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ién nay, cac nghién ciu thuc nghiém vé méi quan hé gita gia chitng khoan
va cac nhén té tac dong dén gia ching khoan con han ché tai Viéet Nam. Mdac
du, dda cé6 nhiéu bai bao nghién ciwu va phan tich cac nhan té tac dong dén gia
ching khodan, nhung hdu hét chi méi ding lai ¢ mdt ly lugn ma chua c6 su
kiém dinh thuc tién. Do dé, bai bdao nay, bang phuwong phap nghién civu thuc nghiém da
kiém dinh méi quan hé nay. Cac nhan té duoc dvua vao dé kiém dinh trong mé hinh la
cac nhan té lien quan dén théng tin ké toan va tai chinh, gom gia tri sé sach, thu nhép
trén cé phiéu thuong (EPS), ty sudt sinh lgi trén von chu sé hitu (ROE) va hé sé don bdy
tai chinh. Két qua kiém dinh cho thdy, véi bén bién déc lap duoc dua vao mé hinh, chi cé
hai bién EPS va ROE c6 méi quan hé cung chiéu va cé6 ¥ nghia doi véi gia cé phiéu. Tuy
nhién, mirc dé gidi thich ciua cac bién nay cho bién dong cua gia ching khoan con kha
thdap, nén viéc tim hiéu thém con nhitng nhan té nao cé thé anh huong dén gia cé phiéu

la viéc rat can thiét dé dva ra quyét dinh dau tu ding ddn.

Gia c6 phiéu cta cac cong ty
niém yét trén thi truong duogc
xdc dinh va bién dong do anh
huéng ctia nhiéu nhan t6. Do
d6, khi d4u tu, nha diu tu can
hiéu tdc dong ctia nhitng nhan
td nay dén gid co6 phiéu dé c6
thé dua ra cdc quyét dinh dau
tu hop ly. Muc dich cua bai
béo nay la dap dng nhu cau vé
phén tich anh huéng ctia mot
s6 nhan t6 dén gid c6 phiéu
va nhiing nhan t6 dugc dua
vao dé kiém dinh méi quan hé
v6i gia ching khoan la thong
tin k& todn va cdc chi so tai
chinh. Liéu nhiing thong tin
vé tai chinh k& todn nay cé
thuc su tdc dong dén gia cua
ching khodn trén thi truong
ching khoan Viét Nam va
néu c6 téac dong thi mic do
4nh huéng s& nhu thé nao?

Rat nhiéu nghién ciu thuc
hién va da xdc nhén tinh hiu
ich ctia thong tin ké todn trong
mdi quan hé véi gid cd phiéu.
Chéng han, trong nghién ctu
cua Ball va Brown (1968) vé
méi quan hé gilta thong tin
k& toan va gid c6 phiéu, loi
nhuin dugc xdc dinh la mot
trong cdc chi tiéu chia dung
nhiéu théng tin hiu ich dé
xdc dinh gida ching khodn.
Nam 1995, James A. Ohson
va Stephen H. Penman da
dua ra nghién ctu thanh cong
vé moi quan hé gitta gid ching
khodn véi gid tri s6 sdch va
EPS cia cong ty vé6i két qua
dat dugc 1a cdc nhan t6 nay c6
lién quan chét ché véi gia caa
ching khodn. Sau nghién ciu
cia Ohson va Penman, hang
loat nhiing nghién cdu khac

trén cac thi truong khac nhau
cling dua ra két qua tuong tu,
tic nhiing cong ty c6 gia tri
s6 sach va EPS cao thi gia
c6 phiéu clia cac cong ty nay
cling cao va ngugc lai Rees,
W.P (1997), Kothari, S. P.,
va Zimmerma, J. L. (1995).
Tuy nhién, nhiing nghién ciu
thuc tién vé tdc dong cta cac
thong tin tai chinh, ké& toan
dén bién dong cua gid ching
khoan bing cach 4p dung céc
mo hinh dé€ ching minh chua
thuc su phd bién ¢ Viét Nam;
do dé bai bdo nay sé thuc
hién nghién cttu cu thé vé van
dé nay.

