Téac dong ciia cau tric sé hitu dén thi gia co phiéu cia
* cac cong ty niém yét trén S6 Giao dich chiing khoan
Thanh pho Ho Chi Minh

Pham Tién Manh Nguyén Thu Phucng
Khoa Tai chinh, Hoc vién Ngan hang

D6 Thu Huyén Lé Thao Linh
Khoa Tai chinh, Hoc vién Ngan hang

Nghién ciru sir dung 6 liéu ciia ciia 27 doanh nghiép thudc linh viee hang
héa tiéu dimg thiét yéu dwoc niém yét trén So Giao dich chimg khodn TP.
Hé Chi Minh (HOSE), véi cdc bién nghién civu la cdc bién lién quan dén
cd'u truc so hﬁ’u nhdam xem xét tdc déng ciia chiing nhw thé nao dén chi
SO thi gid cé phiéu ciia doanh nghiép. Két qua nghzen clru cho thdy, bién
co déng I6m cong ty, bién quy mo cua cong ty va bién ty sudt sinh 10’1 trén
tong tai san cé tac dong dén thi gid c6 phleu Cu the cd ba bién co dong
16m céng ty, bién quy mé doanh nghiép va bién 1y sudt sinh 107 trén tong tai
san dwge nghién ciru cho thdy cé tdc ddng ciing chiéu véi thi gid cé phiéu.
Tir khéa: Cau triic s6 hivu, thi gid c6 phiéu, c6 dong Ion cong ty, quy mé, ty
sudt sinh 1oi trén tong tai san.

Impact of Ownership Structure on Share Price of Listed Companies in Vietham Stock Exchange

This paper was collecting data from 27 listed firms on Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE), in period of 2010-
2017 in Vietnam, with variables related to ownership structure, to investigate the effect of different ownership
structure characteristics on these firms' market price. The results show that, the variables relates to the large
shareholders, the company’s size and rate of return on total assets significantly impacted on the stock market
price. Particularly, large shareholder variables, company’s size and variable rate of return on total assets have
been shown the positively impact on the share price.
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1. Giéi thidu

Thi gia ¢o phiéu ludn 13 van dé thu hit su
quan tim ctia cac nha dau tu, cac doanh
nghiép. Bén canh d6, ciu tric s¢ hitu
trong cac doanh nghiép ciing tac dong dén
thi gia c6 phiéu thong qua viéc tac dong
dén van dé quan 1y, quan tri doanh nghiép.
Hién nay, gia c6 phiéu cua cac doanh
nghi¢p thudc linh vuc hang hoa tiéu dung
thiét yéu nhu thuc phdm, my pham, nude
giai khat... c6 xu hudng tang truéng manh
va cac nhém nganh nay co strc cau kha 6n
dinh va it nhay cam v&i chu ky kinh té.

C6 phiéu cua nganh dich vu thiét yéu c6
nhitng doanh nghiép c6 von hoa thi truong
16n dan dau nganh va gia cua chiing anh
hudng 16n dén thi gia thi truong. Do do,
cac nha dau tu dic biét quan tam dén thi
gi4 cac ¢6 phiéu ctua nganh nay khi thi
truong chung khoan (TTCK) va chu ky
kinh té tang truong, chu ky suy thoai.

Muc tiéu ctia nghién ciru ndy dé tim ra ciu
tra 101 cho céc cau hoi: (1) Ty I¢é so hitu
cia thanh vién héi dong quan tri (HPQT)
sé tac dong nhu thé nao dén thi gia cé
phiéu? (2) Ty 1é s¢ hitu ciia nha nude sé
tae dong nhie thé nao dén thi gia cé phiéu?
(3) C6 déng I6m cong ty sé tac dong nhu
thé nao dén thi gia c6 phiéu?

Nghién ctru nay da st dung cac mo hinh
kinh té lugng nham luong hoa muc do
anh huong cia cac nhan td anh huong dén
thi gia c6 phiéu. Nhom di nghién ctru va
su dung 7 yéu td duogc chia lam 2 nhom:
Nhom céc loai hinh s¢ hitu (cac bién doc
1ap) goém: tong ty 1& s& hitu ctia thanh vién
HDQT, so hitu ctia Nha nudc, sé hitu cua
cd dong 1on cong ty; Nhom cac thuoc tinh
cua cong ty (cac blen kiém soat) gbém: Quy
mo cua cong ty, hé sd don bay tai chinh
cua cong ty, ty suét sinh 101 trén tong tai
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san va sO nam thanh 1ap cong ty. Trén co
s& do6 dé xuat mot s6 khuyeén nghi doi voi
cac bén lién quan.

