
1. Giôùi thieäu
Trong vieäc ñònh giaù moät taøi saûn noùi chung vaø

taøi saûn taøi chính noùi rieâng, lyù thuyeát taøi chính
cung caáp cho ngöôøi ñònh giaù nhieàu coâng cuï höõu
duïng nhö: phöông phaùp chieát khaáu doøng tieàn
roøng, phöông phaùp ñònh giaù taøi saûn thanh lyù vaø
phöông phaùp so saùnh. Trong caùc phöông phaùp
ñònh giaù, phöông phaùp ñònh giaù so saùnh söû duïng
P/E laø moät coâng cuï ñôn giaûn vaø thoâng duïng nhaát
maø caùc nhaø ñaàu tö naøy söû duïng ñeå ra quyeát ñònh. 

Caùc nghieân cöùu taøi chính veà caùc yeáu toá taùc ñoäng
leân chæ soá P/E coù theå noùi xuaát phaùt töø moâ hình caùc
yeáu toá cô baûn cuûa P/E ñöôïc Gordon xaây döïng
(1962), trong ñoù oâng chæ ra raèng tæ soá P/E ñöôïc
quyeát ñònh bôûi tæ leä chi traû coå töùc, möùc ñoä ruûi ro
cuûa coå phieáu vaø tieàm naêng taêng tröôûng cuûa coâng
ty. Moâ hình naøy sau ñoù ñöôïc phaùt trieån tieáp bôûi
Campbell vaø Shiller naêm 1989 thaønh moâ hình hoài
qui log(P/E) cuõng vôùi caùc yeáu toá cô baûn naøy laøm
bieán giaûi thích cho tæ soá P/E. Naêm 1996, Fama vaø
French kieåm chöùng moái lieân heä giöõa E/P vôùi ruûi
ro, giöõa taêng tröôûng (tæ soá BE/ME) vaø kích thöôùc
cuûa coâng ty, hai oâng keát luaän raèng caùc yeáu toá naøy

coù vai troø giaûi thích tæ soá E/P. Töø söï quan saùt vaø
tìm kieám thoâng tin cuûa taùc giaû, chöa coù moät
nghieân cöùu chính thöùc vaø hoaøn chænh naøo veà caùc
yeáu toá aûnh höôûng tôùi chæ soá P/E taïi thò tröôøng VN.
Tröôùc nhöõng thöïc traïng naøy, ñeà taøi ñöôïc xaây döïng
nhaèm khaûo saùt caùc yeáu toá aûnh höôûng leân chæ soá
P/E cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng
chöùng khoaùn TP.HCM cho giai ñoaïn töø thaùng
1/2006 ñeán thaùng 12/2008. 

Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu naøy laø nhaän dieän caùc
yeáu toá aûnh höôûng tôùi chæ soá P/E treân thò tröôøng
HOSE. Maëc duø coù nhieàu yeáu toá tieàm naêng khaùc coù
theå aûnh höôûng tôùi P/E nhö taâm lyù thò tröôøng, kinh
teá vó moâ v.v. nghieân cöùu naøy seõ chæ taäp trung vaøo
caùc yeáu toá thuoäc ñaëc thuø coâng ty vaø ñaëc thuø ngaønh.
Ñoái töôïng nghieân cöùu cuûa ñeà taøi laø caùc coâng ty
nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP.HCM.
Thôøi ñoaïn nghieân cöùu laø töø naêm 2006 cho ñeán heát
naêm 2008.
2. Cô sôû lyù thuyeát

2.1 Caùc yeáu toá cô baûn aûnh höôûng leân chæ
soá P/E

Lyù thuyeát ñònh giaù coå phieáu döïa vaøo doøng coå

Nghieân cöùu naøy höôùng tôùi muïc tieâu khaùm phaù caùc yeáu toá aûnh höôûng tôùi P/E taïi saøn
HOSE. Döõ lieäu nghieân cöùu ñöôïc thu thaäp cho ba naêm töø naêm 2006 tôùi naêm 2008. Keát quaû
hoài qui toång quaùt ñaõ cho thaáy raèng moái töông quan giöõa P/E vôùi beta laø nghòch bieán, vôùi
voán hoùa laø ñoàng bieán. Nhö vaäy P/E coù chöùa ñöïng thoâng tin veà ruûi ro, vaø coå phieáu lôùn (coù
giaù trò voán hoùa lôùn) thöôøng coù chæ soá P/E cao hôn caùc coå phieáu nhoû. Keát quaû phaân tích
hoài quy cho töøng phaân nhoùm coå phieáu cho thaáy ñoái vôùi nhoùm coå phieáu thuaàn giaù trò tæ
leä traû coå töùc D/EPS coù aûnh höôûng ñoàng bieán leân P/E, nhö vaäy vôùi coå phieáu thuaàn giaù trò
thì lyù thuyeát tín hieäu cuûa coå töùc coù hieäu löïc. Ngöôïc laïi, ñoái vôùi coå phieáu thuaàn taêng
tröôûng thì nhaø ñaàu tö khoâng quan taâm nhieàu tôùi tyû leä coå töùc. Luùc naøy, tyû leä chi traû coå
töùc khoâng aûnh höôûng tôùi P/E vaø lyù thuyeát tín hieäu coå töùc toû ra khoâng coù hieäu löïc. Cuoái
cuøng thì phaân tích yeáu toá ngaønh vaø yeáu toá thôøi ñoaïn cho thaáy raèng caùc nhoùm ngaønh coù
P/E thaáp nhaát seõ laø vaät lieäu cô baûn, dòch vuï coâng coäng vaø cao nhaát seõ laø vieãn thoâng vaø
daàu khí. Ngoaøi ra P/E coù xu höôùng giaûm daàn qua caùc thôøi ñoaïn töø naêm 2006 tôùi 2008. 
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töùc taêng tröôûng ñaõ ñöôïc xaây döïng bôûi Myron Gor-
don naêm 1962. Töø moâ hình naøy (ñöôïc goïi laø Moâ
hình Gordon), caùc yeáu toá cô baûn taùc ñoäng leân chæ
soá P/E coù theå ñöôïc nhaän dieän roõ raøng. Moâ hình
goác ñöôïc xaây döïng nhö sau:  

Trong ñoù, P0 laø giaù coå phieáu ôû thôøi ñieåm ñaàu
thôøi kyø ñònh giaù, D1 laø möùc chi traû coå töùc cuoái kyø
ñònh giaù, E0 hay EPS0 laø lôïi nhuaän moãi coå phieáu
ñaàu kyø ñònh giaù, g laø toác ñoä taêng tröôûng lôïi nhuaän,
r laø suaát sinh lôïi yeâu caàu vaø PBR laø tæ leä taùi ñaàu
tö voán (cuõng baèng vôùi 1-Tyû leä chi traû coå töùc). 

