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ABSTRACT

The volatility of stock prices is influenced by general macro information of the whole market and specific
information of the listed companies. When the stock price reflects most of the general market information but
little of the business information, the stock price easily synchronizes with the market and creates the stock
price synchronicity. The research uses the multivariate regression method to estimate array data set of all listed
companies on Vietnam stock market in the period of 2007 - 2017. The research findings have shown that stock
price volatility in Vietnam is mainly caused by general information of the whole market. In addition, they indicate
an inverse relationship between the ownership of major shareholders, the ownership of foreign investors and
the stock price volatility, and there exists a positive relationship between state ownership and the stock price
synchronicity. The research findings have indicated more clearly the phenomenon of stock price synchronicity in
a particular developing country and offered several important implications for corporate executives to limit the
synchronicity and enhance the informativeness in the company's stock price.
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Anh hudng cta ciu trac s& hiiu dén déng bién déng
gia cd phi€u cla cac cong ty niém yét
trén thi truéng chung khoan Viét Nam

Phan Trong Nghia*

Khoa Tai chinh - Ngan hang & Quan tri kinh doanh, Truong Pai hoc Quy Nhon

Ngay nhdn bai:09/04/2021; Ngay nhan dang: 22/06/2021

TOM TAT

Bién dong gia c6 phiéu chiu anh hudng boi cac thong tin vi mo chung toan thi truong va cac thong tin thude
vé dic thu ciia cong ty niém yét. Khi gia c6 phiéu phan anh phan 16n cac thong tin chung cua thi trudng ma it phan
anh cac thong tin thugc vé chinh ban than cong ty, khi d6 gia co phiéu dé bién dong dong bo véi thi truong va tao
nén hién tugng dong bién dong gia c¢d phiéu. Nghién ctru st dung phuong phap hdi quy da bién dé wéc luong bd
dir liéu mang bao gdm toan b cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan tir
2007 - 2017. Két qua nghién ctru chi ra rang tai Viét Nam bién dong gia co phiéu chi yéu do cac thong tin chung
toan thi trudng gdy ra. Ngoai ra, bai viét chi ra rang ton tai mdi quan hé nguoc chiéu gitra s¢ hiru ¢d dong 16n, s&
hiru nha dau tu nude ngoai véi ddng bién dong gia c¢b phiéu; ton tai mdi quan hé thuén chiéu giita s¢ hitu nha nudc
va dong bién dong gia c6 phiéu. Két qua nghién ctru cho thay rd nét hon vé hién tugng dong bién dong gia c6 phiéu
tai mot qudc gia dang phat trién va dua ra mot s ham ¥ quan trong dbi v6i cac nha quan tri cong ty nham han ché
ddng bién dong va tang tinh thong tin trong gia cd phiéu ciia cong ty.

Twr khéa: Dong bien dong gid co phiéu, cau tric so hivu, thi truong moi noi.

1. PAT VAN BE TTCK.>* Tai Viét Nam, ty suét sinh 1i c¢6 phiéu

Su hiéu qué cua thi trudng chimg khoan (TTCK) clia cac cong ty niém yét bién dong ddng bo véi

phu thuoc phin 16n “hiéu qua théng tin” nhau khi thi truong c6 nhiing thay doi cua yéu to

(Informational efficiency) cua thi truong, theo
do6 gia co phiéu phai phan anh dung cac thong
tin lién quan, hay gia c6 phiéu phai mang tinh
thong tin cao (Informativeness). Cac nghién cuu
cho thay rang dong von dugc phan bd hiéu qua
hon trong nén kinh té khi gi4 c6 phiéu mang tinh
thong tin cao.'? Khi gia c6 phiéu it phan anh
dung cic thong tin lién quan dén cong ty, ma
phan 4nh phan 16n cac thong tin chung cua thi
truong thi s& c6 xu hudng bién dong dong bo véi
nhau va tao nén xu huéng dong bién dong trén

*Tac gia lién hé chinh.
Email: phantrongnghia@gnu.edu.vn
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vi mo nhu: 13i suat, lam phat, ty gia, toc do ting
truong cua nén kinh té,... D6 chinh 1a nhiing
biéu hién cua hién tuong dong bién dong gia co
phiéu. Cac nghién ctru cho thiy anh huéng cua
chu trac s¢ hitu dén dong bién dong gia cd phiéu
phu thudc vao dac thu cua tung quéc gia va co
rat it nghién ctru tai cic nudc dang phét trién
thuc hién nghién ctiru ¢ gdc dd vi mo cia cac
nhan t6 dic thu thudc vé cong ty niém yét. Vi
vay, nghién ctru anh hudng ciia cdu trac so hiru
dén su ddng bién dong gia cb phibu tai cac nudc
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dang phat trién 13 viéc 1am rat can thiét. Két qua
rét ra tir nghién ctru s& 1am rd anh hudng cia cdu
trac s hitu dén dong bién dong gia cd phiéu va
dua ra cac khuyén nghi nhim ting tinh thong
tin trong gia ¢ phiéu va thiic day sy phat trién
cua TTCK.

