J. Sci. & Devel. 2014, Vol. 12, No. 3: 446-455 Tap chi Khoa hoc va Phét trién 2014, tap 12, sb 3: 446-455

www.hua.edu.vn

NGHIEN CUU AP DUNG M0 HiNH DINH GIA TUGNG DOI VO1 CAC DOANH NGHIEP
NIEM YET TREN S GIAO DICH CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHi MINH

Nguyén Thi Hoang Giang*, Bui Thi Hong Nhung
Khoa Ké todn va Qudn tri kinh doanh, Truwong Dai hoc Nong nghigp Ha Nji
Email*: nguyen.thi.hoang.giang@gmail.com

Ngay gui bai: 27.05.2013 Ngay chap nhan: 24.04.2014

TOM TAT

La mot trong hai md hinh dinh gid dwoc ap dung phd bién nhét trén thé gisi, dinh gia twong déi ddng thdi ciing
¢6 mdi quan hé chit ché véi chl d& nghién ctru vé kha néng dw doan gia chirng khoan trong tai chinh. Ap dung tai
thi trwdng Viét Nam véi 307 cong ty niém yét trén S& giao dich chirng khoan thanh phé H Chi Minh, mé hinh dinh
gia twong ddi dwa trén hai ty sé P/B va P/E cho thdy chién lwoc dau tw dwa trén ty sé P/E nganh mang lai két qua
thanh cdng nhét, con ty sé P/B khdng mang lai két qua dau tw du 4p dung céc tiéu chi so séanh khac nhau. Tuy nhién,
khi xem xét kha néng dw doan gia chirng khoan, ty s& P/E lai khdng c6 ¥ nghia théng ké& con ty s& P/B ¢ d4u bién
thién clng chidu véi bién dong clia gia chirng khoan. Két qua nay c6 y nghia hét strc quan trong trong viéc xay dwng
cac nhan té ¢ kha nang dw doan gia chirng khoan trong bdi canh nghién ctru tai thi trwerng chirng khoan Viét Nam.

Tt khoa: BDinh gia twong doi, HOSE, kha nang dy doan gia chirng khoan, thj trdng chirng khoan.

Study into Application of Relative Valuation Model
for Listed Companies in Ho Chi Minh Stock Exchange

ABSTRACT

As one of the two most popular valuation models in the world, relative valuation is closely related to empirical
evidence of stock return predictability. Applying this model to 307 listed companies in Ho Chi Minh Stock Exchange
(HOSE) using two multiples, P/B and P/E, the study showed that investment strategies using industry’s P/E is the
most successful, while those based on P/B are not, despite various modifications of peer company choices. However,
in evaluating the predictive power of these multiples, P/E appeared to be statistically insignificant and P/B had an
unexpectedly positive correlation coefficient with stock price fluctuations. This result suggested critical implications in
establishing stock returns predictors in the research context of Vietham stock market.

Keywords: HOSE, relative valuation, stock market, stock returns predictability.

| DAT VAN DB thé/ng tin ]i/én quefn tdi .cA]ué tr{nhqxéc C.Ijnh é\gfié cﬁ/a
’ chiing khoan.. Tinh hiéu qua cua thi truong xét

Trong nghién ctu tai chinh, Iy thuyét thi
truong hiéu qua (Efficient Market Hypothesis-
EMH) 1a mot trong nhiing 1y thuyét quan trong
nhat va cling gy nhiéu tranh cai nh4it. Ban than
dinh nghia vé EMH ciing thu hit nhiéu déng gép
cua cac nha nghién ctiu. Trong d6, dinh nghia
cua Malkiel, Burton G. (2003) dugc coi 1a kha
toan dién vé EMH: “Moét thi truong vén dugc coi
la hiéu qua néu né phan 4nh chinh xéc toan bo
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vé khia canh thong tin do dé tuong duong véi viéc
khong thé sinh lgi tir viéc giao dich chiing khoan
dua trén ndi dung théng tin dé”. Dua trén dinh
nghia nay, cac nha nghién ctu tai chinh trong
khoang thdi gian tit nam 1960 t6i ndm 1970 cho
rang nha dau tu khong thé chién thing duge thi
truong va gia chting khoan 1a khéng thé du doan
dudge. Tuy nhién, tif nhitng nam 1980 tré di, mot
chti dé nghién cttu méi ra doi, kha ning du doén
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gid chiing khoan, di ngugc lai quan diém EMH va
ngay cang dugc chu y. Mot loat cac nghién ctu
ma tiéu biéu 1a Fama and French (1989), Lamont
(1998), Baker and Wurgler (2000), Campbell and
Yogo (2006) va Campbell and Thompson (2008)
tim ki€m va chting minh cac nhan t6 ¢6 kha ning
du doan gia ching khoan. Gan day phai ké tdi
Cochrane (2008), Lettau and Nieuwerburgh
(2008), Chen (2009), Henkel, Martin and Nardari
(2011), Sofia B. Ramos va Helena Veiga va
Pedro Latoeiro (2013) trong d6 Fama F. Eugene-
ngudi vita dude trao tang gidi Nobel Kinh t& nam
2013-1a dai dién tng ho manh mé nhat vé kha
néng du doan gia ching khoan.