2. Co sé ly thuyét

Vé mit ly thuyét, cdu trac so hiru trong
doanh nghiép phan anh tong thé cac mbi
quan hé vé quyén loi va trach nghiém dbi
v6i phan von da gop cia chit s hiru, tir d6
xé4c dinh duoc mbi quan h¢ khac trong san
xuat va quan hé phan phdi cac san phdm
cling nhu nhiing lgi ich kinh té ma viéc
san xuat, kinh doanh mang lai.

N6i dén tac dong cua cdu trac so hiru dén
thi gia co phiéu, trén thé gidi da co rat
nhiéu nghién ctru lién quan dén chi dé nay
v6i nhiéu quan diém khac nhau.

Ezazi va cOng su (2011) da phan tich tac
dong cua cac khia canh khéac nhau cua

cdu trac so hiru nhu c6 dong ca nhan hodc
cd dong td chure, cb dong noi bo hoac cd
dong bén ngoai, s¢ hiru tap trung hay s&
hitu phan tan dén gia cd phiéu cia cac
cong ty niém yét trén san chimg khoan
Tehran. Két qua chi ra rang c6 dong 16n
nhat c6 nhiéu tic dong dén gia cd phiéu
va gia c6 phiéu cua cac cong ty co ty 18

¢o phan dugc nam giir boi cac co dong ca
nhan c6 anh huodng it hon, bén canh do6 céc
bién con lai khong c6 mbi quan hé nao dén
gia co phiéu.

Nghién clru cuia Alzeaideen va AL-
Rawash (2014) da xay dung mo hinh
nghién ctru nham do ludng gia c¢b phiéu
ctia 51 cong ty ¢ Jordani tir nim 2005 dén
2009. Hai mo6 hinh thuc nghiém duogc st
dung la phuong phap b1nh quan nho nhat
(OLS) va binh quan tong quat t61 thiéu kha
th1 (SUR). Két qua cho thay rang khong co
moi quan hé déng ké gitra c6 dong ca nhan
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va c6 dong to chirc dén su bién dong cua
gia cd phi€u, tirc hai bién nay khong anh
huong nhi¢u dén gia cd phicu.

Trén thé giéi da c6 nhidu nghién ciru xoay
quanh chii d& nay, nhung & Viét Nam, day
van con 1a nghién ctru méi, duge mot )
hoc gia nghién ctru.

Lé Tan Phu6c (2017) nghién ciru dé tai
“Tac dong ciu tric so hiru dén hiéu qua
hoat dong cuia doanh nghiép niém yét”, sir
dung dir li¢u cua cac doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam trong giai doan 2009-
2016. Vi phuong phap thong ké mo ta,
tac gid da phan tich dugc dit li¢u dinh
luong voi bién phu thude dé do luong hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép, va rit ra
két qua, d6 1a cac doanh nghiép c6 s hitu
t6 chtrc cang cao thi s& anh huong dén gia
tri va hi¢u qua hoat dong cang cao.

Theo Luat Chiig khoan 2006, ¢6 phiéu
la mdt loai chirng khoan, trong d6 minh
ching quyén va loi ich hop phép cua
ngudi so hiru dbi voi phan von hodc phan
tai san cua to chirc phat hanh. Chi sé gia
cb phiéu c6 thé chiu anh hudng boi nhiéu
yéu t6 khac nhau nhu tinh hinh kinh té
trong nudc va thé gisi, két qua hoat dong
kinh doanh cila cong ty, bién dong thi
trudng, uy tin va tiém lyc ciia cong ty.
Nhom nghién ctru d3 chi ra 7 bién c6 lién
quan dén cau trac s¢ hitu va tic dong dén
thi gia c6 phiéu.

Thir nhat, HDQT 1a mot trong nhing yéu
td c6 anh huong 16n nhit dén thi gia co
phiéu cta doanh nghiép ca vé mit cau
triic va quy mo. Morey va cong su (2008)
d3 chi ra rang mot doanh nghiép co cau
trac HPQT hiéu qua s€ giup ngan chan
viéc xung dot loi ich giita cac giam ddc
va c6 dong bang cach can bang thong tin

giita cac d6i tugng tiép nhan. Trong khi
do, Rouf (2011), Amarijit va Neil Mathur
(2011) dua ra két luan, cac doanh nghiép
khong nén c6 nhiéu thanh vién HDQT vi
s6 thanh vién HDQT cang tang thi gia tri
doanh nghiép cang giam kéo theo thi gia
cb phiéu cta doanh nghiép sé& giam.

