CHUONG 1
CO SO LY LUAN

1.1. Cac khai niém lién quan

1.1.1. Gia tri thi trwong

Céc cong ty ludn dit ra muyc tiéu ti da hoa gia tri tai san trén von cha so hitu bang
cac chi tiéu nhu sau: toi da hoa gia tri ¢6 phiéu, téi da hoa loi nhuan trén ¢ phan va
t6i da hoa loi nhuan sau thué. Trong d6, muc tiéu thich hop nhat cua cong ty 1a thi gia
co phiéu hay téi da héa gia tri thi truong. Viéc két hop nhiéu yéu té nhu loi nhuan,
chinh sach ¢6 tuc, do dai thoi gian va cac yéu té rai ro chinh 1a muc tiéu cua cong ty.

Véi goc d6 ciia nha dau tu thi ty s6 duoc quan tm nhat 1a gié tri thi trudng. Trong
khi cac ty s6 khac nhu: 1oi nhuan sau thué, lgi nhuan truée thué, kha nang thanh toan
chi phan anh duogc tinh hinh ¢ qua khtr va hién tai ctia doanh nghiép, gié tri thi truong
chinh 1 ty s du bao trong twong lai. Chinh vi vy, ky vong cua thi trudng tic dong
dén gia tri twong lai ctia cong ty. Do d6, theo Nguyén Minh Kiéu (2012), dé xac dinh
Ky vong cua nha dau tu danh cho ¢ phan céng ty thi can phai xay dung ty sb gié tri
thi trudng va né con duoc phan anh qua thi gia co phiéu.

Khi ngudi mua va ngudi ban thuc hién giao dich trén cé phiéu phé théng thi muc
gia duoc xac 1ap do chinh 13 gid tri thi trudng cia mot ¢6 phiéu phd théng. Noi theo
mét cach khac, gia do cung — cau tac dong chinh Ia gia tri thi truong. Mac gia ma co
phan phé thong tai ¢6 duoc chuyén tir nguoi sdn sing mua sang ngudi san sang ban
va ca hai déu c6 day du cac thong tin can thiét lién quan chinh la gia tri thi truong
hop 1.

1.1.2. Gi4 tri s6 sach

Bén canh ty s6 gia tri thi truong, nha dau tr va nha quan tri cdng ty quan tam rat nhiéu
tgi nhom ty s6 gia tri so sach. Gia tri s6 sach do Arista va Astohar (2012) thyc hién
cho thay gia tri s6 sach co tic dong tich cyc dang ké dén suat sinh lgi c6 phiéu.

Gia tri s6 sach thé hién cho gia tri ddu tu cua chi sé hitu vao cong ty. Bong thoi,
theo nghién ctiru caa Nguyén Thi Ngoc Trang va cong su (2008), tinh hinh qua khi
va hién tai cta cong ty nhu su an toan tién vén, kha ning tra no ma cha so hiru da bo
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cong ty nhu hiéu qua hoat déng, quy md cong ty va téc do ting trudng déu dugc cac
nghién cau chi ra va c6 thé du doan gia c6 phiéu trong twong lai.

1.1.3. Suét sinh lgi cé phiéu

Hoat dong dau tu duoc thuc hién boi cac nha dau tu nham dat duoc loi thé tuong lai.
Theo Jogiyanto (2017), dau tu 1a sy tri hodn tiéu dung hién tai dé phan bo n6 vao tai
san san xuat trong mot khung thoi gian nhat dinh.

Loi nhuan ¢ phiéu 1a loi nhuan ma nha dau tu nhan duoc tir gia thi trudng chang
khoan. Day 1a giao dich kiém lgi nhuan va chia c6 tic cho cac c6 dong. Loi nhuan ¢
phiéu c6 thé duoc thuc hién théng qua viéc céng b cd tire caa cong ty. Noi chung,
cdng ty c6 l&i s& tra cb tic cho cac c6 dong vao cudi mdi quy. Trén thi truong thir
cap, nha dau tu co thé kiém duoc lgi nhuan tir ¢6 phiéu thdng qua viéc ban & muc gia
cao hon va mua c6 phiéu voi muac gia thip hon.

Ty suét sinh loi ¢d phiéu khong duoc dam bao ¢ dinh va bi han ché rui ro thi
truong. Loi nhuan ¢ phiéu khong dong déu, ¢6 thé duong hodc am, va loi nhuan nha
dau tu phu thudc vao mirc do rai ro ma con nguoi san sang chip nhan va chat luong
ctia phan tich thi trudng ching khoan s& c6 su khac biét. Loi nhuan co phiéu cé ban
chat thay d6i. N6i mot cach d& hiéu hon, loi nhuan ¢ phiéu 1a mua mic gia thip va
ban muc gia cao.

1.2. Ly thuyét nén tang

Tong quan ly thuyét tai chinh bao gdm: ly thuyét cau trdc vén, ly thuyét thi truong
hiéu qua va ly thuyét tai chinh hanh vi. Theo Modigliani va Miller (1958);
Timmermann va Granger (2004); Bhattacharya (2012), cé4c ly thuyét tai chinh nay
chinh 1a nén tang, co so anh huéng dén loi nhuan c6 phiéu. Do d6, ba 1y thuyét tai
chinh trén c6 kha ning giai thich cho sy tac dong cua cac ty so tai chinh 1én suét sinh
loi c6 phiéu. Vi vay, ly thuyét thi truong hiéu qua, 1y thuyét cau tric vén va ly thuyét
tai chinh hanh vi c6 lién quan dén ndi dung cua nghién ciu nay.

1.2.1. Ly thuyét thi trwong hiéu qua

Theo nghién curu tir gido su Pai hoc Chicago Fama, Fame (1970) da dua ra mot dong
gop quan trong cho ly thuyét gia thuyét thi treong hiéu qua. Nghién ctu nay chi ra
rang, néu céac thong tin dugc phan anh trong gia chung khoan hitu ich thi thi trueong
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cua thi truong ching khoan duoc duwa trén co so gia chung khoan co thé phan anh
day du cac thong tin thi trudong ching khoan hitu ich. Hiéu qua c6 nghia 13, théng tin
da duoc cung cip diy du duoc sir dung. Thong tin bao gom ca céc chi sé phan tich
k§ thuat va thong tin vi md va vi md. Phan tich k§ thuat c6 thé dugc nhin thay trong
Ky vong cta cong ching. Thong tin vi mé va vi mé dai dién cho Iy thuyét vé gia tri
noi tai.

Nho su van hanh hiéu qua cua thi treong hiéu qua ma nha dau tu it c6 co hoi vuot
troi hon nhirng ngudi khac theo gia thuyét thi truong hiéu qua. Khi dé, cac thong tin
lién quan bi tac dong bai su phan anh day du tir gia c6 phiéu hién c6 trén thi truong.
Trén san giao dich, chimg khoan dugc trao d6i mua ban ngang gia. Khi d6, thanh vién
cua thi trudng ban & mic gia cao va mua ép gia co phiéu 1a diéu khdng thé. Ty thuoc
vao mirc do hiéu qua lién két vai thdng tin thi truong ma hiéu qua thi trudng dugc
chia thanh 3 dang: yéu, ban manh va manh theo nghién ctu cua Fama (1970).

Dang yéu: dé cap dén hiéu qua téi thiéu cua thi trudng ching khoan. Trong qué
khtr, gia thi trudng da phan anh day du céc thdng tin lich sir (nhu gia ca, giao dich va
khéi lwong). Nghia 1, khi dua vao cac thong tin trong qué khi nha dau tu khong kiém
duoc loi nhuan.

Dang ban manh: cac thong tin cong bd trong quéa khtr va vira cdng bd xong tac
dong dén gia chiing khoan (khong chi la ¢6 phiéu, chitng khoan & day con duoc hiéu
theo nghia rong). Bai cac thong tin ngay khi dugc cong b, gia chimg khoan thay doi
va phan anh day du thong tin vira duoc cong bé. Vi vay, nha dau tu khong thé dua
vao théng tin trong qua khi ciing nhu théng tin vira cong bé @& mua ching khoan ré
hay dat.

Dang manh: tit ca cac thdng tin noi bo, hay thdng tin qué khi va hién tai da duoc
phan anh théng qua gia ctia chung khoan. Ly thuyét nay dua trén co sd, néu théng tin
noi bo bi tiét 16 thi gia ching khoan s& bi thay d6i. Nhitng nguoi biét thong tin noi bo
s& 1ap tirc mua béan chimg khoan dé thu duoc loi nhuan, dén khi nao ngudi trong cudc
khong con kiém 161 duoc nira.

Nghién ctru ciia Fama (1970) da thu duoc két qua thuc nghiém, trong d6 dang yéu
va dang ban manh cé kha ning dung nhung c6 nhiéu tranh cai tir dang manh. Vi dang
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nghién ctru. Co nghia 13, cac thong tin lién quan khong bi phan anh thdng qua gia
chiing khoan. Néu dung cac phan tich ky thuat chinh xac thi nha dau tu van c6 thé
kiém duoc loi nhuan. Tém lai, mtc d6 hiéu qua cua thi truong chang khoan phu thudc
vao hai yéu té: lugng thong tin c6 thé thu duoc; thir hai 14 téc do vé thu thap thong
tin pho bién.

Hién tuong gia co phiéu ting qua muc hay sut giam nhanh chong khdng thé giai
thich duoc tir ly thuyét th; zrieong hiéu quda. Chinh vi vay, theo Shiller (2003), Iy thuyét
tai chinh hanh vi ra doi va duoc cac thanh vién cua thi trudng chap nhan rong rai.
Phan tiép theo, ly thuyét tai chinh hanh vi s& duogc trinh bay cu thé.

1.2.2. Ly thuyét tai chinh hanh vi

Sy ra doi cua kinh té hoc hanh vi 1a nghién ctiu tién phong ciia Kahneman va Tversky.
Theo Kahneman va Tversky (1979; 1996), gia lién tuc tang trén thi truong trong mot
khoang thai gian dai. Chinh vi vay, xu hudng ting gia lién tuc di véi cac loai ching
khoén theo dy dodn bao céo ctia nha phan tich s& anh hudng truc tiép dén tam ly cua
nhém nha dau tu va dan t6i tic dong ting gia. Su 1én xubng tam ly ctia con ngudi va
cua chi s6 ching khoan khi dua ra cac quyét dinh dau tu mao hiém chinh I viéc dam
nhan tot vai trd du doan cua Iy thuyét tai chinh hanh vi.

Ly thuyét tai chinh hanh vi nghién ctu nhan thire xu hudng cam xuc cia con ngudi
nham hiéu r& hon lam cach ndo ma con nguoi gy anh hudng 18n thi trudng gia ca,
su cAp phét cac ngudn tai nguyén, loi nhuin va céc quyét dinh kinh té. Theo Sewell
(2007), méi quan tdm cua cac thanh vién tham gia thi truong chinh 1a tai chinh hanh
vi bai vi n6 gilp giai thich bang cach nao va tai sao thi trudng khong thé hiéu qua.

Céc tac dong tiém ning cua hanh vi con ngudi trong qua trinh dau tu hau hét da
bo qua trong ly thuyét th; zrieong hiéu qud. Vi vy, yéu té tiém an dang sau sy thiéu
hiéu qua cua thi truong chinh 1a tai chinh hanh vi. Do d6, dé giai thich hanh vi cua
céc nha dau tu khac nhau trén thi truong, 1y thuyét tai chinh hanh vi da ra doi. Bong
thoi, theo Bhattacharya (2012), Iy thuyét nay ciing b6 sung va hd trg dé 1y thuyét th;
trong hiéu qua duoc thuyét phuc hon. Ly thuyét tai chinh hanh vi duoc biéu hién rd
nét nhat trén thi trudng tai chinh do 1a:



Hanh vi phan tich: cac nha dau tu khong xir 1y va phan tich ding nhiing thong tin
ma ho tao ra hanh vi khéng hop ly. Tir 6, hanh vi nay tac dong dén tuong lai c6
phiéu ma ho dau tu bj léch lac.