2.COSO LY THUYET VA PHUONG PHAP
NGHIEN CUU

2.1. Co s6' ly thuyét

2.1.1. Pong bién dong gid cé phiéu trén thi
truong chirng khoan

Bién dong gia ¢ phiéu phu thudc cic thong
tin chung cua toan thi truong va cac thong tin
clia cong ty niém yét. Khi gia ¢o phiéu it phan
anh nhitng thong tin thudc vé yéu té dic thu cia
cong ty ma lai phan anh phan 16n cac thong tin
chung cua thi truong, didu nay lam cho gia ¢
phiéu ting hay giam lai phu thudc vao ¢ phiéu
cua cac cong ty khac trén thi truong. Khi do gia
¢ phiéu cua cac cong ty s& c6 xu hudng bién
dong ddng bo v6i nhau va tao nén hién tugng
ddng bién dong chung cua thi truong. > Nhu vay,
Dong bién dong gia co phiéu 1a mot chi tidu ding
dé phan 4nh kha ning chuyén hoa cac thong tin
thudc vé dic thu cta cong ty vao gia ¢o phiéu. Khi
gia c¢d phiéu it (hodc khong) phan anh cac thong
tin lién quan dén gia tri cong ty va viéc ting (giam)
gia phy thudc rat 16n vao cac thong tin chung cua
toan thi truong, diéu nay dan dén hién tugng gia cd
phiéu ctia cac cong ty trén thi truong co thé cing
tang (hodc cung giam) va hién tuong nay dugc
goi la dong bién dong gia ¢b phiéu - Stock Price
Synchronicity (SYNCH).

2.1.2. Cau truc so hitu cua cdc cong ty niém yét

Céu tric s hitu (CTSH) cta cong ty anh hudng
dén moi truong thong tin ciing nhu hidu qua quan
tri cua cong ty va khi xem xét trén goc do vi mo
thi CTSH 1a mot nhan td quan trong anh hudng
dén SYNCH. Céu trac s6 hitu gitip cai thién tinh
thong tin trong gia c¢6 phiéu; nang cao hiéu qua
quan tri doanh nghiép va ting chit luong céac
thong tin ciia doanh nghiép cong bd;*7 gitip giai
quyét vin d& nguoi dai dién trong hoat dong cia
cac cong ty niém yét va han ché van dé bat can
xtmng thong tin trén TTCK;* gitp giam thiéu chi

phi thu thap thong tin, giam chi phi giao dich
cho cac nha dau tu;'®!" CTSH c6 thé giai thich
cac muc do khac nhau cua bién dong dong bod
gi4 c6 phiéu.'? Ngoai ra, mbi quan hé giita CTSH
va SYNCH chiu tac dong bdi su khac nhau cia
moi truong thé ché, moi truong thong tin va sy
béo vé quyén loi cua nha dau tu va cé thé tao ra
su khac biét trong mdi quan hé giita CTSH va
SYNCH giira cac qudc gia khac nhau.

C6 nhiéu cach tiép can vé CTSH cua cong
ty. Theo cach tiép cin s6 hitu va kiém soat cong
ty thi CTSH bao gdém: ty 1& von chu sé hiru duoc
6 hiru va nim gili boi cac thanh vién ndi b va
nha dAu tu bén ngoai cong ty. Néu theo cach tiép
can muc do tap trung von chu sé hiru thi CTSH
gdm: ty 1& von chu so hitu duge ndm gitr boi cac
cd dong 16n va c6 dong nho phén tan cua cong
ty."* Ngoai ra cdu triic s¢ hitu con dugc tiép can
theo cac khia canh khac nhu: Theo dic diém cua
nha diu tu, xuit xt cua nha dau tu thi CTSH
gdm: ty 18 s¢ hitu ctia nha dau tu nudc ngoai va
ty 1 s& hiru ctia nha dau tu trong nudc; Theo
hinh thirc t6 chte thi CTSH gdm: ty 1& s& hitu
ctia nha dau tu t chirc va ty 18 so hitu cua nha
dau tu ca nhan; Theo mac do ndm gili cia Nha
nude thi CTSH gdm: ty 1é s hitu nha nude va
ty 1€ so hitu cta tu nhan. Trong nghién ctru nay,
CTSH duogc tac gia tiép can va phan loai thanh:
so hitu ¢6 dong 10n, s hitu nha nude va s hitu
nha dau tu nudc ngoai.

2.1.3. Anh huong cua cau triic sé hitu dén doA‘ng
bién déng gid cé phiéu cia cdc céng ty niém yét
Anh huéng cuia CTSH dén SYNCH cuia cac cong
ty niém yét duoc xem xét trén cac khia canh sau:

> Anh hudng ciia s¢ hiru ¢ dong 16n dén
SYNCH

Nghién ciru Brockman va Yan' cho thiy
rang so hiru ¢6 déng 16n 1am gia tang tinh thanh
khoan va qua d6 lam giam sy dong bién dong
gia c¢o phiéu trén thi trudng. Két qua nghién ciru
phu hop véi phat hién ctia nghién ctru Morck va
cong su* va ung hd quan diém cho rang so hiru c6
dong 1on dong mat vai tro quan trong trong viéc
hinh thanh moi truong thong tin cuia cong ty. Tuy
nhién, theo két qua nghién ciru cua Gul va cong
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su’ thi thong tin dac thu cua cac cong ty c6 sy tap
trung quyén s& hitu cao sé it dugc phan anh vao
gia co phiéu hay dong bién dong gia c6 phiéu s&
cao hon. Khi cic yéu t6 khac 1a khong doi, tap
trung quyén so hiru s& lam gia ting SYNCH.

Nghién ctru cua Fernandes va Ferreira!!
cho thiy rang nguyén nhan dan dén sy dong bién
dong cao hon & cac thi trudng méi ndi so véoi
cac thi truong phat trién 1a do cac cong ty tai thi
truong méi ndi thudng dugce sé hiru tap trung boi
cac thanh vién cua gia dinh hoéc 1a dugc so hitu
bdi chinh phu. Khi moi truong thong tin khong
minh bach, cic c¢6 dong 16n nim quyén kiém
soat thuong cd tinh che day cac thong tin bt lgi
trong hoat dong cua cong ty (hodc cong bd mot
cach han ché cac thong tin d6i voi cac nha dau tu
bén ngoai) nham phuc vu cho lgi ich cta ho.!s!¢
Két qua 1a so hitu ctia cac cd dong 1on lam gia
tang SYNCH trén thi truong.

