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Tém tit:

Nghién civu ndy déanh gid mire dé danh hwong ciia sé hitu Nha nude dén sw dong bién déng gid co
phiéu ciia cdc cong ty niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam... St dung dit liéu ciia toan
b cong ty niém yét trong khodng thoi gian tir 2007 dén nam 2014, két qud tr nghién cieu cho thdy
so hitu Nha nuoc co anh hwéng thudn chiéu dén sw dong bién déng gid c6 phiéu. Két qua nayphu
hop véi ldp lugn rang s hitu Nha miedc cang cao thi tinh thong tin trong gid cé phiéu cang thap
va né lam gia tang mire dé dong bién dong gid cé phiéu trén thi trirong.

Tir khéa: So hitu nha nudc, dong bién dong gia c¢d phiéu, cong ty niém yét

The effect of state ownership on the price synchronicity of stocks listed in the Vietnam
stock exchange

Abstract:

This paper investigates the effect of state ownership on the stock price synchronicity of listed
firms on Vietnamese stock exchange. Using a comprehensive data set for all listed firms during
the period of 2007-2014, the results show that state ownership has positive impact on the stock
synchronicity. This finding is consistent with the hypothesis that when the state ownership is high,
less firm-specific information is incorporated into stock prices, and this leads to higher synchro-

nicity in stock prices.

Keywords: State ownership, stock price synchronicity, listed firms

1. Pit van dé

Gi4 co phiéu chiu tic dong boi nhidu nhéan td khac
nhau bao gdm céc nhan té phan anh thong tin tir bén
trong doanh nghiép va cac nhan t6 phan 4nh théng
tin tir thi truong. Khi gia ¢d phiéu phan dnh nhiéu
hon tr cac thong tin bén trong doanh nghiép, nha
dau tu co thé dua ra quyét dinh mua ban cd phiéu
dya trén phén tich két qua hoat dong cua doanh
nghiép ciing nhu cac thong tin cong bd lién quan
dén doanh nghiép. Theo dé, gia cb phiéu ciia doanh

nghiép c6 sy dong bién dong thip do gia ¢ phiéu
chiu tac dong cla cac nhan tothi truongit hon cac
nhan té bén trong doanh nghiép (Roll, 1988). Nguoc
lai, khi gia ¢6 phiéu ctia doanh nghiép phan anh it
cac thong tin ctia doanh nghiép, phan anh nhiéu cac
thong tin bén ngoai tir thi trudng, gia cd phiéu cua
cac doanh nghiép s& c6 xu thé bién dong dong bd
v6i nhau, hay con goi 1a sy dong bién dong gia cd
phiéu, va tao nén xu thé dong bién dong chung cua
thi truong (Roll, 1988; Morck & cong su, 2000; Jin
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& Myers, 2000).

Nghién ctru ndy nhim danh gia mic do anh
hudng ctia s¢ hitu nha nudc dén sy ddng bién dong
gi4 ¢ phiéu clia cac cong ty niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam. Trén thé gi6i da c6 mot sb
nghién ctru lién quan dén sé hitu nha nudc, thé ché
chinh tri va tinh thong tin trong gia c6 phiéu nhu:
Chan & Hameed (2006), Hasan & cdng su (2013),
Hamdi & Cosset (2014), Lin & cong su (2015). Cac
nghién ctru cho thiy méi trudong thé ché va s¢ hiru
nha nudc c6 méi lién hé voi tinh thong tin cua gia
¢b phiéu va su déng bién dong gia cd phiéu trén thi
truong. O Viét Nam, cac nghién ctru vé sy dong bién
dong gia cd phiéu da bt ddu duoc quan tim (Ping
Tung Lam, 2016; V5 Xuan Vinh & Phung Quéc
Lan, 2015). Muc tiéu nghién ciru cta bai viét nay 1a
1am rd hon nhan t6 s hitu nha nudce tac dong dén su
ddng bién dong gia co phiéu trén thi trudng chimg
khoan Viét Nam.

Ngoai ra, két qua nghién ctru rit ra tir thi truong
chting khoan Viét Nam sé& bd sung thém minh chimg
vé mdi quan hé gitra s& hitu Nha nudc va sy dong
bién dong gia c¢d phiéu trén thi trudng chimg khoan
clia cac qudc gia dang phat trién. Két qua nghién
ctru cing dua ra mot s6 ham y trong van dé quan tri
tai chinh ddi voi cac doanh nghiép (dic biét 1a cac
doanh nghiép c6 so hitu nha nudc); ham y dbi véi
c4c nha dau tu trong viéc phén tich va dua ra quyét
dinh dau tu; va ham y d6i véi cac co quan quan ly
thi truong chimg khoan nham han ché sy dong bién
dong gia co phiéu, tang tinh thong tin cho thi truong
ching khoan Viét Nam.