Hanh vi bay dan: 12 hién twong hanh vi bi anh huéng boi hanh dong sé dong co
thé hop 1y hodc bat hop Iy ma cac nha dau tu di theo. Viée tin twong c6 rat nhiéu
ngudi cing thuc hién mot viéc gi d6 thi chac chan viéc d6 ding. Diéu nay khong phan
anh gia tri “thuc” hay “hop 1y cua gia mot s6 ¢b phiéu. Hién tuong trén thj truong
tai chinh dong loat mua va ban cb phiéu anh huéng dén gia c6 phiéu ting hay giam
va da tac dong dén suat sinh lgi c6 phiéu.

Su ky vong: kha nang kiém duoc nhiéu loi nhuan hon sé it guan trong hon kha nang
bu dap mot khoan 16 1a khuynh huéng ma nha dau tu xem. Khi cc khoan dau tu co
khuynh hudng mang lai lgi nhuan, ho thich ndm chéc ngay cac khoan loi nhuén hién
tai hon 1a ¢ ging dau tu tiép tuc d& dem lai nhiéu loi nhuan hon trong tuong lai.
Nguoc lai, khi cac khoan dau tu ndy c6 nguy co rui ro thua 16, ho lai cé ging duy tri
va hi vong sé& thu lai dugc khoan 101 trong twong lai. Mic du hién tai cac khoan dau
tur luc nay thua 16 nhiéu hon 1a rat cao. Boi vi cac nha dau tu cho rang co phiéu dang
loi cua ho trong twong lai khong tét hon ¢d phiéu dang sut gia. Do thi trudng cung
cap nhitng thong tin c6 trién vong ma nha dau tu di mua c6 phiéu va ho s& ban nhanh
chong co phiéu khi ting gia. Boi nha dau tu tin rang hién gia co phiéu da phan anh
day du thong tin. Theo Ngb Thi Xuan Binh (2010), nha dau tu s& ban cb phiéu di dé
kiém loi ma khong can phan tich kha ning lgi nhuan ting thém khi ho da cam thay
da dat dwgc mong mudn lgi nhuan cua minh.

Tai chinh hanh vi khéng chi dung lai tng dung trong viéc giai thich cac hanh vi
khong hop ly cua nha dau tu. Hon thé nita, n6 con phat trién xa hon. Cu thé, cac md
hinh dinh gia tai san tai chinh bao gom san pham phai sinh, trai phiéu, c6 phiéu va
hang hoa cé thé diéu chinh bai tai chinh hanh vi. Ngoai ra, ly thuyét cau tric vén va
ly thuyét quan tri cong ty duoc tai chinh hanh vi van dung trong tai chinh doanh
nghiép va giai thich twong tac khac nhau gitra cac thi truong. Nhirtng anh hudéng tam
ly trong c4c ly thuyét néu trén nha dau tu nén han ché, dé c6 nhitng quyét dinh dau
tu dat duoc nhiéu loi nhuan va hop 1y. Thay vao d6, dé tao tién dé virng chic cho cac
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vi vy, nha quan tri cong ty va nha dau tu dy doan suét sinh loi ¢6 phiéu hiéu qua va
dua ra cac quyét dinh dau tu tot hon chinh 14 nhd vao cdng cu phan tich ky thuat caa
cac ty s tai chinh.

1.2.3. Ly thuyét cu tric von

M&i quan hé vé ty trong gitra ng va von cha so hitu chinh 1a cau tric von. Cau tric
vén bao gom vén ¢6 phan thudng va von ¢6 phan wu dai trong tong ngudn von cua
cong ty. Phuong 4n ma cong ty lwa chon dé c6 gia cd phiéu cao nhat va chi phi vén
nhé nhat 1a cAu tric von ti wu. Mot cau trdc vn phu hop 1a s quyét dinh quan trong
dbi vai moi cong ty. N6 khong chi téi da loi ich nhu cau thu duoc tir cac c& nhan, to
chiic ma con hudng dén hoat dong va lién quan téi cong ty.

Trong mdi trudng canh tranh hién nay, cau trdc von con tac dong dén nang luc
kinh doanh cua cong ty. Bong thoi, viéc danh dbi gitra lgi ich va chi phi cua cong ty
13 lién quan dén ciu tric vén tdi wu. Ngoai ra, tao ra “l4 chian thué” cua cong ty duoc
tai tro bang vén vay no. Bén canh d6, hinh thirc ndy con lam giam mic do phan tan
cac quyét dinh dau tu, kinh doanh va quan ly. Cong ty phai chiu &p lyc tir viéc ganh
nang no. Hon thé nita, cong ty cd thé dan téi dong cira khi tinh hinh van hanh kinh
doanh bi tac dong dang ké tir chi phi vay no.

Hai két qua nghién citu M&M hay néi cu thé 1a Modigliani va Miller (1958; 1963)
dong gop quan trong téi su phat trién ly thuyét vé cau tric von. M&M (1958) quan
diém rang, gi4 thi truong khong bi anh huéng boi ty 18 no trén von cha s¢ hiu cua
cong ty. Mat khac, sy thay doi cau tric vén ciia cong ty khong tac dong rai ro ddi véi
nhitng nha dau tu chirng khoan vao mot cong ty nao do.

Gia tri cua cong ty bi anh huong bai cac quyét dinh dau tu nhat quan, cac di tac
khong nam trong cong ty nhung c6 quyén loi lién quan phai dai dién cho cau trdc vén
(M&M, 1963). Nho viéc thanh toan chi phi va Idi vay ngoai sinh cta kha nang vo no
d3 can bang khoan thué dwoc giam trir ma du no téi wu ctia céng ty can phai lam.

Do d6, cac cong ty ludn chu trong dén viéc st dung cau tric vén hop 1y. Dong
thoi, cac nha dau tu quan tm rat nhiu dén ty 18 no trén von cha sé hitu. Hon thé nixa,
cac c6 dong c6 tam 1y lo ngai vi 4p luc tir cac khoan no vay ma cong ty vay muon
qua nhiéu. Chinh vi vay, ly thuyét nay di dua ra nhitng yéu té6 mau chdt anh huong

I&n gié tri cong ty va hon hét anh huong 18n suat sinh loi c6 phiéu cua cong ty.



1.2.4. Ly thuyét trat tw phan hang

Theo Iy thuyét trat ty phan hang (Myers, 1984), cac cong ty thich tai trg theo thi ty
sau: tai trg ndi bo, ng va von chu sé hitu cudi cung do chi phi cao. Cac cong ty ¢ loi
nhuin cao hon thudng cé du lgi nhuan gitr lai dé dau tu. Theo 1y thuyét trat tuy phan
hang, cac cong ty ¢6 loi nhuan thap hon khong c6 dii von noi bo va sau d6 phai phat
hanh no nhu lya chon tht hai. Do d6 can c6 méi quan hé nghich bién giira loi nhuan
va ty Ié no.

Myer va Majluf (1984) di dé xuat mot cach ¢ hé thdng ly thuyét trat tu phan hang,
trong d6 gia dinh rang chi phi tai chinh ting 1én cung véi thdng tin bat can xung, diéu
nay anh huong dén cac lua chon tai chinh vé tai tro ndi b va bén ngoai ciing nhu
viéc phat hanh no va von chii sé hitu. Viéc phat hanh thém vén chu s hitu 1a nguyén
nhan dan dén sy suy giam c6 phiéu trong tuong lai.

Ly thuyét trat tw phan hang chi ra ring, khi cac cong ty khong c6 du ngudn tai
chinh bén trong, Ilc nay mai str dung ngudn tai chinh bén ngoai (Graham & Harvey,
2001). Biéu chay & day, cong ty nén wu tién chon hinh thic huy dong no thay vi phat
hanh vén ¢ phan mai (Myers, 1984).

1.3. C4c yéu tdé anh hwéng dén suat sinh lgi cé phiéu

1.3.1. Kha nang sinh loi

Pé theo dbi tinh hinh sinh loi ciia cong ty co phan, mat trong nhiing ty sé tai chinh
dugc dung chinh 12 ty s6 loi nhuan trén doanh thu hay con goi 1a hé sé 1ai rong hoic
suat sinh 161 cua doanh thu. N6 phan anh méi quan hé gitta loi nhuan rong danh cho
doanh thu va ¢ dong ctia cong ty. Trong doanh thu thi ty sé ndy cho biét loi nhuan
chiém bao nhiéu phan tram. Ty suét sinh 1oi trén doanh thu (ROS) mang gi4 tri &m
nghia 1a cong ty kinh doanh thua 16. ROS mang gié tri duong nghia 1a céng ty kinh
doanh c6 I4i va ty sb cang Ion 13i cang cao. Bong thoi, ROS cao thi loi nhuan hiéu
chinh tir thi truong s& cao hon va ¢b phiéu cua cong ty s& hip dan hon (Martani va
cong su, 2009).

Loi nhuan trén tai san (ROA) duoc sir dung dé do ludng loi nhuin rong dugc tao
ra trén mdi don vi tai san, ROA dugc trinh bay dudi dang phan tram. Khi ty 1& nay
cao hon, don vi san pham tai san c6 tong loi nhuan cao hon, hiéu qua st dung tai san

doanh nghiép t6t hon. Bdng thai, néu ROA 1a yéu té thay thé cho kha nang sinh 1oi



trong tuong lai thi cac cong ty c6 loi nhuan c6 thé vay nhiéu hon vi ho ¢6 nhiéu kha
ning tra dugc no gbc hon (Son & Son, 2006).

Déi vai cac co dong, ty suat sinh 16i trén von cha sé hitu (ROE) 1a ty sé quan trong
nhat, vi né do luong kha ning sinh lgi trén mdi dong vén cua cb dong thuong. Dé
danh gia mot déng von bo ra va tich lity tao ra bao nhiéu ddng 1o, chi s6 nay la thudc
do chinh x4c. Cac nha dau tu thuong dung ROE dé phan tich va so sanh vai cac co
phiéu cting nganh trén thi trudng, tir 46, ho tham khao trudc khi quyét dinh lya chon
mua cb phiéu cua cdng ty. Ty suit sinh loi trén von chi sé hitu cang cao, cang ching
to cong ty sir dung hiéu qua von cua c6 dong. Diéu nay c6 nghia 13, dé khai thac loi
thé canh tranh, cong ty da can doi mot cach hai hoa giita von di vay va von co dong
trong qua trinh m& rong quy mé va huy dong von. Do d6, nghién cttu ciia Nguyén
Thi Ngoc Trang va cong sy (2008), ROE cang cao thi céc ¢6 phiéu cang hap dan cac
nha dau tu hon.

1.3.2. Tang trwéng doanh thu

Nghién ctu cua Shinong, Changquing va Wei (1999), Cheng (2010), Qin (2016),
Yihong, Shuang (2016) va cac nha nghién ciru khac da lua chon phuong phap diéu
hanh téc do ting truang doanh thu dé thé hién kha ning ting truong. Toc do ting
truong doanh thu la ty 1€ tang trudng thu nhap hoat dong cta doanh nghiép so véi ky
trudc tong thu nhap hoat dong, phan &nh su thay doi trong thu nhap hoat dong cua
doanh nghiép. Panh gia ting truang kinh doanh 13 mét chi sé quan trong.

Theo Liu Jun (2008), Yu Qin (2016) va cac nha nghién ciru khac da Iya chon toc
d6 ting truong doanh thu dé thé hién kha ning ting truong. Toe d6 ting trudong doanh
thu thé hién ty Ié ting cua loi nhuan rong ky hién tai trén lgi nhuan rong cua ky truéce.
Ty 1€ nay cang cao, lgi nhuan cua doanh nghiép cang lon.

1.3.3. Ty I¢ ng

Co cau von cua cong ty duoc thé hién bai ty 18 no trén vén chu so hiru (DE). Khi ty
1& no trén vén chu so hitu cao thi chung té cong ty dang sir dung chi yéu tir nguén
vbn vay no. Khi von cha so hitu khong da dap wng cho nhu cau von dau tu cua cong
ty, vay no chinh 1a mét trong nhitng giai phap hang dau ma céng ty c6 thé lra chon.

