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về phân tích mối quan hệ giữa thông tin kế toán trên báo cáo tài chính 

và giá cổ phiếu của các công ty hàng tiêu dùng niêm yết trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn Covid. Mẫu được thu thập 
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GLS và Stata17. Kết quả cho thấy DPS và EPS có ảnh hưởng tích cực 
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triển các chính sách chia cổ tức hấp dẫn các nhà đầu tư và có thể góp 

phần gia tăng giá cổ phiếu cùng với giá trị doanh nghiệp. 
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1. Giới thiệu 

Thị trường chứng khoán là một trong những kênh quan trọng được doanh nghiệp sử dụng để 

huy động vốn [1], do vậy, chứng khoán ngày càng trở thành mối quan tâm hàng đầu của các 

doanh nghiệp trên thị trường. Ball và cộng sự [2] cho rằng thông tin kế toán là một trong các yếu 

tố có thể ảnh hưởng đến giá cổ phiếu, đặc biệt là những thông tin kế toán được trình bày trên báo 

cáo tài chính (BCTC). Tại New York, Beaver [3] đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm về mối 

liên hệ giữa thông tin về lợi nhuận của doanh nghiệp và khối lượng và giá cổ phiếu. Kothari [4] 

đã cho thấy thị trường có thể bị ảnh hưởng bởi các thông tin trên BCTC bị thao túng bởi doanh 

nghiệp. Callen và cộng sự [5] cũng đã đưa ra bằng chứng cho thấy việc điều chỉnh giá của thông 

tin mới sẽ mất nhiều thời gian hơn khi chất lượng kế toán kém. Tại Trung Quốc, Zhu và cộng sự 

[6] đã đề cập đến thông tin kế toán có thể phản ánh được chất lượng tài sản và khả năng sinh lời 

của công ty và dự báo được giá cổ phiếu. Theo Ghosh và Lee [7], các nhà đầu tư đã dự đoán 

trước được các vấn đề về kiểm soát nội bộ bắt nguồn từ vấn đề về cấu trúc công ty trước khi các 

thông tin được công bố. Ngoài ra, dựa trên mô hình nghiên cứu của Feltham và Ohlson [8], tại 

Indonesia, Idawati và cộng sự [9] đã kiểm tra về mối quan hệ và ảnh hưởng của EPS và ROA đối 

với giá cổ phiếu của các công ty niêm yết khi cho rằng đây là hai chỉ số giúp nhà đầu tư đánh giá 

cổ phiếu và lựa chọn cổ phiếu trên thị trường.  

Tại Việt Nam, thị trường chứng khoán ngày càng trở nên phát triển và trở thành mối quan tâm 

lớn của thế hệ trẻ và các nhà nghiên cứu trong thời gian gần đây. Một số nghiên cứu tìm hiểu về 

tác động của các thông tin kế toán/ tài chính đến giá cổ phiếu dựa trên mô hình của Feltham và 

Ohlson [8]. Vận dụng lý thuyết thị trường hiệu quả, Ha và cộng sự [10] dựa trên mô hình của 

Feltham và Ohlson [8] và điều chỉnh của các doanh nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng 

khoán Việt Nam cho thấy EPS, BV có mối quan hệ cùng chiều với giá cổ phiếu ở mức 48,13%. 

Trong đó, FEM là mô hình phù hợp nhất và một số hàm ý đối với các nhà đầu tư và các bên liên 

quan đã được đưa ra trong bối cảnh của Việt Nam. Hang và cộng sự [11] cho thấy giá cổ phiếu bị 

ảnh hưởng rất nhiều bởi các yếu tố như: thu nhập trên mỗi cổ phiếu (EPS), lợi nhuận trên tài sản 

(ROA), cổ tức trên mỗi cổ phiếu (DPS), tỷ lệ sở hữu nước ngoài (FRO), cổ đông lớn (MAX) và 

quy mô doanh nghiệp (SIZE) có mối quan hệ cùng chiều với giá cổ phiếu của doanh nghiệp.  

