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Tém tit

Nghién ciru nay nham danh gia anh huong ciia so hitu ¢ dong 16n dén
su dong bién dong gia cd phiéu. Sir dung dit liéu cua cac cong ty niém
yét trén S& Giao dich Chirng khoan TP. H6 Chi Minh trong khoang
thoi gian tir 2007 dén 2014 va phan tich hdi quy dua trén dit liéu bang.
Két qua nghién ctru cho thdy s hiru cd dong lon ¢6 anh hudng nghich
chiéu den su dong bién dong g1a ¢6 phiéu. Két qua nay phu hop voi
1ap luén c6 dong 16n gop phan cai thién tinh thong tin cua gia c6 phiéu
va giam murc d6 ddng bién dong cua gia cd phiéu.

Abstract

This study aims to investigate the effect of large shareholders on stock
price synchronicity. By using a comprehensive data set for all stocks
listed on Hochiminh Stock Exchange (HOSE) from 2007 to 2014 and
panel regression analyses, the results suggest that large shareholders
have negative impact on stock price synchronicity, which is consistent
with the argument that large shareholders contribute to improving the
informativeness of stock prices and thus reducing the extent to which
stock prices co-move.
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1. Giéi thigu

Qua trinh thu thap, phan tich thong tin dic thi cong ty co lién quan dén gié tri (Firm-
Specific Value-Relevant Information) va mua, ban c6 phiéu caa cong ty dia trén cac thong
tin d6 duoc goi 1a qué trinh chuyén héa théng tin vao gia co phiéu; do vay lam cho gia co
phiéu mang tinh théng tin (Informativeness) (Grossman, 1976; Shleifer & Vishny, 1997).
Khi gi& c6 phiéu it (hoac khdng) phan 4nh cac thong tin lién quan dén gié tri cong ty, gia
cd phiéu s& co xu huéng dong bién dong voi nhau (Synchronicity) va tao nén xu huéng
ddng bién dong chung cua thi truong (Roll, 1988; Morck, Yeung & Yu, 2000; Jin &
Myers, 2006)*.

Nghién ciru nay nham tim hiéu anh huong cua s¢ hitu ¢6 déng 16n dén sy dong bién
dong gia cb phiéu cua cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan (TTCK) VN2,
Mic du cac nghién ctu trén thé gici cho thiy c6 méi quan hé gitra s¢ hitu ¢ dong 16n
trong mot cong ty va sy dong bién dong gia cb phiéu (Brockman & Yan, 2009; Gul, Kim
& Qiu, 2010; He & cdng su, 2013; Boubaker, Mansali & Rjiba, 2014), su khac nhau vé
mdi truong thé ché va méi truong thdng tin giita cac qudc gia c6 thé dan dén quan hé gitra
so hitu ¢ dong 16n va sy dong bién dong gia co phiéu ciing khac nhau, tham chi khéng
ton tai, trén cac qudc gia khac nhau. Cho dén nay, chua c6 mot nghién ciu nao vé van dé
nay dugc ghi nhan tai VN.

Nghién ctru niy c6 y nghia quan trong ca vé mat hoc thuat va thyc tién. Thir nhat, vé
mit hoc thuat, nghién ctu 1am rd thém mdi quan hé gitra s¢ hitu cia ¢ dong 16n va su
dong bién dong gia co phiéu & mot nudce dang phat trién 13 VN. Cho dén nay, day van la
chi1 dé chwa duoc nghién ciru nhidu ¢ cac nude dang phat trién. Thir hai, vé mat thyec tién,
nghién ciru nay c6 ¥ nghia nham cung cap nhitng ham y quan trong cho céc doanh nghiép
trong van dé quan tri cong ty, cac co quan quan ly nha nuéc vé hoat dong cia TTCK trong
viéc gia tang hiéu qua cua thi truong, va nha dau tu trong viéc phan tich dau tu.

