GIA TRI THI TRUONG, GIA TRI 8O SACH VA SUAT SINH LQT CO PHIEU:
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Nghién ciru nay dwoc thiee hién nham xdac dinh moi quan hé giita ty sé gid tri thi trieong, ty
6 gid tri 86 sach va sudt sinh loi ¢6 phiéu. Mau nghién cieu bao gom 78 cong ty dang niém yét
trén So giao dich chiung khoan TPHCM (HOSE) giai doan 2006-2012. Nghién cuu su dung dir
liéu bang va mé hinh hoi quy theo phwong phép binh phirong bé nhdt thong thuong (OLS) véi
mé hinh anh hwong co dinh (Fixed Effect Model).

Két qua nghién ciru cho thdy, ty sudt cé tire; 1y s6 thw gid trén thi gid; ty sudt sinh 101 trén von
chii 86 hitu; 1y 16 no trén von chii s6 hitu ¢é moi quan hé ciing chiéu véi sudt sinh loi cé phiéu.
Pong thoi, nghlen clru cung cho két qua la hé sé gid trén thu nhdp, qui mé cong ty tuwong quan
nghlch Vvéi sudt sinh loi ¢6 phiéu. Bén canh do, nghlen cieu chiea tim dwoe moi quan hé giiva ty

sudt sinh 161 trén doanh thu va sudt sinh loi ¢é phiéu trong giai doan 2006-2012.

Tir khoa: Ty sb gia trj thi truong; Ty sb gia trj s6 sach; Sudt sinh loi c6 phiéu.

1. Gio6i thi¢u

Thi truong chung khoan Viét Nam dang tung
budc phat trién va mé rong, ngay cang cd nhiéu
cong ty tham gia niém yét trén cac san giao dich tap
trung. Vi tinh hinh kinh té hién nay c6 nhiéu bién
dong, cac nha phan tich khong thé nao du bao trudc
dugc. Bat ky mot dién bién nao cua cac yéu td vi mo
hay mot ct sdc vé cung - cau, mot tin x4u hay tin tot
cho nén kinh té thi viéc anh huéng trudc tién do
chinh 1a gia ¢ phiéu.

Bién dong gia c¢d phiéu s& anh huéng dén sut
sinh 1gi 6 phiéu, va day 1a mot trong nhiing van dé
dugc quan tam rat 1on ddi v6i nha quan trj tai chinh
cong ty, cd dong, ciing nhu cac nha dau tu ching
khoan. Cau hoi duoc dit ra 1a khi nao gia c6 phiéu
tang va khi ndo gia c6 phiéu giam? Pong thoi, cach
thirc dé gia tang do tin cay khi du bao bién dong gia
¢6 phiéu s& duogc thuc hién nhu thé nao?

Xudt phat tir nhitng van dé trén, nghién ctru dugc
thyc hién véi muc dich gitp cho nha dau tu co thé
duy doan duoc tinh hinh bién dong gia cd phiéu,
thong qua viéc tap trung phan tich yéu té gi tri thi

truong va gia tri sé sach dé xac dinh mdi lién hé véi
suit sinh loi ¢6 phiéu. Pong thoi, nghién ciru ciing
gitip cho nha quan tri biét dugc tdm quan trong va
su anh huong clia cac nhom ty sd nay 1én sut sinh
loi ¢ phiéu, dé c6 thé diéu chinh thich hop, dem lai
loi ich cho cong ty.

2. Co s Iy thuyét va gia thuyét nghién ctru

Phan nay s& trinh bay tong quan céc 1y thuyét tai
chinh gom: Iy thuyét thi trwong hiéu qud, Iy thuyét
tai chinh hanh vi va ly thuyét co cau von. Theo
nghién cttu cua Timmermann va Granger (2004);
Bhattacharya (2012); Modigliani va Miller (1958),
céc 1y thuyét tai chinh nay 1a nén tang va 1a co so dé
giai thich sy tic dong clia cac ty sb tai chinh 1én suat
sinh 1oi ¢6 phiéu.

Ly thuyét thi trwong hi¢u qud

Nhimng luan diém co ban cta cic truong phai tai
chinh ¢6 dién luén tin ring cac quyét dinh cia nha
dau tu trén thi truong ludn dya trén tinh duy 1y. N6i
cach khac, ho luon tin r?mg tdn tai mot co ché diéu
chinh thi truong vé trang thai hiéu qua. Pay la co
ché kinh doanh chénh léch gia cua hang hoa trén thi
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truong tai chinh. Cac nha dau tu nhan théy ¢6 co hoi
kiém loi nhudn tir s chénh 1éch gia cua cac tai san
tai chinh, lap trc ho tan dung co ché “mua tai san &
noi c¢6 gia thap va ban né ¢ noi c6 gia cao”. Khi do,
dong thai nay ciia cac nha dau tu s& tu dong dicu
chinh thi trudng, xac lap gia ca vé trang thai can
bang hay hop 1y. Co ché nay dugc xem 1a nén tang
co ban cho mé hinh Iy thuyét tai chinh hién dai - “Ly
thuyét thi truong hiéu qua ™.

Theo Ly thuyét thi truong hiéu qua, gia ca cia
chirng khoan trén thi truong tai chinh, dac biét 1a thi
truong chimg khoan, phan anh day du moi thong tin
da biét (Lo, 2007). Do d6, nha dau tu khong thé
kiém dugc lgi nhuin bang cach cin cir vao cic
thong tin d biét hay nhitng hinh thai bién dong cua
gia ca trong qua khir (Samuelson, 1965).