Thir hai, s6 hitu nha nude cling c6 anh
huong dén thi gia ¢6 phiéu. Theo nghién
ctru cua Ben, Nasr va Cosset (2014) cho
thdy, s¢ hitu nha nudc cao thuong dan dén
moi truong thong tin cong ty kém minh
bach. Diéu nay lam cho viéc thu thap
thong tin ctia cac cong ty co tinh dac thu
tréd nén kho khan hon. Nghién ctru cua
Nguyén Thi Minh Hué va cong su (2016)
danh gid muc d9 anh huong cua sé hiru
Nha nude dén gia c6 phiéu cia cac cong
ty niém yét trén TTCK Viét Nam d3 dua
ra két qua s hiru Nha nudc ¢6 anh huong
thuan chiéu dén gia co phiéu.

Thir ba, nhan t6 c6 dong 16n cong ty ciing
duoc nghién ctru rang c6 anh hudng dén thi
gid c6 phiéu. Hai nghién ciru ciia Brockman
va Yan (2009) va Bang Tung Lam (2016)
cho thiy rang c6 dong 16n trong cong ty
gitip cai thién van dé quan tri cong ty va gia
tang chat luong thong tin duoc cong bo ra
cong chung, do do, ¢6 tac dong tich cuc dén
thi gia co phiéu trén thi truong.

Thir tir, bién quy md doanh nghiép 1a mot
trong nhiing bién tic dong dén thi gia co
phiéu. Nghién ctru cta Sharif va cong

su (2015) da chi ra rang quy mo doanh
nghiép co tic dong cung chiéu 1én gia

co phiéu. Piéu ndy c6 nghia, cac doanh
nghiép c¢6 quy mé 16n, co tiém lyc tai
chinh ciling nhu ndng luc canh tranh 16n,
c6 uy tin cao trén thi truong sé dé dang
huy dong duoc lwong vén 16n tir nha dau
tu véi gia co phiéu cao.
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Thir ndm, ¢6 nhiéu quan diém khac nhau
vé tac dong cﬁa chi s6 don bay tai chinh
dén thi gia c6 phleu tap trung Vao 3y
kién. Quan d1em thir nhat cho rang su tac
dong cua hé s6 don bay tai chinh 1a khong
dang ké, nhu két qua nghién ctru cia
Salenejad va Brave (2010) vé anh huong
clia cac chi sd tai chinh 1én cac doanh
nghiép nganh thyc pham. Quan diém thir
hai néu 18n hé sd tai chinh 13 nhan tb co
anh huong tich cuc dén gia c6 phiéu theo
két qua nghién ctru cia Mohammad Reza
Kohansal (2013), chi ra rang cac anh
huéng dén tir don bay tai chinh cua nganh
cong nghiép thuc pham c6 anh huéng
dang ké dén thi gia c6 phiéu. Quan diém
thir ba cho thay hé s tai chinh c6 tac dong
tiéu cuc dén gia co phiéu. Cy thé, nghién
ctru ciia Miser (1977) nhan manh rang don
bay tai chinh cang thap thi gia tri cong ty
cang cao.

Thir sau, ty suét lgi nhuén trén téng tai san
(ROA) ciing duoc nhiéu nghién ctru cho
rang c¢6 anh hudng dén gia ¢ phiéu. Dya
vao gid tri clia ty suat sinh 161, moi nguoi
c6 thé biét dugc mdi dong tai san ciia cong
ty sinh ra dugc bao nhiéu déng loi nhuén,
ROA cang cao thi doanh nghi¢p stir dung
tai san cang hi¢u qua. Theo nghién ctru cua
Idawati va Wahyudi (2015), ROA c6 mdi
quan hé tich cyc v6i gia ¢ phiéu va dong
thoi anh hudng dang ké dén gia cd phiéu.

Thir bay, nam thanh 1ap ctia mot doanh
nghiép ciing 1a yéu t6 tac dong 1én gia cd
phiéu. Mot doanh nghiép di thanh 1ap va
hoat dong lau nam voi bd may van hanh
phu hop, nhitng chién luge dinh huéng
doanh nghiép diing dan va sang tao, nim
bat duoc thi truong dé duara nhiing san
pham dem lai loi ich cao lam hai long
duoc nguoi tiéu dung s€ hinh thanh uy tin
va d¢é lai thuong hiéu trén thi trudng, tir 46

s& gay an tugng t6t cho nha dau tu.

