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1. Giới thiệu

Biến động thu nhập bất thường khi công bố báo
cáo tài chính là hiện tượng bất thường của thị trường
khi tỷ suất sinh lời cộng dồn của một cổ phiếu biến
động đột biến trong một khoảng thời gian sau khi
công bố thu nhập. Hiện tượng biến động này trái với
các giả thuyết thị trường hiệu quả cho rằng giá cổ
phiếu hàm chứa tất cả các thông tin có sẵn trên thị
trường, một khi thông tin mới được đưa ra thì giá cổ
phiếu ngay lập tức điều chỉnh phản ánh thông tin
mới đó. 

Sự tồn tại của hiện tượng biến động thu nhập bất
thường khi công bố báo cáo tài chính đã được xác
nhận trong nghiên cứu đầu tiên của Ball and Brown
(1968). Hiện tượng này không chỉ được tìm thấy ở
Mỹ trong nhiều năm sau Ball và Brown (1968) công
bố, mà còn ở Anh trong các nghiên cứu của Hew  và
cộng sự (1996); Liu và Strong (2003); ở Phần Lan
trong nghiên cứu của Schadewitz và cộng sự (2005),
ở Tây Ban Nha qua nghiên cứu của Forner và cộng
sự (2009). 

Những nghiên cứu gần đây cho rằng rủi ro thanh
khoản có mối quan hệ với hiện tượng biến động này
và chúng có ảnh hưởng nhất định tới tỷ suất sinh lời
của cổ phiếu. Sử dụng các phép đo khác nhau của
tính thanh khoản, các nghiên cứu cho rằng những cổ
phiếu biến động thu nhập bất thường khi công bố

báo cáo tài chính càng lớn thì có tính thanh khoản
càng cao và ngược lại, ví dụ như nghiên cứu của
Chordia và cộng sự (2006).  

Cho đến nay chưa có nhiều nghiên cứu về biến
động thu nhập bất thường và tính thanh khoản
chứng khoán khi công bố báo cáo tài chính ở Việt
Nam. Đóng góp đầu tiên của bài báo là một trong
những nghiên cứu đầu tiên về chủ đề này sử dụng
dữ liệu trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Thứ
hai, nghiên cứu giúp các nhà đầu tư lựa chọn nắm
giữ hay từ bỏ cổ phiếu có biến động thu nhập bất
thường cao và tính thanh khoản cao để tăng suất
sinh lời cổ phiếu. 

2. Cơ sở lý thuyết

2.1. Biến động thu nhập bất thường cổ phiếu
khi công bố báo cáo tài chính (Post-Earnings-
Announcement Drift – PEAD)

Theo Bernard và Thomas (1989), Ball (1992),
Bhushan (1994), Chordia và cộng sự (2006) và một
số nhà nghiên cứu khác, có hai nguyên nhân dẫn đến
hiện tượng biến động thu nhập bất thường khi công
bố báo cáo tài chính. Một là do sự phản ứng quá
chậm bao gồm: sự phản ứng quá chậm của các nhà
phân tích, sự phản ứng quá chậm của các nhà đầu tư
và xử lý các thông tin bất cân xứng. Hai là do sai số
khi đo lường rủi ro, trong đó bao gồm sai số hệ số
beta trong CAPM và rủi ro giao dịch (tính thanh
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khoản).

Trong nghiên cứu này, chúng tôi sử dụng phương
pháp đo lường dựa trên thu nhập cụ thể là đột biến
về thu nhập được chuẩn hóa (Standardized Unex-
pected Earnings - SUE) tương tự như nghiên cứu
của Bernard và Thomas (1990), Chan và cộng sự
(1996), Chordia và cộng sự (2006), Chordia và cộng
sự (2013). Cụ thể, công thức tính:

trong đó, Eiq là thu nhập gần nhất ở quý q, được
công bố hoặc trong tháng t hoặc trong 3 tháng trước
đó, Eiq-4 là thu nhập ở quý q – 4, siq là độ lệch chuẩn
của (Eiq − Eiq−4) trên tám quý trước đó.

