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Nghién citu nay huéng téi muc tiéu kham pha cac yéu té anh huéng téi P/E tai san
HOSE. Dit liéu nghién ciu duoc thu thap cho ba nam tit ndam 2006 t6i nam 2008. Két qua
hoi qui téng quat da cho thay rang méi tuong quan giwa P/E véi beta la nghich bién, véi
vén hoéa la dong bién. Nhu vay P/E cé chia dung thong tin vé rii ro, va cé phiéu lén (cé
gia tri von héa lén) thuong cé chi sé P/E cao hon cac cé phiéu nho. Két qua phan tich
hoi quy cho ticng phan nhém cé phiéu cho thay déi véi nhom cé phiéu thuan gia tri ti
lé tra cé tiwc D/IEPS c6 anh huong dong bién léen P/E, nhu vay véi cé phiéu thuan gia tri
thi ly thuyét tin hiéu cua cé ticc cé hiéu luc. Nguoc lai, déi véi cé phiéu thuan tding
truong thi nha dau tuw khéng quan tam nhiéu téi ty lé cd tic. Liic nay, ty lé chi tra cé
titc khong anh huéng téi P/E va ly thuyét tin hiéu cé titc to6 ra khong cé hiéu lue. Cubi
cung thi phéan tich yéu té nganh va yéu té thoi doan cho thdy rang cac nhém nganh cé
P/E thdp nhdt sé la vt liéu co ban, dich vu céng cong va cao nhdt sé la vién thong va
ddu khi. Ngoai ra P/E cé xu huéng giam dan qua cac thoi doan tiv nam 2006 téi 2008.

CAC YEU TO ANH HUGNG LEN CHI SO P/E
TREN SAN CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHi MINH

1. Gidi thiéu

Trong viéc dinh gid mot tai sdn néi chung va
tai san tai chinh néi riéng, ly thuyét tai chinh
cung cdp cho ngudi dinh gid nhiéu céng cu hitu
dung nhu: phuong phdp chiét khau dong tién
rong, phuong phéap dinh gid tai san thanh ly va
phuong phdp so sanh. Trong cdc phuong phap
dinh gia, phuong phdp dinh gid so sdnh st dung
P/E 1a mot cong cu don gidn va thong dung nhat
ma cdc nha diu tu nay st dung dé ra quyét dinh.

Cac nghién ciu tai chinh vé cic yéu to tac dong
l1én chi s6 P/E c6 thé néi xudt ph4t tir mo hinh céc
yéu t8 co ban cta P/E dugc Gordon xay dung
(1962), trong d6 ong chi ra ring ti s6 P/E dugc
quyét dinh béi ti 1é chi trd cé tic, mic do rai ro
clia ¢§ phifu va tiém ning tang trudng cta cong
ty. Mo hinh nay sau dé dugc phat trién tiép béi
Campbell va Shiller nam 1989 thanh mo hinh hoi
qui log(P/E) ciing véi cdc yéu t6 co ban nay lam
bién gidi thich cho ti s6 P/E. Nam 1996, Fama va
French kiém ching méi lién hé gita E/P vé6i rai
ro, giifa ting trudng (ti s6 BE/ME) va kich thuéc
cia cong ty, hai 6ng két luan ring cdc yéu to nay

Phat trién kinh t& - Thang Hai nam 2010

VU PHUC THINH & TS. NGUYEN THU HIEN

c6 vai tro gidi thich ti s E/P. T su quan sat va
tim ki€m théng tin cia tdc gid, chua c6 mot
nghién ctu chinh thic va hoan chinh nao vé céc
yéu t6 dnh hudng t6i chi s6 P/E tai thi truong VN.
Truéc nhitng thuc trang nay, dé tai duge xay dung
nham khdo sat cic yéu t6 anh huéng lén chi so
P/E cta cdc cong ty niém yét trén thi trudng
ching khodan TP.HCM cho giai doan tu thang
1/2006 dén thang 12/2008.

Muc tiéu cta nghién ctu nay la nhan dién cac
yéu t6 anh hudng t6i chi s6 P/E trén thi truong
HOSE. Mic di1 c6 nhiéu yéu to tiém ning khac c6
thé& 4nh huéng t6i P/E nhu tam ly thi trudng, kinh
t& vi mo v.v. nghién cttu nay sé chi tap trung vao
cac yéu to thuoc dic thu cong ty va dic thu nganh.
Doi tugng nghién cu ctia dé tai 1a cdc cong ty
niém yét trén thi truong ching khoan TP.HCM.
Thoi doan nghién ctu 1a ti ndm 2006 cho d&én hét
nam 2008.

2. Co sd ly thuyét

2.1 Céc yéu té co ban anh huéng lén chi
s6 P/E
Ly thuyét dinh gid c¢6 phiéu dua vao dong c6



Kicx Tuica Kina TE & Giar PaAp TAr Cuing TieN Tk

tic tang truéng da duge xay dung bdi Myron Gor-
don nadm 1962. Tt mé hinh nay (dugc goi la Mo
hinh Gordon), cdc yéu to co ban tac dong lén chi
s6 P/E c6 thé dugc nhan dién ré rang. M6 hinh
goc duge xay dung nhu sau:

p- D1 _ EPS#71+ gh# JL- PBRQ

r-g r-g
_ "+ gh# I - PBRg
( P/fo= r- g
_ (@ - PBR)_ PayouRatio
( P/i= r-g - r- g

Trong d6, P, 1a gid ¢6 phi€u ¢ thoi diém dau
thoi ky dinh gia, Dy 14 mdec chi trd cd tic cudi ky
dinh gia, E, hay EPS, 1a 1¢gi nhuan mdi c¢6 phiéu
dau ky dinh gi4, g 1a t6c d tang truéng lgi nhuan,
r 12 sudt sinh lgi yéu cau va PBR la ti 1& tai dau
tu von (cling bang v6i 1-Ty 1é chi tra c6 tic).

