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1. Giới thiệu

Thị trường chứng khoán Việt Nam đang từng
bước phát triển và mở rộng, ngày càng có nhiều
công ty tham gia niêm yết trên các sàn giao dịch tập
trung. Với tình hình kinh tế hiện nay có nhiều biến
động, các nhà phân tích không thể nào dự báo trước
được. Bất kỳ một diễn biến nào của các yếu tố vĩ mô
hay một cú sốc về cung - cầu, một tin xấu hay tin tốt
cho nền kinh tế thì việc ảnh hưởng trước tiên đó
chính là giá cổ phiếu. 

Biến động giá cổ phiếu sẽ ảnh hưởng đến suất
sinh lợi cổ phiếu, và đây là một trong những vấn đề
được quan tâm rất lớn đối với nhà quản trị tài chính
công ty, cổ đông, cũng như các nhà đầu tư chứng
khoán. Câu hỏi được đặt ra là khi nào giá cổ phiếu
tăng và khi nào giá cổ phiếu giảm? Đồng thời, cách
thức để gia tăng độ tin cậy khi dự báo biến động giá
cổ phiếu sẽ được thực hiện như thế nào?

Xuất phát từ những vấn đề trên, nghiên cứu được
thực hiện với mục đích giúp cho nhà đầu tư có thể
dự đoán được tình hình biến động giá cổ phiếu,
thông qua việc tập trung phân tích yếu tố giá trị thị

trường và giá trị sổ sách để xác định mối liên hệ với
suất sinh lợi cổ phiếu. Đồng thời, nghiên cứu cũng
giúp cho nhà quản trị biết được tầm quan trọng và
sự ảnh hưởng của các nhóm tỷ số này lên suất sinh
lợi cổ phiếu, để có thể điều chỉnh thích hợp, đem lại
lợi ích cho công ty.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu

Phần này sẽ trình bày tổng quan các lý thuyết tài
chính gồm: lý thuyết thị trường hiệu quả, lý thuyết
tài chính hành vi và lý thuyết cơ cấu vốn. Theo
nghiên cứu của Timmermann và Granger (2004);
Bhattacharya (2012); Modigliani và Miller (1958),
các lý thuyết tài chính này là nền tảng và là cơ sở để
giải thích sự tác động của các tỷ số tài chính lên suất
sinh lợi cổ phiếu.

Lý thuyết thị trường hiệu quả

Những luận điểm cơ bản của các trường phái tài
chính cổ điển luôn tin rằng các quyết định của nhà
đầu tư trên thị trường luôn dựa trên tính duy lý. Nói
cách khác, họ luôn tin rằng tồn tại một cơ chế điều
chỉnh thị trường về trạng thái hiệu quả. Đây là cơ
chế kinh doanh chênh lệch giá của hàng hóa trên thị
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Nghiên cứu này được thực hiện nhằm xác định mối quan hệ giữa tỷ số giá trị thị trường, tỷ
số giá trị sổ sách và suất sinh lợi cổ phiếu. Mẫu nghiên cứu bao gồm 78 công ty đang niêm yết
trên Sở giao dịch chứng khoán TPHCM (HOSE) giai đoạn 2006-2012. Nghiên cứu sử dụng dữ
liệu bảng và mô hình hồi quy theo phương pháp bình phương bé nhất thông thường (OLS) với
mô hình ảnh hưởng cố định (Fixed Effect Model).

Kết quả nghiên cứu cho thấy, tỷ suất cổ tức; tỷ số thư giá trên thị giá; tỷ suất sinh lời trên vốn
chủ sở hữu; tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu có mối quan hệ cùng chiều với suất sinh lợi cổ phiếu.
Đồng thời, nghiên cứu cũng cho kết quả là hệ số giá trên thu nhập, qui mô công ty tương quan
nghịch với suất sinh lợi cổ phiếu. Bên cạnh đó, nghiên cứu chưa tìm được mối quan hệ giữa tỷ
suất sinh lời trên doanh thu và suất sinh lợi cổ phiếu trong giai đoạn 2006-2012.
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trường tài chính. Các nhà đầu tư nhận thấy có cơ hội
kiếm lợi nhuận từ sự chênh lệch giá của các tài sản
tài chính, lập tức họ tận dụng cơ chế “mua tài sản ở
nơi có giá thấp và bán nó ở nơi có giá cao”. Khi đó,
động thái này của các nhà đầu tư sẽ tự động điều
chỉnh thị trường, xác lập giá cả về trạng thái cân
bằng hay hợp lý. Cơ chế này được xem là nền tảng
cơ bản cho mô hình lý thuyết tài chính hiện đại - “Lý
thuyết thị trường hiệu quả ”. 

