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TOM TAT

Bai bao nghién citu tac dong cia thu nhap trén méi ¢6 phan (EPS) va gia tri & sach trén mdi ¢6 phan (BVPS) dén gid ¢§ phiéu clia céc doanh nghiép phi tai
chinh niém yét trén thi truong ching khoan Ha Noi (HNX) giai doan 2015 - 2023. St dung dit liéu bang tir 245 doanh nghiép phi tai chinh niém yét (tuong ting
vGi 2.205 quan sat) thudc 8 nhom nganh, nghién ctiu két hgp phuang phap hoi quy tuyén tinh ¢6 dién va hoi quy phan vi dé kiém ching tinh bén vitng cia mé
hinh. Két qua thuc nghiém cho thay ca EPS va BVPS déu ¢4 tac dong thudn chiéu va ¢4 y nghia thdng ké dén gia c6 phiéu. Dang chi y, két qua tir hoi quy phan vi
xac nhan tam quan trong cGa hai chi tiéu nay khong chi diing lai & gid tri trung binh ma con duy tri tinh nhat quan trén toan b phan phdi mic gia c6 phiéu. Phét
hién nay khdng dinh mdi quan hé giita cac bién s6, d6ng thai cung cdp béng ching thuc nghiém quan trong cho cac nha dau tutrong viéc dinh gia doanh nghiép
trén san HNX.

Tirkhéa: EPS, BVPS, gid cd phiéu, HNX, hdi quy phdn vi, doanh nghiép phi tai chinh.

ABSTRACT

This paper studies the impact of earnings per share (EPS) and book value per share (BVPS) on the stock prices of non-financial companies listed on the Hanoi
Stock Exchange (HNX) from 2015 to 2023. Using panel data on 245 listed non-financial companies (2,205 observations) across 8 industry groups, the study
combines classical linear regression and quantile regression to assess the model's robustness. Empirical results show that both EPS and BVPS have a positive and
statistically significant impact on stock prices. Notably, the quantile regression results confirm the importance of these two indicators, not only for the mean but
also for maintaining consistency across the entire distribution of stock prices. This finding confirms the relationship between the variables and provides important
empirical evidence for investors in valuing businesses on HNX.

Keywords: EPS, BYPS, stock price, HNX, quantile regression, non-financial businesses.
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1. GIGI THIEU c6 phiéu (BVPS) dén gia c6 phiéu luon dugc cac nha
Trong bdi canh hdi nhap sau rong, thi truang chiing  "ghién clu va nha déu tu quan tam. Nhiéu nghién ciu

khoan Viét Nam phat trién manh va trg thanh kénh huy qudc té va trong nudc nhu Haugen R. A., Baker N. L. [9];
déng vén quan trong. Su tac dong cda thu nhap trén méi Feltham G. A., & Ohlson J. A. [8]; Amahalu N., Okeke M. N.,

<8 phiéu (EPS) va gia tri s8 sach vén cha s& hitu tren méi ~ Chinyere O. [11; Medyawati H., Yunanto M. [15]; Tran
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Thanh Binh [7]; Do Thi My, Nguyen Thi Thu Hien [4]; Tran
Thi Thanh Quy, et al,, [22]; Do Thuy Thuy Mai [6]... cho
thay EPS va BVPS thudng c6 tac dong tich cuc dén gia c6
phiéu. Tuy vay, mét sé nghién ctru khac lai ghi nhan su
khéng tuang quan hodc tac dong khéng dang ké, cho
thay két qua con phu thudc vao quy mé mau, thoi ky
nghién ctu va ddc thu nganh.

Tai Viét Nam, t6c d6 tang trudng kinh té cao va thi
truding tai chinh phat trién da tao diéu kién thuan lgi cho
cac nghién ctu thuc nghiém. Tuy nhién, cac két qua trudc
day chua déng nhat, dac biét doi véi cac doanh nghiép
niém yét trén san HNX, la noi tap trung nhiéu doanh
nghiép vira va nho. Diéu nay dan dén cau héi nghién ctu
méi: EPS va BVPS c6 tac dong nhu thé nao dén gia 6
phiéu cla cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén
san HNX & cac nganh kinh té khac nhau (8 nganh)? Béng
thdi, viéc st dung phuang phap hoi quy phan vi c6 cho
két qua tuang dong véi phuong phap héi quy tuyén tinh
truyén thong hay khong?

Trén co sG do, tac gia lua chon nghién cttu tac déng cla
EPS va BVPS dén gia cé phiéu: Bang chiing thuc nghiém tai
thi trudng chuing khoan Ha Noéi giai doan 2015 - 2023,
nham cung cap bang ching thuc nghiém rd rang hon, hé
trg nha dau tu, doanh nghiép va céc bén lién quan trong
viéc danh gia dung vai trd cla EPS, BVPS d6i véi gia ¢
phiéu, tir d6 dé xuat chién lugc tai chinh, quan tri lgi nhuan
va nang cao tinh minh bach ctia bao cao tai chinh.

N ctu huéng tGi nhitng déng gop mai vé mat ly luan:
Hé théng hda co sa ly thuyét tac dong cda EPS va BVPS
dén gia c6 phiéu; Xay dung mé hinh xac dinh anh huéng
clia EPS va BVPS dén gia c6 phiéu théng qua st dung cac
mo hinh héi quy tuyén tinh va phuong phap héi quy phan
vi theo nganh lam néi bat su anh hudng ctia EPS va BVPS
dén gia c6 phiéu cua tiing nganh. V& mat thuc tién: D
liéu quan sat tir bao cdo tai chinh clia cdc doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén san HNX giai doan 2015 - 2023
cung cap két qua thuc nghiém vé muc dé va chiéu hudng
tdc déng cda EPS va BVPS dén gia c6 phiéu. Két qua
nghién ctu nham phan édnh dé tin cay, tinh minh bach
cUa chi tiéu EPS va BVPS gop phan giup cac nha quan tri
tang cudng quan ly Igi nhudn, nang cao hiéu qua strdung
von chd s& hiiu, cai thién minh bach tai chinh dé thu hat
nha dau tu, gia tang gia tri doanh nghiép.
2.COSOLY THUYET
2.1. Mét sé khai niém

