanh
Ky hiéu *, ** ***: chi ra Y nghia thong ké tai mirc y nghia 1%, 5% va 10%

Nguon: Két qua xir Iy dir liéu ciia nhém tdc gia

Céc nghién ciru trude ddy dua ra gia thuyét ring
khi loi nhuan két toan co bién dong qua cao hodc
qué thap bat thuong thi nha dau tu s& quan tim hon
t6i cac nguon thong tin khac dé danh gia doanh
nghiép. Ali va Zarowin (1992), Charitou va cong su
(2001) déu hudng dén nghién ciru dong tién tir hoat
dong kinh doanh khi c6 su hién dién cua bién dong
loi nhuén ké toan bit thuong. Dua trén cac nghién
ctru d6, chung t6i cling st dung gia tri tuyét dbi cua
hé s bién dong loi nhudn ké toan trén gia c6 phiéu
ky trude dé do ludng bién dong bat thuong cua loi
nhuén ké toan. Nhitng mau quan sat c6 gia tri 16n
hon trung vi déu dugc coi 1a bién dong 1on. Két qua
ctia mo hinh (4) dugc trinh bay trén bang 6.

Két qua mé hinh hdi quy (4) cho thdy téng hé sb
(as + @) mang gid tri am va c6 ¥ nghia thong ké
10%, nguoc lai tong hé so (a, + ag) mang gia tri
duong tuy nhién lai khong c6 y nghia thong ké. Do
d6 khong c6 bang ching 6 rang dé khang dinh vai
tro giai thich lgi sudt co phiéu cta dong tién tir hoat
dong kinh doanh ting 1én khi c6 bién dong bat
thuong cua loi nhuan ké toan. Két qua nay khong
dong nhat véi két qua nghién ciru cia Cheng va
Yang (2003) tai thi truong My. Tuy nhién, cac
nghién ctru cua Charitou va cong su (2001), Habib
(2008) déu khong tim duoc bang chung vé viéc
dong tién tir hoat déng kinh doanh c6 kha ning giai
thich loi sudt c6 phiéu vuot tréi hon khi lgi nhuan

ké toan bién dong bat thuong tai Anh va New
Zealand. Nguyén nhan c6 thé do khi co su bién dong
bat thuong ciia lgi nhuan ké toan, nha dau tu hudng
t6i nhitng thong tin khac dé ra quyét dinh thay vi
dua vao dong tién tr hoat dong kinh doanh.

Nhu vay, khi phan tich thyc nghiém cac mo hinh
néu trén, chung t6i nhan théy mo hinh ¢ strc manh
giai thich lgi suat c¢6 phiéu t6i uu nhat 1a mé hinh sir
dung két hop thong tin loi nhuan ké toan va thong
tin dong tién tir hoat dong kinh doanh. Két qua
nghién ctru chi ra théng tin loi nhuan ké toan va
thong tin dong tién tir hoat dong kinh doanh c6
nhitng giai thich nhat dinh d6i v6i loi suat c6 phiéu
tai thi truong Viét Nam. Tac dong cua cac thong tin
nay dbi voi loi suat co phiéu 1a cing chiéu. Ca hai
thong tin lgi nhuén ké toan va dong tién tir hoat
dong kinh doanh déu c6 anh huong nhu nhau dén
loi suét ¢d phiéu, tuy nhién khi nha dau tu lya chon
thong tin dé phan tich, danh gia loi suat c¢6 phiéu can
sir dung két hop ca hai thong tin nay dé duoc két qua
t6i wu nhat. D41 v6i nha quan tri, két qua nay ciing
chi ra ring cac nha quan tri khong chi nén quan tim
dén loi nhuén ké toan ma con can cha trong dén
dong tién tir hoat dong kinh doanh, tir 46 nghién ctru
va xem xét dua ra céac chién lugc kinh doanh dé thu
hat cac nha du tu, ning cao stirc hap dan cua cd
phiéu doanh nghiép.
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Bang 6: Két qua md hinh hdi quy vé vai trd ciia dong tién tir hoat dong kinh doanh trong viéc
giai thich lgi suét ¢6 phiéu khi c6 sw bién dong bit thuong loi nhuén ké toan