Nhö vaäy, theo coâng thöùc treân ta nhaän thaáy coù
söï lieân heä giöõa chæ soá P/E vôùi toác ñoä taêng tröôûng
lôïi nhuaän, chính saùch chi traû coå töùc, cuõng nhö möùc
taùi ñaàu tö voán cuûa doanh nghieäp. Ngoaøi ra P/E coøn
bò aûnh höôûng bôûi tyû suaát sinh lôïi yeâu caàu r.

Trong moät nghieân cöùu lieân quan tôùi vieäc ñaùnh
giaù tyû leä chi traû coå töùc, Campbell vaø Shiller (1988)
ñaõ ñeà ra moâ hình logarithm hoùa chæ soá E/P nhaèm
khaûo saùt caùc yeáu toá tieàm naêng aûnh höôûng leân P/E.
Ñaây thöïc söï laø moät moâ hình höõu duïng trong vieäc
phaân tích tuyeán tính maø haàu heát caùc taùc giaû ñi sau
söû duïng cho caùc nghieân cöùu lieân quan tôùi chæ soá
P/E. Cuï theå Campbell vaø Shiller ñaõ xaây döïng moâ
hình sau. 

Trong ñoù, Et/Pt laø chæ soá E/P taïi thôøi ñieåm t;
rt+j laø trò logarithm cuûa suaát sinh lôïi trong giai
ñoaïn t+j; gt+j laø toác ñoä taêng tröôûng cuûa coâng ty,
ñöôïc tính baèng thay ñoåi trong log(EPS) töø giai
ñoaïn t ñeán giai ñoaïn j; vaø ft+j laø thoâng tin veà
chính saùch chi traû coå töùc, ñöôïc tính baèng
log(D/EPS) trong giai ñoaïn t+j. 

YÙ nghóa cuûa moâ hình hoài qui treân moät laàn nöõa
chæ ra raèng chæ soá E/P ñöôïc quyeát ñònh bôûi möùc ñoä
ruûi ro cuûa coå phieáu, theå hieän thoâng qua suaát sinh
lôïi yeâu caàu cuûa nhaø ñaàu tö r, bôûi toác ñoä phaùt trieån
cuûa coâng ty vaø bôûi thoâng tin veà chính saùch coå töùc
D/EPS. Trong caùc loaïi thoâng tin naøy, thoâng tin veà

chính saùch coå töùc ñöôïc xem laø moät loaïi thoâng tin
naèm trong taàm kieåm soaùt cuûa ban quaûn trò coâng
ty, vôùi yù nghóa raèng hoï coù theå “ñaùnh tieáng” vôùi thò
tröôøng veà tình hình taøi chính cuûa coâng ty thoâng
qua möùc chi traû coå töùc maø hoï ñònh ñoaït, vaø baèng
caùch naøy ban quaûn trò coâng ty coù theå taùc ñoäng ñöôïc
leân möùc giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu. Lieân quan
chaët cheõ ñeán vaán ñeà chi traû coå töùc cuõng nhö thoâng
tin tín hieäu cuûa chính saùch coå töùc laø lyù thuyeát tín
hieäu cuûa coå töùc (Signaling theory of dividends).

2.2 Lyù thuyeát tín hieäu coå töùc
Lyù thuyeát tín hieäu coå töùc gôïi yù raèng thoâng tin

coâng boá cuûa coâng ty veà söï gia taêng trong möùc traû
coå töùc seõ laø moät tín hieäu thoâng tin cho thaáy coâng
ty ñang coù moät vieãn caûnh töông lai ñaày höùa heïn
veà khaû naêng sinh lôïi coù theå cho pheùp coâng ty gia
taêng möùc coå töùc hieän taïi. Lyù thuyeát tín hieäu cuûa
coå töùc cho raèng söï gia taêng coå töùc seõ giuùp taêng giaù
cuûa coå phieáu. Giaû thuyeát naøy ñaõ ñöôïc kieåm chöùng
bôûi nhieàu nhaø nghieân cöùu treân theá giôùi, tuy nhieân
laïi khoâng luoân nhaän ñöôïc söï khaúng ñònh ñoàng
nhaát. Cuï theå caùc nhaø nghieân cöùu nhö DeAngelo,
DeAngelo vaø Skinner (1999), Lundstrum (2005)
tìm ra baèng chöùng khaúng ñònh lyù thuyeát tín hieäu
coå töùc, trong khi caùc nghieân cöùu cuûa Grullon vaø
ñoàng nghieäp (2003), cuûa Chang, Kumar vaø Sivara-
makrishnan (2006) vaø cuûa Savov (2006) khoâng tìm
ra söï taùc ñoäng coù yù nghóa cuûa tín hieäu coå töùc tôùi
söï taêng tröôûng lôïi nhuaän trong töông lai.

Treân thöïc teá, chuùng ta cuõng nhaän thaáy raèng
khi coâng ty coù khaû naêng taêng tröôûng toát thì thoâng
thöôøng hoï caàn nhieàu voán hôn ñeå taùi ñaàu tö thay
vì chi traû coå töùc cho coå ñoâng. Moät baèng chöùng laø
Microsoft ñaõ khoâng chi traû coå töùc trong moät thôøi
gian daøi maø taùi ñaàu tö vaø vaãn ñöôïc ñaùnh giaù toát
treân thò tröôøng. Nhö vaäy ta coù theå nhaän xeùt raèng
vôùi nhöõng coâng ty coù khaû naêng taêng tröôûng toát thì
coå töùc khoâng phaûi laø thöôùc ño ñeå ñònh giaù coå phieáu.
Ñoái vôùi nhöõng coâng ty ñaõ hoaït ñoäng ôû traïng thaùi
oån ñònh khoâng taêng tröôûng hoaëc bò giaûm lôïi
nhuaän, nhaø ñaàu tö raát coù theå seõ quan taâm nhieàu
hôn tôùi chính saùch chi traû coå töùc cuûa coâng ty. Vaø
luùc naøy, coå töùc laø moät yeáu toá ñöôïc chuù troïng trong
vieäc ñònh giaù coå phieáu. Nhö vaäy ôû moãi möùc toác ñoä
taêng tröôûng cuûa coâng ty thì tæ leä chi traû coå töùc
D/EPS seõ coù söï taùc ñoäng khaùc nhau leân P/E. Vì
vaäy, vieäc phaân tích vai troø cuûa chính saùch coå töùc
leân chæ soá P/E caàn caân nhaéc ñeán aûnh höôûng giaùn
tieáp cuûa toác ñoä taêng tröôûng cuûa coâng ty. Toác ñoä
taêng tröôûng coâng ty trong thöïc teá laø moät yeáu toá
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taïo söï khaùc bieät khaù roõ neùt giöõa caùc coâng ty. Cuï
theå, lyù thuyeát taøi chính ñaõ chæ ra caùc ñaëc ñieåm coù
tính ñaëc thuø cuûa caùc nhoùm coå phieáu coù toác ñoä taêng
tröôûng cao vaø nhoùm coå phieáu coù toác ñoä taêng tröôûng
thaáp, maø tieân phong cho caùch phaân taùch naøy laø
hai nhaø nghieân cöùu taøi chính Fama vaø French.
Theo ñoù, caùc coå phieáu taêng tröôûng cao (goïi laø coå
phieáu taêng tröôûng – growth stocks) coù suaát sinh
lôïi thaáp hôn, coù giaù giaûm nhieàu hôn, vaø chòu aûnh
höôûng lôùn hôn ñoái vôùi tin xaáu so vôùi coå phieáu taêng
tröôûng thaáp (goïi laø coå phieáu giaù trò - value stocks).