bé phuc vu cho viéc nghién
clu, cac thong tin ké& toan va
cac chi s6 tai chinh ndm 2009
da dugc thu thap tu 474 cong
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ty niém yét trén thi truong
ching khodan Viét Nam & ca
hai san giao dich Ha Nogi va
Tp. Ho6 Chi Minh. Théng tin
tai chinh cta cdc céng ty nay
sé dugc xem xét trong moi
quan hé véi gid c6 phiéu clha
chinh mdi cong ty dé thay
dugc tdc dong cua ting thong
tin dén gia c6 phiéu.

M6 hinh ap dung trong
phan tich

M6 hinh ap dung trong phan
tich moi quan hé gitta thong
tin tai chinh ké& todn va gia
c6 phiéu la moé hinh héi quy,
trong d6 bién phu thudc sé
la gid cta c6 phiéu tai thoi
chinh.
Tuy nhién, tai thoi diém nay

diém cudi niam tai
hau hét cac bdo cdo tai chinh
déu chua dugc cong bd ra thi
truong nén mod hinh sé tiép
tuc thit nghiém véi bié€n phu
thuoc 1a gid c6 phiéu tai thoi
diém 60 ngay sau khi bdo
cdo dugc hoan thanh vao cudi
ndm tai chinh. Thong thuong
day 1a khodng thoi gian cidn
thiét dé cdc cong ty niém yét
cong bo cac bao cdo da duoc
kiém toan ra thi truong.

Céac thong tin ké toan dudc
dua vao mé hinh

Thong tin ké& todn dugc dua
vao dé phan tich méi quan hé
v6i gia ching khoan la EPS
va gia tri s6 sach. Sé di loi
nhuin dugc dua vao mo6 hinh
vi 1gi nhuin c6 thé cung cap
thong tin t6t nhat dé cac nha
dau tu va phan tich tai chinh
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du dodn gid c6 phiéu trong
tuong lai (Ball va Brown,
1968) va khéong it nha dau
tu dua vao thong tin vé loi
nhuin cda céong ty dé dua ra
cdc quyét dinh dau tu vao
cdc ¢6 phiéu. Hon nita, ca lgi
nhuin va gia tri s6 sach déu
dugc st dung d€ du dodn gia
tri cia doanh nghiép, trong
khi lgi nhuén 1a thuée do cua
viéc st dung ngudn luc hién
tai ciia doanh nghiép nhu thé&
nao, thi gid tri s6 sach cung
cap thuéc do vé gia tri cia

M6 hinh 1a: P, = f(BV,, EPS,)

yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam. Muc dich la
dé phan tich d4nh huéng cia
gid tri s6 sdch va EPS dén gid
¢6 phiéu ctia cdc cong ty niém
y€t trén hai san giao dich Ha
N6i va Tp. H6 Chi Minh. Vi
vAy, trong noi dung phéan tich
nay, gia tri s6 sich va EPS
cua cdc cong ty sé duge dua
vao mo6 hinh nhu nhiing bién
doc 1ap dé thi nghiém méi
quan hé v6i gia cd phiéu cia
cdc cong ty do6.

P,=a+pBV, +BEPS +¢,

M6 hinh 1b: P, = f(BV,, EPS,)

P, ., =0a+BBV, +BEPS +¢,

it+60

P = Gid c6 phiéu cha cong ty i tai thoi diém cudi niam tai

it

chinh (31/12/2009)

P, . = Gi4d c¢6 phiéu cla cong ty i 60 ngay sau thoi diém
cudi nam tai chinh (28/02/2010)

it+30

BV, = Gié tri s6 sach chia cho s6 lugng c6 phiéu ciia cong ty i
dang phat hanh cu6i nam tai chinh (31/12/2009)

EPS, = EPS cida cong ty i trong ndm tai chinh 2009

ngudn luc doanh nghiép hién
c6 dé tao ra lgi nhuan. Do dé,
cd lgi nhuan va gid tri s6 sach
déu anh hudng truc tiép dén
xdc dinh gid ctda ching khodn
hién tai va trong tuong lai
trén thi truong.

