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Tém tit

Noi dung chinh ciia bai viét duéi ddy tdp trung kiém dinh tac déng ciia quan tri thu nhdp dén loi
sudt chitng khodn tiwong lai trén thi trieong chitng khodn Viét Nam, giai doan 2007-2014, nham dwa
ra bang chimg thwc nghiém vé hién twong di thuong don tich. Dit liéu nghién ciru bao gom tdt ca
cdc cong ty niém yét trén san chimg khoan Viét Nam, ngoai trir cdc nganh tai chinh, ngan hang va
bdt déng san. Tdc gia sir dung két hop ba phuong phap wée lwong bao gom binh phwong nho nhat
(OLS), tac dong co dinh (FEM) va tac gong ngau nhién (GLS) dé kiém chimg moz quan h¢ giita quan
tri thu nhdp va lpi sudt chieng khodn twong lai. Két quda nghién ciru cho thay tong don tich va quan
tri thu nhdp (dwoc do qua thuoc do don tich cé thé diéu chinh dwoc) co tac dong nguoc chiéu t&i loi
sudt chirng khodn va loi sudt chirng khodn phu tréi twong lai va thi trieong chirng khodn dinh gid sai
thanh phan tong don tich ciia thu nhdp hién tai. Két qua cho thdy don tich khéng diéu chinh dwoc va
quan tri thu nhdp la nhitng nguyén nhan dan dén hién twong di thuong don tich tai Viét Nam.

Tir khéa: Qudn tri thu nhdp, di thirong don tich, don tich c6 thé diéu chinh dwoc, don tich khéng
thé diéu chinh duoc, tong don tich
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Abstract

This paper investigates the relationship of earning management and future stock return in
Vietnamese stock market from 2007 to 2014 in order to provide an emperical evidence for acrual
anomoly. Data include all listed companies in both exchanges, exlcuding financial, banking and real
estate industries. Ordinary least square (OLS), fixed effect (FEM) and random effect (GLS) are used
to analyze the research topic. The findings show that total acrual and earning management have a
negative relationship with future stock return and future abnormal return and stock market misprices
acrual component of earning. It is also proved that earning management (which is measured by proxy
of discrestionary acrual) and non-discretionary acrual are reasons for acrual anomoly in Vietnam.

Key words: Earning management, acrual anomoly, discretionary acrual, non discretionary
acrual, total acrual.
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Trong do, thong tin bdo cdo tai chinh la mot
trong nhiing loai thong tin quan trong nhét
d6i v6i nha dau tu. Cac nghién ciru trude day
da chi ra réng thu nhap/lgi nhuan ké toan cb
lién quan mat thiét dén gia thi trudng cua cb
phiéu (Barth, Mary et al. 2001) vi nha dau tu
sir dung s6 lidu vé thu nhap/lgi nhuan ké toan
dé u6c luong loi sudt trong twong lai (Lev
1989,1989; Choi va cong su, 1997; Kallunki
va Martikainen, 1997. Tuy nhién quan tri thu
nhdp - duoc dinh nghia la hanh vi diéu chinh
bdo cdo tai chinh ciia nha qudn 1y dan dén viéc
phan dnh thiéu chinh xdc két qud hoat déng
kinh doanh cia céng ty nham che ddau cdc
doi tac lién quan dén cong ty (nhw cé déng,
chii ng...) hodc gdy dnh hwong dén két qua
cdac hop dong ma cdc két qua nay phu thudc
vdo s6 liéu ké toan (Healy va Wahlen, 1999)-
lai 1am cho chat lwong thu nhap cong bd giam
sut, tur do tac dong ti€u cuc dén viéc dinh gia
cong ty do nha dau tu udc luong loi suit dua
trén thong tin bdo cdo tai chinh kém minh
bach. Trong vai thap ky qua, hang loat vu bé
bdi ké toan da xay ra trén khap thé gidi, dién
hinh 1a Enron, Healthsouth, Parmalat, Tyco,
Worldcom va Xerox, dan dén nhirng thiét hai
ning né cho cac nha dau tu. Trong tim ciia
cac vu bé bdi nay déu lién quan dén quan tri
thu nhdp (Goncharov,2005). Do d6 cac nha
khoa hoc d4 nd lyc tim hiéu liéu quan tri thu
nhép c6 tao nén nhitng di thuong (anomoly)
cua thi truong ching khoidn khong. Dong
nghién ctru nay bat ngudn tir phat hién cta
Sloan ( 1996), khi 6ng ching minh rang tong
ddn tich tao nén hién tuong di thuong trén thi
truong ching khoédn (accrual anomaly). Co
nghia 14 téng don tich c6 mbi twong quan am
v6i loi sudt chung khoan trong twong lai va
nha dau tu co thé thu duoc loi suit phu troi
bfmg chién lugc mua danh muc c6 mac don

tich thap va ban khéng danh muc c6 mirc don
tich cao. Sloan (1996) 1y giai rang so di ¢ su
bét thuong nay 1a nha du tu khong thé nhan
thirc dugc sy khac biét vé kha ning du bao
thu nhap tuong lai (earning persistence) cua
tong don tich va dong tién. Trong khi nha dau
tu lai can ctr vao thu nhap bao cao dé dinh gia
co phiéu. Xie (2001) chirng minh thém rang
hién tuong accrual anomaly ma Sloan (1996)
tim ra chi yéu 1a do quan tri thu nhép (duoc
do bang don tich c6 thé diéu chinh dugc trong
tong don tich). Cu thé quan tri thu nhap co
mbi twong quan 4m voi loi sudt ching khoan
tuong lai va 1 thanh phan kém hiéu qua nhat
trong dy bdo thu nhap tuong lai.