> Anh huéng ciia s& hitu Nha nuéce dén
SYNCH

Két qua nghién ctru cia Gul & cong su;
Hou va cong su®'7 cho thidy mirc 9 dong bién
dong 1a cao hon khi cac c6 dong 16n nhit lién
quan dén chinh phu. Diéu nay pht hop véi quan
diém ring cac quyén so hitu cua chinh phi dan
dén han ché trong viéc bao v¢€ loi ich cta céc )
d6ng thiéu s va cong bd cac bao cao tai chinh
khong r6 rang. Theo nghién ctru cia Hamdi va
Cosset,'s khi s& hitu nha nude cao, két hop voi
moi truong thong tin kém minh bach s€ lam gia
tang SYNCH trén thi truong. Nghién cuu cling
chi ra riang s& hitu nha nudc c6 mdi quan hé thuan
chiéu v6i su kém minh bach thong tin cung cp
cho nha dau tu, khong khuyén khich cic nha dau
tu giao dich dua trén cac théng tin vé hoat dong
cta cong ty ma ho thu thdp dugc. Nghién ctu Lin
va cong su'® xem xét moi quan hé giita chinh sach
quan ly cta chinh pht v6i méi truong thong tin va
SYNCH. Mot chinh sach quéan 1y kém c6 thé lam
gia tang bién dong dong bo gia co phiéu, dic biét
tai cac doanh nghiép c6 so hltu nha nudc.

> Anh huong ctia sé hitu nudc ngoai dén
SYNCH

Nghién ctru cta Jiang va Kim® cho thiy

https://doi.org/10.52111/qn;js.2021.15402

cac nha dau tu nudc ngoai cd xu hudng nim
giit ¢b phiéu trong cac cong ty quy mé 1on va
¢6 chuan muc ké toan tot hon voi don bay tai
chinh thap, cic nha dau tu nuwdc ngoai co kha
ning tot hon trong viéc thu thap va xu 1y cac
thong tin va chuyén hoa cac thong tin d6 vao gia
c¢d phiéu. Ngoai ra, so hiru nudc ngoai gitp cai
thién chat lwong thong tin trén thi truong ching
khoan trong méi truong quan tri cong ty tot, va
do d6 1am giam dang ké chi phi giao dich va rai
ro.2! Nhu vay gia ting ty 1& s¢ hitu ctia nha dau
tu nudc ngoai giup giam su dong bién dong gia
cb phiéu trén thi truong. Nghién ctu cia Gul va
cong sy’ cho théy réng su hién dién cua cic nha dau
tu nudc ngoai s& gop phan cai thién moi trudng
thong tin, gitip cho viéc chuyén héa cac thong tin
ddc thi cta cong ty vao gia co phiéu, qua d6 gitp
lam giam su dong bién dong gia cd phiéu. Nghién
ctru ciia He va cong su® cho rang cac co dong 16n
1a nha d4u tu nude ngoai co thé han ché dong bién
dong gia cd phiéu thong qua giao dich dya trén
loi thé thong tin ctia ho. Ngoai ra, cac nha dau
tu nude ngoai co thé gitp cho viée gidm sat ban
quan ly cong ty c6 hiéu qua hon so véi cac nha
dau tu trong nudce, dac biét 1a tai nhitng thi truong
¢ quan tri cong ty kém va moi truong thong tin
khong minh bach tir d6 1am giam SYNCH.*

2.2. Phwong phap nghién ciru
2.2.1. Dit liéu phan tich

Dt liéu duoc str dung trong nghién cttu nay bao
gdm céc bao cao tai chinh va dir liéu vé gia cd
phiéu ctia cac cong ty niém yét. Mau nghién ctru
bao gém toan bd cac cong ty niém yét trén SO
giao dich chtng khoan Thanh phé H6 Chi Minh
va S¢ giao dich chung khoan Ha Noi trong giai
doan tr 2007 - 2017. Dt li€u dugc cung cép baoi
Cong ty StoxPlus - cong ty chuyén thu thap va
phan tich dir ligu tai chinh tai Viét Nam.

2.2.2. Cdc bién nghién ciru trong mé hinh

(i) Bién Synch: do luong su dong bién dong gid
cé théu

Pong bién dong gia ¢ phiéu ciia mdi cong
ty thuong duge do luong bang R? ciia mé hinh thi
truong hoac duoc do béng R2d3 diéu chinh. Dya
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trén phuong phéap ctia nghién ciru.> Cu thé trong
nghién ctru ndy tac gia st dung R? tir hdi quy mé
hinh thi truong sau day:

i =% BNty (1)
Trong do6:

r. : Ty suat lgi tic cua cO phiéu i trong
. 1,t ~.
tuan thtr t cia moi nam.

r, - Ty sut loi trc cua danh muc thi
truong tfong tuan thir t cia mdi nam. Danh muc
thi truong dugc xéac dinh la toan bd cd phiéu niém
yét trén TTCK.

Gia tri R? cia m6 hinh hdi quy (1) do
ludong muc d6 bién dong cua ty suét loi tirc cla
c6 phiéu i (R) do bién dong ty suat loi tirc cua
thi truong (R,). Theo cach giai thich nay thi khi
gi tri R? thap thi bién dong ty suat loi tirc cua cd
phiéu it chiu anh hudng cta bién dong thi truong
ma chiju anh hudng boi cac thong tin thudc vé
didc thu cia cong ty. Gia tri cia R? nam trong
khoang bién dong tir 0 - 1. Theo céach tiép can
vé phan tich dong bién dong trong cac nghién
clru,*>? tac gia tién hanh bién doi logarit gia tri
R2dé do luong sy dong bién dong gia cb phiéu:

¥, =R @)
I-R;
(ii) Bién cdu triic s& hitu

+ Bién s¢ hitu nha nude (SHNN): Tuong
tu nghién ctru cua Hamdi va Cosset,'S SHNN
dugc dinh nghia la ty 1€ % s6 ¢b phiéu do nha
nuéc nam giit dudi moi hinh thirc trén tong sb
¢b phiéu dang luu hanh ctia cong ty tai thoi diém
cubi ndm tai chinh.