Pé mot cong ty chi sir dung no vay thi cong ty dé tin chac rang lai suat vay no thap

hon ty suat sinh lgi trén tai san. Piém manh Ia ngan quy lubn sin sang cho su ting



truong lau dai cua céng ty. Theo nghién ciu cua Martani va cong su (2009); nghién
ctiru cua (Purnomo, 1998; Kennedy, 2003; va Hamzah, 2007) cho thay rang, cong ty
O ty Ié no cao va kha nang tao ra lgi nhuan ciing cao s¢ khong gap phai khé khan tai
chinh. Nhung trén thi truong kinh doanh thi theo tm Iy khi cdng ty vay no cang nhiéu
s& cang gia tang rui ro. Chinh vi vay, voi nhitng ngudi e ngai rai ro c6 thé nha dau tu
s& ban bot di co phiéu dang ndm gitr khi ty s6 DE cao. Vi nd ¢ thé s& dem lai lo ling
cho ho va l1am anh huong dén gia tri thi truong cua cé phiéu.

Trong ty 1& ng, loi nhuan ¢ phiéu s& bj anh huong tiéu cuc bai su thay doi cua ty
16 nay (Cai va Zang, 2010). Céac cong ty dang bi de doa V& no s& bi tac dong manh mé
boi su tiéu cyc. Hon nita, trong twong lai cac cong ty s& c6 dau tu it hon khi no gia
tang. Bén canh d6, gia ting ng vay s& anh huéng dén ké hoach dau tu trong twong lai,
lam giam gi4 tri ciia cong ty va han ché cac dy an tiém ning (Cai va Zang, 2010).

MA&i quan hé gitra DE va sut sinh lgi ¢6 phiéu c6 thé giai thich duoc tir Ly thuyét
co cau von ctia Modigliani va Miller (M&M). Ly thuyét nay da ho tro cho gia thuyét
khong c6 mdi quan hé giira DE va sut sinh loi ¢6 phiéu. Nhung mit khéc, c6 nhiéu
két qua nghién cau da chi ra c6 mdi quan hé gitra hai bién nay.

1.3.4. Hiéu qua quan ly chi phi

C6 mét s gia thuyét giai thich tai sao hiéu qua chi phi cia cong ty c6 thé anh hudng
dén loi nhuan c6 phiéu. Céc cong ty cd thé theo dudi cac quyét dinh dau tu ngan han
hoac dai han s& 1am thay d6i mutc d6 hiéu qua chi phi mdi naim. Su khac biét vé hiéu
qua chi phi duge cac nha dau tu coi la yéu t6 rui ro. Trong khudn khé thi truong hiéu
qua, rui ro s& duogc dinh gia thdng qua ty suat sinh lgi can bang.

Khi hoat dong kém hiéu qua, cac cong ty cd thé budc phai cam két chap nhan mic
d6 rai ro cao hon, bat ké diéu kién kinh té co ban nhu thé nao. Nguoc lai, mot cong
ty ¢6 hiéu qua vé chi phi s& c6 loi nhuan twong d6i cao hon va it bi ton thuong hon
truéc sy canh tranh bén ngodi hoic nhing ct sc vé cau.

Do d6, ty suat sinh loi yéu cau déi véi mot cong ty c¢d hiéu qua vé chi phi s& thap
hon so vai mot cong ty hoat dong kém hi¢u qua.

1.3.5. Chi sb thw gia trén thij gia
Dé so sanh gia tri thi truong cia mot co phiéu so véi gia tri ghi sé caa cd phiéu, chinh

1 sir dung ty s6 thu gi4 trén thi gia (MB). Su danh gia co hoi phat trién tuong lai cua



cong ty dugc phan anh théng qua ty sb thu gia trén thi gia dua trén sy ky vong cua
thi truong. Ty s6 ndy cang thap cho thay thi truong Ky vong vao su phat trién tuong
lai cua cong ty cang thap va nguoc lai.

MB la cong cu gitp cho nha dau tu c6 thé tim kiém cac ¢ phiéu c6 gia thap hon
gia thi truong. Néu ty 1é MB I6n hon 1 thi mot doanh nghiép dang ban c6 phan véi
muc gia thap hon gia tri ghi s6 ctia no, khi d6 c6 hai truong hop sé xay ra, hoic la thu
nhap trén tai san cua cong ty qué thap, hoic Ia thi trudng dang nghi rang gié tri tai
san cua cong ty da bi tang qua muc.

Nguoc lai, néu cong ty cé thu nhap trén tai san cao, ddu hiéu lam in kha tét chung
to day 1a mot cong ty o gid tri thi truong cta co phiéu cao hon gia tri ghi s6. Nha dau
tu thuong bi thu hit bai nhitng co phiéu nay.

Nha quan tri va nha dau tu thuong phan tich cac ty s tai chinh dé c6 thé xac dinh
duoc giatri hién tai va twong lai cua cong ty. Do su khac biét rui ro nén tao ra su khac
biét trong lgi nhuan trung binh cta hé thong, tir 46 ¢6 phiéu duoc dinh gia dung (Fama
va French, 1992). Chinh vi vay, trong loi nhuan véi cac yéu té rai ro chung duoc thé
hién véi do nhay cam cua gia ca hop ly, ty s6 thu gia trén thi gia, quy mé duoc do
bang gia tri s6 sach. Piéu ndy c6 nghia 13, ty s thu gia trén thi gia c6 mdi quan hé
vé6i suat sinh loi c6 phiéu va no c6 lién quan dén loi nhuan.

1.3.6. Tinh thanh khoan cé phiéu

Thanh khoan thi trudng déng vai tro then chét cho su on dinh, phat trién va hiéu qua
cua thi truong tai chinh. Bén canh do, nd con giam thiéu rai ro cho cac nha dau tu.
Céc ¢6 phiéu c6 tinh thanh khoan tét s& thu hat duoc cac nha dau tu trong va ngoai
nude, nguoc lai cd phiéu co tinh thanh khoan thap sé tao 4p luc cho cic nha dau tu
trong viéc chuyén héa tai san caa minh.

Nghién ctru cua Guiso va cong su (2004) chi ra rang, thanh khoan cé phiéu c6 lién
quan chat ch& dén sy ting truong va phat trién cia doanh nghiép. Tuong tu, nghién
ctru cuia Fang va cong su (2009), tinh thanh khoan c6 phiéu anh huéng tich cuc dén
hiéu qua hoat dong va lgi nhuan c6 phiéu cua doanh nghiép. Nhiéu nghién ctu cho
thdy, mdi trong quan ty 1& nguoc chiéu gitra loi nhuan ¢ phiéu va tinh thanh khoan

c6 phiéu.
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Mot trong nhiing nhan té quan trong tac dong dén gia tri doanh nghiép do 1a tinh
thanh khoan ciia c6 phiéu. Tac dong nay cd thé duoc giai thich bang cac Iy thuyét lién
quan dén gia co phiéu (price — based theories) hodc hiéu qua hoat dong (operating
performance — based theories). Céc ly thuyét lién quan dén hiéu qua hoat dong c6 thé
duoc chia thanh hai loai: ly thuyét phan hoi (feedback theories) va Iy thuyét dai dién
(agencybased theories). Hai ly thuyét nay ciing chung Iap luan rang, c6 phiéu cé tinh
thanh khoan cao c6 nhiing tac dong tich cuc dén kha ning sinh 15i va hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép, do d6 lam tang gia tri doanh nghiép.

1.3.7. Chi sb thu nhap trén madi cé phiéu

Chi s6 thu nhap trén mdi ¢ phiéu (EPS) hay lgi nhuan trén mdi c6 phiéu 1 lgi nhuan
ma doanh nghiép phan bo cho mdi c6 phan phé thong dang luu hanh trén thi truong.
EPS la mét chi tiéu sir dung thudng xuyén boi cac nha dau tu. N6 13 cong cu dé danh
gia két qua ctia mot cdng ty: so sanh gitra cac cdng ty véi nhau hoic so sanh két qua
cta mot cdng ty qua céc thoi ky. Bén canh do, EPS c6 anh hudng rat Ién dén thi
truong cb phiéu cling nhu gia ¢6 phiéu cua cong ty, béi thi truong cd phiéu rat nhay
cam vai EPS.

Nghién cttu cia Xiaonan va Guannan (2015); Yinlu (2012); Yinhui (2003);
Liansheng (2000) chi ra rang, khi c6 dong phd thdng nim gitt ¢ phiéu s& mang lai
loi nhuan rong cho doanh nghiép hoic chiu 16 cho cong ty.

1.3.8. Ty suit cé tirc

Mot phan loi nhuan sau thué duoc chia cho cac co dong cua cong ty ¢o phan duoc
goi 1a ¢o tirc. N6 ¢6 thé duoc tra bang tién mat hoac bang c6 phiéu. Mot s cong ty
lya chon tra bang c6 phiéu cho cac c6 dong thay vi bang tién mat.

Theo nghién ctiu cua Modigliani va Miller (1961) gia dinh rang, mét thi truong
hoan hao, ty 1¢ chi tra c6 tic (DIV) khong c6 tac dong dén gia tri cong ty. Diéu nay
chang t6 rang, DIV khdng anh huéng dén suat sinh lgi c6 phiéu. Nhung thuc thé chi
ra rang, thi truong khdng hoan hao nhu gia dinh trén do con ton tai thué, chi phi giao
dich va thdng tin bt can xang. Vi vay, DIV c6 tic dong dén suat sinh loi ¢ phiéu,
tly thudc vao chinh sach co tac, chién lugc kinh doanh, i suat ti truong va thanh

phan c6 dong cia cong ty ma tac dong nhiéu hay it (Ang va Bekaert, 2007).
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Thi trudng chieng khoan Viét Nam chua 6n dinh va dang phat trién nén con ton tai
nhiéu thong tin bat can xtmg. Hon nira, I4i suat thi truong thuong xuyén thay doi.
Chinh vi vy, nha dau tu thuong dua vao DIV dé du doan gia tri thi truong va trién
vong cua cong ty trong tuong lai. Chung to rang, DIV ¢6 méi quan hé dén sut sinh
loi c6 phiéu (Nelson va Kim, 1993; Stambaugh, 1999; Al-Mwalla va cong su, 2010).
1.3.9. Quy mo cong ty
Theo nghién ctiu caa Johnson va Soenen (2003) chi ra ring, quy mo cong ty tuong
quan cting chiéu véi suat sinh loi ¢6 phiéu. Twong tw, nghién ciru cua Martani va cong
sur (2009) cho thay rang, quy mé cdng ty va ty suat sinh loi c6 tic dong dén suit sinh
loi c6 phiéu. Nghién ctru cia Chen va cong su (2013) cho két luan rang, quy mé cong
ty co tac dong dang ké dén suat sinh lgi c6 phiéu trong giai doan 2006-2009 & Pai
Loan.

Nguoc lai, trong giai doan 2003-2006 trén thi truong chiang khoan & Indonesia,
nghién ctu cua Martani va cong su (2009) chi ra két qua rang, quy md cong ty co tac
d6ng nghich chiéu véi suét sinh loi c6 phiéu. Pong quan diém trén la nghién ctu cua
Cui va Wu (2007). Nghién ciru cua Cui va Wu (2007) cho thay rang, quy mé cong ty
cang nho thi rai ro cang cao. Do d6, nha dau tu ky vong suat sinh loi ¢ phiéu cao.
Nghién ctu ctia Fama va French (1992) da hé trg nghién ctu nay. Theo Fama va
French (1992), quy md cong ty c6 mdi quan hé nghich véi suat sinh 15i ¢6 phiéu do
dugc do ludng bang ty 18 vén hda co phan cua vén cha so hitu.

Céc két qua cua cac nghién ctu trudc day cho ra két qua khac nhau, do d6 quy mo
cdng ty c6 mdi quan hé vai suat sinh lgi hay khdng con tiy thudc vao tinh hinh thi
truong chang khoan cua mdi nudce va dic diém caa mau nghién cu.

1.4. Lwgc khao cac nghién ciru dinh lwong lién quan

Nghién ctu cia Fama va French (1992) cho rang, quy md cong ty cé lién quan dén
sut sinh loi ¢4 phiéu. Theo Fama va French (1992), quy mé cong ty duoc do ludng
bang ty 1 von hda ¢ phan cua von chu sé hitu va cé méi twong quan nghich véi suat
sinh loi ¢6 phiéu. Bang thoi tAc gia st dung ty sé thu gia trén thi gia (MB) dé phan
tich c4c ty sb tai chinh gitp cac nha dau tu xac dinh gia tri hién tai va tuong lai cta
cdng ty. Va két qua nghién ctu chi ra rang, ty s thu gia trén thi gia c6 moi quan hé

Vv6i suit sinh loi c6 phiéu. Pong quan diém trén, nghién ciu cia Lau va cong su
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(2002) ciing cho rang, quy mé cong ty c6 quan hé nghich chiéu véi suat sinh loi ¢o
phiéu.

