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Tom tit

Str dung dix liéu gom 204 mau nghién ctu vé cac cong ty niém yét trén thi truong chiing khoan
Viét Nam, dé tai ching minh rang du béo két qua kinh doanh cua nha quan ly ¢6 anh huong toi
du béo cua cac nha phan tich. Két qua phan tich cho thiy viéc doanh nghiép dua ra du bao két qua
kinh doanh tich cyc s& khién cac nha phan tich diéu chinh dy bao caa minh theo chiéu hudng t6t
hon (va nguoc lai). Ngoai ra, cac yéu té vé quy md va hiéu qua sir dung von cua doanh nghiép
cling anh huong tich cuc t6i sy diéu chinh dy bao cua céc nha phan tich.

Tir khoa: dy bao két qua kinh doanh, du bao két qua kinh doanh caa nha quan ly, du bao cua cac
nha phan tich.

THE EFFECTS OF MANAGEMENT EARNING FORECASTS TO ANALYST
FORECAST: EXPERIMENTAL EVIDENCE IN VIETNAM STOCK MARKET

Abstract

With statistics of 204 research samples on companies listed on Vietnam's stock market, the study
proves that management earning forecast has an influence on analysts forecast. The analysis results
show the fact that firms estimated positive performance results will make analysts adjust their
forecast in a better direction (and vice versa). In addition, the factors as size and efficiency of capital
of enterprises also positively affect the forecast adjustment of analysts.

Keywords: management earning forecast, analyst forecast.

1. Gioi thi¢u
Trai qua hon 20 nam hinh thanh va khéng ngiing phat trién, thi truong chiang khoén Viét Nam
ngay cang thu hat dugc dong tién I6n va tro thanh kénh dau tu, huy dong vén hiéu qua. Trong béi
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canh do6, viéc minh bach héa thong tin cang tré nén quan trong va mang tinh cap thiét déi véi tirng
doanh nghiép.

Du béo két qua kinh doanh cua nha quan ly 1a mét trong nhitng ngudn théng tin quan trong,
duoc cdng bd mot cach tu nguyén vé hoat dong trong qué khi, tinh hinh tai chinh hién tai va hudng
di du kién ctia cong ty trong tuong lai. Theo cac nghién ciru trude day trén thé gidi, du bao két qua
kinh doanh c6 nhiing anh huong quan trong téi nhiéu dbi twong. Tuy nhién, du béo két qua kinh
doanh ma céc doanh nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam c6 do chinh xac khong cao. Trong do,
hon 75% du bao dua ra két qua chénh léch trong yéu va cac doanh nghiép ¢ xu huéng dua ra du
bao KQKD tét hon so voi KQKD thuyc té trong sudt giai doan 2017-2019 (Nguyén va cong su, 2020).

Cac nha phan tich tai chinh théng qua qua trinh tim kiém, tong hop, nghién ctru va danh gia
thong tin doanh nghiép s& dua ra du béo vé muc thu nhap du kién ciing nhu cac khuyén nghi vé
viéc mua ban, nim giir ¢4 phiéu doanh nghiép. Du b&o cua cic nha phan tich tai chinh dua ra
nhitng cai nhin chuyén sau vé doanh nghiép duéi goc do phan tich, danh gia va dong vai trd quan
trong trong viéc cung cap thdng tin kinh té - tai chinh, dugc coi 1a mot trong nhitng ngudn théng
tin quan trong hiru ich ddi véi cac nha dau tu.

Véi mong mudn théng qua viéc thu thap va phan tich cac dit liéu tir nguon thong tin dang tin
cdy, dua ra bang ching nham khang dinh du bdo KQKD cua nha quan ly ¢6 anh huong téi du bao
ctia cac nha phén tich dé nang cao vai trd cua du bdo KQKD va tir d6 dua ra cac kién nghi cai
thién chit luong du bao KQKD cua nha quan tri doanh nghiép, nhém tac gia quyét dinh thuc hién
nghién ctu vé anh huong cua du béo két qua kinh doanh ciia nha quan Iy toi dy bao cua cac nha
phan tich.

2. Co sé ly thuyét
2.1. Ly thuyét chung vé du bao két qud kinh doanh cia nha qudn ly

Dy bao két qua kinh doanh cua nha quan ly (Management Earning Forecasts) la nhitng cong
bé cung cap thong tin vé két qua kinh doanh dy kién trong twong lai cia mot doanh nghiép cu the,
duoc théng qua bai Ban Giam dbc va cong b truée ngay két thuc ky kinh doanh du bao. Ching
dai dién cho mot trong nhimg co ché cong b thdng tin quan trong mot cach tu nguyén ma qua do,
cac nha quan ly xay dung 1én hoic thay doi ky vong vé két qua kinh doanh, tir d6 ngan chan duoc
nguy co kién tung va dam bao danh tiéng cuia nha quan Iy vé viéc béo cdo minh bach va chinh xac
(Marlene Plumlee, 2013).