Déng thoi, cac cong ty ching khoan, quy
dau tu mao hiém (hedge fund), cong ty quan ly
quy va ngan hang dau tu ciing déc biét quan
tam téi kha nang du doan bién dong cua gia
chiing khoan va trai phiéu dé c6 thé kiém 15i tix
viéc “mua ré, ban dit”. Do d6, xem xét méi lién
quan gitia két qua nghién ctu vé kha nang du
doan gia chiing khoan va qua trinh dinh gia cua
cong ty chiing khoan 1a mét chu dé thad vi. Déc
biét, mé6 hinh dinh gi4 tuong doi (relative
valuation model-DGTD) viia c6 mdi quan hé
chat ché d6i véi nhiing nghién ctu truée day vé
kha ning du doan gia chiing khoan vira 1a mot
trong hai mé hinh dinh gia dudc ap dung phd
bién nhat trén thé giéi.

Cac nghién ctu trong nudc hién nay, nhu
Nguyén Minh Hoang (2001), Pham Vin Binh
(2007), Tran Van Diing (2007) méi chi huéng vé
phan dinh gia néi chung, va dé cap t61 mot so ty
s6 dinh gia, ma chua cung cdp mot cai nhin tong
quat va toan dién vé dinh gia tuong doi trong
béi canh 6 Viét Nam.

Nhu vay, viéc nghién cu vé kha nang ap
dung m6 hinh PGTD tai thi trudng Viét Nam sé
c6 nhiing gia tri nhat dinh. M6t méat nhiing
nhan dinh truéc day vé cac nhan t6 du doan gia
chting khoan sé duge kiém ching. Mat khac,
nhiing bang chting méi lién quan téi thuc tién
ap dung tai thi truong Viét Nam sé dudc su

' Damodaran (2002) nhén manh rang co i 90% cong
viéc dinh gia co phiéu va 50% cong viéc dinh gia cac
thuong vu mua lai va sat nhap st dung DPGTD
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dung dé cting c6 thém nhiing két luan cta céc

nghién ctu tai chinh truéc day vé kha ning du

doan gia chiing khoan néi riéng va vé ly thuyét
thi trudng hiéu qua noéi chung.

Cu thé, nghién ctu sé tap trung tra 19i cc
cau hai sau:

e Mo hinh dinh gia tuong d61 nao phu hgp ap
dung v4i thi truong chiing khoan Viét Nam
hién nay?

e Nhiing luu y khi 4p dung mé6 hinh dinh gia
tuong d61 tai thi truong chiing khoan Viét
Nam la gi?

e Trong b6i canh thi trudng chiing khoan Viét
Nam, liéu gi4 chting khoan c6 thé duge du
doan dya trén mo hinh dinh gia tuong doi
hay khong?

2. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
2.1. Dit lidu

Thong tin vé chi sd tai chinh ctia céng ty
dugc tinh toan dva trén di liéu ti bao cao tai
chinh nam 2011 cta 307 céng ty niém yét trén
Sé Giao dich Chiing Khoan Thanh phd H6 Chi
Minh (HOSE) da dudc kiém toan va cong khai
theo yéu cau minh bach cia HOSE.

Théng tin vé gia c¢6 phiéu dugdc thu thap tit
di liéu lich st cua HOSE tuong tng véi thoi
diém mo ta trong mo hinh héi quy dudi day.
Thong tin vé phan loai nganh dudc dua trén tiéu
chi phan biét cua ICB (Industry classification
benchmark)?.