+ Bién s¢ hitu ¢6 dong 16n (CDL): Tiép
can theo cach do luong s hitu CDL theo cac
nghién ciru,'“25 ¢6 déng 16n dugc dinh nghia la
nhitng c¢6 déng nim giit ty 16 sb luong cd phiéu
tir 5% tr 1én trén tong s6 ¢ phiéu dang luu hanh
clia cong ty tai thoi diém cudi ndm tai chinh.

+ Bién so hitu ciia nha dau tu nude ngoai
(NDTNN): Tiép can theo cach do ludong sd hitu
NDTNN theo cac nghién ctru cua He va Shen,’” so
hiru ctia nha déu tu nudc ngoai 1a ty 18 s lugng
cb phiéu duoc nam giir boi cac nha dau tu nude

ngoai so véi tong s6 co phiéu dang luu hanh cua
cong ty tai thoi diém cudi nam tai chinh.
(iii) Cdc bién kiém sodt

Dé loai bo kha nang anh huong cua nhing
bién dic thu cta cong ty dén mdi quan hé giita
CTSH va SYNCH, tac gia da kiém soat cac bién
dic thi ciia cong ty trong md hinh hdi quy. Viée
kiém soat cac bién thuoc vé dic thu cong ty
nhim xem xét anh huéng rong cia bién CTSH
dén SYNCH, ngoai ra néu khong kiém soat cac
bién thugc vé dic thu cong ty s& co thé gap phai
van d& kiém soat bién khong diy du khi xay
dung mo hinh. Céc bién kiém soat duoc xac dinh
dua trén cac nghién ciru'322628 bao gdm:

+ 86 hitu c6 dong nhé (CDN): 1a nhing cd
dong nam giit ty 18 sé lugng ¢d phiéu nhod hon
5% tong s c6 phiéu dang luu hanh ciia cong ty
tai thoi diém cudi nam tai chinh.

+ 86 hitu nha dau t trong nuée (NDTTN):
1a ty 18 sb luong cb phiéu dugce ndm giit boi cac
nha dau tu trong nude so voi tong s6 cb phiéu
lwu hanh cta cong ty tai thoi diém cudi nim
tai chinh.

+ Quy mé cong ty (MV): dugc xac dinh
bang cach lay logarit cta gia tri von hoa thi
truong cua cong ty, trong d6 gia tri von hoa thi
truong dugc tinh bang gia tri thi trudng cla toan
bd s6 co phiéu thuong dang luu hanh cta cong
ty vao thoi diém cudi nam cua nam dugc tinh;

+ H¢é s6 gid tri thi truong trén gia tri 56
sdch (MB): duge xac dinh bang cach iy logarit
clia ty sb gia thi truong trén gia tri s6 sach cia
cb phiéu ctia cong ty vao thoi diém cudi nim ciia
nam dugc tinh;

+ H¢ 56 don bay (LEV): dugc tinh bang ty
1é no dai han trén téng tai san cua cong ty vao
thoi diém cudi ndm ctia nam duge tinh;

+ Loi nhudn trén tong tai san ciia cong ty
(ROA): duoc tinh béng loi nhuén sau thué trén
tong tai san clia cong ty vao thoi diém cudi nim
cua nam dugc tinh.

+ Giao dich cé phiéu (Turnover): duoc
xac dinh bang khdi luong giao dich cd phiéu
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trung binh hang thang chia cho tong sb c¢6 phiéu
dang luu hanh cua céng ty trong nam dugc tinh;

+ Tinh bat 6n dinh cia loi tirc ¢6 phiéu
(StdRet): duoc xac dinh bang do 1éch chuan cua
ty suat loi tirc hang tudn cia ¢d phiéu trong nim
duogc tinh;

+ Ty sudt lpi tirc ndm ciia 6 phiéu (Ret12):
dugc xac dinh bang chénh 1éch gia ¢b phiéu vao
ngdy giao dich cudi cung ctia ndm dugce tinh so
v6i gia ¢6 phiéu vao ngay giao dich cubi cing
cia nam trudc chia cho gia c6 phiéu vao ngay
giao dich cudi cing ciia nam trudc.

_ J
Synchl.’t =a+ kCTSHl.’t Sl Z;/J.Controls.

Trong do, Synch, la bién ddng bién dong
gi4 c¢b phiéu cua cong ty i dugc do luong boi ¥
dugc trinh bay trong muc (i); CTSH 1a bién cau
tric s¢ hitu dugc dinh nghia ¢ muc (ii); Controls,
1a cac bién kiém soat ddc thu cua cong ty dugc
trinh bay & muc (iii). M6 hinh (3) ciing bao gom
anh hudng ¢ dinh nganh (6,) va anh hudng cb
dinh nim (8,) nham kiém soat tac dong chi phdi
ctia nganh va nim 1én anh hudng ciia CTSH dén
SYNCH. Tt ca cac bién doc lap duoc dua vao
md hinh véi gia tri tré (lagged) nhiam han ché anh
huéng theo chiéu nguoc lai ciia bién SYNCH dén
bién CTSH.

3. KET QUA VA THAO LUAN

3.1. Théng ké mé ta va ma trin twong quan

Dé loai trir anh huéng cua nhimng quan
sat ngoai vi (Outlier), nhom nghién ctu da loai
bo cac quan sat nho hon phéan vi 1% va 16n hon
phan vi 99% trong phan phbi mau ciia mdi bién.