Van dung mé hinh héi quy
cua Ohson, bai bdo nay cing
xem xét mo6i quan hé cta gia
tri s6 siach va EPS véi gia c6
phiéu cia cac cong ty niém
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Cac chi sé tai chinh dudgc
duva vao mé hinh

Chi s6 tai chinh quan trong
nhat dugc dua vao mé hinh
1a ty sudt sinh 10i trén vén
chi sé hiu (ROE). R6 rang
nha dau tu luén mong mudn
dat dugc ty sudt loi nhuan
cao trén khodn dau tu va
ty sudt nay phdn danh phan
tram 1gi nhuan ho c6 dé€ thu
vé tit khodn dau tu da bé ra.



Do d6, néu ROE cao thi gia
c6 phiéu thong thuong sé cé
xu huéng tidng va cao. Nén
méi quan hé du dodn giita
ROE va gid c¢6 phiéu duogc
xdc dinh trong mé hinh la

Mo hinh 2a:

P, = f(ROE,, LR,)
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c6 thé tac dong lam ting ROE
mong muén nhung né ciing
tao ra rai ro cao hon, vi vay
néu tang ROE dua vao viéc
gia ting no c6 thé sé khong
hiéu qua.

P, =a+BROE, +BLR, +¢,

Mo hinh 2b: P, .= f(ROE

it?

LRit)

P, ., =a+BROE, +BLR, +¢,

it+60

ROE, = Ty sudt lgi nhudn trén von chi sé hitu cia cong ty i

nam 2009

LR, = Hé s6 don b4y tai chinh cta cong ty i tai thoi diém cudi

nam 2009

mdéi quan hé ty 1é thuan.

Tuy nhién, mét cau héi dat
ra 1a néu muc tiéu cta doanh
nghiép 1a t6i da héa gid tri
clia ¢6 dong va doanh nghiép
hanh dong dé cai thién chi
tiéu ROE cta minh, diéu nay
c6 chic chén la gid tri cia cb
dong sé gia tidng hay khong?
Khong hin nhu vay. Mic
du khéong thé phd nhan méi
quan hé gitta ROE va lgi ich
cia c¢6 dong, nhung néu doanh
nghiép chi st dung ROE nhu
mot tiéu chi duy nhat dé d4anh
gia hoat dong cda minh thi
doanh nghiép c6 thé d6i mat
v6i nhitng van dé 16n. D6 la
vi chi tiéu ROE khong xem
xét dén anh hudéng cta rui ro.
Trong khi d6, nha diu tu quan
tam dén lgi nhuidn nhung
dong thoi ho ciing quan tam
dén rai ro gip phai. Ching
han, don b4y tai chinh 1a mot
trong nhitng nhan té tac dong
dén ROE, don b4y tai chinh

Do d6, hai chi s6 tai chinh
dugc dua vao modé hinh nhu
nhiing bién doc 1ap dé xem
xét moi quan hé véi gia ching
khoan 12 ROE va hé s6 don
b4y tai chinh (téng voén /von
cht s@ hi).