2.2. Phuong phap nghién ciu

Phuong phap théng ké so sanh va thong ké
mb ta ciing dude st dung dé mo ta dic diém tai
chinh cac cong ty niém yét trén HOSE va danh

’ICB 1a 1a hé théng phan nganh phat trién boi Dow
Jones va FTSE, dugc phat trién va dwa vao ap dung tir
nam 2006 voi 10 nhém nganh 16n, 19 nhéom nganh, 41
nganh va 114 phén nganh nho. Mac du méi duge phat
trién gan day song ICB di nhanh chéng phd bién trén
toan cau va dugc gidi dau tu lya chon. ICB hién duoc
sit dung dé phan nganh tai 73 qudc gia nhu: My, cac
qudc gia Chau Au va Chau A Théi Binh Duong véi co
so dir liéu chira hon 70.000 cong ty va hon 75.000 ma
ching khoan.
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gia hiéu qua ciia mé hinh dinh gi4 ¢ thi truong
Viét Nam.

Phuong phap héi quy dude st dung dé kiém
nghiém kha nang 4p dung mé hinh dinh gia
tuong déi vao nghién ctu kha ning du doan gia
chting khoan. M6 hinh héi quy ap dung

Yi=a+ B Xy + b1 Xy €
Trong dé:

Y, = In“2 1a lgi sudt dau tu tir chiing khoan
0i

coéng ty 1 trén thi trusng (P; 1a gia hién tai cua
c6 phiéu cong ty i, Py; 1a gia lich st tuong tng
v6i thoi diém ra quyét dinh dau tu). Do cac bao
cao tai chinh ndm thudng mat 3 thang, tham chi
6 thang, sau khi két thic nidm méi duge kiém
toan hoan tat va cong bd ra thi trudng, bai bao
chon khoang thdi gian 03 thang cuéi ndm 2012
va 03 thang dau nam 2013 dé danh gia bién
dong chiing khoan, véi gia st khi d6 thong tin
bao céo tai chinh da duge toan bd thi trudng
nAm bat. P;;1a gia déng ctia ngay 01/03/2013, Py,
la gia déng ctia ngay 21/09/2012 ctia c6 phiéu
cong ty 1.

Dua trén noi dung phan téng quan tai liéu,
hai ty s6 quan trong thuong dudc st dung trong
nghién ctiu vé kha nang du doan gid ching
khoan, P/E va P/B, sé dugc st dung trong mo
hinh dinh gi4 tuong d6i.

X,;: P/B clia cong ty i, dude tinh bing gia c6
phiéu niém yét trén HOSE chia cho gia s6 sach
ctiia von chu sé hitu trong bao céo tai chinh két
thic ndm 2011

X,;: P/E ctia cong ty i, dugc tinh bing gia cd
phiéu niém yét trén HOSE chia cho lgi nhuan
sau thué tinh trén mdi c6 phiéu (EPS) trong bao
céo tai chinh két thic ndm 2011

DPé kiém nghiém két qua nghién ctu trén
thé giéi vé d6i tugng so sanh va hiéu qua su
dung mé hinh dinh gi4 tuong d6i trong du doan
gia ching khoan, nghién ctiu st dung tam (08)
mod hinh dinh gi4 tuong doéi nhu sau:

(1) Mb hinh 1: M6 hinh dua trén chi s6 P/E
tinh cho toan bd cac céng ty niém yét trén
HOSE.
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(2) Mb hinh 2: M6 hinh dua trén chi s6 P/E
tinh cho cac cong ty cing nganh.

(3) Mb hinh 3: M6 hinh dua trén chi s6 P/E
tinh cho cac cong ty c6 chi s6 co ban (ROE, ROA)
gidng nhau.

(4) Mb hinh 4: M6 hinh dua trén chi s6 P/E
tinh cho céc cong ty c6 chi sd co ban giéng nhau
va cung nganh.

(5) Mb hinh 5: M6 hinh dua trén chi s6 P/B
tinh cho toan bd cac céng ty niém yét trén
HOSE.

(6) Mb hinh 6: M6 hinh dua trén chi s6 P/B
tinh cho cac cong ty cing nganh.

(7) Mb hinh 7: M6 hinh dua trén chi s6 P/B
tinh cho cac cong ty c6 chi s6 co ban (ROE, ROA)
gidng nhau.

(8) Mb hinh 8: M6 hinh dua trén chi s6 P/B
tinh cho céc cong ty c6 chi sd co ban giéng nhau
va cung nganh.

3. KET QUA VA THAO LUAN

3.1. Téng quan thi truong

Tinh dén thoi diém ngay 01/03/2013 trén
HOSE c¢6 307 cong ty c6 méa c6 phiéu niém yét,
chia thanh 17 nganh khac nhau. Vé chi s6 dinh
gia, gia tri trung binh P/B it sai khéac gita cac
nganh hon so véi gia tri trung binh P/E (Bang
1). Trong khi nganh Dich vu tai chinh cé mtc
P/E rat cao 1a 103,07 thi cac nganh khac c6 miic
P/E rat thap, tham chi 1a s6 4m rat 16n nhu
nganh Du lich va Giai tri (-17,21), O t6 va Linh
kién phu tung (-873,37) véi ly do nganh O t6 va
Linh kién phu tung c6 cong ty c6 phan O to
TMT nam 2011 bi 16 ¢c6 EPS 1a (1000) nhung c6
phiéu van duy tri mtc gia 1a 5.300 dong.

