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1. Đặt vấn đề

Giá cổ phiếu chịu ảnh hưởng của nhiều yếu tố
khác nhau, trong đó có các yếu tố liên quan đến
thông tin trên báo cáo tài chính. Khả năng sinh lời
trong tương lai của doanh nghiệp phụ thuộc vào một
phần thông tin báo cáo tài chính hiện tại và các
thông tin khác thuộc về bên ngoài báo cáo tài chính
(Ohlson, 1995). Vấn đề minh bạch thông tin của các
công ty niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán
thông qua hệ thống báo cáo tài chính được các nhà
đầu tư và nhà nghiên cứu đặc biệt quan tâm. Ở các

quốc gia đang phát triển như Việt Nam, thị trường
chứng khoán chưa hoàn thiện, do đó các thông tin
được cung cấp từ báo cáo tài chính ảnh hưởng đáng
kể đến quyết định của nhà đầu tư. 

Tại các thị trường phát triển, có nhiều nghiên cứu
được thực hiện nhằm tìm kiếm bằng chứng về mối
liên hệ giữa sự biến động của giá chứng khoán với
thông tin trên báo cáo tài chính. Chẳng hạn như Ball
& Brown (1968) tiến hành nghiên cứu thực nghiệm
mối quan hệ giữa thông tin kế toán và giá cổ phiếu
trên thị trường chứng khoán của New York, kết quả
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cho rằng lợi nhuận được công bố trên báo cáo tài
chính tác động đến giá cổ phiếu. Tương tự các
nghiên cứu trên thị trường chứng khoán Mỹ và các
quốc gia phát triển như Collins & cộng sự (1997),
Frankel & Lee (1998), Dechow & cộng sự (1999),
Shih (2010), King & Langli (1998), Hand & Lands-
man (2005), Durán Vázquez & cộng sự (2007),
Durán Vázquez & cộng sự (2011), Ballas & Hevas
(2005), Valdés & Vázquez (2010); các nghiên cứu
trên thị trường chứng khoán Nhật như Ota (2000) và
một số nghiên cứu tại thị trường mới nổi nhằm kiểm
chứng mối liên hệ này như Lo & Lys (2000), Kho-
dadadi & Emami (2009). Phần lớn các nghiên cứu
đều dựa trên mô hình của Ohlson (1995).

Tại Việt Nam, các nghiên cứu thực nghiệm nhằm
kiểm chứng mối liên hệ giữa thông tin trên báo cáo
tài chính và giá của cổ phiếu trên thị trường chứng
khoán còn khá ít, trong đó có nghiên cứu của
Nguyễn Việt Dũng (2009) đã sử dụng mô hình
Ohlson (1995) để kiểm chứng mối liên hệ này trong
giai đoạn 2003-2007 trên thị trường chứng khoán
Việt Nam. Tuy nhiên, đây là giai đoạn mà thị trường
chứng khoán Việt Nam mới đi vào hoạt động nên dữ
liệu cũng như số lượng các công ty niêm yết còn hạn
chế. Chính vì vậy, để tăng thêm bằng chứng thực
nghiệm nghiên cứu này sử dụng mô hình Ohlson
(1995) để kiểm chứng mối liện hệ giữa thông tin
trên báo cáo tài chính với giá cổ phiếu của các công
ty niêm yết trên thị trường chứng  khoán Việt Nam
trong giai đoạn từ 2011 đến 2014.

2. Cơ sở lý thuyết, giả thuyết và mô hình
nghiên cứu

Kết quả nghiên cứu của Ball & Brown (1968) cho
thấy lợi nhuận được công bố trên báo cáo tài chính
tác động đến giá cổ phiếu. Cụ thể, khi có thông tin
mới liên quan đến sự gia tăng của lợi nhuận doanh
nghiệp sẽ làm gia tăng tương ứng giá trị của doanh
nghiệp. Tuy nhiên, nền tảng lý thuyết về mối quan
hệ này chưa thật sự vững chắc. Để lấp lỗ hổng này,
Ohlson (1995) tiến hành nghiên cứu về mối liên hệ
giữa thông tin trên báo cáo tài chính với giá của cổ
phiếu. Dựa trên nền tảng lý thuyết định giá cổ phiếu
dựa trên dòng lợi nhuận thặng dư (RIM), Ohlson đề
xuất ra mô hình định giá cổ phiếu dựa trên chuỗi
thông tin với giả thiết là kỳ vọng của nhà đầu tư về
khả năng sinh lời trong tương lai của doanh nghiệp
phụ thuộc vào một phần thông tin báo cáo tài chính
hiện tại và vào các thông tin khác chưa được hoặc
không được thể hiện trong báo cáo tài chính.