Tai Viét Nam, hién tugng thao ting bdo cdo
tai chinh ciing dién ra kha phd bién, vi du
truong hop cong ty c6 phan Duoc Vién Pong
lam gia con dau, v& hop dong khong nham lam
sai 1éch bao cao tai chinh gay thiét hai vo cung
16n cho nha dau tu. Cong ty Tribeco, cong
ty Petrolimex, cong ty cd phan Qudc Cudng
Gia Lai...c6 hién tuong dau 13i d&é chuyén 15
mot cach kha kin ddo va hop phap (Pham Thi
Bich Van,2013). Tuy nhién hién nay chua c6
mot cong trinh nghién ctru ndo tién hanh kiém
chtng tac dong cua quan trj loi nhuan dén loi
suat ching khoan tuwong lai dé tim hiéu xem
liéu nha dau tu trén thi truong chimg khoan
Viét Nam c6 nhan thirc dugc thyc trang vé vin
dé quan tri thu nhap va c6 phan anh van dé nay
qua gia c6 phiéu khong?. Noi dung cua bai viét
nay s& tra 101 cac cau hoi trén voi dir licu thu
thap duoc bao gdm toan bd cac cong ty niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam tir
nam 2007-2014, ngoai trtr cdc nganh vé tai
chinh, ngan hang va bat dong san. B4 cuc ctia
bai viét bao gdbm phan téng quan 1y thuyét vé
van dé nghién ciru, phuong phép nghién ciru,
két qua nghién ctru va két luan.
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2. Tong quan Iy thuyét, tém tit tinh hinh
nghién ciru

Theo Sloan (1996), Xie (2001) va
Subramanyam (1996) do thanh phan tong don
tich va don tich co thé diéu chinh dugc (quan
tri thu nhap) kém nhat quan hon trong du bao
thu nhap tuong lai so véi dong tién trong khi
thi truong dinh gia chimg khoan mot phan 16n
dua trén thong tin vé thu nhap cua bao cao
tai chinh nén dan dén hién tuong dinh gia sai
(mispricing) thanh phan tong don tich va quan
tri thu nhap. Hién tuong nay duogc goi la cac
di thuong don tich cua thi trudng chimg khoan
(accrual anomalies). Co nghia 13 tong don tich
va quan tri thu nhap c6 tuong quan am véi
loi suét chimg khoan tuong lai. Sau cong trinh
nghién ctru cia Sloan (1996), hang loat cac
cong trinh nghién ctru di tién hanh kiém dinh
mdi quan hé giita tong don tich va quan tri
thu nhap véi loi suit chimg khoan tuong lai &
nhiéu qubc gia, dic biét 1a cac qudc gia phat
trién (Sloan (1996), Xie (2001), Richardson,
Sloan et al. (2005), Pincus, Rajgopal et al.
(2007), Doukakis va Papanastasopoulos
(2014), Ozkan va Kayali (2015) va Hui,
Nelson et al. (2016)). Da sb cac cong trinh
dugc nghién ciu & cac nudc phat trién déu
théng nhat 1a thi truong dinh gia cao tong don
tich va quan tri thu nhap (don tich diéu chinh
dugc -DA) trong khi dinh gia thip dong tién.
Ngoai trir cong trinh Subramanyam (1996) két
luan rang néu don tich diéu chinh 13 chu ¥ 1am

an” thu nhap (Smooth earning) ctia ban
giam ddc thi thi trudng dinh gia ding. Nguoc
lai néu DA 1a két qua cua quan tri thu nhap
thi thi truong dinh gia cao DA. Bén canh viéc
kiém dinh hién tuong tac dong clia quan tri
thu nhap va tong don tich dén loi suét ching
khoan tuong lai, cdc cong trinh nghién ctru
thyc nghiém con cb ging dua ra cac 10i giai