2. Co s Iy thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Co sé Iy thuyét

2.1.1. Khdi niém sy dong bién déng gid c6 phiéu
va cde nhan t6 tac dong

Khai niém sy dong bién dong gia cd phiéu dugc
str dung dé do ludng murc do phan anh thong tin vao
trong gia chimg khoan (Morck, 2000). Khi gi4 c6
phiéu khong phan anh dung gia tri thuc cta né va
viéc ting hay giam gia phu thudc rat 16n vao cac
thong tin tir thi truong, didu nay dan dén hién twong
gia ¢ phiéu cung ting hodc cung giam (hién tuong
nay dugc goi 1a dong bién dong gia cd phiéu - Stock
Price Synchronicity).

Roll (1988) da phat trién 1y thuyét str dung R? nhu
1a mot chi tiéu dé do ludng sy ddngbién dong gia cb
phiéu. Nghién ctru cia Morck & cong su (2000) chi
ra rang R2 cao hon & cac qudc gia kém phat trién do

thiéu su bao vé quyén loi ctia nha dau tu. Nghién ctru
cua Jin & Myers (2006) bo sung thém nhén dinh: su
ddng bién dong gia ¢ phiéu (R?) cao 1a do sy kém
minh bach cta thong tin két hop véi viée yéu kém
trong quan tri dong tién cua doanh nghiép va sy han
ché trong bao vé quyén lgi cuia nha dau tw. Hon nita,
Jin & Myers (2006) cho thiy cb phiéu véi R? cao c6
nhiéu rii ro sup d6 gia hon. Cu thé, khi dong tién ky
vong thap hon so v6i su mong doi cia cac nha dau
tu, cac nha quan 1y cong ty thuong cb ging che gidu
cac thong tin bét loi vé hoat dong cua doanh nghiép.

Tuy nhién, khi cac thong tin bat loi d6 tich liy
dén murc khong thé che day duoc nira va budc phai
cong khai, gia co phiéu s& sut giam manh. Hutton
& cong su (2009) phan tich thuc nghiém trén thi
truong ching khoan cua My trong giai doan 1991-
2005, két qua nghién ctru cho thiy sy dong bién
dong gia co6 phiéu va nguy co phé san cia cong ty
¢6 mdi quan hé cung chiéu véi sy khong minh bach
thong tin cua thi truong. Theo nghién ctru cua Lin
& cong su (2015), su dong bién dong gia ¢ phiéu
dugc sir dung nhu 1a mot thude do nham do luong
mirc do hiéu qua thong tin cua thi truong cd phiéu.

Mot sé nghién ctru ciing cho thdy nghién ctru
ddng bién dong gia c6 phiu dong vai trd quan trong
trong nhiéu chinh sach cua cong ty, chang han nhu
chinh sch dau tu, chinh sach chdng thau tém sap
nhap, co cAu hoi déng quan tri,... (Chen & cdng su,
2007; Fernandes & Ferreira, 2009; Ferreira & Laux,
2007; Ferreira & cdng sy, 2011).

Nhu vay, két qua nghién ctru thuc nghiém trén thé
gidi di cho thay, cac nhan t6 & goc d6 vi mo tac dong
lam ting sy ddng bién dong gia c¢d phiéu & cac nudc
dang phat trién 1a: moi trudng thé ché yéu, su thiéu
bao vé cho quyén loi ctia nha dau tu (Morck & cong
su, 2000; Dang & cong su, 2015), mdi truong thong
tin khong minh bach (Jin & Myers, 2006; Fernandes
& Ferreira, 2009; Dang & cong sy, 2015), sy hoi
nhap thap vé mit kinh té, tai chinh vao nén kinh
té thé gidi (Li & cong su, 2004). Ddi véi cac quoc
gia dang phat trién, thong tin do cong ty cong b ra
cong chung thuong it tin cdy, luong thong tin dugc
cong bd bi han ché, khong kip thoi, va khong co
nhiéu gia tri. Nha dau tu kho tiép can nhiing thong
tin hiru ich cho viéc dau tu. Thém vao d6, viéc bao
vé khong diy du quyén loi cia nha du tu 1am cho
ho khong c6 dong luc dé thu thap va phan tich thong
tin. Két qua 1a gia c6 phiéu trén thi trudng it chira
dung thong tin dic thu cong ty c6 lién quan dén gia
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tri, va do vy c6 xu huéng dong bién dong cao véi
thi truong.