Nghién ctru cua Fama (1970) chia mtrc d¢ hiéu
qua ctia thi truong thanh 3 dang 12 yéu, ban manh va
manh. Két qua c6 duoc tir nghién ctru ciia Fama cho
rang, dang yéu va dang bin manh c6 kha ning
dung. Dang manh con giy nhiéu tranh cii vi nha
dau tu cho rang thi truong khong thuc su hiu qua
cao nhu trong dang manh d& cép. Thuc té, thi
truong khong hidu qua nhu gia thuyét. Nghia 13, gia
chimg khoan khong phan anh tat ca thong tin lién
quan dén nd. Va nha dau tr van co thé kiém duoc
loi nhuan néu dung cac k¥ thuat phan tich chinh xac.
Do d6, viéc phan tich cac ty sb tai chinh dé tim ra su
tac dong lén suét sinh loi ¢ phiéu 1a rat can thiét
cho nha dau tu va nha quén tri cong ty.

Du 1a nén tang ctia [y thuyét tai chinh hién dai, ly
thuyét thi truong hiéu qua con chua that sy thuyét
phuc, gia ching khoan van con bi dinh gia sai so véi
gia tri thuc cua chung. Thuc té, thi truong luén bién
dong do trén thi truong ludn ton tai hai hinh thirc
dau tu: dau tw can ban va dau tw ky thudt (Tran Tri
Diing, 2012). Ly thuyét thi truong hiéu qud khong
thé giai thich dwoc hién tugng gia co phiéu sut giam
nhanh chong hay bi tdng qua murc. Tai chinh hanh vi
dong vai tro rat quan trong trong viéc giai thich tai
sao va lam thé nao thi truong c6 thé khong hiéu qua.

Ly thuyét tai chinh hanh vi

Tién phong cho su ra doi cta kinh té hoc hanh vi
la nghién ctu cia Kahneman va Tversky. Theo
Kahneman va Tversky (1979; 1996), trén thi
trrong, gia lién tyc tang trong mat thoi gian dai. Vi
thé, cac bao cdo du doan cta nha phan tich vé xu
hudng ting gia lién tuc trong thoi gian dbi véi cac

loai chimg khodn s& tac dong truc tiép toi tim 1y cua
nhém nha dau tu, dan theo tac dong ting gia. Ly
thuyét tai chinh hanh vi dam nhiém tot vai tro du
doan sy 1én xudng cuia chi s6 ching khoan va tam 1y
clia con ngudi khi dua ra cac quyét dinh dau tw mao
hiém.

LYy thuyét tai chinh hanh vi nghién ctru nhén thic,
xu hudng cam xuc ciia con ngudi nham hiéu rd hon
vé cac quyét dinh kinh té va 1am cach nao ma con
nguoi gdy anh huong 1én thi truong gia ca, loi
nhuin va sy cap phat cic ngudn tai nguyén. Tai
chinh hanh vi 1a mdi quan tim cta cic thanh vién
tham gia thi truong boi vi nd gitp gidi thich tai sao
va bang cach nao thi truong khong thé hiéu qua
(Sewell, 2007).

Ly thuyét thi trirong hiéu qua d3 bd qua hau hét
chc tac dong tiém niang cua hanh vi con nguoi trong
qua trinh dau tu. Do d6, tai chinh hanh vi chinh 1a
yéu t6 tiém an ding sau su thiéu hiéu qua cua thi
trudng. Chinh vi vay, Iy thuyét tai chinh hanh vi ra
doi dé giai thich hanh vi cua cac nha dau tu khic
nhau trén thi truong. Dong thoi, 1y thuyét nay ciing
hd trg va bd sung cho [y thuyét thi truong hiéu qua
duogc thuyét phuc hon (Bhattacharya, 2012).

Ung dung ciia tai chinh hanh vi khong chi dimg
lai trong viéc gidi thich cac hanh vi khong hop 1y
clia nha dau tu. Hon thé nita, img dung niy con phat
trién xa hon. Cu thé, tai chinh hanh vi c6 thé diéu
chinh cdc mo hinh dinh gia céc tai san tai chinh bao
gém cb phiéu, trai phiéu, san pham phai sinh va
hang hoa. Bén canh d0, tai chinh hanh vi con dugc
van dung trong Iy thuyét quan tri céng ty hay Iy
thuyét cdu triic von trong tai chinh doanh nghiép va
giai thich tinh tuong tac gitta cac thi truong khac
nhau. Dé ¢ nhimg quyét dinh dau tu hop 1y va dat
duoc nhiéu loi nhuan, nha dau tu nén han ché nhiing
anh huong tm 1y trong cac 1y thuyét néu trén, thay
vao d6 1a sir dung tong hop cac cong cu phan tich tai
chinh, tao tién d& viing chéc cho cac quyét dinh dau
tu. Vi thé, cac ty s tai chinh 1a mot cong cu phan
tich k§ thuat hiéu qua giup cho nha diu tu va nha
quan tri cong ty du doan suét sinh loi b phiéu va
dua ra cac quyét dinh dau tu t6t hon.