2

“nhan

thich cho hién tugng di thuong don tich nay
(accrual anomaly). Vi du theo Sloan (1996)
va Richardso va cong su (2005), nguyén nhan
dan dén hién tuong di thuong don tich 1a do
nha dau tu ngay tho khong phan biét duoc su
kém nhét quan cua don tich so voi dong tién
trong du bao thu nhdp tuong lai ma chi quan
tam dén thong tin vé& thu nhap cua bao cdo
tai chinh khi dinh gid chung khodn (earning
fixation). Theo Xie (2001), Subramanyam,
(1996), Pincus va cong su, (2007), su cd y
tac dong dén thu nhap (quan tri thu nhép) 1a
nguyén nhan din dén hién tuong di thuong
don tich. Allen va cong su (2013) , Doukakisa
va Papanastasopoulosb (2014), Chan va cong
su (2006), Zhang (2007) cho rang nguyén
nhan cta hién tuong di thuong don tich 1a
céc sai léch ké toan trong udc lugng don tich
va nha dau tu khong thé nhan biét duge cac
thong tin ting trudng chia trong don tich cua
thu nhdp. Cac cong trinh nghién ctru & céc
nuéc moi ndi va dang phat trién co cac két
qua kha mau thuin nhau. Nghién ctru ctia Kim
va cong sy (2015) chi ra rang nguoc lai vé6i
cac nude dang phat trién néu dung thudc do
don tich truyén thng thi khong tim thay hién
tuong di thuong don tich tai Han Quéc. Tuy
nhién khi thay doi thudc do don tich theo ty
1¢ thi hién tuong acrual anomoly dugc khang
dinh. Vivattanachang va Supattarakul (2013)
nghién ctru thi truong Thai Lan va két luan
rang tong don tich, dong tién va don tich co
thé diéu chinh dugc déu duoc dinh gia dung
o thi truong Thai Lan. Pascal va Hang (2014)
nghién ctru hién twong di thuong don tich &
Viét Nam, tac gia két luan réng hién tugng
acrual anomoly chi xuat hién & cac cong ty
khong gip van d& vé tai chinh. Con & cac cong
ty dang gap van dé vé tai chinh cic quy dinh
ciia ngan hang gop phan ngin can cac hanh
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vi quén tri/théi phong lgi nhuan. Cong trinh
nghién ctiru cua Algerm va Obeid (2014) tai
thi truong Malaysia chi ra ring quan trj loi
nhudn thong qua tic dong vao chi phi co thé
diéu chinh duoc va chi phi san xuat c6 tuong
quan 4m voi loi suat chimg khoan trong tuwong
lai; trong khi quan tri thu nhdp qua dong
tién khong gy ra di thuong don tich. C.M.
Cupertino va cong sy (2012) khong tim thay
hién tugng di thuong ddn tich tai Braxin.

Tt cac cong trinh nghién cuu trén tac gia
dua ra cac gia thuyét sau:

HI: Tai Viét Nam tong don tich cé twong
quan (-) véi loi sudt phu tréi va loi sudt chimg
khodn

H2: Tai Viét Nam quan tri thu nhap (d&n
tich ¢6 thé diéu chinh dwoc) c6 méi twong
quan (-) voi loi sudt va loi Sud'tphu troi

H3: Tai Viét Nam don tich khong diéu
chinh dwoc ¢é twong quan (-) véi loi sudt va
loi sudt phu troi

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Chon méu

Mau dugc chon 1a cac cong ty niém yét trén

san chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh va
Ha Noi, ngoai trir cac nganh tai chinh, bat dong
san, ngan hang. Theo Fama va French (1993),
cac nganh ndy c6 ciu triic bio céo tai chinh
khac va c6 ty 1¢ don bay cao so voi cac nganh
con lai do d6 nén loai khéi mau nghién ciru.
Céc cong ty 6 gia tri von chu sé hitu 4m ciing
bi loai khéi mau (Fama va French, 1993). Do
s6 lugng cong ty niém yét trude nim 2006 1a
rat it (24 cong ty) nén dé dam bao du s lugng
quan sat, tac gia chon thoi ky nghién ctu tr
nam 2007-2015. Dé do ludng loi sut phu troi
cua chirng khoan tir nam 2007-2015, cac cong
ty trong mau phai ¢ s liéu bao céo tai chinh
va s6 liéu gia chtng khoan tir thang 12 nam t-1
dén thang 3 ctia nam t. Theo quy dinh vé cong
bb thong tin cia Bo Tai Chinh tai thong tu
52/2012/TT-BTC, céc cong ty dai chung phai
cong bd bao cao tai chinh nam khong qua 90
ngay ké tir khi két thuc nam tai chinh. Do d6
loi suat chung khoan ctia nim t s& duoc tinh
tir thoi diém thang 4 nim t dén thang 3 nim
t+1. Do vy dé duoc lya chon vao mau nghién
clru cac cong ty phai co thong tin vé gia ching
khoén tir thang 4 nam t dén thang 3 cta nim
t+1. Ngoai ra do yéu cau kiém dinh tac dong

Bang 1: Tong hop cac cong ty trong miu

Nganh 2007 (2008 (2009 (2010 (2011 (2012 |2013 |2014
Vit lidu co ban 20 18 30 42 61 67 72 74
Hang tiéu ding 21 34 42 58 72 76 80 80
Dich vy hang tiéu dung | 17 13 18 32 40 44 44 47
Y té 8 3 8 11 16 18 18 18
Cong nghiép 48 80 108 | 152 | 214 | 231 | 240 | 244
Dau khi 0 3 4 4 4 4 4 5

Cong nghé 3 6 10 12 21 22 22 22
Dich vu tién ich 8 9 19 26 28 30 30
Mau cudi ciing 124 (165 [229 (330 [454 (490 (510 [520

Nguon: Tac gia tw tong hop tir s6 liéu thu thdp ciia co sé diF liéu stoxplus
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clia quan tri thu nhap dén loi suit twong lai
nén bién phu thudc 13 s6 liéu ciia 01 nam ké
tiép. Vi vy, mic du s6 liéu duoc thu thap tir
nam 2006 dén 2015 nhung thoi gian nghién
ctru cia mau 13 tir nAm 2007-2014. Toan bd sd
liu vé gia c6 phiéu va cac thong tin trén bao
cao tai chinh dugc tac gia thu thap tir co so dir
liéu cua stoxplus.

Téng hop sb cong ty trong mau ban dau qua
tung ndm va phan chia theo cac nganh theo
chuan phan nganh ICB mirc d6 1 nhu bang 1.

