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1. Thong tin chung

- Tén dé tai: Anh hudng ciia cu triic sé hitu trong cc cong ty
niém yét dén sy dong bién dong gid c6 phiéu cta cong ty: Nghién
ctru trén thi truong chung khoan Viét Nam

- Ma s6: D2015-04-56

- Chu nhiém: TS. Pang Tung Lam

- Thanh vién tham gia: ThS. Tran Nguyén Trim Anh

- Co quan chu tri: Truong Pai hoc Kinh té, bai hoc ba Nﬁng

- Thoi gian thyc hién:Tir thang 10 nam 2015 dén théang 9 nim 2016

2. Muc tiéu

Pinh gid duoc anh hudng ciia cdu tric s hitu trong cdc cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam dén sy dong bién
dong gid co phiéu ctia cong ty.

3. Tinh méi va sang tao

Tha nhit, vé mdt hoc thuat, nghién ctru l1am 16 thém mdi quan
hé giita cdu tric so hitu va sy dong bién dong gid co phiéu cong ty &
mot nudc dang phit trién. Thir hai, vé mit thyc tién, nghién ctru ¢ y
nghia ca ddi voi nha ddu tu trong viéc phan tich va xdy dung danh
muc dau tu, va cic co quan quan Iy nha nudc vé hoat dong ctia thi
trudng ching khodn trong viéc 6n dinh va gia ting hiéu qua cia thi
truong, giam di rii ro hé théng cua thi truong, va cudi ciing dé thi
truong chimg khodn that sy 13 kénh dan vén hiéu qua cho nén kinh té.

4. Tém tit két quéa nghién ciru

St dung dit liéu cta cdc cong ty niém yét trén S& Giao dich
Chung khodn TP. Ho Chi Minh va S¢ Giao dich Chimng khodn Ha
Noi trong khoang thoi gian tir 2007 dén 2014 va phan tich hdi quy
dua trén dit liéu bang, két qua tir nghién ciru cho thdy c6 dong 16n va



nha dau tu nudc ngodi ¢6 anh hudng nghich chiéu dén sy bién dong
déng bo gid cd phiéu. Nguoc lai, s¢ hitu nha nudc c6 taic dong thuan
chiéu dén sy bién dong dong bod gid cd phiu. Két qua nay phit hop
v6i lap luan rang c6 déng 16n va nha dau tu nude ngoai gép phan cai
thién tinh thong tin cta gid c6 phiéu, va do vay giam di muic do theo
d6 gia cic cb phiéu dong bién dong véi nhau.

5. Tén san phim

- San pham khoa hoc: Hai bai bdo, 1 bai di dwoc ding trén
Tap chi Phdt trién Kinh té, va 1 bai da dugc chép nhan dang trén Tap
chi Kinh té va Phdt trién trong nim 2016 (C6 xdc nhan cta Tong
Bién tap Tap chi).

- San phém dao tao: Hudng dan 1 hoc vién cao hoc d3 bao vé
thanh cong ludn vin thac s§; Tham gia huéng dan 1 nghién ciru sinh.

6. Hiéu qua, phwong thirc chuyén giao két qua nghién ciru
va kha niang ap dung

Két qua nghién ciru s& dugc sir dung lam:

- Tai li€u nghién ctru phuc vu cho hoat dong giang day dai
hoc va sau dai hoc trong linh vyec tai chinh.

- Tai lidu tham khao cho nhiing nha quan 1y thi truong dé c6
can ctr xay dung céc chinh sach quan ly, ddm bao cho thi truong hoat
dong hiéu qua.

- Tai liéu tham khao cho nhiing nha quén tri cong ty va nhiing
nguoi c6 1gi ich trong cong ty dé c6 cin ctr xdy dung nhing co ché
quan tri cong ty hiéu qua nham ting gia tri cong ty.

- Tai liéu tham khéo cho céc nha dau tu dé c6 co sé dua ra
quyét dinh dau tu phi hop.

Béo cdo tong hop két qua nghién ciru s& dugc chuyén giao cho
bai hoc ba N?lng va Truong Pai hoc Kinh té. Bdo cdo cling s€ dugc
chuyén giao cho co quan quan 1y (Uy ban Ching khodn), cong ty
ching khoan.
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MO PAU

1. Téng quan tinh hinh nghién ciru

Nghién ciru sy ddng bién dong gia cd phiéu thu hiit sy quan
tAm ddng ké cla nhitng nha nghién ctru hoc thuat trén thé gidi o
nhiéu khia canh khic nhau. O gbéc dd vi mo, cac nghién ciru thyc
nghiém cho thiy ring gia c¢6 phiéu c6 xu huéng dong bién dong cao
& cac nudc dang phit trién, ¢ nhimg nudc c6 mdi trudng thé ché yéu,
thiéu su bao vé cho logi ich cua cd doéng, ¢ cac nudc cb moi truong
thong tin khdng minh bach, hodc & cac nudc c¢6 sy hdi nhap thép vé
mit kinh té, tai chinh vao nén kinh té thé gi6i.

O gbc d6 cong ty niém yét, cdc nghién ctru thyc nghiém cung
cép cdc minh chimg ring nhitng yéu t5 lién quan dén van dé quan tri
cong ty, mdi truong thong tin déng vai tro quan trong trong viéc gia
tang hay giam sy dong bién dong gid co phiéu cua cong ty so voi su
bién dong chung cua thi truong.

Céu triic s hitu trong cic cong ty niém yét c6 thé c6 anh
huong dén xu hudng dong bién dong cua gid c6 phiéu cong ty thong
qua viéc tdc dong dén van dé quan tri cong ty, mdi truong thong tin
clia cong ty, ciing nhu 1gi thé vé thong tin ctia mot sd nha dau tu véi
didc diém s& hiru nhat dinh.

Cho dén nay, nghién ciru anh huéng cta cau tric sé hiru dén
su dong bién dong gia ¢ phiéu phan 16n tap trung vao cdc nude phat
trién. Khéc véi cdc nude pht trién, cau tric s¢ hiru trong cic cong ty
& céc nudc dang phat trién thuong ¢ cdc dic diém 1a cau tric s¢ hiru
tap trung theo d6 so hitu tap trung vao cac thanh vién sing lap, cic
dinh ché tai chinh, hodc s& hiru nha nudc, va thuong dudi hinh thirc
cb dong 16n. Pic diém ciu triic s¢ hitu ndy thudng c¢6 1gi cho céc cb
dong kiém sodt, tao nhiéu diéu kién cho cb dong kiém sodt thyuc hién
viéc thao ting va truc loi va nguoi tra gid 1a cdc c6 dong khac. Véi

dac diém sd hitu nay, ciac co dong kiém sodt cling s€ c6 dong co dé
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che ddy cdc thong tin bat loi ciia cong ty hodc chi cong bd thong tin
mot cach cé chon loc, va lam cho mdi truong thong tin cuia cong ty
tr& nén kém minh bach. Trong méi truong nhu thé, gid cd phiéu s&
¢6 xu huéng dong bién dong 16n nhu da dwoc chimg minh trong cic
nghién ctru ¢ géc do vi mo trude day.

2. Tinh cAp thiét cia dé tai

Céu triic so hitu néi chung trong céc cong ty niém yét cua Viét
Nam c6 thé c6 céc dic diém twong dong vai cau tric so hitu cong ty
& cdc nudc dang phét trién khic, d6 1a s& hitu tdp trung van cdn
chiém phéan 16n trong cic cong ty niém yét. Do vay, ¢ géc do thi
truong néi chung, bién dong dong bo gid cod phiéu ciing s& 16n. Tuy
nhién, & géc d6 cong ty, tic dong ctia cu tric s& hitu, cu thé 1a cua
mdi nhém sé hiru trong cic cong ty niém yét d6i voi sy dong bién
dong gia co phiéu ciia cong ty 1a mot van dé can duoc nghién ciru.
Cho dén nay, chua c6 mot nghién ciru nao vé van d& nay dwoc ghi
nhan tai Viét Nam.

