Bién dong thu nhAp bat thwong, tinh thanh khoan va ty suat sinh 10i co phiéu

khi cdng bo béo cdo tai chinh trén thj trwong chimg khoan Viét Nam

V6 Xuén Vinh*, Lé Thi Kim Phwgng**

Nghién ciru nay xem xét anh hwong riéng 1é va két hop cia bién dong thu nhdp bat thuwong
va tinh thanh khodan chitng khodn lén ty sudt sinh 16i c6 phiéu khi cong bo bdo cdo tai chinh trén
san chirng khoan Ho Chi Minh tir nam 2007 dén nam 2012. Nghién ciru chi ra rang cé moi lién
hé ciing chiéu giita bién dong thu nhdp bdt thuong khi cong bé bdo cdo tai chinh va tinh thanh
khodn cé phiéu. Két qua nghién ciru tim thdy sw tac dong cé y nghia thong ké ciia cdc yéu té
riéng 1é bién déng thu nhdp bdt thuong, tinh thanh khoan chirng khodn 1én ty sudt sinh 10i cé
phiéu. Tuy nhién, anh hieong két hop giita hai yéu té nay lén ty sudt sinh 1oi c6 phiéu khi cong
bé bdo cdo tai chinh lai khéng cé y nghia thong ké trong mau thiee hién.

Tir khéa: thu nhap bt thuong, ty suét sinh 10i, thanh khoan

1. Gi6i thiéu

Bién dong thu nhap bat thuong khi cong bd bio
c4o tai chinh 1 hién twong bt thuong cua thi truong
khi ty suat sinh 151 cong don ctia mot ¢o phiéu bién
dong dot bién trong mot khoang thoi gian sau khi
cong bd thu nhap. Hién tuong bién dong nay trai véi
cac gia thuyét thi truong hiéu qua cho ring gia cb
phiéu ham chira tit ca cac thong tin ¢6 sin trén thi
truong, mot khi thong tin méi duoc dua ra thi gia co
phiéu ngay lap tc diéu chinh phan anh thong tin
méi do.

Su ton tai cua hién tuong bién dong thu nhap bét
thuong khi cong bd bao céo tai chinh da dugc xac
nhan trong nghién ciru dau tién ctia Ball and Brown
(1968). Hién tuong nay khong chi duoc tim thiy &
M§¥ trong nhiéu nim sau Ball va Brown (1968) cong
bd, ma con & Anh trong cac nghién ciru cia Hew va
cong su (1996); Liu va Strong (2003); & Phan Lan
trong nghién ctru ciia Schadewitz va cong su (2005),
0 Tay Ban Nha qua nghién cttu ciia Forner va cong
su (2009).

Nhiing nghién ctru gan day cho rang rui ro thanh
khoan c6 mbi quan h¢ véi hién tuong bién dong nay
va chung c6 anh huéng nhit dinh t6i ty suit sinh 1o
ctia ¢6 phiéu. Sir dung cac phép do khac nhau cua
tinh thanh khoan, cac nghién ctru cho rang nhiing c6
phiéu bién dong thu nhap bat thuong khi cong bd

bao cao tai chinh cang 16n thi c6 tinh thanh khoan
cang cao va nguoc lai, vi du nhu nghién ctu cua
Chordia va cong su (2006).

Cho dén nay chua c6 nhiéu nghién ctru vé bién
dong thu nhap bat thuong va tinh thanh khoan
chtng khoan khi cong bd bao céo tai chinh & Viét
Nam. Pong gop dau tién cta bai bao 13 mot trong
nhiing nghién ctru dau tién vé cha dé nay str dung
dir li€u trén thi truong ching khoan Viét Nam. Tha
hai, nghién ctru giup cac nha dau tu lya chon ndm
giit hay tir bo ¢6 phiéu co bién dong thu nhap bat
thuong cao va tinh thanh khoan cao dé ting suat
sinh 10i ¢6 phiéu.

2. Co s ly thuyét

2.1. Bién dpng thu nhdp bit thuong cé phiéu
khi cong bé bdo cdo tii chinh (Post-Earnings-
Announcement Drift — PEAD)

Theo Bernard va Thomas (1989), Ball (1992),
Bhushan (1994), Chordia va cong su (2006) va mot
s6 nha nghién ctru khac, ¢6 hai nguyén nhéan din dén
hién twong bién dong thu nhap bat thuong khi cong
bd bao cio tai chinh. Mot 1a do sy phan Gmg qua
cham bao gém: su phan (mg qua cham cua cc nha
phan tich, sy phan tng qua cham cta cac nha dau tu
va xir Iy cac thong tin bat can xtmg. Hai 1a do sai s6
khi do ludng rui ro, trong d6 bao gdm sai s hé sb
beta trong CAPM va rui ro giao dich (tinh thanh
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khoan).