2.2. Thanh khoản 

Theo Amihud và Mendelson (1986), thanh khoản
là khả năng giao dịch cổ phiếu nhanh chóng với chi
phí thấp. Thanh khoản chứng khoán được đo lường
phổ biến theo quy mô công ty theo Garbade (2002),
chỉ số thanh khoản Amihud (2002), tỷ lệ doanh thu
theo Datar và cộng sự (1998), khoảng chênh lệch
giữa giá mua và giá bán (Bid – ask spread) theo
Amihud và Mendelson (1986). Chúng tôi lựa chọn
phương pháp đo lường của Amihud (2002) để đại
diện cho tính thanh khoản cả về khối lượng giao
dịch và tác động của giá cổ phiếu. Công thức tính
như sau:

trong đó, Ritd là lợi nhuận hàng ngày, DVOLitd là
khối lượng giao dịch tính bằng tiền của cổ phiếu i
vào ngày d trong tháng t và Dit là số tại thời điểm
trong tháng t mà dữ liệu là có sẵn đối với cổ phiếu i.

2.3. Mối quan hệ giữa biến động thu nhập bất
thường và tính thanh khoản khi công bố báo cáo
tài chính

Bhushan (1994) cho rằng có mối liên hệ giữa
biến động thu nhập bất thường khi công bố báo cáo
tài chính và thanh khoản chứng khoán, độ lớn của
biến động thu nhập bất thường khi công bố báo cáo
tài chính có liên quan trực tiếp đến chi phí giao dịch;
sau đó còn có các nghiên cứu của Chordia và cộng
sự (2006), Ng và cộng sự (2008), Weiqiang (2008).
Trong đó, nổi bật nhất là nghiên cứu của Chordia và

cộng sự (2006) trên thị trường Mỹ, bằng cách sử
dụng đột biến về thu nhập được chuẩn hóa (SUE) để
đo lường biến động thu nhập bất thường khi công bố
báo cáo tài chính và chỉ số thanh khoản Amihud
(2002), họ đã chỉ ra rằng, những cổ phiếu có đột
biến về thu nhập được chuẩn hóa dương thì tính
thanh khoản cổ phiếu cao hơn.

2.4. Ảnh hưởng riêng lẻ và kết hợp giữa biến
động thu nhập bất thường và tính thanh khoản
đến tỷ suất sinh lời cổ phiếu khi công bố báo cáo
tài chính

Ảnh hưởng riêng lẻ của biến động thu nhập bất
thường và tính thanh khoản chứng khoán đến tỷ suất
sinh lời cổ phiếu khi công bố báo cáo tài chính được
thể hiện trong một số nghiên cứu thực nghiệm. 

Weiqiang (2008) kết luận rằng các doanh nghiệp
có tin xấu (đột biến về thu nhập thấp) kém thanh
khoản hơn so với các doanh nghiệp có tin tốt (đột
biến về thu nhập cao). Bằng cách thực hiện chiến
lược kinh doanh mua những cổ phiếu có đột biến về
thu nhập được chuẩn hóa cao và bán những cổ phiếu
có đột biến về thu nhập được chuẩn hóa thấp, nhà
đầu tư có thể thu được lợi nhuận khi dựa vào hiện
tượng biến động thu nhập bất thường khi công bố
báo cáo tài chính. Kết quả chung từ các mô hình hồi
quy về lợi nhuận điều chỉnh rủi ro trên các đặc tính
của công ty là biến động thu nhập bất thường và tính
thanh khoản có tác động riêng lẻ cùng chiều và có ý
nghĩa thông kê đến tỷ suất sinh lời cổ phiếu khi
công bố báo cáo tài chính. Nhìn chung, biến động
thu nhập bất thường khi công bố báo cáo tài chính
là phổ biến chủ yếu ở các cổ phiếu kém thanh
khoản.