3. Muc tiéu nghién ciru

Pinh gid duoc anh hudng ciia cdu tric s hitu trong céc cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam dén sy dong bién
dong gid c6 phiéu cta cong ty. Cu thé, dé tai sé tap trung nghién ciru
anh huong cia cd dong 16n, nha dau tu nudc ngoai, va sé hitu nha
nudc.

4. P6i twong va pham vi nghién ciu

4.1. Déi twong nghién ciru

- Bién dong ddng bo gid co phiéu cua céc cong ty niém yét va
cu triic s¢ hitu trong cdc cong ty.

- Anh huéng cta cu tric s¢ hitu trong cong ty dén sy bién
dong dong b gid cd phiéu.

4.2. Pham vi nghién ciru

- Pham vi khong gian va thoi gian: D& tai nghién ctru trén mau
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céc cong ty niém yét trén hai S& Giao dich Ching khoan TP H6 Chi
Minh va S¢ Giao dich Ching khoan Ha N¢i trong khoang thoi gian
tr 2007 dén 2014

- Pham vi ndi dung: Dé tai chi gi6i han nghién ctru dnh hudng
clia cdu triic s¢ hitu trong cdc cong ty niém yét dén sy dong bién
dong gid cd phiéu cua cong ty. Dé tai khong phén tich cic co ché qua
d6 cau tric s¢ hiru tic dong, néu c6, dén bién dong dong bod gid cb
phiéu.

5. Cach tiép can, phwong phap nghién ciru

5.1. Cdch tiép cgn

Téc gia sir dung céch tiép can cia Morck, Yeung & Yu (2000)
va Jin & Myers (2006) dé do luong sy dong bién dong gid cb phiéu;
dua vao cdc nghién ctru cua Brockman & Yan (2009), He & cdng su
(2013), He & Shen (2014) dé xdc dinh cdc bién chinh va cdc bién
kiém soét phit hop.

5.2. Phwong phdp nghién ciru

Téc gia sir dung phuong phdp phan tich thong ké va kinh té
luong dé giai quyét cdc cAu hoi nghién ciru duge dit ra.
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CHUONG 1
CO SO LY LUAN VE BIEN PONG PONG BQ GIA CO PHIEU

VA CAU TRUC SO HUU TRONG CAC CONG TY
1.1. KHAI QUAT BIEN PONG PONG BOQ GIA CO PHIEU

1.1.1. Bién dong dong bd gia cé phiéu (Synchronicity)"

Quad trinh thu thap, phan tich thdng tin dac thu cong ty cé lién
quan dén gia tri (Firm-specific value-relevant information) va giao
dich cb phiéu cuia cong ty dua trén cdc thong tin d6 duoc goi 12 qua
trinh chuyén héa thong tin vao gid cd phiéu, va do vay lam cho gid
cd phiéu mang tinh thong tin (Informativeness) (Grossman, 1976;
Shleifer & Vishny, 1997). Khi gid cic c¢b phiéu it (hodc khong) phan
anh céc thong tin lién quan dén gi4 tri cong ty, gid cdc cb phiéu s& c6
xu huéng dong bién dong véi nhau va tao nén xu hudng dong bién
dong chung cua thi truong (Roll, 1988; Morck, Yeung & Yu, 2000;
Jin & Myers, 2006).”

1.1.2. Bién dong dong bd va tinh thong tin cia gia cb phiéu
(Informativeness)

Céc nha kinh té hoc tai chinh chimg minh ring gid c6 phiéu
trén thi trudng chi thay ddi khi ¢6 nhing thong tin méi lién quan dén
gid tri cong ty dugc céng bd (Samuelson, 1965; Fama, 1965; Fama
va Blume, 1966).” Tuy nhién, ké tir khi nghién ciru ciia Roll (1988)

! Dé thuén tién cho vi€c trinh bay, téc gia s dung thudt ngit “Bién dong ddng bo gid
éu” thay thé cho nhau trong bao cdo nghién

Ayy??

¢b phiéu” va “Pdng bién dong gid cd phiéu
clru nay.
% Gid c6 phiéu phan dnh ca thong tin vi mo6 va thong tin déc thu cong ty. Thong tin vi
md anh hudéng dén toan bo cdc cd phiéu trén thi truong, trong khi d6 thong tin déc
thu cOng ty chi anh huong dén blen dong gid ¢6 phiéu ciia cong ty. Bién dong dong
b gid ¢ phiéu ham ¥ ring gid cb phiéu chita dung nhiéu thong tin vi md va it thong
t1n déc thu cong ty (Roll, 1983).

Thong tin ¢6 thé dugc cung cip dén thi truéng qua nhiéu kénh khic nhau nhu cong
bd cua chinh cong ty, cdc nha phén tich 6 phiéu cia cong ty, cic nhom ¢b dong c6
loi thé vé thong tin ctia cong ty, hodc qua bao chi truyén thong.
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cho thay rang c6 it sy khic nhau y nghia trong sy dong bién dong gid
c6 phiéu giita nhitng ngay thi truong c6 thong tin méi va nhirng ngay
thi truong khong cé thong tin, dd ¢ mot tranh luan hoc thuit ré'lng
bién dong ddng bo gid cd phiéu 1a do théng tin hay chi 1a do giao
dich nhiéu trén thi trudng. Van dé nay da thu hiit sy quan tim déng
ké cuia nhiéu hoc gia hang dau trén thé gidi.

Tuy nhién, van dé ddng chi ¥ trong tt ca cdc nghién ctru ¢ ca
hai quan diém 1a rang khong mot nghién ciru nao cung cap minh
chiig tryuc tiép mot cach thuyét phuc. Cuy thé, mac du tranh luan ré'lng
thong tin ¢6 phai 1a nhan t6 din dén sy ddng bién dong gid cb phiéu
hay khong, khong mét nghién ctru nao st dung mot do luong thong
tin tryc tiép dé giai quyét van dé nghién ciru. Phin 16n céc nghién
ctru trudc d6 chi sir dung cac do luong thong tin gidn tiép.

Mot nghién ciru dang chii y gan ddy dugc cong bd boi Dang,
Moshirian & Zhang (2015). St dung mot do luong thong tin tryc tiép
duoc xay dung dya trén céc tin tirc truyén thong & 41 qudc gia dwoc
thu thap boi RavenPack, mot cong ty hang ddu thé gidi vé thu thap
va phan tich dit liéu truyén théng kinh doanh va tai chinh, cdc tic gia
da chirmg minh rang thong tin 1a nhan t& quan trong giy ra sy dong
bién dong gid co phiéu. NGi cich khéc, bién dong dong bo gid co
phiéu 1a do lugng thong tin dic thii cong ty dugc chuyén héa vao
trong gid cd phiéu. Cho dén khi nghién ctru cia nhém téc gia Dang,
Moshirian & Zhang (2015) duogc cong bd, trén thé gidi chua cé mot
nghién ciru nao cung cp cic két qua tin cay dé tra 1i cho ciu hoi
liéu rang bién dong dong bo gid cd phiéu 1a do théng tin, va do vay
phan 4nh tinh thong tin cta gid c6 phiéu.

1.1.3. Y nghia kinh té caa bién déng ddng bd gia cd phiéu

Mot chire nang quan trong cua thi truong tai chinh 1a dam bao

viéc phan bd von trong nén kinh t€é mét cich hiéu qua. Chuc nang
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nay chi c¢6 thé duoc thuc hién tét khi gid c6 phiéu phan dnh chinh xic
va kip thoi nhitng thong tin lién quan dén gi tri ctia cong ty.

