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YEUTOTACDONG DEN CHi SO P/E
CUACACCONGTY NIEM YETTREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
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Bai viét nghién ciiu cdc yéu té tic dong dén chi sé giiia gid cé phiéu trén thu nhdp (P/E) cila mét sé
¢d phiéu ctia cdc cong ty niém yét trén thi truong chiing khodn Viét Nam giai doan 2010 - 2015
théng qua viéc sir dung mdu nghién citu gém 191 cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong
chiing khodn. Két qud nghién ciiu gitip nha dau tu chimg khodn c6 cdi nhin chinh xdc va ding ddn

hon khi dua ra quyét dinh ddu tu hay ddu co mét 6 phiéu.
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This article studies the factors impacting
the price to earning ratio index (P/E) of the
listed companies on the Vietnam’s stock
market (2010-2015) through a research
sample consisting of 191 non-financial listed
companies. The research results will help stock
investors with better vision to make decision
or investment in a share.
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Co sé ly luan

Nghién cttu cua Talat Afza va Samya Tahir
(2012) v6i 25 doanh nghiép (DN) niém yét trén thi
truong chitng khodn (TTCK) Pakistan giai doan ttr
2005-2009 cho thdy, chi ¢ 4 yéu td tac dong dén
P/E c6 y nghia thong ké, bao gom: Ty 1é chi tra co
tiec (DP), tang treong doanh thu (Tobin’s Q), bién
dong gia ca thi treong (VMP) va quy mo ctia cong
ty (Size). Trong d6, bién DP, Tobin’s Q va VMP tac
dong cung chiéu vdi chi s6 P/E c6 mtc y nghia tir
1%-5%, con bién Size tac dong nguoc chiéu voéi
P/E véi mtc y nghia 5%...

Vahid Faezinia (2012) nghién cttu vé “Cac yéu
t6 anh huong dén chi s6 P/E trén TTCK Tehran”
(Iran). Thong qua phwong phdp nghién ctu
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dinh lwong bang cach stt dung md hinh héi quy
Logarithmic, dit liéu bang duoc st dung d€ phan
tich dit liéu 120 DN niém yét tai TTCK Tehran giai
doan tir 2005-2010. Tac gia dwa ra 8 bién tai chinh
tac dong dén chi s6 P/E bao gom: Lai sudt (r), lam
phat, tang tredng thu nhap (GR), rui ro (), thu
nhép trén von c6 phan (ROE), ty 1&é no trén von
chu s¢ hitu (Lev), c6 tic (DY), Size. Két qua dat
dwoc véi do tin cay 95%, cac bién giai thich duoc
st khac nhau cta hé sd P/E, cu thé la: Lai suét,
cO tirc, lam phat c6 quan hé nghich bién véi chi
s6 P/E. Cac bién con lai ¢ quan hé dong bién véi
chi s6 P/E.

Imad Zeyad Ramadan (2014) nghién ctu
vé chi sO vé niém tin cho cac DN niém yét trén
TTCK Amman (Jodan) thong qua cac phwong
phép nghién ctu dinh luwong bang céch st dung
phuong phap hoi quy (OLS) cho tat ca cac cong ty
phi tai chinh niém yét giai doan tir 1999-2013. Chi
s0 P/E duoc chon 1a bién phu thudc trong mo hinh
nghién cttu, trong khi cac yéu td anh huéng dén
giad cd phiéu duoc lua chon la bién doc lap nhu:
DP, r, Tobin’s Q, Lev, Size va tdc d6 ting truong
thu nhap (Egrowth). Két qua cho thdy, bién DP,
Tobin’s Q va Egrowth c6 y nghia quan trong trong
viéc thu hut, tao niém tin cho cdc nha cdc nha dau
tu (NDT) va cé tac dong tich cuc dén chi s6 P/E,
con bién Size c6 tac ddng tiéu cyc dén chi s6 P/E.