Ly thuyét co ciu von

Co céu von 1a mbi quan hé vé ty trong giita ng va
v6n chu so hitu, bao gdm vén ¢b phan wu dai va von
¢ phan thuong trong tong sd ngudn vén cia cong
ty. Co céu von toi wu 1a phuong 4n ma cong ty lwa
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chon dé c6 chi phi vén nho nhat va gia cd phiéu cao
nhat. Mot co cdu von phu hop 14 quyét dinh quan
trong v6i moi cong ty. N6 khong chi boi nhu cau tdi
da loi ich thu dugc tir cac ¢4 nhan, t6 chire lién quan
t6i cong ty va hoat dong cia cong ty. Co cdu von
con hudng tac dong cua quyét dinh nay t6i ning luc
kinh doanh cua cong ty trong moi truong canh
tranh. Co cau von t6i uu lién quan t6i viéc danh doi
giita chi phi va loi ich ctia cong ty. Tai trg bang von
vay ng tao ra “la chan thué” cho cong ty. Pong thoi,
hinh thirc nay con lam giam mutc d¢ phan tan cac
quyét dinh quan 1y, co hoi kinh doanh va dau tu.
Ganh nang no s€ tao ap lyc 1én cong ty. Mat khac,
chi phi vay no c6 tac dong dang ké toi van hanh
kinh doanh, thim chi dan t&i dong cira cong ty.

Su phét trién 1y thuyét vé co cau von ghi nhan hai
két qua nghién ctru c6 dong gbp quan trong cla
Modigliani va Miller (1958; 1963) thuong dugc goi
tat 1a Iy thuyét M&M. Quan diém M&M (1958) cho
rang, ty 1& ng trén von chii so hitu cia cong ty khong
anh huong dén gia tri thi truong cua nd. Hay noi
cach khéac, tong rii ro dbi v6i nhimng nha dau tu
chung khoan vao mot cong ty nao d6 khong bi anh
hudng boi sy thay doi co cau von ciia cong ty.

Theo M&M (1963), v6i cac quyét dinh dau tu
nhat quan, cac ddi tac co quyén loi lién quan nhung
khong nam trong cong ty phai dai dién cho co ciu
von c6 tac dong t6i gid tri cong ty. Du no tdi wu cua
cong ty can can bang khoan thué duoc giam trir nho
vi¢c thanh toadn 1ai vay véi chi phi ngoai sinh ctua
kha nang vo ng.

Vi vay, st dung co cAu vén hop 1y luon dugce cac
cong ty chi trong. Dbi voi nha dau tu, ty 18 no trén
v6n chu so hitu duoc quan tim rat nhidu. Mot cong
ty vay muon qué nhiéu s& sinh ra tdm 1y lo ngai cho
cd dong vi ap luc tir cac khoan no vay. Ly thuyét
nay da dat ra mau chét ciia nhitng anh hudng 1én gia
tri cong ty va quan trong chinh 1a anh hudng 1én suat
sinh ¢b phiéu cua cong ty.

3. Gia thuyét nghién ctru

Ty sudt cé tire (DY)

Theo nghién ctu ctia Fama va French (1988);
Stambaugh (1999); Nelson va Kim (1993), ty sut
¢d tire ¢6 mdi quan hé voi suit sinh loi co phiéu.
Méi quan hé nay phu thudc rat nhiéu vao chinh sach
¢b tie cua cong ty. Nghién ciru cta Belke va Polleit
(2004); Lewellen (2004); Kheradyar va cac tac gia
(2011); Khan va céc tac gia (2012) cho rang, ty suat

cd tirc trong quan thuan vai suét sinh 1oi ¢6 phiéu.
Khi ty sudt cd tirc cao thi theo tim 1y ctia nha dau tu
nghia 1a cong ty kinh doanh c6 13i, 1gi nhuan sau
thué cao lam cho loi ich ctia c6 dong ting 1én, nha
dau tu s& ky vong vao trién vong phat trién cta cong
ty. Dya vao cic co so trén, gia thuyét ciia nghién
ctru dit ra cho mdi quan hé giita DY va suét sinh loi
cb phiéu la:

Gid thuyét H,: Co moi tiwong quan thudn giira ty
suat co tiec va suat sinh loi co phiéu.

Ty s6 thw gid trén thi gid (BM)

Ty sb thu gia trén thi gia (BM) 1a ty s ma nha
dau tu dung dé so sanh gia tri thi trudng cua co
phiéu so véi gia tri s6 sach. Duya vao BM, nha dau
tu tim kiém duoc cac cd phiéu co gia thip ma phan
16n bi thi truong bé qua. Néu cb phibu co gia thi
trudng chénh 1éch nhidu so voi gia tri s6 sach thi gia
cd phiéu nay s& nhanh chong bj thi truong diéu
chinh vé duing gié tri that cua no. Vi vay, BM cao s&
héap dan nha dau tu hon vi ho ky vong gié thi trudng
s€ tang trong tuong lai. Fama va French (2007) cho
rang, ty s6 BM khac nhau giita cic c¢b phiéu 1a vi co
su khac biét trong cac dong tién du kién va loi
nhuan ky vong ciia ¢4 phiéu. Gia thuyét ctia ho 1a sy
phat trién cta ty s6 BM vé nhiing thay dbi gia ¢
phiéu trong qua khir va vén chi so hitu déu c6 chira
thong tin vé dong tién du kién c6 thé dugc sir dung
dé cai thién cac wdc tinh vé loi nhuan ky vong cua
c¢b phiéu. Theo két qua nghién ctru ciia Kheradyar
va cac tac gia (2011); Lewellen (2004); Pontiff va
Schall (1998), ty s6 BM tac dong cung chiéu véi
sudt sinh lgi ¢d phiéu. Dya trén co s do, gia thuyét
cua nghién ctru dat ra nhu sau:

Gid thuyét H » Co méi quan hé cing chiéu cia ty
s6 thir gid trén thi gid véi sudt sinh loi c6 phiéu.

