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Tém tiat: Nham dy béo loi sudt c6 phiéu cua cac cong ty niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam bang phén tich co ban, bai viét nghién ctru tac dong cuia cac
chi s6 tai chinh dén loi suit cd phiéu. Céc chi sb duge st dung thudc bén nhom:
kha ning thanh todn ngin han, kha ning sinh 16i, quy mé doanh nghiép va cac chi
s6 gia tri thi trudng. Dir liéu nghién ctru trong giai doan 5 nam lién tiép tir 2016
dén 2020 duoc thu thap cho 70 cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam. Nghién ctru sir dung mé hinh hdi quy cho dit liéu bang dé phan
tich dit liéu. Két qua nghién ctru cho thay cac nha dau tu ¢ thé sir dung phan tich
co ban nhu mot cong cu trong viée du bao loi suit co phiéu cta cac cong ty niém
yét, tuy nhién can c6 su chon loc chi s6 phu hop.

Tir khoa: Phén tich co ban, Loi suat ¢6 phiéu, Chi s6 tai chinh, Thi truong ching
khoan Viét Nam

FUNDAMENTAL ANALYSIS, FINANCIAL RATIOS AND
STOCK RETURNS: AN EMPIRICAL STUDY ON
VIETNAMESE STOCK MARKET

Abstract: In order to apply fundamental analysis in forecasting stock returns
of companies listed on Vietnamese stock market, the paper studies the impact
of financial ratios on stock returns. The ratios used fall into four groups: short-
term solvency ratios, profitability ratios, firm size, and market value ratios. Data
are collected over a period of five consecutive years from 2016 to 2020 for 70
non-financial companies listed on Vietnamese stock market. Panel regression
models are employed to analyze the data. The results show that investors can use
fundamental analysis as a tool in forecasting stock returns of companies listed on

"' Tac gia lién h¢, Email: vd.nguyen@ftu.edu.vn

Tap chi Quan Iy va Kinh té quoc €, s6 147 (06/2022) 1



Vietnamese stock market with a thorough assessment and selection of financial
ratios.

Keywords: Fundamental Analysis, Stock Returns, Financial Ratios, Vietnam
Stock Market

1. Giéi thiéu

Theo Kothari (2001), phén tich co ban la phuong phap st dung céc bao cao tai
chinh hién tai va qua khtr cung céac dit liéu chinh tri, kinh t& dé xac dinh gié tri noi
tai cho cac cong ty va giup nhan dang cac chirng khoén bi dinh gid sai. Su khac biét
giita gia tri noi tai va gia thi trudng cua cd phiéu 1a co s¢ dé nha du tu dua ra cac
quyét dinh mua, ban. Trén mot thi trudng con tré nhu thi truong ching khoan tai
Viét Nam, vi¢c str dung céc dir li€u lich str ciia cac cong ty dé dua ra du béo vé gia
cb phiéu tuong lai c6 thé mang dén 1o suét cao cho cac nha du tu (Shakeel & Ali,
2018). Do vdy, viéc ing dung phan tich co ban thong qua viéc tim hiéu anh huong
ctia cac chi sb tai chinh dén loi sudt c6 phiéu cta cac cong ty niém yét, tir d6 dua ra
nhitng goi y cho nha dau tu vé viéc tdi da hoa hiéu qua dau tu, nang cao chét luong
ctia thi truong ching khoan Viét Nam 1a can thiét.

Reilly & Brown (2012), Borowski (2014), Hu & cong su (2015), Figurska &
Winsniewski (2016) cho rang phén tich co ban c6 thé dugc tién hanh theo ba giai
doan: (i) Phan tich méi truong kinh té tong thé, (ii) Phan tich nganh, (iii) Phan tich
cong ty. Trong d6, phan tich cong ty, cu thé 1a phan tich tai chinh cong ty dugc xem
1a mot trong nhitng budc quan trong nhét. Phan tich bao cdo tai chinh cong ty s&
gitip nha dau tu c¢6 duoc cai nhin rd rang vé hidu qua hoat dong hién tai ciia cong ty,
tir 46 dua ra du bao vé trién vong phat trién trong tuwong lai. Dhatt & cong sur (1999),
Nguyén (2003), Shakeel & Ali (2018) chi ra rang loi suit c¢d phiéu c6 thé dugc du
bao béng cach su dung dir liéu lich st ké toan, thong qua cac chi s6 tai chinh.

Do phén tich co ban 1a mét phuong phap duge danh gia 1a hiéu qua trong cong
tac du bao, dac biét trong dai han nén né dugc st dung kha phé bién. Tai Viét Nam
cling dd c6 mot s nghién ciru vé chii dé nay. Tuy nhién, cac nghién ctru trong nudc
chu yéu tap trung vao hai khia canh: (i) Khai thac anh huéng ctia cac nhan tb kinh
té vi mo dén gia c6 phiéu (Vo, 2014) hoic loi suat ¢ phiéu (V3 & Nguyén, 2013);
(ii) Tim hiéu mbi quan hé gitra gia c¢d phiéu va thong tin ké toan (Nguyén, 2009;
Nguyén, 2011; Truong & Nguyén, 2016). Qua d6 co thé thiy, chua co cac nghién
ctru vé anh huong cua nhiéu nhém chi sb thé hién cac khia canh tai chinh khac nhau
trong doanh nghiép dén loi suét cb phiéu, dac biét 1a nhom chi sb gia tri thi truong.
Vi vay, muc tiéu cua bai viét 1a dua trén cach tiép can phan tich co ban, xem xét
tac dong tdi loi suét co phiéu ctia cac chi s6 tai chinh thudc 4 nhom khac nhau: kha
ning thanh khoan, kha nang sinh 101, quy mé doanh nghiép va cac chi s gia tri thi
truong dé tao co s& cho viée du bao loi suit co phiéu.
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Phan con lai cua bai viét duoc cdu trac nhu sau: phan 2 trinh bay tong quan
nghién ctru, cac gia thuyét duoc dé xuét trong phan 3, phan 4 gi6i thiéu phuong
phap nghién ctru, két qua nghién cru duoc phan tich va thao luan trong phan 5 va
phan 6 két luan bai viét.