2.3 Coå phieáu giaù trò vaø coå phieáu taêng
tröôûng (Value & Growth Stocks)

Maëc duø khoâng coù moät ñònh nghóa roõ raøng veà coå
phieáu giaù trò vaø coå phieáu taêng tröôûng (theo Sharpe,
1999), caùc khaùi nieäm naøy chæ laø töông ñoái döïa treân
caùc tieâu chí so saùnh. Tuy nhieân, cuõng coù nhieàu taùc
giaû ñaõ ñöa ra moät soá phöông phaùp phaân loaïi coå
phieáu giaù trò vaø coå phieáu taêng tröôûng döïa treân caùc
tieâu chí khaùc nhau. Fama vaø French (1997) ñaõ söû
duïng ba chæ tieâu laø P/B (thò giaù treân giaù trò buùt
toaùn), E/P (lôïi nhuaän treân giaù) vaø C/P (ngaân löu
treân giaù);  Sabharwal vaø Crack (2005) söû duïng boán
chæ tieâu B/P, E/P, D/P (coå töùc treân giaù) vaø C/P ñeå
phaân nhoùm coå phieáu. Moät soá nghieân cöùu khaùc thì
chæ söû duïng hai chæ tieâu laø P/E vaø P/B nhö trong
caùc nghieân cöùu cuûa Sharpe (1999) vaø Anders,
Rikard vaø Jakob (2005),  Chahine vaø Choudhry
(2003) söû duïng P/E vaø toác ñoä taêng tröôûng lôïi
nhuaän (earning growth rate) ñeå phaân nhoùm coå
phieáu. 

Theo Ibbotson vaø Riepe (1997), nhaø ñaàu tö theo
höôùng taêng tröôûng thöôøng coù xu höôùng ñaàu tö vaøo
nhöõng coâng ty coù lòch söû taêng tröôûng nhanh veà lôïi
nhuaän, doanh thu hoaëc ROE. Nhöõng coâng ty nhö
vaäy coù xu höôùng P/E cao vaø P/B cao. Nhaø ñaàu tö
theo höôùng giaù trò thì ngöôïc laïi tìm kieám nhöõng
coå phieáu ít noåi baät hôn (coå phieáu cuûa nhöõng ngaønh
ñöôïc xem nhö ñaõ baõo hoøa, vôùi vieãn caûnh taêng
tröôûng khieâm toán) vaø nhöõng coâng ty vöøa thoaùt
khoûi khuûng hoaûng  (laø coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty
coù vaán ñeà trong quaù khöù nhöng ñöôïc kyø voïng laø
seõ hoài phuïc). Nhöõng coå phieáu giaù trò loaïi naøy
thöôøng coù P/B thaáp, P/E thaáp, P/C thaáp vaø D/P thì
thöôøng laø cao.

Toùm laïi, chuùng ta thaáy raèng nhaø ñaàu tö treân
thò tröôøng chöùng khoaùn coù nhöõng xu höôùng ñaàu tö
khaùc nhau ñoái vôùi nhöõng nhoùm coå phieáu. Vì vaäy,

trong phaïm vi nghieân cöùu naøy, chuùng ta seõ tìm
hieåu aûnh höôûng cuûa caùc yeáu toá cô baûn leân giaù coå
phieáu vaø chæ soá P/E ñoái vôùi töøng loaïi coå phieáu giaù
trò vaø taêng tröôûng. Ñeå laøm ñöôïc ñieàu naøy, chuùng
ta seõ söû duïng hai chæ tieâu laø P/E vaø toác ñoä taêng
tröôûng lôïi nhuaän ñeå phaân loaïi coå phieáu.

3. Döõ lieäu vaø phöông phaùp nghieân cöùu
Döõ lieäu phaân tích ñöôïc thu thaäp töø thoâng tin

giao dòch chöùng khoaùn vaø thoâng tin taøi chính cuûa
caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn
TP.HCM (HOSE) cho caùc naêm 2006 ñeán 2008. Döõ
lieäu quan saùt coù daïng baûng vôùi caùc quan saùt coâng
ty - naêm ñöôïc thu thaäp cho taát caû caùc coâng ty coù
nieâm yeát treân saøn trong giai ñoaïn nghieân cöùu. Boä
döõ lieäu chöùa ñöïng toång coäng laø 251 quan saùt (naêm
2006 coù 31 quan saùt, 2007 coù 93 quan saùt vaø 2008
coù 127 quan saùt) ñöôïc duøng cho phaân tích hoài qui
caét lôùp (cross-section regression). 

Döïa vaøo caùc cô sôû lyù thuyeát veà caùc yeáu toá tieàm
naêng coù vai troø aûnh höôûng leân chæ soá P/E, phöông
phaùp nghieân cöùu ñöôïc choïn löïa laø khaûo saùt caùc yeáu
toá söû duïng moâ hình hoài qui ña bieán vôùi soá bieán
roäng nhaát coù theå (thöïc teá laø nhieàu hôn caùc bieán
ñeà nghò trong moâ hình cuûa Campbell vaø Shiller
naêm 1988) nhaèm bao truøm taát caû caùc yeáu toá tieàm
naêng coù aûnh höôûng leân P/E vôùi muïc ñích laø phaûn
aùnh ñuùng vaø ñaày ñuû tính ñaëc thuø rieâng coù (neáu coù)
cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn VN. Cuï theå moâ hình
hoài qui ña bieán ñöôïc ñeà nghò nhö sau. 