3.2. Po lwong cdc bién

* Do lwong cac bien vé don tich va quan
tri loi nhudn

C6 nhiéu cach do luong quan tri lgi nhuan
(EM) tuy nhién trong bai viét nay tac gia
dung st dung mo hinh cta Kothari va cdng
su (2005) do mé hinh duoc chimg minh khéc
phuc dugc 16i Type I va Type II so vdi md hinh
Jones (1991) va modified Jones cua Dechow
va cong su (1995). Tuy nhi€n moé hinh Jones
(1991) va Modified Jones (1995) ciling dugc
sir dung dé do luong EM trong phan phén tich
robust.

Phuong trinh do luong EM thong qua DA
cua Kothari va cong sy, 2005

TACit=a (1/TAit-1) + 1 (AREVit-A
RECit) /TAit-1+pB2PPEit +f3 ROA it
-1+¢it (1)

Trong d6

- TAC it 1a tong don tich.

-TA it -1 1a gié tri s sach cua tong tai san
cua cong ty 1 tai nam t-1

-AREV it/ TAit -1 1a doanh thu cta cong

ty i vao nam t trir di doanh thu vao nam t-1, tit
ca chia cho TA it -1

-AREC it 1a thay d6i khoan phai thu

- PPE it/ TA it -1 1a tong tai san ¢ dinh
clia cong ty i vao cudi ndm t chia cho TA it -1,

-ROA it -1 1a hé s6 loi nhuén trén tong tai
san nam t-1

-0, Bl B 2 B3 1a cac hé sb trong mod hinh
hoi quy

- g it 1a phan du (DA - proxy ciia EM)

Téng don tich (TAC) dugc do thong qua sd
liéu tir bao cao luu chuyén tién té:

TAC, = NI, - CFO,
Trong do:
NI: Lginhuén sau thué tai nam t

CFO: Dong tién tir hoat dong san Xuét
kinh doanh nam t

Cu thé, hang nim sé luong cic cong ty
trong mau dugc phan theo nganh dua trén
chuén phan nganh ICB cap 1 (theo stoxplus).
Theo Mouselli, Jaafar et al. (2013) cac nganh
phai c6 sé quan sat 16n hon 20 do d6 cac nganh
¢6 s6 quan sat nho hon 20 s& duge ghép véi
nganh gan nhét. Vi du, nim 2008 nganh y té
dugc ghép voi nganh dich vu hang tiéu dung,
nganh cong ngh¢ dugc ghép voi nganh cong
nghiép, nganh dau khi, dich vu tién ich duoc
ghép vdi nganh vat li€u co ban. Theo Pincus
va cong su (2007) tac gia tién hanh lam sach
dir liéu bang cach sir dung “winsorize” céac
bién & muc 5™ va 95 gia tri. Sau d6 phuong
trinh (1) duoc chay hoi quy OLS trén nén dit
lidu chéo theo nganh cho timg nim. Bién EM
duoc do thong qua proxy DA 1a phan du cua
phuong trinh (1).

* Po luong loi sudt chig khodn va loi
sudt phu trgi

* Ldp danh muc

Hang nim toan bd cong ty trong mau dugc

chia thanh hai nhém duya trén trung vi cua
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quy md (quy md duoc tinh theo von hoa thi
truong cua tung cong ty). Theo goi vy cua
Fama-French (1993), von hoa thi trudng duogc
tinh bang sd lwong c¢6 phiéu dang luu hanh
trong ndm t nhan véi gia c6 phiéu vao cudi
thang 6 ctia nam t. Sau d6 toan bo ¢ phiéu lai
dugc chia thanh 3 nhom duya theo ty 1€ 40%
gia tri s6 sach trén gia tri thi truong (BM) thép
(1); 20% gia tri BM trung binh (2) va 40%
gia tri BM cao (3). BM duoc tinh dua trén gia
trj s6 sach (BV) chia cho von hoa vao nam t-1
clia cac cong ty trong miu. Trong d6 BV bang
v6n chu s hiru trén bang can dbi ké toan cudi
nam t-1 trir di gia tri ¢6 phiéu wu dii cudi nam
t-1. Két qua dugc 6 danh muc la cac danh
muc bao gdm céc c¢d phiéu ndm & cac danh
muc giao nhau giira hai danh muc phén theo
quy md va ba danh muc phan theo BM. Hang
nam s lugng cb phiéu trén thi truong ludn
bién dong nén s luong cd phiéu & cac danh
muc nay dugc cap nhat dé phan anh dung quy
mo thi truong.

« Xdc dinh lgi sudt chirng khodn

Loi suat trung binh ndm ctia ¢6 phiéu (RET)
duogc tinh dya trén lgi suat thang cua c6 phicu:

Loi suit thang cua c phiéu duoc tinh dua

trén cong thuc
Fir—i

RET,r = 2)

i

Trong do:

-RET : loi suét sinh 101 cta cb phiéu 1tai
thang T

- P_.: gid dong cira diéu chinh cua ¢ phiéu
1 vao ngay giao dich cuoi cung cua thang T

- P : gia dong ctra diéu chinh cua c6 phiéu
i vao ngay giao dich dau tién cia thang T

Loi sudt binh quian nim cua cb phiéu
(RET,,) 1a loi suét trung binh Iity ké ctia loi
sudt thang cta c6 phiéu tai ndm t+1,

