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chứng khoán. 
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MỞ ĐẦU 

1.  Tổng quan tình hình nghiên cứu  

Nghiên cứu sự đồng biến động giá cổ phiếu thu hút sự quan 

tâm đáng kể của những nhà nghiên cứu học thuật trên thế giới ở 

nhiều khía cạnh khác nhau. Ở góc độ vĩ mô, các nghiên cứu thực 

nghiệm cho thấy rằng giá cổ phiếu có xu hướng đồng biến động cao 

ở các nước đang phát triển, ở những nước có môi trường thể chế yếu, 

thiếu sự bảo vệ cho lợi ích của cổ đông, ở các nước có môi trường 

thông tin không minh bạch, hoặc ở các nước có sự hội nhập thấp về 

mặt kinh tế, tài chính vào nền kinh tế thế giới.    

Ở góc độ công ty niêm yết, các nghiên cứu thực nghiệm cung 

cấp các minh chứng rằng những yếu tố liên quan đến vấn đề quản trị 

công ty, môi trường thông tin đóng vai trò quan trọng trong việc gia 

tăng hay giảm sự đồng biến động giá cổ phiếu của công ty so với sự 

biến động chung của thị trường.  

Cấu trúc sở hữu trong các công ty niêm yết có thể có ảnh 

hưởng đến xu hướng đồng biến động của giá cổ phiếu công ty thông 

qua việc tác động đến vấn đề quản trị công ty, môi trường thông tin 

của công ty, cũng như lợi thế về thông tin của một số nhà đầu tư với 

đặc điểm sở hữu nhất định.  

Cho đến nay, nghiên cứu ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đến 

sự đồng biến động giá cổ phiếu phần lớn tập trung vào các nước phát 

triển. Khác với các nước phát triển, cấu trúc sở hữu trong các công ty 

ở các nước đang phát triển thường có các đặc điểm là cấu trúc sở hữu 

tập trung theo đó sở hữu tập trung vào các thành viên sáng lập, các 

định chế tài chính, hoặc sở hữu nhà nước, và thường dưới hình thức 

cổ đông lớn. Đặc điểm cấu trúc sở hữu này thường có lợi cho các cổ 

đông kiểm soát, tạo nhiều điều kiện cho cổ đông kiểm soát thực hiện 

việc thao túng và trục lợi và người trả giá là các cổ đông khác. Với 

đặc điểm sở hữu này, các cổ đông kiểm soát cũng sẽ có động cơ để 
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che đậy các thông tin bất lợi của công ty hoặc chỉ công bố thông tin 

một cách có chọn lọc, và làm cho môi trường thông tin của công ty 

trở nên kém minh bạch. Trong môi trường như thế, giá cổ phiếu sẽ 

có xu hướng đồng biến động lớn như đã được chứng minh trong các 

nghiên cứu ở góc độ vĩ mô trước đây. 

2. Tính cấp thiết của đề tài 

Cấu trúc sở hữu nói chung trong các công ty niêm yết của Việt 

Nam có thể có các đặc điểm tương đồng với cấu trúc sở hữu công ty 

ở các nước đang phát triển khác, đó là sở hữu tập trung vẫn còn 

chiếm phần lớn trong các công ty niêm yết. Do vậy, ở góc độ thị 

trường nói chung, biến động đồng bộ giá cổ phiếu cũng sẽ lớn. Tuy 

nhiên, ở góc độ công ty, tác động của cấu trúc sở hữu, cụ thể là của 

mỗi nhóm sở hữu trong các công ty niêm yết đối với sự đồng biến 

động giá cổ phiếu của công ty là một vấn đề cần được nghiên cứu. 

Cho đến nay, chưa có một nghiên cứu nào về vấn đề này được ghi 

nhận tại Việt Nam.    

3. Mục tiêu nghiên cứu 

Đánh giá được ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu trong các công 

ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam đến sự đồng biến 

động giá cổ phiếu của công ty. Cụ thể, đề tài sẽ tập trung nghiên cứu 

ảnh hưởng của cổ đông lớn, nhà đầu tư nước ngoài, và sở hữu nhà 

nước.  

4. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu 

4.1. Đối tượng nghiên cứu 

- Biến động đồng bộ giá cổ phiếu của các công ty niêm yết và 

cấu trúc sở hữu trong các công ty.  

- Ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu trong công ty đến sự biến 

động đồng bộ giá cổ phiếu. 

4.2. Phạm vi nghiên cứu 

- Phạm vi không gian và thời gian: Đề tài nghiên cứu trên mẫu 
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các công ty niêm yết trên hai Sở Giao dịch Chứng khoán TP Hồ Chí 

Minh và Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội trong khoảng thời gian 

từ 2007 đến 2014. 

- Phạm vi nội dung: Đề tài chỉ giới hạn nghiên cứu ảnh hưởng 

của cấu trúc sở hữu trong các công ty niêm yết đến sự đồng biến 

động giá cổ phiếu của công ty. Đề tài không phân tích các cơ chế qua 

đó cấu trúc sở hữu tác động, nếu có, đến biến động đồng bộ giá cổ 

phiếu. 

5. Cách tiếp cận, phương pháp nghiên cứu 

5.1. Cách tiếp cận 

Tác giả sử dụng cách tiếp cận của Morck, Yeung & Yu (2000) 

và Jin & Myers (2006) để đo lường sự đồng biến động giá cổ phiếu; 

dựa vào các nghiên cứu của Brockman & Yan (2009), He & cộng sự 

(2013), He & Shen (2014) để xác định các biến chính và các biến 

kiểm soát phù hợp. 

5.2. Phương pháp nghiên cứu 

Tác giả sử dụng phương pháp phân tích thống kê và kinh tế 

lượng để giải quyết các câu hỏi nghiên cứu được đặt ra. 
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CHƯƠNG 1 

CỞ SỞ LÝ LUẬN VỀ BIẾN ĐỘNG ĐỒNG BỘ GIÁ CỔ PHIẾU 

VÀ CẤU TRÚC SỞ HỮU TRONG CÁC CÔNG TY 

1.1. KHÁI QUÁT BIẾN ĐỘNG ĐỒNG BỘ GIÁ CỔ PHIẾU 

1.1.1. Biến động đồng bộ giá cổ phiếu (Synchronicity)1  

Quá trình thu thập, phân tích thông tin đặc thù công ty có liên 

quan đến giá trị (Firm-specific value-relevant information) và giao 

dịch cổ phiếu của công ty dựa trên các thông tin đó được gọi là quá 

trình chuyển hóa thông tin vào giá cổ phiếu, và do vậy làm cho giá 

cổ phiếu mang tính thông tin (Informativeness) (Grossman, 1976; 