2. Tong quan nghién ctru

Do su phé bién cua phan tich co ban trong viéc du bao, nhiéu tac giada tién hanh
nghién ctru nham tim hiéu 4nh hudng cta céac chi sd tai chinh dén loi suat c6 phiéu.
Nguyen (2003) tim hiéu vé& méi quan hé giita loi suat c¢6 phiéu tuong lai va thong tin
ké toan tai cac cong ty phi tai chinh ¢ Nhat Ban. Két luan ciia nghién ciru nay tuong
ddng v&i Venkates & cong su (2012), di chi ra rang thong tin ké toan 1a mot yéu
t6 du bao t6t ddi voi loi suat c6 phiéu & twong lai. Dhatt & cong su (1999) nghién
ctru mbi quan hé giita cac yéu t6 tai chinh co ban va loi suit c6 phiéu tai thi truong
chimg khoan Han Quéc giai doan 1982-1992. Két qua cho thay céc chi sé gia tri s6
sach trén gia thi truong, doanh thu trén gi va ng trén von chu so hitu ¢ anh huong
tich cuc dén loi sudt c6 phiéu, trong khi vén héa thi trudng ctia cong ty cé tac dong
tiéu cuc dén loi suét co phiéu. Nghién ctru cling két luén, trong tat ca cac bién duoc
su dung, chi ) gia tri s6 sach trén gia thi truong co6 hiéu qua du bao tdt nhat ddi véi
kha nang sinh lgi ctia c¢6 phiéu.

Theo Zeytinoglu & cong su (2012), cac chi s6 thu nhap trén ¢d phiéu (EPS), chi
s6 gia trén thu nhap c¢6 phiéu (P/E) khong c6 tac dong dén loi sudt c6 phiéu cac cong
ty bao hiém trén thi truong chimg khoan Thé Nhi Ky trong giai doan 2000-2009,
trong khi anh huéng tich cuc cta chi sé gia tri thi treong trén gia tri s6 sach (M/B)
d6i vai loi suat c6 phiéu ciia cac cong ty nay rat rd rang. Dic biét, nghién ciru ciing
chi ra cac chi s nay con c6 kha ning giai thich dén 63% loi suat c6 phiéu sau do
mot ky.

Céc nha dau tu co thé kiém duoc nhiéu lgi nhuan hon tir ¢d phiéu b?mg cach dua
vao cac yéu t6 co ban bao gdm chi sb gia tri s6 sach trén gia thi truong, quy mo doanh
nghiép va ty 1& don bay tai chinh, trong d6 anh hudng ciia chi sé gia tri s6 sach trén
gi4 thi truong va quy mé doanh nghiép dén viéc du bao loi suit c¢d phiéu 1a ndi bat
(Jegadeesh & Titman, 1993). Ciing di c6 nhiéu nghién ctru st dung quy mé doanh
nghiép khi xem xét dén cac yéu t6 anh hudng dén loi suit c¢d phiéu. Basu (1983) chi
ra rang ddi véi thi truong ching khoan Hoa Ky, loi sudt ¢6 phiéu tir cac cong ty co
quy md nho cao hon dang ké so vé6i cac cong ty quy md 16n. Freeman (1987) ciing
chi ra méi twong quan nguoc chidu gitra quy mo cong ty va loi suit c6 phiéu. Theo
Liu (2009), quy md doanh nghiép ciing c6 tic dong tiéu cuc dén loi suat c¢b phiéu.

Khan & cong sy (2012) tim ra tac dong tich cuc ctia EPS, ty suét sinh 101 ctia von
chu s hitu (ROE), chi sd lién quan dén dong tién va ty 1& no trén von chu so hiru
(D/E) di voi loi suat c6 phiéu, trong khi bién loi nhuén rong anh huong tiéu cuc dén
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loi sudt c6 phiéu. Hatta & Dwiyanto (2012) st dung chi sb gi4 trén P/E, EPS, hé sd
thanh toan ngén han, chi s ng trén von chu so hiru (D/E), ¢ tic trén mot cb phiéu,
bién loi nhudn rong va ty suat sinh loi trén tai san (ROA) lam dai dién cho cac yéu to
tai chinh trong viéc du bao gia cd phiéu. Két qua chi ra EPS va P/E c6 tac dong tich
cuc trong khi ty 1€ ng trén von cht sé hitu (D/E) va bién loi nhuan rong anh hudng
tiéu cuc dén gia cd phiéu.

Martani & cong su (2009) tim hiéu vai trd cta dong tién, quy mé doanh nghiép,
chi s6 gia tri thi truong, chi s6 thanh khoan, chi sb vé kha nang sinh loi va chi )
don bay tai chinh trong du béo lgi suat c¢6 phiéu. Trir chi s6 thanh khoan, chi sb gia
tri thi truong va chi s6 vé dong tién c6 mdi quan hé dong bién voi loi suét ¢ phiéu,
cac bién con lai déu dé lai anh huong tiéu cuc toi 1gi suét co phiéu.

Kabajeh & cong sy (2012) nghién ctru mdi quan hé cia nhoém hé s vé kha ning
sinh 101, bao gdbm ROE, ROA va trén vén dau tu (ROI) véi gia cb phiéu cua cac
cong ty bao hiém tai Jordan. Két qua cho thay ton tai tic dong tich cuc dong thoi
ctia nhitng chi s6 ndy 1én gia c¢6 phiéu. Tuy nhién, khi tach riéng ting chi s6, chi co
ROA va ROI ¢6 anh hudng tich cuc nhung yéu dén gia c6 phiéu cia cac cong ty.