Trong ñoù, Beta laø heä soá beta trong moâ hình
CAPM vaø MV laø voán hoaù coâng ty, hai bieán treân

ñaïi dieän cho nhaân toá ruûi ro; D/EPS laø tyû leä chi traû
coå töùc (Payout Ratio); P/B tyû soá giaù treân giaù trò buùt
toaùn cuûa coå phieáu; dLnEPS laø toác ñoä taêng tröôûng
lôïi nhuaän vaø ROA laø khaû naêng sinh lôïi cuûa taøi
saûn; D(i) vaø D(t) laø caùc bieán giaû ñaïi dieän cho caùc
ngaønh vaø caùc thôøi ñoaïn.

Vôùi caùc bieán giaû, moâ hình naøy cho ta khaû naêng
kieåm tra theâm ñöôïc söï taùc ñoäng cuûa yeáu toá ngaønh
– lónh vöïc hoaït ñoäng thoâng qua bieán giaû cho
ngaønh D(i), cuõng nhö söï taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá
moâi tröôøng maø chuùng ta khoâng theå ño löôøng ñöôïc

( / ) ( / )

( / ) () ()

Ln P E Beta LnMV Ln D EPS

Ln P B LnEPS ROA D i D t() ()industriali timet

1 2 3

4 5 6

= + + + +

+ + + +

a b b b

b b b b bD //
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thoâng qua yeáu toá thôøi ñoaïn ñaïi dieän baèng bieán giaû
cho naêm D(t).

4. Keát quaû nghieân cöùu döõ lieäu
4.1 Keát quaû hoài qui toång quaùt
Thöïc teá cho thaáy, maëc duø nieân ñoä keá toaùn chuû

yeáu taïi caùc coâng ty VN keát thuùc vaøo ngaøy 31/12
haøng naêm vaø theo quy ñònh thì thôøi ñieåm cuoái quyù
I naêm sau laø haïn coâng boá thoâng tin taøi chính,
nhöng thoâng tin taøi chính coù theå ñöôïc tieát loä chính
thöùc hoaëc khoâng chính thöùc ra thò tröôøng trong
suoát giai ñoaïn cuûa quyù I naêm taøi chính tieáp theo.
Vì vaäy ñeå giaûm söï taùc ñoäng cuûa thôøi ñieåm coâng boá
thoâng tin taøi chính, taùc giaû tính toaùn P/E theo giaù
trung bình cho töøng thaùng cuûa quyù I naêm sau, bao
goàm P/E cuûa thaùng 1, 2, 3 vaø duøng P/E cuûa ba thôøi
ñieåm naøy cho moâ hình hoài qui ña bieán caàn kieåm
chöùng. Keát quaû hoài qui nhö sau:

Baûng 1: Keát quaû hoái quy toång quaùt
Ghi chuù: Bieán phuï thuoäc laø ln(P/E). R2

adj laø heä
soá phuø hôïp hieäu chænh; Constant laø haèng soá cuûa

hoài qui. Caùc bieán ñoäc laäp nhö: beta, ROA, dLnEPS,
Ln(D/EPS), LnMV vaø Ln(P/B) ñöôïc giaûi thích nhö
treân phöông trình hoài qui löïa choïn. Caùc bieán giaû
D1 tôùi D9 laø caùc bieán giaû cho ngaønh (bao goàm 10
nhoùm ngaønh) vaø caùc bieán giaû D2008, D2007 ñaïi
dieän cho caùc naêm quan saùt (3 naêm quan saùt). Giaù
trò p-value cuûa heä soá hoài qui ñöôïc baùo caùo baèng soá
trong ngoaëc ñaët ngay döôùi heä soá töông öùng.

Trong baûng keát quaû chaïy hoài qui toång quaùt cuûa
moâ hình beân treân, moâ hình giaù thaùng 1 coù möùc ñoä
giaûi thích keùm nhaát trong ba moâ hình, do khoâng
theå hieän ñöôïc taùc ñoäng cuûa beta leân LnPE vôùi möùc
yù nghóa laø 6,4% > 5%. Ngoaøi ra moâ hình giaù thaùng
2 cuõng cho möùc giaûi thích toát hôn moâ hình giaù
thaùng 3 vì möùc yù nghóa ñaït ñöôïc trong vieäc xaùc
ñònh möùc aûnh höôûng cuûa beta leân LnPE toát hôn
(1,9% < 3,8%). Ngoaøi ra neáu xeùt tôùi heä soá R2 hieäu
chænh thì moâ hình giaù thaùng 2 cuõng toát hôn so vôùi
moâ hình giaù thaùng 3 (0,774 > 0,749). Nhö vaäy, töø
ñaây chuùng ta seõ choïn P/E thaùng 2 cho vieäc khaûo
saùt caùc yeáu toá tieàm naêng.

4.2 Caùc yeáu toá taùc ñoäng tôùi P/E
Töø keát quaû hoài qui

toång quaùt söû duïng chæ soá
P/E thaùng 2 (Baûng 1), coù
theå thaáy raèng heä soá beta
coù töông quan nghòch bieán
chaët vôùi LnP/E. Möùc voán
hoùa (LnMV) vaø tyû leä
LnP/B coù taùc ñoäng ñoàng
bieán vôùi P/E. Nhöõng keát
quaû naøy ñuùng nhö kyø voïng
cuûa chuùng ta khi phaân tích
töø cô sôû lyù thuyeát töø moâ
hình ñònh giaù cuûa Gordon
(1962) cuõng nhö moâ hình
CAPM. Tuy nhieân, keát quaû
hoài qui laïi cho thaáy toác ñoä
taêng tröôûng lôïi nhuaän dl-
nEPS coù taùc ñoäng nghòch
bieán leân P/E, ñieàu naøy traùi
vôùi giaû thieát ban ñaàu.
Ngoaøi ra, tyû leä traû coå töùc
laïi khoâng coù taùc ñoäng leân
LnP/E, ñieàu naøy noùi leân
raèng lyù thuyeát tín hieäu coå
töùc ñaõ khoâng coù hieäu löïc.
Khaû naêng sinh lôïi cuûa taøi
saûn ROA coù taùc ñoäng
nghòch bieán leân P/E, keát
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Tính cho Ptb Thaùng 1 Thaùng 2 Thaùng 3