Dy bao két qua kinh doanh ctia nha quan ly 1a nhan té thong tin tic dong téi nhiéu déi tuong
nhu: doanh nghiép, cac nha phén tich, cac nha dau tu,... Tha nhit, d6i véi ban than doanh nghiép,
du béo két qua kinh doanh déng vai tro then chét trong viéc quan tri doanh nghiép, gop phan lam
giam tinh trang thong tin bat can xing (Diamond va cong su, 1991) va gop phan lam giam chi phi
vén cho doanh nghiép (Sengupta, 1998). Thi hai, mot ban dy béo két qua kinh doanh dang tin cy
la ngudn thong tin quan trong va hiru ich vai nha phan tich. Hassell va cong sy (1988) chi ra rang
céc nha phén tich thuong diéu chinh lai du b4o cia minh dé phan anh théng tin méi trong du béo
ctia nha quan ly. Thir ba, du b4o két qua kinh doanh anh huong téi viéc dua ra quyét dinh cua céc
nha dau tu. Bang ching cho 1ap luan nay chinh I viéc phan @ng cua thi treong (biéu hién truc tiép
vao gia co phiéu) khi du béo két qua kinh doanh dugc céng bé (Pownall va cong su, 1993).
Waymire (1984) chi ra rang thi trudng phan (ng tich cuc véi théng tin tét va tiéu cuc vai thdng
tin X4u.
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2.2. Ly thuyét chung vé du b&o ciia cac nha phan tich

Nha phan tich tai chinh 14 nguoi dua ra cac khuyén nghi kinh doanh cho mét to chuc, dua trén
phan tich vé cac yéu té nhu xu hudng thi truong, tinh trang tai chinh doanh nghiép va két qua du
doan cho mét loai giao dich nhat dinh. Ngudi ta phan loai céc nha phan tich thanh nha phan tich
bén mua va nha phan tich bén béan. Trong nghién ctu ndy, cac nha phan tich ma tac gia nhic téi
s& la nhirng nha phan tich bén béan. Ly do vi ho dugc cho 1a dua ra ¥ kién khdng thién vi, dua trén
nghién ctru doc quyén vé ching khoén caa mot cdng ty va cung cp cac bao cao nghién ciru thudng
xuyén cho khach hang cua minh.

Theo Hickox va cong su (2016), du bao cua cac nha phan tich la nhitng cong bb vé muc thu
nhap (loi nhuan) trén mot ¢ phiéu (EPS) du kién trong tuong lai dugce dwa ra bai cac nha phan
tich sau qué trinh tim kiém, tong hop, nghién ctru va danh gia thong tin doanh nghiép, dac biét 1a
cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan.

Tai Viét Nam, chua c6 hanh lang phap 1y vé viéc dua ra du bdo cua cac nha phan tich. Tuy
nhién da phan cac du béo phan tich hién nay déu s& dugc trinh bay véi nhitng ndi dung nhat dinh:
EPS dy kién, gia muc tiéu caa c6 phiéu, dinh hudng kinh doanh, du &n cua doanh nghiép, tim nhin
ctia ban 1anh dao, nhitng rui ro lién quan,... Do dy bao phan tich phan anh quan diém va trinh do
ca nhan, gan lién voi danh tiéng cling nhu uy tin ctia minh, cac nha phan tich déu hét stc than
trong trong viéc dua ra du bao.

V& vai tro cua du b4o ctia cac nha phan tich, theo Womack (1996), cac nha phan tich bay to y
kién cua ho V& gia hién tai cua c6 phiéu thong qua du béo phan tich va viéc nay thiic day quyét
dinh dau tu cta c4c nha dau tu. Bén canh d6, du b4o cua nha phan tich s& anh huong truc tiép toi
gia co phiéu caa doanh nghiép. Viéc nha phan tich dua ra du béo tich cuc hoic tiéu cuc vé doanh
nghiép trong twong lai ciing s& anh huong truc tiép tdi viéc tiép can va huy dong ngudn von dé
dang hay kho khan tir thi truong chirng khoan cua doanh nghiép. Thém nira, theo Laksanabunsong
(2015), chét lugng du bao gan day ciia cac nha phan tich anh huéng dén uy tin cua ho.

2.3. Cac nghién citu vé dnh hweng cia dw bao két qud kinh doanh ciza nha qudn Iy téi du bao
cua cac nha phan tich

Theo hiéu biét cua tac gia, tai Viét Nam hién chua c6 bai nghién ctru no anh huong caa du
bao KQKD cua nha quan ly t6i du bao cua cac nha phan tich. Tuy nhién, trén thé gioi da co rat
nhiéu bai nghién ciru vé méi quan hé giira hai loai du béo nay.