Theo Lý thuyết thị trường hiệu quả, giá cả của
chứng khoán trên thị trường tài chính, đặc biệt là thị
trường chứng khoán, phản ánh đầy đủ mọi thông tin
đã biết (Lo, 2007). Do đó, nhà đầu tư không thể
kiếm được lợi nhuận bằng cách căn cứ vào các
thông tin đã biết hay những hình thái biến động của
giá cả trong quá khứ (Samuelson, 1965).

Nghiên cứu của Fama (1970) chia mức độ hiệu
quả của thị trường thành 3 dạng là yếu, bán mạnh và
mạnh. Kết quả có được từ nghiên cứu của Fama cho
rằng, dạng yếu và dạng bán mạnh có khả năng
đúng. Dạng mạnh còn gây nhiều tranh cãi vì nhà
đầu tư cho rằng thị trường không thực sự hiệu quả
cao như trong dạng mạnh đề cập. Thực tế, thị
trường không hiệu quả như giả thuyết. Nghĩa là, giá
chứng khoán không phản ánh tất cả thông tin liên
quan đến nó. Và nhà đầu tư vẫn có thể kiếm được
lợi nhuận nếu dùng các kỹ thuật phân tích chính xác.
Do đó, việc phân tích các tỷ số tài chính để tìm ra sự
tác động lên suất sinh lợi cổ phiếu là rất cần thiết
cho nhà đầu tư và nhà quản trị công ty.

Dù là nền tảng của lý thuyết tài chính hiện đại, lý
thuyết thị trường hiệu quả còn chưa thật sự thuyết
phục, giá chứng khoán vẫn còn bị định giá sai so với
giá trị thực của chúng. Thực tế, thị trường luôn biến
động do trên thị trường luôn tồn tại hai hình thức
đầu tư: đầu tư căn bản và đầu tư kỹ thuật (Trần Trí
Dũng, 2012). Lý thuyết thị trường hiệu quả không
thể giải thích được hiện tượng giá cổ phiếu sụt giảm
nhanh chóng hay bị tăng quá mức. Tài chính hành vi
đóng vai trò rất quan trọng trong việc giải thích tại
sao và làm thế nào thị trường có thể không hiệu quả.

Lý thuyết tài chính hành vi

Tiên phong cho sự ra đời của kinh tế học hành vi
là nghiên cứu của Kahneman và Tversky. Theo
Kahneman và Tversky (1979; 1996), trên thị
trường, giá liên tục tăng trong một thời gian dài. Vì
thế, các báo cáo dự đoán của nhà phân tích về xu
hướng tăng giá liên tục trong thời gian đối với các

loại chứng khoán sẽ tác động trực tiếp tới tâm lý của
nhóm nhà đầu tư, dẫn theo tác động tăng giá. Lý
thuyết tài chính hành vi đảm nhiệm tốt vai trò dự
đoán sự lên xuống của chỉ số chứng khoán và tâm lý
của con người khi đưa ra các quyết định đầu tư mạo
hiểm.

Lý thuyết tài chính hành vi nghiên cứu nhận thức,
xu hướng cảm xúc của con người nhằm hiểu rõ hơn
về các quyết định kinh tế và làm cách nào mà con
người gây ảnh hưởng lên thị trường giá cả, lợi
nhuận và sự cấp phát các nguồn tài nguyên. Tài
chính hành vi là mối quan tâm của các thành viên
tham gia thị trường bởi vì nó giúp giải thích tại sao
và bằng cách nào thị trường không thể hiệu quả
(Sewell, 2007). 

Lý thuyết thị trường hiệu quả đã bỏ qua hầu hết
các tác động tiềm năng của hành vi con người trong
quá trình đầu tư. Do đó, tài chính hành vi chính là
yếu tố tiềm ẩn đằng sau sự thiếu hiệu quả của thị
trường. Chính vì vậy, lý thuyết tài chính hành vi ra
đời để giải thích hành vi của các nhà đầu tư khác
nhau trên thị trường. Đồng thời, lý thuyết này cũng
hỗ trợ và bổ sung cho lý thuyết thị trường hiệu quả
được thuyết phục hơn (Bhattacharya, 2012).

Ứng dụng của tài chính hành vi không chỉ dừng
lại trong việc giải thích các hành vi không hợp lý
của nhà đầu tư. Hơn thế nữa, ứng dụng này còn phát
triển xa hơn. Cụ thể, tài chính hành vi có thể điều
chỉnh các mô hình định giá các tài sản tài chính bao
gồm cổ phiếu, trái phiếu, sản phẩm phái sinh và
hàng hóa. Bên cạnh đó, tài chính hành vi còn được
vận dụng trong lý thuyết quản trị công ty hay lý
thuyết cấu trúc vốn trong tài chính doanh nghiệp và
giải thích tính tương tác giữa các thị trường khác
nhau. Để có những quyết định đầu tư hợp lý và đạt
được nhiều lợi nhuận, nhà đầu tư nên hạn chế những
ảnh hưởng tâm lý trong các lý thuyết nêu trên, thay
vào đó là sử dụng tổng hợp các công cụ phân tích tài
chính, tạo tiền đề vững chắc cho các quyết định đầu
tư. Vì thế, các tỷ số tài chính là một công cụ phân
tích kỹ thuật hiệu quả giúp cho nhà đầu tư và nhà
quản trị công ty dự đoán suất sinh lợi cổ phiếu và
đưa ra các quyết định đầu tư tốt hơn.