Muhammad & Scrimgeour (2014) du béo loi sut ¢6 phiéu tai thi truong Australia
trong giai doan 2001-2010. Céc tac gia nhan dinh céac chi s6 thi gia tri thi truong
(P/E, Tobin Q, chi s gi4 thi truong trén gia tri s6 sach) giai thich tot hon bién dong
loi suét c6 phiéu), trong d6 gia tri thi trudng trén gia tri s sach c6 kha nang du doan
t6t nhat. V& phia cac chi s dua trén thong tin ké toan, ROA va ty 1é chi tra ¢6 tic
co thé st dung dé du bao loi sut cd phiéu.

Nghién ctru tai thi truong Pakistan giai doan 2007-2017, Shakeel & Ali (2018)
da chon nam bién thudc bdn nhém: chi sb thanh khoan, don béy tai chinh, chi s6 kha
nang sinh loi va chi ) gia tri thi truong, bao gém: hé s6 thanh toan no ngén han, ty
suét sinh 10 trén tong tai san (ROA), gia trén thu nhdp c6 phiéu (P/E), don bay tai
chinh va thu nhap trén c6 phiéu (EPS). Két qua cho thay bién vé thanh khoan va don
bay tai chinh khong tac dong dén loi sudt c6 phiéu, trong khi ba bién con lai déu co
méi quan hé dong bién voi loi suat ¢ phiéu.

Tai Indonesia, Bintara & Tanjung (2019) da str dung cac bién: ROA, chi s6
thanh toan no ngén han, D/E, P/E va chi sb gia thi truong trén gia tri s6 sach (PBV).
Nghién ctru cho théy chi s6 ROA, hé s thanh toan ng ngén han, P/E ¢6 anh hudng
tich cuc dén loi suit c6 phiéu. Trong khi do, D/E c¢6 tac dong ti€u cuc dén loi suét
¢6 phiéu. Nghién ciru khong tim thdy anh hudng cua chi sé gia thi truong trén gia
tri s6 sach 1én loi suét cd phiéu. Tuy nhién, cling tai Indonesia, Sausan & cong su
(2020) cho thdy ROA va EPS khong c6 mdi lién hé co ¥ nghia thong ké vai loi suat
¢6 phiéu ctia cac doanh nghiép bat dong san.
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Tai Viét Nam, ciing d c6 nhiéu nghién ctru vé ing dung phan tich co ban trong
du bao gia, loi suit c6 phiéu. Nguyén (2009) nghién ctru vé tac dong cta thong
tin bao cao tai chinh dén gia c6 phiéu cta cac cong ty niém yét trén S& Giao dich
Chtng khoan Thanh phé H6 Chi Minh. Nghién ctru str dung phuong phap hdi quy
vé6i dir liéu bang khong can cia cac cong ty phi tai chinh niém yét trong giai doan
2003-2007. Két qua nghién ctru chi ra rang EPS va gi tri sd sach cia mdi c¢d phiéu
c¢6 anh hudng tich cuc & mirc ¥ nghia 1% dbi véi gia cd phiéu.

Nguyén (2011) xem xét anh huéng cua cac bién: gia tri s6 sach, EPS, ROE va
don bay tai chinh. Tac gia két luan chi c6 hai bién EPS va ROE c6 tuong quan ciing
chiéu ddi véi gia c6 phiéu. Tuy nhién, kha ning giai thich cua cac bién trong mo
hinh twong dbi thap.

Truong & Nguyén (2016) st dung hai bién EPS, gi4 tri s6 sach trén c¢d phiéu
(BVPS) va uéc luong bang mé hinh hdi quy tac dong ¢ dinh (FEM) véi dit liéu
bang thu thap tir bao c4o tai chinh d kiém toan va gia c6 phiéu cua 102 cong ty niém
yét trén S& Giao dich Chtng khoan Thanh phé H6 Chi Minh giai doan 2008-2013.
Két qua wdc luong cho thiy EPS va BVPS déu c6 twong quan cung chiéu voi gia cb
phiéu va c¢6 ¥ nghia thong ké 1an luot & mirc 1% va 5%. Cac tac gia ciing két luan
loi nhuan déng vai tro quan trong hon gia tri s6 sach trong giai thich gia c6 phiéu.

Dang & cong su (2017) nghién ciru tic dong cia loi tirc ¢6 phiéu (thu nhap trén
trén gia cd phiéu), bién dong loi tirc ¢d phiéu, quy md doanh nghiép, don bay tai
chinh va ty 1¢ ting trudng ctia doanh nghiép t6i loi sudt ¢d phiéu cua 274 cong ty
niém yét trong giai doan 2012-2016. Két qua udc luong hdi quy cho thiy cac bién
loi tirc ¢6 phiéu, bién dong loi tirc ¢ phiéu, don by tai chinh va ty 1& ting trudng
clia cong ty co tac dong tich cuc dén loi tuc ¢d phiéu, trong khi quy mo doanh
nghiép thé hién anh hudng tidu cuc téi bién phu thudc.

