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Toém tat:

Nghién cieu nay kiém dinh tac dong ciia nha dau tw t6 chire dén moi quan hé giita ty sudt sinh
loi bat thieong va cdac thanh phan cia loi nhudn (don tzch va dong tién) trén thi truong chirng
khodn Viét Nam. Theo do, nha dau tw t6 chirc sé tang toc qud trinh phdn dnh théng tin ham
chita trong cdc thanh phan cia loi nhudn vao gid cé phiéu. Bén canh do, nghién citu con chi
ra tac déng khéc nhau giiva phan don tich va phan dong tién dén loi nhudn trong twong lai.
Tuy nhién, nha dau t lai khéng nhdn biét dwoc su khdc biét nay va khongphan danh day i va
nhanh chong ham y théng tin vao gla co phiéu. Két qua nghzen citu cho thdy chién lwoc dau tw
mua cé phiéu cong 1y c6 thanh phan don tich thap va béan cé phiéu céng ty cé thanh phan don
tich cao tgo ra ty sudt sinh loi vieot tréi 5,4% maoi nam.

Tir khéa: Loi nhuan doanh nghiép, phan don tich, phan dong tién, ty suét sinh lgi vuot troi.
Ma JEL: G11, G14, G30, M41.

The role of institutional investors on accrual reversal: Evidence from the Vietnamese
stock market

Abstract:

This paper documents the impact of institutional investors on the relationship between
abnormal returns and components of earnings (accrual and cash flow) in the Vietnamese stock
market. We find that Vietnamese investors do not fully recognize the different roles between
accruals and cash flows in predicting future earnings. Therefore, stock prices gradually reflect
this difference, and the investment strategy of buying stocks with a low accrual component
and selling stocks with a high accrual component creates an abnormal return of 5.4% per
year. More importantly, this study shows that institutional investors speed up the process
of incorporating the different roles between accruals and cash flows into stock prices and,
therefore, mitigate the accruals reversal anomaly in the Vietnamese stock market.

Keywords: Earnings, accrual, cash flow, abnormal returns.

JEL Codes: G11, G14, G30, M41.
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1. Giéi thiéu

Hiéu tng su dao nguoc don tich (accrual reversal) duge d& cip dau tién boi Sloan (1996) va duoc
cong nhan rong rii boi cong ddng nghién ctru 1a mot trong cac bat thudng ké toan ndi bat (Kothari, 2001;
Richarson & cdng su, 2010 va Lewellen, 2010). Sloan (1996) phan tach lgi nhuén doanh nghiép ra thanh
phan don tich va dong tién va chi ra rang chung s& c¢6 tac dong khac nhau dén loi nhuan twong lai. Cu thé,
murc d6 bén ving cua lgi nhuan hién tai s& ty 1¢ thuén v6i thanh phan dong tién, trong khi ty 1¢ nghlch voi
phan don tich. Theo do, chién lugc dau tu phong ngira bang cach mua cd phiéu cac cong ty c6 mirc don tich
thip va ban c6 phiéu cac cong ty c6 mic don tich cao sé& tao ra ty suat sinh loi vugt troi & mic 4,71% ddi
v6i thoi gian ndm giita 1 nam. Ly giai cho ty suat sinh loi vuot troi nay, nghién ciru chi ra nha dau tu hoan
toan khong phan biét dugc vai tro cia hai thanh phén néi trén dbi véi loi nhuan tuong lai va diéu nay tao ra
ty suét sinh loi bt thuong khi nha du tu bit ddu nhan dién dugc van dé.

Trong nd luc giai thich nguyén nhan, mot nhanh nghién ctru tip trung tim hiéu vai trd cta loai hinh nha
dau tu dbi v6i do 1on cua hiéu ung dao ngugc don tich (Collins & cong su, 2003 va Ali & cdng su, 2008).
Céc nghién ctru trong nhanh nay 1ap luan rang vi cac nha dau tu khac nhau sé c6 kha ning khac nhau trong
viéc ndm bat ham ¥ du bao cua thanh phan loi nhuan. Tai cac cong ty duoc nam gitr boi phan 16n nha dau tu
t6 chirc, qua trinh ndm bat ham ¥ thong tin s& nhanh hon va do dé do 16n cua hiéu ing déo ngugc don tich
s& nho hon. Cu thé, Collins & cong su (2003) chi ra nha dau tu to chtc s& lam giam do 16n cua hiéu tng
nay, hay Ali & cong sy (2008) cho théy mot s6 t6 churc da thyc sy thanh cong trong viéc giao dich dua trén
hiéu Gng nay.