Lý thuyết cơ cấu vốn

Cơ cấu vốn là mối quan hệ về tỷ trọng giữa nợ và
vốn chủ sở hữu, bao gồm vốn cổ phần ưu đãi và vốn
cổ phần thường trong tổng số nguồn vốn của công
ty. Cơ cấu vốn tối ưu là phương án mà công ty lựa
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chọn để có chi phí vốn nhỏ nhất và giá cổ phiếu cao
nhất. Một cơ cấu vốn phù hợp là quyết định quan
trọng với mọi công ty. Nó không chỉ bởi nhu cầu tối
đa lợi ích thu được từ các cá nhân, tổ chức liên quan
tới công ty và hoạt động của công ty. Cơ cấu vốn
còn hướng tác động của quyết định này tới năng lực
kinh doanh của công ty trong môi trường cạnh
tranh. Cơ cấu vốn tối ưu liên quan tới việc đánh đổi
giữa chi phí và lợi ích của công ty. Tài trợ bằng vốn
vay nợ tạo ra “lá chắn thuế” cho công ty. Đồng thời,
hình thức này còn làm giảm mức độ phân tán các
quyết định quản lý, cơ hội kinh doanh và đầu tư.
Gánh nặng nợ sẽ tạo áp lực lên công ty. Mặt khác,
chi phí vay nợ có tác động đáng kể tới vận hành
kinh doanh, thậm chí dẫn tới đóng cửa công ty. 

Sự phát triển lý thuyết về cơ cấu vốn ghi nhận hai
kết quả nghiên cứu có đóng góp quan trọng của
Modigliani và Miller (1958; 1963)  thường được gọi
tắt là lý thuyết M&M. Quan điểm M&M (1958) cho
rằng, tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu của công ty không
ảnh hưởng đến giá trị thị trường của nó. Hay nói
cách khác, tổng rủi ro đối với những nhà đầu tư
chứng khoán vào một công ty nào đó không bị ảnh
hưởng bởi sự thay đổi cơ cấu vốn của công ty. 

Theo M&M (1963), với các quyết định đầu tư
nhất quán, các đối tác có quyền lợi liên quan nhưng
không nằm trong công ty phải đại diện cho cơ cấu
vốn có tác động tới giá trị công ty. Dư nợ tối ưu của
công ty cần cân bằng khoản thuế được giảm trừ nhờ
việc thanh toán lãi vay với chi phí ngoại sinh của
khả năng vỡ nợ. 

Vì vậy, sử dụng cơ cấu vốn hợp lý luôn được các
công ty chú trọng. Đối với nhà đầu tư, tỷ lệ nợ trên
vốn chủ sở hữu được quan tâm rất nhiều. Một công
ty vay mượn quá nhiều sẽ sinh ra tâm lý lo ngại cho
cổ đông vì áp lực từ các khoản nợ vay. Lý thuyết
này đã đặt ra mấu chốt của những ảnh hưởng lên giá
trị công ty và quan trọng chính là ảnh hưởng lên suất
sinh cổ phiếu của công ty.

3. Giả thuyết nghiên cứu

Tỷ suất cổ tức (DY)

Theo nghiên cứu của Fama và French (1988);
Stambaugh (1999); Nelson và Kim (1993), tỷ suất
cổ tức có mối quan hệ với suất sinh lợi cổ phiếu.
Mối quan hệ này phụ thuộc rất nhiều vào chính sách
cổ tức của công ty. Nghiên cứu của Belke và Polleit
(2004); Lewellen (2004); Kheradyar và các tác giả
(2011); Khan và các tác giả (2012) cho rằng, tỷ suất

cổ tức tương quan thuận với suất sinh lợi cổ phiếu.
Khi tỷ suất cổ tức cao thì theo tâm lý của nhà đầu tư
nghĩa là công ty kinh doanh có lãi, lợi nhuận sau
thuế cao làm cho lợi ích của cổ đông tăng lên, nhà
đầu tư sẽ kỳ vọng vào triển vọng phát triển của công
ty. Dựa vào các cơ sở trên, giả thuyết của nghiên
cứu đặt ra cho mối quan hệ giữa DY và suất sinh lợi
cổ phiếu là:

Giả thuyết H1: Có mối tương quan thuận giữa tỷ
suất cổ tức và suất sinh lợi cổ phiếu.