Bién dong dong bo gia co phiéu 1a mot chi ddu phan 4nh tinh
thong tin cua gid cd phiéu. N6 gitp cdc nha quan tri cong ty nhan
biét phan tng cua thi truong vé nhitng quyét dinh ciia nha quan tri,
va do vay gitip ho dua ra nhiing quyét dinh quan tri t5t hon nham
hudng dén 1am tang gid tri cong ty. Ngoai ra, tinh thong tin cao cua
gid ¢ phiéu, dugc thé hién qua sy bién dong dong bo thip cia gia,
cling g6p phan lam giam di rii ro thong tin cho nhitng ngudi tham
gia giao dich trén thi truong va dan dén chi phi v6n cb phin ciia cong
ty s& thip hon. Do vy, hudng dén gia ting tinh thong tin cia gid cb
phiéu 12 mot trong nhiing quan tim 16n cia nhitng ngudi quan tri
cong ty.

Bién dong ddng bo gid cd phiéu cho phép cdc nha dau tu trén
thi truong nhan dién chét luong cic quyét dinh cta nhitng nha quan
tri cong ty va lya chon cong ty cho muc dich dau tu. Do vay, quyét
dinh du tu ¢6 phiéu chi trd nén hiéu qua hon khi gid c¢b phiéu mang
tinh thong tin cao, dwoc thé hién qua sy bién dong dong bod thip cua
gid c6 phiéu.

1.2. CAU TRUC SO HUU TRONG CONG TY

Céu tric sé hitu c6 thé duoc tiép can theo mot vai khia canh.
Néu tiép can theo khia canh s& hitu va kiém sodt cong ty, ciu tric so
hiru 12 ty 1& von chu s& hitu duge ndm giit boi nhitng thanh vién noi
bd va nha dau tu bén ngoai. Néu tiép can theo mirc do tap trung von
cht s6 hitu, cau tric s¢ hitu 1a ty 18 von chi s¢ hitu dwgc phan chia
nam giir giita nhitng c6 déng 16n va nhitng c6 déng nhoé phan tin
(Shleifer & Vishny, 1997b). Ngoai ra, ciu tric so hiru con c6 thé
duoc tiép can dua trén cac dac diém cua nha dau tu nhu xuét x nha

dau tu (ty 1€ sé hitu cia nha dau tu nuéc ngoai va nha dau tu trong
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nudce), hinh thirc t6 chirc (ty 1¢ s6 hiru ctia nha dau tu to chirc va nha
dau tu c4 nhan), mirc ¢ ndm giir ciia nha nude (ty 1¢ s& hiru ctia nha
nudc va tu nhan) v.v...

1.3. CAC NGHIEN CUU VE NHAN TO ANH HUONG PEN SU
BIEN PONG PONG BQ GIA CO PHIEU

Boi vi tim quan trong cua bién dong dong b gid cd phiéu trén
ca hai khia canh han 14m va thyc tién, nghién ctru su déng bién dong
gid c6 phiéu di thu hiit sy quan tAm déng ké ciia nhitng ngudi nghién
ctru hoc thuat trén thé gidi ¢ ca gée dd vi md va gée do cong ty.

1.3.1. Cac nghién ciru ¢ géc d§ vi mo

Morck, Yeung & Yu (2000) 1a mot trong nhitng cong trinh dau
tién nghién ctru anh hudng cua mdi trudng thé ché qudc gia dén su
bién dong ddng bd gid cb phiéu. Cac téc gia nay thdy rang sy bao vé
nha dau tu déng vai trd quan trong din dén sy bién dong dong bo cao
clia gid c6 phiéu.

Jin va Myers (2006) phat trién thém lap ludn ctia Morck,
Yeung & Yu (2000) va ching minh ring méc dii trong thyc té, bao
vé quyén loi ctia nha ddu tw va minh bach thong tin thudng di ciing
v6i nhau, bao vé khong dy du quyén loi clia nha dau tu khong thé 1y
giai hoan toan cho sy ddng bién dong gid c6 phiéu néu bo qua vai tro
su minh bach thong tin. Cu thé, Jin va Myers (2006) thiy ring gid cb
phiéu c¢6 xu huéng ddng bién dong cao & nhitng nudc voi mdi trudng
thong tin kém minh bach, dwa trén mau nghién ctru gdbm 40 qubc gia
trong khoang thoi gian tir 1990 dén 2001.

Nghién ctru cua va Morck, Yeung & Yu (2000) va Jin va
Myers (2006) da dat nén tang cho céc nghién ciru thém sau nay vé
anh huong ciia mdi truong thé ché, moi truong thong tin, dic diém
kinh té vi m6 dén sy bién dong dong bd cua gid c¢d phiéu. Li & cong

su (2004) nghién ctru anh hudéng cta sy hdi nhap tai chinh dén sur
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bién dong dong bo gid cd phiéu, dugce thyc hién trén mau gém 17
qudc gia trong khoang thoi gian tir 1990 dén 2001. Fernandes &
Ferreira (2009) thyc hién nghién ciru trén mau gdm 48 qudc gia
trong khoang thoi gian tir 1980 dén 2003 nham dénh gia tic dong cua
viéc thyc thi luat giao dich ndi gidn dén bién dong dong bo gid cb
phiéu. Eun, Wang & Xiao (2015) nghién ciru anh huéng ciia vin héa
qudc gia dén sy dong bién dong gid cd phiéu trén 47 qudc gia trong
khoang thoi gian tir 1990 dén 2010.

1.3.2. Cac nghién ctru ¢ goc do cong ty

+ Cdc nghién ciru trén cdc nhan t6 khong lién quan triee tiép
dén cdu tric s hitu

O gbc d6 cong ty, cic nghién ciru thuc nghiém cung cip cic
minh chiing rang nhiing yéu t6 lién quan dén van d¢ quan tri cong ty,
moi truong thong tin déng vai trd quan trong trong viéc gia tang hay
giam sy dong bién dong gid co phiéu ciia cong ty so v6i su bién dong
chung cia thi truong. Phan 16n cdc nghién ciu & géc do cong ty
duogc thuc hién ¢ nhitng nudc phat trién, va it nghién ctu dugc tién
hanh tai cdc nudc dang phat trién.

Dya trén mau dit liéu cdc cong ty niém yét trén thi trudng
ching khodn My trong giai doan tir 1984 dén 2000, Piotroki &
Roulstone (2004) nghién ctru anh huéng cua cic chuyén gia phan
tich chtng khodn va hanh vi giao dich cta nhitng c6 dong noi bo dén
su ddng bién dong gid cd phiéu. Két qua tir nghién cru cia Piotroki
va Roulstone (2004) thé hién réng hoat dong cua cic chuyén gia
phan tich ching khodn c6 tic dong thuan chidu dén sy bién dong
dong bo gid co phiéu. Trai lai, hanh vi giao dich ctia nhimng c6 dong
noi bo lai 1am cho gid cdc ¢b phiéu c6 xu hudng it bién dong ddng bd
véi thi trudng.