3. Phwong phap, dir liéu va mo hinh
nghién ciru

Phwong phap nghién cuu

Nghién ctru nay két hop giita phuong phéap
dinh tinh va dinh luong dé xay dung va
chay mo hinh dya trén bg dir li¢u bang
bang mo hinh hoi quy da bién v6i phuong
phap binh quan t6i thiéu (OLS), mé hinh
cac nhan t6 tic dong ¢ dinh (FEM), mo
hinh céc nhén t6 tac dong ngau nhién
(REM), m6 hinh Hausman test.

Dir liéu nghién ciru

Trong bai nghién ctru str dung loai dir li¢u
thir cap, mau nghién ctru bao gom thong
tin ciia 27 doanh nghié¢p thudce linh vuc
hang hoa tiéu dung thiét yéu dugc niém
yét trén So Giao dich chimg khoan TP. H6
Chi Minh (HOSE) g1a1 doan 2010- 2017
Trong 8 nim nay, tong sé luong mau
nghién ctru trong mot nam cua 27 doanh
nghiép tuong tmg véi 216 mau duoc sir
dung chinh thtic trong bai nghién ctru. Tat
ca cac sb lieu duoc st dung déu 1a dix liéu
tht cép, nhu Bao céo tai chinh, Bao cao
thuong nién hay Ban cao bach cua cac
cong ty duoc 1ay tir website cua cac doanh
nghiép d6. Véi dir liéu gia co phiéu, khoi
lwong giao dich ctia cac cong ty lay tir
website cia HOSE.

M6 hinh nghién ciru

M5 hinh d& xuat ctia nhém tap trung phat
trién va kiém dinh cac yéu té anh huong
dén bién phu thudc 1a thi gia cb phiéu, bao
gdm 7 bién dugc chia 1am 2 nhém: Nhom
nhan t6 céc loai hinh s hitu (cac bién

ddc 1ap) va nhom céac thudc tinh cta cong
ty (cac bién kiém soat). Dya trén nghién
ctru cic md hinh lién quan dén tic dong
clia ciu tric s hiru va bién dong thi gia
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Bang 1. Bang tém tit cach tinh cac bién trong mé hinh
Ky hiéu Cach tinh

Tén bién

Bién phu thuoc

Thi gia cb phiéu PRI Gia trung binh trong ndm
Bién doc lap

S& hiru cia thanh vien HDQT  AC AC=

S& hiru clla Nha nwéc? STA STA =

C6 doéng 16n cua cong ty® ENT ENT=

Bién kiém soat

SIZE = Log (Téng tai san)

Quy mé doanh nghiép SIZE
Don bay tai chinh LEV ~ Don bay tai chinh =
Ty suét sinh 1&i trén téng tai sdn ROA  ROA =

S6 ndm thanh lap YEAR

Sé nam thanh lap = 2017 - nam thanh lap cla céng ty

2Ty 1¢ 50 hitu trén 5%
3Ty 1¢ so hitu trén 5%

cb phiéu, xac dinh cac yéu t6 anh hudng
¢6 lién quan, phu hop véi dic diém moi
truong kinh té tai Viét Nam, nhom chon
ra 7 bién. Bién doc lap 1a cac bién s& hitu,
bién kiém so4t 1a cac bién anh hudng dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac
cong ty, bién phu thudc 1a gia o phiéu.

Mo hinh nghién ctru:

PRL, =B, + B AC, +B,STA, + B,ENT, +
B,SIZE, + B,.LEV, +BROA, + B YEAR,
+ E.

Trong do:

B,: H¢ s chan

B, B,: Qéc hé so

€: Sai s6 mo hinh

i: Doanh nghiép 1

t: Nam t

4. Két qua nghién ciru
4.1. Mé td méu nghién ciru

Bang thong ké mo ta cho thay tong quan

Nguon: Nhom nghién ciru tong hop

vé bién dong thi gia c6 phiéu qua 8 nim
cling nhu cac nhéan t6 anh hudng t6i thi
gi4 ¢6 phiéu dugc niém yét trén HOSE.
Bang 2 cho thdy, thi gia cd phiéu trung
binh cua 27 cong ty trong giai doan 2010-
2017 14 31.582,02 dong, v6i d6 1éch chuan
29.229,46 dong. Bén canh do, thi gia co
phiéu ciia cac doanh nghiép co sy chénh
1éch 16n, tir 2.090 dong dén 208.600 dong.
Pbi voi nhitng doanh nghiép dung dau
nganh, gia c6 phiéu thuong cao hon nhiéu
so v&i cac doanh nghiép vira va nhd, vi
vay viéc thi gia cd phiéu chénh léch hon
200.000 ddng da phan anh dung tinh

hinh hoat dong kinh doanh cua cac doanh
nghi¢p.