Két qua nghién cttu ciia Imad Zeyad Ramadan
(2014) phtt hop vdi nghién cttu ciia Shamsudin va
Hiller (2004) nghién cttu 6 TTCK Australia, khi tac
gia cho rang ty 1& P/E bi anh huong déng ké boi ty
1é chi tra cd tiec. Tuy nhién, Dudney va céc cdng
s (2008) lai cho rang lai sudt cé tac dong dang
ké vé mat thong ké trén ty 1&€ E/P. Con nghién cttu
cua William va Morse (1978) két luan réng, toc do



tdng truong thu nhap (EGR) twong quan nghich
chiéu véi P/E...

Tai Viét Nam, Huynh Ba Hai Son (2012) nghién
cttu cac yéu t6 anh huong dén chi sd P/E cua cac
DN niém yét trén So Giao dich Chung khoan TP.
H6 Chi Minh (HoSE). Két qua thuc nghiém béang
hoi quy dt liéu bang véi tiéu chudn chon mau
244 DN giai doan ttr 2006-2010 v6i cac kiém dinh
Hausman test, Wald, White, kiém dinh da cong
tuyén, phuong sai thay d6i va tu tuwong quan.
Nghién ctru da dé xuédt 5 yéu td tac ddong dén chi
s6 P/E gom: Bién dai dién cho t6c d0 tang truong
cta loi nhudn sau thu€, bién dai dién cho kha nang
sinh lgi (ROA), bién dai dién cho rui ro cta tung
cong ty trong mau nghién ctru (Risk), Lev va Size.
Két qua hoi quy cho thay, chi cé 4 yéu t6 tac dong
dén chi s6 P/E gom: Lev, ROA, Risk va Size (bién
Lev, ROA va Risk twong quan am véi ty s6 P/E,
con bién Size twong quan dwong vodi ty s6 P/E).

Vi Phiic Thinh (2012) ciing nghién ctu cac yéu
t6 anh huong t6i chi s6 P/E trén HoSE. D@ liéu
nghién ctru dwoc biéu dién theo dang Panel data,
giai doan ttr 2002-2008. Tac gia da dwa ra mo6 hinh
v6i 9 bién giai thich: Bién rui ro (Risk);bién quy mo
cong ty (Macca); bién ty 1é no trén von chu so hitu
(D/E); bién gia tri thi treong trén gia tri s6 sach (P/
BV); bién t6c d¢ ting truwong (g); bién luong von
tai dau tu (Caex); bién loi nhudn bién (MPr); bién
ty sudt sinh 10i trén von chu sd httu (ROE); bién
ty 1é chi tra cd tic (D/P). Héa Quang Tri (2013)
nghién ctru “Cac yéu t6 quyét dinh dén chi s6 P/E
cta cac cdng ty phi tai chinh niém yét trén HoSE”
bang hoi quy dit liéu bang va dit liéu chéo riéng
cho tirng nam trong giai doan 2008-2013. Phan
tich hoi quy da bién bang mé hinh POOLED OLS,
FEM, REM va dung cac ki€m dinh Hausman Test,
Likelihood Test, Breuch — Pagan Test. Két qua cho
thay, bién DP, Tobin’s Q, Lev, Egrowth, Size va thu
nhap thi treong (MktRtr) déu tac dong dén P/E va
c6 y nghia thong ké. Trong d9, bién DP, Tobin’s Q,
Lev, MktRtr c6 tac ddng tich cuc, bién Egrowth va
Size tac dong tiéu cuc dén chi s6 P/E.

