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Giaù coå phieáu cuûa caùc coâng ty 
nieâm yeát treân thò tröôøng ñöôïc 
xaùc ñònh vaø bieán ñoäng do aûnh 
höôûng cuûa nhieàu nhaân toá. Do 
ñoù, khi ñaàu tö, nhaø ñaàu tö caàn 
hieåu taùc ñoäng cuûa nhöõng nhaân 
toá naøy ñeán giaù coå phieáu ñeå coù 
theå ñöa ra caùc quyeát ñònh ñaàu 
tö hôïp lyù. Muïc ñích cuûa baøi 
baùo naøy laø ñaùp öùng nhu caàu veà 
phaân tích aûnh höôûng cuûa moät 
soá nhaân toá ñeán giaù coå phieáu 
vaø nhöõng nhaân toá ñöôïc ñöa 
vaøo ñeå kieåm ñònh moái quan heä 
vôùi giaù chöùng khoaùn laø thoâng 
tin keá toaùn vaø caùc chæ soá taøi 
chính. Lieäu nhöõng thoâng tin 
veà taøi chính keá toaùn naøy coù 
thöïc söï taùc ñoäng ñeán giaù cuûa 
chöùng khoaùn treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam vaø 
neáu coù taùc ñoäng thì möùc ñoä 
aûnh höôûng seõ nhö theá naøo? 

Raát nhieàu nghieân cöùu thöïc 
hieän vaø ñaõ xaùc nhaän tính höõu 
ích cuûa thoâng tin keá toaùn trong 
moái quan heä vôùi giaù coå phieáu. 
Chaúng haïn, trong nghieân cöùu 
cuûa Ball vaø Brown (1968) veà 
moái quan heä giöõa thoâng tin 
keá toaùn vaø giaù coå phieáu, lôïi 
nhuaän ñöôïc xaùc ñònh laø moät 
trong caùc chæ tieâu chöùa ñöïng 
nhieàu thoâng tin höõu ích ñeå 
xaùc ñònh giaù chöùng khoaùn. 
Naêm 1995, James A. Ohson 
vaø Stephen H. Penman ñaõ 
ñöa ra nghieân cöùu thaønh coâng 
veà moái quan heä giöõa giaù chöùng 
khoaùn vôùi giaù trò soå saùch vaø 
EPS cuûa coâng ty vôùi keát quaû 
ñaït ñöôïc laø caùc nhaân toá naøy coù 
lieân quan chaët cheõ vôùi giaù cuûa 
chöùng khoaùn. Sau nghieân cöùu 
cuûa Ohson vaø Penman, haøng 
loaït nhöõng nghieân cöùu khaùc 

treân caùc thò tröôøng khaùc nhau 
cuõng ñöa ra keát quaû töông töï, 
töùc nhöõng coâng ty coù giaù trò 
soå saùch vaø EPS cao thì giaù 
coå phieáu cuûa caùc coâng ty naøy 
cuõng cao vaø ngöôïc laïi Rees, 
W.P (1997), Kothari, S. P., 
vaø Zimmerma, J. L. (1995). 
Tuy nhieân, nhöõng nghieân cöùu 
thöïc tieãn veà taùc ñoäng cuûa caùc 
thoâng tin taøi chính, keá toaùn 
ñeán bieán ñoäng cuûa giaù chöùng 
khoaùn baèng caùch aùp duïng caùc 
moâ hình ñeå chöùng minh chöa 
thöïc söï phoå bieán ôû Vieät Nam; 
do ñoù baøi baùo naøy seõ thöïc 
hieän nghieân cöùu cuï theå veà vaán 
ñeà naøy. 

Ñeå phuïc vuï cho vieäc nghieân 
cöùu, caùc thoâng tin keá toaùn vaø 
caùc chæ soá taøi chính naêm 2009 
ñaõ ñöôïc thu thaäp töø 474 coâng 