Tỷ số thư giá trên thị giá (BM)

Tỷ số thư giá trên thị giá (BM) là tỷ số mà nhà
đầu tư dùng để so sánh giá trị thị trường của cổ
phiếu so với giá trị sổ sách. Dựa vào BM, nhà đầu
tư tìm kiếm được các cổ phiếu có giá thấp mà phần
lớn bị thị trường bỏ qua. Nếu cổ phiếu có giá thị
trường chênh lệch nhiều so với giá trị sổ sách thì giá
cổ phiếu này sẽ nhanh chóng bị thị trường điều
chỉnh về đúng giá trị thật của nó. Vì vậy, BM cao sẽ
hấp dẫn nhà đầu tư hơn vì họ kỳ vọng giá thị trường
sẽ tăng trong tương lai. Fama và French (2007) cho
rằng, tỷ số BM khác nhau giữa các cổ phiếu là vì có
sự khác biệt trong các dòng tiền dự kiến   và lợi
nhuận kỳ vọng của cổ phiếu  . Giả thuyết của họ là sự
phát triển của tỷ số BM về những thay đổi giá cổ
phiếu trong quá khứ và vốn chủ sở hữu đều có chứa
thông tin về dòng tiền dự kiến   có thể được sử dụng
để cải thiện các ước tính về lợi nhuận kỳ vọng của
cổ phiếu. Theo kết quả nghiên cứu của Kheradyar
và các tác giả (2011); Lewellen (2004); Pontiff và
Schall (1998), tỷ số BM tác động cùng chiều với
suất sinh lợi cổ phiếu. Dựa trên cơ sở đó, giả thuyết
của nghiên cứu đặt ra như sau:

Giả thuyết H2: Có mối quan hệ cùng chiều của tỷ
số thư giá trên thị giá với suất sinh lợi cổ phiếu.

Hệ số giá trên thu nhập (PE)

Ý nghĩa của hệ số giá trên thu nhập (PE) là mức
giá mà nhà đầu tư sẵn sàng trả cho một cổ phiếu trên
thị trường. Với mục tiêu là đầu cơ kiếm lợi nhuận,
PE cao sẽ không hấp dẫn các nhà đầu tư. Bởi vì, các
nhà đầu tư luôn kỳ vọng giá tăng trong tương lai để
sinh lợi. Nghiên cứu của Basu (1983) cho rằng,
quan hệ giữa hệ số PE và suất sinh lợi cổ phiếu là
ngược chiều. Hệ số PE thấp sẽ có xu hướng nhận
được suất sinh lợi cổ phiếu cao hơn hệ số PE cao.
Nghiên cứu của Williams (1996), được trích bởi
Alroaia và các tác giả (2012), cũng cho kết luận là
PE tương quan âm với suất sinh lợi cổ phiếu. Dựa
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vào cơ sở đó, giả thuyết nghiên cứu đặt ra là:

Giả thuyết H3: Hệ số giá trên thu nhập tương
quan nghịch với suất sinh lợi cổ phiếu.

Tỷ suất sinh lợi trên doanh thu (ROS)

Tỷ suất sinh lợi trên doanh thu (ROS) phản ánh
quan hệ giữa lợi nhuận ròng dành cho cổ
đông và doanh thu của công ty. Tỷ số này cho biết
lợi nhuận chiếm bao nhiêu phần trăm trong doanh
thu. ROS mang giá trị dương nghĩa là công ty kinh
doanh có lãi. Theo Martani và các tác giả (2009),
ROS cao thì lợi nhuận hiệu chỉnh từ thị trường sẽ
cao hơn và cổ phiếu của công ty sẽ hấp dẫn hơn. Kết
quả nghiên cứu của Mais và các tác giả (2005) cho
thấy, ROS tác động dương với suất sinh lợi cổ
phiếu. Khảo lược kết quả của các nghiên cứu trước,
giả thuyết đặt ra cho mối quan hệ giữa tỷ suất sinh
lợi trên doanh thu và suất sinh lợi cổ phiếu là:

Giả thuyết H4: Tỷ suất sinh lợi trên doanh thu
tương quan dương với suất sinh lợi cổ phiếu.

Tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu (ROE)

Nghiên cứu của Purnomo (1997), Mais (2005),
Sparta và Februwaty (2005) được trích dẫn bởi Mar-
tani và các tác giả (2009) cho kết quả rằng, ROE có
ảnh hưởng tích cực lên suất sinh lợi cổ phiếu. Theo
Martani và các tác giả (2009), ROE tương quan
thuận với suất sinh lợi cổ phiếu, ROE cao cho thấy
công ty có thu nhập trên vốn chủ sở hữu cao tạo tâm
lý ổn định cho cổ đông. ROE cao cũng có nghĩa là
thu nhập từ dòng đầu tư đem lại tăng trưởng lợi
nhuận cho cổ đông. Dựa vào kết quả của các nghiên
cứu trước, giả thuyết đặt ra cho mối quan hệ giữa
ROE và suất sinh lợi cổ phiếu như sau:

Giả thuyết H5: Có mối tương quan thuận giữa tỷ
suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu và suất sinh lợi cổ
phiếu.