Phan tich so luoc tong quan nghién ctru cho thay so vdi cac nghién ciru nudce
ngoai, cac nhom chi s6 duoc st dung trong cac nghién ciru trong nudc chua phan dnh
hét duoc cac khia canh tai chinh ciia doanh nghiép dugc thé hién qua thong tin bao
c4o tai chinh, dac biét 1a nhom chi sb gia tri thi truong, da dugc cac nghién ctru chi
ra 1a gop phan khong nho trong viée giai thich loi suat twong lai ctia c¢6 phiéu. Trén
co so ké thira ciing nhu gop phan nham t&i khoang trong nay, bai viét xem xét tac
d6ng toi 1oi sudt ¢d phiéu cta cac chi s tai chinh thudc 4 nhom khac nhau: kha ning
thanh khoan, kha nang sinh 10, quy mé doanh nghiép va cac chi s gia tri thi truong.
3. Gid thuyét nghién ciru

Nhiéu nghién ctru da chi ra anh hudng cua chi sé thanh khoan dén loi suat c6 phiéu
(Gharaibeh, 2014; Bintara & Tanjung, 2019; Anjani & Syarif, 2019). Theo Bintara
& Tanjung (2019), chi s6 thanh khoan ctia cong ty cao gidng nhu mot 10i dam bao
cong ty c6 kha ning thanh toan cac nghia vy tai chinh ngan han. Diéu nay lam giam
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sy lo ngai clia cac nha dau tu vé kha ning v no cia cong ty. Két qua nghién ctru
ctia Bintara & Tanjung (2019) ciing chimg minh méi twong quan thuan chiéu va c6
nghia ctia chi s6 thanh khoan va loi sudt c6 phiéu. Gia thuyét sau day dugc dé xuét:

HI: Chi s6 thanh khodn c6 tac dong tich cuc dén loi sudt c6 phiéu.

Dé dy bao loi suat ¢ phiéu mot cong ty, kha nang sinh 101 1 mot trong nhiing
yéu td quan trong can phai duge xem xét. Chi sd nay cang cao cho thiy hoat dong
tai chinh cta cong ty cang tot, loi suat co phiéu ciing s& ting 1én theo ky vong cua
nha dau tu. Cac nghién ctru cua Khan & cong su (2012), Kabajeh & cong su (2012),
Shakeel & Ali (2018) déu str dung chi s6 kha ning sinh loi dé du bao loi suit c6
phiéu. Hon nita ca ba nghién ciru nay déu chi ra anh huong tich cuc ctia hé s6 vé kha
nang sinh 1oi t6i loi sudt c6 phiéu. Gia thuyét sau day duoc dé xuat:

H?2: Chi 56 vé khd nang sinh loi co tac dong tich cuc dén loi sudt cé phiéu.

Nhiéu nghién ctru dd chimg minh quy mé doanh nghiép ciing 1a mot yéu té anh
huong dén loi sudt ¢6 phiéu. Cac nghién ciru sir dung quy md doanh nghiép nhur
mot bién dy bao loi sudt cb phiéu c6 thé ké dén nhu Basu (1983), Freeman (1987),
Liu (2009), Dang & cong sy (2017). Cac cong ty quy mo 16n thudng c6 it rii ro hon
cong ty quy mé nho, tinh hinh phat trién 6n dinh hon, phan tng t6t hon trudc cac
thong tin cta thi trudng, do d6 gia c6 phiéu cua cac cong ty nay ciing it bién dong
hon, din dén loi suit c6 phiéu thu dugc thap hon. Gia thuyét sau ddy duoc dé xuit:

H3: Quy mé cdng ty cé tdc dong tiéu ciee dén loi sudt cé phiéu.

Dé lya chon ¢6 phiéu c6 loi sudt cao, ngoai viée phan tich thong tin ké toan, nha
dau tu con can xem xét cac chi sd gia tri thi trudng ctia cong ty. Cac nha dau tu c6 thé
xem x€t trong quan gia tri thi treong/gia tri thuc ctia cong ty thong qua: P/E, EPS va
chi s6 gia thi truong trén gia tri s6 sach (P/B hodc M/B hodc PBV). Nha dau tu s& c6
xu huéng mua nhing ¢ phiéu c¢é gid tri thuc 16n hon gia tri thi truong, dong nghia
v6i cac chi s6 P/E va PBV thap. Nguoc lai, cac c6 phiéu co EPS cao s& hip dan hon
trong mat cac dau tu, do EPS thé hién phan nao hiéu qua tai chinh cta cong ty. Cac
nghién ctru cua Liu (2009), Zeytinoglu & cong su (2012), Shakeel & Ali (2018),
Bintara & Tanjung (2019) déu chi ra ring ton tai tic dong cta chi sé gia tri thi truong
ddi voi loi suét cd phiéu, hon nira, cac chi s6 nay duoc nhan dinh c¢6 kha nang du bao
cao v6i y nghia thong ké & mirc 1%. Chi s6 P/B ciing 1a mot nhan t6 quan trong trong
mo hinh ctia Fama & French (1993) va duoc nhiéu hoc gia dién giai nhu mot chi s6
thé hién tac dong cua van dé dinh gia sai tdi loi suit hon 1a mot nhan to rui ro, phu
hop v6i ham ¥ ctia phén tich co ban. Céc gia thuyét sau day duoc dé xuét:

H4: Chi s6 gid trén thu nhdp cé phiéu (P/E) ¢6 tdc dong tiéu cue dén loi sudt co phiéu.
HS5: Chi s6 thu nhdp trén cé phiéu (EPS) ¢6 tac dong tich cuc dén loi sudt c6 phiéu.