Hieän nay, caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm veà moái quan heä giöõa giaù chöùng khoaùn 
vaø caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán giaù chöùng khoaùn coøn haïn cheá taïi Vieät Nam. Maëc 
duø, ñaõ coù nhieàu baøi baùo nghieân cöùu vaø phaân tích caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán giaù 
chöùng khoaùn, nhöng haàu heát chæ môùi döøng laïi ôû maët lyù luaän maø chöa coù söï 

kieåm ñònh thöïc tieãn. Do ñoù, baøi baùo naøy, baèng phöông phaùp nghieân cöùu thöïc nghieäm ñaõ 
kieåm ñònh moái quan heä naøy. Caùc nhaân toá ñöôïc ñöa vaøo ñeå kieåm ñònh trong moâ hình laø 
caùc nhaân toá lieân quan ñeán thoâng tin keá toaùn vaø taøi chính, goàm giaù trò soå saùch, thu nhaäp 
treân coå phieáu thöôøng (EPS), tyû suaát sinh lôïi treân voán chuû sôû höõu (ROE) vaø heä soá ñoøn baåy 
taøi chính. Keát quaû kieåm ñònh cho thaáy, vôùi boán bieán ñoäc laäp ñöôïc ñöa vaøo moâ hình, chæ coù 
hai bieán EPS vaø ROE coù moái quan heä cuøng chieàu vaø coù yù nghóa ñoái vôùi giaù coå phieáu. Tuy 
nhieân, möùc ñoä giaûi thích cuûa caùc bieán naøy cho bieán ñoäng cuûa giaù chöùng khoaùn coøn khaù 
thaáp, neân vieäc tìm hieåu theâm coøn nhöõng nhaân toá naøo coù theå aûnh höôûng ñeán giaù coå phieáu 
laø vieäc raát caàn thieát ñeå ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö ñuùng ñaén.
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ty nieâm yeát treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam ôû caû 
hai saøn giao dòch Haø Noäi vaø 
Tp. Hoà Chí Minh. Thoâng tin 
taøi chính cuûa caùc coâng ty naøy 
seõ ñöôïc xem xeùt trong moái 
quan heä vôùi giaù coå phieáu cuûa 
chính moãi coâng ty ñeå thaáy 
ñöôïc taùc ñoäng cuûa töøng thoâng 
tin ñeán giaù coå phieáu.

Moâ hình aùp duïng trong 
phaân tích

Moâ hình aùp duïng trong phaân 
tích moái quan heä giöõa thoâng 
tin taøi chính keá toaùn vaø giaù 
coå phieáu laø moâ hình hoài quy, 
trong ñoù bieán phuï thuoäc seõ 
laø giaù cuûa coå phieáu taïi thôøi 
ñieåm cuoái naêm taøi chính. 
Tuy nhieân, taïi thôøi ñieåm naøy 
haàu heát caùc baùo caùo taøi chính 
ñeàu chöa ñöôïc coâng boá ra thò 
tröôøng neân moâ hình seõ tieáp 
tuïc thöû nghieäm vôùi bieán phuï 
thuoäc laø giaù coå phieáu taïi thôøi 
ñieåm 60 ngaøy sau khi baùo 
caùo ñöôïc hoaøn thaønh vaøo cuoái 
naêm taøi chính. Thoâng thöôøng 
ñaây laø khoaûng thôøi gian caàn 
thieát ñeå caùc coâng ty nieâm yeát 
coâng boá caùc baùo caùo ñaõ ñöôïc 
kieåm toaùn ra thò tröôøng.

Caùc thoâng tin keá toaùn ñöôïc 
ñöa vaøo moâ hình

Thoâng tin keá toaùn ñöôïc ñöa 
vaøo ñeå phaân tích moái quan heä 
vôùi giaù chöùng khoaùn laø EPS 
vaø giaù trò soå saùch. Sôû dó lôïi 
nhuaän ñöôïc ñöa vaøo moâ hình 
vì lôïi nhuaän coù theå cung caáp 
thoâng tin toát nhaát ñeå caùc nhaø 
ñaàu tö vaø phaân tích taøi chính 

döï ñoaùn giaù coå phieáu trong 
töông lai (Ball vaø Brown, 
1968) vaø khoâng ít nhaø ñaàu 
tö döïa vaøo thoâng tin veà lôïi 
nhuaän cuûa coâng ty ñeå ñöa ra 
caùc quyeát ñònh ñaàu tö vaøo 
caùc coå phieáu. Hôn nöõa, caû lôïi 
nhuaän vaø giaù trò soå saùch ñeàu 
ñöôïc söû duïng ñeå döï ñoaùn giaù 
trò cuûa doanh nghieäp, trong 
khi lôïi nhuaän laø thöôùc ño cuûa 
vieäc söû duïng nguoàn löïc hieän 
taïi cuûa doanh nghieäp nhö theá 
naøo, thì giaù trò soå saùch cung 
caáp thöôùc ño veà giaù trò cuûa 

nguoàn löïc doanh nghieäp hieän 
coù ñeå taïo ra lôïi nhuaän. Do ñoù, 
caû lôïi nhuaän vaø giaù trò soå saùch 
ñeàu aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán 
xaùc ñònh giaù cuûa chöùng khoaùn 
hieän taïi vaø trong töông lai 
treân thò tröôøng. 

