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1. Giới thiệu

Các nghiên cứu thực nghiệm trước đây đã nghiên
cứu mối quan hệ giữa tỷ suất sinh lợi cổ phiếu với
các nhân tố đặc trưng công ty, như quy mô, vốn cổ
phần theo giá trị sổ sách trên giá trị thị trường (Fama

& French, 1992). Mặc dù các nghiên cứu này đã
thành công về mặt thực nghiệm trong việc giải thích
tỷ suất sinh lợi, nhưng lại chỉ tập trung vào mối
quan hệ giữa mức độ của các biến với tỷ suất sinh
lợi mà lại ít quan tâm đến độ biến động của các biến
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trong khi có thể chúng cũng tác động đến tỷ suất
sinh lợi. Cụ thể như nghiên cứu của Berk (1995,
1997) cho rằng khả năng giải thích của quy mô và
vốn cổ phần theo giá trị sổ sách trên giá trị thị
trường phát sinh từ mức độ rủi ro trong dòng tiền
công ty và điều này đã có ý phản bác Fama &
French (1992) khi cho rằng chúng phát sinh từ 2
nguồn rủi ro khác nhau trong đó có rủi ro kiệt quệ
tài chính. Độ biến động dòng tiền chịu rủi ro kiệt
quệ ít nhất một phần (do các công ty có dòng tiền
biến động gánh chịu xác suất vỡ nợ cao hơn và do
đó rủi ro kiệt quệ lớn hơn), và một phần trong hiệu
ứng quy mô (do các công ty nhỏ có khả năng gặp
phải vấn đề dòng tiền cao hơn và ít có khả năng tồn
tại trong suy thoái kinh tế hơn). Điều này đặt ra một
câu hỏi nghiên cứu là có một mối quan hệ nào giữa
độ biến động của các nhân tố đặc trưng công ty với
tỷ suất sinh lợi cổ phiếu hay không? Trong quá trình
nghiên cứu, chúng tôi nhận thấy các nghiên cứu ở
Việt Nam hiện nay vẫn chưa đi sâu để xem xét các
mối quan hệ như vậy. Nghiên cứu này xem xét tác
động của độ biến động dòng tiền lên tỷ suất sinh lợi
cổ phiếu kỳ vọng ở mức độ danh mục và với công
ty riêng lẻ của 103 công ty niêm yết trên HOSE
trong giai đoạn 2010-2013. 

2. Tổng quan các nghiên cứu trước đây

Theo mô hình định giá tài sản truyền thống, mức
biến động phi hệ thống không được định giá trong
một danh mục được đa dạng hóa hoàn toàn. Tuy
nhiên, nếu các nhà đầu tư bị ràng buộc với việc nắm
giữ một danh mục được đa dạng hoàn toàn, thì mức
độ biến động phi hệ thống cũng nên được định giá
để bù đắp việc gánh chịu rủi ro. Từ đây, nổi lên một
loạt các nghiên cứu về vấn đề này và đi tiên phong
là Ang & cộng sự (2006) khi nhận thấy độ biến động
hệ thống lẫn phi hệ thống của tỷ suất sinh lợi cổ
phiếu có quan hệ ngược chiều với tỷ suất sinh lợi kỳ
vọng tại thị trường Mỹ trong suốt giai đoạn 1963-
2000. Nhiều nghiên cứu trước đây đã nghiên cứu độ
biến động tỷ suất sinh lợi phi hệ thống với độ biến
động thu nhập hay dòng tiền. Haugen & Baker
(1996) là nghiên cứu duy nhất mà đưa độ biến động
thu nhập vào trong hồi quy chéo các tỷ suất sinh lợi
kỳ vọng. Irvine & Pontiff (2009) lập luận rằng các
cú sốc dòng tiền và việc gia tăng sự cạnh tranh thị
trường trong toàn bộ nền kinh tế là các tác nhân
chính cho xu hướng trong độ biến động tỷ suất sinh
lợi, nghiên cứu của Walkshäusl (2013), độ biến
động dòng tiền đã giúp giải thích nhiều hơn tác

động của độ biến động tỷ suất sinh lợi phi hệ thống.
Mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ suất sinh lợi và độ
biến động tỷ suất sinh lợi phi hệ thống thì mạnh hơn
và có ý nghĩa hơn đối với các công ty có độ biến
động dòng tiền thấp. Nghiên cứu của Huang (2009)
nhận thấy có một mối quan hệ ngược chiều và có ý
nghĩa thống kê khi nghiên cứu trên các công ty niêm
yết tại Mỹ trong giai đoạn 1980- 2004 và kết quả
cho thấy rằng độ biến động dòng tiền có quan hệ
chặt chẽ với độ biến động tỷ suất sinh lợi phi hệ
thống nhưng chúng không lấn át lẫn nhau.