Tỷ số nợ trên vốn chủ sở hữu (DE)

Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (DE) đại diện cho
cơ cấu vốn của công ty. DE cao cho thấy, công ty
đang sử dụng chủ yếu từ nguồn vốn vay nợ. Công ty
vay nợ nhiều sẽ tạo tâm lý lo lắng cho các nhà đầu
tư và cổ phiếu của các công ty này sẽ không còn hấp
dẫn. Nghiên cứu của Hobarth (2006); Yang và các
tác giả (2008); Cai và Zang (2010) cho thấy rằng,
công ty ít vay nợ thì suất sinh lợi cổ phiếu sẽ cao.
Dựa trên cơ sở này, giả thuyết đặt ra như sau:

Giả thuyết H6: Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu
tương quan nghịch với suất sinh lợi cổ phiếu.

Qui mô công ty (SIZE)

Nghiên cứu của Martani và các tác giả (2009)
thực hiện trên thị trường chứng khoán Indonesia
giai đoạn 2003-2006, đã chỉ ra sự tác động nghịch
chiều giữa qui mô công ty và suất sinh lợi cổ phiếu.
Đồng quan điểm này là nghiên cứu của Cui và Wu
(2007). Theo Cui và Wu (2007), qui mô công ty
càng nhỏ thì rủi ro sẽ cao hơn. Vì vậy, nhà đầu tư sẽ
mong đợi suất sinh lợi cổ phiếu cao hơn. Kết quả
này được thực hiện cho mẫu nghiên cứu trên thị
trường chứng khoán Trung Quốc và các nước đang
phát triển. Kết luận này cũng được hỗ trợ bởi nghiên
cứu của Fama và French (1992). Theo Fama và
French (1992), qui mô công ty có mối tương quan
nghịch với suất sinh lợi cổ phiếu. Nghiên cứu của
Lau và các tác giả (2002) trên thị trường chứng
khoán mới nổi là Singapore và Malaysia cũng cho
rằng, qui mô công ty có quan hệ âm với suất sinh lợi
cổ phiếu. Nghiên cứu của Yang và các tác giả (2008)
cũng cho kết luận là qui mô công ty tác động nghịch
chiều với suất sinh lợi cổ phiếu. Đối với Việt Nam,
thị trường chứng khoán đang trong giai đoạn phát
triển. Các công ty niêm yết còn gặp nhiều khó khăn
và chưa được quản lý chặt chẽ. Các nhà đầu tư rất
dễ bị rủi ro tài chính vì thị trường chứng khoán Việt
Nam chưa ổn định. Trên cơ sở khảo lược các nghiên
cứu tương quan, giả thuyết đặt ra cho mối quan hệ
giữa qui mô công ty và suất sinh lợi cổ phiếu như
sau:

Giả thuyết H7: Có mối quan hệ trái chiều giữa
qui mô công ty và suất sinh lợi cổ phiếu.

4. Phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng phương pháp định lượng
trên cơ sở khảo sát các lý thuyết tài chính và các
nghiên cứu thực nghiệm liên quan. Tiếp theo,
nghiên cứu tiến hành thu thập dữ liệu, xây dựng mô
hình nghiên cứu và sử dụng phương pháp phân tích
thích hợp.

Dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu tiến hành chọn mẫu gồm các công ty
niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán TPHCM
(HOSE) giai đoạn 2006-2012. Lý do chọn các công
ty niêm yết trên HOSE vì các công ty này chịu
những qui định niêm yết với điều kiện khắc khe hơn
từ Chính phủ so với các công ty niêm yết trên Sở
giao dịch chứng khoán Hà Nội.

Mô hình nghiên cứu

Mục tiêu của nghiên cứu là xác định mối quan hệ
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giữa tỷ số giá trị thị trường, tỷ số giá trị sổ sách và
suất sinh lợi cổ phiếu. Sau khi khảo lược các cơ sở
lý thuyết để xây dựng giả thuyết nghiên cứu và xác
định các biến quan sát, bước tiếp theo là xây dựng
mô hình nghiên cứu. Đối với các biến số kinh tế, các
biến giải thích thường tác động trễ lên biến phụ
thuộc (Kheradyar và các tác giả, 2011; Khan và các
tác giả, 2012). Do đó, yếu tố tâm lý của nhà đầu tư
sẽ gây ra tác động trễ của tỷ số giá trị thị trường và
tỷ số giá trị sổ sách lên suất sinh lợi cổ phiếu. Vì
vậy, nghiên cứu này sử dụng mô hình với độ trễ một
năm.

