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NHAN T ANH HUONG TG1 BIEN DONG GIA CO PHIEU
G CACLOAI HINH DOANH NGHIEP TAI VIET NAM

NGUYEN THANH HIEU

Bai viét nghién ciiu cdc nhén té gom: Ty Ié cd tuc chi trd, bién déng lgi nhudn, toc dé ting truéng,
don bdy tai chinh va quy mé céng ty tdi bién dong gid cd phiéu trong cdc cong ty niém yét trén thi
truong chiing khodn Viét Nam. Nghién citu cho théy, cdc nhdn t6'néy anh huéng khdc nhau t6i
bién dong gid cd phiéu & cdc logi hinh doanh nghiép tai Viét Nam. Trén co sé do, tdc gid dé xudt
mét s6 ham y chinh sdch cho cdc nha ddu tu trén thi trudng chiing khodin Viét Nam.

Tir khéa: Bién dong, cd tiic, gid cd phiéu, loi nhudn, ting trudng, doanh nghiép

FACTORS AFFECTING STOCK PRICE VOLATILITY
IN DIFFERENT TYPE OF ENTERPRISES IN VIETNAM

Nguyen Thanh Hieu

The paper examines factors such as: Dividend
payout, earnings wvolatility, growth rate,
financial leverage and firm size to stock price
volatility in Vietnamese listed companies. The
study shows that these factors have different
affects on the price volatility of different types of
businesses in Vietnam. On that basis, the author
proposes a number of policy recommendations
for investors in Vietnam's stock market.
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Téng quan nghién ciiu

Trong nhitng ndm qua, nhiéu nghién ctru da quan
tam dén chu dé bién dong gia cd phiéu ca thi truong
phét trién va thi truong dang phat trién. Cac nghién
ctu khong chi tdp trung vao chinh sach ¢§ tic anh
huwong dén bién dong gia ¢6 phiéu, ma con xem xét
cac yéu t6 khac nhu: Bién dong loi nhuan, quy md
doanh nghiép (DN), ty 1é no trén tdng tai san va toc do
tang truong. liéu cong ty cé tac dong dén bién dong
gia ¢ phiéu. Tuy nhién, bing ching lién quan dén

anh huwong cua chinh sach ¢6 tic va cac bién kiém soat
khac d6i véi bién dong gia ¢6 phiéu con chua thdng
nhéat (Hiéu va cong s, 2020).

Di dau vé nghién ctru tryc ti€p mdi quan hé gitia bién
dodng gia cd phiéu va chinh sach ¢d ttrc c6 nghién ctru cuia
Black va Scholes (1974). Nghién cttu ctia Black va Scholes
véi 25 danh muc dau tu trén thi truong chiing khoan
(TTCK) New York dwoc xem xét trong giai doan 1936-
1966. Bién dai dién cho bién ddng gid duoc téc gia dua
vao md hinh dwdi hinh thikc la rtii ro nha dau tw phai d6i
mat d€ thu dwoc loi nhuén mong mudn. Tac gia di dén
két luén, khong ¢ méi quan hé nao gitra chinh sach ¢
tirc va bién dong gia co phiéu.