3.2. Pic diém phan phéi cta ty s6 dinh gia
tuong doi

So sanh cho thay chi s6 P/B c6 phan phoi gan
giéng véi phan phdi chuén, nhung c¢6 xu huéng
léch vé phia bén trai va ton tai kha nhiéu gia tri
ngoai lai (Hinh 1). Trung binh ctia phan phéi roi
vao khoang 0,87 v6i d6 léch chuén 14 0,73. Trong



khi d6 biéu d6 phan phéi gia tri cia P/E khac hin
v6i viée da s6 cac gia tri roi vao khoang gia tri
200 va vd sb gia tri ngoai lai. S6 liéu thong ké cia
P/E ciing cho thay véi mtc trung binh 13 34,4, d6
léech chuén 1én t6i 425. Khi tién hanh phan
nganh dua trén ICB, chi s6 P/E c6 su khéac biét rd
rét gitia cac nganh, do léch chuén cta chi s6 P/E
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cua cac cong ty trong ndi bd nganh rat 16n. Trong
khi d6, so sanh cho thay chi s6 P/B gifia céc
nganh khong nhiing it khac biét hon ma d6 léch
chuén cta chi s P/B cta céc cong ty trong ndi bd
nganh ciing nhd hon hin, chi ¢6 2 nganh Bao
hiém, Thuc phdm va Db uéng c6 d6 léch chudn
16n hon gia tri trung binh.
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Hinh 1. Pic diém phan phdi clia ty s6 dinh gia tuong d6i PB va PE nam 2013
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Bang 1. Mot s6 dac diém phan phéi cta P/E va P/B nganh nam 2013

Nganh sL Trur;?Ebinh bo Iég;EChUén Trur;?Bbinh CEU%:?%?B

1 Bao hiém 4 11,73 10,74 1,25 1,29
2 Cong nghé 11 3,62 5,26 0,67 0,46
3 D&u khi 1 6,10 ** 1,16 **

4 Dich vy ban 1é 12 5,33 5,51 0,80 0,36
5 Dich vu tai chinh 53 103,07 347,14 0,77 0,67
6 Dich vu tién ich 19 717 3,71 1,07 0,66
7 Db dung ca nhan va db gia dung 15 182,19 668,99 0,76 0,47
8 Du lich & Giai tri 8 (17,21) 92,53 1,07 0,70
9 Hang héa va dich vy cdng nghiép 40 9,84 28,88 0,78 0,36
10 Hoéa chét 11 16,95 44,61 1,00 0,38
11 Ngan hang 5 13,88 10,02 1,43 0,32
12 Ot6 & linh kién phu tung 6 (877,37) 2.166,64 1,29 0,77
13 Phwong tién truyén théng 1 1.000,00 b 1,04 b

14 Tai nguyén 25 45,84 260,93 0,81 0,62
15 Thuwc phdm & D6 udng 41 86,94 498,43 1,24 1,29
16 Xay dyng & Vat liéu 47 22,45 136,01 0,60 0,35
17 Y té 8 7.46 2.48 1.39 0.94

Ghi chi: **Nganh ddu khi va nganh Phuong tién truyén thong déu chi c6 mét cong ty nén khong xac dinh duoc do léch chuan

Bang 2. Phin nhém céng ty dua trén chi s6 co ban

) Sé cong ty P/B B3 léch PE Do léch chudn Khoéng ctia nhom

Nhom trong nhém trl’mg b|lnh chuan cua trung bllnh cla cta PIE - -

cua nhom P/B nhém Max Min Max Min
ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE
1 1 39 39 050 052 064 062 (4,56) (5,47) 5,26 717 (0,01) (0,32) (0,01) (10,00)