Chan & Hameed (2006) nghién ctru 4nh huong cta chuyén gia
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phan tich chimg khoan dén sy bién dong dong bo gia cd phiéu trén
mau cic cong ty niém yét & 25 qudc gia dang phat trién trong khoang
thoi gian tir 1993 dén 1999. Nghién ctru ctia Chan & Hameed (2006)
cing cb thém két ludn ciia Piotroki & Roulstone (2004) rang chuyén
gia phan tich ching khoan cung cap nhiéu thong tin chung & cap do
thi truong hon so v6i thong tin dic thit cong ty, va ham ¥ ring
chuyén gia phan tich chimg khoén dwa dén sy gia tang cua bién dong
dong bo gid cd phiéu. Fernandes & Ferreira (2008) str dung mau céc
cong ty niém yét trén 40 qudc gia trong giai doan tir 1980 dén 2003
dé nghién ciru anh hudng ciia viéc niém yét cd phiéu cta cong ty ra
nudc ngoai dén bién dong dong bod gid cb phiéu. Két qua tir nghién
ctru ctia Fernandes & Ferreira (2008) cho thdy viéc niém yét ching
khodn ra nudc ngoai c6 nhiing tic dong khac nhau dén tinh thong tin
clia gid c6 phiéu, va do vay, dén sy bién dong dong bo clia gid, trén
céc qubc gia khac nhau.

Phin tich truc tiép trén céc nhan t6 noi sinh thudc vé cong ty,
mot s6 nghién ciru chimg minh rang bién dong dong bo gid cd phiéu
chiu tdc dong boi sy minh bach thdng tin cia ciac cong ty. Cu thé,
Hutton, Marcus & Tehranian (2009) nghién ctru trén mau cic cong ty
niém yét & My trong giai doan 1991 dén 2005 va thay rang sy thiéu
minh bach trong bdo cdo tai chinh, dugc thé hién qua cic hanh vi
thao tiing, gian 1an trén cic bdo cdo tai chinh hodc hanh vi quan tri
loi nhudn, 1am giam di s6 lugng va chét luong thong tin dic thii cong
ty dwoc cung cdp dén thi truong. Dya trén mau dit liéu cia cdc cong
ty niém yét tir 34 qudc gia (khong bao gdm My va Canada) trong
khoang thoi gian tir 1998 dén 2004, Kim & Shi (2012) nghién ctru
anh huong cua viéc dp dung chuan myc bdo cdo tai chinh qudc té
(IFRS) dén su bién dong dong bd cua gid cd phiéu. Kim & Shi

(2012) théy ring cb phiéu cia nhitng cong ty dp dung cic chuan muyc
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IFRS c6 xu hudng it ddng bién dong véi thi truong. Trong khi d6, xu
huéng dong bién dong gia cd phiéu duwoc ghi nhan cao hon dang ké
d6i véi nhitng cong ty khong 4p dung chuan myc IFRS. Dang,
Moshirian & Zhang (2015) nghién clru su tuong tic gilra viéc san
xut thong tin cia truyén théng, moi truong thé ché va bién dong
ddng b gid cbd phiéu trén mau cic cong ty tir 41 qudc gia trong giai
doan 2000-2009.

+ Cdc nghién ciru lién quan tryec tiép dén cau triic s hitu

Nghién ctru lién quan tryc tiép dén cau tric so hitu thuong tap
trung trén ba nhém c6 dong chinh: ¢é dong 16n, cdc nha dau tu nudc
ngoai, va s hitu nha nude. Mot sb it nghién ciru ciing xem xét anh
huéng ciia s& hitu boi nhitng thanh vién nodi bo dén su bién dong
dong bo cua gid cd phiéu. Céc nghién ctru vé anh hudng cua cau tric
so hitu dén sy bién dong ddng bd gid cd phiéu thuong 1y giai van dé
qua hai co ché: cau tric s6 hitu c6 thé tic dong dén van d& quan tri
cong ty, hodc loi thé thong tin va giao dich dua trén thong tin cua
nhitng nhém nha dau tu voi dac diém sé hitu nhét dinh.

Brockman & Yan (2009) nghién ciru trén mau céc cong ty niém
yét ciia My trong khoang thoi gian tir 1996 dén 2001. Céc téc gia thay
rang cd doéng 1on trong cong ty gitip cai thién van dé quan tri cong ty
va gia ting chat lugng ctia thong tin duoc cong bo ra cong chiing, do
d6 dua dén gid co phiéu it bién dong dong bo véi thi trudng. Phit hop
véi 1ap ludn va minh ching cia Brockman & Yan (2009), mot $6
nghién ctru khdc duoc thuc hién trén cdc mau cong ty khac nhau ciing
cho cic két qua twong tu. An & Zhang (2013) nghién ctru trén miu cac
cong ty niém yét ciia My trong giai doan 1987-2010 va tap trung trén
mdt nhém hep hon: ¢ dong 16n 1a nha dau tu t chirc. Céc tic gia thay
rang khi c6 dong 16n 12 nha dau tu t6 chire, mirc d6 bién dong dong bd

cua gid co6 phiéu cé xu hudng gidm nhi€u hon.
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Kim & Yi (2015) nghién ctru anh huéng cta nha dau tu nudc
ngoai dén su bién dong dong bd gid cd phiéu trén mau céc cong ty
niém yét tai thi truong chig khoan Han Qudc trong giai doan 1998-
2007. Céc tic gia gia thuyét ring nha dau tu nudc ngodi thudng cé
kha nang quan tri tot hon, mang nhitng kinh nghiém quan 1y t6t hon
dén cho cic cong ty ban dia. Piéu nay gitp gia ting sy minh bach
clia cong ty va thi truong c6 thé dé dang hon trong viée tiép can
thong tin dic thii céng ty. Két qua tir nghién ctru ciia Kim & Yi
(2015) minh chimg cho gia thuyét nay. He & Shen (2014) nghién
ctru mdi quan hé gitra nha ddu tu nudc ngoai va tinh thong tin cia gid
cb phiéu trén mau cic cong ty niém yét & Nhat trong giai doan 1976-
2008 va di dén két luan twong ty.

Nghién ctru ciia Gul, Kim & Qiu (2010) 12 cong trinh duy nhat
phén tich mbi quan hé giita s hitu ciia c6 dong 16n va bién dong dong
b6 gid c6 phiéu & mot nudc dang phat trién 1a Trung Qudc. Cic tic gia
nay thiy rang bién dong dong bo gid cb phiéu 1a mét ham phi tuyén
tinh cia s¢ hiru ¢b dong 16n. Két qua nay ciing duoc 1y giai thong qua
anh huong dbi voi van dé quan tri cong ty ciia cd dong 16n.

Ngoai viéc cai thién van dé quan tri cong ty, cau tric so hitu
con anh huong dén méi truong thong tin ciia cong ty thong qua tc
dong dén viéc thuc hién bdo cdo tai chinh cia cong ty, hanh vi diéu
chinh 1¢i nhudn ciia ban diéu hanh, hoic tir chinh loi thé vé thong tin
va thuc hién giao dich dua trén thoéng tin cia nhirng nhém sé hiu.

Ben-Nasr & Cosset (2014) nghién ctu anh huéng cia s¢ hitu
nha nudc dén bién dong dong bo gid cd phiéu trén mau cic cong ty
tir 41 qudc gia trong giai doan 1980-2012. Cic tic gia thiy rang so
hiru nha nudc cao thuong dan dén moi truong thong tin cong ty kém
minh bach. biéu nay lam cho viéc thu thap cic thong tin déc thu

cong ty tré nén khé khan va ton kém hon, va do vay, lam giam di
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dong luc ctia nha dau tu trong viée thu thap thong tin. Hé qua 1a ¢ it
thong tin duoc chuyén héa vao gid cd phiéu va dan dén sy dong bién
dong gia cao trén thi truong.