Baskin (1989) nghién ctru thiec nghiém 2.344 cong
ty niém yét trén TTCK My, trong vong 20 nam (1967-
1986). Tac gia sit dung phuong phap hoi quy xay dung
mo hinh nghién ctu m6i quan hé gitta chinh sach ¢
téc va bién doéng gid co phiéu. Bién doc lap la bién
ddng gia cung vai bién phu thudc bao gom nhém bién
dai dién cho chinh séch ¢6 titc va nhém bién kiém soét.
Bién dai dién cho chinh sach ¢ tic 1a ty 1€ chi tra ¢
ttec va ty sudt cd tie. Bién kiém soat gom: quy mo cong
ty, toc d0 tang truedng tai san, ty 16 no dai han trén téng
tai san, bién déng trong thu nhap. Baskon tim ra méi
twong quan am gitra ty sudt co tic va ty 1é chi tra cd
tirc dén bién dong gia cd phiéu. Cac bién kiém soat nhw
bién dong thu nhap va ty 1é no dai han ¢ mdéi tuong
quan duong véi bién dong gid. Bén canh do6, d€ nghién
ctru anh hudng ctia nganh nghé kinh doanh dén bién
ddng gia c6 phiéu, tac gia cling tao 5 bién gia dai dién
cho 6 nganh chiém ty trong 1én trong chudi dit liéu.
Nghién cttu da két luan chinh sach ¢6 tire tac dong truc
tiép dén bién dong gid cd phiéu; vi vay nha quan tri
€0 thé stt dung moi quan hé nay d€ diéu chinh rai ro
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HINH 1: MOl QUAN HE GIUA TY LE TRA €6 TUC VGI1 BIEN DONG GIA CG PHIEU
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nham thu htt dau tu. Day 1a nghién ctu tién dé va mo
hinh trong nghién ctru dugc xem 1a khudén mau cho
nhitng nghién cttu sau nay.

TTCK Viét Nam la thi truong méi néi. Cac nha dau
tu, dac biét 1a cac nha dau tw nho 1é khi tham gia thi
truong con nhiéu khé khan khi tiép can thong tin cta
DN. béc diém chung ctia cac DN niém yét la co cdu
s& hitu tap trung cao, ty 1& s¢ httu nha nude chiém ty
trong 16n. Hon 75% cac cong ty lua chon hinh thitc chi
tra 6 tiec bang tién mat, con lai la chi tra ¢ tic bang
¢6 phiéu hodc két hop tra tién mat va cd phiéu. Nha
dau tw ca nhan ngai rai ro va mong mudn nhan duoc
0 tic ¢ hién tai hon 1a khoan 1ai von trong twong lai
(Ngb Thi Quyén, 2016).

Nghién cttu ctia Dang Thi Quynh Anh va Pham Thi
Yén Nhi (2015) dua trén dit liéu cta 165 cong ty niém
yét trén So Giao dich chiing khoan TP. H6 CHi Minh

66

Ngudn: Nghién ciu cia tdc gid

(HOSE) va So Giao dich chiing khoan Ha No¢i (HNX)
chi tra ¢6 ttc day du trong 5 nam (2009 - 2013), phat hién
mo6i quan hé cung chiéu gitra ty sudt cd tic, ty 16 chi tra
¢0 tirc va bién dong gia cd phiéu. Khi ty sudt cd tirc bang
tién mat hodc bang c6 phiéu téang thi gid ¢d phidu tang va
nguoc lai. Cac tac gia phat hién thdy, viéc chi tra cd tiic
bang tién mat lam cho gid c6 phidu bién dong manh hon
S0 véi tra ¢§ tizc bang ¢ phidu. Quy mo cong ty (firm
SIZE) c¢6 quan hé nguoc chiéu voi bién dong gia. Cac
cong ty ¢4 quy mo 16n thuong c6 bién dong gia it hon
nhiing DN ¢6 quy md nho. Ty 1é no dai han trén tong
tai san (don bdy tai chinh - Leverage) c6 mdi quan hé
cung chiéu véi bién dong gia. Diéu nay ham y, tai TTCK
Viét Nam khi DN tang mttc do sit dung no dai han thi
gid 6 phiéu bién dong ting, c6 thé hiéu duoc boi 1€ cac
DN quan sat da s6 1a nhiing DN st dung réat it ng, vi thé
chua tan dung t6i da loi thé clia don bay tai chinh, khi



BANG 1: THONG KE MO TA DU LIEU

Variable Obs Mean SD Min
Pvol 2,442 0.451471 0.45404 0
DYield 1,798 0.080078 0.054522 0.005025
Dpayout 1,802 0.855049 5.557838 -9.95136
GROWTH 2,435 0.157227 0.365599 -0.59461
SIZE 2,436 3.58E+12 1.75E+13 0
EARNING 2,330 48.35512 3.392571 27.99516
LEV 2,442 0.1174 0.14755 0

Ngudn: Nghién citu cia tdc gid

tang murc d0 str dung no, gid tri DN sé tang dan dén bién
dong gia tang.