2 2 76 33 061 057 038 032 12127 25643 85226 1.291,79 0,01 - 0,01 -
3 3 40 36 067 054 051 0,38 11,71 22,69 12,14 17,41 0,03 0,02 0,04 0,02
4 4 31 30 088 064 0,70 0,32 8,40 11,70 5,02 6,13 0,05 0,04 0,07 0,05
5 5 32 32 1,02 072 094 031 8,44 7,88 8,54 3,45 0,07 0,06 0,11 0,08
6 6 37 40 094 095 041 0,89 5,72 7,78 1,85 8,10 0,11 0,08 0,14 0,12
7 7 33 33 127 1,02 051 046 5,79 6,13 2,09 2,27 0,20 0,12 0,19 0,15
8 8 19 33 209 118 122 0,70 6,39 5,87 3,45 4,32 0,40 0,21 0,28 0,20
9 31 1,85 1,10 5,96 3,22 10,00 0,29

Khi tién hanh phan nhém dua trén céac
khoang gi4 tri ciia chi s6 ¢d ban, chin gitia gia tri
16n nhat-max va gi4 tri nho nhat-min (Bang 2),
d6 1éch chuédn dudng nhu dude cai thién dang ké
cho ca hai chi s6 P/E va P/B. Déi véi chi s P/B
tat ca cac d6 léch chuén cta P/B theo nhém déu
nhé hon 1, trit truong hop ctia nhém s6 8 c6 dai
ROA bién dong nhiéu nhat. Doi véi ty s6 P/E
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ngoai trit nhém 2 va nhom 3 cé d6 léch chuén caa
P/E theo nhém van rat cao, cAc nhém con lai déu
¢6 d6 léch chuédn nhé hon 10.

3.3. Kiém nghiém va danh gia mé hinh
dinh gia tuong déi

Phu luc trinh bay cac ty s6 P/E va P/B dugc
tinh toan dua trén 08 mo6 hinh dinh gia tuong



d61i mo ta 6 phan 2.2. Dua trén két qua tinh toan
nay, c6 phiéu sé dude dinh gia “cao” néu chi s6
P/E va P/B cta né tuong ting cao hon chi so tiéu
chuén P/E va P/B theo két qua phu luc, duge ky
vong sé gidm gii trong tuong lai, va ngugc lai.
Trong gi6i han bai bao, nghién ctu tap trung
phan tich 4 nhém nganh c6 s6 cong ty 16n hon 30:
dich vu tai chinh (52), hang héa va dich vu cong
nghiép (39), thuc phdm d6 udng (39), xay dung va
vat lidu (46). Bang 3 trinh bay két qua chién ludgc
dau tu dua trén 08 mé hinh dinh gia tuong déi su
dung chi s6 P/E va P/B. Nha dau tu sé mua c6
phiéu “cao” va ban c¢6 phiéu “thap” véi ky vong
gia sé bién ddi ngude chiéu tucng tng. Mic gia
ap dung la gia tai thoi diém xéc dinh ty s6 trén.
Danh muc diu tu nay sé dugc duy tri trong vong
ntia nam dé xem xét mic 1gi nhuéan thu duge. Vi
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muc tiéu 13 danh gia hiéu qua du doan bién dong
gia, danh muc dau tu ly thuyét sé duy tri mot c6
phiéu d6i véi mdi cong ty niém yét.

Vi du, trong trucéng hgp ap dung mod hinh
dinh gia tuong d6i P/B cta toan thi truong thi
niam 2012, nha dau tu sé thu vé mot khodn tién
14 193.600 VND nho viéc ban cac c¢6 phiéu trong
nhém dinh gia “cao” va mua vé cac c6 phiéu
trong nhém dinh gia “thap” (1.362.300-
1.168.700). Mot nam sau, nha dau tu ban sé cd
phi€u hién dang nim giét. Két qua dau tu sé
duge danh gia bing cach xem xét phan chénh
léch gitia gia hién tai va gia dau tu, c6 tinh dén
chi phi co héi cta viéc ban cac c¢6 phiéu dudge
dinh gia la “cao” trude d6 (193.600 + 1.223.800-
1.587.800). Trong trudng hop nay, chién ludc
dau tu dua trén chi s6 P/B mang lai két qua la

Bang 3. K&t qua ctia chién lugc dau tu dua trén chi s6 P/E va P/B (Pon vi 1.000 VND)