Xuất phát từ mô hình RIM:

Với Vt là giá cổ phiếu vào thời điểm t, BVt là giá
trị sổ sách của cổ phiếu vào thời điểm t, R-τ

f=
1/(1+r)  với r là lãi suất phi rủi ro, Et(X

a
t+τ) là kỳ

vọng lợi nhuận thặng dư của cổ phiếu thời điểm t+τ.
Lợi nhuận thặng dư được xác định bằng công thức:
Xa

t=Xt – r.BVt-1, với Xt là lợi nhuận của cổ phiếu
thời điểm t.

Để đi đến mô hình của mình, do tính chất tồn lưu
của lợi nhuận thặng dư nên Ohlson (1995) cho rằng
kỳ vọng về lợi nhuận thặng dư trong tương lai phụ
thuộc một phần vào lợi nhuận thặng dư hiện tại và
phần còn lại phụ thuộc vào các thông tin khác mà
chưa hoặc không được phản ánh trong báo cáo tài
chính. Cả lợi nhuận thặng dư và thông tin khác là
một chuỗi thông tin tuyến tính động và có dạng:

Trong đó, ω là hệ số tồn lưu của lợi nhuận thặng
dư, γ là hệ số tồn lưu ảnh hưởng của thông tin, ε là
sai số ngẫu nhiên có kỳ vọng bằng không, vt là tác
động của thông tin khác ở thời điểm t đến kỳ vọng
lợi nhuận thặng dư ở trong tương lai nhưng chưa
hoặc không được phản ánh trong báo cáo tài chính.
Dựa trên cơ sở mô hình RIM và chuỗi thông tin
tuyến tính động, mô hình Ohlson (1995) có dạng
như sau:

Vt=BVt+a1RIt+a2vt

Trong đó: 

Vt: Giá cổ phiếu vào thời điểm t 

RIt : Lợi nhuận thặng dư thời điểm t

vt: Các thông tin khác thời điểm t

BVt: Giá trị sổ sách của cổ phiếu vào thời điểm t 

a1 = ω/(Rf -ω), a2 = Rf/(Rf -ω)(Rf -γ) 

Như vậy, mô hình Ohlson cho thấy giá trị thị
trường bằng giá trị sổ sách (BVt) được điều chỉnh
thêm phần giá trị lợi nhuận thặng dư (RIt) và phần
lợi nhuận dự đoán trong tương lai từ những thông
tin khác (vt). Tuy nhiên, Ohlson lại không đưa ra
khái niệm cụ thể hay đặc tính để xác định thành
phần thông tin khác vt, vì thế còn tồn tại nhiều cách
hiểu và cách đo lường khác nhau về thành phần vt.
Nếu loại bỏ phần ảnh hưởng từ những thông tin
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khác thì giá thị trường sẽ bao gồm giá trị sổ sách và
phần lợi nhuận thặng dư. Trong nghiên cứu của
mình, Myers (1999) đã giả định rằng phần thông tin
khác (vt) như là một hằng số. Do đó, nghiên cứu này
cũng không xem xét đến tác động của phần thông
tin khác (vt).