Sau khi tong quan cac nghién ctiu, tac gia rat ra mot
s0 nhan xét nhu sau:

Thit nhit, chtt dé nghién cGu anh hwong cia cadc nhan
t0 toi bién dong gia cd phiéu da thu hut duoc su quan
tam ctia nhiéu hoc gia trén thé gidi nhung 6 Viét Nam
con kha khiém tén (Hiéu va cong su, 2020).

Thi hai, cac nghién ctru con chua thong nhat chiéu
anh huong ctia chinh sach ¢6 tic, bién dong loi nhuan, ty
1é ng dai han trén tong tai san, quy mé cdng ty, ty 1é ting
trudng cong ty téi bién dong gia c6 phiéu.

Thit ba, dit liéu nghién cttu trong cac nghién cttu la
dit liéu chung, chwa phéan chia theo cac nhom nganh
kinh t€ nén két qua chua cu thé cho tiing loai hinh DN.

Thit tur, cac nghién ctru hau hét da thuce hién véi bo
dit liéu ctia cdc DN tir nhiéu ndm trede nam 2015, do do
s6 liéu chua mang tinh cap nhat.

Phuong phap nghién citu

Di liéu nghién ctru

Dt liéu tac gia st dung trong nghién ctu dwgc thu
thap tr cac cong ty niém yét trén HOSE trong giai doan
ttr nam 2009 dén nam 2018. Cac cdng ty duoc chia thanh
9 nhém nganh nghé hoat déng kinh doanh bao gom:
Codng nghiép, cong nghé thong tin, Dugc pham, Dich vu
tiéu duing, hang tiéu dung, nguyén vat liéu, tién ich cong
cong, dau khi, tai chinh.

M6 hinh nghién ciu
PVoli = a0 + a1DYieldi + a2DPayouti + a3 EarningVoli
+ 04SIZEi + a5GROWTHi + a6LEVi + €(1)

Trong do:

(1) PVol: Price volatility (Bién dong gid c6 phiéu)

Vi moi DN:

Budc 1: Gia cao nhét ¢6 phiéu X nam 2009... — gia
thap nhat ¢6 phiéu X nam 2009.../trung binh cua gia
highest va lowest ctia ¢d phiéu d6 ¢ nam 2009
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Buwdce 2: Binh phuong budce 1

Max Bude 3: Cong tong lai két qua ctia 10 nam
. Budc 4: Lay sO tong cdng & trén chia

0.880658 cho 10
206.2727 Budc 5: Khai cin bac 2 két qua bude 4
6.507917 (2) DYield: Ty trong tién c0 tic chi tra
3.04E+14  chia cho gia c§ phiéu nam do
501001 Véi mdi DN:
0718176 Budc 1: Lay tién ¢6 tic chi tra cho 1 ¢8

phiéu da xac dinh dwoc cho tling ndm 2009,
2010...

Bude 2: Lay gia nay chia cho gia thi
truong cua cd phiéu do lue cudi nam.

Budc 3: Cong hét tat ca cac gia tri nay voi nhau trong
10 nam nghién cttu

Budc 4: Lay gia tri trén chia cho 10

(3) Dpayout: Payout ratio. Ty 1é tién tra ¢6 tic chia
cho loi tic trén mdi c§ phiéu.

V6i méi DN

L4y tién 8 ttc chi trd cho mdi 8 phiéu rdi chia cho
EPS ctia tttng nam 2009, 2010...

Cong hét tat ca cac gia tri nay v6i nhau trong 10 ndm
nghién cttu

L4y gia tri nay chia cho 10

(4) GROWTH: Bién dong tai san ctia cong ty

Vi mbi DN:

Budc 1: Lay gia tri tong tai san cu6i nam 2009.... (-) gid
tri tong tai san dau nam 2009...