Trong nghién ctru nay, chiing t6i st dung phuong
phap do ludng dua trén thu nhdp cu thé 13 dot bién
vé thu nhap dwoc chuan hoa (Standardized Unex-
pected Earnings - SUE) tuong tu nhu nghién ctru
cua Bernard va Thomas (1990), Chan va cong su
(1996), Chordia va cong su (2006), Chordia va cong
su (2013). Cu thé, cong thirc tinh:

E,, —E;, _
SUE;; = — — iq—4
iq

trong do, E 1a thu nhap gan nhit ¢ quy q, dugc
cong bd hoac trong thang t hoac trong 3 thang trudc
do, Ei 4 la thu nhap ¢ quy q — 4, Oy 1a d6 1éch chudn
cua (E - E, . ) trén tam quy truoc do.

2.2, T hanh khodn

Theo Amihud va Mendelson (1986), thanh khoan
1a kha ning giao dich ¢6 phiéu nhanh chong véi chi
phi thap. Thanh khoan chimg khoan duoc do luong
phé bién theo quy md cong ty theo Garbade (2002),
chi s6 thanh khoan Amihud (2002), ty 1¢ doanh thu
theo Datar va cong su (1998), khoang chénh léch
gilta gid mua va gia ban (Bid — ask spread) theo
Amihud va Mendelson (1986). Chung t6i lya chon
phuong phap do ludong ciia Amihud (2002) dé dai
dién cho tinh thanh khoan ca vé khdi luong giao
dich va tac dong cua gia cb phiéu. Cong thirc tinh
nhu sau:
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trong do, R, 1a lgi nhuén hang ngay, DVOL la

khdi lwong giao dich tinh bang tién cua co phleu i
vao ngay d trong thang t va D, 1a sb tai thot diém
trong thang t ma du liu 1a c6 san doi vdi cd phicu i.

2.3. Moi quan hé giita bién dong thu nhdp bit
thuwong va tinh thanh khodn khi cong bo bdo cdo
tai chinh

Bhushan (1994) cho ring c6 mbi lién hé giira
bién dong thu nhap bat thudng khi cong bd bao cao
tai chinh va thanh khoan ching khoan, d¢ lon cua
bién dong thu nhap bat thudng khi cong bd bao cao
tai chinh c6 lién quan tryc tiép dén chi phi giao dich;
sau do con co6 cac nghién ciru cia Chordia va cong
su (2006), Ng va cong sy (2008), Weigiang (2008).
Trong d6, ndi bat nhat 1 nghién ctru ctia Chordia va

cong su (2006) trén thi truong My, bang cach sir
dung d6t bién vé thu nhap dugc chuin hoa (SUE) dé
do luong bién dong thu nhap bat thuong khi cong bd
b4o cdo tai chinh va chi s6 thanh khoan Amihud
(2002), ho di chi ra rang, nhitng c6 phiéu c6 dot
bién vé thu nhap dugc chuin hoa duong thi tinh
thanh khoan c6 phiéu cao hon.

2.4. Anh hwéng riéng Ié va két hop giiva bién
dong thu nhdp bt thwong va tinh thanh khodn
dén ty sudt sinh 16 co phiéu khi cong bé bdo cdo
tai chinh

Anh huong riéng 1¢ cua bién dong thu nhap bat
thudng va tinh thanh khoan chimg khoan dén ty suat
sinh 10 ¢6 phiéu khi cong bd bao céo tai chinh duoc
thé hién trong mot s6 nghién ctru thyc nghiém.

Weigiang (2008) két luan rang cac doanh nghiép
¢6 tin x4u (dot bién vé thu nhap thip) kém thanh
khoan hon so vé6i cac doanh nghiép cé tin tot (dot
bién vé thu nhap cao). Bang cach thuc hién chién
lugc kinh doanh mua nhitng c¢6 phiéu c6 dot bién vé
thu nhap dugc chuin hoa cao va ban nhing c¢b phiéu
c6 dot bién vé thu nhap duoc chuan héa thap, nha
dau tu c6 thé thu dugc loi nhuan khi dya vao hién
turong bién dong thu nhap bat thuong khi cong bd
béo cdo tai chinh. Két qua chung tir cac mé hinh hoi
quy vé loi nhuan diéu chinh rui ro trén cac dic tinh
ctia cong ty 1a bién dong thu nhap bat thuong va tinh
thanh khoan c6 tac dong riéng 1é cing chiéu va ¢ ¥
nghia thong ké dén ty suét sinh 16i c6 phiéu khi
cong bd bao cao tai chinh. Nhin chung, bién dong
thu nhap bat thuong khi cong bd béo cdo tai chinh
1a phd bién chi yéu & cic ¢d phiéu kém thanh
khoan.