Thi nhat, vé van dé lién quan téi su diéu chinh du b4o ctiia nha phén tich theo du bao KQKD,
cac nghién ctu trude d6 da dong thuan rang cac nha phan tich c6 sira ddi du bao khi du bdo KQKD
cua cac doanh nghiép duogc dua ra.

Hassell va cong su (1988) khi phan tich phan ng cua cac nha phan tich ddi vai du bao KQKD
cuia cac cong ty san xuat niém yét trén san chimg khoan NYSE di chi ra ring céc nha phan tich tai
chinh thuong diéu chinh lai dy b4o ctia minh dé phan anh thdng tin mai trong du bao ciia nha quan
ly. Cotter va cac cong su (2006) con dua ra bang chiing rang khoang 60% nha phan tich sé& diéu
chinh lai dy bao cua minh trong vong 5 ngay tir khi doanh nghiép cong b du bao KQKD.

Thi hai, cac nghién ciru trude déy chi ra rang nhimg dic diém cua du bao két qua kinh doanh
ctia nha quan ly (théng tin tt, xau; hinh thic dy béo; tinh chinh xac cua du bao;...) s& c6 nhitng
anh huong nhit dinh t6i du béo caa nha phan tich. Cu thé nhu sau:
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V& viéc anh huong giira thdng tin tét, xau trong du bao KQKD cua nha quan ly téi du bao cua
cac nha phan tich, Banginski va Hassell (1990), Wang va cac cong su (2014) dong thuan ring céc
thong tin tét trong du bdo KQKD cua nha quan ly s& anh hudng tich cuc dén du bao cua céc nha
phan tich va nguoc lai. O truong phai d6i 1ap, nghién ciu cua Loh va Stulz (2011) lai chi ra ring,
gan day, cc nha phan tich it phan &nh nhiing tin trc méi tir du bdo KQKD cua nha quan Iy vao
trong bao céo cua ho hon.

V& anh huong caa hinh thire du bao KQKD t6i du bao cuia cac nha phan tich, Baginski, Hassell
va Wieland (2011) d3 chi ra rang hinh thirc cua dy béo két qua kinh doanh cia nha quan ly (khoang,
diém, diém tdi da, diém tdi thiéu) anh huong t6i viée thay ddi du bdo EPS cua cac nha phan tich.
Trong d6, nghién ctru dua ra dan ching rang da phan cac du KQKD dué6i dang diém téi da duoc
coi 12 tin xau dbi véi cac nha phan tich khién ho sira dbi lai du béo ciia minh theo chiéu huéng tiéu
cuc hon.

Vé anh huong cua tinh chinh xéac cua dy bao KQKD cua nha quan 1y téi sy diéu chinh du bao
ctia cac nha phan tich, Bejamin (1974) chi ra rang néu dy bdo KQKD ky trudc ma nha quan 1y dua
ra chinh xé&c so vai thyc té, thi cac nha phan tich s& dat niém tin vao du bdo KQKD ky nay nhiéu
hon. Hassell (1988) chi ra trong trudng hop ban lanh dao thiéu uy tin, du bdo KQKD sai s6t qua
nhiéu so véi két qua kinh doanh thyc té, s& khdng c6 sy sira doi du béo caa cac nha phan tich sau
khi du bao KQKD cua ban 1anh dao duoc dua ra.

Thir ba, cac nghién ctu trude day ciing dua ra moi quan hé giira anh huong caa mot sé dic
diém doanh nghiép t6i du bao cua cac nha phan tich. Cu thé nhu sau:

Vé quy mé doanh nghiép, Wang (2014) dua ra bang chung rang quy md doanh nghiép cang
I6n thi cac nha phan tich cang quan tam t&i doanh nghiép, s6 lwong du bao phan tich vé doanh
nghiép ciing tang theo khi doanh nghiép dua ra du bao KQKD. Kim (2014) chi ra rang quy md
doanh nghiép cang lon, do chinh xac cta dy bdo cta cac nha phan tich danh cho doanh nghiép
cang thap.

Vé don vi kiém toan, Wang (2014) dua ra khang dinh rang don vi kiém toan nam trong Big10
thi doanh nghiép s& nhan dugc nhiéu dy bao tir cac nha phan tich hon, nguoc lai, Kim (2014) dua
ra bang chimng cho viéc don vi kiém toan khong anh huong dang ké téi su thay ddi du bao cia cac
nha phan tich.

V& ty suat lgi nhuan trén vén cha so hitu, Wang (2014) dua ra dan chang cho viéc cac doanh
nghiép c6 ROE cao hon s& dugc cac nha phan tich quan tdm hon, déng thoi do chinh xéac cua du
bao phan tich cling cao hon.