Vaän duïng moâ hình hoài quy 
cuûa Ohson, baøi baùo naøy cuõng 
xem xeùt moái quan heä cuûa giaù 
trò soå saùch vaø EPS vôùi giaù coå 
phieáu cuûa caùc coâng ty nieâm 

yeát treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn Vieät Nam. Muïc ñích laø 
ñeå phaân tích aûnh höôûng cuûa 
giaù trò soå saùch vaø EPS ñeán giaù 
coå phieáu cuûa caùc coâng ty nieâm 
yeát treân hai saøn giao dòch Haø 
Noäi vaø Tp. Hoà Chí Minh. Vì 
vaäy, trong noäi dung phaân tích 
naøy, giaù trò soå saùch vaø EPS 
cuûa caùc coâng ty seõ ñöôïc ñöa 
vaøo moâ hình nhö nhöõng bieán 
ñoäc laäp ñeå thöû nghieäm moái 
quan heä vôùi giaù coå phieáu cuûa 
caùc coâng ty ñoù. 

Caùc chæ soá taøi chính ñöôïc 
ñöa vaøo moâ hình

Chæ soá taøi chính quan troïng 
nhaát ñöôïc ñöa vaøo moâ hình 
laø tyû suaát sinh lôøi treân voán 
chuû sôû höõu (ROE). Roõ raøng 
nhaø ñaàu tö luoân mong muoán 
ñaït ñöôïc tyû suaát lôïi nhuaän 
cao treân khoaûn ñaàu tö vaø 
tyû suaát naøy phaûn aùnh phaàn 
traêm lôïi nhuaän hoï coù ñeå thu 
veà töø khoaûn ñaàu tö ñaõ boû ra. 

Moâ hình 1a�:  �Pit = f(BVit, EPSit)

                   ����Pit = α + β1BVit + β2EPSit + εit��

Moâ hình 1b:  Pit+60 = f(BVit, EPSit)

                   Pit+60 = α + β1BVit + β2EPSit + εit

��Pit = Giaù coå phieáu cuûa coâng ty i taïi thôøi ñieåm cuoái naêm taøi 
chính (31/12/2009) 

Pit+30 �= Giaù coå phieáu cuûa coâng ty i 60 ngaøy sau thôøi ñieåm                  
cuoái naêm taøi chính (28/02/2010)�

BVit� =� Giaù trò soå saùch chia cho soá löôïng coå phieáu cuûa coâng ty i 
ñang phaùt haønh cuoái naêm taøi chính (31/12/2009)��

EPSit� =� EPS cuûa coâng ty i trong naêm taøi chính 2009�
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Do ñoù, neáu ROE cao thì giaù 
coå phieáu thoâng thöôøng seõ coù 
xu höôùng taêng vaø cao. Neân 
moái quan heä döï ñoaùn giöõa 
ROE vaø giaù coå phieáu ñöôïc 
xaùc ñònh trong moâ hình laø 