Các nghiên cứu thực nghiệm sử dụng mô hình
Ohlson ở các thị trường khác nhau nhằm kiểm chứng
mối liên hệ giữa giá trị thị trường với giá trị sổ sách
và lợi nhuận thặng dư thể hiện trên báo cáo tài chính.
Nghiên cứu của Collins & cộng sự (1997) cho thấy
thông tin trên báo cáo tài chính như giá trị sổ sách và
lợi nhuận tác động tích cực tới giá thị trường của
chứng khoán và các biến trong mô hình giải thích
được khoảng 54% sự thay đổi của giá thị trường
chứng khoán. Kết quả nghiên cứu của King & Lan-
gli (1998) cho thấy yếu tố giá trị sổ sách và lợi nhuận
tác động tích cực đến giá chứng khoán và mức độ
giải thích của mô hình giao động trong khoảng 40%
đến 70% tùy theo từng quốc gia. Cụ thể, đối với Đức
thì giá trị sổ sách và lợi nhuận giải thích được
khoảng 40%, Na Uy khoảng 60% và Anh khoảng
70% sự thay đổi của giá chứng khoán. Trong đó, tại
Anh, mức độ giải thích của lợi nhuận lớn hơn mức
độ giải thích của giá trị sổ sách. Wu & Wang (2008)
kiểm định mô hình Ohlson (1995) ở trên hai thị
trường chứng khoán Mỹ và Đài Loan giai đoạn 1996
đến 2006, kết quả cho thấy giá trị sổ sách và lợi
nhuận thặng dư tác động tích cực đến giá cổ phiếu,
trong đó mô hình giải thích được khoảng 57,6% sự
thay đổi của giá chứng khoán tại thị trường Mỹ và
khoảng 56,1% tại thị trường Đài Loan. Dựa trên nền
tảng lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm trước
đây, nghiên cứu đặt ra giả thuyết như sau:

Giả thuyết H1: Giá trị sổ sách tác động tích cực
đến giá thị trường chứng khoán 

Giả thuyết H2: Lợi nhuận thặng dư tác động tích
cực đến giá thị trường chứng khoán

Do đó, mô hình nghiên cứu được đề xuất như sau:

Vit= b0+ b1BVit + b2RIit+ εit

Trong đó: 

Vit: Giá cổ phiếu công ty i năm t 

BVit: Giá trị sổ sách mỗi cổ phiếu của công ty i
năm t

RIit: Lợi nhuận thặng dư trên mỗi cổ phần của
công ty i năm t 

εit: Thành phần sai số

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập dựa trên các
báo cáo tài chính của các công ty niêm yết trên sàn
giao dịch chứng khoán bao gồm lợi nhuận trên mỗi
cổ phần, giá trị sổ sách và giá của chứng khoán của
các công ty được thu thập trên sàn chứng khoán
Thành phố Hồ Chí Minh. Trong đó, lợi nhuận thặng
dư của mỗi cổ phần được xác định như sau:

RIit=EPSit – rt.BVit-1

Với EPSit là lợi nhuận trên mỗi cổ phần của công
ty i ở năm t, rt là lãi suất phi rủi ro ở năm t và được
lấy bằng lãi suất bình quân của trái phiếu chính phủ
kỳ hạn 5 năm.

Mẫu nghiên cứu được lựa chọn bao gồm 224
công ty trong 4 năm 2011, 2012, 2013 và 2014 niêm
yết trên sàn giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ
Chí Minh. Giá cổ phiếu của mỗi công ty được thu
thập theo 2 thời điểm khác nhau trong năm, cụ thể
vào tháng 12 năm N (V), tháng 3 năm N+1 (V1). Lý
do lựa chọn giá cổ phiếu tại thời điểm tháng 3 năm
N+1 là do báo cáo tài chính thường có độ trễ nhất
định. King & Langli (1998) cho rằng khi kết thúc
năm tài chính, các công ty vẫn phải mất một khoảng
thời gian nhất định nữa để hoàn thành và công bố
báo cáo tài chính vì thế giá cổ phiếu tại thời điểm
kết thúc niên độ kế toán có thể chưa phản ánh đầy
đủ các thông tin trong báo cáo tài chính. Còn
Aboody & cộng sự (2002) thì cho rằng chỉ lấy giá
cổ phiếu tại thời điểm kết thúc niên độ khi thị
trường hiệu quả; ngược lại, có thể lấy giá cổ phiếu
trong tương lai để phản ánh cho giá hiện tại khi thị
trường chưa đạt được hiệu quả. 