Hiện nay, đã có một số nghiên cứu về ảnh hưởng của một số thông tin kế toán đến giá cổ 

phiếu tại Việt Nam và trên thế giới. Tuy nhiên các nghiên cứu này có cỡ mẫu bị giới hạn, 

khoảng thời gian và không gian khác nhau. Đặc biệt, các nghiên cứu về ảnh hưởng của một số 

thông tin kế toán đến giá cổ phiếu trong ngành hàng tiêu dùng còn rất ít mặc dù, ngành hàng 

tiêu dùng là một trong những ngành có tiềm năng phát triển cao, thu hút được sự quan tâm lớn 

của các nhà đầu tư trên thị trường. Bên cạnh đó, các nghiên cứu tìm hiểu về mối quan hệ giữa 

một số thông tin kế toán và giá cổ phiếu với dữ liệu trong giai đoạn thị trường bị ảnh hưởng bởi 

dịch Covid cũng rất hạn chế dù cho dữ liệu tài chính trên thị trường gặp nhiều biến động mạnh 

trong giai đoạn này. Do vậy, nghiên cứu này được thực hiện để tìm hiểu về mối quan hệ giữa 

một số thông tin kế toán trên BCTC và giá cổ phiếu của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu 

dùng niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn nền kinh tế chịu ảnh hưởng dịch 

Covid. Từ đó, tác giả đưa ra kiến nghị nhằm giúp các nhà quản lý, kinh doanh đưa ra các chính 

sách quản lý, kinh doanh phù hợp, nhằm nâng cao chất lượng thông tin kế toán, thu hút nhà đầu 

tư trên thị trường vốn, tăng giá trị doanh nghiệp. 

2. Cơ sở lý thuyết và phương pháp nghiên cứu 

2.1. Khái niệm 

2.1.1. Thông tin kế toán 

Thông tin kế toán có thể hiểu là các thông tin liên quan đến quá trình ghi chép, phân tích và tổng 

hợp các thông tin tài chính phát sinh trong quá trình hoạt động của doanh nghiệp, và được tổng 
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hợp trên các bản báo cáo để quản lý và điều hành hoạt động kinh doanh. Các thông tin kế toán bao 

gồm các thông tin về doanh thu, chi phí, lợi nhuận, tài sản, nợ phải trả, vốn chủ sở hữu, các chỉ số 

tài chính (như chỉ số đòn bẩy tài chính, chỉ số thanh toán hiện hành, tỷ suất sinh lời...) của một 

doanh nghiệp. Một số thông tin kế toán thường được đề cập trong các nghiên cứu trước đây [1], 

[6], [8], [9], các nhà đầu tư sử dụng trên thị trường chứng khoán, làm cơ sở định giá cổ phiếu như 

là: EPS (lợi nhuận cơ bản trên mỗi cổ phiếu), BVPS (giá trị sổ sách trên mỗi cổ phiếu), DPS (cổ 

tức trên mỗi cổ phiếu), ROE (tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu), NI (thu nhập ròng), hệ số khả 

năng thanh toán nợ ngắn hạn, chỉ số nợ trên tài sản và chỉ số giá trị doanh nghiệp trên doanh thu. 

2.1.2. Giá cổ phiếu 

Cổ phiếu là một trong những công cụ được sử dụng để giao dịch trên thị trường chứng khoán. 

Giá của cổ phiếu được xác định bởi lượng cung và cầu đối với cổ phiếu, là chi phí dùng để giao 

dịch khi mua hoặc bán cổ phiếu. Giá cổ phiếu tăng và mọi người mua nhiều chứng khoán hơn khi 

xác định được sự phát triển của doanh nghiệp qua các thông tin được báo cáo. Giá cổ phiếu có 

thể tăng hoặc giảm, và các nhà đầu tư định hướng lợi nhuận có thể mua và bán cổ phiếu. Có 

nhiều lý do mà mọi người có thể muốn mua hoặc bán cổ phiếu, chẳng hạn như tình trạng nền 

kinh tế, điều kiện xã hội và chính trị đều có thể ảnh hưởng đến giá cổ phiếu [12]. Các nghiên cứu 

trước đây tính toán giá cổ phiếu bằng cách lấy giá thị trường cổ phiếu tại thời điểm đóng cửa cuối 

năm tài chính theo mô hình của Feltham và Ohlson [8] và ký hiệu là P3112. 