Trén co so sy khac nhau ciia moi truong thé ché
va moi trudng thong tin giita cac qudc gia, quan hé
giita cac nhan t6 tac dong va su dong bién dong gia
¢ phiéu co6 thé khac nhau giira cac quéc gia. Cho
dén nay, nghién ctru ctia V& Xuan Vinh & Phing
Qudc Lan (2015) cho thdy mdi lién hé chit ché giita
thi truong chung khoan Viét Nam cung vdi cac nude
ASEAN+3 va thi truong chung khoan Singapore
trong ngin han, diéu nay duoc xem 13 nhan t6 dan
dat d6i voi su dong dao dong gia cb phiéu cua thi
truedng cac nudc trong khu vie. Theo két qua nghién
ciru cua Ping Tung Lam (2016), sé hitu cua cd
dong 16n c¢6 anh huong nguoc chidu dén sy dong
bién dong gia c6 phiéu ciia cac cong ty niém yét trén
S& giao dich chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh,
nghién cltu cling da lam r6 anh hudng cua nhom
¢b dong 16n 1a nha dau tu trong nudc va nha dau
tu nudc ngoadi 1én sy ddng bién dong gia cb phiéu.
C6 thé néi, chua c6 nghién ciru nao & Viét Nam dé
cap dén mdi quan hé giira nhan t6 s hitu Nha nudc
va sy dong bién dong gia co phiéu trén thi trudng
chung khoan Viét Nam.

2.1.2. Méi quan hé giﬁ"a S0 hitu nha nuoc voi tinh
thong tin ciia gid cé phiéu va si dong bién déng gid
6 phiéu

Theo két qua nghién ctru cia Jin & Myers (2006),
moi truong thong tin kém minh bach s€ lam gia
tang su dong bién dong gia c6 phiéu. Pdng thoi, su
bién dong cua thi truong s& anh huéng 16n dén su
bién dong gia cua cb phiéu. Cac doanh nghiép co
nha nudctham gia so hiru hodc ndm quyén chi phéi
thuong c6 muc do minh bach thong tin thip. Cac
nha quan 1y cua cac doanh nghiép nay thuong cb
che day céc thong tin bat lgi vé két qua kinh doanh
va khong cung cap thong tin cho nha dau tu. Didu
nay din dén sy gia tang rii ro cho nha dau tu va lam
giam tinh thong tin trong gia ¢ phiéu, qua d6 lam
gia ting su dong bién dong gia cb phiéu cua cong ty
trén thi truong.

Theo nghién ctru ctia Hamdi & Cosset (2014),
khi s¢ hitu nha nudc cao, két hop véi moi trudng
thong tin kém minh bach s€ 1am cho viéc thu thép
cac thong tin dic thu ciia cac cong ty trd nén ton
kém hon va khong khuyén khich viéc tiép can thong
tin. Nghién ciru ciing chi ra ring s¢ hitu nha nudc
c6 mdi quan hé thuan chiéu véi sy kém minh bach
thong tin cung cip cho nha dau tu, khong khuyén

khich cac nha dau tu giao dich dwa trén cac thong tin
tir két qua hoat dong cuia cong ty.

Lin & cong su (2015) nghién ctu vé mdi quan
hé gitta chinh sach quan ly ctia chinh phu véi moi
truong thong tin va sy dong bién dong gia cd phiéu.
Mot chinh sach quéan 1y thi truong kém c6 thé lam
gia ting sy dong bién dong gia cb phiéu khi chinh
sach yéu cau cic cong ty cong bd thong tin khong
tdt, thi truong luén bi tdc dong boi cac su kién
chinh tri khong thé doan trudc, rui ro chinh tri ciia
thi truong gia tang, dic biét, quyén luc bao ho cic
doanh nghi¢p c6 s& hitu nha nudec.