Dt liéu va phuong phap nghién ciu

Nghién cttu chon dwoc mau quan sat cta 191
cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét
Nam giai doan ttr 2010-2015. Dt liéu tac gia tham
khao bao gom cac dix liéu vé tong tai san, tong no,
vOn chu sd httu, lgi nhuén sau thué, sd luong co
phiéu phat hanh... duwogc 14y tir cac bdo tai chinh,
cac s6 liéu thong ké hang ngay tir cac trang web
tai chinh. Pong thoi, tac gia cling quan sat gia co
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phiéu cong ty & dau va cudi mdi nam tir 2010 dén
2015. Sau khi ¢6 di liéu day du, tac gia lap bang
tinh Excel d€ tinh toan cac gia tri tir cac bién cua
mo hinh dé xudt. Dya vao md hinh nghién cttu ctia
Vii Phtic Thinh (2012) va Hta Quang Tri (2013) tac
gia thém vao mo hinh 5 bién la: Caex, P/BV, ROA,
ROE va bién rui ro (Beta). Nhu vay, mo hinh bao
gom 1 bién phu thudc: chi s6 P/E va 10 bién doc
lap: Beta, Tobin’s Q, Lev, P/BV, VMP, ROA, ROE,
Egrowth, Caex va Size.

M6 hinh nghién ciu

Tt khung ly thuyét két hop véi nghién ctu
thuc nghiém cua Talat Afza va Samya Tahir (2012)
va md hinh nghién cttu ctia cac tac gia trong nudc
nhue Hta Quang Tri (2013) va Vi Phuc Thinh
(2012), bai viét dé xudt mod hinh nhu sau:

P/Eit= a+ B1Betait+ p2Qit+ f3Levit+ B4P/BVit+
B5VMPit+ B6ROAit+ B7ROEit+ P8Egrowthit+
B9Caexit+ 310Sizeit+ ) Bindustrial (i)Dummy (i)

Trong do:

P/E: Hé s6 gia trén thu nhap; Beta: Hé sd rui
ro dwoc tinh theo ngay, Beta = Cov (Ri, Rm)/Var
(Rm). Cu thé: Ri la loi nhuan ky vong cua cd
phiéu I, Rm la loi nhuén ky vong cua danh muc
thi treong; Q: Bién do luong mttc do tang truong
cta cong ty; Lev: Don bdy tai chinh; P/BV: Puoc
tinh bang céch 14y gid tri thi trudong cta 8 phiéu
chia cho gia tri s6 sach; VMP: Bién dong gia ca
thi treong; ROA: Hé s6 thu nhéap trén tai san;
ROE: Hé s6 thu nhap trén von cd phan; Egrowth:
Tang tredng thu nhap; Caex: Lugng von tai dau
tu; Size: Quy mo cong ty; Dummy (i): Tiéu chi
xem xét sy khdc biét gitta cac nganh, nghién cttu
st dung céc bién gia...

Phuong phap xu ly sé liéu

S6 liéu thu thap tir cadc bdo cdo tai chinh ctia 191
Cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK 6 ndm
ttr 2010-2015 dwoc nhép trén phan mém Excel dé
tinh toan cac chi s6, sau d6 st dung phan mém
Stata 14 d€ phéan tich, x&t ly d@ liéu bang, phan
tich ma tran tuong quan, xem xét sy phu hop cua
cac bién, tir d6 chay 3 mo6 hinh: M6 hinh hoi quy
POLLED OLS; Md hinh hoi quy tac dong c6 dinh
FEM; Md hinh hdi quy tac ddng ngau nhién REM.
Sau khi da c6 3 mo hinh trén, thwc hién cac kiém
dinh Likelihood Test, ki€ém dinh Breuch Pagan
Test, kiém dinh Hausman Test cho md hinh da
lwa chon, gdm céc kiém dinh: Kiém dinh da cong
tuyén, ki€m dinh phuwong sai thay d6i, va kiém
dinh tu twong quan.
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Két qua nghién cuu

M6 hinh nghién cttu cho két qua ¢ 4 bién cd y
nghia thong ké, d6 1abién Tobin’s Q, Lev, Egrowth,
Caex véi mue y nghia [an luot tr 1% - 5%.

Thir nhit, két qua hoi quy cho thay, bién Tobin’s
Q tang/giam 1 don vi thi ty 1é P/E sé tang/giam
thém 1,673 don vi. Bién Tobin’s Q tac dong cung
chiéu véi hé s6 P/E va cd y nghia thong ké tai mtc
y nghia 1%. M3i quan hé déng bién chi ra rang,
cong ty tang trueong tdt va cd hiéu qua trong hoat
dong thi hé s6 P/E cao.