Shleifer & Vishny, 1997). Khi giá các cổ phiếu ít (hoặc không) phản 

ánh các thông tin liên quan đến giá trị công ty, giá các cổ phiếu sẽ có 

xu hướng đồng biến động với nhau và tạo nên xu hướng đồng biến 

động chung của thị trường (Roll, 1988; Morck, Yeung & Yu, 2000; 

Jin & Myers, 2006).2 

1.1.2. Biến động đồng bộ và tính thông tin của giá cổ phiếu 

(Informativeness) 

Các nhà kinh tế học tài chính chứng minh rằng giá cổ phiếu 

trên thị trường chỉ thay đổi khi có những thông tin mới liên quan đến 

giá trị công ty được công bố (Samuelson, 1965; Fama, 1965; Fama 

và Blume, 1966).3 Tuy nhiên, kể từ khi nghiên cứu của Roll (1988) 

                                                           
1 Để thuận tiện cho việc trình bày, tác giả sử dụng thuật ngữ “Biến động đồng bộ giá 
cổ phiếu” và “Đồng biến động giá cổ phiếu” thay thế cho nhau trong báo cáo nghiên 
cứu này. 
2 Giá cổ phiếu phản ánh cả thông tin vĩ mô và thông tin đặc thù công ty. Thông tin vĩ 
mô ảnh hưởng đến toàn bộ các cổ phiếu trên thị trường, trong khi đó thông tin đặc 
thù công ty chỉ ảnh hưởng đến biến động giá cổ phiếu của công ty. Biến động đồng 
bộ giá cổ phiếu hàm ý rằng giá cổ phiếu chứa đựng nhiều thông tin vĩ mô và ít thông 
tin đặc thù công ty (Roll, 1988). 
3 Thông tin có thể được cung cấp đến thị trường qua nhiều kênh khác nhau như công 
bố của chính công ty, các nhà phân tích cổ phiếu của công ty, các nhóm cổ đông có 
lợi thế về thông tin của công ty, hoặc qua báo chí truyền thông. 
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cho thấy rằng có ít sự khác nhau ý nghĩa trong sự đồng biến động giá 

cổ phiếu giữa những ngày thị trường có thông tin mới và những ngày 

thị trường không có thông tin, đã có một tranh luận học thuật rằng 

biến động đồng bộ giá cổ phiếu là do thông tin hay chỉ là do giao 

dịch nhiễu trên thị trường. Vấn đề này đã thu hút sự quan tâm đáng 

kể của nhiều học giả hàng đầu trên thế giới.  

Tuy nhiên, vấn đề đáng chú ý trong tất cả các nghiên cứu ở cả 

hai quan điểm là rằng không một nghiên cứu nào cung cấp minh 

chứng trực tiếp một cách thuyết phục. Cụ thể, mặc dù tranh luận rằng 

thông tin có phải là nhân tố dẫn đến sự đồng biến động giá cổ phiếu 

hay không, không một nghiên cứu nào sử dụng một đo lường thông 

tin trực tiếp để giải quyết vấn đề nghiên cứu. Phần lớn các nghiên 

cứu trước đó chỉ sử dụng các đo lường thông tin gián tiếp.  

Một nghiên cứu đáng chú ý gần đây được công bố bởi Dang, 

Moshirian & Zhang (2015). Sử dụng một đo lường thông tin trực tiếp 

được xây dựng dựa trên các tin tức truyền thông ở 41 quốc gia được 

thu thập bởi RavenPack, một công ty hàng đầu thế giới về thu thập 

và phân tích dữ liệu truyền thông kinh doanh và tài chính, các tác giả 

đã chứng minh rằng thông tin là nhân tố quan trọng gây ra sự đồng 

biến động giá cổ phiếu. Nói cách khác, biến động đồng bộ giá cổ 

phiếu là do lượng thông tin đặc thù công ty được chuyển hóa vào 

trong giá cổ phiếu. Cho đến khi nghiên cứu của nhóm tác giả Dang, 

Moshirian & Zhang (2015) được công bố, trên thế giới chưa có một 

nghiên cứu nào cung cấp các kết quả tin cậy để trả lời cho câu hỏi 

liệu rằng biến động đồng bộ giá cổ phiếu là do thông tin, và do vậy 

phản ánh tính thông tin của giá cổ phiếu. 

1.1.3. Ý nghĩa kinh tế của biến động đồng bộ giá cổ phiếu 

Một chức năng quan trọng của thị trường tài chính là đảm bảo 

việc phân bổ vốn trong nền kinh tế một cách hiệu quả. Chức năng 
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này chỉ có thể được thực hiện tốt khi giá cổ phiếu phản ánh chính xác 

và kịp thời những thông tin liên quan đến giá trị của công ty.  

Biến động đồng bộ giá cổ phiếu là một chỉ dấu phản ánh tính 

thông tin của giá cổ phiếu. Nó giúp các nhà quản trị công ty nhận 

biết phản ứng của thị trường về những quyết định của nhà quản trị, 

và do vậy giúp họ đưa ra những quyết định quản trị tốt hơn nhằm 

hướng đến làm tăng giá trị công ty. Ngoài ra, tính thông tin cao của 

giá cổ phiếu, được thể hiện qua sự biến động đồng bộ thấp của giá, 

cũng góp phần làm giảm đi rủi ro thông tin cho những người tham 

gia giao dịch trên thị trường và dẫn đến chi phí vốn cổ phần của công 

ty sẽ thấp hơn. Do vậy, hướng đến gia tăng tính thông tin của giá cổ 

phiếu là một trong những quan tâm lớn của những người quản trị 

công ty.  

Biến động đồng bộ giá cổ phiếu cho phép các nhà đầu tư trên 

thị trường nhận diện chất lượng các quyết định của những nhà quản 

trị công ty và lựa chọn công ty cho mục đích đầu tư. Do vậy, quyết 

định đầu tư cổ phiếu chỉ trở nên hiệu quả hơn khi giá cổ phiếu mang 

tính thông tin cao, được thể hiện qua sự biến động đồng bộ thấp của 

giá cổ phiếu. 

1.2. CẤU TRÚC SỞ HỮU TRONG CÔNG TY  

Cấu trúc sở hữu có thể được tiếp cận theo một vài khía cạnh. 