Ngoai ra, cdc nghién ctru trén ciing cho thdy ring anh huong
clia ciu tric s¢ hitu ddi voi vin dé quan tri cong ty, mdi truong thong
tin cong ty ciing nhu loi thé vé thong tin ctia nhitng nhém nha dau tu
nhét dinh phy thudc vao méi truong vi mod ciia mot quoc gia trong d6
cong ty dang hoat dong. Piéu nay 1am cho quan h¢ giita ciu triic so
hiru va bién dong dong bo gia c6 phiéu ciing thay doi tiy thudc vao
timg qudc gia.

1.3.3. Khodng tréng nghién ctru

CAu tric s¢ hitu néi chung trong céc cong ty ctia Viét Nam c6
cic dic diém tuong dong voi cau triic s¢ hitu cong ty & cic nudc
dang phit trién khéc, d6 1a so hiru tap trung van con chiém phan 16n
trong cdc cong ty niém yét. Do vdy, & géc do thi truong néi chung,
bién dong ddng bd gid cb phiéu ciing s& 16n. Tuy nhién, & géc do
cong ty, tic dong cua cau triic s¢ hiru, cy thé 12 cia m&i nhém sé hitu
(vi du, ) dong 16n, s6 hitu cua nha dAu tu nude ngoai, s& hiru nha
nudc...) trong cic cong ty niém yét ddi voi sy dong bién dong gid co
phiéu cua cong ty 1a mot van dé can duoc nghién ciru. Ngoai ra, su
khac nhau vé méi trudng thé ché va co ché quan tri cong ty giita cic
qudc gia c6 thé din dén quan hé giita cdu tric s& hiru va su bién
dong ddng bo gid cd phiéu ciing khac nhau, thim chi khong ton tai,
trén cdc qubc gia khac nhau. Cho dén nay, chua c6 mét nghién ciru
nao vé van dé nay duogc ghi nhan tai Viét Nam.

14. GIA THUYET VE ANH HUONG CUA CAU TRUC SO
HUU PEN SU BIEN PONG PONG BOQ GIA CO PHIEU
Céc nghién ctru dugc thao luan & phan trén cho thiy ring cau

tric s hitu c6 thé c6 anh hudng dén su bién dong dong bo cua giad cd
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phiéu, va anh huong 1a khic nhau tuy thudc vao tic dong ciia mdi
nhém s& hitu. Céc gia thuyét nghién ctru ciia tic gia bao gom:

Hla: S6 hitu cao ciia c6 dong Ién trong mot cong ty gdn lién
Vvéi s bién dong dong bé thap hon cua gid ¢é phiéu.

HIb: S hitu cao ciia nha dau ti mede ngodi trong mot cong ty
gdn lién véi sie bién dong dong bé thap hon cua gid cé phiéu.

H2: S6¢ hitu nha nude cao trong mot cong ty gan lién véi su

bién dong dong bo cao cua gid co phieu.
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CHUONG 2
THIET KE NGHIEN CUU
2.1. MAU NGHIEN CUU

Dit liéu duoc sir dung trong nghién ciru nay bao gom dir liéu
ké todn trén cdc bdo cdo tai chinh va dir liéu gid cd phiéu cua cdc
cong ty niém yét. Mau nghién ctru bao gdm toan b céc cong ty niém
yét trén hai S Giao dich Chimg khoan TP H6 Chi Minh va S Giao
dich Chung khoan Ha Ndi trong khoang thoi gian 2007-2014 (Khong
bao gdom cic dinh ché tai chinh.

2.2. XAY DUNG CAC BIEN NGHIEN CUU

2.2.1. Pong bién dong gia c6 phiéu

Trong nghién ctru nay, tic gid dua trén phuwong phép cua céic
nghién ctu trudc day nhu Roll (1988), Morck, Yeung & Yu (2000),
Jin & Myers (2006) dé do luong sy dong bién dong gid co phiéu cua
mdi cong ty cho mdi nim. Cu thé, tic gia sir dung gid tri R* tir hoi
quy mo hinh thi truong sau day:

Tie = o4+ Birwe + € (1)

Béi vi gid tri R’ bi gidi han gitra O va 1, dya trén cich tiép can
trong phan tich dong bién dong gid c6 phiéu cia cdc nghién ciu
truoc day (vi dy, Morck, Yeung & Yu, 2000; Jin & Myers, 2006;
Fernandes & Ferreira, 2008), tic gia thuc hién bién doi logistic gi4 tri

R’ dé tao ra mot do ludng thich hop trong phén tich hdi quy nhu sau:

R2
Wi =log (1—R?) 2
Ngoai do luong sy dong bién dong gid co phiéu dwa vao R
nhu trén, tic gia ciing sir dung mot bién do luong bd sung 1a hé sé

cua mo hinh (1) dua trén cach tiép can cua Lang va Maffet (2011).
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2.2.2. Po luwong bién sé hiru

Duya trén c4c nghién ctru trude (vi dy, Brockman & Yan, 20009;
He & cOng sy, 2013; He & Shen, 2014), s¢ hitu cia mdt nhém cb
dong cu thé cua cong ty trong nam dang dwoc tinh duoc xdc dinh
bang ty 1& s6 luong cd phiéu dwoc nim gir boi nhém cb déng d6 so
v6i tong s6 c6 phiéu dang luu hanh cia cong ty trong nam d6.

2.2.3. Bién kiém soat

Céc nghién ctru trude day trén thé gidi cho thay rang mot sd
nhan t6 dic thit cong ty c6 kha ning anh huong dén sy dong bién
dong gid cb phiéu va c6 quan hé trong quan tiém tang véi cdc bién
s hitu (vi du, Piotroski & Roulstone, 2004; Chan & Hameed, 20006;
Fernandes & Ferreira, 2008; He & Shen, 2014; Ben-Nasr & Cosset,
2014). B¢ loai bo tic dong chi phdi ctia nhing bién dic thii cong ty
dén quan hé giita ciu tric so hitu va sy dong bién dong gia c6 phiéu,
tac gia kiém sodt trong md hinh hdi quy nhiing bién dic thii cong ty
nham tich roi anh hudng rong cia bién s hitu dén sy dong bién
dong gi cb phiéu.
2.3. MO HINH NGHIEN CUU

Téc gia thyc hién phan tich dya trén md hinh hdi quy voi dit

liéu bang vé6i dang tong quat nhu sau:

Synch;; = a+ nCTSH; ., + Z Y Contmlsijt_l +60,+6 + &, (3)
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CHUONG 3
KET QUA NGHIEN CUU
3.1. THONG KE MO TA BIEN PONG PONG BQ GIA CO
PHIEU VA CAU TRUC SO HUU TRONG CAC CONG TY
NIEM YET
3.1.1. Théng ké mé ta

Béng 1 trinh bay théng ké mé ta ciia bién dong dong bo gid b

phiéu.
Bing 1. Théng ké mé td cdc bién nghién ciru
Bién Sb Gidtri Dolch Phanvi Phanvi Gidtri Phinvi Phinvi
quansit trungbinh chudin  90% 75%  trungvi  25% 10%

y 3620 -1.990 2259 0258 -0.386 -1429 -3.056 -4.930
B 3620 0972 0710 1.894 1361 0919 0502  0.146
CPL 5416 0.095 0.179 0350 0.111  0.000 0.000  0.000
CPN 5416 0269 0287 0677 0490 0222  0.000  0.000
NDTNN 5416 0.051 0.110 0.178 0.038 0001  0.000  0.000
NDTTN 4134 0664 0265 1000 0940 0655 0468 0314
SHNN 5416 0211 0247 0548 0490 0.060 0.000  0.000
MV 4735 -2000 1753  0.196 -1.006 -2.060 -3.089 -4216
MB 4734 -0.175 0755 0777 0312 -0.147 -0.674 -1.178
LEV 4115 0115  0.149 0339  0.169 0.050 0.007  0.001
ROA 4624 0.067 0.085 0.160 0.100 0052 0021  0.003
Turnover 3304 0.083 0.113 0224 0.106 0040 0012  0.004
StdRet 3139 0153 0076 0249  0.192 0139  0.099 0.072
ARet 2883 -0.027 0475 0566 0273 -0032 -0.338 -0.667

3.1.2. Ma tran twong quan
Béng 2 trinh bay ma tran hé s6 tuong quan Pearson giita céc

bién duoc st dung trong nghién ctru nay.
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3.2. ANH HUONG CUA CAU TRUC SO HUU PEN SU BIEN
PONG PONG BO GIA CO PHIEU

3.2.1. C6 dong 16m va bién dong ddng b gia cb phiéu

M5 hinh héi quy duoc sir dung trong phan tich nay c6 dang sau:

Synchiy = a+1CBL; 1 + 1CDN; 1 + Zyj Conitrolsl{t_1 +0, +6: + &
“4)

Béng 3 trinh bay két qua hoi quy ctia m6 hinh (4). Két qua cho
thdy rang so hitu cd déng 16n ¢6 anh hudng nghich dén bién dong
ddng bo gid cb phiéu v6i mic ¥ nghia 1%.