2.2.3. M6 hinh nghién ciru

Duya trén tong quan nghién ciru va gia thuyét
nghién curu, cac bién nghién ctru dugc xac dinh
dua trén cac nghién curu.b7% 14182025 Tac gig thuc
hién phén tich dé xem xét anh hudng ctia nhén t6
CTSH dén SYNCH duya trén mé hinh hdi quy véi
dir liéu bang nhu sau:

110, o tE 3)

Dt li¢u dang bang trong tai chinh thuong
c6 hién tuong tuong quan chéo va hién tuong
tu twong quan cua bién. Néu diéu nay xay ra,
sai sb chuin dugc tinh theo cach thong thuong
trong hoi quy s& bi 1éch va tao ra gia tri thong
ké t (t-statistics) khong chinh xac (Petersen®).
Dé giai quyét vin dé nay, tac gia sir dung sai s6
chuén Robust dé giai quyét hién tugng phuong
sai khong dong nhat va udc luong sai s6 chuin
theo cum mdi cong ty dé giai quyét van dé tu
tuong quan khi tinh gi4 tri thong ké t theo nhu
phuong phap cua Petersen.”

Bing 3.1. Thong ké mo ta cac bién nghién ciru trong mo hinh

Bién S6 quan sat | Gia tri trung binh | P§ 1éch chuin | Gia tri nho nhit | Gia tri 16n nhat
SYNCH 5.679 -2,688022 2,452311 -21,74169 2,322745
SHNN 6.993 0,2586079 0,2594817 0 1
NDTNN 6.589 0,0829705 0,1332755 0 1
NDTTN 6.774 0,6598669 0,27518 0 1
CPbL 3.477 0,205 1,228 0 0,53
CDN 3.394 0,589 2,992 0 1
MV 7.269 -1,675651 1,822857 -8,873868 5,81881
MB 7.266 -0,140657 0,7688079 -2,79004 3,855742
LEV 6.423 0,1105879 0,1469604 0 0,9669347
ROA 7.046 0,0609912 0,0851152 -0,9960087 0,7836993
Turnover 5.888 0,0787735 0,1232393 0 1,285799
StdRet 5.815 0,137464 0,0757619 0,000568 0,7268426
Retl?2 5.450 0,008385 0,440838 -0,9995214 2,208623
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Bang 3.1 cho thiy trong 6.993 quan sat
ciia mau nghién ciru thi trung binh ty 1¢ s& hitu
nha nudce dudi moi hinh thure c6 gia tri la: 0,2586.
Nhu vay trung binh ty 1 s¢ hitu nha nudc chiém
khoang 25,86% tong s6 ¢b phiéu dang luu hanh
clia cac cong ty. Ty 1& so hiru 1on nhat cta cd
dong 16n 1a 52,48% va trung binh cua ty 1€ so
hiru c6 déng 16n chiém 20,47% tong s6 co phiéu
dang luu hanh cua cic cong ty niém yét. Gia

tri trung binh ty 1& s¢ hiru cta ¢d dong nho 1a
58,99% tong s6 co phiéu dang luu hanh cua cac
cong ty trong mau nghién ctru. Gia tri trung binh
so hitu nha dau tu nudc ngoai 1a 8,29% va trung
binh ty 1& s& hitu ctia nha dau tu trong nude la
65,99% tong s6 co phiéu dang luu hanh cua cac
cong ty niém yét. Nhu vay c6 su chénh 1éch 16n
giita ty 1& so hiru ciia nha dau tu nude ngoai va
nha dau tu trong nudc tai TTCK Viét Nam.

Bing 3.2. Ma tran hé s6 tuong quan giita cac bién trong mo hinh

Bién |SYNCH |SHNN|NDTNN|NDTTN| CPL | CDN | MV | MB | LEV | ROA |Turnover| StdRet | Ret12
SYNCH | 1,0000

SHNN | 0,0358 |1,0000
NDTNN| 0,0359 |-0,2284| 1,0000

NDTIN | -0,0562 |-0,8509| -0,3046 | 1,0000

CPbL | -0,0749 |-0,1314| 0,0459 | 0,1035 | 1,0000

CDN | 0,0312 |-0,0863| -0,0174 | 0,0932 | -0,0103 | 1,0000

MV | 0,1076 (-0,0678| 0,5252 | -0,2129 | 0,0705 |-0,0120 | 1,0000

MB | -0,2014 | 0,0928 | 0,2260 | -0,2083 | 0,0557 |-0,0290 | 0,5380 | 1,0000

LEV | 0,0858 |0,1174| -0,0325 | -0,0981 | -0,0126 | -0,0299 | 0,1768 (-0,0204| 1,0000

ROA | -0,0486 | 0,1198 | 0,2117 | -0,2289 | -0,0253 | -0,0133 | 0,1990 | 0,3205 | -0,2034 | 1,0000
Turnover| 0,3882 (-0,2265| -0,0826 | 0,2641 | -0,0410 | 0,1670 |-0,0642 (-0,2319| -0,0523 | -0,0335 | 1,0000

StdRet | 0,2043 (-0,0099| -0,1214 | 0,0734 | -0,0241 | 0,0089 |-0,2298 [-0,1636| -0,0112 | -0,0335 | 0,2822 | 1,0000

Ret12 | -0,1782 |-0,0116| 0,0228 | 0,0006 | 0,0163 | 0,0078 | 0,0403 | 0,1011 | 0,0000 | 0,1647 | 0,1426 | -0,0756 | 1,0000