Chordia va cong su (2013) cho thiy anh hudng
riéng 1é cua bién dong thu nhap bat thuong khi cong
bb béo cao tai chinh duge do luong bang dot bién
thu nhdp duoc chuén héa va chi s6 thanh khoan
Amihud (2002) dén ty suat sinh 15i ¢6 phiéu 1a mdi
tuong quan cung chiéu.

Chordia va cong sy (2006) xem xét anh huong
riéng 1¢ va két hop cua bién dong thu nhap bat
thuong va thanh khoan chimg khoan dén ty suét
sinh 101 ¢ phiéu khi cong bd bao céo tai chinh va
khang dinh méi quan hé cung chiéu gitta hai yéu tb
nay. Ngoai ra, nghién ctru nay ciing chi ra nha dau
tu c6 thé khai thac dé gia ting loi nhuan bang cach
kinh doanh theo chién luoc mua nhitng c6 phiéu c6
dot bién vé thu nhap dugc chuin hoa cao va ban
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nhiing c6 phiéu co dot bién vé thu nhap duoc chuan
hoa thip.

2.5. Gid thuyét nghién ciru

T cac nghién ctru tham khao cua Chordia va
cong su (2006), Chordia va cong su (2013), chung
t6i dua ra cac gia thuyét can nghién ctru sau:

H1: C6 mdi quan hé cung chiéu giira bién dong
thu nhap bat thuong va tinh thanh khoan chimg
khoan khi cong bd bao cdo tai chinh.

H2: Bién dong thu nhap bat thuong cé tic dong
cung chiéu dén ty sudt sinh 10i c6 phiéu khi cong bd
bao cao tai chinh.

H3: Tinh thanh khoan chung khoan co6 tac dong
nguoc chidu dén ty suét sinh 10i c6 phiéu khi cong
b4 béo céo tai chinh.

H4: Két hop cua bién dong thu nhap bat thuong
va tinh thanh khoan chung khoan cé tac dong cung
chiéu t6i ty suat sinh 10i ¢6 phiéu khi cong bd bao
cao tai chinh.

H5. Nha dau tu s& thu duge loi nhuan néu kinh
doanh theo chién lugc mua nhiing ) phiéu co dot
bién vé thu nhap duogc chuin hoa cao, ban nhitng )
phiéu c6 dot bién vé thu nhip duoc chuan hoa thap.

3. Phwong phap va mé hinh nghién ciru

3.1. Phwong phdp nghién ciru

Tuong tu, Chordia va cdng su (2006), chung toi
sap xép cac danh myc dau tu t phan vi theo yéu t6
dot bién vé thu nhap duoc chuén hoéa va chi sé thanh
khoan Amihud (2002) dé tim hiéu mdi quan hé néu
¢6 clia chung, anh huong riéng 1¢ va két hop cia
chung dén loi nhuan danh muc cd phiéu. Déng thoi,
theo Jegadeesh va Titman (1993), Chan va Chordia
va cong su (2006) dua vao danh myc dau tu tir phan
vi dd dugc sip xép cua toan mau, ching téi xay
dung chién luoc mua nhitng c¢6 phiéu c6 dot bién vé
thu nhap duoc chuan héa cao va ban nhimng c¢6 phiéu
¢6 dot bién vé thu nhap duoc chuan hoa thap dé toi
da hoa lgi nhuén khi dya vao hién tugng bién dong
thu nhap bat thuong khi cong bd bao céo tai chinh.

Danh muc d4u tu t&r phan vi dugc sip xép bang
cach vao modi thang t cac cong ty trong toan mau
duogc sap xép vao cac danh muc dau tu to phan vi
dua trén gia tri SUE gén nhét. Cac danh muc dau tu
tar phan vi nay dugc nam giir trong sau thang tiép
theo dé tranh thong ké kiém tra dua trén su chong
chéo 1gi nhudn theo Jegadeesh va Titman (1993).
Nhu vy, gia tri lgi nhuén hang thang ctia danh muc

1a gia tri trung binh cta loi nhuan cd phiéu qua sau
thang nim gitt. Trong bang tong hop théng ké mo ta,
gia tri SUE, ILLIQ va lgi nhuan cua danh muc dau
tu tir phan vi thir nhit clia toan mau s& 1a gia tri
trung binh tuong (mg cua tt ca 72 danh muc dau tu
t&r phan vi thir nhét cia 72 thang. Tuong tu cho cac
danh muc dau tu t phan vi con lai.