Nếu tiếp cận theo khía cạnh sở hữu và kiểm soát công ty, cấu trúc sở 

hữu là tỷ lệ vốn chủ sở hữu được nắm giữ bởi những thành viên nội 

bộ và nhà đầu tư bên ngoài. Nếu tiếp cận theo mức độ tập trung vốn 

chủ sở hữu, cấu trúc sở hữu là tỷ lệ vốn chủ sở hữu được phân chia 

nắm giữ giữa những cổ đông lớn và những cổ đông nhỏ phân tán 

(Shleifer & Vishny, 1997b). Ngoài ra, cấu trúc sở hữu còn có thể 

được tiếp cận dựa trên các đặc điểm của nhà đầu tư như xuất xứ nhà 

đầu tư (tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài và nhà đầu tư trong 
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nước), hình thức tổ chức (tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư tổ chức và nhà 

đầu tư cá nhân), mức độ nắm giữ của nhà nước (tỷ lệ sở hữu của nhà 

nước và tư nhân) v.v… 

1.3. CÁC NGHIÊN CỨU VỀ NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN SỰ 

BIẾN ĐỘNG ĐỒNG BỘ GIÁ CỔ PHIẾU 

Bởi vì tầm quan trọng của biến động đồng bộ giá cổ phiếu trên 

cả hai khía cạnh hàn lâm và thực tiễn, nghiên cứu sự đồng biến động 

giá cổ phiếu đã thu hút sự quan tâm đáng kể của những người nghiên 

cứu học thuật trên thế giới ở cả góc độ vĩ mô và góc độ công ty. 

1.3.1. Các nghiên cứu ở góc độ vĩ mô 

Morck, Yeung & Yu (2000) là một trong những công trình đầu 

tiên nghiên cứu ảnh hưởng của môi trường thể chế quốc gia đến sự 

biến động đồng bộ giá cổ phiếu. Các tác giả này thấy rằng sự bảo vệ 

nhà đầu tư đóng vai trò quan trọng dẫn đến sự biến động đồng bộ cao 

của giá cổ phiếu.  

Jin và Myers (2006) phát triển thêm lập luận của Morck, 

Yeung & Yu (2000) và chứng minh rằng mặc dù trong thực tế, bảo 

vệ quyền lợi của nhà đầu tư và minh bạch thông tin thường đi cùng 

với nhau, bảo vệ không đầy đủ quyền lợi của nhà đầu tư không thể lý 

giải hoàn toàn cho sự đồng biến động giá cổ phiếu nếu bỏ qua vai trò 

sự minh bạch thông tin. Cụ thể, Jin và Myers (2006) thấy rằng giá cổ 

phiếu có xu hướng đồng biến động cao ở những nước với môi trường 

thông tin kém minh bạch, dựa trên mẫu nghiên cứu gồm 40 quốc gia 

trong khoảng thời gian từ 1990 đến 2001. 

Nghiên cứu của và Morck, Yeung & Yu (2000) và Jin và 

Myers (2006) đã đặt nền tảng cho các nghiên cứu thêm sau này về 

ảnh hưởng của môi trường thể chế, môi trường thông tin, đặc điểm 

kinh tế vĩ mô đến sự biến động động bộ của giá cổ phiếu.  Li & cộng 

sự (2004) nghiên cứu ảnh hưởng của sự hội nhập tài chính đến sự 
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biến động đồng bộ giá cổ phiếu, được thực hiện trên mẫu gồm 17 

quốc gia trong khoảng thời gian từ 1990 đến 2001. Fernandes & 

Ferreira (2009) thực hiện nghiên cứu trên mẫu gồm 48 quốc gia 

trong khoảng thời gian từ 1980 đến 2003 nhằm đánh giá tác động của 

việc thực thi luật giao dịch nội gián đến biến động đồng bộ giá cổ 

phiếu. Eun, Wang & Xiao (2015) nghiên cứu ảnh hưởng của văn hóa 

quốc gia đến sự đồng biến động giá cổ phiếu trên 47 quốc gia trong 

khoảng thời gian từ 1990 đến 2010.  

1.3.2. Các nghiên cứu ở góc độ công ty 

+ Các nghiên cứu trên các nhân tố không liên quan trực tiếp 

đến cấu trúc sở hữu 

Ở góc độ công ty, các nghiên cứu thực nghiệm cung cấp các 

minh chứng rằng những yếu tố liên quan đến vấn đề quản trị công ty, 

môi trường thông tin  đóng vai trò quan trọng trong việc gia tăng hay 

giảm sự đồng biến động giá cổ phiếu của công ty so với sự biến động 

chung của thị trường. Phần lớn các nghiên cứu ở góc độ công ty 

được thực hiện ở những nước phát triển, và ít nghiên cứu được tiến 

hành tại các nước đang phát triển. 

Dựa trên mẫu dữ liệu các công ty niêm yết trên thị trường 

chứng khoán Mỹ trong giai đoạn từ 1984 đến 2000, Piotroki & 

Roulstone (2004) nghiên cứu ảnh hưởng của các chuyên gia phân 

tích chứng khoán và hành vi giao dịch của những cổ đông nội bộ đến 

sự đồng biến động giá cổ phiếu. Kết quả từ nghiên cứu của Piotroki 

và Roulstone (2004) thể hiện rằng hoạt động của các chuyên gia 

phân tích chứng khoán có tác động thuận chiều đến sự biến động 

đồng bộ giá cổ phiếu. Trái lại, hành vi giao dịch của những cổ đông 

nội bộ lại làm cho giá các cổ phiếu có xu hướng ít biến động đồng bộ 

với thị trường.  

Chan & Hameed (2006) nghiên cứu ảnh hưởng của chuyên gia 
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phân tích chứng khoán đến sự biến động đồng bộ giá cổ phiếu trên 

mẫu các công ty niêm yết ở 25 quốc gia đang phát triển trong khoảng 

thời gian từ 1993 đến 1999. Nghiên cứu của Chan & Hameed (2006) 

củng cố thêm kết luận của Piotroki & Roulstone (2004) rằng chuyên 

gia phân tích chứng khoán cung cấp nhiều thông tin chung ở cấp độ 

thị trường hơn so với thông tin đặc thù công ty, và hàm ý rằng 

chuyên gia phân tích chứng khoán đưa đến sự gia tăng của biến động 

đồng bộ giá cổ phiếu. Fernandes & Ferreira (2008) sử dụng mẫu các 

công ty niêm yết trên 40 quốc gia trong giai đoạn từ 1980 đến 2003 

để nghiên cứu ảnh hưởng của việc niêm yết cổ phiếu của công ty ra 

nước ngoài đến biến động đồng bộ giá cổ phiếu. Kết quả từ nghiên 

cứu của Fernandes & Ferreira (2008) cho thấy việc niêm yết chứng 

khoán ra nước ngoài có những tác động khác nhau đến tính thông tin 

của giá cổ phiếu, và do vậy, đến sự biến động đồng bộ của giá, trên 

các quốc gia khác nhau.  