Nghién ctu cua Mais va cong su (2005) chi ra rang, ROA; ROS va ROE ¢ méi
quan hé cuing chiéu vai suat sinh loi ¢6 phiéu. Nguoc lai, DE c6 méi quan hé nghich
chiéu vai suat sinh lgi ¢ phiéu. Tuong tu, nghién ciu cua Roswati (2007) cho két
luan rang, ROE c¢6 méi quan hé cung chiéu véi suat sinh lgi ¢6 phiéu trong nganh
méy mac tu dong va nganh thuong nghiép béan 1¢; DE ¢6 mi quan hé cung chiéu véi
suat sinh lgi c6 phiéu trong nghanh thudc 14. Bang thai, theo nghién ctu cia Haghiri
(2012) ciing cho két qua ROE twong quan cao trong hau hét cac nghanh. Nhung tac
dong nhiéu hay it phu thuoc vao tirng nganh khac nhau.

Theo Cai va Zang (2010), suat sinh 15i ¢6 phiéu bi anh huong tiéu cuc tir sy tay
dbi no trén von cha sé hiru. Sy tac dong tiéu cuc ndy, anh hudng manh mé dén cac
cong ty dang bi de doa vé ng. Hon nira, cac cong ty gia ting ty 1& no trén von chi so
hitu c¢6 xu hudng it dau tu hon trong tuong lai. Ngoai ra, nghién ciru ndy cho thiy
trong tuong lai su gia ting ty 1¢ ng trén von cha so hitu anh huong dén ké hoach dau
tu, 1am giam gia tri cong ty va han ché cac du &n tiém ning.

Nghién ctru ciia Belke va Polleit (2004) cho thay rang, ty Ié chi tra cé tac c6 quan
hé cung chiéu vé6i sut sinh lgi c6 phiéu trén thi treong ching khoan ¢ Buc. Bong
quan diém trén, nghién cau cia Kothari va Shanken (1997); Fama va French (1988);
Lewellen (2004): két qua chirarang, DY c¢6 méi quan hé cing chiéu véi suat sinh lgi
co phiéu va cé kha nang dy doan loi nhuan co phiéu rét cao.

Theo Chu Thi Thu Thay (2019), ty 1& ng c6 méi quan hé nghich chiéu vai gia cb
phiéu. Khi cong ty cong bd ty 18 no gia ting anh hudng tiéu cuc dén gia trung binh 5
ngay sau ngay cong bd. Cac cong ty ¢ gia co phiéu cao thuong c6 ty 1é no cao hon
so véi cong ty cd gia co phiéu thap.

Nghién ctru ciia Nguy&n Ngoc Thuyét va Nguyén Thi Thanh Ty (2017) cho thay
rang, tinh thanh khoan (thanh khoan kém) c6 méi quan hé cing chiéu vai quan tri
cong ty (thdng tin kém minh bach) véi mic ¥ nghia 1%. Dong thai, quan tri cong ty
(thdng tin kém minh bach) c6 mdi quan hé nghich chiéu va cuing chiéu véi gia tri

doanh nghié¢p v&i mic y nghia 1%.
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Theo nghién ciu cia Phan Ngoc Thity Nhu va Nguyén Kim Phudc (2021) két luan
rang, quy mo cong ty va ty 1& no trén vén chi so hitu (LEV) c6 mbi quan hé cuing
chiéu vei ty 1é chi tra cb tac (DIV). Tuy nhién, thu nhap trén mdi c6 phan (EPS) cé
mdi quan hé cung chiéu va nghich chiéu véi DIV.

Nghién ctu cua Lé Buc Hoang va cong su (2021) cho két qua rang, tinh thanh
khoan ¢ phiéu c6 méi quan hé nghich véi don bay tai chinh doanh nghiép, nhung c6
méi quan hé cung chiéu véi gia tri doanh nghiép.

Két qua nghién ctu cia V& Hong Duc va Té Ngoc Phuong Thuy (2013) chi ra
rang, d6i voi nha quan tri, quy mo cong ty va ty sé thu gia trén thi gia c6 anh hudng
rat manh dén suét sinh lgi c6 phiéu. Bong thoi, doi voi nha dau tu, ty suat co tac, hé
s6 gia trén thu nhap, ty s6 thu gia trén thi gi4, ty 1& ng trén von cha s hitu, ty suat
sinh loi trén vén chu so hiru va quy mé cong ty déu ¢ mdi quan hé véi suat sinh loi
co phiéu.

Tom lai, trong chuong nay, nghién ctru da luoc khao cac nghién ciru trude day co
lién quan dén sut sinh lgi c6 phiéu duoc thé hién nhu sau:

Bang 1.1. Lwoc khao cac nghién ciru trong va ngoai nwéc

) e, £ .. Bién 2 o 1. Kétqua cac biénco
Nhém nghiéncitu  Quoc gia  Giai doan  phu Bién doc lap nehia
thugc yng
Fama va French N
(1988) M 1941-1986 SR DY DY (+)
Kothari va Shanken o 1926-1991 SR DY,BM DY (+), BM (+)
(1997)
Belke va Polleit ,
(2004) Duc 1974-2003 SR DY DY (+)
I ROS, ROA, ROS (+), ROA (+),
(2005) ONISY ndonesia 2004 SR ROE, DE,  ROE (+), DE (),
EPS EPS (+)
DY, BM,
V6 Hong Buc va To ;%ER%SE’ DY (+), BM (+),
ngoc Phuong Thuy ~ Viét Nam  2006-2012 SR sizE. | ROE(+), DE(+),
(2013) Industry, PE (-), SIZE (-)
Year
$ES yéétn\,’gl%)cu % PZR, TA,  PRZ(+), TA (-/+),
Uy guy Vit Nam  2007-2015 CG,Q LEV, SALE, LEV (-), SALE (+),
Thi Thanh Tty CRET CRET (+)

(2017)
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LEV,SIZE,

Chu Thi Thu Thay =

(2019) Viét Nam  2014-2018 P ROA LEV, SIZE, ROA
Phan Ngoc Thuy EIF;SSI,&EGV EPS (+), LEV (-),
Nhu va Nguyén Kim  Viét Nam  2009-2020 DIV SIZE SC’A SIZE (-), FCA (-),
Phudc (2021) EC A’ csD " CSD (-

Nguon: Cac nghién ciru duoc dé cdp trong bang

Véi: SR: sudt sinh loi ¢ phiéu; SIZE: quy md cong ty; BM: ty s6 thur gid trén thi gid; EP: thu nhdp
trén gia; Leverage: don bdy tai chinh; SG: toc d¢ tang trirong doanh thu; CF: dong tién mong doi;
ROS: ty sudt sinh loi trén doanh thu; ROE: ty sudt sinh loi trén vén chi sé hiu; ROA: ty sudt sinh
loi trén tai san; DE: no trén von chu s¢ hiru; EPS: loi nhudn trén c¢é phan; P: gia cé phiéu; LEV:
cau truc ven; CG: chi sé kém minh bach thdng tin tai chinh; PZR: ty Ié ngay giao dich khdng c6 ty
sudt sinh loi; Q: gia tri doanh nghiép; TA: téng tai san; SALE: doanh thu; LEV: don bdy tai chinh;
CRET: ty sudt sinh lgi c6 dg tré 6 thang; CP: khd ndng thanh todn hién hanh; SAG: téc dé ting
doanh thu; SCA: s¢ hitu nha nuéc; FCA: sé hiru niéc ngoai; CSD: hinh thizc chi trd cé tirc bang
tién va cé phiéu, DY: ty 1¢ chi tra cé tic.
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CHUONG 2
PHUONG PHAP NGHIEN CcUU

2.1. Khung tiép can nghién ciu
Dua trén luoc khao ly thuyét nén tang va cac nghién ciu thuc nghiém c6 lién quan

trén thé giéi & Chuong 1, tong quan vé huéng nghién ciru duoc trinh bay nhu sau:

- Pic diém thi truong
Pic diém doanh nghié o, R
’ ghiep - Chi s6 gia tri thi truong trén

- Kha nang sinh 1oi

- Tang trudng doanh thu Suit sinh lgi
c6 phiéu

gia tri s6 sach
- Tinh thanh khoan cé phiéu

- Pon bay tai chinh . .
y - Chi s6 thu nhap trén moi co

- Hiéu qua quan Ii chi phi ,
eu qua qua P O phiéu

Yéu té kiém soat - Ty suat co tac

- Quy mé hoat déng

- S6 nam niém yét

Hinh 2.1. Hwéng tiép can nghién ciu

Hinh 2.1 cho thay, huéng tiép can nghién cau bao gom bién phu thudc 1a suat sinh
loi c6 phiéu, bién doc 1ap bao gdm: kha ning sinh 101, ting treéng doanh thu, don bay
tai chinh, hiéu qua quan Iy chi phi, chi sé thu gia trén thi gia, tinh thanh khoan ¢
phiéu, chi sé thu nhap trén mdi cé phiéu va ty 18 chi tra c6 tac. Bén canh d6, nghién
ctru con sir dung bién kiém soat 1a quy mé hoat dong va sé nam thanh 1ap.

2.2. Gia thuyét nghién ciru

2.2.1. Kha ning sinh loi

Ty suat lgi nhuan trén tong tai san (ROA) duoc st dung dé do luong loi nhuan rong
duoc tao ra trén mdi don vi tai san. Khi ty 1& ndy cang cao, san pham tai san don vi
cang c6 tong loi nhuan nhiéu, hiéu qua str dung tai san doanh nghiép tét hon (Mu
Liangping va Shi Daimin (2002); Li Wen (2018); Maryyam Anwaar (2016)). Dua
vao co so do, gia thuyét nghién ctru duoc dat ra cho méi quan hé giita ty suat loi

nhudn trén téng tai san va suit sinh lgi c6 phiéu nhu sau:
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Hi: Kha ning sinh loi twong quan duong dén suat sinh lgi co phiéu.
2.2.2. Tang trwéng doanh thu
Theo nghién ctu cua Wu Shinong, Li Changging va Yu Wei (1999); Liu Cheng
(2010); Yu Qin (2016); Xu Yihong va Li Shuang (2016); cac nha nghién ctru khac da
lya chon phuong phap diéu hanh tdc do tang truong thu nhap dé thé hién kha niang
tang truong. Toc do ting truong doanh thu 14 ty 1é ting truong thu nhap hoat dong
cuia doanh nghiép so véi quy trude tong thu nhap hoat dong, phan anh sy thay doi
trong thu nhap hoat déng cua doanh nghiép. Dua vao két qua cua cac nghién cau
trudc, gia thuyét nghién ctru duoc dat ra cho méi quan hé giita ting trudng doanh thu
va suat sinh loi ¢6 phiéu nhu sau:

Ho: Téc d6 tang truong doanh thu twong quan duong véi suat sinh lgi ¢o phiéu.
2.2.3. Pon bay tai chinh
Pon bay tai chinh (DE) dai dién cho cau trdc von caa doanh nghiép. Nghién ctu cua
Kennedy (2003) cho thiy DE tac dong cing chiéu véi suat sinh lgi c6 phiéu trong
giai doan 2001-2002. Bong quan diém trén nghién cau cia Roswati (2007) ciing cho
thay DE c6 mdi quan hé véi suat sinh loi c6 phiéu trong nganh thuéc 1a. DE cang cao,
cdng ty sir dung ngudn von vay ng nhiéu. Cong ty vay ng nhiéu s& tao tam 1y lo ling
cho cac nha dau tu va s& dan dén cb phiéu cua cong ty nay kém hap dan. Nguoc lai,
cdng ty it vay no thi suat sinh lgi c6 phiéu s& cao (Hobarth, 2006; Yang va cong su,
2008; Cai va Zang, 2010). Piéu nay c6 nghia 12, DE c6 méi quan hé nguoc chiéu véi
suat sinh loi ¢6 phiéu. Dua vao co so d6, gia thuyét nghién ctru duoc dit ra cho moi
quan hé giira ty & no trén vén chi s¢ hitu va suat sinh lgi ¢6 phiéu nhu sau:

Hs: Pon bay tai chinh c6 méi quan hé nguoc chiéu véi suit sinh lgi ¢ phiéu.
2.2.4. Hiéu qua quan ly chi phi
Kwan & Eisenbeis (1996) cho thdy mic d6 hiéu qua chi phi chira dung nhitng thong
tin nhat dinh cho thi trudng chiing khoén tré lai. Biéu ndy pht hop véi khudn kho thi
truong hiéu qua. Tuy nhién, diéu nay nghién ciru cho thiy rang sy thay doi vé hiéu
qua chi phi tir thoi ky ndy sang thoi ky khéc sé c6 tac dong tét hon thong tin hon 1a
hiéu qua chi phi caa chinh nd. Dya vao két qua nghién ciu nay, gia thuyét nghién
ctru duoc dit ra cho méi quan hé gitra hiéu qua quan 1y chi phi va suat sinh loi c6

phiéu nhu sau:
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Hs: C6 mdi twong quan nghich gitta hiéu qua quan ly chi phi voi suét sinh lgi c6
phiéu.
2.2.5. Chi s6 gia tri thi trwong trén gia tri sé sach
Chi s gia tri thi truong trén gia tri so sach (PB) 1a chi s6 ma cac nha dau tu dung dé
so sanh gia tri thi truong so vai gia tri ghi s6. Fama va French (2007) chi ra rang, ty
s6 PB c6 sy khac nhau giita cac c6 phiéu, vi nd c6 sy khac biét trong loi nhuan ky
vong va cac dong tién duy kién caa cb phiéu. Gia thuyét nay cho thiy sy phat trién cua
ty s& PB vé nhitng thay doi von chi so hitu va gia cd phiéu trong qué khir déu chira
thdng tin vé dong tién du kién va c6 thé sir dung dé cai thién wéc tinh loi nhuan ky
vong cua co phiéu. Dya trén co so d6, gia thuyét nghién ciru duoc dit ra nhu sau:

Hs: Chi s6 gid tri thi truong trén gid tri s6 sach ¢6 méi quan hé ciing chiéu véi suat
sinh lgi ¢6 phiéu.
2.2.6. Tinh thanh khoan cé phiéu
Tinh thanh khoan cuia c6 phiéu thuong dé cap dén tdec do mot chirng khoan nhit dinh
c6 thé dugc giao dich trén thi truong dé tranh thua 15 hoic tao ra loi nhuan. Cac mé
hinh dinh gié tai san truyén thong thuong bé qua hiéu ung thiéu thanh khoan bang
cach cho rang loi nhuan cé phiéu c6 thé dugc giai thich bang cac yéu té co ban cua
chang. Tuy nhién, trén thyuc té, néu cac nha dau tu mudn ban khéng (mua dai han) cb
phiéu ctia minh, gia chao ban doi hoi phai ¢6 sy nhugng bd ban (phi mua), dan dén
su khac biét gitra gid chao mua va gia chao ban trén thi truong. Do @06, tinh thanh
khoan (kha nang tiép thi) cua mot co phiéu thudng duoc phan anh chénh léch gia
chao mua — chao ban (Amihud, Mendelson & Pedersen, 2005). Dya vao co so do, gia
thuyét nghién ctru duoc dit ra nhu sau:

He: Tinh thanh khoan c6 méi quan hé ciing chiéu véi suat sinh loi c6 phiéu.
2.2.7. Chi s6 thu nhap trén mdi cé phiéu
Thu nhap trén mdi ¢ phiéu Ia sy so sanh giita thu nhap rong sau thué trong mot nam
tai chinh véi s lwong cb phiéu phat hanh. Do d6, thu nhap trén mdi c6 phiéu cang
cao thi nhu cau vé c¢6 phiéu cua cdng ty cang cao va khién gia cé phiéu ting va nguoc
lai. Vi vay, thu nhap trén mdi ¢ phiéu ting 1én, gid cb phiéu sé ting ciing nhu 10i
nhuan c6 phiéu. Tang trudng thu nhap trén mdi ¢6 phiéu 1a bic tranh cia cong ty so

vé6i két qua hoat dong do cong ty diéu hanh. Déi vé6i cac nha dau tu, thong tin vé thu
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nhap trén mdi ¢6 phiéu 1a thong tin duoc coi 1a co ban va hitu ich nhat, vi n6 co thé
mo ta trién vong thu nhap ciia doanh nghiép trong tuong lai (Tandelilin, 2010). Dya
trén mo ta & trén, gia thuyét nghién ciru duoc hinh thanh nhu sau:

H-: Thu nhap trén mdi c6 phiéu c6 méi quan hé cing chiéu vai suat sinh loi cd
phiéu.
2.2.8. Ty suat cé tic
Theo nghién ctiu cta Black va Scholes (1974), khi nha dau tu nam giit ty 1¢ chi tra cd
tirc cao, ho yéu cau muc lgi nhuan c6 phiéu cao hon. Nghién ctru ctia Belke va Polleit
(2004) cho thay rang, trén thi truong chang khoan ¢ Prc, ty 18 chi tra ¢ tac (DIV)
c6 mdi quan hé ciing chiéu véi suat sinh loi ¢6 phiéu. Khi DIV cao, tim 1y nha dau
tur lac nay 13 cong ty ¢ 14i, 1oi nhuan sau thué cao do 6 lgi ich cho cac ¢ dong ciing
tang 1én, nha dau tu ky vong vao su phat trién cua cong ty. Dua vao co s do, gia
thuyét nghién ciru dit ra cho méi quan hé gitra ty 1é chi tra c6 tic va suat sinh 10i ¢b
phiéu nhu sau:

Hs: Ty suat c6 tic c6 mdi quan hé cing chiéu véi suat sinh lgi c6 phiéu.
2.2.9. Quy mo cong ty
Trong giai doan 2003-2006 trén thi truong ching khoan & Indonesia, nghién ctu cua
Martani va cong su (2009) chi ra két qua rang, quy mé cong ty cé tac dong nghich
chiéu véi suat sinh lgi c6 phiéu. Pong quan diém trén Ia nghién ctu cua Cui va Wu
(2007). Nghién cru caa Cui va Wu (2007) cho thay riang, quy md cdng ty cang nho
thi rai ro cang cao. Do d6, nha dau tu ky vong suat sinh loi c6 phiéu cao. Nghién cau
ctia Fama va French (1992) di hé tro nghién ciu nay. Theo Fama va French (1992),
quy md cdng ty c6 méi quan hé nghich véi suat sinh 15i ¢6 phiéu do duge do luong
bang ty & von hoa c6 phan cua vén chi sé hitu. Trén co sé luoc khao cac nghién ciu
trong quan, gia thuyét dat ra cho méi quan hé giita quy mé cong ty va suat sinh loi
6 phiéu nhu sau:

Ho: Quy md cdng ty c6 méi quan hé nghich chiéu véi suét sinh loi cd phiéu.
2.3. Phuwong phap nghién cuu
Pé tai nay sur dung phuong phap nghién ciu dinh lugng. Duya trén co sé nghién ciu
cua Fama and French (1993); Aydogan va Gursoy (2000); Lewellen (2004); Martani
va cong su (2009); Kheradyar va cong su (2011); Haghiri (2012) va Khan va cong su
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(2012), mé hinh nghién ctru duoc xay dung dé xac dinh tac dong cua cac yéu tb dén
suat sinh loi co phiéu. Noi dung phan nay s& trinh bay nhu sau:

2.3.1. Phwong phap chon miu

Nghién cau tién hanh chon miu gom 139 cdng ty niém yét trén So giao dich ching
khoan TPHCM (HOSE) giai doan 2009-2023. Ly do chon c4c cong ty niém yét trén
HOSE, vi theo V& Hong Ptic & Phan Bli Gia Thuy (2013d) céc cong ty nay phai
chiu nhitg quy dinh niém yét vai didu kién khic khe hon tir Chinh phu so véi cac
cdng ty niém yét trén cac so giao dich chirng khoan khéc. Dt liéu thu thap theo nim
tir b4o cao thudng nién va bao cdo tai chinh duoc cdng bd cua cac cong ty niém yét
trén HOSE.

2.3.2. Phuwong phap do lwong cac bién nghién ciru

Céc bién do luong sir dung trong mé hinh nghién ctru bao gdom: bién phu thudc, bién
doc 1ap va bién kiém soét, cac bién nay duoc trinh bay nhu sau:

Bién phu thudc trong md hinh Ia ty suét sinh 1oi ¢6 phiéu (RET). Theo nghién ciu
cua Lewellen (2004); Martani va cong su (2009); Bodie va cong su (2009b);
Buyuksalvarci va Abdioglu (2010); Kheradyar va cong su (2011) suat sinh loi ¢6
phiéu dugc xac dinh nhu sau:

P, — P,;_1) + D;
RETit =( it i(t—-1) lt)

Pie—1y

Trong do:

RETit: ty suat sinh 15i cta co phiéu i tai thoi diém t

Pit: thi gia ctia c6 phiéu i tai thoi diém t

Pi-1): thi gia ctia ¢ phiéu i tai thoi diém t-1

Dit: ¢6 tirc tién mat duoc nhan gitra thoi diém t-1 va t caa cb phiéu i

Thi gia cta c6 phiéu duoc tinh biang cach lay gia giao dich binh quan 12 thang cua
gia dong ctra vao thoi diém cudi thang cua c6 phiéu cong ty niém yét.

M6 hinh nghién ctu sir dung 8 bién doc 1ap va 2 bién kiém soat gom cé: (i) kha
ning sinh 101, (ii) ting truong doanh thu, (i) don bay tai chinh, (iv) hiéu qua quan ly
chi phi, (v) chi sé gia tri thi truong trén gia tri so séch, (vi) tinh thanh khoan c¢6 phiéu,

(vii) chi s6 thu nhap trén mdi c6 phiéu, (viii) ty suit c6 tac, (ix) quy md cong ty va
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(X) s6 ndm niém yét ctia doanh nghiép. Céc bién doc lap duoc trinh bay cu thé nhu
sau:

- Tang trwéng doanh thu

Theo nghién cuu cua Wu Shinong, Li Changging va Yu Wei (1999); Liu Cheng
(2010); Yu Qin (2016); Xu Yihong, Li Shuang (2016); va cac nha nghién cuu khac
da Iya chon phuong phap diéu hanh téc do ting truang thu nhap dé thé hién kha niang
tang truong.

Téc d6 ting truong doanh thu (Sales Growth) 1a ty 1¢ ting trudng thu nhap hoat
dong cua doanh nghiép so véi tong thu nhap hoat dong quy trudc, nd phan anh su
thay d6i trong thu nhap hoat dong ciia doanh nghiép. Pay 1a mét chi s6 quan trong dé
danh gia tang trudng kinh doanh.

Tang tredng doanh thu

- Tong doanh thu ky truéc
- Don bay tai chinh
Pon bay tai chinh (DE) duoc tinh bang cach liy tong no chia cho tong vén chi s&
hitu vao thoi diém cudi nam.

Tong no

DE = — ~ — T
Tong von chu s& hiru

- Hiéu qua quan ly chi phi
Hiéu qua quan 1y chi phi (CE) thudc do mirc d6 phu hop ciia cac ngudn luc sir dung
véi két qua dat duoc. Giai phap hiéu qua vé chi phi 1a giai phap dat dwoc két qua
mong muén trong khi st dung it tién nhat. Ngay ca khi chi phi cao, doanh nghiép van
c6 thé hiéu qua vé chi phi.

. Chi phi ban hang + Chi phi quan ly

Doanh thu

- Chi sb gia tri thi trwdng trén gia tri so sach (PB)

Theo nghién ctiu caa Nguy@n Thi Ngoc Trang va cong su (2008) da cho thdy cach
tinh ty s6 thu gia trén thi gia nhu sau:

Gia tri thi trwong cla cd phiéu

Gia tri sO sach cla co phiéu

- Tinh thanh khoan cé phiéu
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Dua vao cac nghién ctru trudc day dé tinh todn cac chi tiéu do ludng tinh thanh khoan
cta co phiéu (LIQ) doanh nghiép. Nghién ctru cua Amihud va Mendelson (1986) sir
dung chénh léch gia chao mua — chao ban lam thudc do tinh thiéu thanh khoan. Bén
canh do, nghién cru cua Pastor va Stambaugh (2003) du doan ring tinh thanh khoan
trén toan thi truong 13 mot yéu té quan trong dé dinh gia co phiéu.