* Xdc dinh loi sudt phu troi

Tac gid ap dung phuong phép tinh loi
suit phu troi dua trén dac diém cua danh muc
(characteristic-based benchmark approach),
trong d6 cac danh muc dugc phan chia theo
dic diém quy mo va hé s6 BM. Cu thé, loi suét
phu trdi (SBMRET,,) clia ¢6 phi€u tai nim
tiép theo duogc tinh bang chénh léch gitra loi
suat binh quan nim cua c6 phiéu (RET,,)) va
loi suat binh quan di€u chinh cho nhan t6 quy
mod va BM cua cac danh myc (da dugc phan
chia nhu phan “ldp danh muc”’). Vi du loi suit
phu troi ctia ¢6 phiéu i (SBMRET,,,) dugc tinh
bang chénh Iéch gilta RET, ,, va lgi suat binh
quéan nam cta danh myc c¢6 chira c¢6 phiéu i.

Dé tinh toan loi suét binh quin nidm cua 6
danh muc, loi sudt binh quan thang cua cac
danh muc 1an luot duge tinh toan cho mbi
nim tir 2007-2015. Mdi nim loi suit binh
quan thang duoc tinh tur thang 4 ctia nam t
dén thang 3 ctia nam t+1, dva trén thong tin vé
gia dong ctra diéu chinh theo ngay cta timg cb
phiéu duoc 14y tir co so dit lidu stoxplus.

Loi suat binh quan theo thang cta timg ¢

phiéu dugc tinh dya trén cong thirc (3)
RE
RET,, = X1 — ()

Trong do:

RET : Loi sudt binh quan ctia danh muyc p
tai thang T

RET, : loi suét sinh 10i ctia c6 phiéu i trong
danh muc p tai thang T

n : s6 lugng c6 phiéu trong danh muc p

3.3. M6 hinh kiém dinh

Céc nha khoa hoc nhu Sloan (1996), Xie
(2001), Pincus va cong su (2007) thuong dung
Mishkin test v6i bién phu thudc 1a loi suit
tuong lai va lgi sudt phu trdi co diéu chinh cho
quy md (Size adjusted return) va bién doc lap
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1a tong don tich (TAC), dong tién tir hoat dong
san xudt kinh doanh (CFO), quan tri thu nhap
(EM) va don tich khong thé diéu chinh dugc
(NEM) dé kiém dinh tac dong cia tong don
tich va quan trj thu nhap dén loi suét ching
khoan tuong lai. Tuy nhién theo Richardson
et al, (2005) do bién EM va NEM duogc udc
lwong tir md hinh hdi quy ma bién phu thudc 1a
TAC, trong khi d6 TAC lai dwoc tinh bang loi
nhuan sau thué trir di dong tién tir hoat dong
san xut kinh doanh cho nén mé hinh thuong
mic 161 da cong tuyén. Hé sd twong quan giita
bién CFO , EM va NEM rét cao (0,87). Vi vay,
trong bai viét nay tac gia sir dung mé hinh ciia
Richardson va cong sy (2005) trong do tac
gia thay bién CFO bang ROA dé kiém dinh
mbi quan hé gitra quan tri thu nhap va loi suét
chung khoan.
M6 hinh 1: RET,, = ROA + TAC, +¢,_,
M3 hinh 2: SBMRET,,, = ROA, +TAC, +5_,
M6 hinh 3:RET, = ROA + NEM + EM + ¢,
M6 hinh 4:SBMRET,, =ROA +NEM +EM +¢,__
Trong do:
- RET, : Loi suét chimg khoan nam t+1
- SBMRET, : Loi suét phu trgi duogc diéu
chinh cho nhan t6 Size va BM
-ROA, : H¢ s6 loi nhuan trén téng tai san
cua ndm t

TAI CHINH NGAN HANG

- TAC, : Tong don tich nam t

- NEM, : Dén tich khong thé diéu chinh
duoc tai nam t

- EM: Quan tri thu nhap (Po bang don
tich c6 thé diéu chinh dugc-DA tai ndm t theo
phuong phéap cua Kothari va cong su (2005))

Theo Kraft va cong sy (2007) , st dung
Mishkin test phuc tap va khong thuan tién.
Hon nita néu md hinh mic 18i bo bién thi
phuong phap Mishkin test s& dan dén nhiing
sai sOt tram trong. Do d6, theo khuyén nghi
cua Kraft va cong su (2007), tac gid st dung
hoi quy OLS trén nén dir liéu bang (Pooled
OLS) dé phan tich cac mo hinh trén. Ngoai
ra tac gid st dung uoc lugng fixed effect va
random effect dé so sanh.

4. Phan tich két qua
4.1. Thong ké mé ti

Béang 2 trinh bay ma tran twong quan gitia
cac bién ctia mo hinh 1,2,3 va 4. Ta thiy rang
hé sb tuong quan giira cac bién trong cic mo
hinh déu thap (nhé hon 0,35), do d6 mé hinh
khong c6 hién twong da cong tuyén. Nhu
vay phuong phéap cia Richardson va cong sy
(2005) phu hop véi dir li€u thi truong ching
khoan cua Viét Nam

Bang 3 trinh bay thng ké mo ta cua cac
bién doc 1ap va phu thudc cia mé hinh 1,2,3.4.