Chi s M2 hinh Thoi diém céT S?]?é'gi?cgio" tri céTr?:igé'l? i":f:hép" chiénKILért_ycc‘:u(?éu tw
PB Toan thj trwong P/B 21/09/2012 1.362,3 1.168,7 193.6
Hién tai* 1.587,8 1.223,8 -170.4
Nganh PB 21/09/2012 14144 1.116,6 297.8
Hién tai* 1.684,7 1.126,9 -260
ROE_PB Nam 2012 1.215,9 1.315,1 -99.2
Hién tai* 1.395,8 1.415,8 -79.2
ROA_PB 21/09/2012 1.083,8 1.447,2 -363.4
Hién tai* 1.260,3 1.551,3 -72.4
Két hop ROE_PB 21/09/2012 1324 152.3 -19.9
Hién tai* 158.4 169.9 8.4
Két hop ROA_PB 21/09/2012 135.6 125.2 10.4
Hién tai* 159.5 1394 -9.7
PE Toan thj trwdng PE 21/09/2012 261.4 2.269,6 -2008.2
Hién tai* 305.5 2.506,1 1924
Nganh PE 21/09/2012 115.9 2.415,1 -2299.2
Hién tai* 149.6 2.662 213.2
ROE_PE 21/09/2012 1.125,7 1.405,3 -279.6
Hién tai* 1.273,8 1.537,8 -15.6
ROA_PE 21/09/2012 1.063,1 1.467,9 -404.8
Hién tai* 1.204,3 1.607,3 -1.8
Két hop ROE_PE 21/09/2012 148.1 136.6 11.5
Hién tai* 177.3 151 -14.8
Két hop ROA_PE 21/09/2012 36.4 224 .4 -188
Hién tai* 46.4 252.5 18.1

Ghi chi: *Thoi diém hién tai duge tinh vao ngay 01/3/2013
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16 -170.400 VND do phan gia ting trong gia tri
nhém c6 phiéu duge dinh gia “thap” khong da
bti phan gia tang trong gia tri ctia nhém cd
phiéu duge dinh gia “cao”. Hodc néu chi xem xét
dau tu vao nhém c6 phidu dude cho 1a c6 gia
thép, thi phan 16i thu dudc khi ban ¢6 phiéu nay
sau mot ndm sé thap hon chién luge dau tu vao
nhém c6 phiéu dude cho 1a ¢6 gia cao 1a 170.400
VND. Trong ca hai truong hgp, 6 vi du nay, két
qua dau tu nay cho thay ap dung chi s6 P/B toan
thi truong 1a khong hiéu qua cho nha dau tu.

Danh gia trén toan thi trudng cho thay
chién luge dau tu dua trén chi s P/B khéng c6
hiéu qua vi két qua dau tu déu bi thua 16, va con
16 niang hon khi 4p dung phan loai nganh. Viéc
ap dung chi s6 dua trén phan loai st dung chi sé
tai chinh co ban dudng nhu cai thién hiéu qua
mb hinh hon va thu nhé lai dang ké s5'13.

Trai nguge véi chi s6 P/B, viéc st dung chi
s6 P/E trong m6 hinh dinh gia tuong d61 duong
nhu thanh céng hon. St dung chi s6 P/E cta
toan bd thi trudng trong moé hinh dinh gia tuong
d6i mang lai lgi nhuan diu tu duong va loi
nhuan nay dugc cai thién hon khi P/E dudc xac
dinh trén co s6 phan biét nganh. Tuy nhién khi
ap dung ty s6 P/E ctia nhém céc cong ty c6 chi s6
co ban ROE va ROA gan gidng nhau, két qua
cua chién luge dau tu lai 1a mot con s6 16 do su
gia ting gia tri cia nhém c6 phiéu “thap” khong
bing su gia tang gia tri ctia nhém c6 phiéu
“cao”. Trong hai cach phan loai dua trén chi s
co ban, ROA c6 vé 1a cach phan loai mang lai ty
s6 chinh xac hon vi 16 it hon. Hon niia, khi st
dung ty s6 két hgp gitta ROA va nganh mang lai
két qua dau tu 1di 16n hon 0.

34. Nghién cttu kha nang du doan gia
ching khoan

Gia dinh P/B va P/E c6 kha niang du doan
bién dong gia ching khoan, khi d6 nhiing co
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phiéu c6 P/B, P/E qua cao sé c6 xu huéng diéu
chinh vé mic trung binh (giam gia); nhiing 6
phiéu c6 P/B, P/E qua thap c6 xu huéng diéu
chinh ngugc lai (ting gia); nhiing c6 phiéu c6
P/B, P/E xung quanh mtc trung binh c6 xu
huéng ding gia. Nhu vay, P/E va P/B ¢6 xu
huéng bién dong ngugc chiéu véi gia ching
khoan. Bang 4 trinh bay két qua kiém nghiém
gia thuyét trén thong qua mo hinh héi quy
tuyén tinh.