V6i dic diém nén kinh t€ chuyén doi, nhiéu cong
ty 6 phan n1em yet trén thi truong chu:ng khoan Viét
Nam c¢6 ngudn gbc tir viée cd phan héa cac doanh
nghiép nha nudc, nha nude van nim gitr mot ty 18
so hitu nhat dinh trong cac cong ty niém yét trén thi
truong, viéc nghién ctiru va lam rd anh hudng cua sé
hitu nha nudc dén sy dong bién dong gia cd phiéu
1a mot nghién ciru bd sung can thiét. Dya trén co s&
ly thuyét va mot s6 nghién ciru thyc nghiém da trinh
bay, gia thuyét chinh trong nghién ctru 1a: so hitu
nha nude cang cao thi lam gia tang mire dé dong
bién dong gid cé phiéu trén thi truong chimg khodn
Viét Nam

2.2. Phwong phdp nghién ciru

2.2.1. Dit liéu phan tich

Dt liéu duoc su dung trong nghién ctru nay bao
gdm cac bao céo tai chinh ciia cac cong ty niém yét
va dir lidu vé gid c6 phiéu ciia cac cong ty niém yét.
Mau nghién ctru bao gém toan bd cac cong ty niém
yét trén hai S¢ Giao dich chimg khoan Thanh ph
H6 Chi Minh va S& Giao dich chung khoan Ha Noi
trong giai doan tur 2007-2014. Dt liéu dugc cung
cap boi Cong ty StoxPlus — cong ty chuyén thu thap
va phan tich dir li¢u tai chinh tai Viét Nam.

2.2.2. Cdc bién nghién ciru trong mé hinh

(i) Bién Synch: do luong sy dong bién dong gid
o phiéu

Su dong bién dong gia c6 phiéu duge duoc do
bang R2ctua mé hinh thi truong dua trén phuwong
phap cta Roll (1988), Morck & cong su (2000). Cu
thé, nhom tac gia sir dung R? tir hoi quy md hinh thi
truong sau day:

r,o=a. +

k
it i i rM,t + gi,t (1)

Trong do:r,, T}"/ suat oi tirc cua c6 phiéu i trong
tuan thir t cia m01 nam.
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i TY suat loi tirc ciia danh muyc thi trudng trong
tuan thu t cia moi nam Danh muc thi truong dugc
xéc dinh 13 toan bo c6 phiéu niém yét.

Gia tri R? ctia m6 hinh duoc luan giai: khi R?cao
tic 1a bién dong cua ty sut loi tirc cta cb phiéu
doanh nghiép duoc giai thich bdi cac thong tin tur thi
truong nhidu hon 1a cac thong tin ctia doanh nghiép.
Gi4 tri cia R? ndm trong khoang bién dong tir 0-1.
Theo cach tiép can trong nghién ctru ciia Morck &
cong su (2000), logarit gia tri R* dugc dung dé do
ludng su dong bién dong gia cd phiéu:

¥, =In(—5) 2)

Ngoai do luong sy dong bién dong gia cb phiéu
dua vao R? nhu trén, ching toi cling st dung mot
bién do ludong b sung 12 hé sb p (Beta) ciia mo hinh
(1) theo cach tiép can cua Lang & Maffet (2011).

(ii) Bién s hitu nha nuée (SHNN)

Tuong tu nghién ciru cuia Hamdi & Cosset (2014),
so hitu nha nuéc duge dinh nghia 1a ty 18 % sb cb
phiéu do nha nudc nim giit dudi moi hinh thirc trén
tong s6 ¢ phiéu dang luu hanh cua cong ty.

(iii) Cdc bién kiém sodt

Dé loai bo kha nang anh huong chi phéi ciia nhing
bién dic thu cua cong ty dén mdi quan hé gitra s
hitu Nha nudc va sy dong bién dong gia cb phiéu,
nhom tac gia da kiém soat cac bién dic thu ctia cong
ty trong mo hinh hdi quy. Céc bién kiém soat duoc
xac dinh dya trén cac nghién ctru trudc (Piotroski &
Roulstone, 2004; Chan & Hameed, 2006; Ferreira &
Laux, 2007; Fernandes & Ferreira, 2008) bao gém:

+ Quy md cong ty (MV): duge xac dinh bang cach
14y logarit ty nhién ctia gi tri von hoa thi truong cua
cong ty, trong do6 gid tri von hoa thi truong dugc
tinh bang gia tri thi truong cua toan bd sé ¢o phiéu
thuong dang luu hanh cua cong ty vao thoi diém
cubi ndm cua nam duoc tinh;

+ Hé s6 gia tri thi truong trén gia tri s6 sach (MB):
duogc xac dinh bang cach ldy logarit ty nhién cua ti
sO gid thi trudng trén gia tri s6 sach cua cd phiéu ciia
cong ty vao thoi diém cubi ndm cta nam duogc tinh;

+ Hé sb don béy (LEV): duogc tinh béng ti 1€ no
dai han trén tong tai san cua cong ty vao thoi diém
cubi ndm ctia nam duoc tinh;

+ Loi nhudn trén tng tai san cta cong ty (ROA):
duoc tinh bé“xng loi nhuén sau thué trén téng tai san
clia cong ty vao thoi diém cudi nim cia nam duoc
tinh.