H¢ sé gid trén thu nhép (PE)

Y nghia ctia hé sb gia trén thu nhap (PE) 1a muc
gid ma nha dau tu sdn sang tra cho mot cd phiéu trén
thi truong. Vi muc tiéu 1a dau co kiém 1gi nhuan,
PE cao s& khong hdp din cac nha dau tu. Bai vi, cac
nha dau tu ludn ky vong gia ting trong twong lai dé
sinh loi. Nghién ctru ctiia Basu (1983) cho rang,
quan hé giita hé s6 PE va suit sinh loi ¢ phiéu la
nguoc chidu. Hé s6 PE thip s& co xu huéng nhan
duoc suét sinh 1gi ¢ phiéu cao hon hé sb PE cao.
Nghién ctru cua Williams (1996), dugc trich boi
Alroaia va céc tac gia (2012), ciing cho két luan 1a
PE tuong quan m v&i sudt sinh loi ¢ phiéu. Dua
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vao co s do, gia thuyét nghién ctru dit ra la:

Gid thuyét H;: Hé 6 gid t}:én t/{u nhdp twong
quan nghich voi suat sinh lgi co phiéu.

Ty sudt sinh loi trén doanh thu (ROS)

Ty suét sinh loi trén doanh thu (ROS) phan anh
quan hé gita loi nhuan rong danh cho c¢b
dong va doanh thu cua cong ty. Ty s nay cho biét
loi nhudn chiém bao nhiéu phin trim trong doanh
thu. ROS mang gia tri dwong nghia la cong ty kinh
doanh c¢6 1ai. Theo Martani va cac tac gia (2009),
ROS cao thi lgi nhuén hi¢u chinh tur thi truong sé
cao hon va c¢6 phiéu cta cong ty s& hap din hon. Két
qua nghién ctru cua Mais va cac tac gia (2005) cho
thiy, ROS tac dong duong vé6i sudt sinh loi cd
phiéu. Khao luge két qua cua cac nghién ciru trude,
gia thuyét dit ra cho mdi quan hé giita ty suit sinh
loi trén doanh thu va sut sinh loi ¢6 phiéu la:

Gid thuyét H Ay sudt sinh loi trén doanh thu
twong quan dwong voi sudt sinh loi co phieu.

Ty suit sinh lgi trén vén chii s¢ hitu (ROE)

Nghién cuu ctia Purnomo (1997), Mais (2005),
Sparta va Februwaty (2005) dugc trich dan bi Mar-
tani va cac tac gia (2009) cho két qua rang, ROE c6
anh huong tich cuc 1én suét sinh loi ¢d phiéu. Theo
Martani va cac tac gia (2009), ROE tuong quan
thuan véi sut sinh 1oi ¢6 phiéu, ROE cao cho théy
cong ty ¢ thu nhép trén von chu sé hitu cao tao tim
ly 6n dinh cho ¢ dong. ROE cao ciing c6 nghia la
thu nhép tir dong dau tu dem lai ting truong loi
nhuén cho ¢ déng. Dua vao két qua cua cac nghién
ctru trude, gia thuyét dat ra cho mdi quan hé giira
ROE va suét sinh lgi ¢6 phiéu nhu sau:

Gid thuyét H s Co moi twong quan thudn giika 1y
suat sinh loi trén vén chii sé hitu va sudt sinh loi c6
phiéu.

Ty s6 no trén von chii sé hivu (DE)

Ty 18 no trén vén cha sé hiru (DE) dai dién cho
co cAu von cua cong ty. DE cao cho théy, cong ty
dang str dung chu yéu tir ngudn von vay ng. Cong ty
vay ng nhiéu sé tao tim Iy lo ling cho cac nha dau
tur va c¢d phiéu cua cac cong ty ndy s& khong con hap
dan. Nghién ctru ctia Hobarth (2006); Yang va cac
tac gia (2008); Cai va Zang (2010) cho thay rang,
cong ty it vay no thi sudt sinh loi ¢ phiéu s& cao.
Dua trén co so ndy, gia thuyét dit ra nhu sau:

Gid thuyét Hg: Ty 1¢ no trén von chi sé hitu
twong quan nghich voi suat sinh loi co phiéu.

Qui mo cong ty (SIZE)

Nghién ctru cia Martani va cac tac gia (2009)
thuc hién trén thi truong chung khoan Indonesia
giai doan 2003-2006, da chi ra sy tac dong nghich
chiéu giita qui m6 cong ty va suit sinh lgi ¢6 phiéu.
DPong quan diém nay 1a nghién ctru cua Cui va Wu
(2007). Theo Cui va Wu (2007), qui mo cong ty
cang nho thi rii ro s& cao hon. Vi vdy, nha diu tu s&
mong doi sudt sinh loi ¢6 phiéu cao hon. Két qua
nay duoc thyc hién cho mau nghién ctru trén thi
truong chimg khoan Trung Qudc va cac nude dang
phat trién. Két luan nay ciing dugc hd tro bai nghién
ciu cua Fama va French (1992). Theo Fama va
French (1992), qui mé cong ty c6 mdi twong quan
nghich voi suit sinh lgi ¢6 phiéu. Nghién ctru cta
Lau va cac tac gia (2002) trén thi truong ching
khodn méi ndi 1a Singapore va Malaysia ciing cho
rang, qui mo cong ty c6 quan hé 4m véi suét sinh loi
cd phiéu. Nghién ciru ctia Yang va céc tac gia (2008)
ciing cho két luan 1a qui md cong ty tic dong nghich
chiéu véi suit sinh loi cd phiéu. bdi v6i Viét Nam,
thi truong ching khoan dang trong giai doan phat
trién. Cac cong ty niém yét con gap nhiéu kho khin
va chua dugc quan 1y chit chd. Cac nha dau tu rat
dé bi rui ro tai chinh vi thi truong chig khoan Viét
Nam chua 6n dinh. Trén co s& khao luge cac nghién
clru twong quan, gia thuyét dt ra cho mdi quan hé
giita qui m6 cong ty va suit sinh loi ¢6 phiéu nhu
sau:

Gid thuyét H,: Co méi quan hé trdi chiéu giita
qui mo cong ty va suat sinh loi co phiéu.