Bang 2 cho thay nhirng danh gia vé cac
bién doc lap- cac nhan td anh huong dén
thi gia c6 phiéu thong qua gia tri trung
binh, do 1éch chuan va bién d6 bién dong.
Cu thé, v6i cac bién doc lap, téng ty 1€

sO hiru trung binh ctia thanh vién HDQT
(AC) 1a 37,42726% véi d6 1éch chuan 1a
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Bang 2. Théng ké mé ta dic diém miu nghién ciru

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

PRI 216 31582,02 29229,46 2090 208600
AC 216 0,3742726 0,2372444 0 0,8657
STA 216 0,5833333 0,4941518 0 1

ENT 216 0,6481481 0.4786573 0 1

SIZE 216 12,09294 0,6496592 10,2735 13,86356
LEV 216 2,389623 1,89511 0,0440062 11,28056
ROA 216 0,07593 0,1045147 -0,6455064 0,7836998
YEAR 216 15,2963 6,141372 8 40

Nguén: Két qua xir Iy di liéu, phan mém hé tro Statal4

Bang 3. Biang ma trin twong quan giira cac bién trong mé hinh

PRI AC STA ENT SIZE LEV ROA YEAR
PRI 1
AC -0,0388 1
STA 0,2344  0,0245 1
ENT 05217 0,0361 0,2032 1
SIZE 0,3116  -0,1172 0,2714  0,2088 1
LEV -0,2797 0,2370 0,0638 -0,2464 0,1166 1
ROA 0,5503 0,0028 0,1838 0,2242 0,1650 -0,3534 1
YEAR 0,0958 -0,0284 -0,0128 0,2492 -0,2738  -0,3469 0,0974 1

Nguon: Két qua xit Iy dit liéu, phan mém hé tro Statal4

23,72444% va bién d6 dao dong rat 16n
1én dén 86,57%. Diéu nay cho thiy rang
ty 1€ thanh vién HPQT trung binh s& hitu
cb phan trong cong ty kha 16n, sé& tac dong
dén cac quyét dinh diéu hanh cong ty. Bén
canh d6, ty 1& s¢ hitu ciia Nha nude va cd
déng 16n cong ty déu chiém ty trong rit
cao trén 58% co phan trong cong ty, s&
anh huong 16n dén ké hoach hoat dong
cua cong ty. Pbi V(’)’i cac bién kiém soat,
chi so trung binh vé quy mé, don bay tai
chinh, ty sut loi nhuan rong trén tong

tai san, s nam thanh lap cua cac doanh
nghiép & mirc trung binh cho thay hau hét
cac cong ty trong nhom nganh nay hoat
dong hi¢u qua cau truc st dung von va tai
san twong d6i on dinh, loi nhuan sau thué
tang truong déu dan qua cac nim. S6 nim
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thanh 1ap trung binh 1a hon 15 ndm cho
thdy cac doanh nghiép hang hoa tiéu ding
thiét yéu da ra doi va van dang phat trién
6n dinh.

4.2. Két qua mé hinh hoi quy
Kiém dinh tw twong quan (Correlation)

Bang ma tran tuong quan (Bang 3) cho
thy, nhin chung twong quan giita hau hét
cac bién 1a twong ddi thap. Tuy nhién, hé
s6 twong quan giira PRI véi lan lugt cac
bién ENT va ROA 1a khé cao véi mirc

gié tri 1an luot 14 52,17% va 55,03%. Tuy
vdy, mo hinh nay van phu h0’p vi cac hé sb
tuong quan cua cac bién déu nho hon 80%
cho nén mo6 hinh nay cé y nghia. Vi vay,
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Bang 5. Két qua kiém dinh da cong tuyén

Variable VIF 1/VIF
LEV 1,48 0,675732
SIZE 1,34 0,758654
YEAR 1,30 0,768218
ENT 1,27 0,785725
ROA 1,26 0,791658
STA 1,14 0,874046
AC 1,12 0,890113
MEAN VIF 1,27

Nguon: Ket qua xu ly dir lieu, phan mém ho tro

Statal4

c6 trong mo hinh tac dong. Nhu vay, ca

2 gia trj R déu cao gan 50% thé hién rang
bién phuy thudc PRI dugc giai thich béi cac
bién doc lap téi gﬁn 50%.