+ Giao dich c6 phiéu (Turnover) dugc xac dinh
bang khdi luong glao dlCh co phleu trung binh hang
thang chia cho tong sb ¢6 phiéu dang luu hanh cua
cong ty trong nam dugc tinh;

+ Tinh bat 6n dinh cua loi tirc ¢6 phiéu (StdRet):
duoc xac dinh béng dd 1éch chuén cua ty sudt loi tuc
hang tuan cia cd phiéu trong ndm duoc tinh;

+ Ty suét lgi tirc ndm cia cb phiéu (ARet) duoc
xac dinh bang chénh 1éch gia ¢ phiéu vao ngay
glao dich cudi cting ctia nim du’oc tinh so v6i gia co
phiéu vao ngay giao dich cudi cing cta niam trudc
chia cho gia ¢ phiéu vao ngay giao dich cudi cung
cua ndm trudc.

D¢ loai trir anh hudng ciia nhitng quan sat ngoai
vi (Outlier), nhém nghién ctru da loai bdé cac quan
sat nho hon phan vi 1% va l6n hon phan vi 99%
trong phan phdi mau ciia mdi bién.!

2.2.3. M6 hinh nghién ciru

Duya trén tong quan nghién ciru va gia thuyét ctia
nghién ctru, nhom nghién ctru thuc hién phan tich
dé xem xét anh huong cia so hiru nha nuéc dén su
ddng bién dong gia c6 phiéu dua trén mo hinh hoi
quy véi dit liéu bang nhu sau:

Synch, =a+BSHNN,, ﬁZyj.Contronf”_ 0,10+, (3)

Trong do, Synch, la bién dong bién dong gia cb
phiéu cua cong ty i dugc do luong boi W hoic gia
tri B (Beta) nhu dugc trinh bay trong muc (i); SHNN
14 bién s hiru nha nudce duge dinh nghia ¢ muc (ii);
Controls, la céac bién kiém soat ddc thu cia cong ty
duoc trinh bay ¢ muc (iii). M6 hinh (3) cling bao
gom anh hudng cb dinh nganh (8, ) va anh huéng cd
dinh nam (J,) nham kiém soat tac dong chi phdi ctia
nganh va nam lén anh hudng cta sd hitu nha nude
dén su dong bién dong gia cd phiéu. Tét ca cac bién
ddc lap dugc dua vao mo hinh voi gia tri tré.

Dt liéu dang bang trong tai chinh thuong c6 hién
tuong twong quan chéo va hién tugng tu twong quan
ctia bién. Néu diéu nay xdy ra, sai s6 chuan duoc
tinh theo cach thong thuong trong hdi quy s& bi 1éch
va tao ra gia tri thong ké t (t-statistics) khong chinh
xac (Petersen, 2009). Dé giai quyét van dé nay, tic
gia st dung sai s6 chuin Robust dé giai quyét hién
tugng phuong sai khong dong nhét va ude lugng sai
s6 chuén theo cum mdi cong ty dé giai quyét van dé
tu twong quan khi tinh gia tri thong ké t theo nhu
phuong phap cua Petersen (2009).

3. Két qua va thao luin

3.1. Théng ké mé ti va ma trin twong quan

Bang 1 trinh bay thong ké mé ta cta bién dong
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Bang 1: Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

) ) Gia tri Phanvi Phéanvi Phanvi Phénvi
Bién SO trung bo 1§ch Gia tri
quan sat binh chuan 90% 75% trung vi 25% 10%
v 3620 -1.990 2.259 0.258 -0.386 -1.429 -3.056 -4.930
Beta 3620 0.972 0.710 1.894 1.361 0.919 0.502 0.146
SHNN 5416 0.211 0.247 0.548 0.490 0.060 0.000 0.000
NDTTN 4134 0.664 0.265 1.000 0.940 0.655 0.468 0.314
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
Nguén: Tinh toan ctia nhoém tac gia.
Biang 2: Ma tran hé s6 twong quan giira cac bién
Bién v Beta SHNN  NDTTN MV MB LEV ROA Turnover StdRet  ARet
v 1.000
Beta 0.669 1.000
SHNN -0.008  -0.090 1.000
NPTTN  -0.015 0.131 -0.886 1.000
MV 0.085 -0.024 0.101 -0.317 1.000
MB -0.174  -0.287 0.116 -0.221 0.515 1.000
LEV 0.054 0.062 0.126 -0.121 0.171 0.032 1.000
ROA -0.027  -0.248 0.068 -0.155 0.174 0.296 -0.216 1.000
Turnover  0.348 0.411 -0.208 0.293 -0.134 -0.239 -0.085 -0.069 1.000
StdRet 0.271 0.240 -0.045 0.106 -0.229 -0.176 -0.017 -0.070 0.334 1.000
Aret 0.011 -0.034 0.022 -0.066 -0.004 0.060 -0.029 0.132 0.141 0.177  1.000