Béang 3.2 trinh bay ma tran hé sb twong
quan Pearson giita cac bién trong nghién ctru.
Ma tran hé s6 tuong quan giira cac bién cho thay,
bién SHNN va bién NDTTN c¢6 tuong quan cao
v6i nhau (-0,85), nha dau tu trong nudc bao
gdm ca so hitu cia nha nudc nén 2 bién nay co
twong quan cao véi nhau. Tuong quan giita cac
bién doc 1ap con lai dai dién cho ciu tric s6 hiru
(SHNN, NDTNN, CPL, CPN) 1a thip nén co
thé loai bo kha niang xay ra hién tugng da cong
tuyén trong phén tich hdi quy. Twong quan giita
cac bién kiém soat trong mo hinh thi bién gia
trj von hoa thi trudng cia cong ty va bién gia
tri thi trudng trén gid tri s6 sach c6 twong quan
tuong ddi cao (0,538); cac bién kiém soat con lai
nhin chung ¢6 tuong quan thap v6i nhau. Tuong
quan giita bién doc 1ap va bién kiém soat thi

Nguon: Tinh todn dya trén Stata

bién NDTNN va bién gia tri vn hoa thi trudong
ctia cong ty (MV) ¢ tuong quan twong ddi cao
(0,525); twong quan giita bién doc 1ap va cac bién
kiém soat con lai twong d6i thip. Nhu mét quy
tac theo kinh nghiém, da cong tuyén khong phai
1a van dé nghiém trong néu hé s tuong quan
giita hai bién doc 1ap nho hon 0,8 (Gujarati®).
3.2. Két qua nghién ciru

Mo hinh héi qui xem xét anh hudng cta cau trac
s hitu (CDL, SHNN va NDTNN) dén dong bién
dong gia ) phiéu duoc thuc hién theo 4 cach
thirc khac nhau nham kiém tra tinh bén viing cua
két qua nghién ciru. Cu thé:

Mo hinh (1) tac gia hdi quy binh thuong
cac bién doc 1ap va cac bién kiém soat trong
mo hinh.

https://doi.org/10.52111/qnjs.2021.15402
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Mb hinh (2) tac gia tién hanh kiém soat
thém mot sé bién nham cb 1ap anh huong (néu
c6) cua cac bién duoc kiém soat dén mdi quan
hé giita bién doc 1ap (SHNN, CDL, NDTNN) va
SYNCH. Viéc kiém soét thém cac bién vao mo
hinh nham xac dinh anh huong rong ciia bién doc
1ap dén bién phu thudc trong mé hinh.

M6 hinh (3) tac gia dwa thém bién tré ctia
bién phu thudc vao md hinh nham dé giai quyét

kha ning quan hé ndi sinh c6 thé xuat hién giita
bién SYNCH va bién CTSH.

M6 hinh (4) tac gia xem xét dong thoi anh
hudng cia bién tré bién phu thudc va kiém soat
thém mot sd bién nham cb 1ap anh huong (néu
c6) cua cac bién duoc kiém soat dén mdi quan
hé gitta bién doc lap (SHNN, CBL, NDTNN) va
bién SYNCH.

3.2.1. Anh huéng ciia sé hitu nha nwée dén dong bién dong gid c6 phiéu

Bang 3.3. SO hitu nha nudce va dong bién dong gia cb phiéu

Bién Bién phy thuoc: SYNCH
Mo hinh (1) M5 hinh (2) M5 hinh (3) M5 hinh (4)
SHNN 0,334* 0,847%** 0,285%** 0,727%**
(1,95) (2,68) (2,04) (2,81)
NDTTN 0,526* 0,449%
(1,73) (1,79)
MV 0,499%** 0,536%** 0,397%** 0,421 %%*
(17,71) (16,79) (15,29) (15,10)
MB -0,729%** -0,756%** -0,586%** -0,592%**
(-11,43) (-11,75) (-10,27) (-10,39)
LEV -0,063 -0,119 -0,067 -0,139
(-0,23) (-0,43) (-0,29) (-0,59)
ROA -0,522 -0,414 0,183 0,245
(-0,99) (-0,79) (0,40) (0,53)
Turnover 4,594 ** 4,496 ** 3,455%%* 3,405%**
(8,44) (8,07) (6,90) (6,63)
StdRet 0,917* 0,941%* 1,874%*%* 1,849%*%*
(1,71) (1,71) (3,57) (3,46)
Retl2 -0,239%** -0,232%** -0,220%** -0,239%**
(-2,79) (-2,66) (-2,52) (-2,73)
Lagged SYNCH 0,256%** 0,254%*%*
(10,60) (10,39)
Constant -0,823%** -1,161%** 0,342* -1,408%**
(-2,91) (-3,50) (1,81) (-4,68)
Fixed effects 10 1Y 1Y IY
S6 quan sat 4.187 4.056 4.029 3.946
Adjusted R-squared 0,3764 0,3787 0,4120 0,4136

Robust t-statistics in parentheses
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Két qua phan tich thyc nghiém cho thay
SHNN c6 anh huong cung chiéu dén SYNCH
v6i muc ¥ nghia 10%. Gia tri u6c luong hé sb
cia bién SHNN 1a 0,334 (t-stat = 1,95). Két
qua nay phu hop véi lap luan ring mot doanh
nghiép ma SHNN cang cao thi tinh thong tin

trong gia c6 phiéu cang thap va lam gia ting
mirc do dong bién dong gia co phiéu trén thi
truong. Két qua nay ciing phu hop véi phat
hién ctia mot sb nghién ctru thyc nghiém vé anh
hudng cua SHNN dén su dong bién dong gia co
phiéu trén thé gigi.>"°