RETit = ao + alEARit + azAEARit + a3CF0it + a4ACFOit + a5EARitDHE

+ agAEAR; Dy + a,CFO;Dyr+ agACFODyg + &5 4)
Sb quan sat: 525
Bién s6 Heé ) goc T-statistics p-value
H¢ s0 chan (ao) 0,130107* 3,208981 0,0014
EAR (a)) 0,20665 0,983662 0,3257
AEAR (ay) 3,177078 2.556328 0,0109
CFO (a3) 0,092123 1,206052 0,2284
ACFO (as) 0,000277 0,004929 0,9961
EAR x Dy (as) 0,37434%%** 1,773343 0,0768
AEAR x Dy () -2,75141%* -2,20829 0,0277
CFO x Dy (a7) 0,021929 0,241756 0,8091
ACFO x Dy (as) -0,08873 -1,30268 0,1933
(a1 + ) 3,383728* 2,741694 0,0063
(a3 + az) 0,092400 1,567872 0,1175
(as+ ag) -2,377068*** -1,917578 0,0557
(a7 + ag) -0,066801 -0,971216 03319
R? diéu chinh 0,185137
F-statistic 15,88161%

Ghi chii: Dyg la bién gia dwoc gdn gid tri 1 déi véi nhing mau quan sat I6n hon gid tri trung vi ciia

AEAR

Pr_q
nghia 1%, 5% va 10%.
Nguon: Két qua xir Iy dit liéu ciia nhém tac gia

5. Két luin

Nghién ctru nay danh gia vai tro cuia thong tin 1gi
nhuén ké toan va dong tién thuan tir hoat dong kinh
doanh d6i véi loi suit c6 phiéu, qua d6 cho biét liéu
loi nhudn ké toan va dong tién tir hoat dong kinh
doanh c6 kha nang giai thich loi sudt c6 phiéu hay
khong va viéc sir dung két hop hai chi tiéu nay trong
viéc danh gia doanh nghiép c6 tdi uu hay khong.

Két qua nghién ctru cho thiy ca loi nhuan ké toan
va dong tién tir hoat dong kinh doanh déu c6 mbi
lién quan t6i loi sudt cd phiéu & thi truong Viét
Nam. Viéc st dung thong tin lgi nhuan ké toan dé
giai thich loi sudt c6 phiéu s& khong co su khac biét
so v6i viée str dung thong tin dong tién tir hoat dong
kinh doanh. Tuy nhién, phuong an téi uu dé giai
thich 1gi suat c6 phiéu 1a str dung két hop cé hai chi
tiéu nay. Két qua phan tich hdi quy nham danh gia

va dwoc gan gia tri 0 voi nhitng mau con lai. Ky hiéu *, ** ***: chi ra y nghia thong ké tai murc y

vai tro ctia dong tién tir hoat dong kinh doanh khi c6
su bién dong bat thuong cua loi nhuan ké toan
khong dua ra dugc bang chung dang tin cdy ring
dong tién tir hoat dong kinh doanh c6 vai tro thay
thé trong viéc giai thich loi sudt ¢ phiéu trong
truong hop nay.

Dua trén két qua nay, c6 thé cho rang cac nha dau
tu ¢ thi truong Viét Nam st dung ca thong tin 1gi
nhuan ké toan va thong tin vé dong tién tir hoat dong
kinh doanh trong qué trinh danh gia va ra quyét
dinh. Theo d6, vai trd cua bao cao luu chuyén tién
té ddi voi cac nha dau tu, cac to chic tin dung la
quan trong khong kém so véi bao céo két qua kinh
doanh, dit ra yéu clu can thiét trong viéc du bao
dong tién ciing nhu hoan thién phuong phap xay
dung bao céo luu chuyén tién té trong tuong lai.(J
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