Két qua Bang 4 cho thiy, hau hét cac bién
doc 1ap trong cau trac s hitu déu khong
anh huong dén thi gia cd phiéu (p- value>
0,05). Trong do, c6 3 bién tac dong cling
chiéu dén thi gia co phiéu 1a ENT, SIZE
va ROA.

M6 hinh khuyét tit kiém dinh hi¢n twong
da cong tuyén

Nhin chung, tit ca cac bién ctia mé hinh
trong nghién ctru déu c6 hé sé phong dai
phuong sai VIF nh6 hon 10. Hon thé nita,
cac hé s chi ¢ muc tir 1 dén dudi 2 va

hé s6 trung binh cia ca 7 bién 1a 1,27. Vi
vdy, cac bién trong mo hinh khong c¢6 hién
tugng da cong tuyén.

M@ hinh tic dpng cé dinh (FEM)

Béng 6 cho thdy, gia tri p- value = 0,6803
(68,03%)> 0,05, vi vay, mo hinh tac dong
ngau nhién 1a md hinh khong c6 y nghia
thong ké voi bo dir liéu. Néu mo hinh c6
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y nghla thong ké s& cho ra két qua 1a ba
bién cb déng 16m cong ty (ENT) quy mo
(SIZE) va ty suét sinh 10i trén tong tai san
(ROA) déu tac dong cung chiéu dén bién
phu thudc thi gia c6 phiéu (PRI) gidng nhu
md hinh OLS.

Mé hinh tic dgng ngdu nhién (REM)

Tiép theo, dé xem xét rd cac bién nao tac
dong 1én bién phu thudce, nghién ctru dua
vao gia tri p- value ciia timg bién giai
thich. Két qua dua ra ciing twong ty nhu
két qua ctia mo hinh hoi quy OLS va m
hinh FEM, d6 1a ba bién c6 déng 16n cong
ty (ENT) quy mo (SIZE) va ty suét sinh
101 trén tong tai san (ROA) deu tac dong
dén bién phu thudc thi gia co phiéu (PRI).
Hon nita, néu hé sb hdi quy p cua cac bién
nay 16n hon 0 thi bién d6 tac dong cing
chiéu va nguoc lai. Bang két qua (Bang

7) cho thay, ca ba bién déu tic dong cling
chiéu dén bién phu thude PRI. Vi vay, ba
bién ENT, SIZE, ROA c6 thé giai thich
duoc su thay ddi cua bién PRI

Luwa chon mé hinh thich hop bang kiém
dinh Hausman test

Sau khi kiém dinh hai mé hinh FEM va
REM, nhém téc gia nhan thidy mo hinh
REM phii hop va c6 y nghia thong ké hon
mo6 hinh FEM. Tuy nhién, dé kiém dinh
mét cach chéc chdn va chinh xac nhét

mo hinh phu hgp véi bo dit liu, nhom da
chay kiém dinh Hausman test nhdm kiém
dinh xem mo hinh tac dong ngau nhién
REM hay mo hinh tac dong cb dinh FEM
la phu hop trong nghién ctru nay.

Néu gia tri p - value< 0,05 thi m6 hinh
FEM 1a phu hop. Nguoc lai, néu p -
value> 0,05 thi m6 hinh REM la phu
hop. Két qua Bang 8 cho thay p - value=
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Bang 8. Két qua kiém dinh Hausman test

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
AC -0,0527041 -0,0852088  0,0325047 0,0653371
STA 0,0931247  0,0810356 0,0120891 0,0437576
ENT 0,7039567  0,7069257 -0,002969 0,0166084
SIZE 0,2093936  0,2088329 0,0005607 0,0182827
LEV -0,0233093 -0,029484 0,0061747 0,0054584

ROA 3,558703 3,521255 0,0374474 0,1394769
YEAR -0,002034  -0,0027548  0,0007208 0,0009695

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xstreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (7) =(b-B) ‘[ (V_b-V_B)*(-1)] (b-B)
= 1,82
Prob>chi2 = 0,9693