Sau khi thu thập và xử lý dữ liệu, nghiên cứu tiến
hành thực hiện phân tích thống kê mô tả, phân tích
tương quan, phân tích hồi quy. Phương pháp ước
lượng theo dữ liệu bảng cho kết quả phù hợp hơn so
với các phương pháp còn lại (Durán Vázquez &
cộng sự, 2011). Do đó, nghiên cứu này sẽ sử dụng
phương pháp ước lượng tác động cố định (FE) và
tác động ngẫu nhiên (RE) cho dữ liệu bảng. Sau đó,
so sánh và lựa chọn phương pháp ước lượng phù
hợp nhất thông qua kiểm định Hausman.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1. Kết quả phân tích thống kê mô tả và phân
tích tương quan

Phân tích thống kê mô tả cho thấy giá trị trung
bình của giá chứng khoán giao động từ 1800 đồng
đến 124000 đồng, trung bình lợi nhuận thặng dư
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trên cổ phần khoảng 349,15 đồng, trung bình giá trị
sổ sách khoảng 18841,49 đồng.

Phân tích tương quan giữa các biến phụ thuộc và
các biến độ lập cho thấy các biến độc lập đều tương
quan với các biến phụ thuộc ở mức ý nghĩa 1%. Kết
quả cụ thể được cho như Bảng 2.

4.2. Kết quả phân hồi quy

Với dữ liệu bảng, nghiên cứu tiến hành hồi quy
theo phương pháp tác động cố định và phương pháp
tác động ngẫu nhiên giữa giá trị sổ sách, lợi nhuận
thặng dư với giá cổ phiếu tại hai thời điểm kết thúc
niên độ kế toán (V) và sau khi kết thúc niên độ 3
tháng (V1). Kết quả ước lượng theo phương pháp tác
động cố định (FE) cho thấy giá trị P-value = 0,000
nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên mô hình có ý nghĩa
thống kê ở mức ý nghĩa 5%. Các biến RI và BV đều
tác động tích cực đến giá cổ phiếu V và V1 ở mức ý
nghĩa 1% và 5%. Giá trị R2 lần lượt là 77,81% với
biến phụ thuộc V và 82,24% với biến phụ thuộc V1.
Kết quả cụ thể được trình bày ở Bảng 3.

Tiếp tục thực hiên hồi quy theo phương pháp tác
động ngẫu nhiên (RE), kết quả như Bảng 4 cho thấy
giá trị p-value =0,000 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5%, do

đó phương pháp ước lượng theo RE cũng phù hợp.
Các biến RI và BV đều tác động tích cực đến giá cổ
phiếu V và V1 ở mức ý nghĩa 1%. Giá trị R2 lần lượt
là 22,71% với biến phụ thuộc V và 23,61% với biến
phụ thuộc V1.

Để lựa chọn phương pháp nào phù hợp hơn giữa
FE và RE, nghiên cứu sử dụng kiểm định Hausman.

Kết quả kiểm định Hausman cho thấy với biến phụ
thuộc V thì giá trị p-value = 0,000 nhỏ hơn mức ý
nghĩa 5%. Vì vậy, phương pháp FE phù hợp hơn
phương pháp RE. Tương tự, với biến phụ thuộc V1
thì giá trị p-value = 0,000 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5%
nên phương pháp FE phù hợp hơn phương pháp RE.
Tóm lại, kết quả kiểm định Hausman đều cho thấy
phương pháp FE phù hợp hơn phương pháp RE
trong cả hai trường hợp hồi quy giữa biến độc lập RI
và BV với biến phụ thuộc V và biến phụ thuộc V1.