2.1.1. Thu nhdp trén méi cé phiéu (EPS)

EPS phan anh muc Igi nhuan sau thué phan bé cho
méi ¢ phiéu thudng dang luu hanh, qua d6 cho biét hiéu
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qua tao lgi nhuan ctia doanh nghiép. Pay la chi tiéu then
chét gitp nha dau tu danh gia nang luc sinh 18i, trién
vong tang trudng va kha nang téi da héa gia tri c6 déng.
Theo Khairudin K., Wandita W. [10], EPS dugc trinh bay
trong bao cdo tai chinh cung cap nguén théng tin dang
tin cay cho cac quyét dinh dau tu.
Coéng thuc:
Loi nhudn sau thué

EPS =
S6 ¢ phiéu thudng dang luu hanh

EPS cang cao thé hién doanh nghiép hoat dong rat
hiéu qua, kha nang chi tra cd tuc I6n hon va thudng kéo
theo ky vong tich cuc cda thi trudng. Do do, EPS la mot
trong nhiing bién sé dugc trich dan nhiéu nhat khi phan
tich yéu té anh huédng dén gia c6 phiéu va la thudc do so
sanh phé bién gilia cac doanh nghiép cung nganh.

2.1.2. Gid trisé sdch vén chi s& hitu trén méi cé phiéu
(BVPS)

BVPS phan anh phan gia tri vén chd s& hitu ma méi ¢
phiéu dai dién, dugc tinh toan dua trén sé liéu ké toan tai
mot thai diém nhat dinh. Theo Zahir M. A., Khanna Y. [25],
BVPS cao thudng dugc xem la tin hiéu cho thay doanh
nghiép cé nén tang tai chinh viing chac va dugc ky vong
sé tang trudng 6n dinh trong tuong lai.

Coéng thuc:

Téng tai san - Tai san vé hinh - No phai tra

BVPS = — .
S0 co phiéu dang luu hanh

Vé& mat y nghia, BVPS thé hién muc do an toan tai
chinh va néang luc tich Iy vén chl cta doanh nghiép.
BVPS tang déu qua cac nam la chi bao cho thay siic manh
tai chinh dugc cing c6. Khi so sanh BVPS vai gia thi
trudng, nha dau tu c6 thé danh gia tinh trang dinh gia c6
phiéu: c6 phiéu dugc giao dich dugi BVPS thudng dugc
xem la c6 kha nang bi dinh gia thap, trong khi muic chénh
léch qua I6n gitia gia thi trudng va BVPS c6 thé bao hiéu
rui ro dinh gia cao.

2.1.3. Gid c6 phiéu (P)

Gia c6 phiéu la muc gia ma nha dau tu mua ban trén
thi trudng tai mét thai diém, hinh thanh dua trén quan hé
cung - cau. Zahir M. A, Khanna Y. [25] khéng dinh gia c6
phiéu phan anh su thoéa thuan gitta ngudi mua va ngudi
ban, trong khi Piotroski J. D., Roulstone D. T. [17] nhan
manh rang bién dong gid phu thudc vao cac yéu té nhu
tinh hinh kinh té vi mo, thong tin nganh, két qua kinh
doanh va ky vong cua thi trudng.

Gia c6 phiéu la chi bao quan trong phan éanh nhan
dinh ctia nha dau tu vé gia tri va trién vong clia doanh
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nghiép. Du gia thi trudng c6 thé sai léch so véi gia tri thuc,
cac bién doéng gia thudng thé hién su thay doi trong ky
vong vé hiéu qua hoat déng, rdi ro va tiém nang trong
tuong lai. TU d6, gia 6 phiéu trd thanh can cir chd yéu
cho céc quyét dinh mua - gitt - ban ctia nha dau tu.
2.2.Khung ly thuyét

Cac ly thuyét nén dugc st dung trong dé tai nghién
clu sy tdc déng cda EPS va BVPS dén gia c6 phi€u gom:
ly thuyét théng tin hitu ich va ly thuyét nguai dai dién.

2.2.1. Ly thuyét théng tin hitu ich

Ly thuyét nay cho rang bdo cao tai chinh can cung cap
théng tin lién quan, dang tin cay va kip thoi, dé hé trg
ngudi st dung, nhu nha dau tu dua ra quyét dinh. Trong
b6i cdnh nghién cuu gia c6 phiéu, cac chi tiéu ké toan nhu
EPS va BVPS dugc xem la thong tin hitu ich theo ly thuyét
nay badi ching cung cap tin hiéu vé kha nang sinh 1oi va
cdu tric vén chu sé hitu. Mét s6 nghién cliu cla cac tac
gia di trudc da chiing minh nhu nghién ctu ctia Do Thi
My, Nguyen Thi Thu Hien [4]; va Tran Thi Thanh Quy va
codng su [22].

2.2.2. Ly thuyét ngusi dai dién

Ly thuyét ngudi dai dién phan tich xung doét lgi ich
gitra c6 déng (chd s& hitu) va nha quan tri (ngudi dai
dién), cling nhu chi phi dai dién phét sinh khi quyén kiém
soat tach khoi quyén s& hitu Meckling W. H., Jensen M. C.
[16]. G Viét Nam, nhiéu nghién ctiu da kiém dinh mai lién
hé gilra chi phi dai dién va hiéu qua hoat dong hodc gia
6 phiéu. Chi phi dai dién c6 thé dugc gidm nhd bao cao
EPS minh bach va BVPS 6n dinh, tir d6 tang niém tin cta
c6 dbng va gidm rdi ro vé hanh vi quan tri khéng minh
bach. Ngoai ra, mét sé nghién ctru thuc nghiém két hgp
ly thuyét ngudi dai dién va ly thuyét thong tin hiru ich dé
gidi thich tac déng cta EPS va BVPS lén gia cé phiéu,
EPS/BVPS minh bach sé gitp c6 déng ki€ém soat nha quan
tri t6t hon.
3. TONG QUAN NGHIEN CUU

Cac nghién ctu thuc nghiém vé tac dong ctia EPS va
BVPS dén gié cd phiéu da dugc tién hanh rong rai & ca thi
trudng phat trién va thi trudng dang phat trién. Nhin
chung, cac nghién ctiu déu cho két qua phan anh c6 moi
quan hé giira EPS va BVPS va gia ¢ phi€u, nhung & cac
muc dd khac nhau do pham vi nghién ctu, quy mo,
nganh nghé va cac giai doan nghién ctu khac nhau.