3. Xay dung cac gia thuyét nghién ciu

Tir viéc tim hiéu cac nghién ciru trude, trong nghién ciu ciia minh, nhom tac gia s& xem xét
anh huéng cua tinh thdng tin mai trong du bao KQKD cuia nha quan ly ciing mot s6 yéu té thuoce
vé dic diém doanh nghiép (bao gom quy md doanh nghiép, don vi kiém toan, hiéu qua st dung
von) toi dy béo cua cac nha phan tich. Cu thé céc gia thuyét nghién ctru nhu sau:

Thdng tin mgi trong dw bdo KQKD : Nghién ciru cua Banginski va Hasell (1998) da chi ra
rang cac tin tec ham chua trong du béo két qua kinh doanh cua nha quan 1y c6 méi twong quan
d6ng thuan tai viéc thay doi du béo caa cac nha phan tich. Nghién ctiu cho thay khi doanh nghiép
dua ra du bao két qua kinh doanh ham chira théng tin (cu thé 1a loi nhuan trudce thué uéce tinh)

FTU Working Paper Series, Vol. 2 No. 3 (09/2021) | 4



mang tinh tich cuc, cac nha phan tich tai chinh s& déng thuan thay d6i du béo cua ho theo chiéu
huéng tét hon va nguoc lai. Két qua d6 ciing ddng thuan véi cac nghién ciu cua Wang (2014) va
Kross (1990) khi nghién ciru vé anh huéng cta du bao KQKD téi su diéu chinh du bao cua cac
nha phan tich. Do d6, gia thuyét dua ra 1a:

H1: Ton tai moi quan hé thudn chiéu gizza thdng tin tot/xau vé loi nhudn trieéc thué woc tinh
trong dir b4do KQKD cuia nha quan 1y va sw thay déi duw béo cia cac nha phan tich.

Quy md doanh nghigp: Wang (2014) Iap luan rang quy md doanh nghiép c6 mdi quan hé
thuan chiéu di véi viéc sira d6i du béo cua cac nha phan tich khi nha quan 1y dwa ra du bdo
KQKD. Nguoc lai, nghién ctu cia William Kross nam 1990 chi ra bang chang rang: quy mo
doanh nghiép c6 anh huéng tréi chiéu véi viéc stra d6i du béo cua cac nha phan tich. Cac két qua
nghién ctru trude d6 khong co sy nhat quan vé mdi quan hé thuan chiéu hay tréai chiéu, nén gia
thuyét dat ra l1a:

H2: Quy md doanh nghiép c6 dnh huwdng ding ké Véi viéc sira doi du béo cia cac nha phan
tich khi nha qudan Iy dwa ra duw bdo KQKD.

Don vi kiém toan: Trong md hinh nghién ctu caa Wang (2014), tac gia da chi ra rang viéc
don vi kiém toan doc 1ap ctia doanh nghiép nam trong top 10 sé& khién cac nha phan tich cha y hon
dén dy bao KQKD cuia nha quan 1y dwa ra. Nguoc lai véi Wang, Kim (2014) dua ra bang ching
rang don vi kiém toan doc 1ap caa doanh nghiép khong c6 anh huéng dang ké toi viéc diéu chinh
du bao cua cac nha phan tich. Mic du khdng c6 su dong nhit giira cac nghién cuu, gia thuyét co
thé dua ra & day la:

H3: Pon Vi kiém toan cé anh hwéng ding ké t6i viéc sira doi duw bao cuia cac nha phan tich
khi nha quan 1y diwra ra duw bao KQKD.

Hiéu qud si dung vén: Wang va cong su (2014) da dua ra gia thuyét vé viéc hiéu qua sir
dung vén anh hudng tich cuc téi sy quan tam va niém tin cua cac nha phan tich danh cho doanh
nghiép. Cac nha phan tich tin tuéng hon vao nhitng thong tin ma cac doanh nghiép c6 chi sé ROE
cao hon dua ra. Nghia 13, doanh nghiép cang sir dung von hiéu qua, cac nha phan tich cang quan
tam téi doanh nghiép va dé dang dua ra du béo chinh xéac vé doanh nghiép hon.

Dong thuan voi két qua nghién ciu cia Wang, Kim (2014) ciing dua ra bang chiing ching
minh rang doanh nghiép c6 chi s ROE cao s& gitp doanh nghiép thu hit sy chd y tir cac nha phan
tich hon. Do d6, gia thuyét duogc dit ra la:

H4: Doanh nghiép cang si dung von hiéu qud, cac nha phan tich cang dé diéu chinh di bao
phan tich khi dx bao KQKD cua doanh nghiép duwroc dica ra.