Phân tích trực tiếp trên các nhân tố nội sinh thuộc về công ty, 

một số nghiên cứu chứng minh rằng biến động đồng bộ giá cổ phiếu 

chịu tác động bởi sự minh bạch thông tin của các công ty. Cụ thể, 

Hutton, Marcus & Tehranian (2009) nghiên cứu trên mẫu các công ty 

niêm yết ở Mỹ trong giai đoạn 1991 đến 2005 và thấy rằng sự thiếu 

minh bạch trong báo cáo tài chính, được thể hiện qua các hành vi 

thao túng, gian lận trên các báo cáo tài chính hoặc hành vi quản trị 

lợi nhuận, làm giảm đi số lượng và chất lượng thông tin đặc thù công 

ty được cung cấp đến thị trường. Dựa trên mẫu dữ liệu của các công 

ty niêm yết từ 34 quốc gia (không bao gồm Mỹ và Canada) trong 

khoảng thời gian từ 1998 đến 2004, Kim & Shi (2012) nghiên cứu 

ảnh hưởng của việc áp dụng chuẩn mực báo cáo tài chính quốc tế 

(IFRS) đến sự biến động đồng bộ của giá cổ phiếu. Kim & Shi 

(2012) thấy rằng cổ phiếu của những công ty áp dụng các chuẩn mực 
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IFRS có xu hướng ít đồng biến động với thị trường. Trong khi đó, xu 

hướng đồng biến động giá cổ phiếu được ghi nhận cao hơn đáng kể 

đối với những công ty không áp dụng chuẩn mực IFRS. Dang, 

Moshirian & Zhang (2015) nghiên cứu sự tương tác giữa việc sản 

xuất thông tin của truyền thông, môi trường thể chế và biến động 

đồng bộ giá cổ phiếu trên mẫu các công ty từ 41 quốc gia trong giai 

đoạn 2000-2009.  

+ Các nghiên cứu liên quan trực tiếp đến cấu trúc sở hữu 

Nghiên cứu liên quan trực tiếp đến cấu trúc sở hữu thường tập 

trung trên ba nhóm cổ đông chính: cổ đông lớn, các nhà đầu tư nước 

ngoài, và sở hữu nhà nước. Một số ít nghiên cứu cũng xem xét ảnh 

hưởng của sở hữu bởi những thành viên nội bộ đến sự biến động 

đồng bộ của giá cổ phiếu. Các nghiên cứu về ảnh hưởng của cấu trúc 

sở hữu đến sự biến động đồng bộ giá cổ phiếu thường lý giải vấn đề 

qua hai cơ chế: cấu trúc sở hữu có thể tác động đến vấn đề quản trị 

công ty, hoặc lợi thế thông tin và giao dịch dựa trên thông tin của 

những nhóm nhà đầu tư với đặc điểm sở hữu nhất định. 

Brockman & Yan (2009) nghiên cứu trên mẫu các công ty niêm 

yết của Mỹ trong khoảng thời gian từ 1996 đến 2001. Các tác giả thấy 

rằng cổ đông lớn trong công ty giúp cải thiện vấn đề quản trị công ty 

và gia tăng chất lượng của thông tin được công bố ra công chúng, do 

đó đưa đến giá cổ phiếu ít biến động đồng bộ với thị trường. Phù hợp 

với lập luận và minh chứng của Brockman & Yan (2009), một số 

nghiên cứu khác được thực hiện trên các mẫu công ty khác nhau cũng 

cho các kết quả tương tư. An & Zhang (2013) nghiên cứu trên mẫu các 

công ty niêm yết của Mỹ trong giai đoạn 1987-2010 và tập trung trên 

một nhóm hẹp hơn: cổ đông lớn là nhà đầu tư tổ chức. Các tác giả thấy 

rằng khi cổ đông lớn là nhà đầu tư tổ chức, mức độ biến động đồng bộ 

của giá cổ phiếu có xu hướng giảm nhiều hơn.  
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Kim & Yi (2015) nghiên cứu ảnh hưởng của nhà đầu tư nước 

ngoài đến sự biến động đồng bộ giá cổ phiếu trên mẫu các công ty 

niêm yết tại thị trường chứng khoán Hàn Quốc trong giai đoạn 1998-

2007. Các tác giả giả thuyết rằng nhà đầu tư nước ngoài thường có 

khả năng quản trị tốt hơn, mang những kinh nghiệm quản lý tốt hơn 

đến cho các công ty bản địa. Điều này giúp gia tăng sự minh bạch 

của công ty và thị trường có thể dễ dàng hơn trong việc tiếp cận 

thông tin đặc thù công ty. Kết quả từ nghiên cứu của Kim & Yi 

(2015) minh chứng cho giả thuyết này. He & Shen (2014) nghiên 

cứu mối quan hệ giữa nhà đầu tư nước ngoài và tính thông tin của giá 

cổ phiếu trên mẫu các công ty niêm yết ở Nhật trong giai đoạn 1976-

2008 và đi đến kết luận tương tự. 

Nghiên cứu của Gul, Kim & Qiu (2010) là công trình duy nhất 

phân tích mối quan hệ giữa sở hữu của cổ đông lớn và biến động đồng 

bộ giá cổ phiếu ở một nước đang phát triển là Trung Quốc. Các tác giả 

này thấy rằng biến động đồng bộ giá cổ phiếu là một hàm phi tuyến 

tính của sở hữu cổ đông lớn. Kết quả này cũng được lý giải thông qua 

ảnh hưởng đối với vấn đề quản trị công ty của cổ đông lớn. 

Ngoài việc cải thiện vấn đề quản trị công ty, cấu trúc sở hữu 

còn ảnh hưởng đến môi trường thông tin của công ty thông qua tác 

động đến việc thực hiện báo cáo tài chính của công ty, hành vi điều 

chỉnh lợi nhuận của ban điều hành, hoặc từ chính lợi thế về thông tin 

và thực hiện giao dịch dựa trên thông tin của những nhóm sở hữu.  

Ben-Nasr & Cosset (2014) nghiên cứu ảnh hưởng của sở hữu 

nhà nước đến biến động đồng bộ giá cổ phiếu trên mẫu các công ty 

từ 41 quốc gia trong giai đoạn 1980-2012. Các tác giả thấy rằng sở 

hữu nhà nước cao thường dẫn đến môi trường thông tin công ty kém 

minh bạch. Điều này làm cho việc thu thập các thông tin đặc thù 

công ty trở nên khó khăn và tốn kém hơn, và do vậy, làm giảm đi 
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động lực của nhà đầu tư trong việc thu thập thông tin. Hệ quả là có ít 

thông tin được chuyển hóa vào giá cổ phiếu và dẫn đến sự đồng biến 

động giá cao trên thị trường. 