Nhu vay, theo cong thic trén ta nhan thiy cé
su lién hé gitta chi s6 P/E véi toc dd ting truéng
loi nhuan, chinh séch chi tra c6 tic, cling nhu miic
tai dau tu von cha doanh nghiép. Ngoai ra P/E con
bi &nh huéng béi ty suit sinh lgi yéu cau r.

Trong mot nghién cu lién quan t6i viéc danh
gia ty 1é chi tra c6 tic, Campbell va Shiller (1988)
da dé ra mo hinh logarithm héa chi s6 E/P nham
khdo sat cdc y&u td tiém niang anh huéng 1én P/E.
Pay thuc su 1a mot méd hinh hiu dung trong viéc
phan tich tuyén tinh ma hau hét c4c tac gia di sau
st dung cho cac nghién ctu lién quan t6i chi s&
P/E. Cu thé Campbell va Shiller da xay dung mo
hinh sau.

10dEPY= E/ t k- E t9'ge;- aUs;+ K

1 1

Trong dé6, E/P; 1a chi s6 E/P tai thoi diém t;
r,; 1a tri logarithm cta sudt sinh lgi trong giai
doan t+j; gy,; la toc do tang trudng cia cong ty,
dugc tinh biang thay ddi trong log(EPS) tu giai
doan t dén giai doan j; va ®,; 1a thong tin vé
chinh sdach chi trd cé tdc, dugc tinh bing
log(D/EPS) trong giai doan t+j.

Y nghia ctia mé hinh hdi qui trén mot 14n nita
chi ra ring chi s6 E/P dugc quyét dinh béi miic do
rii ro cia ¢6 phiéu, thé hién thong qua suat sinh
1gi yéu cau ctia nha dau tur, béi toéc do phat trién
cla cong ty va béi thong tin vé chinh sach ¢ tiic
D/EPS. Trong cac loai thong tin nay, thong tin vé

chinh sach ¢d tic duge xem 1a mot loai thong tin
nam trong tam kiém so4t cia ban quan tri cong
ty, v6i y nghia rang ho c6 thé “danh tiéng” véi thi
trudng vé tinh hinh tai chinh cta céng ty thong
qua mic chi trd c§ tic ma ho dinh doat, va bing
c4ach nay ban quan tri cong ty c6 thé tac dong duoc
lén mic gid thi trudng cda c¢d phiéu. Lién quan
chit ché dén van dé chi tra cé tic ciing nhu thong
tin tin hiéu cda chinh séch cd tic 1a 1y thuyét tin
hiéu cha c6 tic (Signaling theory of dividends).

2.2 Ly thuyét tin hiéu cé tic

Ly thuyét tin hiéu cé tic goi ¥ ring thong tin
cong bo ctia cong ty vé su gia ting trong mic tra
6 tie sé 1a mot tin hiéu thong tin cho thiy cong
ty dang c6 mot vién canh tuong lai day hia hen
vé kha néng sinh 1gi c6 thé cho phép cong ty gia
tdng mic c6 tdc hién tai. Ly thuyét tin hiéu cta
c6 tic cho ring su gia ting cd tic sé gidp ting gia
clia ¢6 phi€u. Gia thuyét nay da dugc kiém chiing
béi nhiéu nha nghién cu trén thé gidi, tuy nhién
lai khong luén nhan dugc su khing dinh déng
nhat. Cu thé cdc nha nghién ciu nhu DeAngelo,
DeAngelo va Skinner (1999), Lundstrum (2005)
tim ra bing ching khang dinh ly thuyét tin hiéu
c6 tic, trong khi cac nghién ciu cia Grullon va
ddéng nghiép (2003), cia Chang, Kumar va Sivara-
makrishnan (2006) va caa Savov (2006) khong tim
ra su tdc dong c6 ¥ nghia cla tin hiéu cd tdc téi
su tang truéng lgi nhuan trong tuong lai.