Trén phuong dién quéc té, nhiéu cong trinh nghién
cdu st dung khung mé hinh ctia Feltham G. A., & Ohlson
J. A.[8] hodc cac bién thé héi quy tuyén tinh dé kiém dinh
hiéu luc gidi thich cia EPS va BVPS. Nhu nghién ctu clia
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King R. D., Langli J. C.[11] phéan tich dirliéu cda Anh, Buc
va Na Uy (1982 - 1996) cho thay muic d6 giai thich cla
thoéng tin ké toan ddi vai gia c6 phiéu bién déi manh gilia
céc thi trudng (70%, 40%, 60%) va cho thay su khac biét
vé vai tro tuong déi clia EPS va BVPS gilia cac quéc gia.
Tuong tu, nghién citu Rahman J. M., Liu R. [18] thu thap
d{ liéu tu bdo cdo thuong nién cta 1.272 cdng ty niém
yét tai S& giao dich ching khoan Thugng Hai va Tham
Quyén, két qua chi ra rang thu nhap trén madi c6 phiéu, ty
Ié thanh khodn hién hanh, ty Ié thanh khodn nhanh va ty
|& ng trén von chd s& hitu, 6 anh hudng dang ké hon dén
gia c6 phiéu trén thi trudng. Va cac nghién cliu gan day
nhat tai Indonesia, nhu cia nhom téc gia Fauziyanti W.,
Linanjung Y. A., Wanuri W. [7] nghién cdu 22 cbéng ty
trong linh vyc cong nghé niém yét trén sG giao dich
ching khoan Indonesia giai doan ti nam 2021 dén nam
2023, két qua phan anh Thu nhap trén méi c¢é phiéu (EPS)
c6 anh hudng tich cuc manh mé dén gia c6 phiéu, voi
muc y nghia thong ké 1a 0,020, va khuyén khich cac nha
nghién cltu trong tuong lai thuc hién cac nghién ctu thuc
nghiém vai cac bién ROA, ROE va EPS, déng thai tang quy
mo mau dé dat dugc cac nghién cudu chi tiét va c6 chiéu
sau hon. Tanuraharja S., Samosir D. K. B. M. [19] nghién
cliu méi quan hé gilta thu nhap trén méi c¢é phiéu (EPS)
dén gia cd phiéu ctia cac cong ty thudc nganh thuc pham
va d6 udng niém yét trén SG giao dich ching khoén
Indonesia giai doan 2017 - 2024, két qua chi ra rang EPS
la mot trong nhimng bién s8 co thé diéu tiét tac dong cda
hiéu qua tai chinh 1én gia c6 phiéu, EPS phan anh phan
thu nhap ma méi c6 déng nhan dugc va la moét trong
nhling chi sé dugc st dung rong rai nhat trong dinh gia
doanh nghiép. Hay nhom tac gia Maisuroh M., Wineh S.,
& Anjaya R. A. T. [14] nghién ctu st dung dit liéu clia cac
cong ty thudc chi sé LQ45 niém yét trén S& Giao dich
Chung khodn Indonesia trong giai doan 2018 - 2022, y
nghia thuc tién ctia nghién ctu nay chi ra rang cac nha
dau tu nén xem xét cac ty lé Igi nhuan va thu nhap trén
méi c6 phiéu (EPS) nhu nhiing chi s6 quan trong khi dua
ra quyét dinh dau tu, dac biét la déi véi cac cong ty thudc
chi s6 LQ45.

Mac du cac nghién ctiu thuc nghiém quéc té da cung
cap bang chiing quan trong vé méi quan hé gitra EPS,
BVPS va gia cé phiéu, nhung phan 1én cac nghién ctu nay
van c6 3 han ché dang chuy. Thi nhdt, nhiéu nghién ctu
tap trung vao tadc ddng trung binh cta EPS va BVPS, trong
khi phan Ung clia gia cd phiéu c6 thé khac nhau giira cac
nhém cé phiéu gia thap, gia trung binh va gia cao. Tha
hai, cac nghién ctu thudng st dung hoi quy tuyén tinh,
kho c6 thé nhan dién dugc su bat ddi xiing trong tac déng

Tap 62 - S0 6B (6/2026)



P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619 | https:/jst-haui.vn

ECONOMICS - SOCIETY

cta EPS, BVPS trén toan bo phan phéi gia cd phiéu. Tha
ba, két qua thuc nghiém nghién clu tai cac thi trudng
qudc té khé cé thé khai quat truc ti€p cho thi trudng Viét
Nam do c6 su khac biét vé quy moé doanh nghiép, muc dé
minh bach théng tin, thanh khoan cé phi€u va hanh vi
nha dau tu.