Sau d6, dé udc lugng md hinh hoi quy dir liéu
chéo ching t6i sir dung mo hinh hdi quy tuyén tinh
theo phuong phap binh phuong nho nhit thong
thuong (OLS) dé nghién ctru anh hudng riéng 16 va
két hop cua bién dong thu nhap bat thudng va tinh
thanh khoan chig khoan dén ty suat sinh 10i c6
phiéu khi cong bd bao céo tai chinh.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Theo Chordia va cong sy (2006) va Chordia va
cong su (2013) chung toi tién hanh chay hoi quy dir
liéu chéo theo mo6 hinh cua Fama va MacBeth
(1973) vé lgi nhuan diéu chinh rii ro trén cac dic
tinh cua cong ty.

M5 hinh thir nhét:
R, -R,- CNTS, = ¢, + Cs1z1 tSIZEﬂ2 tepyBM, , +

CDVOLJtD VOL, , + cppry;RETI2,, , + ¢,
Mo hinh thir hai:
SIZE .. , +c

R R CNTS =c, T CsizEjl 'ji-2 BMJfB Jt- 2T

CDVOLij VOL, 2 T CRETJZ ARETI2 2t Csugg zSUEjz P

CiLigd LI th 2t CSUE*ILLIQ/tS UE*ILLIQ, , +

Trong do:

R, 1a ty suét sinh loi cta c6 phiéu j tai thang t; Rft
la ty suat smh loi ph1 rui ro tai thang t; CNTS la tong
céc tich sd giita hé s6 hoi quy trong mé hinh ba yéu
t6 Fama va French (1993) c6 diéu chinh theo
Chordia va cong su (2006) dugc chay khi tinh gia tri
alpha trong bang 3 va gid tri ctia cac yéu to tuong
ung trong mo hinh nay.

Céc dic tinh cong ty bao gom: SIZE dai dién cho
quy md cong ty, tinh bang logarit tu nhién cua gia tri
thi truong cua von chu sé hitu; BM la ty 1€ gid tri )
sach ctia von chii s¢ hitu va gia tri thi truong cua
von ¢ phﬁn; DVol dai dién cho khdi lugng giao
dich, tinh bang logarit ty nhién cua tich s gia cb
phiéu chua diéu chinh lac déng cira va sb luong co
phiéu giao dich trong ngay tinh bang tién; RET12 1a
loi nhuan cd phiéu cong don tir mudi hai thang
trude; SUE 1a dot bién vé thu nhép dugc chuén hoa
duoc tinh bang cach 1ay thu nhap dugc cong bd ¢
quy gan nhat trir cho thu nhap dugc cong bd cach do
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bdn quy, sau d6 hiéu s thay do6i thu nhap nay duoc
chuén hoa béng cach chia d6 1éch chuéan duoc uée
lwong trén tam quy trudc do; ILLIQ 14 chi sé thanh
khoan Amihud (2002) duoc tinh béng tri tuyét dbi
su thay dbi gia ¢ phiéu chia cho khéi luong giao
dich tinh bang tién hang ngay; SUE*ILLIQ: 1a sy
két hop giita hai bién dot bién vé thu nhap dugc
chuan hoa va chi s6 thanh khoan Amihud (2002).
Tat ca cac dic tinh duoc tinh tré hai thang (t-2) so
v6i thang t 1a thoi diém bién phu thude duoc do vi
theo Bernard va Thomas (1989), Chordia va Shiva-
kumar (2006) va Chordia va cdng su (2006),
khoang thoi gian 2 thang sau cong bd bao céo tai
chinh, sy tac dong cua bién dong thu nhap bat
thudng khi cong bd bao cdo tai chinh dén gid hay ty
sut sinh 10i ctia ¢6 phiéu 1a rd nét nhat.

4. Dir liéu

Dit liéu duoc thu thip vé6i tAn suit thang cho
khoang thoi gian tir 01/01/2007 dén 31/12/2012. Dix
liéu phai dam bao duoc cac tiéu chuan sau: i) Cac
cong ty duoc niém yét trude ngay 01/01/2007 va
cac bio cdo tai chinh dugc cong bd day du; ii) Cac
cong ty tai chinh s& duoc loai ra khoi mau vi cdu
trac va ché do ké toan co su khac biét dang ké véi
cac cong ty phi tai chinh; va iii) Cac cong ty khong
bi hity niém yét trong thoi gian 2007-2012, ¢6 phiéu
duoc giao dich lién tuc trong khoang thoi gian nay.

5. Két qua

Bang 1 cho thay khéi lugng giao dich tinh bang
tién va chi s6 thanh khoan Amihud (2002) dugc déu
c6 bién dong manh, khdi lugng giao dich tinh bang
tién co6 do léch chuan 1a 1,95, gia tri cao nhét 1a
25,91, gia tri nho nhat 1a 9,903 va chi s thanh
khoan Amihud (2002) c6 d6 léch chudn 1a 1.119, gi4

trj nho nhat 13 0 va gi4 tri 10n nhat 13 40,56.