Ngoài ra, các nghiên cứu trên cũng cho thấy rằng ảnh hưởng 

của cấu trúc sở hữu đối với vấn đề quản trị công ty, môi trường thông 

tin công ty cũng như lợi thế về thông tin của những nhóm nhà đầu tư 

nhất định phụ thuộc vào môi trường vĩ mô của một quốc gia trong đó 

công ty đang hoạt động. Điều này làm cho quan hệ giữa cấu trúc sở 

hữu và biến động đồng bộ giá cổ phiếu cũng thay đổi tùy thuộc vào 

từng quốc gia. 

1.3.3. Khoảng trống nghiên cứu 

Cấu trúc sở hữu nói chung trong các công ty của Việt Nam có 

các đặc điểm tương đồng với cấu trúc sở hữu công ty ở các nước 

đang phát triển khác, đó là sở hữu tập trung vẫn còn chiếm phần lớn 

trong các công ty niêm yết. Do vậy, ở góc độ thị trường nói chung, 

biến động đồng bộ giá cổ phiếu cũng sẽ lớn. Tuy nhiên, ở góc độ 

công ty, tác động của cấu trúc sở hữu, cụ thể là của mỗi nhóm sở hữu 

(ví dụ, cổ đông lớn, sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài, sỡ hữu nhà 

nước...) trong các công ty niêm yết đối với sự đồng biến động giá cổ 

phiếu của công ty là một vấn đề cần được nghiên cứu. Ngoài ra, sự 

khác nhau về môi trường thể chế và cơ chế quản trị công ty giữa các 

quốc gia có thể dẫn đến quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và sự biến 

động đồng bộ giá cổ phiếu cũng khác nhau, thậm chí không tồn tại, 

trên các quốc gia khác nhau. Cho đến nay, chưa có một nghiên cứu 

nào về vấn đề này được ghi nhận tại Việt Nam.    

1.4. GIẢ THUYẾT VỀ ẢNH HƯỞNG CỦA CẤU TRÚC SỞ 

HỮU ĐẾN SỰ BIẾN ĐỘNG ĐỒNG BỘ GIÁ CỔ PHIẾU 

Các nghiên cứu được thảo luận ở phần trên cho thấy rằng cấu 

trúc sở hữu có thể có ảnh hưởng đến sự biến động đồng bộ của giá cổ 
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phiếu, và ảnh hưởng là khác nhau tùy thuộc vào tác động của mỗi 

nhóm sở hữu. Các giả thuyết nghiên cứu của tác giả bao gồm: 

H1a: Sở hữu cao của cổ đông lớn trong một công ty gắn liền 

với sự biến động đồng bộ thấp hơn của giá cổ phiếu. 

H1b: Sở hữu cao của nhà đầu tư nước ngoài trong một công ty 

gắn liền với sự biến động đồng bộ thấp hơn của giá cổ phiếu. 

H2: Sở hữu nhà nước cao trong một công ty gắn liền với sự 

biến động đồng bộ cao của giá cổ phiếu.    
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CHƯƠNG 2 

THIẾT KẾ NGHIÊN CỨU 

2.1. MẪU NGHIÊN CỨU 

Dữ liệu được sử dụng trong nghiên cứu này bao gồm dữ liệu 

kế toán trên các báo cáo tài chính và dữ liệu giá cổ phiếu của các 

công ty niêm yết. Mẫu nghiên cứu bao gồm toàn bộ các công ty niêm 

yết trên hai Sở Giao dịch Chứng khoán TP Hồ Chí Minh và Sở Giao 

dịch Chứng khoán Hà Nội trong khoảng thời gian 2007-2014 (Không 

bao gồm các định chế tài chính. 

2.2. XÂY DỰNG CÁC BIẾN NGHIÊN CỨU  

2.2.1. Đồng biến động giá cổ phiếu 

Trong nghiên cứu này, tác giả dựa trên phương pháp của các 

nghiên cứu trước đây như Roll (1988), Morck, Yeung & Yu (2000), 

Jin & Myers (2006) để đo lường sự đồng biến động giá cổ phiếu của 

mỗi công ty cho mỗi năm. Cụ thể, tác giả sử dụng giá trị R2 từ hồi 

quy mô hình thị trường sau đây: 

         (1) 

Bởi vì giá trị R2 bị giới hạn giữa 0 và 1, dựa trên cách tiếp cận 

trong phân tích đồng biến động giá cổ phiếu của các nghiên cứu 

trước đây (ví dụ, Morck, Yeung & Yu, 2000; Jin & Myers, 2006; 

Fernandes & Ferreira, 2008), tác giả thực hiện biến đổi logistic giá trị 

R2 để tạo ra một đo lường thích hợp trong phân tích hồi quy như sau:  

 

              (2) 

 

Ngoài đo lường sự đồng biến động giá cổ phiếu dựa vào R2 

như trên, tác giả cũng sử dụng một biến đo lường bổ sung là hệ số β 

của mô hình (1) dựa trên cách tiếp cận của Lang và Maffet (2011).  
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2.2.2. Đo lường biến sở hữu 

Dựa trên các nghiên cứu trước (ví dụ, Brockman & Yan, 2009; 

He & cộng sự, 2013; He & Shen, 2014), sở hữu của một nhóm cổ 

đông cụ thể của công ty trong năm đang được tính được xác định 

bằng tỷ lệ số lượng cổ phiếu được nắm giữ bởi nhóm cổ đông đó so 

với tổng số cổ phiếu đang lưu hành của công ty trong năm đó.  

2.2.3. Biến kiểm soát 

Các nghiên cứu trước đây trên thế giới cho thấy rằng một số 

nhân tố đặc thù công ty có khả năng ảnh hưởng đến sự đồng biến 

động giá cổ phiếu và có quan hệ tương quan tiềm tàng với các biến 

sở hữu (ví dụ, Piotroski & Roulstone, 2004; Chan & Hameed, 2006; 

Fernandes & Ferreira, 2008; He & Shen, 2014; Ben-Nasr & Cosset, 

2014). Để loại bỏ tác động chi phối của những biến đặc thù công ty 

đến quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và sự đồng biến động giá cổ phiếu, 

tác giả kiểm soát trong mô hình hồi quy những biến đặc thù công ty 

nhằm tách rời ảnh hưởng ròng của biến sở hữu đến sự đồng biến 

động giá cổ phiếu.  