Tuy nhién, Cai & cong su (2021) chi ra vai tro d6i 1ap ctia nha dau tu to chire trong viée phan anh théng tin
vao gia cb phiéu trén thi truong Trung Qudc. Cac tac gia lap ludn ring vi nha dau tu t6 chtc & Trung Qudc cd
it kha ning trong viéc tiép can, xir Iy thong tin, va rang budc cac quyét dinh cua lanh dao doanh nghiép. Do
0, thay vi day nhanh qua trinh phan anh thong tin vao gia, nha dau tu to chirc ¢6 xu hudng tri hodn qua trinh
nay. Bang ching nay trai nguoc voi nhitng gi dugc tim thay trén thi truong My (Bartov & cong sy, 2000;
Collins & cdng su, 2003; Ke & Ramalingegowda, 2005). biéu nay cho théy nha dau tu t6 chirc & nhiing thi
truong chua phat trién nhu Viét Nam c6 thé phan tng khac nhau véi nhitng thong tin trén bao cdo tai chinh.
Bén canh do, chung t6i nhan thay sy han ché cta cac nghién ctru vé hiéu tng dao nguoc don tich va phan
{ng cua nha dau tu ¢ Viét Nam. Nhing didu nay di thuc ddy chung t6i kiém dinh thuc nghiém sy ton tai cua
su dao nguoc don tich ciing nhur vai tro clia nha dau tu t6 chire ddi v6i hidu ing nay trén thi truong Viét Nam.

Nghién ctru duge ciu tric thanh nim phan. Phan 1 gi6i thiéu va trinh bay 1y do thuc hién nghién ctru.
Phan 2 thé hién khung 1y thuyét va mot sé bang chimg thuc nghiém vé nhimg van dé duoc trinh bay trong
nghién ctru. Cac gia thuyét va phuong phap nghién ctru chinh s& dugc trinh bay trong phan 3. Phan 4 s& 1a
két qua hoi quy va mot sé thao luan quan trong dugc tim thay. Cudi cung 1a két luan.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Méi quan h¢ giita lgi nhudn véi yéu t6 don tich va dong tién

Foerster & cong su (2017) chi ra lgi nhuan la thong tin dugc nha dau tu sir dung nhiéu nhit dé xac dinh
gia tri ndi tai va tinh toan lgi nhuan tuong lai, nhung lgi nhuén lai 1a khoan muc c6 thé bj tac dong boi cac
yéu td cha quan do khoan muc nay dugc xac dinh dya trén yéu td don tich (IASB, 2018). Su xuét hién cua
phan don tich tao nén sy khéac biét giita lgi nhuan va dong tién cta doanh nghiép. Dé ting sy tin cdy trong
qué trinh dy bao 1gi nhuan, Graham & cong su (1962) da dé xuét diéu chinh va loai boé mot sb khoan muc
ddn tich nhu: khoan du phong tuy y, khoan khéu hao... dé c6 duoc mot chi tiéu loi nhuén tdt hon. Cac tac
gia cho rang cac khoan nay kho c6 thé duoc hién thyc hoa thanh lgi nhuan trong twong lai.

Ngoai ra, Bernstein (1993) cho réng dong tién hoat dong va loi nhuan 1a hai ti€u chi do luong thanh qua
cua doanh nghi¢p. Tuy nhién, lgi nhuan lai dugc xay dung tir cac yéu td don tich nén s& mang tinh chd quan
ctia nha quan 1y. Trong khi d6, dong tién lai it bi tac dong hon. Vi thé, Bernstein (1993) cho rang khi phan
tich bao céo tai chinh nén chu trong dén méi quan hé giita thu nhap va dong tién dé co thé danh gia dwoc chat
luong cua loi nhuan. Dya trén quan diém nay, Sloan (1996) dua ra y tudng vé tac dong khac nhau ciia phan
dong tién va phan don tich 1én loi nhuan doanh nghiép. Cu thé, tac gia chi ra lgi nhuan doanh nghiép trong
tuong lai s& ty 18 thuan voi phan dong tién va ty 16 nghich véi phan don tich. No6i cach khac, néu thanh phan
don tich & hién tai & mirc cao thi mirc d6 bén viing (duy tri) loi nhuén trong tuong lai cua doanh nghiép s&
thip. Nhing nghién ctru sau d6 ciia Dechow & Dichev (2002) va Richardson & cong sy (2005) ciing chimng
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thuc didu nay.

Céac nghién ctru thyc nghiém trén da chi ra tac dong khac biét cia phén dong tién va phﬁn ddn tich 1én tinh
virng cua loi nhudn. Theo do6, phﬁn dong tién s& co quan hé cung chiéu véi d6 bén virng cua loi nhuén trong
khi v6i phan don tich 1 quan hé ngugc chiéu.

Gia thuyét 1: Tinh bén vitng cua loi nhudn o hién tai sé ty 1¢ thudgn voi do lon thanh phdn dong tién va ty
1é nghich véi do 1om cia thanh phan don tich trong qud khit.