Thu thap di liéu

Dit liéu cla 474 cong ty, gom
211 cong ty niém yét trén san
HoSTC va 263 cong ty niém yét
trén san HaSTC dugc thu thap
cho ndm tai chinh 2009. Sau
khi xt 1y céc dir lidu, chi con lai
430 cong ty co dir litu day da
va hgp 1y cho phan tich. Dir ligu
thu thap gom:

- Gia c6 phiéu cha cac cong ty
vao thoi diém 31/12/2009

- Gia c6 phiéu cha cac cong ty
vao thoi diém 28/02/2010

- Gia tri s6 sach (BV) cla cac
cong ty vao thoi diém 31/12/2009
- Thu nhap trén mot c¢6 phiéu
(EPS) cta cac cong ty nam 2009

- Ty suat sinh 13i trén von cha
sé hitu (ROE) cua céac cong ty
nam 2009

- Hé s6 don bay tai chinh
(TS/VCSH) cta cdc coéng ty
vao thoi diém 31/12/2009

Ngoai ra, dé xem xét téac
dong cla yéu t6 qui mbd
cong ty dén cdc bién trong
cdc mo hinh 1 va 2, di liéu
thu thip tu cdc cong ty dugc
phan lam da liéu cda céac
cong ty quy mé lén va di
liéu cua cdc cbng ty c6 quy
mé nhé va viua. Theo Diéu
3, Nghi dinh s6 90/2001/
ND-CP, ngay 23/11/2001
cua Chinh phud, cdc doanh
nghiép khéng phu thudc vao
nganh nghé va linh vuc
kinh doanh dugc x&p loai
nhé va vita néu ddp ung
diéu kién: c6 von ding ky
khéng qud 10 ty dong hoic
s6 lao dong trung binh hang
ndm khéng quda 300 ngudi.
D liéu vé quy mé céng ty
trong bai bdo nay sé dugc
phéan theo s6 véon ding ky.
Tuy nhién, theo di liéu thu
thap td vén ding ky cuia
474 c6ng ty dang nghién
cliu, cdc cong ty déu cé6 von
l6n hon 10 ty, do d6, dé
ddp ung cho viéc phan loai
trong muc dich nghién cdu
nay dugc dua trén sé trung
vi cia von ding ky. Nhing
céng ty nao c¢6 von diang ky
nhé hon sé trung vi dugc
xép vao doanh nghiép nhé
va vua, con nhing doanh
nghiép nao c¢6 von diang ky
lI6n hon s6 trung vi dugc
xép vao doanh nghiép 16n.
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Vé6i viéc phén loai nay, cac
mdé hinh dugc chay bé sung
cho mo hinh 1a, 1b va 2a, 2b
nhu sau:

= a + 1BV,

Pit—DN 16n t- DN 16n + B

a + 1BV,

it-DN nhé va via

=]

+ B1BV.

it- DN 16n

= o + 1BV,

it+60- DN 16n

it+60-small firms

= a + B1ROE

it- DN 16n it- DN 16n

=a + B1ROE

it- DN nhé va viua

= a + B1ROE

it+60-DN 16n

9 ©® ®™©W ®™©® H™©® ©W

= a + B1ROE

it+60-DN nhé va via
Két qua hoéi quy
Két qud hoi quy cho thdy ci

gia tri s6 sach va EPS bién
dong cung chiéu véi gia cd

JEPS

it- DN nhé va via +B

+ B,EPS

it- DN nhé va viua

+ B,LR

it- DN nhé va via

it- DN 16n + B
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phiéu tai thoi diém cudi ndm
tai chinh va 60 ngay sau d6.
Tuy nhién, chi c6 muc bién
dong cua EPS la c6 y nghia

it- DN 16n + 8it

,EPS + ¢

it- DN nhé va viua it

it- DN 16n + Sit

it- DN nhé va via + git

+ B,EPS

it- DN 16n + 8it

+ B,LR + €

it- DN nhé va viua it

,LR. +&

it- DN 16n it

+ €

it- DN nhé va via + B2:[11{it- DN nhé va viua it

thong ké véi tri s6 p < 0.05,
con gid tri s6 sach thi khong
(p > 0.05). Két qua hdi quy
hoan toan tuong tu cho EPS
khi diét liéu dugc phéan loai