moái quan heä tyû leä thuaän.
Tuy nhieân, moät caâu hoûi ñaët 
ra laø neáu muïc tieâu cuûa doanh 
nghieäp laø toái ña hoùa giaù trò 
cuûa coå ñoâng vaø doanh nghieäp 
haønh ñoäng ñeå caûi thieän chæ 
tieâu ROE cuûa mình, ñieàu naøy 
coù chaéc chaén laø giaù trò cuûa coå 
ñoâng seõ gia taêng hay khoâng? 
Khoâng haún nhö vaäy. Maëc 
duø khoâng theå phuû nhaän moái 
quan heä giöõa ROE vaø lôïi ích 
cuûa coå ñoâng, nhöng neáu doanh 
nghieäp chæ söû duïng ROE nhö 
moät tieâu chí duy nhaát ñeå ñaùnh 
giaù hoaït ñoäng cuûa mình thì 
doanh nghieäp coù theå ñoái maët 
vôùi nhöõng vaán ñeà lôùn. Ñoù laø 
vì chæ tieâu ROE khoâng xem 
xeùt ñeán aûnh höôûng cuûa ruûi ro. 
Trong khi ñoù, nhaø ñaàu tö quan 
taâm ñeán lôïi nhuaän nhöng 
ñoàng thôøi hoï cuõng quan taâm 
ñeán ruûi ro gaëp phaûi. Chaúng 
haïn, ñoøn baåy taøi chính laø moät 
trong nhöõng nhaân toá taùc ñoäng 
ñeán ROE, ñoøn baåy taøi chính 

coù theå taùc ñoäng laøm taêng ROE 
mong muoán nhöng noù cuõng 
taïo ra ruûi ro cao hôn, vì vaäy 
neáu taêng ROE döïa vaøo vieäc 
gia taêng nôï coù theå seõ khoâng 
hieäu quaû. 

Do ñoù, hai chæ soá taøi chính 
ñöôïc ñöa vaøo moâ hình nhö 
nhöõng bieán ñoäc laäp ñeå xem 
xeùt moái quan heä vôùi giaù chöùng 
khoaùn laø ROE vaø heä soá ñoøn 
baåy taøi chính (toång voán /voán 
chuû sôû höõu).

Thu thaäp döõ lieäu

Döõ lieäu cuûa 474 coâng ty, goàm 
211 coâng ty nieâm yeát treân saøn 
HoSTC vaø 263 coâng ty nieâm yeát 
treân saøn HaSTC ñöôïc thu thaäp 
cho naêm taøi chính 2009. Sau 
khi xöû lyù caùc döõ lieäu, chæ coøn laïi 
430 coâng ty coù döõ lieäu ñaày ñuû 
vaø hôïp lyù cho phaân tích. Döõ lieäu 
thu thaäp goàm:
- Giaù coå phieáu cuûa caùc coâng ty 
vaøo thôøi ñieåm 31/12/2009
- Giaù coå phieáu cuûa caùc coâng ty 
vaøo thôøi ñieåm 28/02/2010
- Giaù trò soå saùch (BV) cuûa caùc 
coâng ty vaøo thôøi ñieåm 31/12/2009
- Thu nhaäp treân moät coå phieáu 
(EPS) cuûa caùc coâng ty naêm 2009

- Tyû suaát sinh lôøi treân voán chuû 
sôû höõu (ROE) cuûa caùc coâng ty 
naêm 2009
- Heä soá ñoøn baåy taøi chính 
(TS/VCSH) cuûa caùc coâng ty 
vaøo thôøi ñieåm 31/12/2009

Ngoaøi ra, ñeå xem xeùt taùc 
ñoäng cuûa yeáu toá qui moâ 
coâng ty ñeán caùc bieán trong 
caùc moâ hình 1 vaø 2, döõ lieäu 
thu thaäp töø caùc coâng ty ñöôïc 
phaân laøm döõ lieäu cuûa caùc 
coâng ty quy moâ lôùn vaø döõ 
lieäu cuûa caùc coâng ty coù quy 
moâ nhoû vaø vöøa. Theo Ñieàu 
3, Nghò ñònh soá 90/2001/
NÑ-CP, ngaøy 23/11/2001 
cuûa Chính phuû, caùc doanh 
nghieäp khoâng phuï thuoäc vaøo 
ngaønh ngheà vaø lónh vöïc 
kinh doanh ñöôïc xeáp loaïi 
nhoû vaø vöøa neáu ñaùp öùng 
ñieàu kieän: coù voán ñaêng kyù 
khoâng quaù 10 tyû ñoàng hoaëc 
soá lao ñoäng trung bình haøng 
naêm khoâng quaù 300 ngöôøi. 
Döõ lieäu veà quy moâ coâng ty 
trong baøi baùo naøy seõ ñöôïc 
phaân theo soá voán ñaêng kyù. 
Tuy nhieân, theo döõ lieäu thu 
thaäp töø voán ñaêng kyù cuûa 
474 coâng ty ñang nghieân 
cöùu, caùc coâng ty ñeàu coù voán 
lôùn hôn 10 tyû, do ñoù, ñeå 
ñaùp öùng cho vieäc phaân loaïi 
trong muïc ñích nghieân cöùu 
naøy ñöôïc döïa treân soá trung 
vò cuûa voán ñaêng kyù. Nhöõng 
coâng ty naøo coù voán ñaêng kyù 
nhoû hôn soá trung vò ñöôïc 
xeáp vaøo doanh nghieäp nhoû 
vaø vöøa, coøn nhöõng doanh 
nghieäp naøo coù voán ñaêng kyù 
lôùn hôn soá trung vò ñöôïc 
xeáp vaøo doanh nghieäp lôùn.