Từ những nghiên cứu trên, chúng tôi nhận thấy
có một mối quan hệ cùng chiều giữa độ biến động
thu nhập/dòng tiền và độ biến động tỷ suất sinh lợi
phi hệ thống và vấn đề đặt ra là có thể có một mối
quan hệ ngược chiều giữa độ biến động thu
nhập/dòng tiền và tỷ suất sinh lợi kỳ vọng. 

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu

Mẫu quan sát ban đầu bao gồm tất cả các công ty
niêm yết trên HOSE có dữ liệu về tỷ suất sinh lợi cổ
phiếu hàng tháng và dữ liệu kế toán hàng quý trong
suốt giai đoạn 2007-2013. HOSE có giá trị vốn hóa
thị trường lớn hơn nên có thể là một đại diện tốt cho
thị trường chứng khoán Việt Nam và đồng thời tạo
sự đồng bộ về mặt dữ liệu. Một vấn đề khác trong
việc chọn mẫu nghiên cứu là chúng tôi chỉ lựa chọn
các công ty phi tài chính, không chọn các công ty
mà chỉ có mình nó trong ngành ở trong mẫu quan
sát, và các quan sát có vốn cổ phần theo giá trị sổ
sách âm. Từ đó, chọn ra 103 mã cổ phiếu với giai
đoạn quan sát là 2010- 2013. Sau đó, trong quá trình
phân tích sẽ sử dụng bảng phân ngành của HOSE
được cập nhật gần nhất để phân 103 mã cổ phiếu
thành 8 mã ngành.

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu kế toán hàng quý
nhằm làm gia tăng số lượng quan sát dùng để ước
lượng một số biến. Việc ghép dữ liệu hàng quý với
tỷ suất sinh lợi hàng tháng cũng hàm ý rằng thông
tin kế toán được đưa vào trong giá cổ phiếu ngay lập
tức hơn so với khi ghép với dữ liệu kế toán hàng
năm. Để đảm bảo thông tin kế toán được biết đến
trước khi giao dịch để thị trường phản ứng với thông
tin vào trong giá cổ phiếu, nghiên cứu này sẽ ghép
dữ liệu tỷ suất sinh lợi cổ phiếu với dữ liệu kế toán
của quý trước đó.  

Dữ liệu kế toán hàng quý được tập hợp từ các báo
cáo tài chính hàng quý của các công ty niêm yết có
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sẵn trên trang web của HOSE và phần mềm Stoxpro
3.5 Professional. Dữ liệu VN-Index và giá đóng cửa
cổ phiếu cuối mỗi ngày giao dịch đã được điều chỉnh
để phản ánh cổ tức cổ phiếu, cổ tức tiền mặt và
thưởng cổ phiếu. Lãi suất sử dụng trong nghiên cứu

là lãi suất tín phiếu kho bạc kỳ hạn 12 tháng từ Tổ
chức thống kê tài chính quốc tế làm lãi suất phi rủi
ro trong nghiên cứu này tại Việt Nam.

3.2. Thước đo độ biến động dòng tiền

Bài nghiên cứu chúng tôi xác định dòng tiền từ
hoạt động kinh doanh, được tính bằng cách điều
chỉnh thu nhập sau thuế với chi phí khấu hao và thay
đổi trong vốn luân chuyển và  2 thước đo chuẩn hóa
đó là doanh thu và vốn cổ phần theo giá trị sổ sách
như Huang (2009) để tập trung hơn vào các biến
hoạt động kinh doanh và vẫn có thể đại diện cho quy
mô công ty. Ngoài ra, việc sử dụng doanh thu làm
thước đo chuẩn hóa sẽ thuận lợi trong việc giải thích
tính mùa vụ trong dòng tiền còn với thước đo dòng
tiền được chuẩn hóa theo vốn cổ phần tính theo giá
trị sổ sách, đồng thời loại yếu tố mùa vụ bằng cách
điều chỉnh theo trung bình ngành, tức là sử dụng
dòng tiền trên vốn cổ phần theo giá trị sổ sách của
công ty trừ cho dòng tiền trên vốn cổ phần theo giá
trị sổ sách của trung bình ngành. Cỡ mẫu là thời
gian 12 quý để ước lượng độ biến động dòng tiền
trong quá khứ với ràng buộc ít nhất 6 quan sát
không bị thiếu.