Bang 1: M6 hinh 1a - Gia ¢é phiéu tai ngay 31/12/2009

% »Bién dé? lap TAt ca cac Doanh Doanh
Va dﬁg thé hién moi quan !1@ cung Doanh nohié nohién 16n nghiép nho

chiéu (+) hay nguoc chiéu(-) ghiep ghiep va vira

n 430 215 215
e 2, Bi 0.071751 0.363577 -0.26105
+
Gid tri s0 sach (1) | p 0438056 |  0.00924 |  0.02955
EPS (+) I3 3.535808 3.633456 2.972528
Gia tri P 0.0000 0.00000 0.00000
R’ 0.408493 0.453218 0.422006
R’ diéu chinh 0.405723 | 0.448059 | 0.416553
Nguén: Két qud truy sudt tie phdn mém thong ké
Bang 2: M6 hinh 1b - Gia ¢4 phiéu tai ngay 28/02/2010

Bién doc lap Ko o g Doanh
va ddu thé hi¢n mdi quan hé cing Tatca clz:FAdoanh ]l)l?“an:lé'n nghiép nho

chidu (+) hay ngugc chidu(-) nghiep nghiep va vira

n 430 215 215
e 2, B 0.031667 0.310011 -0.29414
+

Gidtisosich () 1 p 0.724199 | 0.023876 |  0.00123
EPS (4) ”ﬂz . 3.663587 3.646498 3.32755
Gia tri P 0.0000 0.0000 0.0000
R’ 0.430574 0.451062 0.45878
R’ diéu chinh 0.427907 0.445884 0.459684

Nguén: Két qud truy sudt tit phdn mém thong ké
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thanh doanh nghiép c6 quy
mé 16n va doanh nghiép
c6 quy mé nhé va vua. Doi
véi gid tri s6 sach, vdi viée
phéan loai di liéu theo quy
md, moi quan hé gita gid tri
s6 sdch va gid c6 phiéu tré
nén c6 y nghia thong ké,
nhung bién dong clia gid tri
s6 sdch véi gid c6 phiéu lai
hoan toan ngugc nhau doéi
vdi hai nhém doanh nghiép.
Nhu vay, d6i véi bién gid tri
s6 sdch, quy mé cia doanh
nghiép that su c6 tdac dong
dén két qud hoéi qui.

Tuong ty véi EPS, ROE bién
dong cung chiéu va c6 y nghia
thong ké véi gid c6 phiéu
trong tat ca cac truong hop.
Tuy nhién, d6i v6i hé s6 don
bay tai chinh, ca trong truong
hop di liéu duge phan loai
theo quy mé cong ty va truong
hop chung cho toan bo tdng
thé, su khac biét gitia chi
tiéu tai chinh nay va gia cé
phiéu déu khong c6 y nghia
thong ké (p > 0.05). Két qua
nay dong nghia véi viéc bac
bé gid dinh vé méi quan hé cé
y nghia giita gia c¢6 phiéu va
hé s6 don b4y tai chinh.

Tém lai, véi bon bién doc
lap dugc dua vao moé hinh dé
kiém dinh méi quan hé véi
gid c6 phifu thi hai bién EPS
va ROE dugc ching minh la
c6 moéi quan hé cung chiéu
va c6 y nghia déi véi gia c6
phiéu. Chi tiéu hé s6 don bay
tai chinh khong ¢6 méi quan
hé y nghia véi gia c6 phiéu.
Cudi cung bién gia tri sd sach
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Bang 3: M6 hinh 2a - Gia ¢4 phiéu tai ngay 31/12/2009