Nguon: Két qua xir Iy diF liéu, phan mém hé tro Statal4

Bang 9. Tong hop két qua kiém dinh cac gia thiét

Tén bién Chiéu huéng tac dong

Nhém yéu td cac loai hinh s& hiru trong cong ty (bién doc lap)

Téng ty & s& hiru clia cac thanh vien HDQT (AC) Khéng anh hwéng
Ty 1é s& hivru clia Nha nuwéce (STA) Khong anh hwéng
C6 doéng 16n cong ty (ENT) Cung chiéu
Nhom yéu tb cac thudc tinh trong cong ty (bién kiém soat)
Quy mé doanh nghiép (SIZE) Cung chiéu
Don bay tai chinh (LEV) Khéng anh huwéng
Ty suét sinh 1&i trén tdng tai san (ROA) Cung chiéu
S6 nam thanh lap (YEAR) Khong anh hwéng

Nguon: Tong hop két qua nghién ciru ciia nhém tac gia

0,9693 (96,93%)> 0,05, vi thé mo hinh thiét, theo do, trong 7 nhan t6 dugc nhom

REM la phu hop trong nghién ctru nay. Vi tac gia lya chon vao mo hinh thi c6 3 nhan

thé nhom nghién ctru s& sir dung két qua t6 1a c6 dong 16n cong ty (STA), quy md

ctia md hinh REM s¢ 1a co so dé dua ra (SIZE) va ty suét sinh 10 trén tong tai san

két luan va khuyén nghi. (ROA) c6 tac dong dén bién thi gia cb
phiéu (PRI).

Béng 9 tong hop két qua kiém dinh gia
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5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Két qua nghién ctru cho thay, ¢ dong 16n
cong ty co tac dong cung chidu dén gia cb
phiéu. Tuong ty véi két qua nghién ctru
ctia Brockman va Yan (2009), c6 dong 16n
cong ty gitp cai thién van dé quan trj cong
ty va gia tang chat luong thong tin duoc
cong bd ra thi truong, diéu nay tac dong
tich cuc 1én gia co phiéu cta cong ty.

Két qua nghién ctru cling cho thiy rang
bién kiém soat 1a Quy mo cé tac dong cung
chleu dén thi gia c6 phiéu. Két qua nay
gidng véi nghién ctru cua Sharif va cong
su (2015), nghién ctru cua Irfan va Nishat
(2002), diéu nay c6 nghia, cac doanh
nghiép c6 quy md 16n hay mé rong quy mod
& nhiéu nganh nghé, co tiém lyc tai chinh
cling nhu nang lyc canh tranh 16n s€ cing
¢ duge mire do tin cdy, uy tin cao trén thi
trudng, nén co6 thé huy dong dugc luong
v6n 16n tir nha dau tu voi gia ¢d phiéu cao.

Bién ty suat loi nhuan trén téng tai san
(ROA) c6 tac dong cuing chiéu dén thi

gid c6 phiéu, tirc 1a khi ROA cua doanh
nghi¢p tang thi khi do gla cb phiéu ciing
sé tang va nguoc lai. Két qua nay phu hop
vé6i gia thuyét ROA cang cao thé hién
cong ty su dung tai san cang hiéu qua,

loi nhuén cao. Két qua nay tuong tu véi
nghién ctru cua Sofyan (2001). Saeidi va
Okhli (2012) ciing dua ra két ludn ROA co
mdi twong quan cao véi gia cd phiéu ¢ cap
dd cua tat ca cac nganh va n6 co thé duoc
st dung nhu 13 yéu té hiéu qua chinh anh
huong dén gia co phiéu.

5.2. Khuyén nghj

Két qua nghién ctlru vé tdc dong cua cau
tric s& hitu dén bién dong thi gia c6 phicu

kha hitu ich cho cac ddi twong c6 lién
quan dé co nhitng giai phap hay quyét
dinh phu hop, dic biét d6i v6i cac co quan
quan 1y, doanh nghiép va nha dau tu.

Doi voi cac doanh nghiép

Thir nhat, doanh nghiép can phai thu hat
nhitng nha dau tu, nhimg c6 dong 1a cac to
chuc 16n, c6 kinh nghiém quan tri va diéu
hanh doanh nghiép. Diéu nay sé cai thién
mtrc d0 tin cdy cua doanh nghiép va dd tin
cdy thong tin cua gia co phiéu, tir d6 1am
giam bét tac dong tiéu cyc 1én gia co phiéu.