4. Phwong phap nghién cuu
4.1. Mb hinh va théng tin céc bién
Dé kiém dinh 4 gia thuyét néu trén, nhém tac gia sir dung mé hinh nghién ciru nhu sau:
REVi,t = 0y + oq X NEWi't + Oy X SlZEi,t + a3 X BlG‘l’i’t + oy X ROEi,t + &
Trong do:

- Bién phy thugc:
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Bién phu thudc REV phan anh su thay d6i trong doi vé du bdo mirc d6 thu nhap trén ¢ phiéu
ctia cac nha phan tich ngay sau khi di bao KQKD duoc cong bd.

Thuc chat bién phu thude duogc xac dinh bai cong thic:

REV = (EPS,,; — EPS,,_1)/EPS,_1

Trong do:

EPS,,+1: EPS ky vong trung binh ciia nha phan tich tai thang ngay sau ngay coéng bé dy bao
KQKD cua nha quan ly.

EPS,,_;: EPS ky vong trung binh cia nha phan tich tai thang ngay trudc ngay cdng bd du bao
KQKD cua nha quan ly

Vi du: Cong ty cong b du bao két qua kinh doanh vao thang 4 thi du bao nha phan tich duoc
ldy vao thang 3 va thang 5.

- Bién dgc lap:

Bién doc lap NEW dai dién cho thong tin maéi trong du bao KQKD, phan anh vé ky vong ting
truong loi nhuan trudc thué trong tuwong lai duoc dé cap trong dyu bdo KQKD cuaa nha quan ly,
dugc xac dinh bai cong thuc:

NEW = (FP, — AP,_;)/AP,_; . Trong do:

FPy: loi nhuan truéce thué dy kién doanh nghiép cong bé cua ky kinh doanh hién tai

AP,_;: loi nhuan truéc thué thuc té cia ky kinh doanh truéc doanh nghiép cong bo.

Vi du: Ky kinh doanh hién tai 1a ndm 2021, 1oi nhuan trudc thué du kién s& duoc lay vao nam
2021 va loi nhuan trude thué thyc té cua ky kinh doanh trude s& duoc lay vao 2020.

- Bién kiéem soat:
Bién kiém soat dau tién 1a quy mé doanh nghiép SIZE. Gidng nhu trong cac nghién ctru trudc

d6, bién quy md doanh nghiép duogc biéu hién bai gia tri logarit tu nhién cua tong tai san dau ky
kinh doanh cta doanh nghiép.

Bién kiém sodt thi hai 1a don vi kiém toan BIG4. Pon vi kiém toan Ia bién dinh tinh, dugc
gan dudi dang bién gia. Gia tri duoc quy d6i 1a 1 néu don vi kiém toan bao céo tai chinh caa doanh
nghiép 1a mot trong bén cong ty kiém toan doc 1ap 16n nhat toan cau: KMPG, PWC, EY va
Deloitte. Cac treong hop khac sé dugc gan gia tri 0.

Bién kiém soat thir ba 12 hiéu qua sir dung vén cua doanh nghiép, dugc biéu hién dudi dang
ty suat lgi nhuan trén von chii s¢ hitu ROE. Gid trj cua bién nay duoc tinh bang thuong cua loi
nhuan sau thué ky kinh doanh trudc chia cho gia tri vén chu so hitu cua doanh nghiép. Nhitng
thong tin loi nhuan sau thué va vén cha s hitu duoc thu thap tir bao céo tai chinh da kiém toan
cua doanh nghigép.

Nhom tac gia tom tat viéc do luong cac bién trong bang sau:
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Bang 1. Po ludng bién doc 1ap va bién kiém soat

Méi quan hé

Ki hi¢u A Lk X "
STT .z ¥ Tén bien Po lwong bien véi bien phu
bien R
thugc

(LNTT udc tinh ky nay — LNTT

1 NEW  Tinhthongtinméi  thucté ky trudc) / LNTT thuc té ky +
trudc

) SIZE Quy md doanh Giatrilogarit tu nhién cua tong tai .-

nghiép san doanh nghiép

. Bién gia: Big4 kiém toan: 1
3 BIG4 Don vi kiém toan B +/-
Don vi kiém toan khac: 0

Hiéu qua st dung Loi nhuan sau thué/Vén chia so

4 ROE A N
von htu

Nguon: Nhom tac gia tu tong hop
4.2. Mdu nghién ciru va xa Iy diz liéu

Tir danh sach cac doanh nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam, nhom tac gia lua chon 68
doanh nghiép cong b du bao loi nhuan trudc thué va duoc céc nha phan tich cong bb du bao phan
tich day du trong vong 3 nam (tic giai doan 2017- 2019) vao mau nghién cuu.

Nhém tac gia thu thap thong tin va s6 liéu can thiét tir website cua doanh nghiép, S¢ Giao
dich chung khoan Ha Nai, TP. H5 Chi Minh va céc trang thdng tin chitng khoan. Céc tai liéu bao
goém: dy bao KQKD dugc céc doanh nghiép cong bé trén Bao céo thuong nién, bién ban va nghi
quyét hop Pai hoi ddng c6 dong, du bao cua cac nha phén tich. Sau do, dit liéu s& duoc xu ly bang
phan mém STATA.