Với kết quả phân tích ở trên, nghiên cứu sử dụng
kết quả ước lượng theo phương pháp FE như Bảng
3. Kết quả cho thấy hai biến trong mô hình Ohlson
đều có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 5%. Cụ thể
biến RI tác động tích cực đến giá chứng khoán V và
V1 ở mức ý nghĩa 1%, còn biến BV cũng tác động
tích cực đến giá chứng khoán V và V1 ở mức ý
nghĩa 5%. Trong đó, mức độ tác động của RI mạnh
hơn so với mức độ tác động của BV. Nếu lợi nhuận
thặng dư và giá trị sổ sách tăng 1 đơn vị thì giá cổ
phiếu lần lượt tăng 1,267 đơn vị và 0,57 đơn vị. Kết
quả này hoàn toàn phù hợp với kết quả nghiên cứu

Bảng 3: Kết quả hồi quy theo phương pháp FE

Ghi chú: ** biểu thị mức ý nghĩa 5%, *** biểu
thị mức ý nghĩa 1%
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của Wu & Wang (2008) khi kiểm định mô hình
Ohlson (1995) ở trên thị trường Mỹ và Đài Loan.
Như vậy, giả thuyết H1 và H2 đều được chấp nhận. 

Với mức giá chứng khoán tại thời điểm kết thúc
niên độ kế toán (V) thì mô hình cho thấy mức độ
phù hợp R2 = 77,81%, trong khi đó nếu lựa chọn
mức giá sau khi kết thúc niên độ kế toán 3 tháng
(V1) thì mức độ phù hợp của mô hình R2=82,24%.
Kết quả này cho thấy việc lựa chọn mức giá sau khi
kết thúc niên độ 3 tháng là phù hợp hơn. Như đã
thảo luận ở phần trên, việc công bố báo cáo tài chính
thường có độ trễ nhất định, vì thế việc lấy giá cổ
phiếu ở độ trễ 3 tháng kề từ khi kết thúc niên độ sẽ
phản ánh đầy đủ thông tin hơn từ báo cáo tài chính. 

5. Kết luận

Mô hình Ohlson (1995) được sử dụng rộng rãi
trong việc xem xét mối quan hệ giữa thông tin trên
báo cáo tài chính với giá cổ phiếu. Nghiên cứu này
dựa trên mô hình Ohlson nhưng không xem xét đến
tác động của phần lợi nhuận dự đoán trong tương lai
từ thông tin khác. Kết quả nghiên cứu cho thấy hai
biến trong mô hình gồm giá trị sổ sách và lợi nhuận
thặng dư tác động tích cực tới giá của cổ phiếu.
Trong đó mức độ tác động của lợi nhuận thặng dư
tới giá cổ phiếu mạnh hơn mức độ tác động của giá
trị sổ sách. Kết quả này tương đồng với kết quả của
Wu & Wang (2008) và King & Langli (1998). Do

đó, kết quả nghiên cứu đã chỉ ra rằng một doanh

nghiệp có giá trị sổ sách cao thì có thể dẫn đến giá

cổ phiếu sẽ được định giá cao, đặc biệt nếu lợi

nhuận thặng dư tăng thì giá của cổ phiếu tăng lên.

Điều này là hoàn toàn phù hợp với lý thuyết tài

chính, muốn gia tăng giá trị doanh nghiệp, các nhà

quản trị cũng như cổ đông cần phải chú ý đến việc

gia tăng hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 

Do báo cáo tài chính thường có độ trễ nhất định

nên giá của cổ phiếu tại thời điểm kết thúc niên độ

kế toán phản ánh thống tin trên niên độ kế toán. Nói

cách khác, giá trị sổ sách và lợi nhuận thặng dư

không chỉ tác động đến giá chứng khoán hiện tại mà

còn tác động mạnh hơn đến giá chứng khoán sau đó

ba tháng. Các kết quả nghiên cứu thực nghiệm trên

thế giới cũng cho thấy sự phù hợp của mô hình

Ohlson, giá của cổ phiếu chịu sự tác động của thông

tin trên báo cáo tài chính thể hiện qua giá trị sổ sách

và lợi nhuận thặng dư của doanh nghiệp. Tuy nhiên,

mô hình Ohlson cũng cho rằng giá cổ phiếu còn phụ

thuộc vào các thông tin khác mà chưa được hoặc

không được phản ánh trong báo cáo tài chính.

Nhưng do giới hạn về nguồn lực, nghiên cứu này đã

bỏ qua tác động của nó. báo cáo tài chính không tốt

bằng giá cổ phiếu được lấy ở thời điểm trễ hơn so

thời điểm kết thúc.r
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