Bang 2: Ma trin twong quan giira cic bién s6 ciia mé hinh 1,2,3 va 4

RETt+1 SBMRETt+1 | ROAt TACt NEMt | EMt

RETt+1 1,000

SBMRETt+1 | 0,971 1,000

ROAt 0,052 0,017 1,000

TACt -0,084 -0,090 0,159 1,000

NEMt -0,032 -0,038 0,335 0,332 1,000

EMt -0,082 -0,083 0,019 0,894 -0,077 1,000
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Gia tri trung binh cua RET_ , SBMRET  ,
ROA, TAC, NEM, EM, lan lugt 1a 0,006,
0,016, 0,061, 0,013, 0,004 va 0,0083. Cac
thong s6 Skewness ctia cac bién gan voi 0 va
Kurtosis gan v6i 3 cho thiy phan bb sb liéu
clia cac bién doc 1ap va phu thudc trong mod
hinh 14 gan v6i phan bd chuan. Dé nhan biét
duoc mac do diéu chinh lgi nhuan cac nha
nghién ctru thuong dung gia tri tuyét dbi cua
EM (Xie, 2003). Do do, tac gia cling tinh toan
thém gia tri tuyét doi cua EM (absEM) dé co
thém cai nhin chi tiét hon vé thuc trang quan
tri thu nhap ¢ Viét Nam trong giai doan 2007-
2014. Cy thé, mtrc d6 quan tri thu nhap o Viét
Nam 13 0,1, két qua nay kha gan véi muc
quan tri thu nhap trén thi truong My (0,1) theo
nghién ciru cia Xie va cong sy (2003) tuy
nhién cao hon mtrc quan tri thu nhap ¢ Canada
va Phap 1an luot 1a 0,06 va 0,03 (Othaman va
Zeghal, 2006). Muc quan tri thu nhap ¢ Viét
Nam cling cao hon mot s6 nuée trong khu vuc
Pong Nam A nhu Malaysia (0,0596) va Thai
Lan (0,0726) (Selahudina va cdng su, 2014)
va cac thi truong nhé nhu Borsa Istanbul
(0,0003) (Ozkan va Kayali,2015).

Bén canh d6, quan tri thu nhap ¢ Viét Nam
c6 xu huéng diéu chinh loi nhuan ting hay
EM(+), 53% sb quan sat trong miu nghién

ctru ¢6 EM duong v6i mirc diéu chinh trung
binh 1a 0,096. Quéan tri thu nhap theo xu
huéng diéu chinh lgi nhuan giam chiém 43%
trong tong s6 quan sat voi gia tri trung binh
1a -0,087. Trong giai doan tir nim 2007 dén
2012 mac do quan tri thu nhdp va quan tri
thu nhdp theo hudng tang loi nhuan cé xu
huéng giam xudng trong khi quan tri thu
nhap theo hudng diéu chinh giam loi nhuan
c6 xu hudng tang 1én. Tur nam 2013-2014
quan tri thu nhdp néi chung va quan tri thu
nhip (+) c6 xu hudng tang lén trong khi
EM(-) c¢6 xu hudng giam. Tinh trung binh ca
thoi ky nghién clru, nganh hang tiéu dung va
nganh dau khi c6 mtc d6 quan tri thu nhap
cao nhat v4i gi tri trung binh ciia absEM 1a
0,0123 trong khi nganh y t& c6 muc d6 quan
tri thu nhap thap nhit véi gia tri trung binh
cua absEM 1a 0,093.

4.2. Két qua héi quy

Béng 4 trinh bay két qua hdi quy GLS, FEM
va OLS. Ta thay rang ca ba phuong phap wéc
luong déu cho thay TAC c¢6 mdi tuong quan
() manh véi loi suat ching khoan va ROA ¢6
méi twong quan (+) véi loi suit ching khoan.
Cac mdi quan hé nay déu duoc khing dinh véi
mirc y nghia thong ké p_value <0,1%.

Bang 3: Thong ké md ta cac bién trong mé hinh

Bién Obs Mean Std. Dev Min Max Skewness | Kurtosis
RETt+1 2822 0,006 0,038 -0,062 0,077 -0,011 2,288
SBMRETt+1 2822 0,016 0,038 -0,049 0,094 0,259 2,422
ROAt 2822 0,061 0,057 -0,018 0,200 0,866 2,999
TACt 2822 0,013 0,121 -0,213 0,261 0,161 2,596
NEMt 2822 0,004 0,046 -0,081 0,108 0,351 3,032
EMt 2822 0,008 0,116 -0,215 0,245 0,109 2,659
absEMt 2822 0,098 0,072 0,000 0,245 1,240 3,800
EM(+) 1470 0,096 0,067 0,000 0,246 0,749 2,385
EM(-) 1352 -0,087 0,067 -0,215 0,000 -0,657 2,258
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Bang 4: Két qua hoi quy FEM, OLS va GLS
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Bing 6: Két qua hoi quy OLS, GLS FEM

cia mo hinh 1 mo hinh 3
Bién FEM |OLS GLS Bién FEM |OLS |GLS
ROA -0,214™ 0,044 0,044 | |ROA 02" 10,05 10,05
TAC -0,027"* [-0,030"" |-0,030"*| |NEM 0,09 [-0,05" |-0,05"
Hé sb chan  |0,020™ {0,004 (0,004 | |EM 0,02 1-0,03" |-0,03"
S6 quan sat [2.822  [2.822 2.822 Hé s chan 0,02 {0,00™* [0,00"
R-Squared |0,049 0,011 SH quan sat |2.822 2.822 2.822
R-Squared 0,05 0,01