2.3. MÔ HÌNH NGHIÊN CỨU  

Tác giả thực hiện phân tích dựa trên mô hình hồi quy với dữ 

liệu bảng với dạng tổng quát như sau: 

 

 (3) 
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Biến Số Giá trị Độ lệch Phân vị Phân vị Giá trị Phân vị Phân vị
quan sát trung bình chuẩn 90% 75% trung vị 25% 10%

Ψ 3620 -1.990 2.259 0.258 -0.386 -1.429 -3.056 -4.930
 β 3620 0.972 0.710 1.894 1.361 0.919 0.502 0.146
CĐL 5416 0.095 0.179 0.350 0.111 0.000 0.000 0.000
CĐN 5416 0.269 0.287 0.677 0.490 0.222 0.000 0.000
NĐTNN 5416 0.051 0.110 0.178 0.038 0.001 0.000 0.000
NĐTTN 4134 0.664 0.265 1.000 0.940 0.655 0.468 0.314
SHNN 5416 0.211 0.247 0.548 0.490 0.060 0.000 0.000
MV 4735 -2.000 1.753 0.196 -1.006 -2.060 -3.089 -4.216
MB 4734 -0.175 0.755 0.777 0.312 -0.147 -0.674 -1.178
LEV 4115 0.115 0.149 0.339 0.169 0.050 0.007 0.001
ROA 4624 0.067 0.085 0.160 0.100 0.052 0.021 0.003
Turnover 3304 0.083 0.113 0.224 0.106 0.040 0.012 0.004
StdRet 3139 0.153 0.076 0.249 0.192 0.139 0.099 0.072
ARet 2883 -0.027 0.475 0.566 0.273 -0.032 -0.338 -0.667

CHƯƠNG 3 

KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

3.1. THỐNG KÊ MÔ TẢ BIẾN ĐỘNG ĐỒNG BỘ GIÁ CỔ 

PHIẾU VÀ CẤU TRÚC SỞ HỮU TRONG CÁC CÔNG TY 

NIÊM YẾT  

3.1.1. Thống kê mô tả 

Bảng 1 trình bày thống kê mô tả của biến động đồng bộ giá cổ 

phiếu. 

Bảng 1. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.1.2. Ma trận tương quan 

Bảng 2 trình bày ma trận hệ số tương quan Pearson giữa các 

biến được sử dụng trong nghiên cứu này.  
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Biến Mô hình Mô hình Mô hình Mô hình
(1) (2) (3) (4)

CĐL -1.015*** -1.084*** -0.269*** -0.284***
(-3.34) (-3.62) (-3.24) (-3.44)

CĐN 0.543*** 0.112**
(3.22) (2.14)

MV 0.536*** 0.524*** 0.109*** 0.107***
(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*** -0.868***
(-0.25) (-0.20) (-3.76) (-3.72)

Turnover 6.066*** 5.911*** 2.303*** 2.271***
(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*** -0.408*** -0.152*** -0.151***
(-4.12) (-4.13) (-4.81) (-4.81)

Hằng số -0.840*** -0.837*** 0.823*** 0.824***
(-2.71) (-2.73) (6.81) (6.86)

Ảnh hưởng cố định IY IY IY IY
Số quan sát 2,410 2,410 2,410 2,410
Adj. R2 39.0% 39.4% 31.8% 32.0%

Ψ=log(R2/(1-R2)) Hệ số β

3.2. ẢNH HƯỞNG CỦA CẤU TRÚC SỞ HỮU ĐẾN SỰ BIẾN 

ĐỘNG ĐỒNG BỘ GIÁ CỔ PHIẾU 

3.2.1. Cổ đông lớn và biến động đồng bộ giá cổ phiếu 

Mô hình hồi quy được sử dụng trong phân tích này có dạng sau:  

 

              (4) 

Bảng 3 trình bày kết quả hồi quy của mô hình (4). Kết quả cho 

thấy rằng sở hữu cổ đông lớn có ảnh hưởng nghịch đến biến động 

đồng bộ giá cổ phiếu với mức ý nghĩa 1%.  

Bảng 3. Cổ đông lớn và biến động đồng bộ giá cổ phiếu 
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Biến Mô hình Mô hình Mô hình Mô hình
(1) (2) (3) (4)

NĐTNN -0.876** -1.332*** -0.327*** -0.489***
(-2.39) (-3.22) (-3.09) (-4.06)

NĐTTN -0.577** -0.174**
(-2.43) (-2.37)

MV 0.538*** 0.560*** 0.114*** 0.122***
(14.16) (13.80) (7.89) (8.33)

MB -0.875*** -0.912*** -0.253*** -0.267***
(-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*** -0.752***
(0.22) (0.13) (-3.33) (-3.18)

Turnover 6.240*** 6.554*** 2.339*** 2.365***
(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*** -0.141***
(-4.32) (-4.38) (-4.93) (-4.34)

Hằng số -0.856*** -0.427 0.826*** 0.755***
(-2.64) (-1.23) (6.73) (7.08)

Ảnh hưởng cố định IY IY IY IY
Số quan sát 2,410 2,280 2,410 2,280
Adj. R2 38.6% 39.9% 31.6% 32.6%

Ψ=log(R2/(1-R2)) Hệ số β

3.2.2. Nhà đầu tư nước ngoài và biến động đồng bộ giá cổ 

phiếu 

Mô hình hồi quy được sử dụng trong phân tích này có dạng 

sau:  

              (5) 

Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy ảnh hưởng của nhà đầu tư 

nước ngoài đến biến động đồng bộ giá cổ phiếu. Nhất quán với giả 

thuyết, sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài có tác động nghịch đến sự 

biến động đồng bộ giá cổ phiếu.  

Bảng 4. Nhà đầu tư nước ngoài và biến động đồng bộ giá cổ phiếu 
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Ψ=log(R2/(1-R2)) Hệ số β
Biến Mô hình Mô hình

(1) (2)

SHNN 0.584** 0.210***
(2.53) (2.99)

MV 0.497*** 0.099***
(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)

Hằng số -0.923*** 0.801***
(-2.95) (6.65)

Ảnh hưởng cố định IY IY
Số quan sát 2,410 2,410
Adj. R2 38.8% 31.8%

3.2.3. Sở hữu nhà nước và biến động đồng bộ giá cổ phiếu  

Phân tích ảnh hưởng của sở hữu nhà nước đến sự biến động 

đồng bộ giá cổ phiếu được dựa trên mô hình hồi quy sau:  

         (6) 

Kết quả hồi quy tác động của sở hữu nhà nước đến sự biến 

động đồng bộ giá cổ phiếu được trình bày ở Bảng 5. Kết quả cho 

thấy sở hữu nhà nước có ảnh hưởng dương và ý nghĩa thống kê đến 

biến động đồng bộ giá cổ phiếu.  