3.3. Các biến kiểm soát 

Trong nghiên cứu này có một số biến kiểm soát
mang thông tin tỷ suất sinh lợi khi nghiên cứu tác
động của độ biến động dòng tiền lên tỷ suất sinh lợi
như sau: beta, quy mô, vốn cổ phần theo giá trị sổ
sách trên giá trị thị trường, quán tính giá, quán tính
thu nhập, tính không thanh khoản, và tỷ suất thu
nhập. 

Nghiên cứu sử dụng chỉ tiêu vốn cổ phần theo giá
trị thị trường đầu kỳ làm thước đo quy mô (ME).
Vốn cổ phần theo giá trị sổ sách trên giá trị thị
trường (BEME) được tính bằng vốn cổ phần theo
giá trị sổ sách của quý trước chia cho vốn cổ phần
theo giá trị thị trường đầu kỳ. Tỷ suất thu nhập (EY)
được xác định bằng thu nhập của quý trước chia cho
vốn cổ phần theo giá trị thị trường đầu kỳ. Quán tính

giá được xác định bằng tỷ suất sinh lợi của 11 tháng
trong quá khứ (từ t-12 đến t-2) theo như Fama &
French (2008). Tính không thanh khoản được xác
định theo Amihud (2002).

Quán tính thu nhập được xác định theo Chan &
cộng sự (1996) với thước đo thu nhập ngoài dự kiến
được chuẩn hóa (SUE) 

Trong đó:

ei
q là thu nhập hàng quý gần nhất.

ei
q-4 là thu nhập trước 4 quý.

σ i
t là độ lệch chuẩn của thu nhập ngoài dự kiến.

ei
q - ei

q-4 ,  trước 8 quý. 

Cuối cùng, chúng tôi xác định beta theo Fama &
French (1992). Vào tháng 6 năm t, các cổ phiếu
được sắp xếp theo quy mô thành 3 danh mục và sau
đó chia nhỏ mỗi danh mục theo quy mô thành 3
danh mục theo beta trước sắp xếp, với beta trước
sắp xếp được ước lượng dựa trên tỷ suất sinh lợi 24
đến 60 tháng trước tháng 7 năm t. Sau khi phân các
công ty vào trong các danh mục 3 x 3 tiếp theo phải
tính toán tỷ suất sinh lợi hàng tháng có trọng số như
nhau trên 9 danh mục cho 12 tháng sau đó từ tháng
7 năm t đến tháng 6 năm t+1. Cuối cùng ta có được
48 quan sát tỷ suất sinh lợi sau sắp xếp (1/2010-
12/2013). Trong thực tế, do vấn đề giao dịch không
đồng bộ nên beta sẽ bị lệch lạc một cách nghiêm
trọng khi ước lượng. Chính vì vậy cần ước lượng
beta sau sắp xếp bằng cách hồi quy tỷ suất sinh lợi
danh mục với tỷ suất sinh lợi thị trường và được
điều chỉnh theo Fowler–Rorke. Sau đó phân các
beta sau sắp xếp vào mỗi cổ phiếu trong danh mục.
Việc phân bổ này không có nghĩa là beta của một cổ
phiếu sẽ không thay đổi mà một cổ phiếu có thể di
chuyển qua lại giữa các danh mục với các thay đổi
từ năm này qua năm khác. 

3.4. Phương pháp

3.4.1. Tác động của độ biến động dòng tiền ở
mức độ danh mục

Trước tiên hàng tháng phải tạo lập 4 danh mục
theo tứ phân vị dựa trên giá trị tăng dần của độ biến
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động dòng tiền từ tất cả các cổ phiếu trong mẫu. Sau
đó tính tỷ suất sinh lợi hàng tháng có trọng số theo
giá trị của mỗi danh mục với trọng số là vốn cổ phần
theo giá trị thị trường của mỗi cổ phiếu vào đầu
tháng, cũng như là tính tỷ suất sinh lợi bình quân
giản đơn hàng tháng. Mặt khác, thước đo còn được
điều chỉnh rủi ro của tỷ suất sinh lợi trên các danh
mục được sắp xếp theo độ biến động dòng tiền với
CAPM alpha để xem xét sâu hơn về mối quan hệ
này sau khi kiểm soát yếu tố rủi ro thị trường. Hơn
nữa, bài viết này cũng tính hệ số Sharpe, được tính
bằng trung bình trên độ lệch chuẩn của tỷ suất sinh
lợi vượt trội. Hệ số Sharpe thường được dùng rộng
rãi để đánh giá thành quả đầu tư. 