Nghiên cứu dựa trên nền tảng các công trình của
Lewellen (2004), Kheradyar và các tác giả (2011),
Al-Mwalla và các tác giả (2010), Martani và các tác
giả (2009) để xây dựng mô hình xác định mối quan
hệ của tỷ số giá trị thị trường, tỷ số giá trị sổ sách và
suất sinh lợi cổ phiếu. Dựa vào các giả thuyết trình
bày ở phần trên, mô hình nghiên cứu được xác định
như sau:

SRit  = β0 + β1LogDYi(t-1) + β2LogBMi(t-1) +
β3LogPEi(t-1) + β4ROSi(t-1) + β5ROEi(t-1) + β6DEi(t-1)

+ β7SIZEi(t-1) + β8Industryij + β9 Yearij + eit

Trong mô hình nghiên cứu gồm có: (i) biến phụ
thuộc là suất sinh lợi cổ phiếu (SR); (ii) biến giải
thích bao gồm: tỷ suất cổ tức (DY), tỷ số thư giá trên

thị giá (BM), hệ số giá trên thu nhập (PE), tỷ suất
sinh lời trên doanh thu (ROS), tỷ suất sinh lời trên
vốn chủ sở hữu (ROE), tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu
(DE) và qui mô công ty (SIZE); và (iii) các biến
kiểm soát bao gồm biến nhóm ngành hoạt động
(Industry) và năm tài chính (Year). Các khái niệm và
cách đo lường các biến trong mô hình được mô tả
trong Bảng 1.

5. Kết quả nghiên cứu

Đặc điểm mẫu nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu được hình thành từ việc thu thập
dữ liệu của 104 công ty đang niêm yết trên Sở giao
dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (không
bao gồm các công ty thuộc lĩnh vực tài chính như
ngân hàng, bảo hiểm, quỹ đầu tư và các tổ chức tài
chính) giai đoạn từ năm 2006-2012. Dữ liệu được
thu thập chủ yếu từ báo cáo tài chính, báo cáo
thường niên của các công ty nên sẽ gặp trường hợp
dữ liệu không đồng nhất. Vì vậy, mẫu nghiên cứu
xuất hiện nhiều dữ liệu bị thiếu, ảnh hưởng đến các
biến nghiên cứu chính. Do đó, các công ty không
thể hiện đủ số liệu có liên quan đến biến nghiên cứu
sẽ bị loại ra. Chính vì vậy, mẫu nghiên cứu sau cùng
bao gồm 78 công ty niêm yết và tổng cộng có 415
quan sát trong giai đoạn 2006-2012.

Mẫu nghiên cứu bao gồm các công ty hoạt động
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trong mười nhóm ngành thuộc ngành cấp 1 dựa theo
chuẩn phân ngành Việt Nam. Ngành cấp 1 gồm 21
ngành được mã hoá theo bảng chữ cái lần lượt từ A
đến U. Hệ thống ngành kinh tế của Việt Nam 2007
(VietNam Standard Industrial Classification 2007 -
VSIC 2007) được Tổng cục Thống kê xây dựng trên
cơ sở Phân ngành chuẩn quốc tế. Bảng 2 thống kê
10 nhóm ngành sử dụng trong mẫu nghiên cứu của

21 ngành cấp 1 theo chuẩn VSIC 2007.

Kết quả thực nghiệm

Bảng 3 thể hiện ma trận tương quan giữa các biến

độc lập và biến phụ thuộc, kèm theo chỉ số VIF

(Variance Inflation Factor). VIF là chỉ số quan trọng

để nhận biết khả năng đa cộng tuyến của mô hình.

Nếu VIF lớn hơn 5 có nghĩa là mô hình có hiện
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tượng đa cộng tuyến cao. Bảng 3 cho thấy, hệ số

tương quan giữa các biến không cao. Đồng thời, chỉ

số VIF của các biến nhỏ hơn 5. Có nghĩa là, mô hình

không có hiện tượng tương quan và đa cộng tuyến.

Tiếp theo, Bảng 4 cho thấy hiện tượng phương sai

của sai số không đổi và tự tương quan của sai số

trong mô hình. Kết quả có được từ kiểm định White
và kiểm định Breusch-Godfrey cho thấy chỉ số Prob.

Chi-Square đều lớn hơn 5% có nghĩa là, mô hình

không bị hiện tượng phương sai của sai số không

đổi và tự tương quan của sai số.