Trén thuc t&, ching ta cing nhan thdy ring
khi cong ty c6 khd nang tang truéng tot thi thong
thudng ho can nhiéu von hon dé tai dau tu thay
vi chi tra cd tic cho ¢6 dong. Mot biang ching la
Microsoft da khong chi tra cd tic trong mot thoi
gian dai ma t4i dau tu va van dugc ddnh gia tot
trén thi trudng. Nhu vay ta cé thé nhan xét rang
v6i nhitng cong ty c6 kha ning tang trudng tot thi
¢6 tiic khong phai 1a thuéc do dé dinh gia c6 phiéu.
D61 v6i nhilng cong ty da hoat dong & trang thai
on dinh khéong ting truéng hoidc bi gidm lgi
nhudn, nha dau tu rat c6 thé s& quan tAm nhiéu
hon t6i chinh sach chi trd ¢ tic ctia cong ty. Va
lic nay, c6 tdc 1a mot yéu to duge chid trong trong
viéc dinh gia c¢§ phi€u. Nhu vay 6 mdi mdc toc do
ting truéng cta cong ty thi ti 1& chi trd cd tic
D/EPS sé c¢6 su tac dong khac nhau 1én P/E. Vi
vay, viéc phan tich vai tro ctia chinh sach c6 tic
1én chi s6 P/E cAn can nhic dén dnh huéng gian
tiép cla toc do téng trudng cta cong ty. Toc do
ting truéng cong ty trong thuc t& la mot yéu to
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tao su khac biét kha ré nét gitia cac cong ty. Cu
thé, 1y thuyét tai chinh da chi ra céc dic diém c6
tinh dic thu cta cdc nhém c§ phiéu cé toc do ting
truéng cao va nhém cé phiéu c6 toc do tang truéng
th&p, ma tién phong cho cach phan tich nay la
hai nha nghién ctu tai chinh Fama va French.
Theo d6, c4dc ¢6 phiéu tang trudng cao (goi 1a co
phiéu tang trudng — growth stocks) c6 suat sinh
lgi thap hon, cé gid gidm nhiéu hon, va chiu 4nh
huéng 16n hon d6i vé6i tin x4u so véi cd phiéu tang
trudng thap (goi la cé phiéu gi4 tri - value stocks).

2.3 C6 phiéu gia tri va cé phiéu ting
truong (Value & Growth Stocks)

Mic di khong c6 mot dinh nghia rd rang vé cd
phiéu gia tri va c6 phiéu tang truéng (theo Sharpe,
1999), cic kh4i niém nay chi 1a tuong doi dua trén
céc tiéu chi so sanh. Tuy nhién, ciing c6 nhiéu tac
gid da dua ra mot s6 phuong phap phan loai cd
phiéu gid tri va cd phiéu téng truéng dua trén céc
tiéu chi khac nhau. Fama va French (1997) da su
dung ba chi tiéu 1a P/B (thi gid trén gia tri bat
toan), E/P (lgi nhuin trén gia) va C/P (ngan luu
trén gia); Sabharwal va Crack (2005) st dung bon
chi tiéu B/P, E/P, D/P (c6 ttc trén gia) va C/P dé
phan nhém cd phiéu. Mot s6 nghién ciiu khéc thi
chi s dung hai chi tiéu 1a P/E va P/B nhu trong
cdc nghién citu ctia Sharpe (1999) va Anders,
Rikard va Jakob (2005), Chahine va Choudhry
(2003) st dung P/E va téc do tdng truéng loi
nhudn (earning growth rate) d€ phan nhém cé
phiéu.

Theo Ibbotson va Riepe (1997), nha dau tu theo
huéng tang truéng thudng cé xu huéng dau tu vao
nhiing cong ty c6 lich st tang truéng nhanh vé loi
nhuin, doanh thu hoidc ROE. Nhiing cong ty nhu
vay c¢6 xu huéng P/E cao va P/B cao. Nha dau tu
theo huéng gid tri thi ngugc lai tim kiém nhiing
¢6 phiéu it ndi bat hon (cd phi&u ctia nhitng nganh
duge xem nhu da bdo hoa, v6i vién cdnh ting
truéng khiém ton) va nhitng cong ty via thoat
khéi khing hodng (1a c¢§ phiéu cia nhiing cong ty
c6 van dé trong qua khid nhung dugc ky vong la
sé& hdi phuc). Nhitng c6 phiéu gia tri loai nay
thudng c6 P/B thap, P/E thap, P/C thap va D/P thi
thuong la cao.

Tém lai, ching ta thdy ring nha diu tu trén
thi truong chitng khodn c¢6 nhitng xu huéng dau tu
khéc nhau d6i véi nhitng nhém cé phidu. Vi vay,
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trong pham vi nghién ctiu nay, ching ta sé tim
hiéu 4nh huéng ctia cac yéu t6 co ban 1én gid cd
phiéu va chi s6 P/E déi véi tiing loai c6 phiéu gia
tri va tang truéng. P& lam dugc diéu nay, ching
ta s& st dung hai chi tiéu la P/E va toc do tang
truéng 1gi nhuan dé phan loai ¢6 phiéu.

3. Dit liéu va phuong phap nghién cifu

Dit liéu phén tich dugce thu thap ti thong tin
giao dich chiing khodn va théng tin tai chinh caa
cdc cong ty niém yé&t trén thi trudng chiing khoan
TP.HCM (HOSE) cho cic ndm 2006 dén 2008. Dit
liéu quan sat c6 dang bang véi cdc quan sat cong
ty - nam dugc thu thap cho tat cd cac cong ty co
niém yét trén san trong giai doan nghién ciu. B
dit lidu chia dung téng cong 1a 251 quan sat (ndm
2006 ¢6 31 quan sat, 2007 c6 93 quan sat va 2008
c6 127 quan sat) dugc dung cho phan tich hdi qui
cat 16p (cross-section regression).

Dua vao cac co sé 1y thuyét vé cdc yéu td tiém
ning c6 vai tro dnh huéng 1én chi s6 P/E, phuong
phap nghién ctu duge chon lya 14 khdo sat cac yéu
t6 st dung mé hinh héi qui da bién vé6i s6 bién
rong nhat c6 thé (thuc t& 14 nhiéu hon cdc bién
dé nghi trong md hinh cia Campbell va Shiller
nam 1988) nham bao trum tat ca cac yéu to tiém
nang c6 anh huéng lén P/E v6i muc dich 1a phan
4anh ding va day dua tinh dic thu riéng c6 (néu c6)
clia thi trudng chiing khoan VN. Cu thé mé hinh
héi qui da bién duge dé nghi nhu sau.