2. Co sé ly thuyét va phwong phap nghién ciu
2.1. Coso ly thuyét

2.1.1. Mai trudng vi mo, nhan té dac thi cong ty va su dong bién dong gia co phiéu

Ké tir khi Roll (1988) chirng minh su dong bién dong gia c6 phiéu chiu tac dong boi
thong tin lién quan dén gia tri cong ty, nghién ciru dong bién dong gia co phiéu da thu
hit su quan tim dang ké cua nhitng nha nghién ctiu hoc thuat trén thé giGi trén nhiéu
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khia canh khac nhau. O géc do vi mo, nghién ctru cua Morck, Yeung va Yu (2000) cho
thay gia c6 phiéu co xu hudng ddng bién dong cao & cac nude dang phat trién, & nhirng
nude ¢6 moi truong thé ché yéu hoic thiéu sy bao vé cho quyén loi cua nha dau tu. Jin
va Myers (2006) nhan xét gia ¢ phiéu ddng bién dong cao & cac nude c6 moi trudng
thong tin khéng minh bach. Li va cong su (2004) ghi nhan ¢6 su déng bién dong gia co
phiéu 16n dang ké & cac nudc hoi nhap thip vé mat kinh té hoac tai chinh vao nén kinh
té thé gidi.

O goc do cong ty, mot sé nghién ctu thue nghiém cho thay nhitng nhan t6 lién quan
dén méi trudng thong tin cua cong ty dong vai tro quan trong trong viéc ting hay giam
su dong bién dong gia cd phiéu so véi sy bién dong chung cua thi trudng. Cu thé, nghién
ctru ciia Hutton, Marcus va Tehranian (2009); Kim va Shi (2012) cho thay trong nhiing
cdng ty véi moi trudng thdng tin minh bach, nha dau tu bén ngoai ¢ thé dé dang tiép
can nhimg thong tin lién quan dén gia tri c6 phiéu va tién hanh giao dich ¢ phiéu cua
cong ty dua trén nhitng thong tin d6. Diéu nay dan dén gia c6 phiéu cua cong ty mang
tinh thong tin cao va it ¢6 xu hudng dong bién dong vai thi truong.

2.1.2. Anh hudng cua cd dong 16n dén sy dong bién dong gia co phiéu

Céc nghién ctru trude day cho thay c¢6 dong 16n ¢6 thé 1am tang tinh thong tin cta gia
cb phiéu va giam di sy ddng bién dong, théng qua hai co ché sau:

Thiz nhat, cd dong 16n c6 thé gép phan 1am ting chét luong céng bd thdng tin cua cac
cong ty ho dang nam gitr c6 phiéu. Jin va Myers (2006) phat trién mo hinh ly thuyét va
chimg minh méi trudng thdng tin kém minh bach s& 1am gia ¢6 phiéu c¢6 xu hudéng dong
bién dong cao véi thi truong. Diéu nay 1a do nhitng nguoi didu hanh cong ty thuong cé
xu huéng tu loi dya trén tai san chung ciia nhiing co dong khéac (Shleifer & Vishny,
1989; Morck, 1996). Dé che day nhitng hanh dong mang tinh tu loi ciia minh, nhitng
ngudi didu hanh cong ty thudng c6 dong co thao ting thong tin trén cac BCTC va c6 xu
huéng chi cong bé ra thi truong nhiing théng tin ¢6 lgi cho ho. Diéu nay s& 1am cho gia
¢o phiéu it c6 tinh thong tin va c¢6 xu hudng dong bién dong cao vai thi truong.

Vian dé trén co thé dugc giai quyét thdng qua vai tro cua cd dong 16n. Do quyén lgi
dang ké cua co dong 16n trong cong ty, co dong 16n co dong lyc va diéu kién dé theo
ddi, giam sat ban diéu hanh va hoat dong cuia cong ty. Piéu nay giup gia ting sy minh
bach ciia cong ty va lugng thong tin dugc cong bd dén thi truong sé dang tin cay va kip
thoi hon, gitp lam giam dong bién dong gia co phiéu.

Thit hai, ¢ dong 16n 6 thé cai thién tinh thdng tin cua gia cd phiéu thong qua cac
giao dich dya trén théng tin cua ho. So véi cac nha déu tu nho, ¢ dong 16n thuong co
diéu kién va kha nang t6t hon dé thu thap, xir Iy thong tin lién quan dén gia tri ¢o phiéu.
Do vay, giao dich ¢ phiéu dya trén thdng tin cua cac nha dau tu 16n s& 1am cho qua trinh
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chuyén héa théng tin vao gia c6 phiéu dién ra nhanh chong va d& dang. Do do, gia cb
phiéu it c6 xu hudng ddng bién dong vai thi truong (Admati & Pfleiderer, 2009; Edmans,
2009; Edmans & Manso, 2011).