Chordia và cộng sự (2013) cho thấy ảnh hưởng
riêng lẻ của biến động thu nhập bất thường khi công
bố báo cáo tài chính được đo lường bằng đột biến
thu nhập được chuẩn hóa và chỉ số thanh khoản
Amihud (2002) đến tỷ suất sinh lời cổ phiếu là mối
tương quan cùng chiều.

Chordia và cộng sự (2006) xem xét ảnh hưởng
riêng lẻ và kết hợp của biến động thu nhập bất
thường và thanh khoản chứng khoán đến tỷ suất
sinh lời cổ phiếu khi công bố báo cáo tài chính và
khẳng định mối quan hệ cùng chiều giữa hai yếu tố
này. Ngoài ra, nghiên cứu này cũng chỉ ra nhà đầu
tư có thể khai thác để gia tăng lợi nhuận bằng cách
kinh doanh theo chiến lược mua những cổ phiếu có
đột biến về thu nhập được chuẩn hóa cao và bán
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những cổ phiếu có đột biến về thu nhập được chuẩn
hóa thấp.

2.5. Giả thuyết nghiên cứu

Từ các nghiên cứu tham khảo của Chordia và
cộng sự (2006), Chordia và cộng sự (2013), chúng
tôi đưa ra các giả thuyết cần nghiên cứu sau:

H1: Có mối quan hệ cùng chiều giữa biến động
thu nhập bất thường và tính thanh khoản chứng
khoán khi công bố báo cáo tài chính.

H2: Biến động thu nhập bất thường có tác động
cùng chiều đến tỷ suất sinh lời cổ phiếu khi công bố
báo cáo tài chính.

H3: Tính thanh khoản chứng khoán có tác động
ngược chiều đến tỷ suất sinh lời cổ phiếu khi công
bố báo cáo tài chính.

H4: Kết hợp của biến động thu nhập bất thường
và tính thanh khoản chứng khoán có tác động cùng
chiều tới tỷ suất sinh lời cổ phiếu khi công bố báo
cáo tài chính.

H5. Nhà đầu tư sẽ thu được lợi nhuận nếu kinh
doanh theo chiến lược mua những cổ phiếu có đột
biến về thu nhập được chuẩn hóa cao, bán những cổ
phiếu có đột biến về thu nhập được chuẩn hóa thấp.

3. Phương pháp và mô hình nghiên cứu

3.1. Phương pháp nghiên cứu

Tương tự, Chordia và cộng sự (2006), chúng tôi
sắp xếp các danh mục đầu tư tứ phân vị theo yếu tố
đột biến về thu nhập được chuẩn hóa và chỉ số thanh
khoản Amihud (2002) để tìm hiểu mối quan hệ nếu
có của chúng, ảnh hưởng riêng lẻ và kết hợp của
chúng đến lợi nhuận danh mục cổ phiếu. Đồng thời,
theo Jegadeesh và Titman (1993), Chan  và Chordia
và cộng sự (2006) dựa vào danh mục đầu tư tứ phân
vị đã được sắp xếp của toàn mẫu, chúng tôi xây
dựng chiến lược mua những cổ phiếu có đột biến về
thu nhập được chuẩn hóa cao và bán những cổ phiếu
có đột biến về thu nhập được chuẩn hóa thấp để tối
đa hóa lợi nhuận khi dựa vào hiện tượng biến động
thu nhập bất thường khi công bố báo cáo tài chính.