Trong d6, Beta 1a hé s6 beta trong mé hinh
CAPM va MV la von hoa cong ty, hai bién trén

Ln@/E): a+t blBeta' sznMV+ bgLn@EPS)'I'
bLn@/B)+ b:DLNEPS+ b:ROA + / Dinsuseal @+ / DeineD €

dai dién cho nhan t& rai ro; D/EPS 14 ty 1é chi tra
c6 tic (Payout Ratio); P/B ty s6 gia trén gi4 tri bat
todn ctia c¢6 phiéu; ALnEPS la t6c do tang truéng
lgi nhuan va ROA la kha néng sinh lgi cua tai
san; D@) va D(t) 1a cac bién gia dai dién cho céc
nganh va céc thoi doan.

V6i céc bién gid, md hinh nay cho ta kha néng
kiém tra thém dugc su tac dong clia yéu t6 nganh
— linh vuc hoat dong thong qua bién gid cho
nganh D(i), cling nhu su tdc dong cia cdc nhan t§
moi trudng ma ching ta khong thé do luosng dugc
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thong qua yéu t6 thoi doan dai dién bang bién gia
cho nam D(t).
4. Két qua nghién ciu dif liéu

4.1 Két qua hoi qui tong quat

Thuc t& cho thay, méc du nién d9 ké toan chi
yéu tai céc cong ty VN két thic vao ngay 31/12
hang nam va theo quy dinh thi thoi diém cudi quy
I n&m sau la han cong bé thong tin tai chinh,
nhung thong tin tai chinh cé thé duogc tiét 16 chinh
thde hodac khong chinh thic ra thi truong trong
sudt giai doan cia quy I ndm tai chinh tiép theo.
Vi vay dé gidm su tdc dong cha thoi diém cong bo
thong tin tai chinh, tac gia tinh todn P/E theo gia
trung binh cho ting thang cia quy I nadm sau, bao
gom P/E clia thang 1, 2, 3 va dung P/E ctia ba thoi
diém nay cho mé hinh héi qui da bién can kiém
chiing. K&t qua hoi qui nhu sau:

Bang 1: K&t qua héi quy téng quat

Ghi cha: Bién phu thugc 1a In(P/E). R?,4; 1a hé

s0 phut hgp hiéu chinh; Constant 1a hiang s6 cla

héi qui. Céc bién doc lap nhu: beta, ROA, ALnEPS,
Ln(D/EPS), LnMV va Ln(P/B) dugce giai thich nhu
trén phuong trinh héi qui lua chon. Céc bién gia
D1 t6i D9 1a céc bién gid cho nganh (bao gom 10
nhém nganh) va cdc bién gia D2008, D2007 dai
dién cho cdc ndm quan sat (3 ndm quan sat). Gia
tri p-value ctia hé s6 hoi qui dugc bdo cdo bang s6
trong ngodc dit ngay du6i hé so tuong tng.

Trong bang két qua chay hdi qui tdng quat ctia
mo hinh bén trén, mo hinh gia thang 1 ¢6 mic do
gidi thich kém nh4t trong ba mo6 hinh, do khong
thé hién dugc tac dong ciia beta 1én LnPE véi mic
y nghia la 6,4% > 5%. Ngoai ra m6 hinh gia thang
2 cling cho muc gidi thich t6t hon m6 hinh gid
thang 3 vi mdc y nghia dat dugc trong viéc xac
dinh mdc dnh hudng cta beta 1én LnPE t6t hon
(1,9% < 3,8%). Ngoai ra néu xét t6i hé sd R2 hiéu
chinh thi mé hinh gid thang 2 cling t6t hon so v6i
mo hinh gia thang 3 (0,774 > 0,749). Nhu vay, tu
day chung ta sé chon P/E thang 2 cho viéc khao
sat cdc yéu to tiém ning.

4.2 Céac yéu to tac dong téi PIE

Tinh cho P Théng 1 Théng 2 Théng 3 Tur ket qua hoi qui
inh cho Py, ang ang ang tong qudt st dung chi s6
R%aq; 0.774 0.774 0.749 P/E théng 2 (Bang 1), ¢6

P value P value Pvalue | thé thay rang hé s6 beta

Constant 2.523 0 2.837 0 3.138 0 ¢6 tuong quan nghich bién
(Constant) : : : chit v6i LnP/E. Mdc von
beta -0.113|  -0.064| -0.146| -0.019| -0.133| -0.038| héa (LnMV) va ty lé
ROA -0.034 o| -0.031 o| -0.032 0 Ln?/B c6 tac dong aang

bién véi P/E. Nhing két
DLnEPS -0.479 ol -0.457 0 -0.45 0 s e A .