Tai Viét Nam, mét s6 nghién ctu da xem xét anh
huéng cla thong tin ké toan dén gia c6 phiéu va cho thay
két qua chua hoan toan dong nhat, nhu: Nghién ctu Tran
ThiThanh Quy, et al., [22] két luan rang: EPS c6 anh hudng
tich cuc nhat dén gia cd phiéu trong giai doan tur 2019
dén 2021, tuy nhién, ROE la chi s6 anh hudng tiéu cuc dén
gia c6 phiéu cta cong ty. Nghién clu nady mong mudn
giup cac nha dau tu, doanh nghiép va cac nha hoach dinh
chinh sach hi€u rd haon vé vai trd clia théng tin k€ toan
trén thi trudng vén, dua ra cac giai phap kinh doanh va
diéu tiét phu hgp nham nang cao hiéu qua cua thi trudng,
va c6 thé gop phan gia tang gia cé phiéu clng véi gia tri
doanh nghiép. Nghién ctu cla Do Thuy Thuy Mai [6]
nham tim hiéu va phan tich sy dnh hudng cda théng tin
ké toan lén bién déng gia c6 phi€u clia doanh nghiép
niém yét trén S& giao dich chiing khoan TP. HCM (HOSE)
va S& giao dich ching khoan Ha Noi (HNX), két qua
nghién ctu cho thay hai bién la BVPS va EPS c6 tac déng
tich cuc véi gia cé phiéu, bién LEV c6 tac ddng tiéu cuc véi
gia cd phiéu, con 2 bién ROA va ROE chua thay c6 mai lién
hé vaéi gia c6 phi€u. Nghién ctu ca nhém Do Thi My,
Nguyen Thi Thu Hien [4] cing phat hién méi quan hé
thuan chiéu gitia EPS va BVPS vai gia c6 phiéu trén pham
vi quy m6 mau Idn; cac két qua nay cing c6 nhan dinh
rang EPS va BVPS la hai chi tiéu ké toan co y nghia trong
dinh gia c6 phiéu tai Viét Nam.

TU viéc tdng hop cac két qua trén, ¢ thé rat ra 2 diém
chinh. Thu nhdt, EPS thudng la chi tiéu c6 tinh giai thich
nhat quan hon déi véi gia ¢d phiéu so véi BVPS trong
nhiéu nghién ctu, nhung né phu thudc vao béi canh
nganh va giai doan. Thu hai, hau hét cac nghién clru van
dua trén mé hinh héi quy tuyén tinh; rat it nghién cdu
xem xét anh hudng clia phuong phap hoi quy phan vi.
Chinh vi vay, khoang tréng ly luan va thuc nghiém can
dugc khac phuc bao gém: Thiéu bang chiing chuyén sau
cho san HNX (noi tap trung phan 1én doanh nghiép via
va nho va c6 dac tinh khac so véi HOSE); Thi€u phan tich
theo nganh dé kiém dinh su khac biét co ché tac dong
gita 8 (tdm) nganh kinh té; Rat it nghién ctu ting dung
phuong phap héi quy phan vi dé phat hién tac dong
khéng dong déu cda EPS va BVPS trén cac phan vi gia cé
phiéu khac nhau.
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Xuat phat tur cac khodng tréng trén, nghién ctru hién
tai sé stir dung dir liéu clia cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trén HNX giai doan 2015 - 2023, phan chia theo
8 (tdam) nganh kinh té, dong thoi két hgp cac phuong
phap OLS, FEM, REM, GLS va héi quy phan vi. Cach tiép
can nay khong chi gitp kiém dinh tac déng trung binh
clia EPS va BVPS dén gia cé phi€u, ma con cho phép nhan
dién su khac biét trong tac déng cua hai chi tiéu nay gilia
cac phan vi gia c6 phiéu khac nhau. Qua dé, nghién cuu
g6p phan bé sung bang ching thuc nghiém vé vai trd clia
EPS va BVPS trong dinh gia c6 phiéu trén HNX, déng thai
cung cap bang ching thuc nghiém cé y nghia chinh sach
va nghiép vu cho nha dau tu, ban lanh dao doanh nghiép
va nha hoach dinh vé vai trd tuong déi ctia EPS va BVPS
trong dinh gia doanh nghiép trén san HNX.

4. PHUONG PHAP VA MO HINH NGHIEN CUU

Mo hinh phan tich tac déng ctia EPS va BVPS dén gia
6 phiéu cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san
HNX trong giai doan 2015 - 2023 vai quy m6 mau la 2.205

quan sat dugc thu thap tur 245 doanh nghiép dugc dé
xudt trong nghién cttu nhu hinh 1.

EPS

Gia c6 phiéu

BVPS

Hinh 1. M@ hinh nghién cGu dé xuat (Ngudn: Tac gid xay dung)

Cac bién phu thudc va bién doc lap dugc giai thich
nhu sau:

Bién phu thudc:

Gia c6 phiéu (P):

- Po: Gia ¢6 phiéu tai ngay 31 thang 12 nam 200N;

- P1: Gia 6 phiéu tai ngay 31 thang 3 nam 200N+1.

Bién ddc lap:

+ Loi nhuan méi ¢é phiéu thudng (EPS) = (Loi nhuan
sau thué - C6 turc ¢6 phiéu uu dai)/S6 ¢ phiéu phé théng
dang luu hanh binh quan

+ Gia tri s6 sach vén chu s& hitu trén mbi ¢6 phiéu
(BPVS) = Vén chd s& hiiu s6 sach/S6 ¢6 phiéu phé thong
dang luu hanh.

Tu mé hinh nghién ciu dé xuat, tac gia dé xuat mo
hinh héi quy sau:

Mo hinh:

Trong dé:

Pxe= Bo+ B1EPSk: + B2BVPSk: + Uk
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Pw:la giad c6 phi€u cong ty k nam t;

EPSk: la Igi nhuan ca béan trén méi c6 phiéu clia cong
tyknamt;

BVPS: la gia tri s6 sach trén mdi c¢é phi€u clia cong ty
knamt;

Bo la hé s6 chan;

Uk la sai s6 ngau nhién.
5. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

Cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san HNX
trong giai doan 2015 - 2023 hau hét la cac doanh nghiép
¢6 quy mo vua va nhd. Sau khi loc cadc doanh nghiép cé
day du cac diéu kién, d0 théng tin dap Ung nhu cau
nghién ctru, nhém da chon ra dugc 245 doanh nghiép véi
2.205 quan sat théa man va dugc chia la 8 nhém nganh
khac nhau (cac cdng ty tai chinh, bao hiém, ngan hang da
dugc loai trir), cu thé nhu trong bang 1.