Danh mục đầu tư tứ phân vị được sắp xếp bằng
cách vào mỗi tháng t các công ty trong toàn mẫu
được sắp xếp vào các danh mục đầu tư tứ phân vị
dựa trên giá trị SUE gần nhất. Các danh mục đầu tư
tứ phân vị này được nắm giữ trong sáu tháng tiếp
theo để tránh thống kê kiểm tra dựa trên sự chồng
chéo lợi nhuận theo Jegadeesh và Titman (1993).
Như vậy, giá trị lợi nhuận hàng tháng của danh mục

là giá trị trung bình của lợi nhuận cổ phiếu qua sáu
tháng nắm giữ. Trong bảng tổng hợp thống kê mô tả,
giá trị SUE, ILLIQ và lợi nhuận của danh mục đầu
tư tứ phân vị thứ nhất của toàn mẫu sẽ là giá trị
trung bình tương ứng của tất cả 72 danh mục đầu tư
tứ phân vị thứ nhất của 72 tháng. Tương tự cho các
danh mục đầu tư tứ phân vị còn lại.

Sau đó, để ước lượng mô hình hồi quy dữ liệu
chéo chúng tôi sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính
theo phương pháp bình phương nhỏ nhất thông
thường (OLS) để nghiên cứu ảnh hưởng riêng lẻ và
kết hợp của biến động thu nhập bất thường và tính
thanh khoản chứng khoán đến tỷ suất sinh lời cổ
phiếu khi công bố báo cáo tài chính.

3.2. Mô hình nghiên cứu

Theo Chordia và cộng sự (2006) và Chordia và
cộng sự (2013) chúng tôi tiến hành chạy hồi quy dữ
liệu chéo theo mô hình của Fama và MacBeth
(1973) về lợi nhuận điều chỉnh rủi ro trên các đặc
tính của công ty.

Mô hình thứ nhất:

Rjt -Rft - CNTSt = c0t + cSIZEjtSIZEjt-2 +cBMjtBMjt-2 +
cDVOLjtDVOLjt-2 + cRET12jtRET12jt-2 + ejt

Mô hình thứ hai:

Rjt -Rft - CNTSt = c0t + cSIZEjtSIZEjt-2 +cBMjtBMjt-2 +
cDVOLjtDVOLjt-2 + cRET12jtRET12jt-2 + cSUEjtSUEjt-2 +
cILLIQjtILLIQjt-2 + cSUE*ILLIQjtSUE*ILLIQjt-2 + ejt

Trong đó: 

Rjt là tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu j tại tháng t; Rft
là tỷ suất sinh lợi phi rủi ro tại tháng t; CNTS là tổng
các tích số giữa hệ số hồi quy trong mô hình ba yếu
tố Fama và French (1993) có điều chỉnh theo
Chordia và cộng sự (2006) được chạy khi tính giá trị
alpha trong bảng 3 và giá trị của các yếu tố tương
ứng trong mô hình này.

Các đặc tính công ty bao gồm: SIZE đại diện cho
quy mô công ty, tính bằng logarit tự nhiên của giá trị
thị trường của vốn chủ sở hữu; BM là tỷ lệ giá trị sổ
sách của vốn chủ sở hữu và giá trị thị trường của
vốn cổ phần; DVol đại diện cho khối lượng giao
dịch, tính bằng logarit tự nhiên của tích số giá cổ
phiếu chưa điều chỉnh lúc đóng cửa và số lượng cổ
phiếu giao dịch trong ngày tính bằng tiền; RET12 là
lợi nhuận cổ phiếu cộng dồn từ mười hai tháng
trước; SUE là đột biến về thu nhập được chuẩn hóa
được tính bằng cách lấy thu nhập được công bố ở
quý gần nhất trừ cho thu nhập được công bố cách đó
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bốn quý, sau đó hiệu số thay đổi thu nhập này được
chuẩn hóa bằng cách chia độ lệch chuẩn được ước
lượng trên tám quý trước đó; ILLIQ là chỉ số thanh
khoản Amihud (2002) được tính bằng trị tuyệt đối
sự thay đổi giá cổ phiếu chia cho khối lượng giao
dịch tính bằng tiền hàng ngày; SUE*ILLIQ: là sự
kết hợp giữa hai biến đột biến về thu nhập được
chuẩn hóa và chỉ số thanh khoản Amihud (2002).
Tất cả các đặc tính được tính trễ hai tháng (t-2) so
với tháng t là thời điểm biến phụ thuộc được đo vì
theo Bernard và Thomas (1989), Chordia và Shiva-
kumar (2006) và Chordia và cộng sự (2006),
khoảng thời gian 2 tháng sau công bố báo cáo tài
chính, sự tác động của biến động thu nhập bất
thường khi công bố báo cáo tài chính đến giá hay tỷ
suất sinh lời của cổ phiếu là rõ nét nhất.