H6: Chi s gid trén gid tri s6 sach (PBV) ¢é tdc dong tiéu cuc dén loi sudt co phiéu.
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4. Phuong phap nghién ciru
4.1 Dit li¢u

Dir liéu bai viét st dung dugc 1ay tir ngudn bao cdo tai chinh thudng nién cia
70 cong ty phi tai chinh niém yét, trong d6 ¢6 35 cong ty niém yét trén S¢ Giao
dich Chimg khoan Ha Noi (HNX) va 35 cong ty niém yét trén S& Giao dich Chimg
khoan Thanh phd H5 Chi Minh (HOSE). Theo Fama & French (1993), cong ty
thudc nganh tai chinh ¢ cdu triic bao cdo tai chinh khong gidng cac nganh con lai
va ty 1& don bay tai chinh cao hon so v&i cac nganh khac. Do d6, cac cong ty tai
chinh bj loai ra khoi mau nghién ctru. Dé chon ra 70 cong ty trén, phuong phap
chon mau ngau nhién dugc sir dung. Vi bién quy mé cong ty duoc dua vao mé hinh
dé xem xét tac dong cua nd dén loi suét ¢d phiéu, nén viéc chon ngau nhién cic
cong ty voi quy mo khac nhau giup két qua mang tinh khai quat cao hon, khong bi
anh huong bdi mot tiéu chi cu thé nao, c6 kha nang dai di¢n cho toan bo thi truong
ching khoan. Cac cong ty dugc chon thude cac linh vuc sau: vat liéu co ban (16%),
hang tiéu dung (23%), cong nghiép (14%), dich vu tiéu ding (20%), y t& (6%), dich
vu ha tang (12 %), cong nghé (9%).

Téng cong 350 quan sat duge ldy theo nim cho ting c6 phiéu, giai doan tir
01/01/2016 dén 31/12/2020. Dix liéu vé gia cd phiéu, tong khdi lugng b phiéu luu
hanh va bao cdo tai chinh dugc thu thap tir trang web ctia cac cong ty trong mau va
hé théng co so dir liéu cua Vietstock, Cophieu68 va CafeF.

4.2 M6 hinh nghién ciru

Pé xem xét anh huong cua 6 bién doc lap dén bién phu thude, nghién ctru st dung
md hinh héi quy da bién véi dit liéu bang. Trudc tién, mé hinh hoi quy gop (POLS),
mo hinh tac dong ¢d dinh (FEM) va mé hinh tic dong ngau nhién (REM) duoc udc
luong. Sau d6, kiém dinh F dwoc thyuc hién dé Iya chon giita POLS, FEM va kiém
dinh Breusch-Pagan dé lwa chon giita POLS va REM. Néu FEM va REM vuot qua
duoc cac kiém dinh trén, chung s€ dugc so sanh bﬁng kiém dinh Hausman.

Nhu da phan tich ¢ trén, cac chi s6 duoc sir dung trong cac nghién ciru tai Viét
Nam trude ddy chua phan anh hét duoc cac khia canh tai chinh cua doanh nghiép
duoc thé hién qua thong tin bao cdo tai chinh, dac biét 1a nhom chi ) gia tri thi
treong, di duoc cic nghién ciru nude ngoai chi ra 1a gop phan khong nhé trong viée
giai thich loi suét twong lai ctia ¢6 phiéu. Chinh vi vay, ngoai 3 nhom chi sb vé kha
ning thanh khoan, kha ning sinh 15i va quy mo doanh nghiép da cho thay tac dong
t61 loi suat c6 phiéu trong cac nghién ctru trong va ngoai nude trude day, bai viét
con tap trung phan tich cac chi s6 khac nhau trong nhom gia tri thi truong. Véi muc
tiéu nay, mo hinh nghién ctru cu thé v6i anh hudng cia 6 chi s tai chinh thudc 4
nhom dé cép ¢ trén dén loi sudt c6 phiéu c6 dang nhu sau:
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SR, = B, * B,CR, + B,ROA, +B,Size, + B, P/E, + BEPS, +BPBV, +p +¢
trong do,1=1,2,3,...,N(cong ty); t=1,2,3, ..., T (ndm); B, la hé s6 chan; B, la
hé sb hdi quy thé hién muc d6 anh hudng cia cac bién doc 1ap dén bién phy thudce
(i=1,2,3,4,5,6); ulacac yéu td khong quan sat duoc; ¢ 1a sai s6 ngau nhién. Cac
bién trong mé hinh duoc giai thich chi tiét trong Bang 1.

Bing 1. Giai thich cac bién trong mé hinh

KY " Mocapin  LoM Po luong Ky vong
hi¢u bién twong quan
SR, Loi suit c¢6 Phu . c6 phiéu & thoi ky t+1
phiéuinamt+1  thudc ~ " Gia ¢b phiéu o thoi ky t
CR, Chi sb thanh D¢c lap CR Tai san ngan han +
toan n¢ ngan R= No ngén han Bintara &
han cta cong ty Tanjung (2019)
inamt
ROA, Ty suit sinh lgi  Ddc lap Loi nhuén sau thué +
b A i3 ade ROA = . . A
trén tai san cua Tong tai san Kabajeh & cong
cong ty inam t su (2012)
Size, Quy mod congty Doc lap Size = Log (Tong tai san) -
inamt Basu (1983)
P/E, Chi sb gia trén Doc lap pyp _ Gl th truomg cia ¢d phiéu =
thu nhdp c6 * Thu nhap trén mot ¢6 phiéu ~ Muhammad
phiéu cua cong & Scrimgeour
ty inam t (2014)
EPS, Thu nhidp trén Doc lap EPS = +
mdt ¢o phicu cta Loi nhuén sau thué - C6 tire wu dai Hatta &
cong ty i ndm t S lugng cd phiéu dang lwu hanh ~ Dwiyanto (2012)
PBV, Chi s6 gia thi Doc lap PBV = =
truong trén gia Gia thj truong cta co phicu Muhammad
tri sO sach cua Gi4 tri s6 sach trén mdi ¢ phiéu & Scrimgeour
cong ty inam t (2014)