R2adj 0.774 0.774 0.749

P value P value P value

(Constant) 2.523 0 2.837 0 3.138 0

beta -0.113 -0.064 -0.146 -0.019 -0.133 -0.038

ROA -0.034 0 -0.031 0 -0.032 0

DLnEPS -0.479 0 -0.457 0 -0.45 0

Ln(D/EPS) 0.022 -0.221 0.023 -0.218 0.025 -0.181

LnMV 0.087 0 0.077 -0.001 0.071 -0.003

Ln(P/B) 0.508 0 0.469 0 0.428 0

D1 -0.354 -0.082 -0.376 -0.072 -0.422 -0.049

D2 -0.143 -0.376 -0.179 -0.278 -0.207 -0.224

D3 0.205 -0.36 0.217 -0.342 0.166 -0.481

D4 -0.359 -0.064 -0.335 -0.092 -0.31 -0.129

D5 0.266 -0.153 0.232 -0.222 0.228 -0.245

D6 -0.187 -0.247 -0.238 -0.151 -0.242 -0.155

D7 -0.312 -0.093 -0.345 -0.07 -0.335 -0.087

D8 -0.177 -0.299 -0.241 -0.168 -0.273 -0.129

D9 -0.064 -0.81 0.029 -0.915 -0.049 -0.861

D2008 -0.472 0 -0.797 0 -1.03 0

D2007 -0.072 -0.375 -0.364 0 -0.829 0



quaû naøy phuø hôïp vôùi kyø voïng ban ñaàu cuûa chuùng
ta. Khi phaân tích töông quan, chuùng ta thaáy raèng
ROA coù töông quan ñoàng bieán vôùi caû EPS laãn giaù
cuûa coå phieáu. Nhö vaäy, khi ROA thay ñoåi seõ laøm
EPS vaø giaù cuøng thay ñoåi nhöng EPS seõ thay ñoåi
vôùi tyû leä lôùn hôn giaù, taùc ñoäng ñoàng thôøi naøy taïo
ra moái lieân heä nghòch bieán giöõa ROA vaø tyû soá P/E.

Ñeå kieåm tra söï taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá tôùi
P/E theo caùc phaân loaïi coå phieáu giaù trò vaø coå phieáu
taêng tröôûng, taùc giaû tieán haønh phaân loaïi caùc coâng
ty vôùi hai nhaân toá phaân loaïi laø P/E vaø dlnEPS,
taïo thaønh boán loaïi coå phieáu (Baûng 2). Theo ñoù, coå
phieáu thuoäc nhoùm (I) laø coå phieáu coù chæ soá P/E
thaáp vaø toác ñoä taêng tröôûng lôïi nhuaän thaáp (löu yù
laø ñoái vôùi maãu thu thaäp, thì nhoùm naøy khoâng chæ
coù toác ñoä taêng tröôûng lôïi nhuaän thaáp, maø coøn aâm,
coù nghóa laø caùc coå phieáu trong nhoùm naøy coù lôïi
nhuaän giaûm), ñöôïc goïi laø coå phieáu giaù trò thuaàn.
Coå phieáu thuoäc nhoùm (II) coù chæ soá P/E thaáp vaø
toác ñoä taêng tröôûng lôïi nhuaän cao, ñöôïc goïi laø coå
phieáu ñöôïc ñònh giaù thaáp. Coå phieáu thuoäc nhoùm
(III) coù chæ soá P/E cao vaø toác ñoä taêng tröôûng lôïi
nhuaän thaáp (cuõng vôùi löu yù treân, caùc coå phieáu
trong nhoùm naøy coù lôïi nhuaän giaûm), ñöôïc goïi laø
coå phieáu ñöôïc ñònh giaù cao. Vaø coå phieáu thuoäc
nhoùm (IV) coù chæ soá P/E vaø toác ñoä taêng tröôûng lôïi
nhuaän ñeàu cao, ñöôïc goïi laø coå phieáu taêng tröôûng
thuaàn. Moâ hình hoài qui khaûo saùt taùc ñoäng cuûa caùc
nhaân toá ñöôïc aùp duïng cho caùc coå phieáu thuoäc boán
nhoùm treân vôùi keát quaû ñöôïc thoáng keâ trong Baûng 3.

Baûng 2: Phöông phaùp phaân loaïi coå phieáu
Chuùng ta seõ xem xeùt keát quaû phaân tích treân

ñoái vôùi töøng phaân lôùp coå phieáu. Chuùng ta thaáy
raèng, vôùi coå phieáu thuaàn giaù trò (I), taïi phaân lôùp
naøy giaù coå phieáu khaù thaáp, thoâng tin veà ruûi ro
(beta) cuõng nhö khaû naêng taïo lôïi nhuaän (ROA)
khoâng taùc ñoäng coù yù nghóa leân P/E nöõa nhö keát
quaû hoài qui toång quaùt. Tuy nhieân, taïi phaân lôùp coå

phieáu naøy, tyû leä chi traû coå töùc ñaõ ñöôïc chuù troïng
hôn, D/EPS coù taùc ñoäng ñoàng bieán coù yù nghóa leân
P/E. Nhö vaäy, taïi phaân lôùp coå phieáu thuaàn giaù trò,
lyù thuyeát tín hieäu coå töùc ñaõ coù hieäu löïc. Ngoaøi ra,
toác ñoä taêng tröôûng lôïi nhuaän (dLnEPS) coù taùc
ñoäng nghòch bieán leân P/E. Theo nhö ñaëc thuø maãu,
taïi phaân lôùp naøy coù tyû leä taêng tröôûng lôïi nhuaän
aâm. Nhö vaäy, vôùi tín hieäu lôïi nhuaän bò giaûm, giaù
seõ khoâng giaûm vôùi tyû leä töông öùng laøm cho P/E
taêng leân. Ñieàu naøy taïo ra moái quan heä nghòch bieán
giöõa dLnEPS vaø P/E.

Vôùi coå phieáu ñònh giaù thaáp (II), haàu heát chieàu
taùc ñoäng cuûa caùc bieán ñoäc laäp ñeàu töông töï so vôùi
keát quaû hoài qui toång quaùt tröø vieäc toác ñoä taêng

Phaân loaïi
nhoùm Toác ñoä taêng tröôûng lôïi nhuaän dLnEPS

Chæ soá P/E Thaáp (1) Cao (2)

Thaáp (1)

Coå phieáu thuaàn
giaù trò 

(Purely value)
(I)

Coå phieáu ñöôïc ñònh
giaù thaáp

(Undervalued)
(II)

Cao (2)

Coå phieáu ñöôïc ñònh
giaù cao

(Overvalued)
(III)

Coå phieáu thuaàn
taêng tröôûng 

(Purely Growth)
(IV)

Phaân
loaïi

nhoùm
Bieán Heä soá p-value Taùc ñoäng

(I)

Beta -0,058 0,52 Khoâng

ROA -0,009 0,19 Khoâng

dLnEPS -0,486 0,00 Nghòch bieán

LnD/EPS 0,096 0,02 Ñoàng bieán

LnMV 0,081 0,02 Ñoàng bieán

LnP/B 0,045 0,65 Khoâng

(II)