2.2. Nha diu tw cé nhin thicc sai lim vé vai tré phin don tich va dong tién doi véi loi nhuin

Loi nhuan thuong duoc cho 1a yéu té dan dat gia c6 phiéu nhu Ball & Brown (1968) chi ra mdi quan h¢
cung chibu giira ty sudt sinh loi va loi nhuan. Méi quan hé nay thudng duogc giai thich bang viéc loi nhuén
hién tai c¢6 thé 4n chira nhitng thong tin quan trong lién quan dén loi nhuan tuong lai hodc gia tri doanh
nghiép. Mot s nghién ciru vé cht dé nay c6 thé ké dén nhu Easton & Harris (1991), Foster & cong sur (1984)

Tuy nhién, nhitng nghién ctru cia Ou & Penman (1989) va Maines & Hand (1996) lai chi ra mdi lién hé
nay chi phan anh sy tin tuéng ngay tho ctia nha dau tu. Noi cach khac, nha dau tu khong nim bét dugc chinh
xéac nhitng thong tin bao ham trong lgi nhuan hién tai. Dé kiém dinh gia thuyét su tin tuong ngay tho cua
nha d4u tu, Sloan (1996) di sir dung mé hinh ky vong ngay tho ctia Mishkin (1983). Két qua chi ra nha dau
tu hoan toan khong phén biét dugc nhimng tac dong khac nhau cta yéu t6 don tich va yéu t6 dong tién dén
loi nhuan doanh nghiép trong twong lai. Didu nay ham y nha dau tu khong c6 kha ning “doc” chinh xéac cac
thong tin ham chura trong 191 nhuén. Nhitng nghién clru sau nay Richardson & cong sy (2005), Hirshleifer &
cong su (2012) va Shi & Zhang (2012) cling ung ho céach gidi thich nay ctua Sloan (1996).

Gid thuyét 2: Gid ¢6 phiéu khéng phan dnh dwoe cdc ham y khdc nhau cia yéu té don tich va yéu t6 dong
tién trong viéc dy bdo loi nhugn trong ky toi.

2.3. Méi quan h¢ giita phdn dén tich, tj sudt sinh lgi va nha dau tw t6 chiic

Nha dau tu khong hiéu duoc cac ham ¥ ctia phan don tich trong viée dy bao loi nhuan twong lai s& dan
dén nhan thic sai 1am khi danh gia qua cao doanh nghiép c6 phan don tich cao va danh gia thap cac doanh
nghiép c¢6 phan don tich thap (Sloan, 1996). Theo Sloan (1996), hiéu biét sai 1am nay c6 thé duoc tan dung
dé tao ra ty suat sinh loi bat thuong bang cach mua cac cong ty c6 phan don tich thap va ban cac cong ty
¢6 phan don tich cao. Hién tugng nay 1a mot bat thuong trong linh vuc tai chinh va thudng duogc goi 1a bat
thudng dao nguoc don tich (accrual reseveral anomaly). Cac nghién ciru sau Sloan (1996) chi ra hién twong
nay co6 do viing rat cao va xuét hién voi cidc mau, quéc gia khac nhau (Pincus & cong su, 2007 va Zhang,
2007). Khong nhing vay, khi thay ddi cach dinh nghia vé phan don tich, hay can nhic cac yéu td rui ro thi
hién tuong nay van dugc ching thuc (Mashruwala & cong su, 2006; Hirshleifer & cong su, 2011).

Mot s6 nghién ctru ¢ gang md rong mdi quan hé nay theo hudng tap trung vao cac nhom nha dau tu cu
thé nhu nha dau tu t6 chirc. Collins & cong sur (2003) chi ra vai trd ciia nha dau tu t6 chirc voi quan hé nay
theo hudng néu ty 18 s¢ hitu cua nha dau tu t6 chirc cao thi cac thong tin trong phan don tich s& duoc phan
anh nhanh vao gi4 va hién tugng dao ngugc don tich s& giam bét. Hirshleifer & cong sw (2011) 1y giai cho
vai tro ctia nha dau tu to chirc theo hudng ngudn cung ¢ phiéu cho hoat dong ban khéng. Theo do6, voi
nhirng cong ty c6 ty 1é so hitu cua nha dau tu to chirc cao thi ngudn cung c6 phiéu cho hoat dong ban khéng
it bi han ché hon. Vi thé, gia nhanh chong phan anh thong tin trong phan don tich hon. Bén canh d6, Ali &
cong su (2008) ciing cung cap bang ching cho thdy mot s6 quy twrong hd da thyuc sy thanh cong khi tim kiém
loi nhuén dua trén moi quan hé nay.

Toém lai, nhitng nghién ctru trén d chi ra mdi quan hé nguge chidu giita phan don tich va ty suét sinh loi
(hay thuong duoc goi 1a bat thudng dao nguoc don tich) va nha dau tu td chirc dang dong mot vai trd quan
trong 1am giam do 16n cia mdi quan hé nay.

Gid thuyét 3: Nha dau tw c6 thé tim kiém ty sudt sinh loi bdt thiwong dwa trén hiéu biét sai lam cia thi
trueong vé cdac thanh phan cia loi nhudn.