Sé liéu trong bang 4 cho thay, chi c¢6 chi
s6 P/B ¢6 y nghia thong ké trong mo6 hinh héi
quy va cbé tac dong t6i bién dong cua gia
chiing khoin théng qua hé s6 udc lugng cé
gia tri 0,06145. Tuy nhién, ddu cua hé s uédc
luong la dau duong, ngudc lai véi gid thuyét
dé ra. Diéu d6 c6 nghia gia c6 phiéu c6 xu
huéng bién thién cung chiéu véi chi s6 P/B,
chi s6 nay cang cao, gia ¢6 phiéu c6 xu huéng
tang cht khong phai c6 xu huéng diéu chinh
giam vé mtc trung binh nhu du doan. Két
luan nay hoan toan phu hgp véi két luan 6
trén vé chién luge dau tu khéng thanh céng
néu dua vao P/B. Nguyén nhén cé thé do (i)
Chi s6 P/B c¢6 dic diém phan phéi gdn phan
phdi chudn hon (Hinh 1), théa méan gia dinh
vé bién doc 1lap trong mo hinh héi quy tuyén
tinh din t6i mo6é hinh du doan gia chiing
kho4n st dung chi s6 P/B c¢6 y nghia théng ké
(ii) Thi trudng c6 xu huéng danh gia c6 phidu
va diéu chinh dua trén két qua kinh doanh
ch@ khéng phai dua trén gia tri lich st da
duge ghi chép trong s sach. Trong boi canh
thi truong chiing khoan Viét Nam, cac cong
ty & Viéet Nam khi phat hanh cd phi€u déu cé
ménh gia 12 10.000 VND nén su diéu chinh
vé mic gia tri s6 sach ban dau sé khéng cb ¥
nghia vé mit kinh t&, dan téi ddu cta hé s6
uéc lugng bién thién mo hinh st dung chinh
s6 P/B ngudc chiéu véi du doan.
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Bang 4. K&t qua danh gia kha ning du doan gia chitng khoan cta P/E va P/B

Théng sé hdi quy Hé sé wéc lwong Do léch chuén t Stat P-value
R (hé sé twong quan) 020516  Hingsb a 0,03999 0,01941 2,06005  0,04024
R? diéu chinh 0,04209 P/B 0,06145 0,01696 3,62431 0,00034
Sé bién quan sat 307 P/E (0,00001) 0,00003 (0,44231)  0,65858

Nguge lai, chi s6 P/E khong c6 y nghia
thong ké va gia tri cia hé s udc lugng ciing rat
nhé (0,00001). Diéu nay cho thay bién dong gia
chting khoan thé hién qua 1gi suét chtng khoan
trén thi trusng HOSE khong phu thudc vao chi
s6 P/E vé mat thong ké. Nguyén nhéan c6 thé do
phan phéi khéng chuén cta P/E, vi pham gia
dinh quan trong vé bién doc lap trong mé hinh
héi quy tuyén tinh. Tuy nhién, mét diém dang
cht y 1a d4u Am cta hé s6 udc lugng ham y ring
chi s6 P/E c6 bién déng ngudc chiéu véi bién
dong cua gia chiing khoan, phu hdp véi du doan.
Diéu nay phan nao gidi thich dude két qua danh
gia chién luge dau tu thanh céng trén thi trudng
chting khoan HOSE dua vao chi s6 P/E nhu
phan tich ¢ trén (Bang 3). Day ciing 1a diéu dé
hiéu vi mot c8 phiéu sé dudc ua chudng trén thi
truong néu nhu trién vong kinh doanh cta cong
ty d6 hién dang c6 141 va ngugc lai.

Két qua phan tich trén c6 noi dung phu hop
v6i cac nghién ciiu truéc day vé kha ning du
doan gia chiing khoan. Trong khi chi s6 P/B la
mot trong nhiing nhan t6 dy doan gia chiing
khoan phé bién, chi s6 P/E hau nhu ving béng
trong cac mdé hinh nghién cGu du doan gia
chting khoian nhung lai dugc st dung réng rai
trong cac cong ty ching khoan va thuong vu
mua lai va sat nhap.

4. KET LUAN

Théng qua viéc nghién ctu 307 cong ty cb co
phiéu niém yét trén S Giao Dich Chiing Khoan
Thanh Phé H6 Chi Minh (HOSE) nghién ctiu da
lam rd cac van dé sau lién quan t6i viéc ap dung
mo hinh dinh gi4 tuong déi tai thi truong ching
khoan Viét Nam.