qua nay ding nhu ky vong
Ln(D/EPS) 0.022| -0.221 0.023| -0.218 0.025( -0.181| ciia ching ta khi phan tich
LnMV 0.087 0 0.077| -0.001 0.071 -0.003| tif co sé 1y thuyét ti mo

hinh dinh gid cua Gordon
Ln(P/B . 4 42 :

n(P/B) 0.508 0 0.469 0 0.428 0 (1962) cing nhu mé hinh
D1 -0.354| -0.082| -0.376| -0.072| -0.422| -0.049| CAPM. Tuy nhién, két qua
D2 0143 -0.376| -0.179| -0.278| -0.207| -0.224| hoi qui lai cho thay toc do
D3 0.205 036]| 0217]| -0342| 04166| -04s1| ‘Ang trudng loi nhuan Al

nEPS c6 tdac dong nghich
D4 -0.359| -0.064| -0.335[ -0.092 -0.31 -0.129| pign 1én P/E, dibu nay tréi
D5 0.266| -0.153 0232 -0222| 0.228| -0.245| v6i gid thiét ban dau.
D6 0.187| -0247| 0238 -0.451| -0242| -0.155| 1\80dlra, ty & trd co tuc

lai khong c6 tac dong lén
D7 -0.312| -0.093| -0.345 -0.07| -0335| -0.087| LnP/E, diéu nay néi lén
D8 -0.177| -0.299(  -0.241 -0.168| -0.273| -0.129| rang ly thuyét tin hiéu cd
D9 -0.064 -0.81 0029| -0915| -0049| -0861| tdc da khong cé hiéu lyc.

Kha néng sinh lgi caa tai
D2008 -0.472 ol -0.797 0 -1.03 0| s&n ROA c6 tdc dong
D2007 -0.072| -0.375| -0.364 ol -0.829 o| nghich bién lén P/E, k&t
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qua nay phu hop vé6i ky vong ban dau cia ching
ta. Khi phan tich tuong quan, chiing ta thiy ring
ROA c¢6 tuong quan déng bién véi cd EPS 14n gia
cta c6 phidu. Nhu vay, khi ROA thay d6i sé lam
EPS va gid cung thay ddi nhung EPS sé thay ddi
v6i ty 1é 16n hon gi4, tac dong dong thoi nay tao
ra moi lién hé nghich bién gitta ROA va ty s6 P/E.

Dé kiém tra su tac dong cia cdc nhan to t6i
P/E theo cac phan loai ¢§ phiéu gié tri va c¢6 phiéu
ting trudng, tac gid tién hanh phan loai cdc cong
ty v6i hai nhan t6 phan loai l1a P/E va AInEPS,
tao thanh bon loai ¢§ phiéu (Bang 2). Theo dé, c6
phi&u thudéc nhém (I) 1a ¢6 phiéu c6 chi s6 P/E
thdp va toc do ting truéng loi nhuan thap (uu y
14 d6i v6i mAu thu thap, thi nhém nay khong chi
c6 toc do tang trudng lgi nhuan thap, ma con am,
c6 nghia 1a cdc c6 phiéu trong nhém nay cé loi
nhuin gidm), dugc goi la ¢4 phiéu gia tri thuan.
Cé6 phi&u thudc nhém (II) c6 chi s6 P/E thap va
toc dd ting truéng lgi nhuan cao, dudc goi 1a co
phiéu dugc dinh gid thap. C6 phiéu thudc nhém
(ITI) ¢6 chi s6 P/E cao va toc do ting truéng loi
nhuin thap (ciing v6i luu ¥ trén, cdc c¢§ phiéu
trong nhém nay ¢6 lgi nhuan gidm), duge goi la
c6 phiéu dugce dinh gid cao. Va c¢6 phiéu thudc
nhém (IV) c6 chi s6 P/E va toc do ting trudng loi
nhuan déu cao, dudc goi 1a ¢6 phiéu tang truéng
thuan. M6 hinh hdi qui khdo sat tac dong cla céc
nhan t6 dugce 4p dung cho céc ¢6 phidu thudc bon
nhém trén véi két qua duge thong ké trong Bang 3.

Bang 2: Phuang phap phan loai cd phiéu
Ching ta sé xem xét k&t qua phan tich trén

Phan’Ioal Téc d6 tiang trudng Igi nhuan ALNEPS
nhém
Chi sé P/E Thap (1) Cao (2)
C& phi€u thuan | C8& phiéu dugc dinh
" gia tri gia thap
Thap (1) (Purely value) (Undervalued)
(1 (1
Cé8 phi€u dugc dinh| C8& phiéu thuan
gia cao tang trudéng
Cao (2) (Overvalued) (Purely Growth)
(1) (V)

do6i vé6i ting phan 16p ¢6 phi€u. Ching ta thay
riang, v6i ¢6 phi&u thuin gia tri (I), tai phan 16p
nay gid c6 phiéu khd thap, thong tin vé rdi ro
(beta) cing nhu kha nang tao lgi nhuan (ROA)
khong tdc dong c¢6 y nghia 1én P/E nita nhu két
qua hdi qui téng quat. Tuy nhién, tai phan 16p c6
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Bang 3: K&t qua phan tich trén mai loai ¢6 phiéu

Phéan ]
loai Bién Hé s6 | p-value| Tac dong
nhom

Beta -0,058 0,52 Khoéng
ROA -0,009 0,19 Khéng
ALNEPS -0,486 0,00 [ Nghich bién

O LnD/EPS 0,096 0,02| DBoéng bién
LnMV 0,081 0,02| DBéng bién
LnP/B 0,045 0,65 Khéng
Beta -0,346 0,00 [ Nghich bién
ROA -0,012 0,03 [ Nghich bién
ALnEPS -0,059 0,55 Khéng

an LnD/EPS -0,001 0,95 Khoéng
LnMV 0,075 0,04 | Bong bién
LnP/B 0,256 0,05 | Bong bién
Beta 0,037 0,77 Khéng
ROA -0,023 0,11 Khéng
ALNEPS -0,413 0,00 | Nghich bién