Ghi chu: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Bang 5 trinh bay két qua hoi quy OLS,
GLS va FEM ctia mo hinh 2. Ta thiy ca ba
phuong phap udc luong déu cho thiy TAC
c6 mdi twong quan 4m véi loi suat phu troi
tuong lai véi mirc ¥ nghia thong ké <1%.
ROA c6 twong quan am véi lgi suat phu troi
trong m6 hinh FEM v&i mic ¥ nghia thong
ké <1% trong khi lai c6 twong quan duong
voi SBMRET | v6i mic y nghia théng ké
<10% & md hinh udc lugng bang OLS va
GLS

Bang 5: Két qua hoi quy FEM, OLS va GLS
ciia mo hinh 2

Bién FEM |[OLS |GLS
ROA 021" 0,02° 0,02"
TAC -0,03"* [-0,030""| -0,030""
Hé sb chan | 0,03 | 0,01 | 0,01"
S6 quansat | 2.822 | 2.822 2.822
R-Squared 0,05 0,01

Ghi chu: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Bang 6 trinh bay két qua hoi quy OLS,
GLS va FEM cua mo hinh 3. Ca 03 phuong
phap uéc lugng déu khing dinh mbi tuong
quan am gitra EM, NEM v6i RET | voi mire ¥
nghia thong ké < 1%. Tuy nhién moi quan hé
gitta ROA va RET  lai mang dau khac nhau
gitta mo6 hinh OLS, GLS va FEM médc duco y
nghia thong ké dudi 1%.

Ghi chu: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Két qua hdi quy OLS, GLS va FEM cua
mo hinh 4 dugc trinh bay ¢ bang 7. Qua do
ta thdy mdi twong quan am gitta EM, NEM
voi SBMRET | dugc khing dinh véi muc ¥
nghia thong ké <1% qua hdi quy udc lugng
OLS, GLS va FEM. Tuy nhién ROA lai cho
thay céc két qua khac nhau giita cic mo hinh,
trong d6 mo hinh FEM cho thdy ROA c¢6 méi
twong quan (-) voi SBMRET _ , trong khi OLS
va GLS lai cho thay ROA c6 mdi tuong quan
dwong véi loi suat phu troi trong lai.

Bang 7: Két qua hoi quy OLS, GLS, FEM
ctia mo hinh 4

Bién FEM |OLS GLS
ROA 0,2 10,03 0,03
NEM 0,09 -0,05™ | -0,05"
EM 0,02 -0,03"* | -0,03"*
Hé s6 chan [0,03™* [0,01" 0,01
S6 quan sat |2.822  |2.822 2.822
R-Squared 0,05 0,01

Tac gia dung kiém dinh Pagan Lagrangian
Multipler (xttest0) dé xem xét sy phu hop
gitta uéc luong OLS va GLS. Két qua cho
thiy phuong phap OLS phu hop vé6i ca 4 mo
hinh. Kiém dinh Hausman cling dugc str dung
dé kiém tra su phu hop gitra mé hinh GLS va
FEM. Két qua cho thay FEM phu hop véi ca
b6n mo hinh.
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Bang 8: Kiém dinh Pangan Lagrangian multiplier va Hausman

Céc kiém dinh M0 hinh 1

M@ hinh 1

M@ hinh 3 M& hinh 4

Pagan Lagrangian .
o Prob>chibar2=1,000
multiplier

Prob>chibar2=1,000

Prob>hibar2=1,000 | Prob > chibar2 = 1,000

Hausman Prob>chibar2=0,000

Prob>chibar2=0,000

Prob>chibar2=0,000 | Prob>chi2 = 0,0000

Nhu vay tir két qua kiém dinh cta cac mo
hinh trén ta thdy tong don tich c6 méi tuong
quan (-) v6i loi suét twong lai va loi suat phu
tro1 twong lai véi muc p-value <1%. NEM va
EM déu c6 tac dong nguoc chiéu dén RET
va SBMRET

t+1
Két qua kiém dinh tadc dong cua tong don tich

t+1
v61 muc y nghia p-value <1%.

va quan tri thu nhap dén 1oi suét ching khodn
tuong lai ¢ Viét Nam kha twong dong véi
céc cong trinh nghién ctru khac trén thé giGi
(Xie, 2001; Sloan, 1996; Pincus va cong su,
2007; Richardson et al,, 2005; Doukakisa va
Papanastasopoulosb, 2014; Algerm va Obeid,
2014 va Chan va cdng su, 2006 ).

4.3. Phan tich robust
Thay vi dung proxy cia Kotharin (2005)

dé do ludng quan tri loi nhuan tac gia ding
mo hinh Jones (1991) va modified Jones
(1995) dé udc lwong EM cho mé hinh 3 va
m6 hinh 4 nham so sanh két qua kiém dinh
voi cac proxy khac nhau cua quan tri thu
nhap. Tac gia dung 1énh cluster dé kiém soat
16i phuong sai sai sd thay d6i va tu twong
quan cua cac moé hinh nay.