4. Phuwong phap nghién ctru

Nghién ctru sit dung phuong phap dinh lugng
trén co s& khao sat cac 1y thuyét tai chinh va cac
nghién ctru thuyc nghiém lién quan. Tiép theo,
nghién ctru tién hanh thu thap dit liéu, xay dung mo
hinh nghién ctru va st dung phuong phap phan tich
thich hop.

Diz liéu nghién ciru

Nghién ctru tién hanh chon miu gdm cac cong ty
niém yét trén So giao dich chimg khoan TPHCM
(HOSE) giai doan 2006-2012. Ly do chon cac cong
ty niém yét trén HOSE vi cic cong ty nay chiu
nhitng qui dinh niém yét véi diéu kién khic khe hon
tir Chinh phil so v6i cac cong ty niém yét trén S
giao dich chung khoan Ha Nai.

Mo hinh nghién ciru

Muc tiéu cua nghién ctru 1a xac dinh moi quan hé
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giita ty sO gia tri thi trudng, ty s6 gid tri s6 sach va
suét sinh 1gi ¢d phiéu. Sau khi khao lugc cac co so
Iy thuyét dé xay dung gia thuyét nghién ctru va xéac
dinh cac bién quan sat, budc tiép theo la xay dung
mo hinh nghién ctru. Pbi v6i cac bién s6 kinh té, cac
bién gidi thich thuong tic dong tré 1én bién phy
thugc (Kheradyar va cac tac gia, 2011; Khan va cac
tac gia, 2012). Do d6, yéu té tim 1y ctia nha dau tu
s& gy ra tac dong tré cua ty sd gia tri thi truong va
ty sb gia trj sd sach 1én sudt sinh loi ¢ phiéu. Vi
vay, nghién ctru ndy sir dung mo hinh véi do tré mot
nam.

Nghién ctru dya trén nén tang cac cong trinh ciia
Lewellen (2004), Kheradyar va cac tac gia (2011),
Al-Mwalla va cac tac gia (2010), Martani va cac tac
gia (2009) dé xay dung m6 hinh xac dinh mbi quan
hé cta ty s gia tri thi truong, ty sb gia tri s6 sach va
suét sinh 1gi c¢6 phiéu. Dya véo cac gia thuyét trinh
bay & phan trén, mé hinh nghién ctru duoc xac dinh
nhu sau:

SRy = By * B,LogDY;,,, + B,LogBM,, ) +
B3LOgPEi(t—1) * B4Rosi(t—l) + BSROEi(t-l) + BeDE
+ B7SIZEi(t_1) + [38Industryij + B Yearij +e,

Trong md hinh nghién ctiru gdm c6: (i) bién phy
thudc 1a suat sinh lgi c¢6 phiéu (SR); (ii) bién giai
thich bao gdm: ty sudt c¢b tirc (DY), ty sb thu gia trén

i(t-1)

thi gia (BM), hé¢ sé gia trén thu nhap (PE), ty suat
sinh 10i trén doanh thu (ROS), ty suét sinh 10i trén
vbn chi s6 hiru (ROE), ty 18 no trén von chi sé hitu
(DE) va qui md cong ty (SIZE); va (iii) cac bién
kiém soat bao gdm bién nhoém nganh hoat dong
(Industry) va nam tai chinh (Year). Cac khai niém va
cach do luong cac bién trong mé hinh dwoc mé ta
trong Bang 1.

5. Két qua nghién ciru

Diic diém miu nghién ciru

Mau nghién ctru dugc hinh thanh tir viéc thu thap
dir lidu ciia 104 cong ty dang niém yét trén S¢ giao
dich chimg khoan Thanh phd HO Chi Minh (khong
bao gdém cac cong ty thudc linh vuc tai chinh nhu
ngan hang, bao hiém, quy dau tu va cac t6 chirc tai
chinh) giai doan tu ndm 2006-2012. Dir li¢u dugc
thu thap chu yéu tir bao cao tai chinh, bao céo
thudng nién cua cac cong ty nén sé gap truong hop
dir liéu khong ddng nhét. Vi vy, mau nghién ciru
xudt hién nhiéu dir liéu bi thiéu, anh huong dén cac
bién nghién ctru chinh. Do d6, cic cong ty khong
thé hién du sd liéu co lién quan dén bién nghién ctru
s bi loai ra. Chinh vi vy, mau nghién ctru sau cung
bao gdm 78 cong ty niém yét va tdng cong c6 415
quan sat trong giai doan 2006-2012.