SO lwgng c6 phiéu giao dich

LIQ = — - -
¢ SO lwgng c6 phiéu dang lwu hanh

Chi s6 thu nhap trén méi cé phiéu
Theo nghién cuu cia Wang Xiaonan, Wang Guannan (2015); Wang Yinlu (2012);
Huang Yinhui (2003); Wu Liansheng (2000) va cac nha nghién ctru khac da chang
minh rang thu nhap trén mdi c6 phiéu (EPS) anh huong dén loi nhuan ¢ phiéu. Khi
co dong pho théng nam giir mdi ¢o phiéu s& mang lai lgi nhuan rong cho cong ty hoic
nguoc lai s& chiu 16 cho céng ty. Ty Ié ndy cang cao, ching to cong ty tao ra nhiéu
loi nhuan.

Loi nhuan rong

EPS = — - -
S SO lwong co phiéu dang luwu hanh

- Ty suét co tirc
Theo Lewenllen (2004); Khan va cong su (2012), ty 18 chi tra c6 tirc dugc xac dinh
nhu sau:

DIV Co tlirc hang nam trén mot c6 phiéu

Gia mot co phiéu
2.3.3. Phwong phap phén tich sé liéu
Cac van dé hoi quy dit liéu bang thudng c6 cac mo hinh chinh trong phén tich co ban
nhu: FEM (Fixed effect model — mé hinh anh huong ¢b dinh), POOL va REM
(Random effect model — md hinh anh huéng ngau nhién). Ty vao m6 hinh, y nghia
ma lra chon md hinh phu hop nhat dé sir dung trong nghién ctu nay.

POOL Ia mé hinh hdi quy theo phuong phap binh phuong bé nhét thong thuong
(OLS). NéuPOOL phu hop véi dit lidu thi viéc st dung md hinh REM va FEM khong
c6 ¥ nghia. Khi d6, trudng hop nay chi can xem xét md hinh OLS cho dix liéu va thuc
hién kiém dinh nhu binh thuong.

FEM chi quan tim dén nhitng khac biét mang tinh d6ng gop ca nhan vao mé hinh

nén s& khong c6 hién tuong tu trong quan trong mé hinh. Vi mdi thuc thé déu c6 dic
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diém riéng biét va c6 thé anh huong dén bién giai thich, do d6 nhugc diém cia FEM
la c6 quéa nhiéu bién duoc tao ra trong md hinh. Chinh vi vay, FEM c6 kha ning lam
tang kha ning da cong tuyén va 1am giam bac ty do ciia md hinh. Bén canh do, theo
thoi gian FEM khong do ludng duoc cac tic nhan khong thay ddi. (Nguyén Thi Ngoc
Trang va Trang Thay Quyén, 2013; Bui Phan Nha Khanh, 2012).

REM c6 kha ning xem cac phan du ctia mdi ddi tuong (khong twong quan véi bién
giai thich) 1a mot bién giai thich méi. Vi vay, REM loai bo tét cac yéu té phuong sai
thay doi. Mt khéc, tu twong quan 13 mot van dé can giai quyét trong md hinh nay.
(Nguyén Thi Ngoc Trang va Trang Thiy Quyén, 2013; Bui Phan Nha Khanh, 2012).

Dua trén co so nghién ctru cia Lewellen (2004); Kheradyar va cong su (2011); Al
Mwalla va cong sy (2010); Martani va cong su (2009); dé xay dung mé hinh xac dinh
mbi quan hé cua cac yéu té anh hudng dén suat sinh loi ¢6 phiéu. Dya vao céc gia
thuyét duoc trinh bay ¢ phan trén, mé hinh nghién ctu cu thé nhu sau:

RETy = Po + P1SGit + B2 DEyx + B3PBie + ByCEj + BsEPSy + BLIQy:
+ [,DIV;; + BglogLY; + BoLogFS;; + e;;
Trong do6:

RETi: ty suat sinh loi ctia ¢6 phiéu i tai thoi diém t

SGit: tang truong doanh thu cua doanh nghiép i tai thoi diém t

DEi:: don bay tai chinh cua doanh nghiép i tai thoi diém t

PBit: chi sb gia tri thi truong trén gia tri s6 sach cua doanh nghiép i tai thoi diém t

CEit: hiéu qua quan ly chi phi caa doanh nghiép i tai thoi diém t

EPSit: loi nhuan rong trén sb c¢o phiéu luu hanh cua doanh nghiép i tai thoi diém t

LIQit: tinh thanh khoan cua cé phiéu i tai thoi diém t

DIVit: ty suat co tic caa co phiéu i tai thoi diém t

LYi:: s6 nam niém yét caa doanh nghiép i tai thoi diém t

FSit: quy md hoat dong cua doanh nghiép i tai thoi diém t
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Bang 2.1 dudi ddy trinh bay céc dinh nghia va cach do luong cac bién trong mo

hinh nghién cuu.

Bang 2.1. Khai ni¢m va do lwdng cac bién nghién ciéu

Ky hiéu  Khai niém Po luong Méi quan hé
RET Ty suat sinh 1oi ¢d [(Pit— Pit-1) + Dit)]/Pit-1) .
phiéu Bien phu thugc
SG Tang truéng doanh thu  Tang trudng doanh thu/Tong +
doanh thu ky trudc
DE Pon béy tai chinh Tbng no/Tdng vén chi sé hitu -
PB Chi s gia trj thi truong Gia tri thj truong cia co 7
trén giatri s6 sach phieu/Gia tri so sach cua co +
phiéu
CE Hiéu qua quan ly chi (Chi phi ban hang + Chi phi i
phi quan ly)/Doanh thu
EPS Loi nhuan rong trén ¢6  Loi nhuan rong/Sé luong co N
phiéu luu hanh phiéu dang luu hanh
LIQ Tinh thanh khoan c6 S6 lugng ¢6 phiéu giao dich/S6 N
phicu luong co6 phiéu dang luu hanh
DIV Ty suat co tic Co tirc hang ndm trén mot ¢o N
phiéu/Gia mot c6 phiéu
FS Quy md hoat dong Ln(Tédng tai san) Bién kiém soét
LY S6 nam niém yét Ln(S6 nam niém yét) Bién kiém soét
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CHUONG 3
KET QUA NGHIEN CUU

3.1. Pic diém mau nghién ceu

Mau nghién ctru dugc thu thap tir cac bao cao tai chinh d kiém toan, béo co thuong
nién céng bé cong khai cua cac cong ty dang niém yét trén S¢ giao dich ching khoan
Thanh ph H6 Chi Minh, va bao cdo thuong nién ciia Téng cuc Théng ké Viét Nam.
Sau khi sang loc, mau nghién ctu sau cing gom c6 139 cong ty niém yét giai doan
2009-2023 véi tong cong 1984 quan sat. Bang 3.1 duéi day trinh bay sb liéu thong
ké md ta, bao gom thong ké gia tri trung binh, gia tri nho nhat, gia tri lon nhat, va do
léch chuan cua cac bién nghién cuu.

Bang 3.1. Thong ké md ta cac bién nghién ciru

Bién nghién ciu Trl‘mg Gia t'ri Gia t’ri b Ié?h

binh nhé nhat lon nhat chuan
RET 0.001 -0.033 0.196 0.005
SG 17.070 -103.920 2467.550 99.239
CE 0.117 0.000 12.435 0.353
DE 1.550 0.013 162.308 4.261
DIV 0.065 0.000 1.110 0.068
PB 1.327 0.000 23.100 1.159
EPS 3,529 -12,027 33,368 3,724
LIQ 0.003 0.000 0.036 0.004
LY 9 1 24 5
FS 6,298,951 65,647 668,000,000 29,729,830

RET: Ty suét sinh 1oi ¢6 phiéu; SG: Tang truéng doanh thu; CE: Hiéu qua quan ly chi phi; DE: Pon
bay tai chinh; DIV: Ty suat c6 tic; PB: Chi sb gia tri thi trudng trén gid tri s6 sach; EPS: Loi nhuan
rong trén c¢6 phiéu luu hanh; LY: S6 nam niém yét ciia doanh nghiép; FS: Quy md hoat dong; LIQ:
Tinh thanh khoan ¢ phiéu.

Bang 3.1 cho thay dic diém chung cua cac cong ty nay la quy mé tai san rat 1on,
cdng ty ¢ tai san thap nhat 1a 65,647 triéu ddng, cao nhat 1én dén trén 668,000,000
triéu dong. Muc chénh léch tai san gitra cac cong ty 1a kha cao. Cac cong ty quy mo
tai san 1on, mot phan duoc tai tro tir ngudn vén vay nén don bay tai chinh (DE) ciing

rat cao, cao nhit 1én dén 162.308, mtc binh quan ciing dén gan 1.6. EPS cua cac cdng
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ty ciing kha tot, binh quan 1a 3,529 ngan dong/co phan, twong (ng voi ty 1& chia co
tirc (bao gom co phiéu va tién mat) binh quan mdi nam cua mdi cong ty 1a 0.065. Tuy
nhién, bién d6 giao dong ctia EPS kha rong (tir -12,027 ddéng dén 33,368 dong). Téc
d6 tang truang doanh thu ciia cac cong ty bién dong kha 16n, binh quén toan giai doan
la 17.07, tuy nhién, c6 nhitng cong ty giam doanh thu dén 103.92 nhung ciing c6 nim,
c6 cong ty ting doanh thu dén 2467.55. Su bién dong nay 1a do chiu anh huéng cua
dai dich Covid-19 trong ba nim gin day.

3.2. Két qua nghién ciu

Trude khi udc lugng phuong trinh hdi quy, nghién ctiu thuc hién cac kiém dinh bao
gom: kiém dinh phuong sai khong dong nhat va tu twong quan cta sai s6. Ngoai ra,
cac hé sb tuong quan gitra cac cap bién doc 1ap va chi s6 nhan tir phong dai phuong
sai (Variance Inflation Factor - VIF) s& dugc kiém tra nham dam bao md hinh hdi
quy khdng bi hién twong da cong tuyén nghiém trong.

Bang 3.2 dudi day trinh bay két qua kiém dinh phuong sai khong ddng nhét cua
sai s6 thong qua kiem dinh White. Két qua kiém dinh & Bang 3.2 cho thay, chi sé
Prob. Chi-Square 16n hon 5%. Két qua kiém dinh nay cho thay mé hinh khéng bj hién
twrong phuong sai khong dong nhat cua sai so.

Bang 3.2. Kiém dinh phwong sai khéng dong nhit caa sai s6

Kiém dinh White
F-statistic 0.542 Prob. F(54,1940) 0.845
Obs*R-squared 4.890 Prob. Chi-Square(1940) 0.844

Tiép theo, Bang 3.3 dudi day trinh bay két qua kiém dinh Breusch-Godfrey, kiém
tw twong quan cua sai s6. Két qua kiém dinh ¢ Bang 3.3 cho thay, chi s6 Prob. Chi-
Square I6n hon 5%. Két qua nay cho thay mé hinh khéng bi hién tuong tu twong quan
cua sai so.

Bang 3.3. Kiém dinh tw twong quan caa sai $6

Kiém dinh Breusch-Godfrey
F-statistic 0.638 Prob. F(2,1983) 0.529
Obs*R-squared 1.282 Prob. Chi-Square(2) 0.527

26



Sau cuing, Bang 3.4 dudi day thé hién ma tran twong quan giira cac bién nghién
ctru véi nhau. Két qua cho thay, xét vé do 1on, hé sb twong quan cao nhat 13 0.31 duoc
thé hién thdng qua su twong quan giira don bay tai chinh (DE) va ty sb gia tri thi
truong trén gia tri s6 sach (PB). Hé sb twong quan cao thi hai 1a 0.28 dugc thé hién
thdng qua Sy twong quan giira ty sb gia tri thi trudng trén gié tri s6 séch (PB) va loi
nhuan rong trén ¢ phiéu luu hanh (EPS). Ngoai ra, cling & Bang 3.4, chi s6 VIF Ién
nhét c6 gia tri 1a 1.36. Két qua nay cho thay, hién tuong da cong tuyén trong mé hinh
khong dang ké.