Để chỉ ra các kết quả khi được sắp xếp theo độ
biến động dòng tiền không bị cho là do chịu tác
động bởi một biến kiểm soát nào khác thì phải xây
dựng danh mục 3x3 được sắp xếp đầu tiên theo biến
kiểm soát (ME, BEME, SUE, PMOM, ILLIQ) và
sau đó sắp xếp theo độ biến động dòng tiền
(CFSALES, CFBE) để chỉ ra các kết quả đạt được
từ việc sắp xếp theo độ biến động dòng tiền.

3.4.2. Tác động của độ biến động dòng tiền ở
mức độ công ty

Trong phần này sẽ nghiên cứu tác động của độ
biến động dòng tiền ở mức độ công ty bằng việc sử
dụng hồi quy mà có nhiều biến kiểm soát và hồi quy
chéo 2 bước của Fama & MacBeth (1973) với biến
chính và các biến kiểm soát mang thông tin tỷ suất
sinh lợi. Việc sử dụng phương pháp này nhằm đạt
được sai số chuẩn đúng hơn so với sai số từ hồi quy
OLS do có giải quyết vấn đề mối tương quan phần
dư giữa các quan sát các công ty khác nhau trong
cùng một thời điểm. Nghiên cứu sẽ chạy theo tháng
và với mô hình như dưới đây và tính bình quân các

hệ số ước lượng theo thời gian và giá trị thống kê t.

Ri
t =a

i
t + γ1,tb

i
t+  γ2,tln(ME)i

t +γ3,tln(BEME)i
t

+ γ4,tPMOMi
t +  γ5,tSUEi

t+  γ 6,tILLIQi
t+ γ7,tEYi

t +
γ8,tCashflowVolatilityi

t + ei
t

Tuy nhiên, phương pháp này không giải quyết
mối tương quan phần dư giữa các quan sát trên một
công ty trong các năm khác nhau. Vì vậy, để giải
quyết vấn đề này, chúng tôi sử dụng mô hình FEM
(mô hình hiệu ứng cố định) cùng với tùy chọn độ
vững với tự tương quan và phương sai thay đổi.

4. Kết quả và thảo luận

4.1. Thống kê mô tả và ma trận hệ số tương
quan

Các số liệu trong Bảng 1 và Bảng 2 được tính
toán bằng cách lấy bình quân theo chuỗi thời gian
trong giai đoạn 2010-2013 của các thống kê mô tả,
ma trận hệ số tương quan trong dữ liệu chéo 103
công ty. ME được tính theo đơn vị tỷ đồng. Giá trị
trung bình của biến quy mô cao hơn một cách đáng
kể so với trung vị của biến quy mô và điều này hàm
ý rằng mẫu quan sát có nhiều công ty nhỏ hơn các
công ty lớn. Tỷ suất sinh lợi có mối tương quan
cùng chiều với vốn cổ phần theo giá trị sổ sách trên
giá trị thị trường, quán tính giá, quán tính thu nhập,
tỷ suất thu nhập; và có mối tương quan ngược chiều
với quy mô, tính không thanh khoản, độ biến động
dòng tiền (CFSALES, CFBE). Hơn thế nữa, hệ số
tương quan cặp giữa các biến giải thích cao nhất là
-63.2%, không có hệ số tương quan cặp nào vượt
quá 80%, vì vậy chúng tôi nhận thấy không có hiện
tượng đa cộng tuyến giữa các biến giải thích.