Sau khi xem xét mức độ tương quan giữa các
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biến, hiện tượng phương sai của sai số không đổi và
tự tương quan của sai số, mô hình hồi qui được thực
thi bằng phương pháp bình phương bé nhất thông
thường (OLS) theo ba dạng mô hình: POOL, FEM
(Fixed effect model - mô hình ảnh hưởng cố định)
và REM (Random effect model- mô hình ảnh hưởng
ngẫu nhiên).

Để có thể lựa chọn được mô hình phù hợp để giải
thích các kết quả, nghiên cứu thực hiện hai kiểm
định: F-Limer và Hausman. Kiểm định F-Limer
dùng để kiểm tra tính đồng nhất của bộ dữ liệu hỗ
trợ cho việc lựa chọn mô hình hồi qui giữa POOL
và FEM (Emamgholipour và các tác giả, 2013;
Abadi và các tác giả, 2012; Hashemi và Zadeh,
2012). Trong khi kiểm định Hausman được dùng để
lựa chọn giữa hai mô hình FEM và REM (Hausman,
1978).

Bảng 5 là kết quả hồi qui bằng phương pháp bình
phương bé nhất thông thường (OLS) theo mô hình
POOL; REM và FEM để so sánh kết quả.

Kiểm định F-Limer (0.0005; p < 1%) và Haus-
man (0.0000; p < 1%) trong Bảng 4.7 cho thấy mô
hình FEM là mô hình phù hợp được sử dụng để
phân tích các kết quả nghiên cứu.

6. Tóm tắt kết quả nghiên cứu

Kết quả hồi qui về mối quan hệ giữa tỷ số giá trị
thị trường, tỷ số giá trị sổ sách và suất sinh lợi cổ
phiếu bao gồm (i) mối quan hệ cùng chiều, (ii) mối
quan hệ trái chiều và (iii) không có mối quan hệ.
Các mối quan hệ này được trình bày như sau:

Mối quan hệ cùng chiều

Tỷ suất cổ tức (DY), tỷ số thư giá trên thị giá
(BM), tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE), tỷ
lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (DE) có mối quan hệ cùng
chiều với suất sinh lợi cổ phiếu. Cụ thể như sau:

Tỷ suất cổ tức (DY) tương quan dương với suất
sinh lợi cổ phiếu với mức ý nghĩa 10%. Khi DY
tăng/giảm 1 đơn vị thì suất sinh lợi cổ phiếu
tăng/giảm 0.18. DY cao thì theo tâm lý của nhà đầu
tư nghĩa là công ty kinh doanh có lãi, lợi nhuận sau
thuế cao làm cho lợi ích của cổ đông tăng lên, nhà
đầu tư sẽ kỳ vọng vào triển vọng phát triển của công
ty, khi đó giá cổ phiếu sẽ tăng và suất sinh lợi cổ
phiếu cũng tăng. 

Tỷ số thư giá trên thị giá (BM) có quan hệ cùng
chiều với suất sinh lợi cổ phiếu với mức ý nghĩa 1%.
Khi BM tăng/giảm 1 đơn vị thì suất sinh lợi cổ

phiếu tăng/giảm 1.08. Tỷ số BM có quan hệ dương
với suất sinh lợi cổ phiếu. Sự phát triển của tỷ số
BM về những thay đổi giá cổ phiếu trong quá khứ
và vốn chủ sở hữu đều có chứa thông tin về dòng
tiền dự kiến   có thể được sử dụng để cải thiện các
ước tính về lợi nhuận kỳ vọng của cổ phiếu. Các cổ
đông và nhà đầu tư kỳ vọng vào khả năng lãnh đạo
của công ty hoặc các điều kiện kinh doanh mới sẽ
đem lại những triển vọng kinh doanh cho công ty,
tạo dòng thu nhập dương và tăng lợi nhuận.

Tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu (ROE) và
suất sinh lợi cổ phiếu quan hệ cùng chiều với mức ý
nghĩa 5%. Khi ROE tăng/giảm 1 đơn vị thì suất sinh
lợi cổ phiếu tăng/giảm 1.11. ROE đại diện cho hiệu
quả hoạt động của công ty. ROE cao đồng nghĩa là
tình hình công ty đang hoạt động tốt đem lại lợi
nhuận cho cổ đông và nhà đầu tư.

Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (DE) tương quan
dương với suất sinh lợi cổ phiếu với mức ý nghĩa
5%. Khi DE tăng/giảm 1 đơn vị thì suất sinh lợi cổ
phiếu tăng/giảm 0.12. DE cao đem lại nhiều rủi ro.
Do đó, nhà đầu tư sẽ đòi hỏi suất sinh lợi cao hơn.
Mặt khác, DE cao cho thấy công ty đang vay nợ
nhiều. Nếu công ty sử dụng tốt nguồn nợ vay để đầu
tư và kinh doanh sẽ khai thác được hiệu quả tiết
kiệm thuế để đem lại lợi nhuận hơn. Bên cạnh đó,
yếu tố giám sát từ chủ nợ bên ngoài sẽ gây áp lực
lên nhà quản trị công ty hoạt động có hiệu quả hơn.