2.2. Lý thuyết nền 

2.2.1. Lý thuyết tín hiệu (Signaling Theory) 

Theo Connelly và cộng sự [13], lý thuyết tín hiệu diễn tả hành vi khi có sự bất cân xứng thông 

tin trên thị trường giữa hai bên (cá nhân hoặc tổ chức). Trong đó, bên gửi sẽ tìm cách để truyền đạt 

(phát tín hiệu) và bên nhận sẽ tìm cách để diễn giải thông tin (tín hiệu). Do vậy, lý thuyết tín hiệu 

đóng một vai trò quan trọng trong các hoạt động quản trị của doanh nghiệp. Doanh nghiệp có thể 

thông qua việc công bố các thông tin tài chính (nhà đầu tư có thể quan sát được) để phát tín hiệu 

về tiềm năng tương lai của công ty (các nhà đầu tư không thể quan sát được) đến các nhà đầu tư.  

2.2.2. Lý thuyết thị trường hiệu quả (Efficient market Theory) 

Lý thuyết thị trường hiệu quả đề cập đến tính hiệu quả của thị trường tài chính và khả năng 

các nhà đầu tư kiếm được lợi nhuận trên mức trung bình qua việc khai thác thị trường [14]. Fama 

[14] nhấn mạnh rằng trong thị trường, hiệu quả giá thực tế sẽ phản ánh ngay lập tức những thông 

tin mới về giá trị nội tại của doanh nghiệp, dựa trên lý tưởng giá cổ phiếu trên thị trường chứng 

khoán sẽ phản ánh những thông tin công bố hiện có trên thị trường (bao gồm cả các thông tin tài 

chính của doanh nghiệp). Ball và Brown [2] và Beaver [3] tìm thấy các bằng chứng cho thấy rằng 

BCTC cung cấp các thông tin mà nó có thể ảnh hưởng đến lợi nhuận cổ phiếu. Ball và Brown đã 

kiểm tra tính hiệu quả của thị trường bằng cách xem xét những thay đổi của thị trường đối với 

thông tin về báo cáo thu nhập của doanh nghiệp và so sánh tính thông tin. 

2.3. Mối liên hệ giữa thông tin kế toán trên báo cáo tài chính và giá cổ phiếu 

Một số nghiên cứu trước đây đã đề cập đến một số thông tin kế toán trên báo cáo tài chính 

khác nhau có thể gây ảnh hưởng đến giá cổ phiếu của doanh nghiệp trên thế giới và tại Việt Nam. 

Thapa [15] đã tìm hiểu về ảnh hưởng của một số yếu tố đến giá cổ phiếu của các ngân hàng 

thương mại được niêm yết trên sàn chứng khoán Nepal cho thấy EPS và DPS, các quy định, tin 

đồn bất chợt trên thị trường, hồ sơ công ty và sự thành công dựa trên may mắn là những yếu tố có 

ảnh hưởng tích cực đến giá cổ phiếu. Lãi suất và tỷ lệ giá trên thu nhập lại có ảnh hưởng ngược 

chiều đến giá cổ phiếu của các ngân hàng thương mai. Lubis và cộng sự [16] đã nghiên cứu về 

mối liên hệ giữa các chỉ số tài chính (hệ số thanh toán hiện hành, tỷ số nợ trên vốn chủ sở hữu, tỷ 

suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu, tỷ số vòng quay tổng tài sản và thu nhập trên mỗi cổ phiếu 
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trên giá cổ phiếu) của các công ty dược phẩm niêm yết tại Sở giao dịch chứng khoán Indonesia, 

giai đoạn 2009-2020. Kết quả cho thấy các yếu tố có ảnh hưởng đáng kể đến giá cổ phiếu là: hệ 

số thanh toán hiện hành, tỷ số nợ trên vốn chủ sở hữu, tỷ số vòng quay tổng tài sản và thu nhập 

trên mỗi cổ phiếu trên giá cổ phiếu. 