3.2.2. Anh hwéng ciia sé hiru c6 déng I6n dén dong bién dong gid c6 phiéu

Bang 3.4. SO hitu ¢6 dong 16n va dong bién dong gia cd phiéu

Bién Bién phu thudc: SYNCH
M6 hinh (1) Mo hinh (2) Mo hinh (3) Mb hinh (4)
CPbL -1,01 5% -1,0847%% -0,708%* -0,759%%+
(-3,34) (-3,62) (-2,56) (-2,78)
CDN 0,543%%* 0,361%*
(3,22) (2,54)
MV 0,536%** 0,524 0,422%%* 0,417%%*
(15,61) (15,02) (11,85) (11,54)
MB -0,876%** -0,866%** -0,711 %% -0,709%*
(-9,96) (-9,85) (-8,45) (-8,44)
LEV -0,043 -0,031 0,016 -0,007
(-0,13) (-0,09) (-0,06) (-0,03)
ROA -0,181 -0,143 0,774 0,788
(-0,25) (-0,20) (1,28) (1,30)
Turnover 6,066%** 5,011 %% 4,635%%* 4,547%%*
(11,80) (11,72) (11,34) (10,97)
StdRet 1,133% 1,167* 1,817%% 1,837
(1,83) (1,90) (2,90) (2,93)
Ret12 -0,4097%** -0,408%* -0,378%x -0,376%**
(-4,12) (-4,13) (-3,55) (-3,53)
Lagged SYNCH 0,311 %% 0,306%**
(7,39) (7,39)
Constant -0,840% % -0,837%% -0,068%+* -1,0827%%
(2,71 (-2,73) (-3,59) (-3,96)
Fixed effects 1Y 1Y 1Y 1Y
S6 quan sét 2.410 2.410 2272 2272
Adjusted 0,3904 0,3939 0,4461 0,4475
R-squared

Két qua hdi quy véi hé sé udc lugng
ctia bién so hitu CPL 14 -1,015 (t-stat = -3,34)
véi mirc y nghia 1%. Diéu nay cho thay rang
ton tai moi quan hé ngugc chiéu giita so hitu
CPL va SYNCH. Két qua nay ung ho lap
luan re‘ing, cd dong 16n voi loi thé hon vé& mat
thong tin so véi cdc nhom cd dong khac va
giao dich dya trén lgi thé vé mat thong tin ctia

Nguén: Tinh todn dwa trén phan mém Stata

c6 dong 16n sé& giup lam giam SYNCH. Ngoai
ra, thong qua so hitu ctia ¢ dong 16n s& gitip ning
cao quan tri cong ty, cai thién mdi truong thong
tin cua cong ty va qua do6 lam tang tinh thong tin
va han ché dong bién dong gia co phiéu trén thi
truong. Két qua nay ciing phii hop véi phat hién
clia mot sd nghién ciru vé anh huong ciia CBL
dén SYNCH trén thé gii 450142531
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3.2.3. Anh hwéng ciia sé hitu nha dau te mede ngodi dén dong bién dong gid c6 phiéu

Bang 3.5. SO hitu nha dau tuw nudce ngoai va SYNCH

Bién Bién phu thugc: SYNCH
M hinh (1) MB& hinh (2) M5 hinh (3) M5 hinh (4)
NDTNN -0,590%* -0,862%** -0,544%* -0,737%**
(-2,00) (-2,68) (-2,21) (-2,80)
NDTTN -0,322%* -0,279%*
(-1,81) (-1,90)
MV 0,523*** 0,536%** 0,420%** 0,422%**
(17,02) (16,76) (15,28) (15,08)
MB -0,741%%* -0,756%** -0,598*** -0,592%%**
(-11,58) (-11,75) (-10,49) (-10,39)
LEV -0,067 -0,118 -0,076 -0,139
(-0,24) (-0,43) (-0,33) (-0,59)
ROA -0,359 -0,412 0,335 0,246
(-0,69) (-0,78) (0,72) (0,53)
Turnover 4,383%** 4 497%** 3,266%** 3,405%**
(8,51) (8,07) (6,82) (6,63)
StdRet 0,799 0,934* 1,782%** 1,845%**
(1,47) (1,70) (3,39) (3.,46)
Ret12 -0,233%%x 0,232 -0,216%* 0,239
(-2,75) (-2,66) (-2,49) (-2,73)
Lagged SYNCH 0,256%** 0,254%**
(10,57) (10,40)
Constant -0,772%** -0,310 0,561%** -0,678***
(-2,69) (-1,18) (2,92) (-2,78)
Fixed effects 1Y 1Y 1Y 1Y
Sé quan sat 4.187 4.056 4.029 3.946
Adjusted R-squared 0,3763 0,3787 0,4120 0,4137

Két qua phan tich thuc nghiém cho thiy
so hitu NDTNN c¢6 anh huéng ngugc chiéu dén
SYNCH véi muc y nghia 10%. Gié tri ude lugng
hé s6 ctia bién s¢ hiru NDPTNN & Bang 3.5 1a
-0,59 (t-stat = -2,0). Két qua nay phu hop véi
1ap luan rang véi cac loi thé ciia nha dau tu nuéc
ngoai trong viéc thu thap cac thong tin dac thu
cua cong ty va kinh nghiém trong quén tri cong
ty; S6 httu NDTNN gitip nang cao quan tri cong
ty, cai thién moi truong thong tin, gitip cho cong
ty tré nén minh bach hon nén s¢ hitu NDTNN
c6 tac dong tich cuc va gitp lam tang tinh thong
tin va qua d6 lam gidm SYNCH cua cac cong ty
niém yét trén TTCK Viét Nam. Két qua nghién
ctru pht hop véi mot s6 nghién ctru thuc nghiém

https://doi.org/10.52111/qn;js.2021.15402
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trén thé gidi vé anh huong cua sé hiru NDTNN
dén SYNCH.7920

4. KET LUAN VA HAM Y NGHIEN CUU
4.1. Két luan

Nhu vay, thong qua do ludng muic do dong bién
dong gia co phiéu, cho thiy riang ton tai hién
tugng dong bién dong gia c¢d phiéu tai TTCK
Viét Nam. Két qua nghién ctru cho thay bién
dong ty suét loi tirc ¢ phiéu chiu anh hudng
16n boi cac thong tin vi md toan thi truong
hay gia c6 phiéu cua cic cong ty niém yét trén
TTCK Viét Nam c6 muc do déng bién dong cao
v6i bién dong cua thi trudng.
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Thong qua phwong phap hdi quy dbi
v6i bo dir liéu bang cua cac cong ty niém yét
trén TTCK Viét Nam trong khoang thoi gian tur
2007 - 2017, tac gia phat hién mbi quan hé ciing
chiéu gitra SHNN va SYNCH. Két qua nghién
ciru nay phu hop voi ldp lugn SHNN cang cao
thi s minh bach trong théng tin cung cdp cho
nha dau tw cang kém va lam gia tang SYNCH
trén thj truong.