Beta -0,346 0,00 Nghòch bieán

ROA -0,012 0,03 Nghòch bieán

dLnEPS -0,059 0,55 Khoâng

LnD/EPS -0,001 0,95 Khoâng

LnMV 0,075 0,04 Ñoàng bieán

LnP/B 0,256 0,05 Ñoàng bieán

(III)

Beta 0,037 0,77 Khoâng

ROA -0,023 0,11 Khoâng

dLnEPS -0,413 0,00 Nghòch bieán

LnD/EPS 0,007 0,82 Khoâng

LnMV 0,053 0,32 Khoâng

LnP/B 0,39 0,03 Ñoàng bieán

(IV)

Beta 0,139 0,46 Khoâng

ROA -0,051 0,01 Nghòch bieán

dLnEPS 0,448 0,05 Ñoàng bieán

LnD/EPS 0,053 0,38 Khoâng

LnMV 0,041 0,40 Khoâng

LnP/B 0,543 0,01 Ñoàng bieán

Baûng 3: Keát quaû phaân tích treân moãi loaïi coå phieáu
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tröôûng lôïi nhuaän (dLnEPS) khoâng taùc ñoäng leân
P/E. Theo nhö ñaëc thuø maãu taïi phaân lôùp naøy coù
taêng tröôûng veà lôïi nhuaän. Nhö vaäy, vôùi thoâng tin
lôïi nhuaän taêng, giaù seõ taêng töông öùng vôùi tyû leä
taêng lôïi nhuaän laøm cho P/E seõ khoâng thay ñoåi
nhieàu.

Vôùi coå phieáu ñònh giaù cao (III), theo keát quaû
phaân tích treân, bieán beta vaø voán hoaù khoâng taùc
ñoäng coù yù nghóa leân P/E, nhö vaäy phaân lôùp coå
phieáu daïng naøy khoâng nhaïy caûm vôùi ruûi ro. Ngoaøi
ra, phaân tích treân cuõng chæ ra toác ñoä taêng tröôûng
lôïi nhuaän coù taùc ñoäng nghòch bieán leân P/E. Theo
ñaëc thuø maãu, phaân lôùp naøy coù taêng tröôûng lôïi
nhuaän aâm. Nhö vaäy, vôùi tín hieäu lôïi nhuaän bò
giaûm, giaù cuûa coå phieáu seõ khoâng giaûm vôùi tyû leä
töông öùng so vôùi lôïi nhuaän. Ñieàu naøy taïo ra moái
lieân heä nghòch bieán giöõa dLnEPS vôùi P/E. Sôû dó
coå phieáu loaïi naøy ñöôïc ñònh giaù cao nhö vaäy phaàn
nhieàu laø do taâm lyù nhaø ñaàu tö kyø voïng quaù cao
vaøo caùc coå phieáu naøy, daãn tôùi hoï ñònh giaù chuùng
cao baát chaáp thoâng tin veà ruûi ro cuõng nhö thoâng
tin veà lôïi nhuaän giaûm. Nhöõng coå phieáu daïng naøy
coù theå mang laïi lôïi nhuaän cho nhaø ñaàu tö ngaén
haïn. Tuy nhieân, trong daøi haïn, neáu khoâng caûi
thieän ñöôïc möùc taêng tröôûng lôïi nhuaän, coå phieáu
daïng naøy seõ mang laïi nhieàu ruûi ro cho nhaø ñaàu tö
naém giöõ chuùng.

Vôùi coå phieáu thuaàn taêng tröôûng (IV), coù theå noùi
ñaây laø nhöõng coå phieáu “hot” treân thò tröôøng.
Chuùng laø nhöõng coå phieáu coù tyû leä taêng tröôûng lôïi
nhuaän döông (theo ñaëc thuø maãu) vaø ñöôïc nhaø ñaàu
tö ñònh giaù cao (P/E cao). Keát quaû phaân tích chæ
ra raèng caùc bieán beta vaø voán hoaù khoâng taùc ñoäng
leân P/E. Nhö vaäy, yeáu toá ruûi ro khoâng taùc ñoäng tôùi
vieäc ñònh giaù coå phieáu daïng naøy. Ngoaøi ra, chuùng
ta thaáy raèng, toác ñoä taêng tröôûng lôïi nhuaän coù taùc
ñoäng ñoàng bieán leân P/E. Nhö vaäy, vôùi tín hieäu lôïi
nhuaän taêng, giaù seõ taêng leân nhöng vôùi tyû leä lôùn
hôn tyû leä taêng lôïi nhuaän laøm taêng P/E. Taùc ñoäng
naøy taïo ra moái lieân heä ñoàng bieán giöõa toác ñoä taêng
tröôûng vôùi P/E.

4.3 Taùc ñoäng cuûa yeáu toá nhoùm ngaønh vaø
yeáu toá thôøi ñoaïn quan saùt

Kieåm ñònh phöông sai ña nhaân toá veà söï taùc
ñoäng cuûa yeáu toá ngaønh vaø thôøi ñoaïn quan saùt vôùi
bieán phuï thuoäc laø LnP/E ñöôïc thöïc hieän vaø cho
keát quaû nhö sau.

Baûng 4: Kieåm ñònh MANOVA nhoùm ngaønh vaø 
thôøi gian quan saùt

Ghi chuù: Year laø nhaân toá naêm quan saùt; Indus-
trial laø nhaân toá nhoùm ngaønh; Year*Industrial laø
nhaân toá coäng tính cuûa nhoùm ngaønh vôùi naêm quan
saùt.

Ta thaáy raèng coù söï khaùc bieät veà giaù trò P/E giöõa
caùc naêm quan saùt cuõng nhö giöõa caùc nhoùm ngaønh
vôùi möùc yù nghóa nhoû hôn 5%. Ñieàu naøy coù nghóa
laø chæ soá P/E ñöôïc quyeát ñònh bôûi ñaëc thuø caùc
ngaønh ngheà. Thöïc teá cho thaáy ñieàu naøy laø hôïp lyù,
vì moãi ngaønh ngheà coù möùc ñoä ruûi ro khaùc nhau,
cuõng nhö tieàm naêng taêng tröôûng khaùc nhau. Caùc
yeáu toá naøy taùc ñoäng tröïc tieáp leân khaû naêng sinh
lôïi cuûa caùc coâng ty trong ngaønh, vaø taùc ñoäng leân
chæ soá P/E. Baûng 4 cho thaáy yeáu toá thôøi ñieåm (bieán
Year) coù vai troø taùc ñoäng leân chæ soá P/E, coù nghóa
raèng taïi moãi thôøi ñieåm khaùc nhau, moâi tröôøng vó
moâ cuûa neàn kinh teá raát khaùc nhau, töø ñoù aûnh
höôûng leân keát quaû kinh doanh cuûa caùc coâng ty
cuõng nhö yeáu toá taâm lyù cuûa thò tröôøng, vì vaäy taùc
ñoäng leân chæ soá P/E. Taùc ñoäng coäng tính giöõa hai
nhaân toá (Year*Industrial) coù möùc yù nghóa laø 6,7%
< 10%. Nhö vaäy, vôùi möùc yù nghóa cho pheùp laø 10%,
ta thaáy coù söï taùc ñoäng coäng tính cuûa hai nhaân toá
thôøi ñieåm, ñaïi dieän cho söï taùc ñoäng cuûa caùc bieán
vó moâ cuûa neàn kinh teá vaø nhoùm ngaønh ñeán chæ soá
P/E.