5. Két qua nghién ciru
5.1. Thong ké md td

M0 ta viéc diéu chinh chi s EPS (Earning per share) ciia cac nha phan tich khi du bao vé loi
nhuan trude thué caa ban giam dbc dugc dua ra véi 68 doanh nghiép niém yét trén hai san chirng
khoan HSX va HNX, trong giai doan tur 2017-20109.

Bang 2. Thong ké md ta vé thuc trang diéu chinh du béo EPS cua céc nha phan tich

Sé guan Gitr nguyén Thay dé'
Nﬁm A r 1 r 1
sat So lwgng Phan tram So lwgng Phan tram
2017 68 18 26,47% 50 73,52%
2018 68 16 23,52% 52 76,48%
2019 68 15 22,06% 53 77,94%
Téng 204 49 24,02% 155 75,98%

Nguén: Nhém téac gia tu tong hop
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Ty 1& du bao EPS duogc nha phén tich diéu chinh khi du bao KQKD dugc dua ra ting 1én sau
ting nam. Tt 73,52% (ndm 2017) 1én 76,48% (ndm 2018) va 79,94% (ndm 2019). Trung binh 3
nam, ty 1& diéu chinh nam & muc 75,98%. Ty 1& diéu chinh kha 16n phan nao cho thiy su quan tam
va cap nhat tin tirc lién tuc, kip thoi caa cac nha phan tich téi doanh nghiép.

Bing 3. Thong ké md ta vé muc do diéu chinh du bao EPS cua cac nha phan tich

Nam Séquan  Gidtritrung D léchchuin  Gia tri nhé Gié trj ln
sat binh nhat nhat
2017 68 0,02946950 0,24853609 -0,64941785 1,39288207
2018 68 -0,00439850 0,12876614 -0,27327307 0,53266423
2019 68 -0,00046925 0,13151067 -0,43653273 0,74725217
Téng 204 0,00820058 0,17831927 -0,64941785 1,39288207

Nguén: Nhém téac gia tu tong hop

Muc do thay doi chi sé EPS du bao trung binh cua cac nha phan tich giam dan qua ting
nam. Sy diéu chinh trung binh lan luot 1a 2,9%; -0,44%; -0,005% tir 2017- 2019. Trung binh 3
nam, phan trim thay doi chi sé EPS du bao cua cac nha phan tich chi 12 0,82%, véi do léch chuan
17,83% cho thay sy quan tam khong dong déu cua nha phan tich téi du bao KQKD cua cac
doanh nghigp.

Bang 4. Thong ké md ta cac bién doc lap va bién kiém soat

Bién Soquansat Giatritrung D@ léch chuan  Gia trinhé Gia tri lén
binh nhat nhat
NEW 204 0,19128 0,50005 -0,67371 3,01887
SIZE 204 29,7636 4,026637 21,28129 34,93752
BIG4 204 0,432805 0,4312035 0 1
ROE 204 0,166254 0,1012058 -0,0181 0,6213

Ngudn: Nhom téc gia ty tong hop tir phan mém STATA

Chi s6 du bao ting truong lgi nhudn truéc thué cua cac doanh nghiép co gié tri trung binh 13
0,191 (19,1%), gia tri nho nhat 14 -0,673 (-67,3%) va gid tri 16n nhat 1 3,01 twong tng 301%. Bién
quy md doanh nghiép vai gia trj trung binh dat 29,7, gia tri nho nhat 1a 21,3 va 16n nhat 1a 34,9.
Gia tri trung binh cua bién don vi kiém toan dat 0,432 cho thay 43,2% (gan 50%) cac bao céo tai
chinh trong giai doan 2017-2019 cua c&c doanh nghiép trong mau nghién ctru duoc kiém toan boi
BIG4. Bién ROE vé ty suit loi nhuan trén von chu sé hitu thé hién mac do hiéu qua trong van dé
sir dung vén doanh nghiép. Gia tri trung binh thu duoc 13 16,6 %, gia tri nho nhét 1a — 1,8 % va
I6n nhat 1a 62,1%. Do léch chuan 10,1% cho thiy sy chénh léch dang ké giira hiéu qua sir dung
vén caa cac doanh nghiép.