4. Dữ liệu 

Dữ liệu được thu thập với tần suất tháng cho
khoảng thời gian từ 01/01/2007 đến 31/12/2012. Dữ
liệu phải đảm bảo được các tiêu chuẩn sau: i) Các
công ty được niêm yết trước ngày 01/01/2007 và
các báo cáo tài chính được công bố đầy đủ; ii) Các
công ty tài chính sẽ được loại ra khỏi mẫu vì cấu
trúc và chế độ kế toán có sự khác biệt đáng kể với
các công ty phi tài chính; và iii) Các công ty không
bị hủy niêm yết trong thời gian 2007-2012, cổ phiếu
được giao dịch liên tục trong khoảng thời gian này. 

5. Kết quả 

Bảng 1 cho thấy khối lượng giao dịch tính bằng
tiền và chỉ số thanh khoản Amihud (2002) được đều
có biến động mạnh, khối lượng giao dịch tính bằng
tiền có độ lệch chuẩn là 1,95, giá trị cao nhất là
25,91, giá trị nhỏ nhất là 9,903 và chỉ số thanh
khoản Amihud (2002) có độ lệch chuẩn là 1.119, giá

trị nhỏ nhất là 0 và giá trị lớn nhất là 40,56.

Đột biến về thu nhập được chuẩn hóa là biến có
sự khác biệt rất lớn trong các công ty trong mẫu.
Đồng thời biến kết hợp giữa đột biến về thu nhập
được chuẩn hóa và chỉ số thanh khoản Amihud
(2002) biến động mạnh. Đột biến về thu nhập được
chuẩn hóa ở mỗi công ty là không đồng đều và có
sự khác biệt rất lớn. Đặc biệt, kết hợp giữa đột biến
về thu nhập được chuẩn hóa và chỉ số thanh khoản
Amihud (2002) biến động mạnh từ -48.119 đến
67.074.

Để kiểm tra khả năng có thể xuất hiện đa cộng
tuyến giữa các biến, bài báo sẽ sử dụng ma trận hệ
số tương quan giữa các biến số, kết quả được thể
hiện như bảng 2.

Dựa vào số liệu ở bảng 2, chúng tôi nhận thấy hệ
số tương quan giữa các cặp biến không có trường
hợp vượt quá 0,8 và không ảnh hưởng nhiều tới độ
thiên lệch của mô hình khi tiến hành ước lượng hồi
quy và không có khả năng xuất hiện đa cộng tuyến
trong mô hình hồi quy.

5.1. Phân tích kết quả sắp xếp các danh mục
đầu tư

Giá trị trung bình SUE tăng dần từ -0,98842 đối
với danh mục đầu tư có giá trị SUE thấp nhất đến
2,64371 đối với danh mục đầu tư có giá trị SUE cao
nhất. Bảng 3 cho thấy danh mục đầu tư có giá trị
SUE cao thì có tính thanh khoản cao hơn so với
danh mục đầu tư có giá trị SUE thấp. Giá trị chỉ số
thanh khoản Amihud (2002) là 0.33874 của danh
mục đầu tư có giá trị SUE thấp nhất và giảm dần
xuống 0.21857 của danh mục đầu tư có giá trị SUE
cao nhất cho thấy những công ty có đột biến về thu
nhập dương có tính thanh khoản hơn so với những
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công ty có đột biến về thu nhập âm giống với
Chordia và cộng sự (2006). Do đó, chúng tôi có thể
chấp nhận giả thuyết H1, biến động thu nhập bất
thường khi công bố báo cáo tài chính và tính thanh
khoản chứng khoán có mối tương quan cùng chiều. 