Mau nghién ciru bao gdm cac cong ty hoat dong

Bang 1: Biang mé ta cac bién do lwong duoc sir dung trong nghién ciru

Cic bién Mb ta Cich tinh

SR Suat sinh lgi ¢d phiéu [(Pi— Pig-1y) + Dil / Pigery

DY Ty suét ¢b tirc D, /Py

BM Ty s thu gia trén thi gia BV, /Py (BVy=E;/NOS;)
PE Heé sb gia thu nhap P,/ EPS; (EPS;= Loinhuin rong/ NOS;)
ROS Ty suét sinh loi trén doanh thu Loi nhuan rong / Doanh thu
ROE Ty suét sinh 16i trén VCSH Loi nhuén rong / Vén cha so hiru
DE Ty 1€ no trén von chi s¢ hitu No / Vén cha sé hitu

SIZE Qui mo cong ty Log(tong tai san)

Industry Nganh hoat dong Bién gia nhém nganh hoat dong
Year Nam tai chinh Bién gia nam tai chinh

Py, gid thi truong cua co phiéu i tai thoi diém t; Py : gid thi truong cua co phiéu i tai thoi diém t-1; D;

: €0 tike tien mat dwoc nhan giita thoi diém t-1 va t cua co phiéu i; BV, : gia tri s6 sach cua co phiéu i tqi

thoi diém t; EPS;, : thu nhdp trén co phdn ctia c6 phiéu i tai thoi diém t; E; : Von chii sé hitu cia ¢é

phiéu i tai thoi diém t; NOSy: s6 hrong c6 phiéu i leu hanh binh quan tai thoi diém t.
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trong mudi nhém nganh thugc nganh cip 1 dua theo
chuén phan nganh Viét Nam. Nganh cap 1 gom 21
nganh dugc ma hod theo bang chir cai 1an luot tir A
dén U. Hé thong nganh kinh té ctia Viét Nam 2007
(VietNam Standard Industrial Classification 2007 -
VSIC 2007) dugc Tong cuc Thong ké xdy dung trén
co s& Phan nganh chuin quéc té. Bang 2 thong ké
10 nhém nganh sir dung trong mau nghién ctru ctia

21 nganh cap 1 theo chuan VSIC 2007.

Két qud thue nghiém

Bang 3 thé hién ma tran twong quan giita cac bién
doc lap va bién phu thudc, kém theo chi s6 VIF
(Variance Inflation Factor). VIF 14 chi s6 quan trong
dé nhan biét kha ning da cong tuyén cia mé hinh.
Néu VIF 16n hon 5 c¢6 nghia 1a mé hinh c¢6 hién

Biang 2: Thong ké nganh trong miu nghién ciru qua cic nim

Chuén VSIC 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Tong
A Nong nghiép, lam nghiép, thuy 1 3 6 6 6 6 6 34
san
B Khai khoang 1 2 2 2 2 2 2 13
C Cong ngh¢ ché bién, ché tao 4 25 34 37 36 32 27 195
D San xudt, phan phdi dién, khi - 3 4 4 4 4 4 23
dot, nudc nong, hoi nude, dicu
hoa khong khi
F Xaydung - 3 4 6 6 5 3 27
G Buon ban, ban 1¢, sura chira 6 3 6 9 10 10 9 9 56
td, mo to, xe may va xe co
dong co khac
H Van tai kho bai 1 3 5 6 6 6 5 32
J  Théng tin va truyén thong 1 2 2 2 2 1 1 11
L Hoat dong kinh doanh bét 1 2 4 4 4 3 1 19
dong san
P Gido duc va dao tao 1 1 1 1 1 - - 5
Téng 13 50 71 78 77 68 58 415
Nguon: Gom 415 quan sdt dwoc thé hién qua 78 cong ty niém yét trén HOSE giai doan 2006-2012
Bang 3: Ma trin twong quan giira cac bién
Bién quan sat 1) ?2) A3) “4) ®) 6) ) @8) VIF
(1) SR 1
(2) LogDY(-1) 0.1105 1 1.49
(3) LogBM(-1) 0.2088 0.5110 1 2.62
(4) LogPE(-1) -0.1101 -0.3801 -0.2935 1 3.11
(5) ROS(-1) -0.0037 -0.0264 -0.1707 -0.1195 1 1.21
(6) ROE(-1) 0.0031 0.0524 -03511 -0.6127 0.2487 1 3.33
(7) DE(-1) 0.0368 0.0755 0.0861 -0.0880 -0.2076 0.0078 1 1.20
(8) SIZE(-1) -0.0202 -0.0523 -0.0951 -0.0486 02258 0.1864  0.2702 I 123

Nguon: Két qua tinh todn cia tic gid

SR: 1y sudt sinh loi cé phiéu; DY: ty sudt cé tircc; BM: 1y s6 thie gid trén thi gia; PE: hé s6 gid trén thu
nhdp; ROS: ty sudt sinh 16i trén doanh thu; ROE: ty sudt sinh [6i trén von chii sé hitu; DE: ty I¢ no trén

von chii s6 hitu; SIZE: qui mé cong ty.
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tuong da cong tuyén cao. Bang 3 cho thdy, hé¢ sb
turong quan gitra cac bién khong cao. Dong thoi, chi
s6 VIF ciia cac bién nho hon 5. C6 nghia 13, mé hinh
khong c6 hién tugng twong quan va da cong tuyén.

Tiép theo, Bang 4 cho thiy hién twong phuong sai
cta sai s6 khong dbi va tu twong quan cua sai sb

trong mo hinh. Két qua c6 duoc tir kiém dinh White
va kiém dinh Breusch-Godfrey cho thay chi s Prob.
Chi-Square déu 16n hon 5% co6 nghia 13, mo hinh
khong bi hién tugng phuong sai cua sai sé khong
d6i va tu trong quan cia sai so.