Bing 3. Cé dong lén va bién dpng dong bo gid cé phiéu

¥ =log(R2/(1-R2)) Heé s6 S
Bién Mo hinh Mo hinh M6 hinh M6 hinh
a (@) 3 “@
CPL -1.015%%  _] Q84 #k -0.269%+* (. 284°% %%
(-3.34) (-3.62) (-3.24) (-3.44)
CHN 0.543#%* 0.112%*
(3.22) (2.14)
MV 0.536%%%  (.524%%% 0.109%*%  (.107%**
(15.61) (15.02) (8.43) (8.18)
MB -0.876%%* _0.866%** -0.250%%% _(0.248%%*
(-9.96) (-9.85) (-8.79) (-8.72)
LEV -0.043 -0.031 0.015 0.017
(-0.13) (-0.09) (0.13) (0.15)
ROA -0.181 -0.143 -0.876%%* _(.868%#*
(-0.25) (-0.20) (-3.76) (-3.72)
Turnover 6.066%*% 501 %% 2.303%%% D D7 %*k
(11.80) (11.72) (13.84) (13.59)
StdRet 1.133:* 1.167* 1.162%%% 1 170%%:*
(1.83) (1.90) (5.57) (5.61)
ARet -0.409%*k%  _(.408%** -0.152%%% _(Q. 151 %%*
(-4.12) (-4.13) (-4.81) (-4.81)
Hdng sé -0.840% % _(Q.83 7%k 0.823%#%  (0.824%%*
(-2.71) (-2.73) (6.81) (6.86)
Anh huéng ¢b dinh 1Y Y Y Y
Sé quan sat 2,410 2,410 2,410 2,410

Adj. R2 39.0% 39.4% 31.8% 32.0%
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3.2.2. Nha dau tw nwéc ngodi va bién dong dong bd gia cb

phiéu
Mb hinh héi quy dugc sir dung trong phén tich nay c6 dang
sau:
Synch;; = a+ 9, NDTNN; ,_, + o;NDTTN; ,_; + X Y; Controlsijjtfl +0,+ 6+ &, (5)

Béng 4 trinh bay két qua hdi quy anh hudng cta nha dau tu
nudc ngoai dén bién dong dong bo gid co phiéu. Nhat quan voi gia
thuyét, so hiru ctia nha dau tu nudc ngoai cé tic dong nghich dén su
bién dong ddng bo gid cb phiéu.

Bing 4. Nha dau tw nwéc ngodi va bién dpng dong bé gid co phiéu

¥ =log(R2/(1-R2)) Hé s6 B
Bién M6 hinh M hinh Mo hinh Mo hinh
€8 @) 3 “@
NDTNN -0.876%*% -1.332%:%% -0.327%%%  _(,489% %
(-2.39) (-3.22) (-3.09) (-4.06)
NDTTN -0.577%* -0.174%*
(-2.43) (-2.37)
MV 0.538*#%  (.560%:* 0.114%#% (.22
(14.16) (13.80) (7.89) (8.33)
MB -0.875%%% (.91 2%%* -0.253%%% (. 267 % **
(-9.93)  (-10.34) (-8.62) (-8.96)
LEV -0.095 -0.193 -0.007 -0.028
(-0.27) (-0.54) (-0.06) (-0.23)
ROA 0.159 0.098 -0.767%%% Q. 752% %%
(0.22) (0.13) (-3.33) (-3.18)
Turnover 6.240% %% 6. 554 %% 2.33Q%#x D3G5k
(12.61) (11.75) (14.08) (13.57)
StdRet 0.938 1.120% 1.106%%% 1 227
(1.53) (1.79) (5.35) (5.94)
ARet -0.424%%% _(0.446%%* ~0.155%%% _(Q.14] %%
(-4.32) (-4.38) (-4.93) (-4.34)
Hang s6 -0.856%*%  .0.427 0.826%# % (0,755
(-2.64) (-1.23) (6.73) (7.08)
Anh huéng c¢b dinh IY IY IY IY
S4 quan sat 2,410 2,280 2,410 2,280

Adj. R2 38.6% 39.9% 31.6% 32.6%
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3.2.3. S& hiru nha nuéc va bién dong dong bd gia co phiéu
Phén tich anh huéng cta so hitu nha nudc dén sy bién dong
ddng bo gid cb phiéu dugc dwa trén md hinh hdi quy sau:
Synch;; = a+nSHNN; ;1 + X v Controls{t_l +6,+6:+ g (6)
Két qua hdi quy tidc dong clia s& hitu nha nuéc dén sy bién
dong dong bo gid cd phiéu dugc trinh bay & Bang 5. Két qua cho
thdy s¢ hitu nha nudc c6 anh huong duong va ¥ nghia thong ké dén
bién dong dong bo gid cd phiéu.
Bing 5. S¢ hitu nha nwéc va bién dong dong bé gid cé phiéu

¥ =log(R2/(1-R2)) Hé s6 S
Bién M5 hinh MO hinh
€)) 2
SHNN 0.584% 0.21 0%
(2.53) (2.99)
MV 0.497 %% 0.099% 3
(14.57) (7.91)
MB -0.857 %% -0.246% %
(-9.87) (-8.62)
LEV -0.123 -0.016
(-0.35) (-0.14)
ROA -0.106 -0.865%#:*
(-0.15) (-3.73)
Turnover 6.612%** 2.474%**
(12.30) (14.20)
StdRet 1.022%% 1.136%*:*
(1.67) (5.48)
ARet -0.444 %% -0.163%%:*
(-4.44) (-5.09)
Hdang sé -0.923 %% 0.801 ***
(-2.95) (6.65)
Anh huong ¢b dinh Y Y
S6 quan sat 2,410 2,410
Adj. R2 38.8% 31.8%
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3.3. KIEM PINH TINH BEN VUNG CUA KET QUA NGHIEN
CUU (ROBUSTNESS CHECKS)

Phan nay thuc hién mot sé phan tich thém nhim danh d6 tin
cdy cua cic két qua duoc ghi nhan & phan trude.

Béang 6, Bang 7, va Bang 8 trinh bay cdc két qua kiém sodt
thém bién tré bién dong dong bo gid cd phiéu (LagSynch) trong cic
mb hinh hdi quy twong tng cho anh huéng cua cb dong 16n va cb
d6ng nho, nha dau tu nuwdc ngoai va nha dau tu trong nudc, va so
hiru nha nudc. Két qua cho thiy ring cic udc lwong hé sb trén cic
bién s& hiru van khong thay d6i vé mat dinh tinh va cic gia tri h¢ s6
van y nghia thong ké.