Dựa trên mô hình nghiên cứu của Feltham và Ohlson [8] cùng với các nghiên cứu khác, tác 

giả đề xuất mô hình nghiên cứu về mối liên hệ giữa thông tin kế toán và giá cổ phiếu dựa trên 

một số thông tin kế toán thường được các nhà đầu tư sử dụng trên thị trường chứng khoán để làm 

cơ sở định giá cổ phiếu như là: EPS, BVPS, DPS, ROE, NI, hệ số khả năng thanh toán nợ ngắn 

hạn, và chỉ số giá trị doanh nghiệp trên doanh thu [1], [6], [8], [9]. Một số nghiên cứu trước đây 

dựa trên mô hình nghiên cứu của Feltham và Ohlson [8] đã tìm thấy bằng chứng thực nghiệm về 

ảnh hưởng cùng chiều của các chỉ số EPS, BVPS, DPS, NI đến giá cổ phiếu [6], [17].  

Trong khi đó, một số nghiên cứu khác đề cập đến ảnh hưởng của ROE đến giá cổ phiếu doanh 

nghiệp, tuy nhiên lại cho thấy các kết quả và chiều ảnh hưởng khác nhau. Trong khi nghiên cứu 

của Đặng Ngọc Hùng và cộng sự [6] không đưa ra bằng chứng mối liên hệ giữa ROE và giá cổ 

phiếu. Khanagha [18] cho kết quả ROE có quan hệ tỷ lệ nghịch với giá cổ phiếu trong trường hợp 

mô hình hiệu ứng cố định và có quan hệ tỷ lệ thuận trong trường hợp mô hình hiệu ứng ngẫu 

nhiên khi nghiên cứu tại Pakistan.  

Khanagha [18] cho rằng mối quan hệ cùng chiều giữa giá cổ phiếu và ROE xảy ra khi ban 

quản lý sử dụng hiệu quả vốn của cổ đông và mang lại lợi tức đầu tư tốt hơn, do đó ROE sẽ ảnh 

hưởng tích cực đến giá cổ phiếu, ngược lại ROE sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến giá cổ phiếu. Tại Việt 

Nam, nghiên cứu của Dương [17] cho thấy kết quả về tác động ngược chiều của ROE đến giá cổ 

phiếu. Có thể thấy rằng các chiều ảnh hưởng của ROE đến giá cổ phiếu có thể bị ảnh hưởng bởi 

những không gian và thời gian nghiên cứu khác nhau. Tuy nhiên, nghiên cứu này tìm hiểu về thị 

trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn Covid, đây cũng là giai đoạn các doanh nghiệp bị 

ảnh hưởng trầm trọng bởi dịch bệnh Covid và có kết quả hoạt động kinh doanh không hiệu quả, 

do vậy sẽ có khả năng ROE có ảnh hưởng ngược chiều đến giá cổ phiếu khi doanh nghiệp không 

sử dụng hiệu quả vốn trong giai đoạn này [18].  

 Bên cạnh đó, NI, PE (hệ số giá trên lợi nhuận một cổ phiếu) và ROA (tỷ suất sinh lời trên 

tổng tài sản) cũng là một trong các chỉ số quan trọng được dùng để làm cơ sở đánh giá khả năng 

thanh toán các khoản nợ ngắn hạn của doanh nghiệp. Các nghiên cứu trước đây cũng đã cho thấy 

ảnh hưởng của các chỉ số này đến giá cổ phiếu [1], [19].  

2.4. Phương pháp nghiên cứu  

2.4.1. Phương pháp thu thập và tổng hợp thông tin 

Phương pháp thu thập và tổng hợp thông tin: để nghiên cứu phân tích mối quan hệ giữa thông 

tin kế toán trên báo cáo tài chính và giá cổ phiếu của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng 

niêm yết, tác giả thực hiện thu thập thông tin của 32 doanh nghiệp niêm yết giai đoạn 2019 – 

2021 thông qua báo cáo tài chính hợp nhất đã được kiểm toán và các chỉ số được tổng hợp trên 

thống kê của Finpro.  