Gid thuyét 4: Nha dau tw té chirc ¢6 tac ddng 1én méi quan hé giiva thanh phan don tich va ty sudt sinh
loi ¢6 phiéu.
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3. Phuong phap nghién ciru va chon miu

3.1. Gid thuyét vé méi quan hé giita loi nhudn, thanh phan don tich va dong tién

Dé kiém dinh gia thuyét 1, chung t6i sir dung phuong phap dugc trinh bay bdi Freeman & cong su (‘1982)
va Sloan (1996). Theo Freeman & cdng su (1982), loi nhuén trong tuwong lai s€ c6 quan h¢ cung chiéu voi
loi nhuén trong qua khir hay:

Earnings,,, = a,+ a Earnings, + v (3.1)

Trong do:

Earnings,. : Loi nhuan tai thoi diém t+1; Earnings,: Loi nhuan tai thoi diém t.

Sloan (1996) dé xudt téch loi nhudn thanh hai phan riéng biét 1a p}lﬁn dong tién va don tich do tac dong
kh;ic nhau cua hai thanh phan nay 1én lgi nhuan tuong lai (gia thuyét 1). Khi d6, phuong trinh (3.1) dugc
viet lai thanh:

Earnings, =y, +yAccruals, +y,Cfo +v . (3.2)
Trong do: Accruals ; phan don tich, Cfo,:. phan dong tién

t+1

Theo phuong trinh (3. 2),y,vay, thé hién cho sy anh hudng cta phan don tich va dong tién dén tinh viing
ctia loi nhuén hién tai. Néu gia thuyét 1 dung thi (1) y,< 7, (anh hudng cua phan dong tién lén loi nhuan
tuong lai s& 16n hon anh hudng ctia phan don tich) va (2) y ,< 1 vay, <1 (tang trudng lgi nhuan s¢ quay vé
muec trung binh).

Tu:orng tu Sloan (1996), phuong trinh (3 1) va (3.2) s& duoc hdi quy bang phuong phéap binh phuong bé
nhat (OLS) véi dit liéu bang cho toan mau. Bén canh d6, dé kiém soat cac tac dong tir cac quan sat ngoai lai
(outliers), nghién ctru str dung thém céc gia tri thap phan vi cia mau dé hdi quy theo cach ciia Sloan (1996).
Céc bién Earnings, Accruals, Cfo s& dugc tinh toan nhu sau:

Acc (3.3)
A Is= —
ccruals = -
Opt (3.4)
Earni = ——
arnings = ——
Cfo = Earnings — Accruals 3.5

Trong d6: Gia tri don tich Acc = (ACA - ACash) - (ACL — ASTD - ATP) - Dep.

V6i ACA: Thay doi trong tai san ngan han; ACash: Thay doi trong tién va tuong duong tién; ACL: Thay
do6i trong khoan phai thu; ASTD: Thay doi trong ng; ATP: Thay doi trong thué phai trd; Dep: Khau hao va
chi phi khong bang tién. Opt: Thu nhép tir hoat ddng kinh doanh lién tyc. Loi nhuédn (Earnings), gia tri don
tich (Accruals), va dong tién (Cfo) sé dugc ty 1€ hda bang tong tai san binh quan 2 ky lién ké (TA) trude khi
dua vao mo hinh.

3.2. Gid thuyét vé nhén thirc ciia nha dau tw vé anh hwong ciia yéu té don tich dén lgi nhugn trong
twong lai

Dé kiém dinh gia thuyét thir 2, nghién ctru nay dua trén mé hinh gia thuyét ky vong hop 1y duoc Mishkin
(1983) xay dung va Sloan (1996) phat trién. Sloan (1996) xay dung hé hai phuong trinh nham kiém dinh
hanh vi ciia nha dau tu trong truong hop loi nhuan twong lai dugc du bao boi phan don tich va dong tién
cua hién tai:

Earnings ., =y, +yAccruals, +y,Cfo, +v . (3.6)

(re1 — 164119¢) = B(Earningsg1 — Yo — viAccruals, + y3Cfor) + €441 (3.7)

Véir, :ty suét sinh loi trong giai doan t+1, 7" :ty sut sinh loi ky vong chii quan cua thi trudng trong
giai doan t+1 @ : Bo thong tin co sin ctia thi truorng tai thoi diém t. Trong do, twong tu Sloan (1996) nghién
ctru do luwong ty suét sinh loi ky vong (Tt+1|¢t) bang ty suét sinh loi cia danh muc cac ¢d phiéu c6 cung dic
diém quy mo.

Néu nha dau tu c6 hiéu biét sai 1éch vé mdi quan hé giita loi nhuan hién tai va loinhuan twong laithi ¥1 # ¥1
hodc ¥2 # V2 hay thi truong khong hiéu qua va xuat hién ty suat sinh loi vuot troi (Ferr — 765119¢) # 0.
Tuong tu Mishkin (1983), hé phuong trinh s& duoc hdi quy theo phuong phap binh phuong bé nhét phi
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tuyén tinh c6 trong s6. Nghién ciru s& st dung céac gié tri thap phan vi dé hdi quy theo d& xuét tir Sloan (1996)
nham kiém soat anh huong tir cac gia tri ngoai lai.