Mot s nghién ciru trén thé gidi da cung cap nhitng minh chimg lién quan dén anh
huéng cua so hitu ¢ dong 16n dén sy dong bién dong gia cd phiéu. Nghién ctu cua
Brockman va Yan (2009) dwa trén mau cac cong ty & My cho thay s hitu cua c6 dong
I6n trong cdng ty 1am cho gia c6 phiéu it ddng bién dong véi thi truong. Str dung dix liéu
ctia cac cdng ty & Phap, Boubaker, Mansali va Rjiba (2014) Iap luan ddng bién dong gia
co phiéu c6 xu hudng giam khi c6 dong 16n cua cdng ty nam gitr phan I16n quyén kiém
soat dong tién. Nghién ctru cua Gul, Kim va Qiu (2010) la phan tich duy nhét vé quan
hé giita s hiru cia ¢6 dong 16n va ddng bién dong gia co phiéu & mot nudce dang phat
trién 12 Trung Québc. Céc tac gia nay giai thich ddng bién dong gia cd phiéu 12 mot ham
phi tuyén tinh dang 15i cua s¢ hitu ¢ dong 16n. He va cong su (2013) sir dung mau gom
3.189 cong ty tir 40 quéc gia. Két qua nghién ciru cho thay c6 mdi quan hé nghich chiéu
giita s& hiru cb dong 16n va dong bién dong gia c6 phiéu.

Cho dén nay chwa c6 mot nghién ctru ndo vé chu dé nay dugc ghi nhan & VN. Viéc
nghién ciru cu thé ddi véi cac cong ty niém yét trén TTCK VN cho phép tac gia kiém
soat nhan té moi truong thé ché va xac dinh c6 ton tai hay khong va theo chiéu huéng
nhu thé ndo vé anh huéng cua cb dong 16n dén dong bién dong gia cd phiéu. Dua trén
co so ly thuyét va mot sb nghién ciru thuc nghiém trén thé gisi duoc trinh bay & trén,
gia thuyét nghién ciru chinh trong nghién cau 1a so hitu ¢o déng 16n gop phan 1am giam
su dong bién dong gia c6 phiéu.

2.2. Phuong phap nghién cuu

2.2.1. Nguén dit liu

Dir liéu duoc sir dung trong nghién ctiu nay bao gom ca dir liéu ké toan trén cac
BCTC va di liéu gia co phiéu cua cac cong ty. Di liéu dugc cung cap bai StoxPlus, mot
cong ty chuyén thu thap va phan tich dir liéu tai chinh cia cac cong ty & VN3, Mau
nghién ciu bao gom toan bo cac cong ty niém yét trén So Giao dich Chung khoan
TP.HCM trong khoang thoi gian 2007-2014.

2.2.2. Xay dung cac bién

(i) Pong bién dong gia cé phiéu

Trong nghién ctru nay, tac gia dua trén p}m:ong phap cﬁe} cac nghién cau tru’f'yc dé,y nhu
Roll (1988), Morck, Yeung va Yu (2000) dé do luong sy dong bien dong gia co phieu cia
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mdi cong ty cho mdi nam. Cu thé, tac gia sir dung gia tri R? tir hdi quy mé hinh thi truong
sau day:
Tie = 0 + Bitye + € @
Trong do:
rix : Ti suét loi tic caa cé phiéu i trong tudn thir t cia mdi nam.

rme : Ti SUAt lgi tic cia danh muc thi trudng trong tuan thir t cia mdi nam. Danh muyc
thi truong dugc xac dinh bao gém toan bo ¢d phiéu niém yét.

R? cua m6 hinh (1) c¢d thé dugc hiéu theo 2 nghia: (1) R? don thuan chi 1a mét gi tri do
luong d6 thich hop (the Goodness of Fit) cua mé hinh hdi quy trong kinh té lurong. Mot gia
tri R? thip thé hién moé hinh “yéu”; va (2) R? 1a gia tri do ludng mirc do bién dong cua ti suat
loi ttrc ¢6 phiéu i dugc gay ra boi bién dong chung cua thi truong. Theo nghia nay, mot gia
tri R? thap cho thay bién dong gia c6 phiéu 1a do phan Ion boi thong tin dac thi cong ty va it
chiu anh huong cua thi trueong. N6i cach khéc, R? thip ham y gia ¢ phiéu it dong bién dong
theo xu hudng chung cua thi truong.