2.4.2. Phương pháp phân tích thông tin 

Bằng cách kế thừa mô hình nghiên cứu của Feltham và Ohlson [8] và các nghiên cứu trước 

đây, nghiên cứu đề xuất ra mô hình nghiên cứu phù hợp. Sau đó, thu thập dữ liệu và sử dụng 

phần mềm Stata 17 để xử lý dữ liệu, phân tích mô hình Pooled OLS, mô hình hiệu ứng cố định 

(FEM), hoặc mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên (REM). Do dữ liệu trong nghiên cứu là dữ liệu bảng, 

do vậy, nghiên cứu sử dụng kiểm định Hausman để chọn mô hình phù hợp giữa OLS, FEM và 

REM. Nghiên cứu sử dụng mô hình bình phương nhỏ nhất tổng quát (GLS) để khắc phục các 

khiếm khuyết (nếu cần thiết). Tổng hợp cách đo lường các biến được trình bày trong Bảng 1. 
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Bảng 1. Phương pháp xác định biến độc lập và các biến phụ thuộc 

Tên biến Mã hóa Đơn vị Đo lường 

Giá cổ phiếu P3112 Đồng Giá cổ phiếu cuối năm. 

Lợi nhuận cơ bản trên mỗi cổ phiếu EPS Đồng 
(Lợi nhuận ròng – cổ tức ưu đãi)/ Số cổ phiếu 

bình quân gia quyền đang lưu hành) 

Giá trị sổ sách trên mỗi cổ phiếu BVPS Đồng 
(Tổng vốn chủ sở hữu – vốn cổ phần ưu đãi)/ 

Tổng số cổ phiếu đang lưu hành 

Cổ tức trên mỗi cổ phiếu DPS Đồng Cổ tức trên mỗi cổ phiếu 

Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu ROE Lần (Lợi nhuận sau thuế / Vốn chủ sở hữu) * 100 

Lợi nhuận ròng NI Đồng Tổng doanh thu - Tổng chi phí 

Hệ số giá trên lợi nhuận một cổ phiếu PE Lần 
Giá thị trường của cổ phiếu (Price)/Thu nhập 

trên một cổ phiếu (EPS) 

Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản ROA Lần (Lợi nhuận sau thuế / Vốn chủ sở hữu) * 100 

Quy mô công ty SIZE Nhân viên Số nhân viên công ty 

(Nguồn: Tác giả tổng hợp) 

Mô hình nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu 

Qua quá trình lược khảo các nghiên cứu trước, tác giả đề xuất mô hình và giả thuyết nghiên 

cứu như sau: 

Mô hình nghiên cứu 

Pit = β0 + β1EPSit + β2BVPSit + β3DPSit + β4ROEit + β5NIit + β6PEt  + β7ROAit + β8SIZEit + uit 

Trong đó,   

Biến phụ thuộc: Pit là giá cổ phiếu công ty i năm t;  

Biến độc lập:  

EPSit: lợi nhuận cơ bản trên mỗi cổ phiếu của công ty i năm t;  

BVPSit: giá trị sổ sách trên mỗi cổ phiếu của công ty i năm t. 

DPSit: cổ tức trên mỗi cổ phiếu của công ty i năm t. 

ROEit: tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu của công ty i năm t. 

NIit: thu nhập ròng của công ty i năm t.  

PE: hệ số giá trên lợi nhuận một cổ phiếu của công ty i năm t. 

ROA: tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản của công ty i năm t. 

Biến kiểm soát:  

SIZEit: quy mô công ty i năm t; β0  là hệ số chặn; uit là sai số ngẫu nhiên. 

Giả thuyết nghiên cứu  

H1: EPS có tác động tích cực đến giá cổ phiếu. 

H2: BVPS có tác động tích cực đến giá cổ phiếu. 

H3: DPS có tác động tích cực đến giá cổ phiếu. 

H4: ROE có tác động tiêu cực đến giá cổ phiếu. 

H5: NI có tác động tích cực đến giá cổ phiếu. 

H6: PE có tác động tiêu cực đến giá cổ phiếu. 

H7: ROA có ảnh hưởng tích cực đến giá cổ phiếu. 

3. Kết quả nghiên cứu 

3.1. Phân tích tương quan 

Các hệ số tương quan nằm trong khoảng từ -1 đến 1, với các giá trị càng gần -1 hoặc 1 biểu thị 

mối quan hệ tuyến tính mạnh và các giá trị càng gần 0 biểu thị mối quan hệ tuyến tính yếu hoặc 

hoàn toàn không có mối quan hệ nào. 