Sau khi xem xét mirc do tuong quan giita cac

Bing 4: Bang kiém dinh phwong sai ciia sai s6 khong ddi va tu twong quan ciia sai s6

Kiém dinh Prob. Chi-Square Két qua
White 0.9270 Khong bi phuong sai ciia sai s6 khong doi
Breusch- Godfrey 0.6575 Khong bi tu twong quan cta sai s0

Nguon: Ket qua tinh todn cua tac gid

Bang 5: Bang két qua hdi qui

Bién phu thugc: Suit sinh lgi cd phiéu (SR)

Bién quan sat

POOL REM FEM

M@ hinh (1) Mo hinh (2) Mo hinh (3)
Hing sb 0.2801 0.8858 * 9.4525 k%
LogDY(-1) 0.1921 **x* 0.2256 *** 0.1814 *
LogBM(-1) 0.6312 **x* 0.7476 *** 1.0755 **x*
LogPE(-1) -0.0575 -0.0694 -0.3247 **
ROS(-1) -0.0412 0.0342 -0.1437
ROE(-1) 0.9481 *** 0.9900 *** 1.1065 **
DE(-1) -0.0382 ** -0.0304 0.1226 **
SIZE(-1) 0.0370 -0.0555 -0.7780 ***
Year Cé6 kiém soat
Industry Cé kiém soat
S6 quan sat 338 338 338
R’ hi¢u chinh 63.57% 33.74% 40.13%
Durbin-Waston 1.85 2.06 2.22
F-Limer Test 0.0005 ***
Hausman Test 0.0000 ***

#%% < 0.01; ** p <0.05; * p<0.10

Nguon: Két qua tinh todn cia tic gia

SR: 1y sudt sinh lpi cé phiéu;DY: 1y sudt cé tirc; BM: ty 56 thi gid trén thi gid; PE: hé sé gid trén thu
nhép; ROS: ty sudt sinh 16i trén doanh thu; ROE: ty sudt sinh 16i trén von chii s6 hitu; DE: ty Ié no trén
von chii sé hitu; SIZE: qui mé cong ty; Year: nam tai chinh; Industry: nganh hoat dong.
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bién, hién twgng phuong sai ctia sai s6 khong doi va
tu twong quan cua sai b, md hinh hoi qui duoc thuc
thi bang phuong phap binh phuong bé nhit thong
thuong (OLS) theo ba dang md hinh: POOL, FEM
(Fixed effect model - mo hinh anh huéng c¢6 dinh)
va REM (Random effect model- mo hinh a&nh huong
ngau nhién).

Dé c6 thé lya chon duge mo hinh phi hop dé giai
thich cac két qua, nghién ctru thyc hién hai kiém
dinh: F-Limer va Hausman. Kiém dinh F-Limer
ding dé kiém tra tinh dong nhit ctia b dit liéu hd
trg cho viéc lua chon mo hinh hoi qui gitta POOL
va FEM (Emamgholipour va cac tac gia, 2013;
Abadi va cac tac gia, 2012; Hashemi va Zadeh,
2012). Trong khi kiém dinh Hausman dugc ding dé
luya chon gitra hai m6 hinh FEM va REM (Hausman,
1978).

Bang 5 1a két qua hdi qui bang phuwong phap binh
phuong bé nhét thong thudng (OLS) theo mo hinh
POOL; REM va FEM dé so sanh két qua.

Kiém dinh F-Limer (0.0005; p < 1%) va Haus-
man (0.0000; p < 1%) trong Bang 4.7 cho thdy md
hinh FEM 1a mé hinh phu hop dugc sir dung dé
phan tich cac két qua nghién ciru.

6. Tém tit két qua nghién ciru

Két qua hdi qui vé mdi quan hé giita ty sd gia tri
thi truong, ty $6 gia tri s6 sach va suét sinh loi ¢d
phiéu bao gom (i) mdi quan hé cing chiéu, (ii) mbi
quan hé trai chidu va (iii) khong c6 mbi quan hé.
Céac mbi quan hé nay duoc trinh bay nhu sau:

Moéi quan hé cing chiéu

Ty suat cb tic (DY), ty sd thu gia trén thi gia
(BM), ty suét sinh 10 trén von cha sé hitu (ROE), ty
1é no trén von chu so hitu (DE) ¢6 mdi quan hé cing
chiéu vi suat sinh loi ¢6 phiéu. Cu thé nhu sau:

Ty suit ¢ tirc (DY) tuong quan duong véi suét
sinh 1gi c6 phiéu voi mic y nghia 10%. Khi DY
tang/giam 1 don vi thi sudt sinh loi ¢ phiéu
tang/giam 0.18. DY cao thi theo tdm 1y ctia nha dau
tu nghia 1a cong ty kinh doanh c6 13i, 191 nhuén sau
thué cao 1am cho lgi ich ctia c6 dong tang 1én, nha
dau tu s& ky vong vao trién vong phat trién ciia cong
ty, khi d6 gia cd phiéu s& ting va suét sinh lgi c6
phiéu ciing ting.

Ty sb thu gia trén thi gia (BM) c6 quan hé cung
chiéu véi suat sinh loi ¢6 phiéu voi mire ¥ nghia 1%.
Khi BM tang/giam 1 don vi thi suat sinh lgi ¢6

phiéu tang/giam 1.08. Ty s6 BM c6 quan hé dwong
v6i suét sinh loi c6 phiéu. Sy phat trién cua ty sb
BM vé nhiing thay d6i gia c¢6 phiéu trong quéa khir
va von chil s¢ hitu déu co chira thong tin vé dong
tién du kién c6 thé dugc st dung dé cai thién cac
wdc tinh vé loi nhuén ky vong ctia ¢6 phiéu. Cac ¢
dong va nha dau tu ky vong vao kha ning lanh dao
clia cong ty hodc cac diéu kién kinh doanh méi s&
dem lai nhiing trién vong kinh doanh cho cong ty,
tao dong thu nhap duong va tang lgi nhuan.