Budce 2: Ldy Két qua budce 1/gia tri tai san dau
nam 2009...

Vay la ra Growth ctia nam 2009....

Budc 3: Cong hét gid tri nay ctia 10 nam

Budc 4: Lay Budce 3 chia cho 10 ndm

(5) Size: Quy mé thi truong ¢6 phiéu clia cong ty

Véi mbi DN

Budc 1: Lay gid ban ctia phiéu tai thoi diém cudi ndm
roi nhan véi SLCP pho théng dang luu hanh.

Bude 2: Cong hét tat ca cac gia tri nay voi nhau trong
10 nam nghién ctru

Budc 3: Lay gia tri & Budc 2 chia cho 10

Budc 4: Lay 16 ga twe nhién (In) ctia gia tri d6

(6) V- EARNING: (Bién déng loi nhuan)

V6i moi DN:

Budce 1: Loi nhuan triede thué (LNTT) TNDN va lai
vay cta titng ndm 2009... — gid tri trung binh ctia LNTT
va lai vay trong 10 ndm nghién ctru)

Ch thich: Gia tri trung binh ctia LNTT va lai vay
trong 10 ndm duoc tinh bang cach cdng hét cac ndm r6i
chia cho 10

Budc 2: Binh phwong két qua 6 budc 1
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Budc 3: Lay tong ctia 10 nam

Budc 4: Lay két qua ¢ bude 3 chia 10

Budc 5: Lay cén bac 2 két qua & Budc 3

(7) LEV: Ty 1¢ gitta téng no dai han chia cho téng

tai san

Budc 1: Ly No dai han chia cho tdng tai san cuia tiing
ndm 2009... =>ty s6 LEV cta 2009

Budc 2: Cong cac ty s6 0 Bude 1 nay vao voi nhau

Budc 3: Két qua Bude 2 chia 10 nam.

Phuong phdp phan tich dir liéu

Theo Driffill & cac cong su (1998), phwong phép
hdi quy GMM t8t hon cac phuong phap hoi quy thong
thuong trén dir liéu bang trong viéc kiém tra sy chuyén
ddng cta cac bién tai chinh. Bai viét st dung ki€ém dinh
Hansen nhdm x4c dinh tinh chat phii hop ctia cac bién
cong cu trong wdc lwgng GMM va kiém dinh Arellano —
Bond dugc dé xuét boi Arellano — Bond (1991) dé kiém
tra tinh ty tuwong quan.

Kiém dinh Hansen nhu sau:

Ho: bién cdng cu la ngoai sinh nghia la khong tuong
quan vdi sai s6 ciia md hinh

Gia tri p-value thu duoc ctia kiém dinh Hansen cang
16n cang t6t boi diéu d6 cd nghia 1a mo6 hinh GMM 1la
phu hop. Bai viét nay st dung gid tri p-value 16n hon
0.05 sé két luan m6 hinh GMM phu hop

Kiém dinh tuong quan chudi bac 2 cta Arellano —
Bond (1991) nhu sau:

Ho: khong c6 twong quan chudi bac 2

Gia tri p-value thu dugc cua kiém dinh Hansen
cang 16n cang tt boi ditu do c6 nghia la mo hinh
khong cé tuong quan. Bai viét nay st dung gia tri
p-value 16n hon 0.05 sé két ludn mo6 hinh GMM khong
cé tw teong quan
Phan tich két qua nghién cuu thuc nghiém
vé cac nhan té anh hudng téi bién déng gia cd phiéu

Théng ké mé ta

Két qua nghién ctru cho thay: Ty suét cd tiic (Dyield)
6 tac dong cting chiéu 1én Pvol nganh Cong nghiép; Tién
ich cdng cong va DN nganh Tai chinh. Ty 1é ¢6 ttre chi tra
(Dpayout) cé tac dong nguge chiéu 1én bién dong gia cd
phiéu (Pvol) nganh Coéng nghiép; Cong nghé thong tin;
Duoc phdm; Nguyén vét liéu va tai chinh. M6i quan hé
duoc thé hién qua Hinh 1, 2.