Nghiên cứu thực hiện phân tích tương quan bằng cách lập ma trận hệ số tương quan của các 

biến cho thấy hệ số tương quan Pearson giữa các cặp biến nằm trong khoảng từ -0,2271 (ROE và 

PE) đến 0,9036 (giữa ROE và ROA). Mức cao nhất là 0,9036 cho thấy ROA và ROE bị tương 

quan, do đó loại ROA khỏi mô hình nghiên cứu. DPS có mối tương quan thuận mạnh với P3112 
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(0,6717) và tương quan thuận vừa phải với EPS (0,4286). Ngoài ra, các cặp biến độc lập có hệ số 

tương quan thấp cho thấy sự phù hợp tốt khi đa cộng tuyến sẽ ít xảy ra trong mô hình nghiên cứu 

khi các hệ số đều nhỏ hơn 0,8. 

3.2. Phân tích đa cộng tuyến 

Nghiên cứu đã kiểm định giả thuyết không có hiện tượng đa cộng tuyến bằng tiêu chí VIF, 

VIF của tất cả các biến độc lập đều nhỏ hơn 10 thì mô hình không bị đa cộng tuyến [21]. 

Kết quả cho thấy các giá trị VIF nằm trong khoảng từ 1,25 đến 5,47, với giá trị VIF trung bình 

là 2,86. Nói chung, giá trị VIF nhỏ hơn 5 là chấp nhận được, cho thấy rằng không có nhiều đa 

cộng tuyến trong mô hình. 

3.3. Phân tích và bàn luận kết quả nghiên cứu 

Kết quả nghiên cứu cho thấy ảnh hưởng tích cực của EPS, BVPS, DPS, NI đến giá cổ phiếu 

và ảnh hưởng ngược chiều của ROE đến giá cổ phiếu của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng 

trong giai đoạn dịch Covid-19. Điều này tương tự với các kết quả nghiên cứu trước đây khi thấy 

tầm quan trọng của các thông tin kế toán được dùng làm cơ sở định giá cổ phiếu trên thị trường 

chứng khoán [1], [10], [15]. Kết quả được trình bày trong Bảng 2.  

Bảng 2. Kết quả chạy hồi quy POLS, FEM, REM, GLS 

 POLS (1) FEM (2) REM (3) GLS (4) 

NI 0,00613*** 0,0023 0,00578*** 0,00640*** 

 [8,25] [1,05] [5,70] [15,59] 

ROE -425,2** -130,3 -508,2** -368,0*** 

 [-2,21] [-0,40] [-2,30] [-3,51] 

DPS 5,024*** 2,976*** 4,344*** 3,470*** 

 [8,60] [5,85] [9,32] [5,71] 

BVPS 0,351** 1,226** 0,447** 0,382*** 

 [2,43] [2,45] [2,25] [3,59] 

EPS 3,081*** -0,86 2,587*** 3,433*** 

 [5,02] [-0,64] [3,38] [4,64] 

_cons 8680,6** 3409,6 10731,3** 6829,9*** 

 [2,30] [0,32] [2,15] [3,71] 

N 96 96 96 96 

R-sq 0,836 0,546   

Ghi chú: Thống kê t *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. 

(Nguồn: Kết quả chạy Stata 17 từ 32 doanh nghiệp niêm yết ngành hàng tiêu dùng, giai đoạn 2019-2021) 

Kết quả trong Bảng 2 cho thấy các chỉ số bao gồm NI, EPS, BVPS, DPS và ROE là các yếu tố 

có ảnh hưởng đến P3112 với mức ý nghĩa 1% và 5%. Trong tất cả các mô hình, các biến NI, 

DPS, BVPS và EPS là các yếu tố dự báo có ý nghĩa thống kê của P3112, với các mức ý nghĩa 

khác nhau. Cụ thể, NI, DPS và EPS có hệ số dương có ý nghĩa cao trong tất cả các mô hình (*p < 

0,1), trong khi BVPS có hệ số dương có ý nghĩa vừa phải trong các mô hình (1), (2) và (4) (**p < 

0,05). Biến ROE cũng là một yếu tố dự báo quan trọng trong mô hình, nhưng lại có tác động tiêu 

cực đến P3112. Các ước tính hệ số nằm trong khoảng từ -130,3 đến -508,2 và có ý nghĩa thống 

kê trong các mô hình (1), (3) và (4) (**p < 0,05 và ***p < 0,01). 