Bai vi gia tri R? bi gigi han giira 0 va 1, dua trén cach tiép can trong phan tich dong bién
dong gia cd phiéu cua Morck, Yeung va Yu (2000), tac gia bién déi logarit gia tri R? dé tao
ra mot do lwong thich hop trong phan tich hdi quy nhu sau:

R?
¥, = log (1) @
(ii) So hitu ¢6 dong lon
Tuong ty nhu nghién ciu cua Heflin va Shaw (2000); Brockman, Chung va Yan (2009),

c6 dong I6n (Block) dugc dinh nghia 1a nhitng ¢6 dong nam giir tir 5% tro 1én tong sb ¢o

phiéu dang luu hanh cta cong ty. Ngoai ra, téc gia ciing chia c6 dong 16n thanh 2 nhém ¢
dong: C6 dong 16n 1a nha dau tu nude ngoai (Block_FO), va ¢6 dong 16n 1a nha dau tur trong
nudc (Block_DO) nham phan tich thém anh huong caa mdi nhom ¢6 dong. C6 dong nho

(NonBlock) dugc xac dinh la nhitng c6 dong nam giit it hon 5% tong s6 ¢6 phiéu dang luu

hanh cuia cong ty. Khi théng tin vé s¢ hiru caa méi nhdm cb dong bi bo tréng, tac gia dua

theo nghién ctru cua Ferreira va Matos (2008) 4n dinh gi4 tri 0 cho bién s¢ hitu caa nhém ¢
dong do.

(iii) Bién kiém soat

Pé loai bo kha nang tac dong chi phdi ciia nhitng bién dic thu cong ty dén quan hé giira
so hiru ¢ déng 16n va dong bién dong gia co phiéu, tac gia kiém soat trong mé hinh hdi quy
nhitng bién dic thti cdng ty nham tach roi anh huong rong cia bién so hiru ¢d dong 16m dén
dong bién dong gia co phiéu. Cac bién kiém soét didc thu cong ty duge xac dinh dya trén cac
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nghién ctru trudce (Piotroski & Roulstone, 2004; Chan & Hameed, 2006; Ferreira & Laux,
2007; Fernandes & Ferreira, 2008) bao gom:

- Quy mé cong ty (MV), duoc xac dinh bang Logarit tw nhién cua gié tri von hoa thi
trudng clia cong ty, trong d6 gia tri von hda thi truong duoc tinh bang gia thi truong cua toan
b6 s6 ¢b phiéu phé thong dang luu hanh cta cong ty vao thoi diém cudi ndm ciia nim dang
dugc tinh;

- Hé s6 gié thi truong trén gid tri s6 sach caa cb phiéu (MB), duge xac dinh bang Logarit
tw nhién cua ti s6 gia thi treong trén gia tri s6 séch caa c6 phiéu cong ty vao thoi diém cudi
nam cta nam dang dugc tinh;

- Pon bay (LEV), duge xac dinh bang ti 1é no dai han trén tong tai san cia cong ty vao
thoi diém cudi nam ctia ndm dang duoc tinh;

- Loi nhuan trén tong tai san ciia cong ty (ROA), dugce xac dinh bang ti sb lgi nhuan trén
tong tai san caa cong ty vao thoi diém cudi ndm ciia ndm dang duoc tinh;

- Giao dich ¢ phiéu (Turnover), dugc xac dinh bang khéi lugng giao dich ¢ phiéu trung
binh hang théng chia cho téng s6 ¢ phiéu dang Iuu hanh ctia cong ty trong nam dang dugc
tinh;

- Tinh bat 6n dinh cua loi tic ¢6 phiéu (StdRet), dugc xac dinh bang do léch chuan cua
ti suat loi tirc tuan cua c6 phiéu trong nam dang dugc tinh;

- Ti suit loi tirc nam ciia c6 phiéu (ARet), duoc xac dinh bang chénh léch gia co phiéu
Va0 ngay giao dich cudi cling ciia nam dang duoc tinh so véi gia ¢6 phiéu vao ngay giao
dich cudi ciing cua nam trude chia cho gia c6 phiéu vao ngay giao dich cudi ciing ciia ndm
trudce.