Thit hai, két qua mo hinh hoi quy cho thay, toc
do Egrowth tang/giam 1 don vi thi ty 1é P/E tang/
giam 0,107 don vi, Egrowth c¢6 quan hé dong bién
v6i hé sd P/E va c6 y nghia thong ké tai mtc y
nghia 5%. Két qua nay phu hop véi nghién cttu
trede d6 va cho thdy hiéu qua DN goép phan thu
hut NDT, khi d6 thi gia cd phiéu sé tang lén do
cau kéo, tac ddong lam tang chi s6 P/E.

P/E la hé sé giiia gia c6 phiéu va thu nhap hang
nam ctia mét cé phiéu dem lai cho ngudi ndm
gilt. N6 cho biét muc gia trung binh ma thi
trudng san sang tra gia dé dai lay mot dong thu
nhap ma cong ty tao duoc trong qua trinh kinh
doanh, déng thei P/E ciing phan anh dugc chat
Iuong thu nhap va tiém nang ctia cong ty do.

Thir ba, k&t qua cho thdy, Lev tang/giam 1 don
vi thi ty 1é P/E giam/tdang 1,018 don vi. Lev ¢6
quan hé nghich bién véi hé sd P/E va c6 y nghia
thong ké tai mic y nghia 5%. Két qua nay chi ra
réng dé khai thac va sit dung no mot cach an toan
va hiéu qua doi hoi DN phai thuong xuyén danh
gia tinh hinh st dung no, nhan biét day du nhitng
nhan t6 tac dong dén viéc st dung no.

Thit tw, két qua cho thdy, Caex tac ddng nguoc
chiéu dén hé s6 P/E. Theo d9, khi hé s6 Caex tang/
giam 1 don vi thi chi s6 P/E giam/tang 0,556 don
vi trong diéu kién cac yéu td khac khong d6i. Theo
Vi Phuc Thinh (2012), diéu nay cho thdy, cé thé
khoan dau tw caa DN khong hiéu qua, dau tw
khéng dting muc dich hodc trong ngan han khoan
dau tu nay chuwa dem lai hiéu qua nhu ky vong
cua NDT.

Thit ndm, tac ddng cua nganh Thép: Hé sd dung
trede d1 1a -2,81 cho thay, hé s6 P/E ctia nganh
Thép thdp hon cdc nganh khac mot lwong 1a 2,81
(trong diéu kién cac bién giai thich khac cung gia
tri). Diéu nay c6 thé hiéu, “bong bong” bat dong
san giai doan 2007-2010 la nguyén nhan gay ra lam
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phat, bat on kinh t& vi mo, lam thiét hai 16n cho nén
kinh t€, cong dong DN va thi treong bat dong san.

Thit sdu, tdc dong ctia nganh thuc phdm: Hé
s0 ding trudc bién nganh thye pham 1a 0,988 cho
thay nganh thuc phdm c6 hé s6 P/E cao hon cac
nganh khac mot luwong 1a 0,988 (trong diéu kién
cac bién giai thich khac cung gia tri). Giai doan
2010 - 2015, du van bi tac dong boi cudc khung
hoang kinh t& thé gidi 2008, chi s6 P/E cua nhiéu
DN van rat cao: Cong ty cd phan Tap Doan Masan
c6 P/E binh quéan 55,73, Céng ty C6 phan Stra Viét
Nam co6 P/E binh quan la 13,48...

Thir bay, bién tuong tac ctia nganh Thép Lev:
Cung la DN nganh thép, DN nao cé ng trén tong
tai san cang cao thi hé s6 P/E cang thap. Khi nganh
thép dang bi anh huwdng nang ttr “bong bong” bat
dong san thi viéc cac DN trong nganh gia tang st
dung ng d€ dau tw, san xuat kinh doanh tat yéu la
sé khong hiéu qua tham chi gay ra rui ro tiém an
v3 ng cao hon so véi DN cung nganh khi c¢6 hé s&
don bay thép...