Tuy nhiên, lợi nhuận trung bình của các danh
mục đầu tư biến thiên không theo một chiều hướng
nhất định. Nhìn chung, lợi nhuận danh mục giảm so
với chiều tăng của đột biến về thu nhập được chuẩn
hóa. Sự khác biệt lợi nhuận trung bình giữa hai cực
danh mục đầu tư tứ phân vị xếp theo SUE là -

0.00021%. Do đó, chiến lược kinh doanh dựa vào
biến động thu nhập bất thường khi công bố báo cáo
tài chính bằng cách mua các cổ phiếu có giá trị SUE
cao và bán các cổ phiếu có giá trị SUE thấp trong
vòng sáu tháng sẽ không mang lại lợi nhuận cho nhà
đầu tư. Kết quả này khác biệt với Jegadeesh và Tit-
man (1993), Chordia và cộng sự (2006). Như vậy,
chúng tôi không thể chấp nhận giả thuyết H5 là nhà
đầu tư sẽ thu được lợi nhuận nếu kinh doanh theo
chiến lược mua những cổ phiếu có đột biến về thu
nhập được chuẩn hóa cao, bán những cổ phiếu có
đột biến về thu nhập được chuẩn hóa thấp. Nguyên
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nhân có thể là thông tin của các công ty hay bị rò rỉ
trước thời điểm công bố, nên hiệu ứng biến động
này không mạnh như ở thị trường Mỹ.

Xét giá trị alpha được tính toán qua các mô hình
định giá tài sản, chúng tôi thấy dựa vào những yếu
tố rủi ro chuẩn trong mô hình CAPM và mô hình ba
yếu tố Fama và French (1993), không thể đưa ra
được tỷ suất sinh lợi có ý nghĩa thông kê dựa trên
rủi ro đã được điều chỉnh. Nhưng khi đưa thêm các
yếu tố rủi ro khác vào mô hình Fama và French
(1993) theo Chordia và cộng sự (2006) như đà tăng
giá cổ phiếu làm tăng lợi nhuận và chỉ số thanh
khoản Datar và cộng sự (1998) thì việc xác định tỷ
suất sinh lợi này có thể có kết quả tốt và có ý nghĩa
thống kê hơn.

Bảng 4 thể hiện danh mục đầu tư tứ phân vị được
sắp xếp một cách độc lập lần lượt dựa trên SUE và
ILLIQ. Kết quả có 16 danh mục theo sự sắp xếp
theo SUE và ILLIQ. Lợi nhuận trong mỗi danh mục
đầu tư là giá trị trung bình của các cổ phiếu có trong

danh mục qua sáu tháng nắm giữ sau khi hình thành
danh mục đầu tư theo SUE – ILLIQ. Mục đích là để
khẳng định có sự phân bố đều các cổ phiếu trong
các danh mục đầu tư sắp xếp theo SUE và ILLIQ và
để kiểm tra lại kết quả về tác động của biến động thu
nhập bất thường khi công bố báo cáo tài chính và
tính thanh khoản chứng khoán đến lợi nhuận danh
mục. Nhìn chung, đa số các danh mục đầu tư xếp
theo chỉ số thanh khoản Amihud (2002) đều có lợi
nhuận danh mục giảm theo chiều tăng của đột biến
về thu nhập được chuẩn hóa. Như danh mục đầu tư
thứ ba theo ILLIQ, lợi nhuận giảm từ -0.00012%
của danh mục đầu tư thứ nhất theo SUE xuống còn
-0.00021% của danh mục đầu tư thứ tư theo SUE.