Ty suét sinh loi trén von cha so hitu (ROE) va
suét sinh 1gi c6 phiéu quan hé cung chiéu voi mirc y
nghia 5%. Khi ROE ting/giam 1 don vi thi suat sinh
loi ¢4 phiéu tang/giam 1.11. ROE dai dién cho higu
quéa hoat dong cua cong ty. ROE cao dong nghia 1a
tinh hinh cong ty dang hoat dong tét dem lai loi
nhuan cho c6 dong va nha dau tu.

Ty 1& no trén von chu s¢ hitu (DE) tuong quan
duong véi suét sinh loi ¢6 phiéu voi mirc ¥ nghia
5%. Khi DE tang/giam 1 don vi thi suat sinh lgi c6
phiéu ting/giam 0.12. DE cao dem lai nhiéu ri ro.
Do d6, nha dau tu s& doi hoi suét sinh loi cao hon.
Mit khéc, DE cao cho thiy cong ty dang vay ng
nhiéu. Néu cong ty sir dung tot ngudn ng vay dé dau
tu va kinh doanh s& khai thac dugc hiéu qua tiét
kiém thué d¢ dem lai loi nhuén hon. Bén canh do,
yéu to giam sat tir ch no bén ngoai s& gay ap luc
1én nha quan tri cong ty hoat dong c6 hi¢u qua hon.

Méi quan hé ngwoc chiéu

Hé s6 gia trén thu nhap (PE) va qui md cong ty
(SIZE) c6 mdi quan hé nguoc chiéu voi suit sinh loi
c¢b phiéu. Cy thé nhu sau:

Heé s6 gia trén thu nhap (PE) twong quan nghich
v6i suat sinh 1i ¢6 phiéu véi muc y nghia 5%. Khi
PE ting/giam 1 don vi thi suét sinh loi c6 phiéu
giam/ting 0.32. PE mang ¥ nghia 1a nha dau tu san
sang tra gia bao nhiéu cho mot c6 phiéu. Néu co
phiéu véi gia qua cao s& khong hap din nha dau tu.
Vi véy, hé s6 PE thap luon hp dan nha dau tu vi ho
ky vong gia c6 phiéu s& ting trong twong lai.

Qui mb cong ty (SIZE) va suat sinh loi ¢6 phiéu
c¢6 quan hé nghich chiéu v6i mirc ¥ nghia 1%. Khi
SIZE tang/giam 1 don vi thi suét sinh lgi ¢6 phiéu
giam/tang 0.78. SIZE cang nho thi rdi ro cang cao.
Céc cong ty co qui md nho s& kho tiép cin ngudn
vbn hon va kha nang huy dong vén ciing bi thu hep
hon so v6i cac cong ty 16n. Vi thé, nha dau tu doi
hoi suét sinh loi ¢6 phiéu cao hon.
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Khong c6 moi quan hé

Theo két qua hoi qui, ty suét sinh 15i trén doanh
thu (ROS) khong co ¥ nghia théng ké. Mbi quan hé
gitta ROS va suét sinh loi ¢6 phiéu chua dugc tim
thiy trong nghién ctru nay.

7. Cac khuyén nghi chinh sich

Nghién ctru dugce thye hién voi muyc ti€u xac dinh
mdi quan hé giita ty s gia tri thi truong, ty sb gia tri
sO sach va suét sinh loi ¢6 phiéu. Dong thoi, nghién
ctru cling gop phan giup cho nha quan tri cong ty
biét duoc tAm quan trong va sy anh hudng cia ty sd
gia tri thi truong, ty sé gid tri s6 sach 1én suit sinh
loi ¢b phiéu. Bén canh d6, nghién ciru ciing gitip cho
cac nha dau tu c6 thém thong tin bd ich dé du doan
lgi nhuén ¢b phiéu trong twong lai, ttr 46 hoach dinh
ra chién luoc dau tu hop ly dé c6 duoc 1gi nhuén tdi
wu tir ¢6 phiéu. Cu thé, nhitng goi y ctia nghién ctru
nhu sau:

Doi voi nha quan tri cong ty, dé cd phi€u cua

Tai liéu tham khao:

cong ty hip dan nha dau tu hon, cac nha quan tri c6
thé dwa vao két qua twong quan giira ty sd gia tri thi
truong, ty s6 gia tri s6 sach va suét sinh loi c¢d phiéu.
Trong 6, ty s6 th gid trén thi gid va qui mé cong
1y ¢6 anh huong rit manh dén su thay ddi cua suat
sinh lgi ¢b phiéu. Dya vao cac thong tin nay, cac nha
quan tri ¢6 thé ndm bat tinh hinh, diéu chinh cho phu
hop véi chién luge kinh doanh va phat trién cua
cong ty, tao niém tin cho cac ¢ dong va nha dau tu.

Dbi voi nha dau tu, két qua nghién ctru cho thay,
1y sudt cé tire, ty s6 thw gid trén thi gid, hé so gid
trén thu nhdp, ty suat sinh loi trén vén chii sé hiru,
1y 1é no trén von chii s¢ hitu va qui mé céng ty déu
c6 mbi quan hé vai suét sinh loi c¢6 phiéu. Nha dau
tu c6 thé dya vao cac thong tin nay dé tham khao,
phan tich va lua chon chién lugc dau tu phu hop

dem lai loi nhuan t6i wu.CJ
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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.
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