bién dong gia c6 phiéu, bién so hitu nha nudc va cac
bién kiém soat trong mé hinh. Véi gia trj trung binh
ctia hé sd Beta bang 0,972 — diéu nay cho thay bién
dong ty suat loi tirc cua cac cd phiéu trong mau quan
sat phu thudc rat 1én vao bién dong cua thi truong,
hay gia c6 phiéu ctia cac cong ty niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam c6 xu hudng dong
bién dong cao. Trung binh, nha nudc so hitu 21,1%
téng s6 c¢b phiéu dang luu hanh cua cc cong ty niém
yét, nha dau tu trong nuée (NDTTN) s hitu 66,4%
¢6 phiéu luu hanh cia cac cong ty niém yét.

Béng 2 trinh bay ma trdn hé s6 tuong quan giira
cac bién trong nghién ciru. Ma tran hé s6 tuong quan
giita cac bién cho thdy, ca hai bién do ludng bién dong
ddng bo gia c6 phiéu, Beta va ¥, c6 tuong quan cao véi
nhau. Nhin chung, tuong quan giita cac bién doc 1ap 1a
thap nén c6 thé loai bo kha ning xay ra hién tuong da
cong tuyén trong phan tich hoi quy.2

Nguén: Tinh toan ctia nhém tac gia.

3.2. Két qud thue nghiém

3.2.1. 86 hitu nha meéc va sw dong bién dong gid
6 phiéu

Béang 3 trinh bay két qua hoi quy mdi quan hé
giita s& hitu nha nudc va sy dong bién dong gia co
phiéu. Trong mé hinh (1) & Bang 3, nhém tac gia
chi xem xét anh hudng ciia bién s hitu nha nudc
(SHNN) va cac bién kiém soat dén sy dong bién
dong gia c6 phiéu. Két qua phan tich thuc nghiém
cho thiy s¢ hitu nha nude c6 anh hudng cung chiéu
dén sy dong bién dong gia c6 phiéu voi muc ¥ nghia
5%. Gia tri udc lugng hé s6 cua bién s hiru nha
nuéc & Bang 3 1a 0.584(t-stat = 2.53). Két qua nay
phi hop véi 1ap luan ring mot doanh nghiép ma so
hitu nha nudc cang cao thi tinh thong tin trong gia c¢d
phiéu cang thip va 1am gia ting mirc do dong bién
dong gia co phiéu trén thi truong. Két qua nay ciing
phut hop véi phat hién ctia mot s6 nghién ciru thuc
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nghiém vé anh huéng cua so hitu nha nuée dén su
ddng bién dong gia cd phiéu trén thé gidi nhu: Allen
& cong su (2005); Gul & cong sy (2010); Lin &
cong su (2015).

Gia tri uc lugng clia cac bién kiém soat cling phu
hop véi cac két qua cua cac nghién ctru thuc nghiém
trén thé gioi. Cu thé, gia ¢ phiéu cua cac cong ty
6 gia tri von hoa thi truong 16n (MV), tinh thanh
khoan cuia ¢6 phiéu cao (Turnover) c6 xu hudng
déng bién dong cao vai thi truong. Nguoc lai, cd
phiéu c6 hé sé gia tri thi truong trén gid tri s6 sach
(MB) cao, va loi nhuan trén tong tai san cao thi it
chiu tac dong cua bién dong thi truong. Gia tri R?
ctia cac md hinh hdi quy déu twrong ddi cao (>31%),
diéu nay cho thdy cac bién dua vao trong mé hinh
cung voi anh huéng ¢ dinh da giai thich duoc dang
ké su bién dong ctia bién phu thudc trong mé hinh.