Bing 6. Cé dong lén va bién dpng dong bg gid cé phiéu (Kiém sodt
bién tré phu thuéc trong mé hinh)

¥ =log(R2/(1-R2)) Heé sb S
Bién ™Mo hinh M6 hinh M6 hinh M6 hinh
a (@) (€)) (CD)
CPL -0.708%% -0.759%%* -0.209%%% _(.2] 9% **
(-2.56) (-2.78) (-2.93) (-3.10)
CPN 0.361%* 0.080*
(2.54) (1.66)
MV 0.422%%% (.41 7%** 0.090%**  (.089%**
(11.85) (11.54) (8.32) (8.13)
MB ~0.71 1% _Q. 709 ~0.213*#% Q. 2] 3%k
(-8.45) (-8.44) (-9.17) (-9.12)
LEV -0.016 -0.007 0.038 0.040
(-0.06) (-0.03) (0.39) 0.42)
ROA 0.774 0.788 -0.393%%  _0.390%*
(1.28) (1.30) (-2.06) (-2.04)
Turnover 4.635%%% 4 547%%% 1.704%%% 1 683%4:*
(11.34) (10.97) (11.88) (11.59)
StdRet 1.817%%% ] 837%%% 0.690%* % (. 700%**
(2.90) (2.93) G3.11) (3.15)
ARet ~0.378*#*  _(.376*%" ~0.158*#* _(Q.]157%4*
(-3.55) (-3.53) (-4.75) (-4.73)
LagSynch 0.311%*%  (.306%** 0.320%**  (.3]8%**
(7.39) (7.39) (11.71) (11.56)
Hang sé ~0.968*#*  _] 82k * 0.366%** (.34 ***
(-3.59) (-3.96) 4.05) (3.70)
Anh hudéng cb dinh IY IY IY IY
Sé quan sat 2,272 2,272 2,272 2,272

Adj. R2 44.6% 44.8% 39.6% 39.7%
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Bing 7. Nha dau tw nwéc ngodi va bién dpng dong bé gid co phiéu

(Kiém sodt bién tré phu thugc trong mé hinh)

¥ =log(R2/(1-R2)) Hé sb g
Bién M6 hinh M5 hinh Mo hinh Mo hinh
@ 2 3 “@
NDTNN -0.737%%  -1.021%%* -0.228%%  -(0.325%%:%
(-2.44) (-3.16) (-2.54) (-3.21)
NDTTN -0.420%* -0.117%*
(-2.30) (-1.94)
MV 0.429%##  (.433%%* 0.093%x%  (,092%::
(12.13) 12.17) (7.58) (7.47)
MB ~0.712%%% Q. 708% ~0.215%%% Q. 2] 2%k
(-8.78) (-8.69) (-8.87) (-8.59)
LEV -0.063 -0.181 0.023 0.021
(-0.23) (-0.62) (0.23) 0.21)
ROA 1.061* 0.935 -0.309 -0.297
1.75) (1.52) (-1.64) (-1.50)
Turnover 4.716%%% 5 0] 2%k 1.731 %% 1.762%:%*
(11.65) (11.23) (11.93) (11.60)
StdRet 1.6595 ] 7] 7%%* 0.636%%  (.683%*
(2.69) 2.71) (2.91) (3.12)
ARet -0.389% % (.44 -0.161%#*% -0.161***
(-3.69) (-4.13) (-4.84) (-4.75)
LagSynch 0.317#%%  (.314%%* 0.322%%%  (,325%%:*
(7.93) (7.75) (11.68) (11.90)
Hdng s6 -0.981%##% (,857%#%* 0.364%#%  0.650%%*
(-3.46) (3.41) (3.94) (7.84)
Anh huéng cb dinh 1Y 1Y Y 1Y
Sé quan sat 2,272 2,190 2,272 2,190
Adj. R2 44.5% 45.1% 39.5% 39.3%
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Bing 8. S6 hitu nha nwdc va bién dpng dong bé gid co phiéu

(Kiém sodt bién tré phu thugc trong mé hinh)

¥ =log(R2/(1-R2)) Hé s6 8
Bién M5 hinh M6 hinh
a @
SHNN 0.419%* 0.141%*
(2.36) (2.49)
MV 0.393 %% 0.082%%%*
(12.32) (7.87)
MB -0.694 %% -0.210%**
(-8.72) (-8.95)
LEV -0.071 0.018
(-0.25) (0.19)
ROA 0.836 -0.381 %
(1.37) (-2.02)
Turnover 5.01 1%** 1.828%**
(11.59) (12.02)
StdRet 1.700% %% 0.652%%*
(2.73) 2.97)
ARet -0.405%#* -0.166%%*
(-3.78) (-4.96)
LagSynch 0.316%#* 0.32] %%
(7.97) (11.72)
Hang sé -1.278%%* 0.268%%:*
(-4.54) (2.95)
Anh huéng cb dinh IY IY
Sé quan sat 2,272 2,272
Adj. R2 44.5% 39.5%

Bang 9, Bang 10, va Bang 11 trinh bay cdc két qua kiém soét
thém trong mo hinh hdi quy anh huéng c¢b dinh S& Giao dich twong
(g cho anh hudng ctia cd dong 16n va ¢ dong nho, nha dau tu nude
ngoai va nha dau tu trong nudc, va so hitu nha nuée. Nhur cé thé
thiy, két qua van nhat quan véi céc phat hién trong phan phan tich
chinh 6 Muc 3.2.
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Bing 9. Cé dong lén va bién dpng dong bg gid cé phiéu (Kiém sodt
dnh hwéng coé dinh sé giao dich)

¥ =log(R2/(1-R2)) Hé s6 8
Bién M6 hinh M5 hinh M6 hinh M5 hinh
€)) ) 3 “@
CDL -1.004%5% 1] Q7 5% -0.239uk% 253k
(-3.26) (-3.54) (-2.93) (-3.12)
CDN 0.542%%* 0.108**
(3.22) (2.08)
MV 0.546%%*  (.532%%* 0.137%%%  (.135%%*
(13.14) (12.87) (8.99) (8.79)
MB -0.885% %% _() 87 4%%* -0.276%%% (.27 4% %%
(-10.39)  (-10.27) (-9.72) (-9.64)
LEV -0.049 -0.037 -0.003 -0.001
(-0.14) (-0.11) (-0.03) (-0.00)
ROA -0.173 -0.137 -0.854%%% _().846%**
(-0.24) (-0.19) (-3.70) (-3.67)
Turnover 6.064%%% 5 99k 2.297% %% D DETHEE
(11.83) (11.74) (14.14) (13.90)
StdRet 1.112% 1.150% 1.103%#% ] 1]11%%*
a.77) (1.84) (5.34) (5.38)
ARet -0.409%#% _0.409%:** -0.153%%% (. 53% %%
(-4.12) (-4.13) (-4.85) (-4.85)
Hang sé -0.778%%  -0.783%* 1.006#%%*  1.005%%*
(-2.09) (-2.13) (7.59) (7.63)
Anh huéng cb dinh IYL IYL IYL 1YL
S quan sat 2,410 2,410 2,410 2,410

Adj. R2 39.0% 39.4% 32.5% 32.6%
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Bing 10. Nha dau tw nwéc ngoai va bién dong dong b gid cé

phiéu (Kiém sodt anh hwéng co dinh sé giao dich)