) LnD/EPS 0,007 0,82 Khoéng
LnMV 0,053 0,32 Khoéng
LnP/B 0,39 0,03 | Bong bién
Beta 0,139 0,46 Khéng
ROA -0,051 0,01 [ Nghich bién
ALNEPS 0,448 0,05| Béng bién

(V) LnD/EPS 0,053 0,38 Khéng
LnMV 0,041 0,40 Khéng
LnP/B 0,543 0,01 | Bong bién

phiéu nay, ty 1& chi tra cé tic da dugc cha trong
hon, D/EPS c6 tdc dong dong bién cé y nghia 1én
P/E. Nhu vay, tai phan 16p ¢6 phiéu thuan gia tri,
ly thuyét tin hiéu cé tic da c6 hiéu luc. Ngoai ra,
toc do tdng truéng logi nhuan (ALnEPS) c6 tdc
dong nghich bién 1én P/E. Theo nhu dic thu mau,
tai phan 16p nay cé ty 1é tidng trudng lgi nhuan
am. Nhu vay, vdi tin hiéu lgi nhuédn bi gidm, gia
sé khong gidm vdi ty 1& tuong tng lam cho P/E
tang lén. Piéu nay tao ra moi quan hé nghich bién
gitta ALnEPS va P/E.

V6i ¢6 phiéu dinh gid thdp (II), hau hét chiéu
tac dong cla cdc bién doc lap déu tuong tu so vé6i
két qua hdi qui téng quat trir viée toc do ting
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truéng 1oi nhuidn (ALnEPS) khong tdc dong 1én
P/E. Theo nhu dic thit miu tai phan 16p nay cé
tang truéng vé lgi nhuan. Nhu vay, vé6i thong tin
lgi nhuin ting, gid sé ting tuong dGng vdi ty 1é
tdng lgi nhuan lam cho P/E s& khong thay déi
nhiéu.

V6i ¢6 phiéu dinh gia cao (III), theo két qua
phan tich trén, bién beta va von hoa khong téc
dong c6 y nghia 1én P/E, nhu vay phan 16p c6
phiéu dang nay khong nhay cdm véi rai ro. Ngoai
ra, phan tich trén ciing chi ra tdc do ting truéng
loi nhuan c6 tdc dong nghich bién 1én P/E. Theo
dic thu miu, phan 16p nay cé tang trudng lgi
nhudn am. Nhu vay, v6i tin hiéu lgi nhuin bi
gidm, gid cta c6 phiéu sé khong gidm véi ty 1&
tuong Ung so véi 1gi nhuan. Piéu nay tao ra méi
lién hé nghich bién gitta ALnEPS vé6i P/E. S¢ di
c6 phiéu loai nay dugc dinh gid cao nhu vay phan
nhiéu 12 do tdm 1y nha diu tu ky vong qua cao
vao cac c6 phiéu nay, din téi ho dinh gid ching
cao bat chdp thong tin vé rii ro ciing nhu thong
tin vé 1gi nhuan gidm. Nhiing c6 phiéu dang nay
c6 thé mang lai lgi nhuan cho nha dau tu ngin
han. Tuy nhién, trong dai han, né€u khong cai
thién dugc mic ting truéng lgi nhuin, c¢6 phiéu
dang nay sé mang lai nhiéu rdi ro cho nha dau tu
nédm giif ching.

V6i ¢6 phi€u thuan ting truéng (IV), c6 thé néi
day 1a nhitng c¢6 phiéu “hot” trén thi truong.
Ching la nhitng c¢6 phiéu c6 ty 1é tang truéng loi
nhuan duong (theo dic thu mau) va dugc nha dau
tu dinh gid cao (P/E cao). K&t qua phan tich chi
ra rang cac bién beta va von hoa khong tiac dong
lén P/E. Nhu vay, yéu t6 rai ro khong tac dong t6i
viéc dinh gid c¢6 phiéu dang nay. Ngoai ra, ching
ta thdy rang, téc do ting truéng lgi nhuan cé téc
dong déng bién lén P/E. Nhu vay, v6i tin hiéu lgi
nhuin téing, gia sé ting lén nhung véi ty 1& 16n
hon ty 1é ting lgi nhudn lam ting P/E. Tac dong
nay tao ra mdi lién hé dong bién giita téc do tang
truéng véi P/E.

4.3 Tac déng ciuia yéu té6 nhém nganh va
yéu té thoi doan quan sat

Kiém dinh phuong sai da nhan t6 vé su téc
dong cla yé&u t6 nganh va thoi doan quan sat véi
bién phu thudc 1a LnP/E duge thuc hién va cho
k&t qua nhu sau.

Bang 4: Kiém dinh MANOVA nhém nganh va
thoi gian quan sat

Bién p-value
Year 0,000
Industrial 0,010
Year*Industrial 0,067

Ghi chi: Year 1a nhan t6 nam quan sat; Indus-
trial 12 nhan t6 nhém nganh; Year*Industrial 1a
nhan t6 cong tinh ctia nhém nganh véi ndm quan
sat.