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia
5. Két qua va thao ludn
5.1 Théng ké mé td méu nghién civu va twong quan giiva cdc bién
Bang 2 dua ra théng ké cua tung bién sb vé cac gia tri trung binh, d¢ 1éch
chuén, gia tri nho nhat va gia tri 16n nhat. Pau tién, c6 thé thiy c6 su khac biét
tuong ddi giita loi suat cd phiéu ciia cac cong ty khi d6 léch chuén 13 33%, dao
dong tr -77,8% dén 120,5%. Loi suét trung binh 1a -0,5% chi ra loi suét cd phicu
theo tirng nim cua cac cong ty duoc nghién ctru twong dbi thip, nhiéu nha dau tu
16 khi nam giir ¢6 phiéu. Gi4 tri trung binh cta chi s6 thanh toan ng ngin han 1a
233,9%, cho thay nhiéu cong ty thudc mau nghién ciru c6 tinh thanh khoan tuong
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ddi tot khi déu duy tri lugng tai san ngén han 16n hon ng ngén han. ROA dat gia
tri nho nhéat & muc -5,7%, trong khi gia tri 1on nhét 1a 21%. ROA trung binh la
6% vGi d6 léch chuan 1a 5,3%. Cac doanh nghiép dugce nghién ciru trong giai
doan 2016-2020 c6 quy mé trung binh 1a 11,771, dao dong tir 10,18 (cuc tiéu) dén
13,471 (cuc dai). Chi sb P/E trung binh 13 18,386, dao dong tir -2,5 dén 161,538
v6i d6 léch chuan 16n (25,216). Trung binh EPS céc cong ty trong giai doan 2016
- 2020 14 2320,87 v6i do 1éch chuan 2178,91. Chi s6 PBV dat cyc tiéu la 0 va cuc
dai 12 6,595. PBV trung binh 13 1,176 véi do léch chuan 1a 0,821.

Bang 2. Thong ké mé ti dir li¢u cac bién

Bin $6 quan sat Gia t1:i trung bo lé;ch Gizi triK ’Gié tr}
binh chuan nho6 nhat lom nhat
SR 350 -0,005 0,33 -0,778 1,205
CR 350 2,339 2,794 0,154 26,039
ROA 350 0,06 0,053 -0,057 0,21
Size 350 11,771 0,641 10,18 13,471
P/E 350 18,368 25,216 -2,5 161,538
EPS 350 2320,866 2178,917 -1145 8513
PBV 350 1,176 0,821 0 6,595

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia

Biang 3. Ma trin twong quan giira cac bién

Bién SR CR ROA Size P/E EPS PBV
SR 1,000

CR 0,029 1,000

ROA  0,140° 0,082 1,000

Size -0,014 0,255 -0,006 1,000

P/E -0,086 0,187 0,317 -0,073 1,000

EPS 0,156 -0,036 0,762 0,188 -0,359"* 1,000

PBV 0,230 0,025 0,460 0,053  -0,004 0,409™" 1,000

Chu thich: *** twong wng voi muc y nghia 1%.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Dua vao hé sb twong quan giira cac bién trong Bang 3, ¢ thé thiy CR, ROA,
EPS va PBV c6 hé sé duong trong khi Size va P/E ¢6 hé s6 am. Tuy nhién, chi c6
ROA, EPS va PBV trong mdi twong quan v&i SR 1a ¢6 thé hién ¥ nghia thong ké.
Trong d6, chi sé PBV c6 tuong quan cao nhét véi loi suat ¢d phiéu (0,23) va mbi
quan hé twong quan giita ROA va loi suit cd phiéu 1a thap nhat (0,14). Hon nita,
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Bang 3 cho thay khong co tuong quan qué cao nio giita cac bién doc lap, do do kha
ning khong co hién twong da cong tuyén xay ra trong mo hinh.
5.2 Két qud wéc lwong héi quy va théo ludn

Két qua uwdc luong theo cac mo hinh POLS, FEM va REM duoc trinh bay trong
Béng 4. Dé lyra chon mé hinh phu hop nhat, trude hét kiém dinh Fisher va Breusch-
Pagan cho thy ton tai anh huong dic thi khong dong nhat giita cac cong ty, do do
POLS bi loai bo. Kiém dinh Hausman sau d6 cho thdy anh hudng ngiu nhién tuong
quan voi bién giai thich, d6 d6 mo6 hinh dugc lya chon cudi cung la FEM.

Biang 4. Két qua wéc hrgng ciia mé hinh POLS, FEM va REM
M6 hinh POLS M6 hinh FEM M6 hinh REM

(SR) (SR) (SR)
CR 0,00432 0,0277%* 0,00432
[0,66] [1,78] [0,66]
ROA -0,375 -0,813 -0,375
[-0,70] [-0,91] [-0,70]
Size -0,0202 -0,331%* -0,0202
[-0,70] [-2,23] [-0,70]
P/E -0,00107 -0,000365 -0,00107
[-1,40] [-0,42] [-1,40]
EPS 0,0000137 0,0000635%** 0,0000137
[1,05] [2,97] [1,05]
PBV 0,0892 % 0,271%** 0,0892%#:
[3,69] [7,10] [3,69]
Hé s6 chin 0,129 3,422% 0,129
[0,38] [1,96] [0,38]

Chii thich: gid tri dat trong ngodc vuéng la gid tri ciia thong ké t va z g véi tirng mé
hinh; % *% *** grong wng voi cac mire y nghia 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh todn ciia nhém tic gia

Sau khi x4c dinh dugc mé hinh FEM 14 phu hop, bai viét da tién hanh mot s kiém

dinh dé kiém tra cac vi pham gia thiét co thé méic phai ctia mo hinh, bao gém: kiém

dinh da cOng tuyén, kiém dinh ty tuong quan va kiém dinh phuong sai sai so thay doi.
Bang 5. Két qua cac kiém dinh

Kiém dinh Két qua
Da cong tuyén VIF trung binh = 1,730
Phuong sai sai s6 thay doi Prob > chi? = 0,0000
Tu twong quan Prob>F =0,1131

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia
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Béng 5 cho thiy mé hinh ¢6 hién twong phuong sai sai sb thay d6i. Dé khic phuc
hién tuong nay, wdc lugng phuong sai sai sé6 chuan manh (Robust standard errors)
duoc sir dung. Két qua wéc lwong duoc trinh bay trong Bang 6.