Mo hinh (2) ¢ Bang 3 kiém soat thém bién nha
dau tu trong nude (NDTTN), két qua hdi quy & mod

hinh (2) cho ra két qua twong ty nhu mé hinh (1) va
cho thiy so hitu nha nudc van c6 anh huong cing
chiéu dén sy dong bién dong gia cd phiéu. Hon thé,
sau khi kiém soat thém bién nha dau tu trong nudc
vao md hinh thi gié tri woc luong hé sb cua bién s
hitu nha nudc bang 1.287 (t-stat = 3.2) cao hon so
v6i két qua hdi quy ctia mo hinh (1). Biéu nay cho
thiy viéc kiém soat thém bién nha dau tu trong nudc
vao mé hinh hdi quy s& phan 4nh r& nét hon anh
huéng ciia s¢ hitu nha nude dén sy dong bién dong
gi4 cb phiéu. Cac gia tri uéc luong hé sb cua bién
so hitu nha nuéc & md hinh (1) va mé hinh (2) déu
dwong va c6 y nghia thong ké & mirc 5% va 1%, diéu
nay cing c¢d thém khang dinh vé mdi quan hé cung
chiéu gifta so hitu nha nudc va sy dong bién dong
gia ¢ phiéu.

Trong md hinh (3) va mo hinh (4) 6 Bang 3, nhém
tac gia sir dung Beta nhu mot do luong bd sung su
ddng bién dong gia cd phiéu. Két qua hdi quy cho

Bang 3: Sé hiru nha nuéc va ddng bién dong gia cd phiéu

Panel A: Synch ¥

Panel B: Beta

Bién Mo hinh Mo hinh M6 hinh Mo hinh
1 (2) 3) 4)
SHNN 0.584** 1.287%%* 0.210%** 0.485%**
(2.53) (3.20) (2.99) (4.03)
NDTTN 0.711* 0.309%***
(1.92) (2.66)
MV 0.497%** 0.558*** 0.099*** 0.122%**
(14.57) (13.83) (7.91) (8.32)
MB -0.857*** -0.911%*** -0.246%** -0.267***
(-9.87) (-10.33) (-8.62) (-8.96)
LEV -0.123 -0.194 -0.016 -0.029
(-0.35) (-0.54) (-0.14) (-0.24)
ROA -0.106 0.089 -0.865%** -0.754% %%
(-0.15) (0.12) (-3.73) (-3.19)
Turnover 6.612%** 6.555%** 2.474%%* 2.365%**
(12.30) (11.75) (14.20) (13.57)
StdRet 1.022%* 1.135* 1.136%** 1.232%*%*
(1.67) (1.82) (5.48) (5.97)
Aret -0.444%** -0.446%** -0.163*%* -0.142%%*
(-4.44) (-4.39) (-5.09) (-4.35)
Constant -0.923%** -1.723% %% 0.801*** 0.270%*
(-2.95) (-4.40) (6.65) (2.08)
Fixed effects IY IY 1Y IY
S6 quan sat 2,410 2,280 2,410 2,280
Adj. R2 38.8% 39.9% 31.8% 32.6%

Nguoén: Tinh toan cia nhom tac gia.

k¥ KR 1S hion mike Y nghia trong vmg véi 10%, 5% va 1%,
Ghi chu: Bien phu thugc Y = Jog(R’/(1-R%))
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thdy gia tri udc lugng hé s ctia bién s¢ hiru nha
nude & ca 2 md hinh (3) va mé hinh (4) déu duong,
didu nay cho thdy c6 mdi quan hé thuan chiéu giita
bién s& hitu nha nudce va hé s béta. Tuong tu, md
hinh (4) kiém soét thém bién nha dau tu trong nudc
¢6 gid tri uc luong hé sé cia bién sé hitu nha nudc
cao hon ¢ md hinh (3).

3.2.2. Kiém dinh tinh bén viimg cia két qua
(Robustness test)

Qué trinh phan tich trén cho thay ton tai mdi quan
hé cung chiéu gitta s¢ hitu nha nudc véi sy dong
bién dong gia cd phiéu trén co sé kiém soat cac bién
thudc vé dic thu cua cong ty nhu: Quy mo cong ty
(MV), Hé sb gia tri thi truong trén gia tri sb sach
(MB), Hé s6 don bay (LEV), ROA, giao dich ¢
phiéu,... va cac anh hudng cb dinh nganh va nim
¢6 thé anh huong chi phdi dén mdi quan hé giita s&
hiru nha nude va ddng bién dong gia c¢d phiéu. Tuy
nhién, md hinh nghién ctru van c6 thé ton tai van dé
noi sinh va anh huong dén cac két qua phan tich. Bé
giai quyét vin dé nay, nhom tac gia da thuc hién mot
vai phan tich thém nhu kiém sot anh huéng ¢ dinh
theo s& giao dich, kiém soat gia trj tré cia bién phu
thudc trong cac mo hinh hdi quy. Két qua kiém dinh
cho két qua twong ty da khiang dinh thém tinh bén
virng cua két qua nghién ctru