Mét sé dé xudt, kién nghi

Chinh sach cd tttc anh huong dén bién dong gid c6
phiéu, théng qua d6 anh hudng dén gid tri cia DN.
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BANG 2: KET QUA HOI QUY THEO NGANH NGHE KINH DOANH

(U] @ G) ©) (©) U} ®) ©)
VARIABLES Congnghiép Congngh¢ TT ~ Duoc ~ DV Tiéu Hangtiéu Nguyén  Tiénich  Taichinh
dung dung vitliéu  cong cong
DYield 1.957%* -0.620 3447 1029 00179 0.074  -L6I3*** 2777+
(0.950) 0.971) (2300 (0.612)  (0.218)  (0.616)  (0.391) (1.301)
Dpayout -0.0541%* -0.202%* -0.0873*  -0.0904  -0.00147 -0.234***  0.0184  -0.00369***
(0.0256) (0.0738) (0.0455)  (0.0905) (0.00120) ~ (0.0320)  (0.0245)  (0.00109)
GROWTH 0.226%** 0.274 -0.00830  0.0185  0.133* 0.0817 0.0733 0.00647
(0.0402) (0.236) (0.0530)  (0.0761)  (0.0791)  (0.0723)  (0.176) (0.114)
SIZE -0.0353 0.0253 0.0446  -0.00459  0.000815 -0202%** -0.326***  -0.0433
(0.0405) (0.104) (0.0500)  (0.0468)  (0.0603)  (0.0562)  (0.0429) (0.106)
EARNING 0.00168 0.0280**  -0.00403  -0.0194  -0.00121 ~ 0.00251 ~ 0.00130  -0.00707
(0.00355) (0.00859)  (0.00726)  (0.0114)  (0.00596) ~ (0.00542)  (0.00603)  (0.0168)
LEV 0.0218 -1.315 <1337 0182 -0.679%%*F  1.063** 0.199 -0.810%*
(0.102) (0.673) (0.837)  (0.571)  (0.229)  (0.397)  (0.200) (0.331)
Constant 1.063 -1.506 -0.875 1.328 0448 5762%%%  9.279%** 1.980
(1.137) (3.087) (1.674)  (1.645)  (1.749)  (1.769)  (1.205) (3.282)
Observations 536 38 70 88 34 206 164 146
Number of groups 87 6 11 16 S1 35 n 30

Ngudn: Nghién ciu cia tdc gid
Quyét dinh chinh sach ¢6 tic la mot quyét dinh rat quan
trong d6i véi DN.

Cac DN can 8 gang duy tri mot ty 18 ¢d tic an
toan. Chinh sach ¢8 ttc nho hang quy két hop voi
thudng ¢d tirc cudi ndm nén duoc xem xét va st
dung cho cac DN niém yét trén TTCK. Tur két qua
nghién cttu cho thdy, cong ty ting vay no sé khién
bién dong gia ting lén. Do vy, cong ty can than
trong trong quyét dinh ting vén bang cach st dung
céng cu no vi cd anh huodng téi gid ¢ phiéu, anh
hwoéng t6i von chu sé hitu va nhu vay muc tiéu tang
von cé thé khong dat duoc.

Vé phianha dau tu, d€ dat duge muc tiéu dau tw, nha
dau tu cling nén xem xét tan dung thong tin vé cd tic ctia
DN stt dung d€ phan tich cdng ty, lva chon dau tu vao
nhiing DN ¢6 chinh sach ¢8 tttc nhat quan, rd rang va 6n
dinh, déng thoi lwa chon wu tién dau tu vao nhiing DN
¢ tiém nang ting trudng cao tuy nhién thi gid chin
khoén con thép. é
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