Moâ hình 2a�:   �Pit = f(ROEit, LRit)

		����  Pit = α + β1ROEit + β2LRit + εit

��Moâ hình 2b:   Pit+60 = f(ROEit, LRit)

                    Pit+60 = α + β1ROEit + β2LRit + εit��

ROEit� =� Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu cuûa coâng ty i 
naêm 2009

��LRit =� Heä soá ñoøn baåy taøi chính cuûa coâng ty i taïi thôøi ñieåm cuoái 
naêm 2009��  
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Vôùi vieäc phaân loaïi naøy, caùc 
moâ hình ñöôïc chaïy boå sung 
cho moâ hình 1a, 1b vaø 2a, 2b 
nhö sau:

Keát quaû hoài quy	

Keát quaû hoài quy cho thaáy caû 
giaù trò soå saùch vaø EPS bieán 
ñoäng cuøng chieàu vôùi giaù coå 

phieáu taïi thôøi ñieåm cuoái naêm 
taøi chính vaø 60 ngaøy sau ñoù. 
Tuy nhieân, chæ coù möùc bieán 
ñoäng cuûa EPS laø coù yù nghóa 

thoáng keâ vôùi trò soá p ≤ 0.05, 
coøn giaù trò soå saùch thì khoâng 
(p ≥ 0.05). Keát quaû hoài quy 
hoaøn toaøn töông töï cho EPS 
khi döõ lieäu ñöôïc phaân loaïi 

thaønh doanh nghieäp coù quy 
moâ lôùn vaø doanh nghieäp 
coù quy moâ nhoû vaø vöøa. Ñoái 
vôùi giaù trò soå saùch, vôùi vieäc 
phaân loaïi döõ lieäu theo quy 
moâ, moái quan heä giöõa giaù trò 
soå saùch vaø giaù coå phieáu trôû 
neân coù yù nghóa thoáng keâ, 
nhöng bieán ñoäng cuûa giaù trò 
soå saùch vôùi giaù coå phieáu laïi 
hoaøn toaøn ngöôïc nhau ñoái 
vôùi hai nhoùm doanh nghieäp. 
Nhö vaäy, ñoái vôùi bieán giaù trò 
soå saùch, quy moâ cuûa doanh 
nghieäp thaät söï coù taùc ñoäng 
ñeán keát quaû hoài qui.
��
Töông töï vôùi EPS, ROE bieán 
ñoäng cuøng chieàu vaø coù yù nghóa 
thoáng keâ vôùi giaù coå phieáu 
trong taát caû caùc tröôøng hôïp. 
Tuy nhieân, ñoái vôùi heä soá ñoøn 
baåy taøi chính, caû trong tröôøng 
hôïp döõ lieäu ñöôïc phaân loaïi 
theo quy moâ coâng ty vaø tröôøng 
hôïp chung cho toaøn boä toång 
theå, söï khaùc bieät giöõa chæ 
tieâu taøi chính naøy vaø giaù coå 
phieáu ñeàu khoâng coù yù nghóa 
thoáng keâ (p ≥ 0.05). Keát quaû 
naøy ñoàng nghóa vôùi vieäc baùc 
boû giaû ñònh veà moái quan heä coù 
yù nghóa giöõa giaù coå phieáu vaø 
heä soá ñoøn baåy taøi chính.