Thit nhat, vé chi s6 st dung trong qua
trinh x4y dung mé hinh dinh gii tuong d6i, két
qua danh gia dua trén chién luge dau tu vé gia

cho thay chi s6 P/E mang lai hiéu qua dau tu rd
rét, con chi s6 P/B khong hiéu qua. Chi sé dinh
giad tuong d6i phu hdp véi thi truong ching
khoan Viét nam néi chung va Sé giao dich
chiing khoan thanh phé H6 Chi Minh néi riéng
1a chi s6 P/E ap dung cho nganh. Két luan nay
phu hop v6éi nghién cGu truéc day cua
Fernandez, Pablo (2002) va Liu, J. et al. (2002)
khi chi ra rang chi s6 P/E dugc ap dung rong rai
bdi cac cong ty chiing khoan va cac thuong vu
mua lai va sat nhap.

Thit hai, vé d6i tugng so sanh, viéc st dung
phan loai nganh mang lai két qua dau tu dugc
cai thién dang ké cho chi s6 P/E, nhung khéng
mang lai k&t qua cai thién nao cho chi s6 P/B.
Trong khi d6, viéc st dung phan loai dua trén
chi s6 co ban (ROA va ROE) mang lai két qua
dau tu dugc cai thién cho chi s6 P/B, nhung lai
khong mang lai két qua cai thién nao cho chi s6
P/E. Viéc ké&t hgp phan nhém dua trén nganh va
chi s6 co ban khong hiéu qua khi ap dung tai thi
trudng ching khoan Viét Nam, dic biét 1a véi
truong hop két hop nganh va chi s6 ROE.

Thit ba, vé kha niang du doan gia chiing
khoan, két qua nghién ctitu dua trén mé hinh hoi
quy st dung hai chi s6 P/B va P/E cho thay chi
s6 P/E khong c6 y nghia théng ké, nhung c6 dau
ctiia hé s6 udéc luong nhu du doan trong khi chi
s6 P/B c6 y nghia théng ké nhung c6 d4du cua hé
s6 uéc ludng ngude véi du doan. Chi s6 P/E va
P/B c6 kha ning l1a nhan t6 dy doan gia chiing
khoan hiéu qua trong bdi canh thi truong ching
khoan Viét Nam mot khi van dé vé gia dinh
phan phéi caa chi s6 P/E va d4u bién thién ctua
chi s6 P/B duge khic phuc.
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PHU LUC: Két qua tinh toan ty s6 so sanh P/E va P/B ctia mé hinh dinh gia tuong déi

STT Céch tiép can PE PB
1 Toan b¢ thj trirong (mé hinh (1) va (5)) 34,4 0,87
2 Nganh (mé hinh (2) va (6))

Bao hiém 11,73 1,25
Céng nghé 3,62 0,67
DAu khi 6,10 1,16
Dich vu ban 1é 5,33 0,80
Dich vy tai chinh 103,07 0,77
Dich vy tién ich 717 1,07
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D6 dung ca nhan va db gia dung 182,19 0,76
Du lich & Gidi tri (17,21) 1,07
Hang héa va dich vy cong nghiép 9,84 0,78
Héa chét 16,95 1,00
Ngéan hang 13,88 1,43
Ot6 & linh kién phu tung (877,37) 1,29
Phwong tién truyén théng 1,000,00 1,04
Tai nguyén 45,84 0,81
Thuwc phdm & D6 udng 86,94 1,24
Xay dwng & Vat liéu 22,45 0,60
Y té 7,46 1,39
Chi tiéu co ban-ROE(Mé hinh 3 va 7) PE PB
Nhém 1 (5,47) 0,52
Nhém 2 256,43 0,57
Nhom 3 22,69 0,54
Nhém 4 11,70 0,64
Nhom 5 7,88 0,72
Nhom 6 7,78 0,95
Nhom 7 6,13 1,02
Nhom 8 5,87 1,18
Nhom 9 5,96 1,85
Chi tiéu co ban-ROA (M6 hinh 3 va 7) PE PB
Nhém 1 (4,56) 0,50
Nhém 2 121,27 0,61
Nhom 3 11,71 0,67
Nhém 4 8,40 0,88
Nhom 5 8,44 1,02
Nhom 6 5,72 0,94
Nhom 7 5,79 1,27
Nhom 8 6,39 2,09
Két hop chi tiéu ROE va nhém nganh (Mé hinh

4va 8) PE PB
Nhém ROE2 va dich vu tai chinh 378,4 0,6
Nhom ROE3 va dich vy tai chinh 36,3 0,73
Nhom ROES6 va xay duwng 5,2 0,66
Két hop chi tiéu ROA va nhém nganh (Mé hinh

4va 8) PE PB
Nhém ROA2 va dich vu tai chinh 228,1 0,63
Nhom ROA2 va xay dung 59,45 0,44
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