3.3. Gid thuyét vé méi quan hé giiva ty sudt sinh lgi véi phan dén tich va dong tién

Nghién ciru str dung phuong phap phan chia danh myc dau tu dya trén thanh phan don tich dé kiém dinh
gia thuyét 3. Pau tién, mau dugc chia thanh thap phan vi dya trén thanh phan don tich v6i danh muyc 1 gdm
nhing cong ty co phan don tich thdp nhat va danh muc 10 gdm nhimng cong ty c6 phan don tich cao nhét.
Tiép dén, chung toi tinh toan ty suat sinh loi bat thuong ctia danh muc phong ngira bang chénh 1éch giira
ty suat sinh loi diéu chinh theo quy mé cta danh muc 1 va 10. Ty suét sinh lgi nay duoc tinh tir thang tht
5 dén thang thir 16 (12 thang) so véi thoi diém cudi quy. Viéc bo qua 4 thang trude khi tinh ty suat sinh loi
dé thong tin trén bao céo tai chinh quy duoc phan anh ddy du trong gia. Qua trinh nay duoc lap lai timg quy
dé tao ra chudi ty suét sinh lgi vuot troi. Cudi cling, nghiép ctru s& kiém dinh t-test chudi nay véi H,: p=0
V(’)'i u lg‘l trung bi’nh cua chuoi ty suat sinh‘ loi vuot troi. Neu H bi bac pc") thi chién lurgc mua danh muc ¢cé
phan don tich thap va ban danh muc ¢6 phan don tich cao s€ tao ra ty suat sinh loi vuot trdi hay xac nhan gia
thuyét 3. Ngoai ra, nghién ctru ciing kiém dinh chién luge véi thoi gian ndm giit 2 va 3 nam véi cac budc
tinh toan tuong tu.

3.4. Gid thuyét vé vai tro ciia nha dau tw t6 chirc véi moi quan hé giiva phéan don tich va ty sudt sinh
loi

Nghién ctru str dung phuong phap phan chia mau theo Collins & cong sy (2003) va Walther (1997) dé
kiém dinh gia thuyét 4. Chiing ti st dung ty 1& s& hitu ciia nha dau tu to chic (I0) dé thiét 1ap danh muyc
dau tu. Pau tién, mau s& dugc chia thanh ba danh muc theo 10 v6i danh muyc 1 gdm 30% cac cong ty ¢6 IO
thip nhat, danh muc 3 gém 30% cong ty c6 IO cao nhit va danh muc 2 gdm phan con lai. Tiép theo, voi
mdi nhém 10, ching t6i tién hanh phéan chia theo thap phan vi dwa trén phan don tich. Cac budc tiép theo
duoc tién hanh tuong ty nhu phﬁn 3.3 dé tinh toan va kiém dinh ty sut sinh loi bat thuong cho ba danh muc
phong ngira dugc chia theo 10 va phan don tich. Néu gia thuyét 4 ding thi s& co su khac biét giira két qua
tir 3 danh muc nay. Nghién ctru ciing tinh toan ty suét sinh loi bat thuong véi thoi gian ndm giir 2 va 3 nam.

3.5. Di# ligu nghién civu va thong ké mé ti

Mau nghién ctru gdm cac doanh nghiép niém yét trén san Giao dich Chimg khoan Thanh phé H6 Chi
Minh va san Giao dich Chimg khoan Ha N¢i. D¢ tranh tic dong khong mong mudn tir cudc khing hoang tai
chinh toan ciu va dai dich COVID-19, nghién ctru sé& lay dit lidu tir quy 1 nam 2009 dén quy 4 nam 2019.
Céc doanh nghi€p trong nganh tai chinh dugc loai ra theo Fama & French (1993). Bén canh d6, mot ) quan
sat ciing bi loai do (1) khong c6 sb liéu ¢ 2 ky bao cdo lién tiép dé tinh loi nhuén, phan don tich, va phan
dong tién (2) khong du dit liéu tinh toan ty suét sinh loi dé kiém dinh gia thuyét 3 va 4. Dit lidu ty suét sinh
loi dugc ldy theo thang tir thang 01 nam 2009 dén thang 12 nim 2020 tir Bloomberg Terminal.

Bing 1: Thong ké md ti va ma trin twong quan

Phén A S6 quan sat Trung binh D léch chudn Thép nhat Trung vi Cao nhat
Accruals 12.049 -0,246 0,294 -2,223 -0,173 1,842
Earnings 12.049 0,022 0,029 -0,998 0,016 0,390
Cfo 12.049 0,267 0,298 -1,842 0,195 2,252
exretly 12.049 0,067 0,495 -0,943 -0,020 9,721
exret2y 10.983 0,159 0,788 -0,979 -0,030 12,856
exret3y 8.837 0,217 1,010 -0,983 -0,060 18,096
10 12.049 19,337 25,166 0,000 5,656 100,000
Phin B Earnings Cfo  Accruals exretly
Earnings 1,000 0,189 -0,092 0,013
Cfo 0,189 1,000 -0,995 0,017
Accruals -0,092 -0,995 1,000 -0,016
exretly 0,013 0,017 -0,016 1,000