Bảng 5. Sở hữu nhà nước và biến động đồng bộ giá cổ phiếu 
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Biến Mô hình Mô hình Mô hình Mô hình
(1) (2) (3) (4)

CĐL -0.708** -0.759*** -0.209*** -0.219***
(-2.56) (-2.78) (-2.93) (-3.10)

CĐN 0.361** 0.080*
(2.54) (1.66)

MV 0.422*** 0.417*** 0.090*** 0.089***
(11.85) (11.54) (8.32) (8.13)

MB -0.711*** -0.709*** -0.213*** -0.213***
(-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***
(11.34) (10.97) (11.88) (11.59)

StdRet 1.817*** 1.837*** 0.690*** 0.700***
(2.90) (2.93) (3.11) (3.15)

ARet -0.378*** -0.376*** -0.158*** -0.157***
(-3.55) (-3.53) (-4.75) (-4.73)

LagSynch 0.311*** 0.306*** 0.320*** 0.318***
(7.39) (7.39) (11.71) (11.56)

Hằng số -0.968*** -1.082*** 0.366*** 0.341***
(-3.59) (-3.96) (4.05) (3.70)

Ảnh hưởng cố định IY IY IY IY
Số quan sát 2,272 2,272 2,272 2,272
Adj. R2 44.6% 44.8% 39.6% 39.7%

Ψ=log(R2/(1-R2)) Hệ số β

3.3. KIỂM ĐỊNH TÍNH BỀN VỮNG CỦA KẾT QUẢ NGHIÊN 

CỨU (ROBUSTNESS CHECKS) 
Phần này thực hiện một số phân tích thêm nhằm đánh độ tin 

cậy của các kết quả được ghi nhận ở phần trước. 

Bảng 6, Bảng 7, và Bảng 8 trình bày các kết quả kiểm soát 

thêm biến trễ biến động đồng bộ giá cổ phiếu (LagSynch) trong các 

mô hình hồi quy tương ứng cho ảnh hưởng của cổ đông lớn và cổ 

đông nhỏ, nhà đầu tư nước ngoài và nhà đầu tư trong nước, và sở 

hữu nhà nước. Kết quả cho thấy rằng các ước lượng hệ số trên các 

biến sở hữu vẫn không thay đổi về mặt định tính và các giá trị hệ số 

vẫn ý nghĩa thống kê. 

Bảng 6. Cổ đông lớn và biến động đồng bộ giá cổ phiếu (Kiểm soát 

biến trễ phụ thuộc trong mô hình) 
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Biến Mô hình Mô hình Mô hình Mô hình
(1) (2) (3) (4)

NĐTNN -0.737** -1.021*** -0.228** -0.325***
(-2.44) (-3.16) (-2.54) (-3.21)

NĐTTN -0.420** -0.117*
(-2.30) (-1.94)

MV 0.429*** 0.433*** 0.093*** 0.092***
(12.13) (12.17) (7.58) (7.47)

MB -0.712*** -0.708*** -0.215*** -0.212***
(-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*** 5.012*** 1.731*** 1.762***
(11.65) (11.23) (11.93) (11.60)

StdRet 1.659*** 1.717*** 0.636*** 0.683***
(2.69) (2.71) (2.91) (3.12)

ARet -0.389*** -0.442*** -0.161*** -0.161***
(-3.69) (-4.13) (-4.84) (-4.75)

LagSynch 0.317*** 0.314*** 0.322*** 0.325***
(7.93) (7.75) (11.68) (11.90)

Hằng số -0.981*** 0.857*** 0.364*** 0.650***
(-3.46) (3.41) (3.94) (7.84)

Ảnh hưởng cố định IY IY IY IY
Số quan sát 2,272 2,190 2,272 2,190
Adj. R2 44.5% 45.1% 39.5% 39.3%

Ψ =log(R2/(1-R2)) Hệ số β

Bảng 7. Nhà đầu tư nước ngoài và biến động đồng bộ giá cổ phiếu 

(Kiểm soát biến trễ phụ thuộc trong mô hình) 
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Ψ =log(R2/(1-R2)) Hệ số β
Biến Mô hình Mô hình

(1) (2)

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 5.011*** 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*** 0.321***
(7.97) (11.72)

Hằng số -1.278*** 0.268***
(-4.54) (2.95)

Ảnh hưởng cố định IY IY
Số quan sát 2,272 2,272
Adj. R2 44.5% 39.5%

Bảng 8. Sở hữu nhà nước và biến động đồng bộ giá cổ phiếu 

(Kiểm soát biến trễ phụ thuộc trong mô hình) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bảng 9, Bảng 10, và Bảng 11 trình bày các kết quả kiểm soát 

thêm trong mô hình hồi quy ảnh hưởng cố định Sở Giao dịch tương 

ứng cho ảnh hưởng của cổ đông lớn và cổ đông nhỏ, nhà đầu tư nước 

ngoài và nhà đầu tư trong nước, và sở hữu nhà nước. Như có thể 

thấy, kết quả vẫn nhất quán với các phát hiện trong phần phân tích 

chính ở Mục 3.2. 
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Biến Mô hình Mô hình Mô hình Mô hình
(1) (2) (3) (4)

CĐL -1.004*** -1.075*** -0.239*** -0.253***
(-3.26) (-3.54) (-2.93) (-3.12)

CĐN 0.542*** 0.108**
(3.22) (2.08)

MV 0.546*** 0.532*** 0.137*** 0.135***
(13.14) (12.87) (8.99) (8.79)

MB -0.885*** -0.874*** -0.276*** -0.274***
(-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*** -0.846***
(-0.24) (-0.19) (-3.70) (-3.67)

Turnover 6.064*** 5.909*** 2.297*** 2.267***
(11.83) (11.74) (14.14) (13.90)

StdRet 1.112* 1.150* 1.103*** 1.111***
(1.77) (1.84) (5.34) (5.38)

ARet -0.409*** -0.409*** -0.153*** -0.153***
(-4.12) (-4.13) (-4.85) (-4.85)

Hằng số -0.778** -0.783** 1.006*** 1.005***
(-2.09) (-2.13) (7.59) (7.63)

Ảnh hưởng cố định IYL IYL IYL IYL
Số quan sát 2,410 2,410 2,410 2,410
Adj. R2 39.0% 39.4% 32.5% 32.6%

Ψ =log(R2/(1-R2)) Hệ số β

Bảng 9. Cổ đông lớn và biến động đồng bộ giá cổ phiếu (Kiểm soát 

ảnh hưởng cố định sở giao dịch) 
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Biến Mô hình Mô hình Mô hình Mô hình
(1) (2) (3) (4)

NĐTNN -0.854** -1.297*** -0.278*** -0.415***
(-2.35) (-3.17) (-2.67) (-3.47)

NĐTTN -0.554** -0.126*
(-2.36) (-1.69)

MV 0.550*** 0.574*** 0.142*** 0.151***
(12.00) (12.14) (8.72) (9.18)

MB -0.886*** -0.924*** -0.279*** -0.292***
(-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*** -0.735***
(0.23) (0.14) (-3.31) (-3.12)

Turnover 6.236*** 6.539*** 2.330*** 2.335***
(12.64) (11.78) (14.40) (13.71)

StdRet 0.915 1.090* 1.053*** 1.164***
(1.48) (1.72) (5.15) (5.73)