Mối quan hệ ngược chiều

Hệ số giá trên thu nhập (PE) và qui mô công ty
(SIZE) có mối quan hệ ngược chiều với suất sinh lợi
cổ phiếu. Cụ thể như sau:

Hệ số giá trên thu nhập (PE) tương quan nghịch
với suất sinh lợi cổ phiếu với mức ý nghĩa 5%. Khi
PE tăng/giảm 1 đơn vị thì suất sinh lợi cổ phiếu
giảm/tăng 0.32. PE mang ý nghĩa là nhà đầu tư sẵn
sàng trả giá bao nhiêu cho một cổ phiếu. Nếu cổ
phiếu với giá quá cao sẽ không hấp dẫn nhà đầu tư.
Vì vậy, hệ số PE thấp luôn hấp dẫn nhà đầu tư vì họ
kỳ vọng giá cổ phiếu sẽ tăng trong tương lai.

Qui mô công ty (SIZE) và suất sinh lợi cổ phiếu
có quan hệ nghịch chiều với mức ý nghĩa 1%. Khi
SIZE tăng/giảm 1 đơn vị thì suất sinh lợi cổ phiếu
giảm/tăng 0.78. SIZE càng nhỏ thì rủi ro càng cao.
Các công ty có qui mô nhỏ sẽ khó tiếp cận nguồn
vốn hơn và khả năng huy động vốn cũng bị thu hẹp
hơn so với các công ty lớn. Vì thế, nhà đầu tư đòi
hỏi suất sinh lợi cổ phiếu cao hơn.
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Không có mối quan hệ

Theo kết quả hồi qui, tỷ suất sinh lời trên doanh
thu (ROS) không có ý nghĩa thống kê. Mối quan hệ
giữa ROS và suất sinh lợi cổ phiếu chưa được tìm
thấy trong nghiên cứu này.

7. Các khuyến nghị chính sách

Nghiên cứu được thực hiện với mục tiêu xác định
mối quan hệ giữa tỷ số giá trị thị trường, tỷ số giá trị
sổ sách và suất sinh lợi cổ phiếu. Đồng thời, nghiên
cứu cũng góp phần giúp cho nhà quản trị công ty
biết được tầm quan trọng và sự ảnh hưởng của tỷ số
giá trị thị trường, tỷ số giá trị sổ sách lên suất sinh
lợi cổ phiếu. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng giúp cho
các nhà đầu tư có thêm thông tin bổ ích để dự đoán
lợi nhuận cổ phiếu trong tương lai, từ đó hoạch định
ra chiến lược đầu tư hợp lý để có được lợi nhuận tối
ưu từ cổ phiếu. Cụ thể, những gợi ý của nghiên cứu
như sau:

Đối với nhà quản trị công ty, để cổ phiếu của

công ty hấp dẫn nhà đầu tư hơn, các nhà quản trị có

thể dựa vào kết quả tương quan giữa tỷ số giá trị thị

trường, tỷ số giá trị sổ sách và suất sinh lợi cổ phiếu.

Trong đó, tỷ số thư giá trên thị giá và qui mô công

ty có ảnh hưởng rất mạnh đến sự thay đổi của suất

sinh lợi cổ phiếu. Dựa vào các thông tin này, các nhà

quản trị có thể nắm bắt tình hình, điều chỉnh cho phù

hợp với chiến lược kinh doanh và phát triển của

công ty, tạo niềm tin cho các cổ đông và nhà đầu tư.

Đối với nhà đầu tư, kết quả nghiên cứu cho thấy,

tỷ suất cổ tức, tỷ số thư giá trên thị giá, hệ số giá

trên thu nhập, tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu,

tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu và qui mô công ty đều

có mối quan hệ với suất sinh lợi cổ phiếu. Nhà đầu

tư có thể dựa vào các thông tin này để tham khảo,

phân tích và lựa chọn chiến lược đầu tư phù hợp

đem lại lợi nhuận tối ưu.r
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Market value, book value and stock return: an empirical evidence from Ho Chi Minh City Stock
Exchange 

Abstract:

This study is conducted to investigate a relationship between market value, book value and stock return. A
sample includes 78 listed company on the Ho Chi Minh City Stock Exchange for the period from 2006-
2012. The study utilises panel data and adopts the OLS and fixed effect model to investigate the relation-
ship. Findings from this study indicate that dividends, ratio of book value to market value, return on equi-
ty, financial leverage have a positive relationship with stock return. In addition, this study also concludes
that the price/earning ratio, firm size are negatively related to stock return. This study fails to establish a
relationship between a return on revenue and stock return for the period from 2006 to 2012. 