Bién ddc lap K4 oz s Doanh
va diu thé hién mdi quan !1@ cung chiéu Tat cz cléllicédoanh n I:l(i)gn:lé-n nghiép nho
(+) hay ngugc chiéu (-) ghiep ghiep va vira
N 430 215 215
ROE (+) ”ﬁ, : 49395.73 44696.79 47441.82
Gia tri P 0.0000 0.0000 0.0000
Hé s6 don béy tai chinh B -84.7268 | -432.989 | 4585751
() Gia tri P 0.796687 0.396582 0.117785
R’ 0.19145 0.169792 0.9601
R’ diéu chinh 0.187663 0.16196 0.9564
Ngubn: Két qud truy sudt tit phdn mém thong ké
Bang 4: M6 hinh 2b - Gia c8 phiéu tai ngay 28/02/2010
i Biénrd@c lap . A2 oz Doanh
va diu thé hién mbi quan hé cung chiéu Tat c:: c::icA doanh n ]l)lti)‘a n:1(m nghiép nhé
(+) hay ngugc chiéu (-) ghiep ghiep va vira
N 430 215 215
ROE (+) ',ﬁI : 23950.38 45222.06 52939.48
Gia tri P 0.0000 0.0000 0.0000
Hé¢ s6 don bdy tai chinh B -68.9477 | -306.054 |  345.6002
(-) Gia tri P 0.83011 0.61394 0.26188
R’ 0.210449 | 0.177743 0.31019
R’ diéu chinh 0.206751 | 0.169986 | 0.303682

Nguén: Két qud truy sudt ti phan mém théng ké

chi ¢6 méi quan hé y nghia
v6i gid c6 phiéu khi xét dén
anh huéng cta quy mé trong
doanh nghiép.

Tuy nhién, két qua vé R2 va R?
diéu chinh trong cdc mé hinh
déu kh4 thap. Gia tri s6 sach
va EPS chi gidi thich dugc
khoang 45% d6 dao dong cua
toan bo mAiu, trong khi EPS
va hé s6 don b4y tai chinh chi
gidi thich dugc khoang 20%
do dao dong cua toan bo mau.
biéu nay chiing té ngoai céc
nhan t6 dugc xac dinh & trén,
gid ching khodn cda cdc cong
ty con chiu rdat nhiéu anh
huéng clia céc nhan t6 khic.
Két qué hoi quy ciing cho thay
cac bién doc lap gidi thich tot
hon cho gia ching khodn G 60
ngay sau ngay két thdc nam
tai chinh, tdc tai thoi diém
cong ty cong bd cdc bdo cdo
tai chinh ra thi truong.

Nhu vay, khi quyét dinh dau tu
vao ching khoan cta cac doanh
nghiép, cac nha dau tu khong
can thiét phai xem xét hét tat
ca nhiing thong tin tai chinh
va k& todn lién quan dén
doanh nghiép ma chi can lua
chon cdc thong tin k& toan c6
moi quan hé chit ché véi bién
dong cua gia ching khoan.
Theo két qua da dugc kiém
dinh & trén thi nhing thong
tin tai chinh ké& toan phu hop
c6 thé dugc ap dung dé danh
gia va dua ra quyét dinh la
EPS va ROE. Tuy nhién, cac
nha diu tu ciing nén chd y
ring, gia ching khoidn con
phu thudc vao nhiéu cdc nhan
t6 khéc; mic du ROE va EPS
c6 thé gidi thich cho bién
dong cta gid c¢d phiéu nhung
mic do gidi thich chua dat
dén 100% miic bién dong, nén
viéc tim hiéu thém con nhiing

nhan t8 nao c6 thé dnh huéng
dén gia c6 phiéu la viéc rat
can thiét dé dua ra quyét dinh
diu tu ding dan.

Han ché cta viéc kiém dinh
moi quan hé gitia c4c bién doc
lap va phu thubc trong cac
mo6 hinh nay la di liéu dugc
thu thap chi cho mét nam tai
chinh nén chua thé hién dugc
xu huéng bién dong cha céac
bién, nén huéng nghién ctu
tiép theo cho dé tai nay sé ap
dung phuong phap phan tich
theo chudi thoi gian®
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