Accruals: phan don tich, Earmngs loi nhudn, Cjo phan dong tién, exretly, exret2y, exret3y: 1y sudt sinh loi
vieot trgi véi thoi gian nam giiv 1 nam, 2 nam, 3 nam, 10: 1y 1é s6 hitu ciia nha dau tir 16 chire.
Nguon Tinh toan cua tac gia
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Béng 1 thé hién thong ké mo ta clia cac bién chinh trong bai v6i s6 lugng quan sat 1a 12.049. Bién loi
nhuan (Earnings) va phin dong tién (Cfo) c6 gia tri dwong 1a 0,022 va 0,267 ca hai bién c6 phan phdi léch
trai, vdi gia tri trung binh cia lgi nhuén la sb duong cho théy cac doanh nghié€p c6 xu hudng tao ra loi nhuan
trong thoi gian nghién ctru. Tuy nhién, phan don tich (Accruals) lai ¢ gia tri am -0,246 va léch trai. Bén
canh do cac bién ty suét sinh loi vuot troi (exretly, exret2y, exret3y) déu c6 gla tri trung binh duong va co
phan phdi 1éch phai cho thay phan ty suét sinh lgi vuot troi s& dén tir mot s6 ¢6 phiéu nhat dinh véi gia tri
cao.

Phan B Béng 1 cho thdy ma trén twong quan giita mot s6 bién quan trong. Loi nhudn c¢6 twong quan thap
v6i cac bién con lai nhu phan dong tién, phan don tich va ty suét sinh loi vuot trdi v6i thoi gian ndm gir 1
nam. Dic biét, Earnings va Accruals c6 twong quan ngugc chiéu khi hé sb twong quan 1a -0,092. Bén canh
d0, hé s6 twong quan cta Accruals voi exretly cé gia tri -0.016 cho thiy tac dong nghich chiéu giita hai yéu
t6 nay.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Mo6i quan hé giiva tinh bén viing ciia lpi nhudn doanh nghiép véi phd‘n don tich va dong tién

Két qua hoi quy Phuong trinh (3 1) dugc trinh bay trong phan A bang 2. Hé s6 a, 120,499 c6 y nghia thong
ké 1% ham y vé quan hé cung chiéu giira loi nhuén hién tai va loi nhuan tuong lai cua doanh ngh1ep Néu loi
nhuan hién tai ting 1 thi logi nhuén twong lai s& tang 0,499 khi cac yéu t6 khac khong doi. Viéc hé sd a,va a,
déu co y nghia ¢ nguong 1% cho thay c6 thé sir dung phucmg trinh (3.1) dé udc tlnh lgi nhuén cua quy t01
qua d6 bac bo gia thuyét loi nhuan doanh nghiép tuan theo miu hinh buéc di ngiu nhién.

Bang 2: Két qua hdi quy vé moi quan hé giira lgi nhuin twong lai,
i lgi nhuan hién tai, phan don tich va dong tien
Phan A: Hoi quy phuong trinh: Earningsy,; = &y + a;Earnings; + vi,q

Gia tri thuc té Gia tri thap phan vi
oo 0,010%** 2,003%**
(39,67) (45,49)
o 0,4997%*x* 0,638%**
(69,31) (90,99)
Phén B: Hoi quy phuong trinh: Earnings,; = y, + y;Accruals, + y,Cfo, + Viyq
Gié trj thuc té Gi4 tri thap phan vi
Yo 0,009%%** -13,970%**
(29,22) (28,68)
Yi 0,487#%* 1,652%*%*
(66,64) (37,20)
Y2 0,493 %% 1,896%**
(68,43) (42,69)

Chii thich: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguon: Tinh toan cua tdc gida

Két qué’ chinh cua gia thuyét 1 duoc thé hién trong phéq B bang 2, hé scf) Voo Yis Vs Qéu c6 y nghia ¢ rpﬁc
1% cho thay lgi nhuan doanh nghiép ky t6i hoan toan c6 thé dugc du bao bang phan don tich va dong tién &
ky nay, két qua nay chimg thuc Sloan (1996). Ngoai ra, hé s6 v, > v, (0,493 > 0,487) trong c4 2 lan hdi quy,
cho thiy mirc d6 anh hudng tir phan dong tién dén loi nhuén s& 16n hon phan don tich. Két hop véi viée hai
hé s nay déu nho hon 1 (ham y vé hién tuong quay vé mirc trung binh) nén ching thuc duoc gia thuyét 1.
Noi cach khéac, @ bén virng cua loi nhuén s& c6 quan hé cuing chiéu véi phan dong tién va nghich chiéu véi
phan don tich nhu Sloan (1996) va Dechow & Dichev (2002).