Dot bién vé thu nhap dugce chuan hoa 1a bién co
su khac biét rat 16n trong cic cong ty trong mau.
Pong thoi bién két hop giita dot bién vé thu nhap
dugc chuan hoa va chi s6 thanh khoin Amihud
(2002) bién dong manh. Dot bién vé thu nhap duoc
chuan hoa & mdi cong ty 1a khong dong déu va co
su khéc biét rat 1on. Dac biét, két hop giira dot bién
vé thu nhap dugc chuin hoa va chi sb thanh khoan
Amihud (2002) bién dong manh tir -48.119 dén
67.074.

Dé kiém tra kha nang co thé xuét hién da cong
tuyén gilra cac bién, bai bao s& sit dung ma tran hé
s6 twong quan gitra cac bién s, két qua duoc thé
hién nhu bang 2.

Dua vao sb liéu & bang 2, chiing t6i nhan théy hé
s6 twong quan giira cac cip bién khong co truong
hop vuot qua 0,8 va khong anh huong nhiéu téi do
thién 1éch ctia md hinh khi tién hanh uéc luong hdi
quy va khong c6 kha ning xuét hién da cong tuyén
trong mo hinh hoi quy.

5.1. Phén tich két qua sdp xép cdc danh muc
ddu tw

Gi4 tri trung binh SUE ting dan tir -0,98842 d6i
v6i danh myc dau tu c6 gia tri SUE thap nhat dén
2,64371 dbi voi danh muc dau tu c6 gia tri SUE cao
nhit. Bang 3 cho thay danh muyc dau tu co gia tri
SUE cao thi ¢6 tinh thanh khoan cao hon so vdi
danh muyc dau tu c6 gia tri SUE thap. Gi4 tri chi s6
thanh khoan Amihud (2002) 1a 0.33874 cua danh
muc dau tu co gia tri SUE thdp nhat va giam dan
xudng 0.21857 ctia danh muc dau tu co gia tri SUE
cao nhat cho thdy nhitng cong ty c6 dot bién vé thu
nhédp duong cé tinh thanh khoan hon so v&i nhiing

Bing 1: Thong ké md ta cac bién

Trungbinh | Trungvi Gid tr16n | Gid trinho | DO lch S6 luong

: nhat nhat chudn | quan sat

CNST -0,008 -0,008 0,009 -0,022 0,006 5328

SIZE 13,486 13,356 16,807 10,356 1,161 5289

BM 0,102 0,085 0,687 0,003 0,074 5289

DVOL 20,754 20,865 2591 9,903 1,95 5289
RET12 0,034 -0,165 13,11 -0,873 0,783 4292
ILLIQ 0,24 0,004 40,56 0 1,119 5289

SUE 0,464 0,006 53,819 -4,395 2,425 4886
SUE*ILLIQ -0,079 0 67,074 -48,119 1,775 4870

Nguon: Tinh todan cia nhom tac gia
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Bang 2: Ma trin twong quan ciia cac bién

CNST | SIZE ' BM DVOL | RET12 | ILLIQ |SUE | SUE*ILLIQ
CNST 1
SIZE 0,010 |1
BM 0,143 |-0,138 |1
DVOL -0,094 | 0,521 -0,392 |1
RET12 0,016 |-0,005 |-0,336 | 0,315 1
ILLIQ 0,051 |-0,170 | 0,173 -0,406 | -0,069 |1
SUE -0,106 | -0,002 | -0,193 | 0,093 0,254 -0,063 |1
SUE*ILLIQ | -0,025 | 0,051 -0,085 | 0,143 0,017 -0,343 10,232 |1

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gid

Bang 3: Théng ké md ta danh muc dau tw t& phan vi sip xép theo SUE

Danh myc dautw | gy ILLIQ  Lginhuan
tir phan vi * )
1]-0,98828 0,33874 -0,00066
2 | -0,08465 0,30433 -0,00056
3] 1,26986 0,25129 -0,00057
4 | 2,56835 021857 -0,00087
@-1) 3,55663 -0,1202 -0,0002
Gia tri alpha
CAPM Alpha -0,00034
t-statistic (-0,741)
p-value 0,461
FF3 Alpha -0,00029
t-statistic (-0,751)
p-value 0,45526
FF3 + UMD Alpha -0,00075**
t-statistic (-1,193)
p-value 0,0254
FF3 + UMD + TR Alpha -0,00154***
t-statistic (-3,635)
p-value 0,00054

Nguon: Tinh toan cua nhom tic gia

cong ty co dot bién vé thu nhap am giéng véi
Chordia va cong sy (2006). Do d6, chiing t6i c6 thé
chip nhan gia thuyét H1, bién dong thu nhap bat
thuong khi cong bd bao céo tai chinh va tinh thanh
khoan chimg khoan c6 mbi tuong quan cting chiéu.