Bing 6. Két qué wée lhrgng cudi cing

Hé s6 hoi quy (p)

CR 0,0277%*
[2,04]

ROA -0,813
[-1,10]

Size -0,331**
[-2,31]

P/E 0,000365
[-0,36]

EPS 0,0000635%%%*
[3.37]

PBV 0,271%%%*
[5,29]

Hé s6 chan 3,420%*
[2,03]

S6 quan sat 350

RE 0,233

Chii thich: gid tri ddt trong ngodc vuéng la thong ké t; * ** *** nrong irng véi cdc mire
vy nghia 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Bang 6 cho thiy, loi suét c6 phiéu chiu tac dong cua 4 yéu té: chi sé thanh toan
no ngin han (CR), quy mé doanh nghiép (Size), thu nhap trén mot cd phiéu (EPS)
va chi s6 gia thi truong trén gia tri s6 sach (PBV). Trong d6, cac nhan t6 chi s CR,
EPS va PBV c6 tac dong tich cuc dén loi suat c¢6 phiéu con quy mé doanh nghiép
c6 tac dong tiéu cuc dén loi sudt cb phiéu cua cac cong ty.

Cu thé, khi chi s thanh toan ng ngin han ting 1% trong khi cac yéu té khac
khong dbi thi loi suat c¢6 phiéu ting 0,027%. Chi s6 thanh todn no ngan han cang
cao chung t6 cong ty c6 tinh thanh khoan cang tot, diéu nay lam tang do tin nhiém
clia cOng ty trong mit cac nha dau tu, ddn dén loi suit c6 phiéu ciing cao hon. Két
qua nay trung khdp voi cac nghién ctru cua Brigham & Ehrhardt (2011), Bintara
& Tanjung (2019) nhung lai khong twong ddng voi Gharaibeh (2014) va Anjani &
Syarif (2019) khi hai nghién ctru niy chi ra anh hudng tiéu cuc cta chi s6 thanh toan
no ngén han 1én loi sut ¢d phiéu.

ROA khéng anh huong dén loi sut ¢6 phiéu cua cong ty do khong ¢ ¥ nghia
thong ké, gia thuyét H2 bi bac bo. Didu nay c6 thé giai thich 1a do chi s ROA
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thudng khac nhau véi timg nganh nén khi xem xét ROA, nha diu tu can so sanh
v6i cac cong ty cuing nganh, trong khi d6 mau nghién ctru lai bao gdm nhiéu nganh
khac nhau, din dén su khong dong déu trong viéc danh gia ROA. Cu thé, cac cong
ty hoat dong trong linh vuc cong nghiép ning nhu thép, xi miang thuong c6 sb luong
tai san c¢d dinh rét 16n, do d6 chi sb ROA s& twong dbi thap. Nguoc lai, cac cong ty
dich vu cong ngh¢, hang tiéu dung lai khong can van hanh véi lugng tai san ¢ dinh
qué 16n, nén chi s6 ROA cua cac cong ty trong nganh nay thuong cao. Két qua trén
trang khép voi nghién ctru ciia Hatta & Dwiyanto (2012). Trong khi d6, két luan
trén khong gidng véi cac thi truong chimg khoan Uc (Muhammad va Scrimgeour,
2014) va Pakistan (Shakeel & Ali, 2018), khi nghién ctru tir céc thi truong chimg
khoan nay cho thiy tac dong tich cuc ctia ROA 1én loi suét ¢ phiéu.

Nhan t6 quy mé doanh nghiép co tac dong tiéu cuc dén loi suit cd phiéu
(B =-0,331) v&i d tin cay 95%. Nhu vay, khong thé bac bo gia thuyét H3. Do bién
Size duoc tinh bang logarit ciia tong tai san, nén khi tong tai san ting 1% trong
khi cac yéu té khac khong doi thi loi suat ¢ phiéu giam 0,00331%. Két qua nay
c6 thé giai thich 1a do ¢6 phiéu cac doanh nghiép quy mo nho thudng nhay cam
v6i thong tin hon ¢ phiéu cua cac doanh nghiép quy mé 1én, do d6 gia c6 phiéu
cling dao dong manh hon, dac bi¢t tai mot thi truong gia ) phiéu bi anh huong
manh mé& boi thong tin nhu Viét Nam. Tac dong ctia quy md doanh nghiép di vai
loi suat c¢d phiéu 13 16n nhét so véi cac bién doc 1ap khac (B =-0,331). Két qua nay
cling tring khép véi mot sé nghién ciru trude diy cua Basu (1983), Liu (2009),
Dang & cong su (2017).

Cung voi ROA, bién P/E ciing khong ¢ ¥ nghia théng ké trong mé hinh trén, do
d6 H4 bi bac bo. Pidu d6 chung to P/E khong giai thich duoc su bién dong loi suit
ctia cac cd phiéu. Chi s6 P/E cao thé hién cb phiéu bi dinh gid cao, gia c6 phiéu trong
twong lai dugc ky vong s& giam. Tuy nhién, P/E cao ciing c6 kha ning nhiéu nha dau
tu danh gia cao ¢6 phiéu trén va sin sang bo nhiéu tién hon cho mét ddng loi nhuan
thu duoc, hodc do doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua nén EPS rat thép. Do d6 ¢c6
thé thay, gia tri P/E cao hay thap dén tir nhiéu nguyén nhan va n6 khong cé nhiéu y
nghia néu chi dimg mot minh. Nha dau tu can két hop P/E véi cac chi sd tai chinh
khac cua cong ty dé danh gia trién vong phat trién. Pay c6 thé 1a Iy do giai thich tai
sao nha dau tu khong dya nhidu vao chi s6 P/E dé dua ra quyét dinh, din dén chi sd
nay khong c6 vai tro du bao loi suat ¢b phiéu tai thi truong Viét Nam. Két qua nay
tuong dong voi Zeytinoglu & cong su (2012), khi cac tac gia nay chi ra P/E khong
c¢6 anh huong t6i loi suat ¢d phiéu hién tai ctia cac cong ty bao hiém tai Tho Nhi Ky.