Bang 3.4. Bang ma tran twong quan
Biénnghitncau (1) (@ @ @ (G 6 () © () VIF

(1) RET 1
(2) SG 0.01 1 1.02
(3) CE -0.01 -0.04 1 1.02
(4) DE -0.02 000 -0.02 1 1.19
(5) DIV -0.05 -0.04 000 -0.01 1 1.13
(6) PB 009 003 004 031 -0.18 1 1.36
(7) EPS 0.07 005 -0.08 -0.10 0.7 0.8 1 1.20
(8) LIQ 003 001 -0.02 005 -0.15 -0.05 -0.08 1 1.08
Q) LY 002 001 002 003 -012 014 -003 -0.01 1 117
(10) FS -0.03 -006 003 -001 -0.16 011 -0.09 -001 014 1.23

RET: Ty suét sinh Ioi ¢6 phiéu; SG: Tang truéng doanh thu; CE: Hiéu qua quan ly chi phi; DE: Bon
bay tai chinh; DIV: Ty suét co tirc; PB: Chi s6 gia tri thi truong trén gia tri s6 sach; EPS: Loi nhuan
rong trén c6 phiéu luu hanh; LY: S6 nam niém yét cia doanh nghiép; FS: Quy md hoat dong; LIQ:
Tinh thanh khoan c6 phiéu.

Sau khi di kiém tra hién tugng phuong sai khong dong nhat va tu tuong quan ctia
sai 6, hé s6 twong quan giita cac cip bién va hién tuong da cong tuyén trong mo
hinh, nghién cru tién hanh uéc luong phuong trinh hoi quy vé mdi quan hé gitta cac
yéu t6 anh dén suat sinh loi c6 phiéu. Dudi day 1a Bang 3.5, bang trinh bay két qua
hoi quy, két qua kiém dinh Breusch-Pagan, va kiém dinh Hausman nham lya chon
phuong phap hoi quy thich hop. Két qua kiém dinh khuyén nghi st dung mé hinh anh
huéng ngau nhién (Fixed Effect Model - FEM) 1a phuong phap thich hop dé wdc
luong phuong trinh hoi quy. Ngoai ra, ky thuat diéu chinh sai s6 chuan ciing duoc sir

dung dé kiém soat hién tuong phuong sai khong dong nhat cua sai So.
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Bang 3.5. Bang két qua hdi quy

Bién nghién ciru M& hinh [1] M6 hinh [2]

B Sig. B Sig.
Hang sb 0.0130™*  0.0000 0.0150 ™" 0.0000
SG 0.0000 0.7495 0.0000 0.8598
CE -0.0001 0.5819 -0.0001 0.5687
DE -0.0001™*  0.0000 0.0002*** 0.0029
(DE)? -0.0000*** 0.0000
DIV 0.0000***  0.0000 0.0000*** 0.0000
PB 0.0007**  0.0000 0.0008 0.0000
EPS 0.0000***  0.0000 0.0000*** 0.0000
LIQ 0.0479**  0.0006 0.0498*** 0.0003
LY 0.0005**  0.0000 0.0006 *** 0.0000
FS -0.0010*  0.0000 -0.0012*** 0.0000
S6 quan sét 1984 1984
R2 diéu chinh 15.3% 16.3%
Durbin-Watson 1.80 1.81
Kiém dinh F 1.2743 ™ 0.0204 1.2670 ** 0.0230
Kiém dinh Breusch-Pagan 365.2819 ™  0.0000 351.5709 0.0000
Kiém dinh Hausman 28.6983**  0.0007 27.7819* 0.0020

™ Mikc y nghia 1%; ™" mirc ¥ nghia 5%; * mitc y nghia 10%

RET: Ty suét sinh I&i ¢6 phiéu; SG: Tang truéng doanh thu; CE: Hiéu qua quan ly chi phi; DE: Don
bay tai chinh; DIV: Ty suét cé tic; PB: Chi sb gia tri thi trueong trén gia tri s sach; EPS: Loi nhuan
rong trén c6 phiéu luu hanh; LY: S6 ndm niém yét caa doanh nghiép; FS: Quy mé hoat dong; LIQ:
Tinh thanh khoan c6 phiéu.

Bang 3.5 thé hién két qua hoi quy vé mdi quan hé gitra céc yéu té anh huong dén
suat sinh loi c6 phiéu theo 2 cot. Cot [1] trinh bay két qua hdi quy veé tac dong tuyén
tinh thong thuong. Cot [2] trinh bay két qua anh huong phi tuyén cua don bay tai
chinh va ty suat sinh 15i c6 phiéu.

Két qua hdi quy & Cot [1] trong Bang 3.5 cho thay, hé sb hoi quy cua bién CE
mang dau 4m va co ¥ nghia thong ké voi mirc ¥ nghia 1% (-0.0001; p < 0.01). Két
qua nay chap nhan gia thuyét Ha: c6 mdi twong quan nghich giira hiéu qua quan ly

chi phi véi suat sinh lgi cb phiéu. Tiép dén, hé sb hdi quy cua bién DE mang diu &m
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va ¢6 y nghia théng ké vai mac ¥ nghia 1% (-0.0001; p < 0.01). Két qua nay chap

nhan gia thuyét Hsa: don bay tai chinh trong quan nghich véi suat sinh lgi co phiéu.
Sau cung, két qua & Cot [2] cho thdy, hé sé hoi quy cua bién DE mang diu duong

va ¢ y nghia thong ké vai mae y nghia 1% (0.0002; p < 0.01) va hé sé hdi quy cua

bién (DE)2 mang dau &m va c6 y nghia théng ké vai mic ¥ nghia 1% (-0.0000; p <

0.01). Két qua nay chap nhan gia thuyét Hay: don bay tai chinh cé anh hudng phi

tuyén voi suat sinh loi c6 phiéu.

3.3. Thao luan két qua

Nghién ctru nay xac dinh mdi quan hé giira cac yéu té anh hudng dén suat sinh lgi c6

phiéu. Dix liéu phan tich thu thap tir 139 cong ty niém yét trén HOSE giai doan 2009-

2023 voi 1984 s6 quan sat. Két qua hoi qui dugc thao luan nhu sau:

3.3.1. Kha ning sinh loi

M&i quan hé kha ning sinh 161 va suat sinh loi c6 phiéu nhat quéan voi ky vong ban

dau. Khi ty suat lgi nhuan trén tong tai san (ROA) cao hon, don vi san pham tai san

c6 tong lgi nhuan cao hon, hiéu qua st dung tai san doanh nghiép tt hon. Bong thoi,

néu ROA la yéu t6 thay thé cho kha niang sinh 10i trong twong lai thi cac cong ty co

loi nhuan cé thé vay nhiéu hon vi ho ¢ nhiéu kha ning tra dwoc no goc hon (Son &

Son, 2006).

3.3.2. Tang trwéng doanh thu

M&i quan hé giita ting truong doanh thu (SG) va suat sinh loi ¢6 phiéu 1a cing chiéu,

phl hop véi ky vong ban dau. Theo Liu Jun (2008), Yu Qin (2016) va cac nha nghién

ctru khac da Iya chon téc d6 ting truang doanh thu dé thé hién kha ning ting truang.

Téc d6 tang truong doanh thu thé hién ty 18 ting cua loi nhuan rong ky hién tai trén

lgi nhuan rong cua ky trudce. Ty 1€ nay cang cao, loi nhuan cua doanh nghiép cang

Ion.

3.3.3. Pon bay tai chinh

M&i quan hé gitra don bay tai chinh (DE) va suit sinh loi ¢4 phiéu nhat quéan vai ky

vong ban diu. Chap nhan gia thuyét dit ra 1a DE twong quan nghich chiéu véi suat

sinh loi ¢6 phiéu. Tuy nhién bén canh méi quan hé tuyén tinh, con c6 méi quan hé

phi tuyén. Khi sir dung no dén mot ty 18 ng nhat dinh, suat sinh lgi c6 phiéu giam.

Vay no cang nhiéu, céng ty d& bi rai ro tai chinh néu loi nhuan khong bu dép duoc
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khoan 14i vay. Cong ty c6 thé sir dung tét nguon no vay dé kinh doanh, dau tu va khai
thac duoc hiéu qua tiét kiém thué dé dem lai loi nhuan hon. Do d6, cong ty vay ng
cang nhiéu, rai ro cang cao nén nha dau tu s& doi hoi suat sinh loi cao hon. Mit khac,
DE cao sé tao ap luc cho ban quan tri cong ty hoat dong cé hiéu qua hon. Ngoai ra,
theo nghién ciru Kennedy (2003); Roswati (2007) cho thay ring, co ché giam sat tur
bén ngoai cua cac chu ng sé lam cho hiéu qua hoat dong cong ty tang 1én.
3.3.4. Hiéu qua quan ly chi phi
M&i quan hé giira hiéu qua chi phi (CE) va suit sinh lgi ¢6 phiéu nhat quan véi ky
vong ban dau. Khi hoat dong kém hiéu qua, cac cong ty cd thé budc phai cam két
chap nhan muc d rai ro cao hon, bat ké diéu kién kinh té co ban nhu thé nao. Nguoc
lai, mot cong ty c6 CE sé& co loi nhuan tuong dbi cao hon va it bi ton thuong hon
truéc sy canh tranh bén ngoai hoic nhiing ct sc vé cau.

Do d6, ty suit sinh lgi yéu cau déi véi mot cong ty c¢d hiéu qua vé chi phi s& thap
hon so véi mot cong ty hoat dong kém hiéu qua.
3.3.5. Chi s6 gia tri thi truwdng trén gia tri so sach
M&i quan hé gitra chi s6 gid tri thi truong trén gid tri so6 sach (PB) va suat sinh lgi co
phiéu cuing chiéu, phii hop vai Ky vong ban dau. Nha quan tri va nha dau tu thuong
phan tich c4c ty sb tai chinh dé co thé xac dinh dugc gia tri hién tai va tuong lai cua
cong ty. Do su khac biét rai ro nén tao ra su khac biét trong lgi nhuan trung binh cua
hé thng, tir d6 co phiéu duoc dinh gia dung (Fama va French, 1992). Chinh vi vay,
trong loi nhuan véi cac yéu té rui ro chung dugc thé hién véi d6 nhay cam cua gia ca
hop 1y, ty s6 thu gia trén thi gia, quy md duoc do bang gia tri s6 sach. Diéu nay cé
nghia 13, ty s6 thu gia trén thi gia c6 mdi quan hé véi suét sinh loi cd phiéu va né cé
lién quan dén lgi nhuan.
3.3.6. Tinh thanh khoan cé phiéu
M&i quan hé giita tinh thanh khoan cé phiéu va suét sinh loi ¢é phiéu la cung chiéu,
ddng nhat vai ky vong ban dau. Vé mit ly thuyét, tinh thanh khoan c6 phiéu c6 tac
dong tich cuc dén nha quan ly doanh nghiép nhim nang cao hoat déng hiéu qua.
Nghién cau cia Maug (1998) két luan ring, thi trudng cé tinh thanh khoan c6 phiéu

cao dan tgi nha quan tri tét, do d6 nd lam ting gia tri doanh nghiép.
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3.3.7. Chi s6 thu nhap trén mdi cé phiéu

Chi sé thu nhap trén mdi c6 phiéu (EPS) va suat sinh lgi ¢6 phiéu c6 méi tuong quan
cung chiéu. Két qua nay ph hop véi ky vong ban dau. Thu nhap trén mdi cb phiéu
1a sy so sanh giira thu nhap rong sau thué trong mot nam tai chinh véi sé lwong b
phiéu phat hanh. Do d6, thu nhap trén mdi c¢6 phiéu cang cao thi nhu cau vé c6 phiéu
ctia cong ty cang cao va khién gia co phiéu ting va nguoc lai. Vi vay, thu nhap trén
mdi cb phiéu ting 1én, gia cd phiéu s& ting ciing nhu lgi nhuan ¢6 phiéu.