Bang 1. S0 quan sat duoc chia theo nganh cla cac doanh nghiép phi tai
chinh niém yét trén san HNX giai doan 2015 - 2023

STT Nganh S6congty | Soquansat | Tylé(%)
1 | Cdngnghé thdng tin 9 81 3,67
2 | Congnghiép 128 1.152 52,24
3 | Daukhi 3 27 1,22
4 | Dichvu tiéu ding 31 279 12,65
5 | DugcphamvaY té 8 72 3,27
6 | Hangtiéuding 2 W3 11,02
7 | Nguyén vatliéu 38 342 15,51
8 | Viénthong 1 9 0,41

Téng 245 2.205 100,00
(Nguén: Tinh toan clia tac gid ti phan mém Stata 17.0)
320%
Duoc pham va Y té .
Cong nghiép

12.65%
Dich vy tiéu dung

1.22%
Dau khi
1 1. Céng nghé théng tin @2. Cdng nghiép

3. Dau khi
m4.Dichvutiéuding  m5. Duoc phdm va Y t& 6. Hang tiéu ding

m7.Nguyénvatliéu  m8. Vién thong

Hinh 2. Doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san HNX giai doan 2015
- 2023 phan chia theo nganh (Ngudn: Tong hap, tinh todn clia tac gid)
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Phan tich co cdu mau tai bang 1 va biéu dé hinh 2 cho
thay su phan hoéa ro rét vé ty trong gilta cac nhém nganh.
Chiém vi tri quan trong la nganh céong nghiép véi 128
doanh nghiép (1.152 quan sat), tuong ducong 52,24% quy
mo6 mau. Theo sau la nhém Nguyén vat liéu véi 342 quan
sat (15,51%), tiép theo la nhém Dich vu tiéu dung
(12,65%) va nhém Hang tiéu dung (11,02%). Ngugc lai,
cac linh vuc nhu Vién théng, Dau khi, Dugc phdm & Y té
va Cong nghé thong tin chi déng gop ty trong nho, tu
0,41% dén 3,67%. Su phan bé nay phan anh dac thu c6t
I6i cia san HNX, nai tap trung chi yéu cac doanh nghiép
san xuat va cong nghiép phu trg, thay vi cac doanh
nghiép quy mé I6n hodc chuyén biét héa nhu thudng
thay tai cac san giao dich khac.

5.1. Théng ké mé ta cac bién dinh lugng

Vi 2.205 quan sat thu thap tu 245 doanh nghiép phi
tai chinh niém yét trén san HNX giai doan 2015 - 2023,
bién phu thudc 1a gia cé phiéu, 2 bién doc lap la EPS va
BVPS. Thong ké mé ta cac bién nhu trong bang 2.

Bang 2. Két qua thong ké mo ta cac bién doc Iap va bién phu thudc

Bién Soquan | Trung | D Iéfh Gidtri | Giatrilén
sat binh chuan | nhé nhat nhat
P 2.205 20.145,3 | 23.377,2 700 339.300
EPS 2.205 1.663,09 | 5.682,01 -215.293 53.407,8
BVPS 2.205 16.491,2 | 9.062,62 -3.746,6 124.477

(Nguon: Tinh toan clia téc gid tir phan mém Stata 17.0)

Bién phu thudc:

- Gia ¢6 phiéu (P): Chi tiéu nay ghi nhan muc dé phan
tan rat 16n vai d6 léch chuén (23.377,2) cao hon ca gia tri
trung binh (20.145,3). Khoang dao dong réng, t muc toi
thiéu 700 déng dén muc t6i da 339.300 déng, minh
chiing cho su phan héa sau sac vé gia tri thi trudng gilia
cac doanh nghiép phi tai chinh trén san HNX. Su hién dién
cla cac gia tri cuc bién (outliers) cho thay dit liéu khong
hoi tu quanh gia tri trung binh ma c6 xu huéng phan cuc
manh mé.

Bién déoc lap:

- Thu nhap trén méi cé phan (EPS): Bién d6 dao déng
cuia EPS trai dai tu gia tri cuc tiéu am (-215.293) dén gia tri
cuc dai (53.407,8), phan anh buc tranh Igi nhuan phan
héa ro rét.

- Gia tri s6 sach trén méi c6 phan (BVPS): Chi tiéu c6
doé léch chuadn (9.062,62) thap hon gia tri trung binh,
nhung BVPS van cho thay su phan tan ro rét. Viéc xuat
hién gi tri BVPS am (-3.746,6) la mot chi bao quan trong
vé tinh trang mat vén chd s& hiru tai mét s6 thoi diém cla
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moét bé phan doanh nghiép, trong khi giad tri cuc dai
(124.477) phdn anh quy mé tai sdn rong vuot trdi clia cac
doanh nghiép dan dau.

150

100
0
o bl dnal il L sl ol

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[ R=)

m 1. Cong nghé théng tin m 2. Céng nghiép 3. DAu khi

m4. Dich vy tiéuding  m5. Dwoc phdmva Y t& 6. Hang tiéu dung

m 7. Nguyén vat liéu m 8. Vién théng

Hinh 3. Phan chia 2.205 quan st cta 245 doanh nghiép theo 8 nganh clia
cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san HNX giai doan 2015 - 2023
(Nguén: Tac gia tong hop)

Két qua phan bé 2.205 quan sat tir 245 doanh nghiép
phi tai chinh niém yét giai doan 2015 - 2023 phan anh su
phan hda ro rét trong cau tric niém yét trén san HNX. Cu
thé&: Nhom nganh chiém uu thé la nganh cédng nghiép, gilr
vai tro chi phéi tuyét déi véi 128 doanh nghiép (tuong
Ung v&i 1.152 quan sat), chiém hon 50% téng quy mo
mau. Theo sau la nhém nganh Nguyén vat liéu va Dich vu
tiéu dung vGi quy mé quan sét I6n va én dinh (Ian lugt 38
va 31 doanh nghiép méi nam), qua dé khang dinh vi thé
cht dao ctia khéi san xuat va dich vu truyén théng trén
thi trudng. Nhém nganh c6 quy moé trung binh la cac linh
vuc hang tiéu dung va dugc phdm - Y t€. Tuy c6 s6 lugng
quan sat it hon (27 va 8 doanh nghiép/nam), nhém nay
van duy tri dugc tinh én dinh xuyén sudt giai doan nghién
cdu, qua d6é dam bdo dé tin cay cho cac phan tich dac thu
nganh. Nhém nganh chiém ty trong tuong d6i nho la cac
nganh doi hoi chuyén mon hda cao hodc cé dac thu tham
dung von nhu Cong nghé théng tin, Dau khi va dac biét
la Vién thong, véi ty trong rat thap. Diéu nay cho thay su
khan hiém cua cac loai hinh doanh nghiép nay trén san
HNX so véi cac san giao dich khac. Nhu vay, co cdu mau
nghién ctu da phan anh trung thuc dac diém cua thi
truong ching khoan Ha Néi, nai tap trung chd yéu céac
doanh nghiép thudc linh vuc cdng nghiép, trong khi cac
nganh dich vu ky thuat cao va ha tang vién théng van
chiém ty trong khiém tén.