4.2. Nhin thirc moi quan hé giiva phan don tich dén loi nhugn twong lai ciia nha dau tw

Két qua hoi quy hé hai phuong trinh dugc trinh bay trong Bang 3. Véi gia thuyét 2, néu gia c¢6 phiéu phan
anh duoc ham y dy bao tu ph;‘?m ddn tich va dong tién hién tai thi cac hé $b vy = Y1 va ¥y, = ¥, (gia thuyét
Hp) va déng thoi ty sudt sinh loi vuot troi khong ton tai, (rpq — 174110:) =0 . Tu0’ng tu nhu Sloan (1996),
két qua hoi quy ctia chiing t6i chi ra viée bac bo H, hay co6 su khac bi¢t gitta h¢ sO ky vong va phan ung cua
thi truong. N6i cach khac, nha dau tu trén thi truong chtng khoan Viét Nam c6 hiéu biét sai 1am vé nguon
tao ra loi nhuan. Két qua nay bo sung bang chimg thuc nghiém cho két luin ctia cic nghién ctru trude do vé
su khong hi¢u qua cua thi truong chirng khoan Viét Nam (Truong & cdng su, 2010; Francesco & Rakesh,
2013).
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Bang 3: Két qua wéc lwong GLS phi tuyén
ciia phan tng gia cé phiéu
Earnings,; = Yy + yi1Accruals; + y,Cfo, + vy
(reys — 17441900) = B(Earningsy,; — yo — YjAccruals, + y5Cfor) + 444

Hé s6 Két qua u6c lugng Sai s6 chuén déi xtng
Y1 1,652 0,044
7 0,720 0,595
Y2 1,896 0,044
72 0,622 0,604
B 0,014 0,002
Kiém dinh tinh hiéu qua cta thi truong: Yi=71" va y=72"
Heé s6 thong ké likelihood 11,133
p-value 0,004

Nguon: Tinh toan cia tac gia

4.3. Anh hwong ciia yéu té don tich va dong tién Ién 1y sudt sinh loi cé phiéu

Gia thuyét 3 da duoc chung thuc véi két qua trong Bang 4. Theo d6, khi thiét 1ap danh myc mua céc cd
phiéu c6 thanh phan don tich thdp va ban cac ¢ phiéu c6 phan don tich cao, nha dau tu sé dat duoc ty suat
sinh loi bat thudng 5,4% véi mic ¥ nghia 5% trong thdi gian ndm gitr 1 nam. Vi thoi gian ndm gitr 1au hon
trong 2 va 3 nam thi ty suat sinh loi bat thuong 1an luot 14 12.7% va 12.6% véi mic y nghia twong tmg 1a
1% va 5%. Két qua nay tuong tu voi nhitng gi dugc tim thiy & Sloan (1996). Diéu nay cing cb két qua hoi
quy dugc trinh bay ¢ phan trén. Theo d6, nha dau tu khong nam bit toan bo ham ¥ du bao ciia phan don tich
va dong tién 1én loi nhuén tuong lai va diéu nay co6 thé dugc tan dung boi cac nha dau tu chuyén nghiép dé
tim kiém ty suat sinh loi bat thuong.

Bang 4: Két qua kiém dinh véi ty suit sinh lgi vt troi
dua trén phan don tich
Ty suét sinh loi diéu chinh theo quy md

Thap phan vi nam t+1 nam t+2 nam t+3
1 0,083 0,186 0,246
2 0,098 0,180 0,245
3 0,069 0,165 0,290
4 0,073 0,193 0,329
5 0,071 0,195 0,281
6 0,074 0,192 0,285
7 0,055 0,148 0,207
8 0,023 0,107 0,162
9 0,042 0,116 0,127
10 0,030 0,060 0,120
Danh muc phong ngtra 0,054%** 0,127%*%* 0,126%*
(p-valuq) (0,046) (0,003) (0,03 82

Ghi chi: Danh muc 1 gom cdc cong ty c6 phﬁn don tich thdp nhat va danh myc 10 gém cac cong ty co phan
don tich cao nhat; * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguon: Tinh toan cua tac gia
4.4. Vai troé ciia nha diu tw té chirc véi moi quan hé giira phin don tich, dong tién va 1y sudt sinh loi
Bang 5 trinh bay két qua thiét 1ap danh muc hai chiéu dé tim hiéu vai tro ctia nha dau tu to chirc ddi véi
hiéu g dao ngugc ddn tich. Theo do, véi thoi gian ndm gilr 1 nam, ty suét sinh loi vuot troi cua chién luoc
phong ngtra (bang cach mua ¢ phiéu c6 phan don tich thap va ban c6 phiéu c6 phan don tich cao) dat mirc
8,5% & nhom co phiéu co ty 18 10 thap nhat (nhém 1), -2.9% & nhém c6 ty 1é 10 trung binh (nhém 2), va
3.0% ¢ nhém c6 ty 16 10 cao nhat (nhom 3). Didu nay cho thay rang kha ning sinh 10i ctia chién lugc phong
ngira tap trung cht yéu ¢ nhém cd phiéu c6 it sy hién dién ciia nha déu tu t6 chirc. Thém vao d6, chi c6 mirc
ty sut sinh loi vuot troi & nhom 1 13 ¢6 y nghia théng ké & muc 5%, trong khi ty sut sinh loi vuot troi &
cac nhom con lai 1a khong co y nghia thong ké. Két qua nay nhat quan trong truong hop sir dung thoi gian
nam giit 2 nim va 3 nam.
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Diéu nay co thé dugc giai thich nhu sau, nhitng nha dau tu to chirc 1 nhom nha dau tu chuyén nghiép va
¢6 hiéu biét nhiéu hon vé cac yéu t6 anh huong dén lgi nhuan. Vi thé, khi cong ty cong bd loi nhudn, nhom
nay s& hiéu duoc cac ham ¥ ctia phan don tich va phan dnh vao gia mot cach nhanh chong. Piéu nay dan dén
hiéu tmg dao nguoc don tich khéng xudt hién hay chién lugce phong ngira khong tao ra ty sudt sinh loi vuot
troi trong nhom cb phiéu co sy hién dién dang ké ctia nha dau tur t chire. Két qua nghién ctru nay nhét quan
v6i nhitng gi dugc tim thiy & Collins & cong su (2003).