Theo keát quaû hoài qui toång quaùt vôùi bieán giaû cho
nhaân toá naêm quan saùt chuùng ta thaáy  raèng, P/E
seõ giaûm theo thôøi gian: cao nhaát laø naêm 2006 vaø
thaáp nhaát laø naêm 2008.

Ñeå xem xeùt söï taùc ñoäng cuûa nhaân toá nhoùm
ngaønh leân chæ soá P/E chuùng ta seõ kieåm tra tính
thuaàn nhaát  thoâng qua kieåm ñònh phöông sai moät
loái vôùi möùc yù nghóa cho pheùp laø 5% theo tieâu
chuaån Duncan. Keát quaû nhö sau:

Bieán p-value

Year 0,000

Industrial 0,010

Year*Industrial 0,067
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Baûng 5: Kieåm ñònh tính thuaàn nhaát cuûa giaù trò
Ln(P/E) nhoùm ngaønh.

Nhö vaäy, caùc nhoùm ngaønh vôùi P/E cao nhaát coù
yù nghóa seõ laø vieãn thoâng vaø daàu khí, vaø caùc nhoùm
ngaønh vôùi P/E thaáp nhaát coù yù nghóa laø vaät lieäu cô
baûn vaø dòch vuï coâng coäng. Caùc nhoùm ngaønh coøn
laïi khoâng thöïc söï coù yù nghóa khaùc bieät veà giaù trò
P/E so vôùi nhoùm ngaønh khaùc. Phaân tích treân cho
thaáy caùc nhoùm ngaønh coù P/E thaáp nhaát seõ laø vaät
lieäu cô baûn, dòch vuï coâng coäng vaø cao nhaát seõ laø
vieãn thoâng vaø daàu khí.
5. Baøn luaän vaø keát luaän

5.1 Baøn luaän
Thöù nhaát, nghieân cöùu naøy nhaém ñeán tìm hieåu

cô cheá ñònh giaù coå phieáu cuûa nhaø ñaàu tö treân thò
tröôøng chöùng khoaùn nhaèm lyù giaûi phaàn naøo maët
baèng giaù coå phieáu. Phaàn keát quaû nghieân cöùu döõ
lieäu ñaõ cho thaáy moät soá keát quaû ñaùng löu yù. Thöù
nhaát laø vì thôøi ñieåm coâng boá thoâng tin taøi chính
cuûa doanh nghieäp khoâng ñoàng nhaát, raûi raùc trong
caùc thaùng cuûa quyù I naêm sau, tuy nhieân keát quaû
chaïy hoài qui giaù cuûa caùc thaùng 1, 2 vaø 3 cho thaáy
giaù thaùng 2 theå hieän saùt thöïc nhaát keát quaû hoaït
ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp.
Baèng chöùng naøy coù theå cho pheùp keát luaän laø thaùng
2 laø thaùng maø thoâng tin ñöôïc thò tröôøng tieáp nhaän
vaø phaûn aùnh vaøo giaù chöùng khoaùn. 

Thöù hai, cô sôû ñònh giaù cuûa nhaø ñaàu tö treân
thò tröôøng chöùng khoaùn VN khaù xaùc ñaùng. Cuï theå
giaù coå phieáu theå hieän ñöôïc ruûi ro cuûa coå phieáu (keát
quaû thöïc nghieäm cho thaáy heä soá beta ño ruûi ro coù
töông quan nghòch vôùi tæ soá P/E). Thöù hai laø maët

baèng giaù coå phieáu phuï thuoäc vaøo ñaëc thuø ngaønh
ngheà vaø lónh vöïc hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp.
Nhoùm ngaønh coù giaù cao (P/E cao) laø caùc ngaønh
vieãn thoâng, daàu khí, trong khi ñoù nhoùm ngaønh coù
giaù thaáp (P/E thaáp) laø caùc ngaønh vaät lieäu cô baûn
vaø dòch vuï coâng coäng. Ñieàu naøy laø hôïp lyù khi maø
giaù coå phieáu ñaõ theå hieän ñöôïc tieàm naêng taêng
tröôûng cuûa caùc lónh vöïc, ngaønh ngheà kinh doanh.
Yeáu toá thôøi ñieåm coù vai troø aûnh höôûng leân tæ soá
P/E cho thaáy maët baèng giaù coå phieáu phuï thuoäc vaøo
ñieàu kieän vó moâ cuûa neàn kinh teá taïi töøng thôøi
ñieåm. Cuï theå P/E cuûa naêm 2006 cao hôn naêm 2008
do naêm 2006 laø naêm thò tröôøng chöùng khoaùn taêng
tröôûng toát trong ñieàu kieän neàn kinh teá taêng tröôûng
cao vaø oån ñònh, trong khi ñoù naêm 2008 laø naêm thò
tröôøng taøi chính VN chòu 2 aûnh höôûng: moät laø quaù
trình ñieàu chænh giaù sau giai ñoaïn phaùt trieån noùng
cuoái 2006 - ñaàu 2007, hai laø aûnh höôûng cuûa khuûng
hoaûng taøi chính theá giôùi.