5.2. Phén tich twong quan giita céc bién
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Bang 5. Két qua phan tich twong quan

REV NEW SIZE BIG4 ROE
REV 1,0000
0,4860
NEW 1,0000
(0,0000)
-0,1034 -0,0448
SIZE 1,0000
(0,1410) (0,5242)
0,0308 -0,0824 -0,0522
BIG4 1,0000
(0,6623) (0,2411) (0,4585)
0,7740 0,0290 -0,1030 0,0428
ROE 1,000
(0,0000) (0,6803) (0,1425) (0,5435)

Nguon: Téc gia tong hop tir phan mém STATA

Két qua phan tich twong quan giita cac bién cho thay hé s6 twong quan gitra bién doc lap NEW
va bién phu thuoc REV 1a 0,486 > 0. Hé s6 twong quan duong thé hién méi quan hé thuan chiéu
gitta bién doc 1ap va bién phu thudc. Nhu vay, su twong quan cua hai bién nay ddng nhat véi gia
thuyét H1 dat ra 1a tén tai mdi quan hé thuan chiéu giita tinh méi trong du bdo KQKD cua nha

quan ly va sy diéu chinh cuia dy bao cac nha phan tich.

Thir hai, cc hé s6 twong quan giita cac bién doc 1ap va bién kiém soat déu nho hon 0,8 nén
hién tuong da cong tuyén kho xay ra. Tir d6, nhan thiy céc bién déu phu hop dé sir dung chay md

hinh hoi quy.
5.3. Két quda phan tich héi quy da bién

Bang 6. Két qua phan tich hdi quy tac dong ngiu nhién REM

Random-effects GLS regression
Group variable: MCT1
R -sQ:
Within = 0,2880
Between = 0,2669
Overall =0,2773
Corr (u_i, X) =0 (assumed)

Number of obs 204

Number of groups 68

Obs per group:
Min =3
Average = 3,0
Max =3
Wald chi2(4) =12970,06

Prob > chi2 = 0.0000

REV Coef. Std. Err.

NEW 0,0049256***  0,0001031
SIZE 0,0000304**  0,0000441
BIG4 0,0014768 0,0006133

z P>|z] [95% Conf. Interval]

47,78 0,000 0,0047235 0,0051276
2,41 0,016 -0,000056  0,0001168
0,69 0,490 0,0002749 0,0026788
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ROE 0,0014984* 0,0000147 102,00 0,079 0,0014696 0,0015271
-cons -0,003707 0,0014146 -0,27 0,790 -0,003149  0,0023955
sigma_u 0,00216051

sigma_e 0,00168411

rho 0,62204004 (fraction of variance due to u_i)

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

Nguén: Nhém téc gia tong hop bang phan mém STATA
Két qua phan tich hdi quy cho thay:

Thir nhat, Prob > chi2 = 0,0000 tuong tng vai p-value <0,01 diéu nay thé hién mé hinh cd y
nghia théng ké & muc 1%. Dicu nay dong nghia véi viéc co thé khang dinh & mac 99% rang it
nhat mot hé s6 hoi quy cia cac bién trong md hinh 1a khac khong. Tir d¢6, mé hinh héi quy duoc
chap nhan.

Thi hai, hé s6 R binh phuong tong quat (R-squared overall) c6 gié tri 0,2773, dong nghia véi
viéc md hinh giai thich dugc 27,73% sy bién dong cua bién phu thudc, con lai 72,27% sy bién
dong la do cac yéu té ngoai mé hinh tac dong

Thir ba, chi c6 ba bién NEW, SIZE, ROE c6 P > |z| ¢6 gia tri nho hon 0.1 nén c6 ¥ nghia thong
ké. Riéng bién BIG4 khong c6 ¥ nghia thong ké. Noi cach khéc, ba bién NEW, SIZE, ROE anh
huéng t6i sy thay doi vé du béo chi s EPS cua cac nha phan tich trong giai doan 2017-2019. Cu
thé nhu sau:

Bién NEW c6 y nghia thong ké & mic 1% (p-value <0,01). Diéu ndy khang dinh rang khi cac
doanh nghiép dua ra du bao lgi nhuan trudc thué ciia nam sau c6 chénh 1éch dang ké véi loi nhuan
truéc thué thyuc té nam trude thi s& anh huong t6i su thay déi du bao ciia nha phan tich. Hé s6 hoi
quy cua bién NEW ¢ muc 0,004925 tire 1a khi du bao loi nhuan trudc thué duoc doanh nghiép dua
ra chénh léch 1% thi EPS du béo cua cac nha phan tich s& thay d6i 0,004925% (xap xi 0,05%).
Két qua nay dong thuan véi nghién ciu trude dé cua Banginski va Hasell (1998). Gia thuyét Hs
dugc chap thuan

Bién quy mé doanh nghiép (SIZE) c6 y nghia théng ké ¢ mic 5% (voi p-value = 0,016 <
0,05). Hé sé hdi quy 0,000304 cho thiy quy mé doanh nghiép cang I6n thi cac nha phan tich cang
diéu chinh dy béo phan tich caa minh nhiéu hon. Két qua nay dan dén gia thuyét Hz duoc chap
nhan va b sung, cung cap thém bang chang cho két qua nghién ciu cia Wang (2014).