4.2. Tác động của độ biến động dòng tiền ở
mức độ danh mục

Bảng 3 cho thấy có mức chênh lệch tỷ suất sinh

Bảng 1: Thống kê mô tả
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lợi đáng kể giữa danh mục có dòng tiền ít biến động
và danh mục có dòng tiền biến động nhiều cho dù
các thước đo độ biến động dòng tiền khác nhau hay
với các tỷ suất sinh lợi có điều chỉnh rủi ro hay
không. Cụ thể hơn, mức chênh lệch tỷ suất sinh lợi
bình quân giản đơn (bình quân có trọng số theo giá
trị) nằm trong khoảng 1.3%-1.4% (2%-2.6%) mỗi
tháng, hay với thước đo tỷ suất sinh lợi được điều
chỉnh rủi ro thị trường CAPM Alpha thì mức chênh

lệch này là 1.1%-1.3% (1.8%-2.3%) mỗi tháng.
Hơn thế nữa, thành quả danh mục đầu tư của danh
mục có dòng tiền ít biến động tốt hơn so với danh
mục có dòng tiền biến động nhiều. Cụ thể, mức
chênh lệch nằm trong khoảng 0.161-0.190 (0.332-
0.336). Vì vậy, với một chiến lược đầu tư nắm giữ
các cổ phiếu có độ biến động dòng tiền thấp và bán
các cổ phiếu có độ biến động dòng tiền cao thì một
nhà đầu tư nào đó có thể đạt được một tỷ suất sinh

Bảng 2: Ma trận hệ số tương quan

Bảng 3: Tỷ suất sinh lợi của các danh mục được sắp xếp theo độ biến động dòng tiền

Ghi chú: Mức ý nghĩa: 10% (*), 5% (**), 1% (***)



29Số 211 tháng 01/2015

lợi vượt trội trong suốt giai đoạn 2010 – 2013. Qua
đây có thể chỉ ra rằng các kết quả đạt được ở trên
không phải bị dẫn dắt bởi các giá trị cực đoan khi
mà tần suất xuất hiện mức chênh lệch dương chiếm
hơn 2/3 trong 48 tháng quan sát với tất cả các trường
hợp khác nhau (Phụ lục).

Để tác động của độ biến động dòng tiền không bị
gộp cho tác động của các biến mang thông tin tỷ
suất sinh lợi khác, trong nghiên cứu này còn kiểm
soát tác động của các biến đó và xem xét tác động
của độ biến động dòng tiền thay đổi như thế nào và
kết quả được chỉ ra trong Phụ lục. Kết quả cho thấy
nhìn chung vẫn còn có một mức chênh lệch tỷ suất
sinh lợi dương và có ý nghĩa thống kê giữa danh
mục có dòng tiền ít biến động và danh mục có dòng
tiền biến động nhiều mặc dù mức chênh lệch này đã
giảm đi so với khi không kiểm soát các biến mang
thông tin tỷ suất sinh lợi khác. Vì vậy, các biến
mang thông tin tỷ suất sinh lợi khác này không thể
giải thích cho tỷ suất sinh lợi bình quân thấp của các
cổ phiếu có dòng tiền biến động nhiều so với các cổ
phiếu có dòng tiền ít biến động.

4.3. Tác động của độ biến động dòng tiền ở cấp
độ công ty

Phần này trình bày các kết quả đạt được khi thực
hiện hồi quy chéo theo Fama & MacBeth (1973) và
mô hình hiệu ứng cố định 2 chiều lần lượt trong
Bảng 4 và Bảng 5. Hồi quy đầu tiên đưa vào 3 yếu
tố trong Fama & French (1992) cùng với biến quán
tính giá. Hồi quy thứ 2 và thứ 3 lần lượt đưa thêm
vào biến CFSALES và CFBE. Hồi quy thứ 4 và thứ
5 tiếp tục lần lượt bỏ thêm biến quán tính thu nhập
vào trong hồi quy thứ 2 và thứ 3. Hồi quy thứ 6 và
thứ 7 tiếp tục bỏ thêm biến tính không thanh khoản

và tỷ suất thu nhập vào trong hồi quy thứ 4 và thứ 5. 