¥ =log(R2/(1-R2)) Hé sb6 p
Bién M6 hinh M hinh M6 hinh M5 hinh
€)) @) 3) “)
NPTNN <0.854%%  _1.207%%% (. 278%w% (.41 5%k
(-2.35) (-3.17) (-2.67) (-3.47)
NBDTTN -0.554%* -0.126%
(-2.36) (-1.69)
MV 0.550%%% 0,574k 0.142%%%  (.15] %%
(12.00)  (12.14) (8.72) (9.18)
MB -0.886%¥% -(0.924%%%  _().279%%% _(),29Dksk5k
(-10.33)  (-10.74) (-9.59) (-9.92)
LEV -0.102 -0.197 -0.022 -0.035
(-0.29)  (-0.55) (-0.19) (-0.30)
ROA 0.163 0.106 -0.760%%% _(),735%s#:*
(0.23) (0.14) (-3.31) (-3.12)
Turnover 6.236%*% 6,539k 2.330%s %% 2 335k
(12.64)  (11.78) (14.40)  (13.71)
StdRet 0.915 1.090%* 1.053%%% ] ] 6455
(1.48) (1.72) (5.15) (5.73)
ARet S0.424%%% _0.446%%% (. 157%%% (), 143%%:%
(-4.32)  (-4.38) (-4.95) (-4.36)
Hang s6 -0.773%%  -0.378 1.010%%%  (.857%%:*
(-2.01)  (-1.01) (7.55) (7.79)
Anh huong ¢ dinh IYL IYL IYL IYL
S6 quan sét 2,410 2,280 2,410 2,280
Adj. R2 38.6% 39.9% 32.4% 33.3%
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Bing 11. S¢ hitu nha nwéc va bién dong dong bé gid cé phiéu

(Kiém sodt dnh hwong cé dinh sé giao dich)

¥ =log(R2/(1-R2)) Hé s6 S
Bién M5 hinh M5 hinh
€9) 2
SHNN 0.573%* 0.163**
(2.51) (2.32)
MV 0.504 %% 0.127% %
(12.02) (8.51)
MB -0.863%* -0.27 1 %%
(-10.22) (-9.53)
LEV -0.126 -0.026
(-0.36) (-0.22)
ROA -0.100 -0.84 1 %%
(-0.14) (-3.65)
Turnover 6.603*** 2.439%**
(12.34) (14.35)
StdRet 1.008 1.081 %%
(1.63) (5.26)
ARet -0.444 %% -0.162% %
(-4.43) (-5.08)
Hang s6 -0.879%%* 0.978%%*
(-2.36) (7.35)
Anh huong cb dinh IYL IYL
S6 quan sét 2,410 2,410
Adj. R2 38.7% 32.4%




27

CHUONG 4
KET LUAN VA HAM Y TU KET QUA NGHIEN CUU

4.1. KET LUAN

St dung dit liéu ciia toan bd cdc cong ty niém yét trén hai SO
Giao dich Chimg khoan TP H6 Chi Minh va S& Giao dich Chiing
khodn Ha Noi trong khoang thoi gian tir 2007-2014, két qua phén
tich cho thdy rang so hitu ¢ déng 16n va nha dau tu nudc ngoai cé
anh huong nghich dén su bién dong dong b gid c6 phiéu. Cac két
quéa nay phit hop véi gia thuyét ring c6 déng 16n va nha dau tu nudc
ngoai c¢6 nhiéu wu thé trong viéc thu thap va xir Iy thong tin lién quan
dén gid tri cong ty, ciing nhu cd dong 16n va nha dau tu nudc ngoai
6 thé gép phan cai thién vn dé quan tri cong ty va tinh minh bach
trong cdc cong ty ma ho dau tw, so hitu cia cdc nhém cb déng nay
g6p phan lam gia tang tinh thoéng tin cta gid co phiéu, va do vay
giam di sy bién dong dong bd gid cd phiéu vai thi truong.

Két qua nghién ctru ciing cho thay gid cd phiéu cta cong ty véi
s& hitu nha nudc cao c¢6 xu hudng ddng bién dong cao véi thi truong.
Két qua nay phit hop véi gia thuyét rang so hiru nha nudc cao trong
céc cong ty thuong dan dén sy minh bach ciia cong ty thap. Didu nay
lam cho thong tin dwoc cung cdp cho nha dau tu cang it, va nha dau
tu khé tiép can véi nhiing thong tin lién quan dén gid tri cong ty. Do
vdy, gid c6 phiéu ciia cong ty khong mang tinh thong tin cao va ¢ xu
hudng dong bién dong cao véi thi truong.
4.2. CAC HAM Y CHINH SACH VA QUAN TRI

Nghién ciru ctia tic gia c6 cdc ham ¥ dbi véi nhitng nha hoach
dinh chinh s4ch, cdc cong ty va nha dau tu.

+ Déi véi nhitng nha hoach dinh chinh sdch

Két qua tir nghién ctru ciia tic gia cho thay rang viéc giam di

su bién dong déng bd gid ) phiéu 6 thé duoc thuc hién tdt hon néu
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gia ting mirc d6 tap trung so hitu trong cong ty niém yét thong qua
hinh thttc s¢ hitu ctia ¢6 dong 16n, hodc cho phép gia ting s¢ hiru cia
nha dau tu nudc ngoai trong cong ty.

Ngoai ra, két qua tir nghién ctru ciing cho thdy cin phai ting
tinh minh bach dbi v&i cdc doanh nghiép c6 s hitu nha nude néi riéng
va céc cong ty niém yét néi chung. Sy minh bach ciia thi trudng sé& tao
niém tin cho nha dau tu, gitip cho nha dau tu c6 day du thong tin dé ra
quyét dinh dau tw. Khi d6, thi truong chimg khodn méi that su 12 mot
kénh thu hit va din vén hiéu qua trong nén kinh té.

+ Déi vdi cdc cong ty

Két qua tir nghién ctru cua téc gia ham y ring gia ting muc do
tap trung s hiru trong cong ty thong qua hinh thic s hitu cua cb
d6ng 16n, hodc gia ting s& hitu ctia nha dau tu nudc ngoai cé thé gop
phan cai thién tinh thoéng tin ciia gia ¢ phiéu, va do vay giam di su
bién dong ddng b gid.

+ Doi véi nha dau e

Két qua tir nghién ctru cua tic gia ham y rang muc do tap
trung s& hitu trong cong ty dudi hinh thirc cb dong 16n hodc ty 18 so
hitu cao ctia nha dau tw nudc ngoai trong mot cong ty 1a mot nhan t6
c6 thé gitp cic nha dau tu danh gid tinh thong tin cia gid cd phiéu,
tir 6, cho phép c6 mot sy phan tich chinh x4c hon trong viéc dau tu.
4.3. HAN CHE CUA NGHIEN CUU

Do han ché vé dix li€u, mot s6 vin @ lién quan dén anh
hudng cta cau tric so hitu khong dwoc giai quyét trong dé tai nay.
Cu thé, cdc co ché thong qua d6 chu triic s& hitu tic dong dén bién
dong dong bo gia ¢ phiéu khong dugc phéan tich. Ngoai ra, cic
nghién ciru trude ddy trén thé gidi cho thy rang khi s hiru vuot qua
mdt ngudng ndo d6, anh hudng ciia ciu tric sé hiru dén bién dong

ddng bd gia cb phiéu co thé theo quan hé phi tuyén tinh. Dé nghién
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clru van d& nay vé& mat thuc nghiém, doi hoi phai c¢6 dit liéu chi tiét
clia tmg nhém c6 dong 16n trong cong ty. Cudi ciing, mot nhém cb
dong quan trong c6 thé tic dong ddng ké dén bién dong dong bo gid
¢b phiéu 1a s¢ hitu cia nhitng nha quan tri cong ty. Nhing vin dé
nay nén duoc giai quyét trong cdc nghién ciu trong tuong lai khi

diéu kién vé dir lidu cho phép.