Xét về chiều biến thiên của lợi nhuận danh mục
khi xét danh mục đầu tư sắp xếp theo SUE, nhìn
chung, lợi nhuận danh mục tăng lên với chiều tăng
của ILLIQ. Bất kỳ danh mục đầu tư nào được xếp
theo SUE, lợi nhuận danh mục đều tăng theo chiều
tăng ILLIQ. Do đó, không thể thực hiện “chiến lược
kinh doanh cổ phiếu dựa vào biến động thu nhập bất

Nguồn: Theo tính toán của nhóm tác giả
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thường khi công bố báo cáo tài chính bằng cách mua
những cổ phiếu có đột biến về thu nhập được chuẩn
hóa cao và bán những cổ phiếu có đột biến về thu
nhập được chuẩn hóa thấp sẽ thu được lợi nhuận cao
hơn đối với các các cổ phiếu kém thanh khoản”.
Đây được xem như kết quả kiểm định về ảnh hưởng
kết hợp của biến động thu nhập bất thường và tính
thanh khoản chứng khoán đến lợi nhuận cổ phiếu
bằng cách dựa vào bảng kết quả sắp xếp danh mục
đầu tư tứ phân vị theo SUE và ILLIQ. 

5.2. Phân tích kết quả hồi quy

Dựa vào kết quả hồi quy của hai mô hình, trong
ba biến độc lập chính có biến SUE*ILLIQ không có
ý nghĩa thống kê nhưng mang đúng dấu với kỳ
vọng. Hai biến chính còn lại là SUE và ILLIQ có ý
nghĩa thống kê, trong đó SUE có các hệ số tương
quan mang dấu đúng như kỳ vọng, còn ILLIQ thì
ngược lại.

Kết quả mô hình thứ hai cho thấy hệ số hồi quy
của biến SUE mang dấu dương và có ý nghĩa thống
kê 5%. Điều này có nghĩa là những công ty có đột
biến về thu nhập được chuẩn hóa cao thì có tỷ suất
sinh lời cao. Như vậy đột biến về thu nhập được
chuẩn hóa có tác động cùng chiều đến tỷ suất sinh
lời cổ phiếu. Kết luận này tương tự kết luận của
Chordia và Shivakumar (2006), Chordia và cộng sự
(2006). Do đó, chúng tôi có thể chấp nhập giả thuyết
H2: Biến động thu nhập bất thường có tác động
cùng chiều đến tỷ suất sinh lời cổ phiếu khi công bố
báo cáo tài chính. Điều này cho thấy, khi các công
ty công bố thông tin thu nhập bất thường cao hơn
thu nhập kỳ vọng làm giá cổ phiếu tăng lên giúp cho
tỷ suất sinh lời của cổ phiếu cao hơn. Ngược lại, nếu

các công ty công bố thông tin thu nhập bất thường
thấp hơn thu nhập kỳ vọng sẽ làm cho giá cổ phiếu
giảm và dẫn đến tỷ suất sinh lời cổ phiếu giảm.

Ở mô hình thứ hai, hệ số hồi quy của ILLIQ
mang dấu âm với mức ý nghĩa thống kê 10%. Vì
biến ILLIQ là chỉ số thanh khoản Amihud (2002),
giá trị chỉ số này càng nhỏ thì cổ phiếu có tính thanh
khoản càng cao và ngược lại. Như vậy, có thể thấy
giả thuyết H3: “thanh khoản chứng khoán có tác
động ngược chiều đến tỷ suất sinh lời cổ phiếu khi
công bố báo cáo tài chính” không được chấp nhận ở
nghiên cứu này. Nghiên cứu cho thấy mối liên hệ
nghịch biến giữa chỉ số thanh khoản Amihud (2002)
và tỷ suất sinh lời cổ phiếu hay đó là quan hệ cùng
chiều giữa tính thanh khoản chứng khoán và tỷ suất
sinh lời cổ phiếu, và khác biệt với kết quả nghiên
cứu của Chordia và cộng sự (2006), Chordia và
cộng sự (2013).