Bién ty suét loi nhuan trén vdn chu s hitu (ROE) ¢ ¥ nghia thong ké & mtc 10% (p-value=
0,079 <0,1). Hé sé hdi quy 0,0014984 cho thiy su anh hudng thuan chiéu gitra ROE va su thay
d6i du bao EPS cua nha phan tich. Nghia 13, doanh nghiép st dung vén cang hiéu qua, nha phan
tich cang tin twdng nhitng thong tin ma doanh nghiép cdng bé trong du béo két qua kinh doanh.
Diéu nay ciing hop |y véi nghién ciu cia Wang (2014), Kim (2014). Bén canh d6, gia thuyét Hq
dugc chap thuan.

V& bién don vi kiém toan BIG4, két qua nghién ciu véi p-value > 0,1 thé hién mdi quan hé
giira kiém toan va du bao nha phan tich 1a chua di manh dé khang dinh. Tuc 13, khdng thé khang
dinh rang danh tiéng cua don vi kiém toan doc lap kiém toan béo céo tai chinh cua doanh nghiép
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gy anh hudng téi sy didu chinh dy bao phan tich caa nha phan tich khi du bao KQKD duoc ban
quan 1y dwa ra. Két qua nay dong thuan véi Kim (2014) va di nguoc véi nghién ciu cua Wang
(2014). N6i cach khac, gia thuyét Hs bi bac bo.

6. Két luan

Két qua nghién ctru dé tai anh huong cua du béo két qua kinh doanh t6i du béo cua cac nha
phan tich cho thay sy thay d6i, diéu chinh dy b&o ciia cac nha phan tich duoc anh huong bai ba
yéu t: Tinh théng tin mai trong dy bao loi nhuan truéc thué cua doanh nghiép (NEW), quy md
doanh nghiép (SIZE) va hiéu qua sir dung vén (ROE) cua doanh nghiép. Cu thé nhu sau:

Thi nhét, thong tin méi phan anh trong du bao lgi nhuan trudc thué caa doanh nghiép ty 1é
thuan vai su diéu chinh du bdo cua nha phan tich. Két qua nay c6 mirc ¥ nghia 1%, déng thuan
véi nghién ciru cua Banginski va Hasell (1990). Khi doanh nghiép dua ra du bdo KQKD tich cuc,
nha phan tich s& sira doi du bao phan tich theo chiéu huéng tich cuc va ngugc lai. Tir d6, khang
dinh cac nha phan tich c6 st dung du bao KQKD dé dua ra dinh gia va cac khuyén nghi dau tu doi
véi doanh nghiép.

Thi hai, quy md doanh nghiép cang 16n thi sy diéu chinh du bao cua nha phén tich khi doanh
nghiép dua ra du bdo KQKD cang cao. Vi muac y nghia 5%, két qua nghién ciru déng thuan véi
Wang (2014), Brown (1987), trai chiéu véi nghién ciru caa Kim (2014).

Thir ba, doanh nghiép sir dung von cang hiéu qua, nha phan tich cang diéu chinh nhiéu khi du
bao KQKD cuia doanh nghiép dugc dua ra. Két qua ndy & muc ¥ nghia 10%, ddng thuan véi nghién
ctru cua Wang 2014 va Kim 2014. Tir d6, ta hiéu rang mot doanh nghiép kinh doanh tt hay xau
vao nam trudc déu co thé anh huong t6i du béo cia cac nha phan tich khi ma KQKD wéc tinh cia
doanh nghiép dugc cong bd.

Nghién ctiru nay van con ton tai mot s han ché nhat dinh. Tha nhat, nghién ctu gigi han vé
s6 luong mau nghién ctiu (68 cdng ty trong thoi gian 3 nam 2017 - 2019). Thir hai, dit liéu cua céc
bién nghién cau 1a dit liéu tha cap, tac gia thu thap duoc tir bao cao thudng nién cua doanh nghiép
va du béo cua nha phan tich cong bé trén hai trang thong tin kinh té 1a Vietstock va Cafef. Mic du
day déu l1a nhitng website ndi tiéng va uy tin, tuy nhién khdng thé khing dinh duoc thong tin déu
chinh xac hoan toan. Thi ba, nghién citu méi chi tap trung vao sy thay doi trong du bdo KQKD
ctia nha quan ly anh hudng t6i sy diéu chinh dir b4o caa cac nha phan tich, ma chua xem xét duoc
su anh hudng dén céc khia canh khac nhu do chinh xac, sé lugng du béo phan tich dugc dua ra,. ..
Chinh vi vay, tir nhitng két qua va han ché néu trén, nhdm tac gia hy vong day 1a co s6 mé ra
hudng nghién ciru mai sau hon, rong hon va toan dién hon, khic phuc nhitng han ché trén dé hoan
thién cac nghién ctiu vé dé tai nay trong tuong lai.
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