5.2. Phan tich tuong quan va kiém tra hién tugng da
cdng tuyén

Nghién cttu phan tich tuong quan nham nhan dién
moi quan hé gita cac bién doc lap va bién phu thuédc
trong mo hinh, déng thai kiém tra nguy co da cong tuyén
trudc khi udc lugng hoi quy. Két qua trong bang 3 cho
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thay khong cé cap bién nao cé hé sé tuong quan tuyét

déi vugt qua 0,8. Diéu nay cho thay muc dé tuong quan

gifa cac bién la tuong déi thap va mé hinh hoi quy du

kién sé it cé kha nang gap hién tugng da cong tuyén.
Bang 3. Két qua tuong quan gita EPS, BVPS va P

P EPS BVPS
P 1
EPS 0,3412 1
BVPS 0,5844 04213 1

(Nguon: Tinh toan clia téc gid tir phan mém Stata 17.0)
5.3. K&t qua phan tich héi quy

Nghién cttu sit dung phuong phéap héi quy tuyén tinh
Pooled OLS, FEM, REM, GLS va kiém dinh Modified Wald,
kiém dinh Wooldridge test dé phan tich su tac dong cla
EPS va BVPS dén gia cé phiéu.

Théng qua cac két qua kiém dinh trén, tac gia da téng
hgp va phan anh trong mé hinh nghién ctu cé cac khuyét
tat 1a hién tugng tu tuong quan va phuong sai thay doi,
nhung khéng c6 hién tuong da cong tuyén. Tac gia téng
hgp céc két qua tai bang 4.

Bang 4. K&t qua kiém tra cac khuyét tat ctia md hinh nghién cu

Loai e v Két
khuyét tat Kiém dinh Két qua ludn
(6 Khéng
Da cong tuyén | VIF Gid tri VIF déu < 10 X
Wooldridge F(1,244) = 14,250
Tu tuong quan X
test Prob>F =0,0002
Phuong sai sai Modified Wald Chi2(245) = 933.200,62 .

Prob>chi2 = 0,0000
(Nguén: Tinh toan clia tac gid tit phan mém Stata 17.0)

56 thay doi

Két qud héi quy mé hinh véi bién phu thuéc P, bién
doc ldp EPS va BVPS

Qua phan tich héi quy tuyén tinh, cac két qua tir OLS,
FEM, REM va GLS déu nhat quan: EPS va BVPS tac dong
cung chiéu va cé y nghia théng ké déi vai gia cé phiéu.
Diéu nay phu hop véi ly thuyét dinh gia tai san, trong dé
loi nhuan ky vong va gia tri tai san rong déu la co s& dé
nha dau tudinh gia cd phiéu. Sau khi chay dit liéu, két qua
hoi quy mé hinh vai bién phu thudc P bién doc lap EPS va
BVPS dugc trinh bay 6 bang 5.

Két qua nghién clu tai bang 5 cho thay EPS cé tac
déng tich cuc va cé y nghia thdng ké déi vai gia cé phiéu.
Diéu nay cho thdy khi Igi nhuan trén méi cé phiéu clta
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doanh nghiép tang Ién, thi truong c6 xu hudng dinh gia
c6 phiéu cao hon do nha dau tu ky vong t6t hon vé kha
nang sinh 1di va trién vong tang trudng cla doanh
nghiép. Tuong ty, chi tiéu BVPS cling c6 tac dong tich cuc
va c6 y nghia théng ké dén gia ¢ phiéu, cho thay gia tri
s sach trén moi c6 phiéu la mét tin hiéu quan trong phan
anh nén tang von chu s& hiru, quy mo tai san rong va muic
do an toan tai chinh cda doanh nghiép.

Bang 5. Két qua hoi quy md hinh véi bién phu thudc P bién doc Iap EPS va
BVPS

Bién doclap| VIF oLS FEM REM GLS
EPS 1,22 | 0,475%** | 0,181%** | 0,199%** | (,475***
BVPS 1,22 | 1,382%%* | 0,743%%* | 1,049*** | 1,382***
_cons 1,22 |-3.434,2%%* | 7.593,3%** | 2.514,0% |-3.434,2%**
N 2.205 2.205 2.205 2.205
R-sq 0,352 0,065
F(2,2202)=
) 599,26
Kiém dinh F
Prob>F=
0,0000
Wald
chi2(2) =
) 1.200,15
Kiém dinh LM
Prob >
chi2=
0,0000
Kiém dinh chi2(2) = 88,17
Hausman Prob > chi2 =0,0000
Modified chi2 (245) = 933.200,62
Wald test Prob>chi2 = 0,0000
Wooldridge F( 1, 244) = 14,250
test Prob > F = 0,0002
t statistics in brackets * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01

(Ngudn: Tinh todn clia tac gia tif phan mém Stata 17.0)

Két qua nay phu hgp véi co sé ly thuyét vé vai tro clia
théng tin k& toan trong dinh gia c6 phiéu, déng thoi
tuong dong véi mét s6 nghién clu trude nhu clia tac gia
King R.D., Langli J. C. [11], Dang Ngoc Hung, et al., [2], Do
Thi My, Nguyen Thi Thu Hien [4], Tanuraharja S., Samosir
D. K. B. M. [19], Vidada I. A, et al., [24]. Nhu vay, EPS va
BVPS la céc chi tiéu tai chinh c6 vai tro quan trong trong
viéc gidi thich bién déng gia c6 phiéu cla cac doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén san HNX. Két qua nay

114 | Tap chi Khoa hoc va (6ng nghé Trudng Dai hoc Cong nghiép Ha Noi

cling cho thdy nha dau tu c6 thé sttdung EPS va BVPS nhu
nhing can cu tham khdo quan trong trong qua trinh
danh gia, lua chon va dinh gia ¢ phiéu.