Toùm laïi, vôùi boán bieán ñoäc 
laäp ñöôïc ñöa vaøo moâ hình ñeå 
kieåm ñònh moái quan heä vôùi 
giaù coå phieáu thì hai bieán EPS 
vaø ROE ñöôïc chöùng minh laø 
coù moái quan heä cuøng chieàu 
vaø coù yù nghóa ñoái vôùi giaù coå 
phieáu. Chæ tieâu heä soá ñoøn baåy 
taøi chính khoâng coù moái quan 
heä yù nghóa vôùi giaù coå phieáu. 
Cuoái cuøng bieán giaù trò soå saùch 

Pit-DN lôùn = α + β1BVit- DN lôùn + β2EPSit- DN lôùn + εit

Pit-DN nhoû vaø vöøa = α + β1BVit- DN nhoû vaø vöøa +β2EPSit- DN nhoû vaø vöøa + εit 

Pit+60- DN lôùn = α + β1BVit- DN lôùn + β2EPSit- DN lôùn + εit

Pit+60-small firms = α + β1BVit- DN nhoû vaø vöøa + β2EPSit- DN nhoû vaø vöøa + εit

Pit- DN lôùn = α + β1ROEit- DN lôùn + β2LRit- DN lôùn + εit

Pit- DN nhoû vaø vöøa = α + β1ROEit- DN nhoû vaø vöøa  + β2LRit- DN nhoû vaø vöøa + εit 

Pit+60-DN lôùn = α + β1ROEit- DN lôùn + β2LRit- DN lôùn + εit

Pit+60-DN nhoû vaø vöøa = α + β1ROEit- DN nhoû vaø vöøa + β2LRit- DN nhoû vaø vöøa + εit

Baûng 1: Moâ hình 1a - Giaù coå phieáu taïi ngaøy 31/12/2009���

Biến độc lập 
Và dấu thể hiện mối quan hệ cùng 

chiều (+) hay ngược chiều(-) 

Tất cả các 
Doanh nghiệp 

Doanh 
nghiệp lớn 

Doanh 
nghiệp nhỏ 

và vừa 
n 430 215 215 

Giá trị sổ sách (+) 1 0.071751 0.363577 -0.26105 
Giá trị P 0.438056 0.00924 0.02955 

EPS (+) 2 3.535808 3.633456 2.972528 
Giá trị P 0.0000 0.00000 0.00000 

R2 0.408493 0.453218 0.422006 
R2 điều chỉnh 0.405723 0.448059 0.416553 

β

β

Nguoàn: Keát quaû truy suaát töø phaàn meàm thoáng keâ

Baûng 2: Moâ hình 1b - Giaù coå phieáu taïi ngaøy 28/02/2010�� 

β

β

Biến độc lập 
và dấu thể hiện mối quan hệ cùng 

chiều (+) hay ngược chiều(-) 

Tất cả các doanh 
nghiệp 

Doanh 
nghiệp lớn 

Doanh 
nghiệp nhỏ 

và vừa 

n 430 215 215 

Giá trị sổ sách (+) 1 0.031667 0.310011 -0.29414 
Giá trị P 0.724199 0.023876 0.00123 

EPS (+) 2 3.663587 3.646498 3.32755 
Giá trị P 0.0000 0.0000 0.0000 

R2 0.430574 0.451062 0.45878 
R2 điều chỉnh 0.427907 0.445884 0.459684 

Nguoàn: Keát quaû truy suaát töø phaàn meàm thoáng keâ
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chæ coù moái quan heä yù nghóa 
vôùi giaù coå phieáu khi xeùt ñeán 
aûnh höôûng cuûa quy moâ trong 
doanh nghieäp.
Tuy nhieân, keát quaû veà R2 vaø R2 

ñieàu chænh trong caùc moâ hình 
ñeàu khaù thaáp. Giaù trò soå saùch 
vaø EPS chæ giaûi thích ñöôïc 
khoaûng 45% ñoä dao ñoäng cuûa 
toaøn boä maãu, trong khi EPS 
vaø heä soá ñoøn baåy taøi chính chæ 
giaûi thích ñöôïc khoaûng 20% 
ñoä dao ñoäng cuûa toaøn boä maãu. 
Ñieàu naøy chöùng toû ngoaøi caùc 
nhaân toá ñöôïc xaùc ñònh ôû treân, 
giaù chöùng khoaùn cuûa caùc coâng 
ty coøn chòu raát nhieàu aûnh 
höôûng cuûa caùc nhaân toá khaùc. 
Keát quaû hoài quy cuõng cho thaáy 
caùc bieán ñoäc laäp giaûi thích toát 
hôn cho giaù chöùng khoaùn ôû 60 
ngaøy sau ngaøy keát thuùc naêm 
taøi chính, töùc taïi thôøi ñieåm 
coâng ty coâng boá caùc baùo caùo 
taøi chính ra thò tröôøng. 