Thir tdm, bién twong tac ctia nganh thuc pham
Caex: Trong cung nganh thuc phdam nhing DN
nao dau tw vOén cang cao thi hé s6 P/E sé cang
thdp. Du nganh thuc pham it chiu bién dong cua
tinh hinh thi treong, song d6i véi DN chua ¢ tén
tuoi va vi thé trén thi truong thi viéc mo rong quy
mo sé gdp nhiéu kho khan nhat la giai doan 2010
- 2015 khi tinh hinh kinh t€ thé gidi va trong nudc
van con nhiéu bién dong.

Két ludn va ham y chinh sach

Két qua nghién cttu cua md hinh c6 y nghia
thong ké voi do tin cay kha cao 95% - 99% va phu
hop v6i mod hinh nghién cttu trong va ngoai nudc
ma nhoém nghién cttu da tham khao. Vay mo hinh
cudi cung la: P/E = 8,488 - 0,556*Caex + 0,107*
Egrowth — 1,018*Lev + 1,673*Q +e

Twr két qua ki€m dinh cua md hinh ho6i quy
cho thdy, c6 su tdc dong cua cac yéu td nhu: Yéu
t6 Tobin” Q ¢6 su tac ddng manh nhat dén chi sd
P/E. Khi yéu t6 Tobin’s Q tang (giam) 1 don vi thi
chi s6 P/E sé ting (giam) 1,673 don vi. Ti€p do
la yéu t6 Egrowth, khi yéu td nay tang (giam) 1
don vi thi chi sd P/E sé tang (giam) 0,107 don vi.
Ngoai ra, cac yéu td tich cuiec khac c6 tac dong dén
chi s6 P/E la Lev va Caex. Khi Lev tdng (giam) 1
don vi thi bién P/E giam (tang) 1,018 don vi. Khi
Caex tdang (giam) 1 don vi thi bién P/E giam (tdng)
xap xi 0,556 don vi. Ttr két qua nghién cttu, nhom
nghién ctru duwa ra mot s6 goi y, dé xuat déi voi
NDT va cac cong ty niém yét nhu sau:



Thir nhadt, theo két qua nghién cttu thi bién do
tang treong doanh thu Tobin’s Q ¢6 y nghia rat
quan trong va co tac dong tich cuc dén hé s6 P/E
cta cac cong ty niém yét. Do d6, dé mang lai hiéu
qua cho cac NDT cling nhu tao dwoc vi thé canh
tranh ctia cac DN trén thi truong, can luu y:

- B&i véi cac NDT: Khi dua ra quyét dinh dau
tw vao mot cd phiéu thi can chu trong dén yéu
t6 Tobin’s Q. Vi theo két qua nghién ctru, yéu to
Tobin’s Q c6 tac dong tich cuc va ¢ anh huong
manh nhat lam tang chi s6 P/E ctia cac DN. T do,
giup cac NDT trong viéc xac dinh gid tri cta cd
phi€u ¢ hién tai d€ dwa ra quyét dinh chinh xac vé
¢0 phiéu trong danh muc dau tw cua minh.

- D61 véi cac cong ty niém yét: Chi sd Tobin's
Q phan anh truc ti€p mic do tang trudng gia tri
von cha so hitu trong co cdu vén DN, dong thoi
cho biét hiéu qua va tiém nang loi nhuan cia DN
trong twong lai. Do d¢, chi s6 Tobin’s Q tot (>1) sé
cang thu hut duoc NDT va dugc thi treong danh
gia cao. Vi vay, DN can chu trong va cai thién chi
Tobin’s Q nhu cat giam bét chi phi khong can thiét
dé gia tang loi nhuéan, tir d6 gia tang cd tic dé thu
hut von tie NDT.

Thit hai, yéu t6 tang trudng thu nhap Egrowth
cting la mot trong nhing yéu td c6 y nghia quan
trong tac dong dén hé s6 P/E. Tang truong thu nhap
cho thdy DN d6 dang an nén lam ra, c6 chién lwoc
kinh doanh t&t va hoat dong kinh doanh hiéu qua.