5.4. Két qua udc lugng hé sé hdi quy phan vi

Bén canh viéc bai bao st dung phuong phap hoi quy
tuyén tinh dé nghién cltu tac ddong ctia EPS va BVPS dén
gia cd phiéu dugc trinh bay & trén, thi dé lam ré hon su
tac déng cta EPS va BVPS dén gia c6 phiéu, bai bao ti€p
tuc st dung phuong phap héi quy phan vi dé lam néi bat
két qua nghién ctu. Nghién ctu sir dung héi quy phan vi
tai cac muc phan vi 0,10; 0,25; 0,50; 0,75 va 0,90 nham
kiém dinh tac déng ctia EPS va BVPS trén cac vung khac
nhau cGia phan phdi gia c6 phiéu. Viéc lua chon céc
ngudng phan vi nay xuat phat ti cd co s théng ké va y
nghia kinh té. Cu thé, phan vi 0,50 dai dién cho vi tri trung
vi clia phan phéi gia c6 phiéu, gitp danh gia tac déng cda
EPS va BVPS trong diéu kién dién hinh. Hai phan vi 0,25 va
0,75 phan anh tac déng tai nhém cé phiéu c6 muc gia
thap hon va cao hon muc trung tam. Hai phan vi 0,10 va
0,90 dugc st dung dé xem xét tac dong & hai vung duoi
clia phan phéi, tuong tng véi nhém ¢6 phiéu cé muc gia
thdp va nhém ¢ phi€u c6 muc gia cao. Nghién ctu
Koenker R.[12] da chiing minh rang hoi quy phan vi c6 uu
thé xtr ly dugc dit liéu khéng cé phan phdi chudn, va cé
tén tai phuong sai khéng déng déu, va hoi quy phan vi
dung toan bo ditliéu dé udc lugng méi quan hé gidra bién
giai thich va bién phu thudc tai cac phan vi cia bién phu
thudc, nén udc lugng sé hiéu qua han phuong phap OLS.
Két qua hoi quy phan vi tai cac muc phan vi khac nhau da
dugc tac gid téng hop nhu sau: Bién doc lap EPS c6 tac
déng tich cuc va cd y nghia théng ké cao dén gia cé phiéu
G tat ca cac phan vi (tr Q10 dén Q90). Két qua nay cho
thay cac doanh nghiép c6 EPS cao hon thudng dugc dinh
gia cao hon trén thi trudng. Chi tiéu BVPS cling cé tac
dong tich cuc va cé y nghia thong ké manh & tat ca cac
phan vi, diéu nay chiing minh rang cac doanh nghiép cé
gid tri s6 sach trén méi c6 phiéu cao thudng c6 xu huéng
dugc thi truong dinh gia cao hon.

Bén canh y nghia théng ké, két qua hoi quy phan vi
con ¢é y nghia kinh té quan trong. G nhém cé phiéu gia
thap, nha dau tu c6 thé phan Ging than trong han véi EPS
va BVPS do céc doanh nghiép thuong c6 quy mé nhd,
thanh khoan han ché va ri ro cao hon. & nhém cé phiéu
gia trung binh, EPS ¢4 vai trd ndi bat han do phan anh
truc tiép kha nang sinh I3i va trién vong tao Igi nhuan cla
doanh nghiép. Trong khi d6, 8 nhém 6 phiéu gia cao,
BVPS c6 thé tr& thanh mét tin hiéu quan trong vé nén
tadng tai sdn rong, ndng luc tai chinh va muc dé an toan
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giup nha dau tu xay dung

Bang 6. Tong hop két qua udc lugng hé s6 hoi hén vi tai cac muic phan vi ’ ;
ang 6. Tong hop két qua udc lugng hé s6 hoi quy phén vi tai cac muic phan vi chién Iuoc va dua ra quyét

Q10 Q25 Q50 Q75 Q90 dinh dau tu phu hgp &

Loi nhudn trén méi c6 phiéu (EPS) 1,725%%% | 2,046%** | 2,664%** | 2582%%% | 1272%** hién tai va trong tuong lai.
5160 | 6787 | 6726 | 279 5,49 Turkét qua hoi quy phén vi

o e a o o Q10-Q90, nha dau tu nén
Gid tri s6 sach trén moi co phiéu (BVPS) 0,379%** 0,517%** | 0,649*** | 1,108*** | 1,968%** diéu chinh tiéu chi lua
-18,1 -27,36 -26,14 -19,09 -13,54 chon c6 phiéu theo ting

_cons -459,5 -661,9* 262,2 536,4 1.278,9 vling gié. V6i c6 phiéu gia
(-1,25) (-1.99) 06 053 05 thap, can chu trong rai ro

thanh khodn va chat lugng

N 2.205 2.205 2.205 2.205 2.205 thong tin; véi b phiéu gi
t statistics in parentheses * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001 trung binh, nén quan tam

(Ngudn: Tinh todn clia tac gia tif phan mém Stata 17.0)

cta doanh nghiép. Diéu nay dac biét phu hop véi dac thu
cla san HNX, nai tap trung nhiéu doanh nghiép thuéc
[inh vuc cong nghiép, nguyén vat liéu va cac nganh c6
hoat dong kinh doanh phu thuéc nhiéu vao quy mé tai
san, may méc, nha xudng va von dau tu dai han. Do dé,
két qua héi quy phan vi cho thay viéc chi xem xét tac
déng trung binh c6 thé chua phan dnh day da ca ché dinh
gia ctia EPS va BVPS trong cac nhdm ¢ phiéu khac nhau.
6. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Bai bao nghién cltu moi quan hé gitra chi tiéu EPS va
BVPS véi gia c6 phiéu ctia cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trén san HNX giai doan 2015 - 2023 la mot dé tai
c6 tinh thoi su va tuong déi hap dan déi véi cac nha
nghién cltu trong nudc. Muc tiéu clia nghién cdu nay
nham b sung thém bang ching thuc nghiém vé méi
quan hé gilta EPS va BVPS vdi gia c6 phiéu.