Thöù ba, caùc keát quaû thöïc nghieäm saâu hôn veà
caùc khía caïnh khaùc trong ñònh giaù söû duïng P/E.
Cuï theå nghieân cöùu tìm thaáy taêng tröôûng lôïi nhuaän
treân moãi coå phieáu (ño baèng dlnEPS) taùc ñoäng
nghòch leân P/E, ñieàu naøy khaùc vôùi kyø voïng laø giaù
coå phieáu thöôøng cao ñoái vôùi caùc coå phieáu coù tieàm
naêng taêng tröôûng cao. Tuy nhieân chính keát quaû
döôøng nhö khoù giaûi thích naøy laïi hôïp lyù khi maø
caùc coå phieáu trong maãu nghieân cöùu ñöôïc phaân
thaønh caùc nhoùm coå phieáu coù tính chaát khaùc nhau,
bao goàm hai thaùi cöïc laø: (1) coå phieáu thuaàn giaù trò
vaø (2) coå phieáu thuaàn taêng tröôûng. Ñoái vôùi nhoùm
coå phieáu thuaàn giaù trò , keát quaû nghieân cöùu cho
thaáy giaù coå phieáu laïi khoâng giaûm vôùi tæ leä giaûm
töông öùng cuûa EPS neân ñaõ laøm P/E taêng leân. Ñieàu
naøy cho thaáy nhaø ñaàu tö taïi thò tröôøng chöùng
khoaùn VN coù thaùi ñoä laïc quan trong ñaàu tö. Ñoái
vôùi nhoùm coå phieáu thuaàn taêng tröôûng, hay thöôøng
goïi laø coå phieáu “hot” treân thò tröôøng thì toác ñoä
taêng tröôûng lôïi nhuaän coù taùc ñoäng ñoàng bieán leân
P/E. Nhö vaäy vôùi moãi möùc gia taêng lôïi nhuaän, giaù
seõ taêng leân vôùi tæ leä lôùn hôn tæ leä taêng lôïi nhuaän.
Thaùi ñoä laïc quan trong ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö VN
laïi ñöôïc xaùc nhaän thoâng qua baèng chöùng naøy. Keát
quaû phaân tích cho chuùng ta thaáy raèng, ñoái vôùi coå
phieáu coù P/E cao, nhaø ñaàu tö khoâng nhaïy caûm
nhieàu vôùi thoâng tin xaáu nhö laø lôïi nhuaän giaûm,
nhöng seõ phaûn öùng maïnh tröôùc thoâng tin toát nhö
lôïi nhuaän taêng. Khi P/E thaáp, coå phieáu ñöôïc ñònh
giaù khaù thaáp, giaù coå phieáu coù xu höôùng khoâng ñoåi
hoaëc seõ taêng khi lôïi nhuaän taêng.
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Ngaønh N Subset for alpha = 0,05
1 2

Vaät lieäu cô baûn 32 2,21402

Dòch vuï coâng coäng 10 2,26029

Haøng tieâu duøng 74 2,41133 2,41133

Taøi chính 12 2,41154 2,41154

Coâng nghieäp 83 2,42487 2,42487

Coâng ngheä 8 2,61403 2,61403

Dòch vuï tieâu duøng 16 2,92409 2,92409

Y teá 6 2,97511 2,97511

Vieãn thoâng 3 3,13826

Daàu khí 5 3,13851
Significant 0,086 0,102



Cuoái cuøng laø nghieân cöùu cuõng chæ ra ñöôïc raèng
coå töùc ñoùng vai troø quan troïng ñoái vôùi nhoùm coå
phieáu thuaàn giaù trò (toác ñoä taêng tröôûng thaáp), vaø
coå töùc khoâng quan troïng ñoái vôùi nhoùm coå phieáu
thuaàn taêng tröôûng. Ñieàu naøy laø hôïp lyù khi maø caùc
nhaø ñaàu tö ñaõ choïn mua coå phieáu taêng tröôûng thì
muïc tieâu hoï kyø voïng nhaän ñöôïc laø taêng tröôûng giaù
coå phieáu hôn laø coå töùc treân moãi coå phieáu.

5.2 Keát luaän
Nghieân cöùu naøy laø nghieân cöùu ñaàu tieân taïi VN

ñaët neàn taûng cho vieäc duøng phöông phaùp nghieân
cöùu döõ lieäu ñeå khaùm phaù caùc caùch thöùc vaø cô sôû
ñònh giaù trong ñaàu tö chöùng khoaùn. Vì laø nghieân
cöùu ñaàu tieân veà khía caïnh ñònh giaù, nghieân cöùu
naøy cuõng coù moät vaøi haïn cheá nhaát ñònh. Lôùn nhaát
laø haïn cheá trong vieäc giaû ñònh raèng giaù coå phieáu
theå hieän caùc thoâng tin trong quaù khöù. Thöù hai laø
giaû ñònh raèng taêng tröôûng trong quaù khöù laø öôùc
löôïng ñaùng tin caäy cuûa taêng tröôûng trong töông
lai. Ngoaøi caùc haïn cheá naøy, nghieân cöùu naøy ñaõ coù
caùc ñoùng goùp nhaát ñònh veà khoa hoïc vaø thöïc tieãn.
Quaù trình ra quyeát ñònh ñaàu tö laø quaù trình kín
vaø phöùc taïp. Phöông thöùc thoâng qua döõ lieäu ñeå môû
hoäp kín cuûa quaù trình ra quyeát ñònh ñaàu tö cuûa
nhaø ñaàu tö laø moät phöông phaùp môùi. Nghieân cöùu
naøy giuùp cho nhaø ñaàu tö hình dung nhöõng neùt
chung trong ñònh giaù taïi thò tröôøng chöùng khoaùn
VN, nhaän dieän ñöôïc caùc yeáu toá chính ñöôïc caùc nhaø
ñaàu tö caân nhaéc trong ñònh giaù. Ngoaøi ra, nghieân
cöùu coøn chæ ra ñöôïc cho nhaø quaûn lyù thò tröôøng veà
vaán ñeà coâng boá thoâng tin. Cuï theå maëc duø haïn ñònh
coâng boá thoâng tin taøi chính cuûa caùc doanh nghieäp
nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn VN hieän
nay laø cuoái thaùng 3 naêm taøi chính keá tieáp, nhöng
thöïc teá cho thaáy thoâng tin ñaõ ñöôïc caùc doanh
nghieäp coâng boá haàu heát vaøo thaùng 2, vaø thò tröôøng
ñaõ tieáp nhaän vaø phaûn aùnh thoâng tin naøy töùc thôøi
vaø ñaày ñuû nhaát vaøo giaù thaùng 2. Cuoái cuøng thì keát
quaû nghieân cöùu cuõng ñoùng goùp nhaát ñònh cho vieäc
quaûn lyù taøi chính ñoái vôùi caùc nhaø quaûn trò doanh
nghieäp. Ñoù laø ñoái vôùi caùc nhoùm coå ñoâng coù kyø voïng
khaùc nhau, chính saùch coå töùc vaø taêng tröôûng coù
vai troø khaùc nhau nhaát ñònh. Hay noùi caùch khaùc,
vieäc traû coå töùc cao khoâng phaûi luùc naøo cuõng haáp
daãn nhaø ñaàu tö, ngay caû khi maø coå töùc naøy chöa
bò ñaùnh thueá thu nhaäp (trong giai ñoaïn maø nghieân
cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän vôùi döõ lieäu nghieân cöùu töø
naêm 2006 ñeán 2008)n
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