Ta thay rang c6 su khac biét vé gia tri P/E gitta
cdc nam quan sat cing nhu gitrta cac nhém nganh
v6i mic y nghia nhé hon 5%. Piéu nay c6 nghia
1a chi s P/E dudc quyét dinh bdi dic thu cdc
nganh nghé. Thuc t& cho thay diéu nay 1a hop 1y,
vi mdi nganh nghé c6 mic do rdi ro khac nhau,
ciing nhu tiém nang ting truéng khac nhau. Céc
yéu t6 nay tdc dong truc tiép 1én kha ning sinh
lgi cda cdc cong ty trong nganh, va tdc dong lén
chi s6 P/E. Bang 4 cho thdy y&u t6 thoi diém (bién
Year) c6 vai tro tdc dong 1én chi s6 P/E, c6 nghia
riang tai méi thoi diém khac nhau, méi truong vi
md ctia nén kinh t& rat khac nhau, tir d6 anh
huéng 1én két qua kinh doanh cta cdc cong ty
cling nhu yéu t6 tAm ly cla thi trudng, vi vay tdc
dong 1én chi s6 P/E. Tac dong cong tinh gitia hai
nhan t& (Year*Industrial) ¢6 mic y nghia la 6,7%
< 10%. Nhu vay, v6i mic y nghia cho phép la 10%,
ta thay c6 su tdc dong cong tinh cia hai nhan to
thoi diém, dai dién cho su tdc dong cla céc bién
vi m6 clia nén kinh t& va nhém nganh dén chi sé
P/E.

Theo két qua hoi qui tdng quat véi bién giad cho
nhan t6 nam quan st ching ta thdy ring, P/E
sé gidm theo thoi gian: cao nhat 1a nam 2006 va
th&p nh4t 14 nam 2008.

Dé xem xét su tdc dong cia nhan t6 nhém
nganh 1én chi s6 P/E ching ta s& kiém tra tinh
thuan nhat thong qua kiém dinh phuong sai mot
161 véi muc y nghia cho phép la 5% theo tiéu
chudn Duncan. Két qué nhu sau:
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Bang 5: Kiém dinh tinh thuan nhat cla gia tri
Ln(P/E) nhém nganh.

Nganh N Subset for alpha = 0,05
1 2

Vat liéu cd bén 32| 2,21402
Dich vu cdng céng 10| 2,26029
Hang tiéu dung 74| 2,41133 2,41133
Tai chinh 12| 2,41154 2,41154
Coéng nghiép 83| 2,42487 2,42487
Coéng nghé 8| 2,61403 2,61403
Dich vu tiéu dung 16| 2,92409 2,92409
Y t€ 6| 2,97511 2,97511
Vién thong 3,13826
Dau khi 3,13851
Significant 0,086 0,102

Nhu vay, cdc nhém nganh véi P/E cao nhat c6
y nghia sé& la vién thong va dau khi, va cac nhém
nganh vGi P/E thap nhat ¢6 y nghia 1a vat liéu co
ban va dich vu cong cong. Cdc nhém nganh con
lai khong thuc su c6 y nghia khac biét vé gia tri
P/E so v6i nhom nganh khac. Phan tich trén cho
th4y cdc nhém nganh c6 P/E thap nhat sé la vat
liéu co ban, dich vu cong cong va cao nhat sé la
vién thong va dau khi.

5. Ban ludn va két luén

5.1 Ban ludn

Thi nhdt, nghién ctu nay nham dén tim hiéu
co ché& dinh gid c¢6 phiéu ctia nha dau tu trén thi
trudng chiing khodn nham 1y gidi phan nao mit
bang gid ¢ phiéu. Phan két qua nghién ciu di
lieu da cho thdy mot s6 két qua dang luu y. Tha
nhat 1a vi thoi diém cong bo thong tin tai chinh
cia doanh nghiép khong dong nhat, rai rac trong
cac thang cia quy I nim sau, tuy nhién két qua
chay hoi qui gid cda cac thang 1, 2 va 3 cho thay
gid thang 2 thé hién sat thuc nhat két qua hoat
dong sdn xuat kinh doanh cia doanh nghiép.
Biang ching nay c6 thé cho phép két luan 1a thang
2 1a thang ma thong tin dugc thi truong ti€p nhan
va phan dnh vao gia ching khodn.

Thit hai, co sé dinh gid cia nha dau tu trén
thi trudng chiing khoan VN kha xac dang. Cu thé
gia c6 phiéu thé hién dugc rii ro cia cd phidu (két
quad thuc nghiém cho thiy hé s§ beta do rii ro c6
tuong quan nghich véi ti s6 P/E). Thi hai 1a mit
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bang gid c¢6 phiéu phu thudc vao dic thit nganh
nghé va linh vuc hoat dong cia doanh nghiép.
Nhém nganh c¢6 gia cao (P/E cao) la cdc nganh
vién thong, dau khi, trong khi d6 nhém nganh c6
gia thap (P/E thdp) l1a cdc nganh vat liéu co ban
va dich vu cong cong. Piéu nay 1a hgp 1y khi ma
gid c6 phiéu da thé hién dugc tiém ning ting
truéng clia cdc linh vuc, nganh nghé kinh doanh.
Yéu t6 thoi diém c6 vai trdo anh huéng lén ti s6
P/E cho thay mat bang gia c6 phiéu phu thudc vao
diéu kién vi moé ctia nén kinh t& tai ting thoi
diém. Cu thé P/E ctia nam 2006 cao hon nam 2008
do nam 2006 1a nam thi truong ching khoan tang
truéng tot trong diéu kién nén kinh t& ting truéng
cao va on dinh, trong khi d6 nam 2008 la ndm thi
truong tai chinh VN chiu 2 4nh huéng: mét 1a qua
trinh diéu chinh gia sau giai doan phat trién néng
cudi 2006 - dau 2007, hai 1a 4nh huéng cia khing
hodng tai chinh thé gidi.