Thit hai, cac doanh nghi¢p nén c6 cac hudng
di, chién lugc rd rang cho timg budc phat
trién va mé rong kinh doanh ctia cong ty
mot cach hiéu qua. Can tap trung phat trién
chét luong san phém chinh, tao dugc vi thé
nhét dinh, ¢6 dugc niém tin cta nguoi tiéu
ding va cac nha dau tu, sau d6 c6 thé mo
rong quy mo sang mot linh vuc, nganh nghé
khac véi bo may quan ly phu hop va chat
chg, tranh d4u tw mé rong & nhiéu linh vure
nhung thua 16 1am anh hudng uy tin va giam
gié tri co phiéu ciia cong ty.

Thir ba, cac doanh nghiép can bao cao
chinh xéc thong tin vé chi s kha ning sinh
10i nhu ROA ctia mot c6 phiéu dé tao niém
tin cho cac nha dau tw. Bén canh do, cac
cong ty ciing can sir dung tai san mot cach
hiéu qua, hop 1y, tranh dau tu tran lan, cAn
dua ra cac muc tiéu cu thé vé san luong,
quan 1y hang ton kho rd rang, minh bach.
Ngoai ra, cong ty can c6 nhitng chién lugc
dé day manh doanh sd, gia ting doanh thu,
nang cao bién loi nhudn, giup cho toc do
tang trudng cua loi nhudn 16n hon cua tai
san, tir d6 ROA cua cong ty s€ tang 1én.

Thir tu, cac nha dau tu can quan tam dén
cau truc s& hiru cua doanh nghiép bai thi
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gi4 c6 phiéu chiu anh huong tich cuc néu
doanh nghi¢p c6 cac co6 dong 1on 1a cac to
chuc ¢6 uy tin.

Thir ndm, cac nha dau tu nén can nhéc
dau tu vao nhirng cong ty c6 quy mé 16n
vi nhitng cong ty cang 16n thi nhu cau
vbn hoa cang cao nham tao hiéu tung tot
vé hiéu qua kinh doanh cua cong ty, dong
nghia véi viée cong ty nay c6 tiém lyc tai
chinh tdt (h¢ s6 von tu c6> 1 so véi von di
vay, ty trong von tur co trong tong sd von
dau tu> 50%) ciing nhu c6 thé phat trién
va canh tranh trong nhiéu linh vyc nganh
nghé khac nhau.

Thir sau, cac nha dau tu khi dau tu nén
xem xét k¥ cac chi s0 vé€ hi¢u qua hoat

Tai liéu tham khao

dong, dac biét 1a chi sd ty suat sinh 10i trén
tong tai san ROA dé xem doanh nghiép c6
that sy lam an hi¢u qua khong. Tuy nhién
can phan tich ki xem viéc ting ROA 1a do
yéu té nao, doi khi 1a do cong ty lam gia
s6 liéu. Mat khac, mot cong ty c6 ROA
giam ciing chua chic 14 cong ty lam an
kém di, khong hi€u qua, ma do 1a quy mo
nha xuong cua cong ty mé rong hon nén
téng tai san ting trong khi chua thu lai
duoc loi nhuan, hodc do gia nguyén vat
liu dau vao du kién ting nén cong ty mua
vao dé tich trit, khién hang ton kho ting
lam tai san ting. Do d0, cac nha dau tu can
tinh toan that chinh xac chi s6 ROA va xéc
dinh r5 nguyén nhan khién ROA ting hay
giam dua ra lya chon chinh xac trong viéc
dau tu m
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tiép theo trang 41 Pé tan dung duoc nhitng co hoi cling nhu
han. Con vé dai han, Viét Nam ding trude giam thiéu anh hudng ti€u cuc, Chinh phu
rat nhiéu khé khan va thir thach do chién va cac doanh nghiép Viét Nam cAn bam sat
tranh thuong mai gy ra, nhu tbc do ting tinh hinh quan h¢ thuong mai gitra hai nu6c
truong kinh té giam, hang hoa noi dia gap M§ va Trung Qudc dé c6 cac chinh sach,
strc ép tir hang hoa cua Trung Qudc hay chién luoc dbi pho kip thoi va phut hop. Tan
cac khoan thué trimg phat va cac hang rio dung t6i da cac co hoi ma FTA mang lai, tir
k¥ thuat ma My san sang dung 1én véi d6 tdi thiéu hoa cac rai ro anh huong dén
hang hoa cua Viét Nam nham chéng gian nén kinh té va nang cao kha ning kiém soat
lan thuong mai. tinh hinh xuét nhap khau. m
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