Bang 5: Két qua kiém dinh véi ty suét sinh lgi virgt trdi tir danh muc phong ngira
dua trén ty 1€ s¢ hitu nha dau tw va phan don tich

Nam t+1 Nam +2 Nam t+3
10 1 2 3 1 2 3 1 2 3

Thap phan vi

1 0,129 0,002 0,062 0,305 20,038 0,145 0,421 20,027 0,186

2 0,083 0,044 0,121 0,164 0,08 0217 0,247 0,107 0287

3 0,078 0,064 0,069 0,185 0,198 0,147 0,333 0477 0259

4 0,091 0,060 0,072 0,180 0,130 0219 0,191 0225 0436

5 0,067 0,030 0,090 0,175 0,136 0,240 0,269 0218 0,369

6 0,083 0,006 0,081 0,158 0,072 0253 0,229 0,086 0,402

7 0,024 0,075 0,066 0,089 0218 0,175 0,155 0,271 0,186

8 0,069 0,015 -0,015 0,150 0,081 0,088 0,237 0,098 0216

9 0,065 0,054 0,017 0,116 0,176 0,114 0,121 0208 0,127

10 0,044 0,026 0,032 0,035 0,065 0,062 -0,008 0227 0,112

Danh muc 0,085 0,029 0,030  0270%**  _0,103% 0,083  0420%**  _0254%* 0,074
phong ngura

(p-value) 0,042)  (0.428) (0,421)  (0,000)  (0,078) (0.204)  (0,000) (0,016)  (0,384)

Chii thich: Danh muc 1 gom cdc cong ty c6 phan don tich thap nhat va danh muc 10 gom cdc cong ty cé phan don tich cao
nht. Véi 10, danh muc 1 gom 30% cong ty 6 10 thap nhdt, danh muc 3 gom 30% céng ty c6 10 cao nhat, danh myc 2 gom
cdc cong ty con lai.

*p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

Nguén: Tinh todn ciia tic gid

5. Két luan

Thir nhat, ching t6i tim thdy mdi quan hé giita phan don tich, dong tién va lgi nhuan. Theo do, tinh bén
ving ctia loi nhuan sé ty 1¢ nghich vi phan don tich va ty 1é thuan véi phan dong tién. Didu nay ham ¥ ring
néu nha quan tri c6 tac dong dén phﬁn ddn tich & hién tai thi loi nhuan trong tuong lai co thé bi anh hudng
theo hudng tiéu cuc. Thir hai, nghién ctru chi ra nha dau tu trén thi truong Viét Nam khong ndm bat dugc
ham ¥ dy bao khac nhau cta yéu t6 don tich va dong tién dén loi nhuan twong lai. Bang chimg 1a hé s6 hoi
quy tir hé hai phuong trinh la khéc nhau.

Nhan thire sai lam nay cling la nguén taoraty suét sinh loi bt thudng cho chién luge dau tu dua trén viée
mua c¢d phiéu cac cong ty c6 phan don tich thap va ban ¢ phiéu cc cong ty cd phan don tich cao. Chién
lugc nay tao ra ty suit sinh loi vuot trdi voi thoi gian ndm gitta 1 nam la 5,4%, véi thoi gian ndm gilia 2 va
3 nam lan luot 1a 12,7% va 12,6%. DAy ciing 1a két qua thir ba duoc tim thay. Cac két qua nay nhat quan
véi cac nghién clru trude day cua Sloan (1996), Dechow & Dichev (2002) va Richardson & cong su (2005)
trén thi truong My.

Thir tu, nghién ctru chi ra vai trd ctia nha dau tu to chirc, nhom nay s& lam giam do 16n cia hiéu tng
dao nguoc bat thuong don tich, nhd vao kha ning hiéu duge cac ham ¥ cia yéu té don tich hién tai 1én loi
nhuan doanh nghiép trong tuong lai. Bang chiing nay tng hd quan diém cua Collins & cong sy (2003) voi
thi trudng My nhung lai trai nguoc véi nhimg gi duoc tim thay trén thi trudng Trung Quéc cia Cai & cong
su (2021). Cubi cing, trong qua trinh kiém dinh cac gia thuyét, nghién ciru dong thoi chi ra sy khong hiéu

qua cua thi truong Viét Nam.
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