- D6i vbi cdc NDT: Khi dau tu vao mot co
phiéu, NDT ky vong vao mttc dd chi tra co tic va
kha ndng gia tang gid tri cua nod trén thi treong.
Khi thu nhap tang titc la DN dang hoat dong c6
hiéu qua, tiec DN d6 c6 kha nang sé chi tra co ttc
cao hon so véi DN khac.

- D&i véi cac cong ty niém yét: D€ cai thién chi
s6 Egrowth va lam tang chi sd P/E, DN phai nang
cao duogc hiéu qua hoat dong kinh doanh béng
nhing chién luwgc va k& hoach kinh doanh dung
dan va phut hop tinh hinh thuc t& cia DN, ting
cuong cong tac quan ly chi phi, cit giam nhitng
chi phi khéng can thiét d€ gia tang loi nhuan...

Thit ba, cing theo két qua nghién cttu thi bién
Lev - ty 1é no trén vOn chu sé hitu ¢ tac dong tiéu
cuc dén P/E, khi Lev tang ttc la gia tang no thi hé
s6 P/E sé giam.

- B6i voi cac NDT: Nén dau tu vao DN c6 tai
chinh vitng manh, stt dung ngu6n von c6 hiéu qua
dé& dau tu va can chu y rang, viéc stt dung no qua
nhiéu, st dung no ctia DN khong dung muc dich
nhat la trong giai doan kinh t&€ khé khan luén tiém
dn nhiéu rai ro, dan dén la mat kha nang thanh
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khoan, pha san... nén viéc dau tw vao cac DN nay
sé c6 nguy co mat trang va bi 16 nang.

- Déi véi cac cong ty niém yét. St dung don
bay tai chinh cé thé lam giam ganh nang thué
va thong qua do6 lam tang gia tri DN. Tuy nhién,
mat trai ciia nd la sé€ gay ra kiét qué tai chinh, lam
giam gia tri DN, twong Gng lam giam chi sd P/E.
Do vay, dé khai thac va sit dung ng mot cach an
toan va hiéu qua doi hoi DN phai thuong xuyén
danh gia tinh hinh st dung ng, nhan biét day du
nhiing nhan t6 tac ddng dén viéc st dung ng.

Thir tw, bién Caex - lugng von tai dau tu co tac
dong tiéu cuc dén hé s6 P/E, bién Caex tang thi hé
sO gia trén thu nhap (P/E) sé giam va nguoc lai.
Do d6, cac DN can phai can nhdc va xem xét that
ky khi duwa ra quyét dinh dau tu va mo rong thi
treong. Con cac NDT lwa chon co hoi va thoi diém
dau tu thich hop d€ mang lai hiéu qua.

Thir nam, yéu t6 nhom nganh:

- D&i vdi cac NDT: Theo két qua nghién ctu,
giai doan tir 2010 — 2015, nganh thyc pham co tac
dong tich cuc dén chi sd P/E, nganh thép co tac
dong tiéu cuc, con cac nganh khac cé tac dong
nhung khong dang ké. Do d¢, tuy tung giai doan
ctia nén kinh t€ ma xem xét, can nhic lwa chon
DN, nganh nghé dau tw phu hop dé€ dat dwoc hiéu
qua mong doi.

- DB3i v6i cac cong ty niém yét: Trong tirng giai
doan thi mdi nganh nghé sé bi tac dong va cé muic
anh huong khac nhau dén chi sd P/E. Do d¢6, dé
duy tri hiéu qua hoat dong kinh doanh, duy tri chi
s0 P/E thi can phai xay dung duoc chién lwgc kinh
doanh linh hoat, tng bién trong ting thoi diém
va giai doan ctia kinh t€. Nhu vay, DN méi giam
thiéu dwoc rui ro trong kinh doanh, téng hiéu qua
hoat dong, gop phan ting gid tri va thwong hiéu
ctia DN trén thi treong va duy tri dwoc long tin tir
cac NDT.
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