Két qua nghién ciru ciing cho thiy rang
ton tai moi quan hé nguoc chiéu gilta so hiru
NDTNN va SYNCH cua cac cong ty niém yét
trén TTCK Viét Nam. Két qua nghién ciru iing
ho lap lugn, voi cac loi thé cia nha dau tw nude
ngodi vé thu thdp théng tin ddc thii ciia céng ty
va ky nang trong quan tri cong ty, so hitu nha
ddu tw nirde ngodi gilp ndng cao qudn tri cong
ty, cdi thién moi truong thong tin va qua do lam
giam SYNCH.

Ngoai ra, trong mdi quan hé giira s¢ hitu
CPL va SYNCH thi ton tai mdi quan hé nguoc
chiéu giira so hitu CDL va SYNCH. Két qua ndy
uing ho Idp ludn rang, c6 dong I6n voi loi thé hon
vé mdt théng tin so vdi cdc nhém cé dong khéc
va giao dich dua trén loi thé vé mat thong tin cua
c6 doéng I6n sé gitp lam giam SYNCH. Ngodi
ra, thong qua sé hitu cia cé dong Ién sé giip
ndng cao hiéu qua quan tri cong ty, cai thién moi
truong thong tin ciia céng ty va gitip han ché
SYNCH.

4.2. Ham y nghién ctru

Thit nhdt, véi céc loi thé clia nha dau tu nudce
ngoai, s6 htru NDTNN s€ giup cdi thién tinh
thong tin va lam gidm SYNCH cua cac cong ty
niém yét trén TTCK Viét Nam thong qua ning
cao chit luong quan tri doanh nghiép (ning cao
quan tri rui ro, tang hi¢u qua hoat dong, minh
bach trong viéc cong bd thong tin). Tir do, cac
nha dau tu c¢6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu
dua trén céac thong tin déac thu cua cong ty thay
vi phu thudc 16n vao cac thong tin chung cua
toan thi truong. Nhu vay can ¢ cac chinh sach
khuyén khich sy tham gia cia NDTNN (dic biét
12 nha dau tu 6 td chirc, nha dau tu chién lugc)
dau tu vao TTCK Viét Nam. Sy tham gia ciia nha

dau tu nudc ngoai can dugc dam bao boi cac
quy dinh phap 1y ctia nha nude va thdong qua sd
hiru cia NDTNN gitp giam SYNCH, tang tinh
thanh khoan cua thi truong, nang cao quan tri
doanh nghiép ctia cic cong ty niém yét, hoan
thién cac quy dinh phap 1y lién quan dén s¢ hiru
NDTNN va gitip cho sy phét trién cia TTCK
trong dai han.

Thir hai, két qua nghién ciru cho thiy ton
tai moi quan hé nguoc chiéu gitta SHNN va
SYNCH. Vi véy, dbi v6i cac cong ty co so hitu
vbn ctia nha nude can phai cai thién moi truong
thong tin cia cong ty, tdng tinh minh bach trong
cong bd thong tin cua cong ty dé qua d6 han ché
bién dong ddng bd gia cd phiéu, ciing nhu phu
thudc vao bién dong chung cua thi trudng. Ngoai
ra, can giam ty 1¢ so hitu ctia nha nudc tai cac
doanh nghiép théng qua 16 trinh thoai von cia
nha nudc tai cac tap doan, cac doanh nghi¢p nha
nudc. Thong qua viée giam dan ty 1¢ so hitu nha
nudc tai cac doanh nghi€p va nang cao quan tri
cong ty tai cac doanh nghiép nha nudc sé gitp
lam giam SYNCH trén thi truong.

Thit ba, tai thi truong Viét Nam s¢ hitu
clia cac c6 dong 16n c6 tac dong tich cyc 1a lam
tang tinh thong tin gia c6 phiéu va han ché bién
dong ddng bod gia ¢ phiéu so véi bién dong
chung cua toan thi trudng. Ngoai ra, chua xuit
hién anh huéng tiéu cuc trong mdi quan hé giita
s0 httu CDL va SYNCH khi ting ty 1¢ s¢ hitu
CPL nén viéc khuyén khich gia ting ty 1& so hitu
CDL 1a can thiét tai Viét Nam hién nay.

Thit tw, anh hudng cia cac bién thudc vé
dic thu cong ty d6i véi SYNCH 1a mét chi dau
quan trong gitip nha quan tri trong diéu hanh hoat
dong ctia cong ty dé tan dung anh hudng ctia cac
thong tin tich cuc thi truong hay han ché anh
hudng ti€u cuc cua thong tin chung thi truong
va tang viéc phan anh cac thong tin tich cuc cua
cong ty vao trong gia nham gia ting tinh thong
tin gia c6 phiéu ciia cong ty trén thi trudng.

Loi cAm on: Nghién ciu nay dwoc thuc
hién trong khuén khé dé tai khoa hoc cong nghé
cdp co s6 ciia Trieong Pai hoc Quy Nhon véi ma
56 T2020.686.34.
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