Tuy nhién, 1gi nhuan trung binh cia cac danh
muc dau tu bién thién khong theo mot chidu hudng
nhit dinh. Nhin chung, 191 nhuan danh myc giam so
v&i chiéu tang cua dot bién vé thu nhdp duoc chuin
héa. Su khac biét lgi nhuan trung binh gitra hai cuc
danh muc dau tu tir phan vi xép theo SUE la -

0.00021%. Do d6, chién luoc kinh doanh dua vao
bién dong thu nhap bat thuong khi cong bd bao céo
tai chinh bang cach mua cac c6 phiéu co gia tri SUE
cao va ban cac c¢b phiéu co gia tri SUE thép trong
vong sau thang s€ khong mang lai 1gi nhudn cho nha
dau tu. Két qua nay khéac biét véi Jegadeesh va Tit-
man (1993), Chordia va cong su (2006). Nhu vay,
chung t6i khong thé chip nhén gia thuyét H5 1a nha
dau tu s& thu duge loi nhuan néu kinh doanh theo
chién lugc mua nhitng c6 phiéu c6 dot bién vé thu
nhap duoc chuin héa cao, ban nhitng cd phiéu cé
dot bién vé thu nhap duoc chuan hoa thip. Nguyén
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nhan c6 thé 1a thong tin ctia cac cong ty hay bi 10 ri
trude thoi diém cong bd, nén hiéu tmg bién dong
nay khong manh nhu ¢ thi truong My.

Xét gia tri alpha dugc tinh toan qua cac mo hinh
dinh gi4 tai san, chung toi thay dwa vao nhirng yéu
t6 rai ro chuan trong mé hinh CAPM va mé hinh ba
yéu t6 Fama va French (1993), khong thé dua ra
dugc ty suat sinh lgi c6 y nghia thong ké dya trén
rii ro dd dwoc diéu chinh. Nhung khi dua thém cac
yéu té rui ro khac vao mé hinh Fama va French
(1993) theo Chordia va cong sy (2006) nhu da tang
gia cb phiéu 1am ting loi nhudn va chi sé thanh
khoan Datar va cong su (1998) thi viéc xac dinh ty
suét sinh loi nay cé thé c6 két qua t6t va co y nghia
thong ké hon.

Bang 4 thé hién danh muc dau tu t phan vi dugc
sép xép mot cach doc 1ap lan luot dua trén SUE va
ILLIQ. Két qua c6 16 danh muc theo sy sip xép
theo SUE va ILLIQ. Loi nhuan trong mdi danh muc
dau tu 14 gia trj trung binh ciia cac ¢6 phiéu c6 trong

danh myc qua sau thang ndm giit sau khi hinh thanh
danh muc dau tu theo SUE — ILLIQ. Muc dich la dé
khang dinh c6 sy phan b6 déu cac cd phiéu trong
céc danh myc dau tu sip xép theo SUE va ILLIQ va
dé kiém tra lai két qua vé tac dong ctia bién dong thu
nhap bat thuong khi cong bd béo cdo tai chinh va
tinh thanh khoan chung khoan dén loi nhuan danh
muc. Nhin chung, da sé cic danh muc dau tu xép
theo chi s thanh khoan Amihud (2002) déu c6 loi
nhudn danh muc giam theo chiéu ting cua dot bién
vé thu nhap dugc chuén héa. Nhu danh muc dau tu
thtr ba theo ILLIQ, lgi nhuan giam tr -0.00012%
ctia danh muc dau tu thir nhat theo SUE xudng con
-0.00021% cua danh muc dau tu tha tu theo SUE.
Xét vé chiéu bién thién cta loi nhuan danh muc
khi xét danh muc dau tu sip xép theo SUE, nhin
chung, lgi nhuan danh muc tang 1én v&i chiéu ting
cta ILLIQ. Bat ky danh myc dau tu nao dugc xép
theo SUE, loi nhuan danh myc déu ting theo chiéu
tang ILLIQ. Do do, khong thé thuc hién “chién luoc
kinh doanh ¢ phiéu dyua vao bién dong thu nhap bat