Trong đó, DPS và EPS là các biến có ảnh hưởng tích cực mạnh nhất đến giá cổ phiếu trong 

giai đoạn này (với β lần lượt là 5,024 và 3,081). Điều này cũng phù hợp với các kết quả nghiên 

cứu trước đây [1], [11]. Bên cạnh đó, kết quả cho thấy rằng ROE có ảnh hưởng tiêu cực đến giá 

cổ phiếu (với β = - 425,2) tương đồng với các kết quả nghiên cứu trước đây [17], [18]. 

4. Kết luận và hàm ý 

4.1. Kết luận 
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Nghiên cứu đã tìm hiểu về ảnh hưởng của thông tin kế toán đến giá cổ phiếu của 32 doanh 

nghiệp tiêu dùng niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2019-2021, với 

phương pháp nghiên cứu định lượng, tác giả đã tiến hành lựa chọn mô hình hồi quy phù hợp 

trong các mô hình POLS, FEM, REM và GLS. Kết quả cho thấy BVPS, EPS, DPS, và NI là các 

yếu tố có ảnh hưởng tích cực đến giá cổ phiếu. Trong đó, DPS và EPS có ảnh hưởng tích cực 

mạnh nhất đến giá cổ phiếu. Bên cạnh đó, kết quả cũng cho thấy ROE có ảnh hưởng tiêu cực đến 

giá cổ phiếu trong giai đoạn này.  

4.2. Hàm ý nghiên cứu 

Từ những kết quả này, tác giả có một số khuyến nghị như sau: 

1. Đối với các nhà đầu tư, kết quả nghiên cứu đã cho thấy  EPS, BVPS và DPS là các chỉ số 

tác động tích cực nhất đến giá cổ phiếu của ngành hàng tiêu dùng (với hệ số ảnh hưởng lần lượt 

là 3,08; 5,02 và 0,35) ngay cả trong giai đoạn bị ảnh hưởng dịch bệnh. Điều này có nghĩa rằng 

đây là các thông tin quan trọng có thể tác động đến giá cổ phiếu của các doanh nghiệp trong 

ngành hàng tiêu dùng bên cạnh các thông tin khác trên thị trường. Do vậy, các nhà đầu tư có thể 

tham khảo các EPS, DPS cùng với các chỉ số tài chính và các thông tin khác từ doanh nghiệp, thị 

trường để làm cơ sở đánh giá cổ phiếu, tăng hiệu quả đầu tư chứng khoán. 

2. Đối với doanh nghiệp, kết quả cho thấy EPS, BVPS, DPS, NI, ROE đều có thể ảnh hưởng 

đến giá cổ phiếu theo chiều hướng tích cực hoặc tiêu cực. Trong đó, EPS và DPS là yếu tố có ảnh 

hưởng mạnh nhất đến giá cổ phiếu ngành hàng tiêu dùng, với hệ số beta lần lượt là 3,08 và 5,02 

tại mức ý nghĩa 1%. Qua đây có thể thấy rằng lợi nhuận và cổ tức trên cổ phiếu là một trong 

những thông tin thu hút nhất đối với các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán đối với ngành 

hàng tiêu dùng. Do vậy, các công ty có thể tập trung đẩy mạnh hoạt động sản xuất kinh doanh, 

phát triển chính sách, dự án, mở rộng quy mô theo thời gian để các nhà tư vấn phát triển được 

năng lực của doanh nghiệp, nhằm tăng cao lợi nhuận cho doanh nghiệp. Bên cạnh đó, tăng cường 

xây dựng, phát triển các chính sách chia cổ tức hấp dẫn các nhà đầu tư và có thể góp phần gia 

tăng giá cổ phiếu cùng với giá trị doanh nghiệp. Đồng thời, cần có các chính sách phù hợp quy 

định để tăng cường công bố thông tin ra bên ngoài kịp thời và chính xác. 
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