Kết quả này cho thấy, sau khi công bố báo cáo tài
chính, những cổ phiếu có thanh khoản càng cao thì
tỷ suất sinh lời cổ phiếu càng cao và những cổ phiếu
càng kém thanh khoản thì có tỷ suất sinh lời càng
thấp.

Hệ số hồi quy của biến SUE*ILLIQ ở mô hình
thứ 2 mang dấu dương, có giá trị gần bằng 0 và
không có ý nghĩa thống kê. Tuy kết quả này không
phù hợp với kết quả của Chordia và cộng sự (2006)
nhưng nó hoàn toàn phù hợp và nhất quán với kết
luận đã được đưa ra “tác động kết hợp của biến động
thu nhập bất thường và tính thanh khoản chứng
khoán không mang lại lợi nhuận cho các nhà đầu tư”
khi dựa vào kết quả sắp xếp danh mục đầu tư tứ
phân vị theo SUE và ILLIQ. Do đó, nghiên cứu
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không tìm thấy ảnh hưởng kết hợp của biến động
thu nhập và thanh khoản của cổ phiếu lên tỷ suất
sinh lời cổ phiếu khi công bố báo cáo tài chính.
Như vậy, giả thuyết H4 không được chấp nhận. 

Ngoài ra, các yếu tố được chọn làm biến kiểm
soát trong mô hình cũng cho thấy mối liên hệ với tỷ
suất sinh lời cổ phiếu. Cụ thể tỷ số giá trị sổ sách và
giá trị thị trường có tác động cùng chiều, biến lợi
nhuận cổ phiếu cộng dồn từ mười hai tháng trước lại
có tác động trái với giả thiết ban đầu, và có tác động
ngược chiều với tỷ suất sinh lời cổ phiếu. Còn mối
quan hệ của hai biến đại diện quy mô công ty, khối
lượng giao dịch bằng tiền và tỷ suất sinh lời cổ
phiếu không có ý nghĩa thống kê.

6. Kết luận

Nghiên cứu cho thấy mối quan hệ cùng chiều
giữa của biến động thu nhập bất thường và thanh
khoản chứng khoán khi công bố báo cáo tài chính,
đó là những công ty có đột biến về thu nhập dương
có thanh khoản cao hơn so với những công ty có đột

biến về thu nhập âm. Ảnh hưởng riêng lẻ của biến
động thu nhập bất thường và tính thanh khoản
chứng khoán đến tỷ suất sinh lời cổ phiếu khi công
bố báo cáo tài chính là tác động cùng chiều. Mặc dù
sự kết hợp của biến động thu nhập bất thường khi
công bố báo cáo tài chính và tính thanh khoản
chứng khoán tác động đến tỷ suất sinh lời cổ phiếu
không có ý nghĩa thống kê nhưng dấu hệ số hồi quy
của nó cũng đúng với giả thuyết ban đầu. Ngoài ra,
tỷ suất sinh lời cổ phiếu còn chịu sự tác động của tỷ
số giá trị sổ sách và giá trị thị trường, lợi nhuận cổ
phiếu cộng dồn trong mười hai tháng trước.

Từ kết quả phân tích và các kết luận nêu trên,

nghiên cứu có hàm ý các nhà đầu tư muốn đạt được

tỷ suất sinh lời cổ phiếu cao, họ có thể theo dõi các

thông tin công bố tài chính xem những công ty nào

có đột biến thu nhập bất thường cao và có tính thanh

khoản cao thì lựa chọn vào danh mục đầu tư của

mình.r
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Abnormal income, liquidity and stock returns at the announcement of financial earnings. 

Abstract:
This paper examines the impacts of abnormal income and stock liquidity on stock returns at the announce-
ment of financial earnings of firms listed on Ho Chi Minh city stock exchange from 2007 to 2012. The
results indicate that there is a positive relationship between abnormal returns and stock liquidity at the
earning announcement. In addition, the paper finds a positive impact of individual factors on stock returns
including abnormal returns and stock liquidity. However, when considering these two factors jointly, there
is no significant relationship with stock returns. 