* Ubc luwong EM bang moé hinh Jones
(1991)

Bang 9 cho thay khi thay d6i thudc do
quan tri thu nhap bang mé hinh Jones (1991),
EM va NEM déu c6 mbi quan hé ngugc
chiéu véi loi suét ching khoan va loi suat
phu troi twong lai véi muc ¥ nghia thong ké
p_value<1%.

Béng 9: Uéc lwgng OLS, FEM va GLS ctia mé hinh 3, mé hinh 4 (Jones, 1991)

Bién M hinh 3 (y=RET,, ) M hinh 4 (y= SBMRET,, )
OLS FEM GLS OLS FEM GLS
ROA 0,044 1*** -0,210%** 0,044 1*** 0,0213%* -0,208%** 0,0213%*
(0,0125) (0,0232) (0,0125) (0,0127) (0,0237) (0,0127)
NEM -0,0616%** -0,0816*** -0,0616%** -0,0551%** -0,0843*** | _0,0551%**
(0,0198) (0,0234) (0,0198) (0,0201) (0,0239) (0,0201)
EM -0,0269%*** -0,0241%** -0,0269%*** -0,0279%** -0,0249%** | -0,0279%**
(0,00608) | (0,00689) (0,00608) (0,00615) (0,00705) | (0,00615)
Constant 0,00400%*** 0,0195%** 0,00400%*** 0,0146%** 0,0286%** 0,0146%**
(0,00104) | (0,00158) (0,00104) (0,00105) (0,00162) | (0,00105)
Observations 2,822 2,822 2,822 2,822 2,822 2,822
R-squared 0,012 0,051 0,009 0,049
Number of id 520 520 520 520
Ghi chu: Trong ngodc la standard errors , *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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* Ubc heong EM bang mé hinh Modifed Jones (1995)
Bang 10: Uéc lwgng OLS, FEM, GLS ciia mé hinh 3 va mé hinh 4

(Modified Jones, 1995)
Bidn M@ hinh 5 (y=RET,, ) M@ hinh 6( SBMRET,, )
OLS FEM GLS OLS FEM GLS
ROA 0,0433™" -0,211™ 0,0433™" 0,0205 -0,210™ 0,0433™"
-0,0125 -0,0232 -0,0125 -0,0127 -0,0237 -0,0125
NEM -0,0825"* -0,0959"** -0,0825" -0,0748"* -0,0996" -0,0825"
(0,0214) (0,0254) (0,0214) (0,0217) (0,0259) (0,0214)
EM -0,0261™" -0,0236™" -0,0261"" -0,0270™" -0,0243™ -0,0261™"
(0,00602) (0,00685) (0,00602) (0,0061) (0,00701) (0,00602)
0,00396"* 0,0195™ 0,00396"** 0,0145™ 0,0286" 0,00396"**
Constant
(0,00104) (0,00158) (0,00104) (0,00105) (0,00162) (0,00104)
Observations 2,822 2,822 2,822 2,822 2,822 2,822
R-squared 0,013 0,052 0,01 0,05
Number of id 520 520 520 520

Nhu vay, khi thay proxy cua EM bing
don tich 6 thé diéu chinh duge cia mo hinh
Modifed Jones (1995), két qua nghién ciru
khong thay d6i. NEM va EM déu c6 mbi tuong
quan 4m véi loi suat va loi suat phu trdi trong
lai voi mirc ¥ nghia théng ké p_value<1%

7. Két luin

Tir két qua thyc nghiém trén tac gia két
luan rang tong don tich c6 mébi quan hé nguoc
chiéu véi loi suat ching khoan va lgi sut
chung khoan phu trdi tuwong lai tai Viét Nam.
Két qua nay dong nhat véi két qua ciia cac
kiém dinh vé hién tuong “accrual anomaly”
trén thé gigi nhu Sloan (1996), Xie (2001),
Pincus va cong su (2007). Két qua cua Xie
(2001) cho rang EM 1a thanh phan chinh gay
nén hién tugng accrual anomaly cua don tich
tuy nhién két qua nghién ciru tai thi trudng
Viét Nam cho thdy ca EM va NEM déu gay ra
hién tuwong di thuong don tich trén thi truong
ching khoan Viét Nam do EM va NEM déu

¢ twong quan am véi loi suit ching khoan
va loi suit phu troéi chung khoén. Két qua
nghién ctru nay dugc khang dinh qua ca ba
thang do cua quan tri thu nhip va ba phuong
phap hdi quy uéc lugng OLS, FEM va GLS.
Mdi twong quan 4m nay phan anh thi truong
dinh gia cao téng ddn tich, quan tri thu nhép
va don tich khong diéu chinh duoc. Nguyén
nhan caa hién turong nay cé thé bit ngudn tir
gia thiét nha du tu ngay tho (Naive investors)
cua Sloan(1996). Cu thé, hién tuong dinh gia
sai tong don tich va quan trj thu nhap 13 do nha
dau tu khong thé nhan biét duoc su kém nhét
quan hon (less persistence) cua tong don tich
va quan tri thu nhap so véi dong tién trong dy
bao thu nhdp tuwong lai. Két qua nay dan dat
dén mot goi ¥ nghién ctru rang lidu co thé xay
dung danh muc dé thu loi suit phu tri dua
trén dic diém vé tong don tich va quan tri thu
nhap trén thi truong ching khoan Viét Nam
khong va liéu rang day c6 phai 14 nhan t6 rui
ro can phai tinh t6i khi dinh gia c¢6 phiéu?.0
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