Nhö vaäy, khi quyeát ñònh ñaàu tö 
vaøo chöùng khoaùn cuûa caùc doanh 
nghieäp, caùc nhaø ñaàu tö khoâng 
caàn thieát phaûi xem xeùt heát taát 
caû nhöõng thoâng tin taøi chính 
vaø keá toaùn lieân quan ñeán 
doanh nghieäp maø chæ caàn löïa 
choïn caùc thoâng tin keá toaùn coù 
moái quan heä chaët cheõ vôùi bieán 
ñoäng cuûa giaù chöùng khoaùn. 
Theo keát quaû ñaõ ñöôïc kieåm 
ñònh ôû treân thì nhöõng thoâng 
tin taøi chính keá toaùn phuø hôïp 
coù theå ñöôïc aùp duïng ñeå ñaùnh 
giaù vaø ñöa ra quyeát ñònh laø 
EPS vaø ROE. Tuy nhieân, caùc 
nhaø ñaàu tö cuõng neân chuù yù 
raèng, giaù chöùng khoaùn coøn 
phuï thuoäc vaøo nhieàu caùc nhaân 
toá khaùc; maëc duø ROE vaø EPS 
coù theå giaûi thích cho bieán 
ñoäng cuûa giaù coå phieáu nhöng 
möùc ñoä giaûi thích chöa ñaït 
ñeán 100% möùc bieán ñoäng, neân 
vieäc tìm hieåu theâm coøn nhöõng 

nhaân toá naøo coù theå aûnh höôûng 
ñeán giaù coå phieáu laø vieäc raát 
caàn thieát ñeå ñöa ra quyeát ñònh 
ñaàu tö ñuùng ñaén. 

Haïn cheá cuûa vieäc kieåm ñònh 
moái quan heä giöõa caùc bieán ñoäc 
laäp vaø phuï thuoäc trong caùc 
moâ hình naøy laø döõ lieäu ñöôïc 
thu thaäp chæ cho moät naêm taøi 
chính neân chöa theå hieän ñöôïc 
xu höôùng bieán ñoäng cuûa caùc 
bieán, neân höôùng nghieân cöùu 
tieáp theo cho ñeà taøi naøy seõ aùp 
duïng phöông phaùp phaân tích 
theo chuoãi thôøi gianª
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Biến độc lập 
và dấu thể hiện mối quan hệ cùng chiều 

(+) hay ngược chiều (-) 

Tất cả các doanh 
nghiệp 

Doanh 
nghiệp lớn 

Doanh 
nghiệp nhỏ 

và vừa 

N 430 215 215 

ROE (+) 1 49395.73 44696.79 47441.82 
Giá trị P 0.0000 0.0000 0.0000 

Hệ số đòn bẩy tài chính  
(-) 

2 -84.7268 -432.989 458.5751 
Giá trị P 0.796687 0.396582 0.117785 

R2 0.19145 0.169792 0.9601 
R2 điều chỉnh 0.187663 0.16196 0.9564 

Baûng 3: Moâ hình 2a - Giaù coå phieáu taïi ngaøy 31/12/2009��

Nguoàn: Keát quaû truy suaát töø phaàn meàm thoáng keâ

Baûng 4: Moâ hình 2b - Giaù coå phieáu taïi ngaøy 28/02/2010��

β

β

Biến độc lập 
và dấu thể hiện mối quan hệ cùng chiều 

(+) hay ngược chiều (-) 

Tất cả các doanh 
nghiệp 

Doanh 
nghiệp lớn 

Doanh 
nghiệp nhỏ 

và vừa 

N 430 215 215 

ROE (+) 1 23950.38 45222.06 52939.48 
Giá trị P 0.0000 0.0000 0.0000 

Hệ số đòn bẩy tài chính  
(-) 

2 -68.9477 -306.054 345.6002 
Giá trị P 0.83011 0.61394 0.26188 

R2 0.210449 0.177743 0.31019 
R2 điều chỉnh 0.206751 0.169986 0.303682 

Nguoàn: Keát quaû truy suaát töø phaàn meàm thoáng keâ