Thit ba, cic két qua thuc nghiém siau hon vé
cac khia canh khéc trong dinh gid si dung P/E.
Cu thé nghién ciu tim thdy ting trudng lgi nhuan
trén mdi ¢4 phiéu (do bang AInEPS) tidc dong
nghich 1én P/E, diéu nay khac véi ky vong 1a gia
c6 phi&u thuong cao ddi v6i cdc c§ phiéu cé tiém
ning ting truéng cao. Tuy nhién chinh k&t qua
dudng nhu khé gidi thich nay lai hop ly khi ma
cdc c¢d phiéu trong miu nghién cidu duge phan
thanh cdc nhém c6 phiéu cé tinh chat khdc nhau,
bao gdom hai thdi cuc la: (1) ¢§ phi&u thuan gi4 tri
va (2) ¢6 phiéu thuan téng truéng. Péi v6i nhém
c6 phiéu thuan gia tri , két qua nghién ctu cho
thdy gid c¢6 phiéu lai khong gidm véi ti 1& gidm
tuong Ung clia EPS nén da 1am P/E tang lén. DPiéu
nay cho thdy nha dau tu tai thi truong ching
khoén VN c6 thai d§ lac quan trong dau tu. Déi
v6i nhém c6 phiéu thuan ting trudng, hay thuong
goi 14 c6 phiéu “hot” trén thi trudng thi toc do
tang truéng lgi nhuan c6 tac dong dong bién lén
P/E. Nhu vay v6i mdi mic gia téng loi nhuan, gis
sé tang l1én v6i ti 1é 16n hon ti 1& tang loi nhuén.
Thai do lac quan trong dau tu ctia nha dau tu VN
lai dugc xdc nhan thong qua bing chiing nay. Két
qud phan tich cho ching ta thay ring, déi véi c6
phi&u c6 P/E cao, nha dau tu khong nhay cadm
nhiéu véi thong tin xdu nhu 1a 1gi nhuan gidm,
nhung sé phan ing manh truéc thong tin t6t nhu
lgi nhuan tang. Khi P/E thap, c6 phiéu dugc dinh
gia kh4 th4p, gid c6 phiéu c6 xu huéng khong déi
hoac sé tdng khi lgi nhuan tang.
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Cudi cung 1a nghién ctu cling chi ra dugc rang
c6 tic déng vai tro quan trong doi véi nhém cd
phié€u thuan gi4 tri (t6c dd tang truéng thap), va
¢6 tic khong quan trong déi véi nhém cd phidu
thuan tang truéng. Piéu nay 1a hop 1y khi ma céc
nha dau tu da chon mua c6 phiéu tang truéng thi
muc tiéu ho ky vong nhan duoc 1a tang truéng gia
¢6 phiéu hon 1a c§ tdc trén mdi c§ phiéu.

5.2 Két luan

Nghién ciiu nay la nghién ctu dau tién tai VN
ddt nén tdng cho viéc dung phuong phdp nghién
ctu dit liéu d& kham pha cac cich thic va co sé
dinh gia trong dau tu chiing khodn. Vi 1a nghién
ctiu dau tién vé khia canh dinh gid, nghién cdu
nay ciing ¢6 mdt vai han ché& nh4t dinh. Lén nhat
12 han ché& trong viéc gia dinh ring gi4 c6 phiéu
thé hién cac thong tin trong qua khi. Thi hai la
gia dinh ring ting trudng trong qua khi la ude
lugng ddng tin ciy cua ting trudng trong tuong
lai. Ngoai c4dc han ché& nay, nghién ctu nay da cé
cac déng gép nhat dinh vé khoa hoc va thuc tién.
Qu4 trinh ra quyét dinh dau tu 14 qué trinh kin
va phiic tap. Phuong thic thong qua dit liéu dé mé
héop kin clia qua trinh ra quyét dinh dau tu cia
nha dau tu la mot phuong phiap méi. Nghién ciu
nay gitp cho nha diu tu hinh dung nhiing nét
chung trong dinh gia tai thi truong ching khoan
VN, nhan dién dugc céc yéu t6 chinh dugc cdc nha
dau tu can nhic trong dinh gid. Ngoai ra, nghién
ctiu con chi ra dugc cho nha quan 1y thi trudng vé
van dé cong bo thong tin. Cu thé mic du han dinh
cong bd thong tin tai chinh cda cdc doanh nghiép
niém yét trén thi trudng ching khoidn VN hién
nay la cudi thang 3 ndm tai chinh ké& ti€p, nhung
thuc t€ cho thdy thong tin dd dugc cdc doanh
nghiép cong bé hau hét vao thiang 2, va thi truong
da tiép nhan va phan anh thong tin nay tic thoi
va day du nhat vao gia thang 2. Cudi cung thi két
qud nghién ciu cling déng gép nhat dinh cho viéc
quan ly tai chinh d6i vé6i cdc nha quén tri doanh
nghiép. D6 1a d6i v6i cdc nhém c§ dong c6 ky vong
khéc nhau, chinh sach c§ tic va ting truéng cé
vai tro khéc nhau nh4at dinh. Hay néi cich khéc,
viéc tra c6 tic cao khong phai lic nao ciing hap
dan nha dau tu, ngay cd khi ma c6 tdc nay chua
bi danh thué thu nhap (trong giai doan ma nghién
ctu nay dugc thuc hién véi dit liéu nghién cdu tu
niam 2006 dén 2008)m
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