Bién EPS thé hién y nghia thong ké v6i mic 1%, do d6 gia thuyét H5 dugc chap
nhan. Nhu vy, khi thu nhap trén mot cd phiéu tang 1 déng thi 1o sut cd phiéu do
tang 0,0000635%. Chi sé EPS thé hién kha ning tao ra loi nhuan tir viéc quan ly
ngudn von tdt ciia cong ty. Do do, khi thu nhap trén mot ¢d phiéu tang ciing thu hut
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nhiéu nha dau tu hon. Két qua ndy gdp phan cing c¢d cac nghién ciru trude day cua
Khan & cong su (2012), Shakeel & Ali (2018) va Anjani & Syarif (2019). Tai thi
truong chimg khoan Viét Nam, mot sé nghién ctru ctia Nguyén (2009), Truong &
Nguyén (2016) ciing tim ra anh huéng tich cuc cua EPS dén gia c6 phiéu cua cac
cong ty. Tuy nhién, do hé sé hdi quy rat nho (B = 0,0000635) nén anh huong cia
thu nhap trén c6 phiéu 1én loi sudt c¢d phiéu c6 ¥ nghia thong ké nhung anh huéng
vé kinh té 1a khong dang ké.

Vi hé s6 0,271 va c6 ¥ nghia & mirc 1%, chi sd gia thi trudng trén gi tri s6
sach c6 tac dong tich cuc dén loi suit ¢o phiéu, két qua nay nguoc véi gia thuyét
H6. Khi chi s PBV tang 1% va trong khi nhiing yéu td khac c6 dinh, loi suét c¢d
phiéu ting 0,271%. Chi s PBV cang cao ching t6 cong ty dugc dinh gia cang cao
trong mét nha dau tu, ho sin sang tra gid cao hon so voi gia tri s6 sach, dan dén loi
suat ¢ phiéu tang. Ngoai ra, PBV 1a mot trong hai bién c6 hé s hoi quy cao nhét
mo hinh, do ¢6 PBV 1a mdt nhén t6 twong d6i manh dé du bao gia c6 phiéu turong
lai tai thi truong Viét Nam. Két qua nay ciing thong nhat véi cac nghién ciru trude
day cua Dhatt & cong sy (1999), Zeytinoglu & cong su (2012) va Muhammad &
Scrimgeour (2014).

Ngoai ra theo Bang 6, gia tri R* = 0,233 thé hién céac bién doc 1ap chi gidi thich
dugc 23,3% su thay doi cua bién phu thudc. Nhu vy, cac chi s tai chinh duge chon
trong mo hinh chi dy bao dugc mot phﬁn loi suét cd phiéu. Ngoai ra, con nhiéu bién
s6 anh hudng dén gia c¢6 phiéu, din dén su thay d6i loi suit nhu cac yéu t6 vi mé (ty
gi4 hoi doai, lam phat,..), chinh sach ciia Chinh phu, tim 1y nha dau tu.

6. Két luan

Két qua ciia nghién ctru cho thy co thé ing dung phan tich co ban dé dua ra du
bao vé loi sudt ctia ¢d phiéu bang viéc phan tich chi s tai chinh cua cac cong ty.
Nghién ctru khiang dinh ton tai anh huéng ciia mot sé chi sd tai chinh dén loi suat
) phiéu. Cu thé nhu sau: 1gi suét c6 phiéu chiu tac dong tich cuc boi chi s6 vé kha
ning thanh toan ngén han, thu nhép trén c6 phiéu va gié tri thi trudng trén gia tri s6
sach va chiu tac dong tiéu cuc boi quy mo doanh nghié¢p. Bén canh do, chi ) gia thi
treong trén gia tri s6 sach c6 kha nang dy béo loi suat ¢d phiéu tt nhit (y nghia tai
murc 1%), con thu nhap trén mot ¢d phiéu mic du co y nghia thong ké (1%) nhung
tac dong vé mit kinh té t6i loi sudt c¢6 phiéu khong déng ké. Ngoai ra, nghién ciru
khong tim thdy anh huéng cta chi sd vé kha ning sinh 16 va chi s6 gia trén thu nhap
cb phiéu dbi voi loi sut c6 phiéu.

Két qua nay ciing cho thiy vé phia nha dau tu, ho nén xem xét cac chi so tai
chinh ctia doanh nghiép trong qué trinh lya chon cb phiéu, cu thé 13 chi s6 thanh
toan no ngan han, quy mé doanh nghiép, thu nhap trén mot c6 phiéu va chi sb gia tri
thi trudng trén gia tri s6 sach. V& phia cac doanh nghiép phat hanh va niém yét co
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phiéu, cong b thong tin ddy du va chinh xac giita vai trd quan trong trong viée cai
thién tinh hi¢u qua cua thi truong chiing khoén do s6 liéu vé cac chi sd tai chinh co
anh huong dén gia ciing nhu 1oi suat ¢d phiéu trén thi trudng. V& phia cac co quan
quén 1y, can c6 nhitng bién phap gitp nang cao chét lugng thong tin tai chinh dugc
cong bd dé cac chi sb tai chinh co do tin ciy cao hon va mang toi nhiéu loi ich hon
trong viéc du bao loi suét co phiéu.
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