Bai bao nghién ctu st dung déng thai 02 mé hinh héi
quy tuyén tinh va hoi quy phan vi, ké qua déu phan anh
ca 2 chi tiéu EPS va BVPS déu tac dong tich cucva cé y
nghia théng ké dén gia cd phiéu, diéu nay lIa mét minh
chiing cho thay su anh hudng nay khong chi ton tai & miic
trung binh ma con én dinh trén toan bo phan phéi gia ¢
phiéu. Két qua nay tuong déng véi mot sé nghién ciu
trudc trong nudc va quoc té nhu [3, 6, 21, 23].

Khuyén nghi dé xuat

Déi véinha dau tu

EPS va BVPS la 2 chi s6 ma cac nha dau tu luén dat & vi
tri quan tam hang dau. Ca hai chi tiéu nay déu phan anh
ky vong Vvé lgi nhuan va kha nang sinh I6i ciia doanh
nghiép, phan anh nén tang tai chinh ving chac cda
doanh nghiép, va déu phan anh tac dong tich cuc dén gia
c6 phiéu. Chi s6 EPS va BVPS déu anh hudng tich cuc, 6n
dinh trén toan bo phan phéi gia. By la can cirquan trong
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nhiéu hon dén EPS; con
vGi ¢d phiéu gia cao, can
xem xét thém BVPS nhu mét tin hiéu vé nén tang tai san
rong va muc do an toan tai chinh.

Dai véi doanh nghiép phi tai chinh niém yét

Cac doanh nghiép can xac dinh ré rang hai chi tiéu EPS
va BVPS khéng chi la cac chi s6 tai chinh ma con la trong
tam cla chién lugc quan tri gia tri. Do d6, cac doanh
nghiép can tap trung vao viéc tao ra gia tri thuc chat bang
cach nang cao hiéu qua hoat déng kinh doanh va t6i uu
hoéa co cu tai san. Pay la con dudng bén viing nhat dé
thu hut cac nha dau tu td chuc va dai han thay vi cac bién
phap ky thuat ngan han. Bén canh dé, cac doanh nghiép
uu tién phat trién nang luc canh tranh cét 16i, d6i mai
c6ng nghé va mé rong thi trudng. Viéc duy tri su 6n dinh
ctia EPS va BVPS qua cac nam la minh ching ré nhat cho
kha nang chéng chiu ctia doanh nghiép trudc cac cd s6¢
tu thi trudng. Cac doanh nghiép can céng bo thong tin ké
toan tai chinh kip thai, chinh xac va dé tiép can. Su minh
bach khéng chi giup gidm thiéu tinh trang bat déi xing
théng tin ma con 1a nén tang dé xay dung niém tin chién
lugc véi ¢6 déng va cdng déng nha dau tu. Két qua dinh
lugng cho thdy EPS va BVPS déu c6 tac dong thuan chiéu
dén gia c6 phiéu & cac phan vi, do d6, doanh nghiép can
coi viéc cai thién hiéu qua sinh 1&i, duy tri EPS 6n dinh va
cling c6 von chd sé hitu la dinh hudng quan trong trong
quan tri gia tri doanh nghiép.

Déi véi co quan quan ly nha nudc

Co quan quan ly nha nudc cé vai trd vé cung quan
trong déi vdi su tén tai va phat trién ctia doanh nghiép.
Co quan quan ly nha nudc can lién tuc cap nhat khung
phap ly vé céng bo théng tin, tang cudng cong tac thanh
tra, kiém tra nham bao dam tinh liém chinh ctia d liéu tai
chinh trén thj trudng ching khodn. Bén canh d6, ca quan
quan ly nha nudc can yéu cau cac doanh nghiép niém yét
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giai trinh chi tiét vé phuong phap tinh toan va cac yéu to
anh huéng dén EPS, BVPS. Diéu nay giup bao vé nha dau
tu ca nhan trudc cac rui ro do thao tung sé liéu ké toan.
Ngoai ra, cd quan quan ly nha nudc thuong xuyén theo
déi su bién dong clia gia cé phiéu va méi tuong quan vai
cac bién sé vi mé dé kip thai diéu chinh chinh sach, dam
bao thi trudng phat trién én dinh, bén ving va la kénh
dan vén hiéu qua cho nén kinh té. Péi vai HNX va co quan
quan ly, can tang cudng giam sat chat lugng cong bo
thong tin vé EPS, BVPS va cac bién dong bat thudng lién
quan dén Igi nhuan, vén chd s& hitu, s6 lugng cé phiéu
[uu hanh, nham nang cao tinh minh bach va hé trg nha
dau tu dinh gia cé phiéu chinh xac hon.

Han ché cua nghién cdu: Nghién ctu cling nhan dién
cac rui ro ndi sinh ti€ém an trong mai quan hé gita chi tiéu
EPS, BVPS va gia c6 phiéu. D€ gidm thi€u rdi ro nay,
nghién cdu st dung dir liéu bang dugc theo dobi theo tiing
doanh nghiép va theo thai gian, d6ng thai nghién ctu s
dung nhiéu phuong phép uéc lugng gém OLS, FEM, REM,
GLS va héi quy phan vi. Trong d6, moé hinh hiéu ting c6
dinh giup kiém soat cac dac diém riéng khéng quan sat
dugc nhung tuong ddi 6n dinh theo thai gian cua ting
doanh nghiép; m6 hinh GLS dugc st dung nham khéc
phuc hién tugng phuong sai thay déi va tu tuong quan;
con hoi quy phan vi giup kiém tra tinh 6n dinh cua tac
déng & cac muc phan vi khac nhau cla gia c6 phiéu.
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