Bing 4: Thong ké mé ta danh muc diu trr tir phan vi sip xép theo SUE va ILLIQ

Danh muc dau tu tir phin vi theo ILLIQ
Danh muc dau tw tir phan vi | 1 3 4
theo SUE Loi nhuén ciia cac danh muc dau tw
1 [ -0,00032 -0,00024 -0,00012 -0,00011
2 [ -0,0003 -0,00018 -0,00019 -0,00023
3 1-0,00027 -0,00017 -0,0002 -0,00015
4 | -0,00035 -0,00019 -0,00021 -0,00012
4)- (1) | -0,00003 0,00005 -0,00009 -0,00001
Gia tri Alpha ciia cac danh muc dau tw (4) — (1)
CAPM Alpha 0,0066 0,0065 0,0058 0,0047
t-statistic -12,394 -11,283 -9,97 -7,329
p-value 0 0 0 0
FF3 Alpha -0,0003 0,0063 0,0059 0,0048
t-statistic (-0,751) -11,931 -11,131 -7,178
p-value 0,4553 0 0 0
FF3 + UMD Alpha 0,0065 0,0063 0,0059 0,0047
t-statistic -11,592 -11,805 -10,83 -6,887
p-value 0,0016 0 0 0
FF3 + UMD + TR Alpha 0,0042 0,0043 0,0036 0,0021
t-statistic -6,585 -7,578 -5,969 -3,751
p-value 0,0015 0 0 0,0004
Nguon: Theo tinh todn ciia nhém tac gida
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thuong khi cong bd bio céo tai chinh bang cach mua
nhing ¢ phiéu c6 dot bién vé thu nhap dugc chuan
héa cao va ban nhitng cd phiéu c6 dot bién vé thu
nhap duogc chuén hoa thép s€ thu duoc loi nhuan cao
hon dbi véi cac cac c¢b phiéu kém thanh khoan”.
Pay dugce xem nhu két qua kiém dinh vé anh huong
két hop cua bién dong thu nhap bat thuong va tinh
thanh khoan ching khoan dén loi nhuan cd phiéu
bang cach dua vao bang két qua sip xép danh muc
dau tu tt phan vi theo SUE va ILLIQ.

5.2. Phin tich két qua hoi quy

Duya vao két qua hdi quy ctia hai mo hinh, trong
ba bién doc 1ap chinh c6 bién SUE*ILLIQ khong ¢
v nghia théng ké nhung mang dung dau voi ky
vong. Hai bién chinh con lai 1a SUE va ILLIQ ¢6 v
nghia théng ké, trong d6 SUE c¢6 cac hé sb tuong
quan mang déu dung nhu ky vong, con ILLIQ thi
nguoc lai.

Két qua mo hinh thr hai cho thdy hé sé hdi quy
ctia bién SUE mang du duong va c6 y nghia thong
ké 5%. Diéu nay c6 nghia 14 nhiing cong ty c6 dot
bién vé thu nhap dugc chudn hoa cao thi cé ty suét
sinh 161 cao. Nhu vay dot bién vé thu nhdp duoc
chudn héa c6 tac dong cliing chiéu dén ty sut sinh
161 ¢d phiéu. Két luan nay tuong tu két luan cua
Chordia va Shivakumar (2006), Chordia va cdng su
(2006). Do d6, chung t6i ¢ thé chap nhap gia thuyét
H2: Bién dong thu nhap bat thuong co tac dong
cung chiéu dén ty suét sinh 10i c6 phiéu khi cong bd
b4o cdo tai chinh. Piéu nay cho thay, khi cac cong
ty cong bd thong tin thu nhap bit thudng cao hon
thu nhép ky vong lam gi4 ¢ phiéu tang 1én gitp cho
ty suat sinh 101 ctia ¢6 phiéu cao hon. Nguoc lai, néu

cac cong ty cong bd thong tin thu nhap bat thuong
thip hon thu nhap ky vong s& lam cho gia c6 phiéu
giam va dan dén ty suét sinh 10i c¢6 phiéu giam.

O md hinh thir hai, h¢ s6 hdi quy cua ILLIQ
mang ddu Am v&i muc ¥ nghia thong ké 10%. Vi
bién ILLIQ 1a chi s6 thanh khoan Amihud (2002),
gié tri chi s6 nay cang nho thi ¢6 phiéu co tinh thanh
khoan cang cao va nguoc lai. Nhu vay, co thé théiy
gia thuyét H3: “thanh khoan chimg khoan c6 tac
dong nguoc chidu dén ty suat sinh 10i ¢6 phiéu khi
cong bd bao céo tai chinh” khéng duge chip nhan &
nghién ctru nay. Nghién ctru cho thay mdi lién hé
nghich bién giita chi s6 thanh khoan Amihud (2002)
va ty suat sinh 10i c6 phiéu hay d6 1a quan hé cung
chiéu giita tinh thanh khoan chimg khoan va ty suat
sinh 151 ¢6 phiéu, va khac biét voi két qua nghién
ctru cua Chordia va cong su (2006), Chordia va
cong su (2013).