Hệ số hồi quy ở các biến vốn cổ phần theo giá trị
sổ sách trên giá trị thị trường, quán tính giá, quán
tính thu nhập và tỷ suất sinh lợi dương và có ý nghĩa
thống kê đúng như kỳ vọng. Biến beta không có ý
nghĩa thống kê đúng như kỳ vọng tuy nhiên lại
mang dấu âm là do theo CAPM có điều kiện, phần
bù rủi ro thị trường trong giai đoạn này là âm (tức là
khi thị trường đi xuống), cụ thể hơn phần bù rủi ro
thị trường bình quân trong giai đoạn quan sát là -
0.007, nên mối quan hệ giữa beta và tỷ suất sinh lợi
sẽ là ngược chiều khác hẳn so với khi thị trường đi
lên. Biến quy mô dương và không có ý nghĩa thống
kê có thể do đặc trưng của thị trường Việt Nam, các
công ty có quy mô lớn chủ yếu là các công ty có tỷ
lệ sở hữu của Nhà nước chi phối và mối quan hệ này
yếu đi và biến mất trong giai đoạn gần đây. Tác
động của tính thanh khoản thể hiện dấu âm và
không có ý nghĩa thống kê, dấu hệ số đúng như các
nghiên cứu liên quan tại Việt Nam nhưng các tác giả
khác vẫn chưa đưa ra được một sự giải thích hợp lý
và trong giai đoạn quan sát của chúng tôi, mối quan
hệ này cũng biến mất. 

Với biến chính của bài nghiên cứu, độ biến động
dòng tiền, cả 2 thước đo đều không có ý nghĩa thống
kê khi sử dụng phương pháp của Fama & MacBeth
(1973) ngay cả khi chúng tôi sử dụng phương pháp
bình phương nhỏ nhất vững chắc nhằm giảm sai
lệch do các quan sát cực đoan thay cho OLS trong
phương pháp. Tuy nhiên, kết quả đã có một sự cải
thiện đáng kể khi sử dụng mô hình hiệu ứng cố định
2 chiều đối với thước đo CFSALES, thể hiện một
mối quan hệ ngược chiều và có ý nghĩa thống kê ở
mức 5%. Điều này đúng như kỳ vọng nghiên cứu và

Ghi chú: Mức ý nghĩa: 10% (*), 5% (**), 1% (***)

Bảng 4: Kết quả hồi quy chéo ở mức độ công ty theo phương pháp Fama và MacBeth (1973)
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Phụ lục: Các CAPM Alpha của các danh mục 3 x 3 được sắp xếp đầu tiên bởi biến kiểm soát và
sau đó sắp xếp theo độ biến động của dòng tiền

hàm ý khi độ biến động dòng tiền tăng làm cho tỷ
suất sinh lợi kỳ vọng giảm. 

5. Kết luận

Nghiên cứu này xem xét mối quan hệ giữa độ
biến động dòng tiền trong quá khứ với tỷ suất sinh
lợi cổ phiếu kỳ vọng ở mức độ danh mục và cấp độ
công ty trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai
đoạn 2010-2013. Kết quả nghiên cứu chỉ ra có mối
quan hệ ngược chiều ở cả cấp độ danh mục lẫn cấp
độ công ty riêng lẻ. Khi có một danh mục nào chiếm
một tỷ trọng đáng kể trong danh mục thị trường thì
bất cứ một thay đổi nào trong đặc trưng của danh
mục đó như độ biến động dòng tiền, đều tác động
làm thay đổi suất sinh lợi đòi hỏi trên thị trường.
Nếu thị trường không phản ứng một cách đủ nhanh
đối với các thay đổi này thì các đặc trưng danh mục
cũng sẽ được định giá. Hơn thế nữa, việc sử dụng

một thước đo độ biến động dòng tiền kỳ vọng thông
qua mô hình chuyển đổi trạng thái, hay việc phân
tách thành 2 thành phần hệ thống và phi hệ thống
trong độ biến động dòng tiền làm cho chúng ta có
thể nhận thức một cách toàn diện và sâu sắc hơn về
mối quan hệ này. Kết quả của bài nghiên cứu là cơ
sở cho các nhà đầu tư tham khảo trong việc phân
tích lựa chọn trong việc đầu tư, quyết định và điều
chỉnh danh mục dựa trên các phân tích thị trường và
công ty. Các nhà quản lý doanh nghiệp có cơ sở
phân tích trước khi ra các quyết định với mục tiêu
tối đa hóa giá trị thị trường công ty. Mặt khác kết
quả nghiên cứu cũng đưa ra gợi ý chính sách cho
chính phủ trong điều hành thị trường cần phải linh
hoạt và minh bạch để tránh những cú “sốc” không
đáng có cho thị trường khi kinh tế vĩ mô có nhiều
biến động.r

Bảng 5: Kết quả hồi quy ở cấp độ công ty theo mô hình hiệu ứng cố định 2 chiều

Ghi chú: Mức ý nghĩa: 10% (*), 5% (**), 1% (***)
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