4. Két luan va ham y nghién ciru

4.1. Két lugn

Thong qua phuong phap hoi quy ddi véi bo dir
lidu bang cuia cc cong ty niém yét trén S& Giao dich
chtng khoan Thanh phé H6 Chi Minh va S¢ Giao
dich ching khoan Ha Noi trong khoang thoi gian
tir 2007-2014, tac gia phat hién mdi quan hé cing
chiéu gifta so hitu nha nudc va sy dong bién dong
gia ¢ phibu. Cdc két qud nghién ciru nay phit hop
voi ldp ludn so hitu nha nuwoc cang cao thi sy minh
bach trong théng tin cung cap cho nha dau tie cang
kém va ciing dong nghia la tinh thong tin trong gid
c6 phiéu cang thdp va lam gia tang sw dong bién
dong gid c6 phiéu trén thi truong.

4.2. Ham y nghién ciru

Tu két qua cua nghién ctru, nhom tac gia dien giai

Ghi chu:

mot s6 ham y dbi v6i doanh nghiép (dac biét la cac
doanh nghiép c¢6 so hiru nha nuéc), dbi véi cac co
quan quan 1y thi truong chimg khoan va dbi véi nha
dau tu nhu sau:

4.2.1. Béi véi cdc doanh nghiép

Két qua nghién ciru cho thiy c6 méi quan hé cing
chiéu giita van d& so hitu nha nude voi sy dong bién
dong gia co phiéu trén thi trudng. Nhu vy, cac nha
quan tri doanh nghiép co thé nhan biét thém mot
nhan t6 dang 1am han ché sy phan anh thong tin
dic thu cta doanh nghiép vao trong gia c6 phiéu
cua doanh nghiép. Tt do, hoat dong quan tri doanh
nghiép can hudng tdi sy gia tang tinh thong tin cho
gi4 cb phiéu cua doanh nghiép, hay néi cach khac
1a giam sy ddng bién dong gia c¢d phiéu cua cong ty
trén thi trudng.

4.2.2. Poi véi chc co quan quan 1y thi truong
chung khodn

Két qua cua nghién ctru cho thiy can phai ting
tinh minh bach ddi vé&i cac doanh nghiép co6 so hitu
nha nudc ndi riéng va cic cong ty niém yét noi
chung. Pay khong chi 1a mot yéu cau cap thiét doi
v6i cac cong ty niém yét ma con 1a mot yéu cau cap
thiét dbi thi truong chirng khoan Viét Nam. Sy minh
bach cua thi truong s€ tao niém tin cho nha dau tu,
nha dau tu c6 diy du thong tin dé ra quyét dinh dau
tu. Khi do, thi truong chirng khoan méi thuc sy la
mot kénh thu hat va luan chuyén vén hiéu qua trong
nén kinh té.

4.2.3. Péi véi nha dau tu

Két qua vé sy dong bién dong gia c6 phiéu cho
phép nha dau tu danh gia duoc tinh thong tin cia gia
c6 phiéu, ra quyét dinh dau tu va lya chon c6 phiéu
duoc tot hon. Khi phan tich cd phiéu, nha dau tu nén
quan tim dén mirc d6 anh huong ciia cac thong tin
dic thu cua cong ty va cac thong tin thi truong dén
su bién dong gia c6 phiéu. Két qua nghién ciru cho
thiy, d6i voi cac doanh nghiép c6 s hitu nha nudc
16n, nha dau tu can quan tam nhiéu hon dén sy anh
hudng cua cac thong tin thudc vé modi truong vi mo,
thong tin thi truong dén sy bién dong gia cd phiéu
trong quyét dinh dau tur ¢6 phiéu.

1. Céc bién Qui mo cong ty (MV) va Hé s6 gia tri thi truong trén gia tri sd sach (MB) khong 4p dung ky thuat nay do

hai bién nay duoc ldy logarit tw nhién, do vdy han ché dugc anh hudng cta quan sat ngoai vi (néu c6).

2. Nhu mot quy tic theo kinh nghiém, da cong tuyén khong phai la van dé nghiém trong néu hé sb tuong quan gitra hai

bién doc 1ap nho hon 0.8 (Xem Gujarati, 2003).
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