3.3.8. Ty suit cé tic

M&i quan hé giira ty suat co tac (DIV) va suat sinh loi c6 phiéu déng nhat véi ky
vong ban dau. DIV ¢ méi quan hé ciing chiéu véi suat sinh lgi ¢6 phiéu. Theo nghién
ctru cua Kothari va Shanken (1997); Fama va French (1988); Lewellen (2004) cho
rang, DIV ting hoac giam, suat sinh loi ¢6 phiéu ciing ting hodc giam theo. Cong ty
sé& chi tra cd tic cao khi hoat dong kinh doanh thuan lgi dem lai lgi nhuan cao. Nha
dau tu khi d6 s& ky vong vao su phét trién cua cdng ty, gia c6 phiéu s& ting va suat
sinh lgi ¢6 phiéu ciing ting theo.

3.3.9. Quy mo cong ty

M&i quan hé giita quy md cong ty (SIZE) va suit sinh loi c6 phiéu 1a nghich chiéu,
phu hop véi ky vong ban dau. Nghién ctru cua Cui va Wu (2007) cho thay rang, quy
mb cbng ty cang nho thi rui ro cang cao. Do d6, nha dau tu ky vong suét sinh loi ¢6
phiéu cao. Nghién ctru ctia Fama va French (1992) da hd tro nghién ctu nay. Theo
Fama va French (1992), quy md cong ty c6 méi quan hé nghich véi suét sinh 1oi c6

phiéu do dugc do ludng bang ty 1é von hoa co phan cua vén chu sé hitu.
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KET LUAN

Cac diém chinh caa nghién ciu

Nghién ctu dugc thuc hién nham xac dinh méi quan hé gitra cac yéu t6 anh huong
dén suat sinh loi co phiéu. Nghién ciru ciing da lugc khao cac nghién ciru twong quan
trén thé giéi vé mdi quan hé gitra céc yéu té anh huong dén suit sinh lgi ¢ phiéu .
Cac bién quan sat bao gom bién phu thuoc 1a suat sinh loi c6 phiéu va M6 hinh nghién
ctiu sir dung 8 bién doc 1ap va 1 bién kiém soat gom c6: (i) kha ning sinh 101, (ii) tang
truong doanh thu, (iii) don bay tai chinh, (iv) hiéu qua quan ly chi phi, (v) chi sb thu
gia trén thi gia, (vi) tinh thanh khoan c6 phiéu, (vii) chi s6 thu nhap trén mdi c6 phiéu,
(viii) ty 1& chi tra ¢ tic va (iX) quy mo cong ty. Dong thoi, trong co so ly thuyét,
nghién ctru ciing trinh bay ba 1y thuyét tai chinh gom: (1) ly thuyét thi truong hiéu
qua, (2) ly thuyét tai chinh hanh vi va (3) ly thuyét cau tric vén. Tiép theo do, khung
tiép can nghién ciru va gia thuyét nghién ciu vé méi quan hé nay duoc xay dung.

Nghién cau chon mau bao gém 139 cong ty dang niém yét trén S¢ Giao dich
Chung khoan TPHCM (HOSE) giai doan 2009-2023. Tong s6 quan sat trong mau
nghién ctru 12 1984. Nghién cau sir dung dit liéu bang va mé hinh hdi qui theo phwong
phap binh phuong bé nhét thong thuong (OLS) vai md hinh anh huang cé dinh (Fixed
Effect Model). Két qua tir md hinh hdi quy duoc dung lam co s dé chap nhan hay
bac bo cac gia thuyét nghién cuu.

Ham y chinh sach

Nghién ctru dugc thuc hién véi muc tiéu xac dinh méi quan hé gitra cac yéu té anh
hudng dén suat sinh loi co phiéu. Bong thoi, nghién ciru ciing gép phan gidp cho nha
quan tri cdng ty biét dugc tim quan trong va sy anh huong cua cac yéu té nay Ién
suit sinh loi c6 phiéu.

Bén canh d6, nghién ctru cling gitp cho nha dau tu c6 thém thong tin b ich dé du
doan lgi nhuan ¢ phiéu trong twong lai, tir 6 hoach dinh ra chién lugc dau tu hop ly
cho ban than dé c6 duoc loi nhuan tdi wu tir ¢b phiéu, cu thé nhu sau:

- Pai v6i nha quan tri cong ty, dé co phiéu cta cong ty hap ddn nha dau tu hon, cac
nha quan tri c6 thé dua vao két qua hiéu qua chi phi va quy mé cong ty c6 anh

hudng rat manh dén sy thay d6i cua suat sinh loi c¢o phiéu. Dya vao cac thdng tin
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nay, nha quan tri c6 thé nam bat tinh hinh va diéu chinh cho phd hop vai chién
lugc kinh doanh va phét trién cuia cong ty.

- Déi voi nha dau tu, két qua nghién ciru cho thay, ty 18 chi tra co tic (DIV), ty s6
thu gia trén thi gia (PB), kha nang sinh 15i, don bay tai chinh (DE), chi s6 thu nhap
trén mdi c6 phiéu (EPS) va quy mé cong ty (SIZE) déu c6 mbi quan hé voi suat
sinh lgi ¢6 phiéu. Nha dau tu c6 thé dua vao céc thong tin nay dé tham khao, phan
tich va lua chon chién luoc dau tu phu hop cho riéng minh dé dem lai loi nhuan
t61 wu.

Giéi han va hwéng nghién ciru tiép theo

Két qua nghién ctru d xac dinh méi quan hé giira cac yéu té anh huong dén suat sinh

loi ¢6 phiéu. Tuy nhién, nghién ciiu con nhiéu han ché va nhitng han ché nay s& duogc

khic phuc trong phan nay.

Giai han nghién ciru:

Dé tai ton tai mot sé giéi han nghién ciru nhu sau:

- Pau tién, han ché cd thé xuat phat tir théng tin khdng minh bach va thiéu trung
thuc trong bao cdo thudng nién, béo céo tai chinh cua cac cong ty niém yét trén
san HOSE. Pdng thoi, chit luong kiém toan cua cac bao céo tai chinh va hé thong
hoat dong ké toan tai chinh caa cdng ty cd thé anh hudng dén két qua nghién cuu.

- Han ché tha hai, mau nghién ctzu con han ché. Dit liéu tong cong c6 1984 sé quan
sat giai doan 2009-2023. Mau nghién ciru bao gom 139 cong ty dang niém yét trén
san HOSE. Han ché nay ton tai 1a do nhiéu cong ty trén san khong cong bd dua sb
liéu lién quan dén céac bién quan sat, lam anh huong truc tiép dén nghién ciu.
Ngoai ra, mau nghién ctu khéng bao gébm cac cong ty niém yét trén So giao dich
chiing khoan Ha Noi (HNX). Do d6, dir liéu khong dai dién hét cho su van dong
cua thi truong chieng khoan Viét Nam. Mic khéc, nghién cau con gisi han vé thoi
gian va chi phi thu thap di liéu nén mau nghién cau khong thu thap hét théng tin
cua cac cdng ty niém yét trén HOSE va HNX.

- Han ché tht ba, trong qué trinh nghién ctu, nhiéu yéu t cé anh huong dén suat
sinh lgi ¢6 phiéu chua dugc dua vio md hinh nghién ctru nhu thanh phan ¢6 dong
ctia cong ty, chién luoc kinh doanh, suat sinh loi ¢6 phiéu trong qué kh, loi nhuan

giit lai va chinh sach chia cb tic.
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Han ché sau cung, muc dich ctia nghién cru ndy chi xac dinh mdi quan hé gitra cac
yéu t6 anh huong dén suat sinh lgi ¢6 phiéu. Do d6, nghién ciru chua lam rd hét

méi quan hé hai chiéu va su tac dong qua lai gitta cac bién phu thudc va giai thich.

Huwéng nghién ciru tiép theo

Duéi day 1a mot s6 goi ¥ cho huéng nghién ciu tiép theo nham khac phuc cac han

ché kha di cua @ tai.

Hudéng nghién ciru dau tién, nghién ctu can thu thap thém sé liéu dé mau nghién
ctru ¢6 ¢& mau I6n hon nhdm giam thiéu sai léch vé& két qua nghién ctru. Ngoai ra,
mau nghién ctu can phai bao gdm cac cong ty dang niém yét trén san HNX dé
phan anh hét toan bo thi truong chiing khoan Viét Nam vé mdi quan hé giira céc
yéu t6 anh hudong dén suat sinh lgi c6 phiéu.

Hudng nghién ctru tha hai, nghién ctru nén lugc khao cac nghién ctru trong quan
trén thé gisi nhiéu hon vé méi quan hé giira cac yéu t anh huong dén suat sinh loi
cd phiéu. Viéc luoc khao ndy s& dong gop cho nghién ciru c6 d tin cay cao hon
va nhiéu bang ching hon.

Huéng nghién ciu thir ba, nghién ctu 6 thé dua thém cac yéu td ¢6 anh huong
dén suat sinh loi ¢4 phiéu vao mé hinh nghién ctru nhu thanh phan c6 dong cua
cdng ty, chién lugc kinh doanh, suat sinh loi c6 phiéu trong qua khu, loi nhuan git
lai va chinh sach chia c6 tac.

Hudéng nghién ciu sau cing, nghién ciu can 1am rd méi quan hé hai chiéu, su tac
dong qua lai giira cac yéu t6 anh hudng dén suat sinh lgi co phiéu.

T6m lai, ndi dung chinh trong chuong nay 13 trinh bay két qua phan tich hoi quy

dé 1am co so chap nhan hay bac bo gia thuyét nghién ctru. Bong thoi, Chuong 3 ciing

d3 thao luan két qua vé mdi quan hé giira cac yéu té anh huong dén suit sinh loi ¢o

phiéu. Két qua nghién ctru cho thay, cac ly thuyét tai chinh chua thé giai thich rd vé

mbi quan hé gitra cac yéu té dén suat sinh lgi c6 phiéu. Tiép theo phan Két luan s&

trinh bay nhitng déng gop va han ché trong nghién ciru. Béng thoi, phan sau ciing

dua ra cac khuyén nghij dinh huéng phat trién nghién ctru chuyén sau hon.
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Két luan

Két qua nghién ctiu cho thay, céc Iy thuyét tai chinh chua thé giai thich rd vé moi

quan hé giira cac yéu t6 anh hudng dén suit sinh loi ¢d phiéu. Do thi trudong ching

khoan & Viét Nam con chwa phat trién nén gap nhiéu van dé can phai giai quyét nhu:

- Hang héa cua thi trudong chizng khoén Viét Nam con han ché vé mat hang, sé luong
it va dac biét, thiéu cac hang hoa cao cap dé cac nha dau tu ¢ thé yén tam dau tu
lau dai. Mic du, Chinh phii da c6 nhitng giai phap va nd hrc nhiam tao thém su da
dang, phong pht vé hang héa cho thi trudng chimg khoan nhung hiéu qua thuc sy
chua cao. Do d6, thi trudng chiing khoan Viét Nam chua thu hit cac nha dau tu,
dac biét 1a cac nha dau tu c6 ngudn lyc tai chinh Ion va chuyén nghiép.

- Céc md hinh dy bao van hanh tét khi cac nha dau tu nhian dugc thdng tin bang
nhau va khdng bi rd ri. Chinh vi vay, théng tin minh bach héa 1a diéu kién tién
quyét dé phat trién thi truong chung khoan. Pay 14 nguyén tic cong khai, quan
trong nhat cua thi truong ching khoan. C6 thé néi, néu c6 mot hé thdng cong bd
thdng tin minh bach, chinh xac, thi truong ching khoén s& van hanh tét. Day chinh
la ly thuyét thi truong hiéu qua da dé cap trong nghién cuu.

T6m lai, két qua lién quan trong nghién ctru da phan anh khach quan vé méi quan
hé giira cac yéu té anh hudng dén suét sinh lgi ¢ phiéu niém yét trén san HOSE. Két
qua nay that sy hitu ich va can thiét cho nha quan tri cong ty va nha dau tu. Bong
thoi, nhitng han ché cua nghién cau goi ¥ cho huéng nghién ctu tiép theo, bén canh
d6, khuyén khich cho cac nha nghién ctru khac quan tam dén thi truong chiing khoan

nhiéu hon, dic biét Ia thi truong chitng khoan Viét Nam.
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