Két qua nay cho thdy, sau khi cong bd bio cdo tai
chinh, nhiing ¢ phiéu c6 thanh khoan cang cao thi
ty suat sinh 1i c¢6 phiéu cang cao va nhing c¢6 phiéu
cang kém thanh khoan thi c6 ty suét sinh 15i cang
thip.

Hé sb hoi quy cua bién SUE*ILLIQ ¢ mé hinh
thir 2 mang déu dwong, c6 gia tri gan bang 0 va
khong c6 ¥ nghia thong ké. Tuy két qua nay khong
phtt hop véi két qua ctia Chordia va cong su (2006)
nhung né hoan toan phi hgp va nhat quan véi két
luan da dugc dua ra “tac dong két hop cua bién dong
thu nhap bat thuong va tinh thanh khoan chimg
khoan khong mang lai loi nhuan cho céc nha dau tu”
khi dya vao két qua sip xép danh muc dau tu tir
phan vi theo SUE va ILLIQ. Do dd, nghién cuu

Bang 5: Két qua hé s6 hdi quy ciia cac bién doc 1ap trong hai mé hinh héi quy

*

CNST |  SIZE BM | DVOL| RETI2 sve| mwrig| SUE Hfa
Mo h“‘ll‘ 0.99%* | -0.0001 | 0,006*** | 0,00001 | -0,0001
t_value | 66,0141 | -0,7354 4693 | 01938 -1.5092
p-value 0l 0462 0] 0846 0.131
A N ES kk %
Mo binb 1 0983071 0,001 | 0007 0 | -0,0002%¢ | 0901*1 5 6002+ | 0,00003
t value | 654321 | 0,688 | 49647 | 04358 | -2,0401| 25374| -1914 05366
p-value 0l 04915 01 0663 00414] 00112] 00557 05916

Ghi chu: *, **, *** tuong ng v&i cadc mirc y nghia 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh toan cua nhom tdac gia.
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khong tim thdy anh huong két hop ctia bién dong
thu nhap va thanh khoan ciia c6 phiéu 1én ty suat
sinh 10i ¢6 phiéu khi cong bd bao cao tai chinh.
Nhu vy, gia thuyét H4 khong duoc chip nhan.

Ngoai ra, cac yéu td duoc chon lam bién kiém
soat trong mo hinh ciing cho thdy mdi lién hé véi ty
sudt sinh 101 c6 phiéu. Cu thé ty sb gid tri s6 sach va
gia tri thi truong co tac dong cung chiéu, bién loi
nhuén ¢6 phiéu cong don tir muoi hai thang trudc lai
c6 tac dong trai véi gia thiét ban dau, va co tac dong
nguoc chiéu véi ty suat sinh 10i ¢6 phiéu. Con mbi
quan hé ctia hai bién dai dién quy mo cong ty, khdi
luong giao dich bang tién va ty suat sinh 15i ¢6
phiéu khong co ¥ nghia thong ke.

6. Két luan

Nghién ciru cho thdy mdi quan hé cing chiéu
gilta ctia bién dong thu nhap bat thuong va thanh
khoan chimg khoan khi cong bd bao céo tai chinh,
d6 1a nhirng cong ty co dot bién vé thu nhip duwong
c6 thanh khoan cao hon so véi nhiing cong ty ¢6 dot

Tai liéu tham khao:

bién vé thu nhap 4m. Anh huong riéng 1é ctia bién
dong thu nhap bat thuong va tinh thanh khoan
chimg khoan dén ty suét sinh 15i ¢6 phiéu khi cong
b béo céo tai chinh 1a tic dong cling chicu. Mic du
su két hop cua bién dong thu nhap bat thuong khi
cong bd bao co tai chinh va tinh thanh khoan
ching khoan tac dong dén ty suat sinh 15i c6 phiéu
khong c6 ¥ nghia thong ké nhung diu hé s6 hoi quy
clia n6 ciing dung véi gia thuyét ban dau. Ngoai ra,
ty sut sinh 101 c¢6 phiéu con chiu su tac dong cua ty
sd gid trj s6 sach va gid tri thi trudng, loi nhuan ¢6
phiéu cong don trong mudi hai thang trudc.

Tir két qua phén tich va cac két luan néu trén,
nghién ctru ¢6 ham ¥ cac nha dau tu mudn dat duoc
ty sudt sinh 10i c6 phiéu cao, ho c6 thé theo ddi cac
thong tin cong bd tai chinh xem nhing cong ty nao
c6 dot bién thu nhap bat thuong cao va c6 tinh thanh
khoan cao thi lya chon vao danh muc dau tu cua
minh.CJ
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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.
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