ARet -0.424*** -0.446*** -0.157*** -0.143***
(-4.32) (-4.38) (-4.95) (-4.36)

Hằng số -0.773** -0.378 1.010*** 0.857***
(-2.01) (-1.01) (7.55) (7.79)

Ảnh hưởng cố định IYL IYL IYL IYL
Số quan sát 2,410 2,280 2,410 2,280
Adj. R2 38.6% 39.9% 32.4% 33.3%

Ψ =log(R2/(1-R2)) Hệ số β

Bảng 10. Nhà đầu tư nước ngoài và biến động đồng bộ giá cổ 

phiếu (Kiểm soát ảnh hưởng cố định sở giao dịch) 
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Ψ =log(R2/(1-R2)) Hệ số β
Biến Mô hình Mô hình

(1) (2)

SHNN 0.573** 0.163**
(2.51) (2.32)

MV 0.504*** 0.127***
(12.02) (8.51)

MB -0.863*** -0.271***
(-10.22) (-9.53)

LEV -0.126 -0.026
(-0.36) (-0.22)

ROA -0.100 -0.841***
(-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)

Hằng số -0.879** 0.978***
(-2.36) (7.35)

Ảnh hưởng cố định IYL IYL
Số quan sát 2,410 2,410
Adj. R2 38.7% 32.4%

Bảng 11. Sở hữu nhà nước và biến động đồng bộ giá cổ phiếu 

(Kiểm soát ảnh hưởng cố định sở giao dịch) 
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CHƯƠNG 4 

KẾT LUẬN VÀ HÀM Ý TỪ KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

4.1. KẾT LUẬN 

Sử dụng dữ liệu của toàn bộ các công ty niêm yết trên hai Sở 

Giao dịch Chứng khoán TP Hồ Chí Minh và Sở Giao dịch Chứng 

khoán Hà Nội trong khoảng thời gian từ 2007-2014, kết quả phân 

tích cho thấy rằng sở hữu cổ đông lớn và nhà đầu tư nước ngoài có 

ảnh hưởng nghịch đến sự biến động đồng bộ giá cổ phiếu. Các kết 

quả này phù hợp với giả thuyết rằng cổ đông lớn và nhà đầu tư nước 

ngoài có nhiều ưu thế trong việc thu thập và xử lý thông tin liên quan 

đến giá trị công ty, cũng như cổ đông lớn và nhà đâu tư nước ngoài 

có thể góp phần cải thiện vấn đề quản trị công ty và tính minh bạch 

trong các công ty mà họ đầu tư, sở hữu của các nhóm cổ đông này 

góp phần làm gia tăng tính thông tin của giá cổ phiếu, và do vậy 

giảm đi sự biến động đồng bộ giá cổ phiếu với thị trường.  

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy giá cổ phiếu của công ty với 

sở hữu nhà nước cao có xu hướng đồng biến động cao với thị trường. 

Kết quả này phù hợp với giả thuyết rằng sở hữu nhà nước cao trong 

các công ty thường dẫn đến sự minh bạch của công ty thấp. Điều này 

làm cho thông tin được cung cấp cho nhà đầu tư càng ít, và nhà đầu 

tư khó tiếp cận với những thông tin liên quan đến giá trị công ty. Do 

vậy, giá cổ phiếu của công ty không mang tính thông tin cao và có xu 

hướng đồng biến động cao với thị trường. 

4.2. CÁC HÀM Ý CHÍNH SÁCH VÀ QUẢN TRỊ        

Nghiên cứu của tác giả có các hàm ý đối với những nhà hoạch 

định chính sách, các công ty và nhà đầu tư. 

+ Đối với những nhà hoạch định chính sách 

Kết quả từ nghiên cứu của tác giả cho thấy rằng việc giảm đi 

sự biến động đồng bộ giá cổ phiếu có thể được thực hiện tốt hơn nếu 
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gia tăng mức độ tập trung sở hữu trong công ty niêm yết thông qua 

hình thức sở hữu của cổ đông lớn, hoặc cho phép gia tăng sở hữu của 

nhà đầu tư nước ngoài trong công ty. 

Ngoài ra, kết quả từ nghiên cứu cũng cho thấy cần phải tăng 

tính minh bạch đối với các doanh nghiệp có sở hữu nhà nước nói riêng 

và các công ty niêm yết nói chung. Sự minh bạch của thị trường sẽ tạo 

niềm tin cho nhà đầu tư, giúp cho nhà đầu tư có đầy đủ thông tin để ra 

quyết định đầu tư. Khi đó, thị trường chứng khoán mới thật sự là một 

kênh thu hút và dẫn vốn hiệu quả trong nền kinh tế.  

+ Đối với các công ty     

Kết quả từ nghiên cứu của tác giả hàm ý rằng gia tăng mức độ 

tập trung sở hữu trong công ty thông qua hình thức sở hữu của cổ 

đông lớn, hoặc gia tăng sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài có thể góp 

phần cải thiện tính thông tin của giá cổ phiếu, và do vậy giảm đi sự 

biến động đồng bộ giá.  

+ Đối với nhà đầu tư 

Kết quả từ nghiên cứu của tác giả hàm ý rằng mức độ tập 

trung sở hữu trong công ty dưới hình thức cổ đông lớn hoặc tỷ lệ sở 

hữu cao của nhà đầu tư nước ngoài trong một công ty là một nhân tố 

có thể giúp các nhà đầu tư đánh giá tính thông tin của giá cổ phiếu, 

từ đó, cho phép có một sự phân tích chính xác hơn trong việc đầu tư.   

4.3. HẠN CHẾ CỦA NGHIÊN CỨU 

Do hạn chế về dữ liệu, một số vấn đề liên quan đến ảnh 

hưởng của cấu trúc sở hữu không được giải quyết trong đề tài này. 

Cụ thể, các cơ chế thông qua đó cấu trúc sở hữu tác động đến biến 

động đồng bộ giá cổ phiếu không được phân tích. Ngoài ra, các 

nghiên cứu trước đây trên thế giới cho thấy rằng khi sở hữu vượt qua 

một ngưỡng nào đó, ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đến biến động 

đồng bộ giá cổ phiếu có thể theo quan hệ phi tuyến tính. Để nghiên 
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cứu vấn đề này về mặt thực nghiệm, đòi hỏi phải có dữ liệu chi tiết 

của từng nhóm cổ đông lớn trong công ty. Cuối cùng, một nhóm cổ 

đông quan trọng có thể tác động đáng kể đến biến động đồng bộ giá 

cổ phiếu là sở hữu của những nhà quản trị công ty. Những vấn đề 

này nên được giải quyết trong các nghiên cứu trong tương lai khi 

điều kiện về dữ liệu cho phép. 

  

 

 

 

 

 