Pé han ché anh huong ciia nhitng quan sat ngoai vi (Outliers), tac gia bién doi
(Winsorizing) cac quan sat cua cac bién & phan vi 1% va phan vi 99% trong phan phbi mau
cua mdi bién, hoic thay thé bang nhiing gié tri thich hop.

2.2.3. M0 hinh phén tich

Téc gia thyc hién phan tich anh hudng cua so hitu ¢6 dong 16n dén su dong bién dong
gia c6 phiéu duya trén mo hinh hdi quy véi dir liéu bang nhu sau:

Synch;; = a + BBlock;;_; + X y; Controlsg’t_1 + 0, + 6 + & (3

Trong d6, Synch; 1a dong bién dong gia c6 phiéu cia cong ty i duoc do luong bai W nhu
duoc trinh bay & Muc (i); Blocki 1a bién s hitu ¢6 dong 16n duge dinh nghia & Muc (ii);
Control; 1a cac bién kiém soét ddc thu cong ty duoc trinh bay & Muc (iii). M6 hinh (3) ciing
bao gom anh hudng ¢é dinh nganh (6,) va anh hudng ¢ dinh ndm (&) nham kiém soét tac
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dong chi phdi ciia nganh va nam 1én anh huong cua so hitu ¢6 dong 16n dén sy dong bién
dong gié co phiéu. Tt ca céc bién doc lap dugc dua vao mé hinh véi gia tri tré (lagged)*.

Théng thuong dbi véi dir liéu tai chinh dang bang, ludn c6 kha ning ton tai ca hién twong
twong quan chéo va hién tuong tu twong quan cua bién. Néu diéu nay xay ra, sai so chuan
duoc tinh theo cach théng thuong trong hdi quy s& bi léch va tao ra gié tri thong ké t (t-
statistics) khéng chinh xac (Petersen, 2009). Bé giai quyét van dé nay, tac gia st dung sai s6
chuan Robust dé giai quyét hién tuong phuong sai khéng dong nhat va ude lugng sai s6
chuan theo cum médi 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 nghién cteu

3.1. Thdng ké md td va ma trdn tuwong quan

Bang 1 trinh bay thong ké mé ta caa bién déng bién dong gia co phiéu, bién so hizu
cb dong 16n va cac bién kiém soat. Dong bién dong gia co phiéu trung binh cua cac cong
ty trong khoang thoi gian mau 1a 0,254 nhu duoc do luong bang gia tri R? tir hdi quy md
hinh thi truong (1). Diéu nay cho thiy gia co phiéu cua cac cong ty niém yét trén thi
truong ching khoan VN ¢6 xu hudng ddng bién dong cao vaéi thi truong, nhat quan voi
phét hién trong nghién ctru trude day trén thé gioi (Morck, Yeung & Yu, 2000). Trung
binh, ¢é déng 16n s¢ hitu 13,1% tong sé ¢b phiéu dang luu hanh cua cac cong ty niém
yét, va phan 16n ¢b phiéu nay dugc nam gitr boi ¢6 dong 16n 1a nha dau tu trong nude
(10,5%).

Bang 1
Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

2 S6 Gia tri Do léch Gia tri Phan vi Phan vi Gia tri
Bién , . i , £ 2

quan sat  trung binh chuan 16n nhat 75% 25% nho nhat

R2 1.691 0,254 0,204 0,856 0,418 0,063 0,000
Block 2.480 0,131 0,212 1,000 0,191 0,000 0,000
Block FO  2.480 0,027 0,079 0,684 0,000 0,000 0,000
Block DO  2.480 0,105 0,193 1,000 0,126 0,000 0,000
NonBlock 2.480 0,278 0,282 1,000 0,490 0,000 0,000
MV 2.239 -1,146 1,644 4,609 -0,304 -2,128 -8,413
MB 2.239 -0,074 0,791 2,605 0,454 -0,624 -2,591
LEV 2.022 0,122 0,153 0,967 0,177 0,009 0,000

ROA 2.179 0,077 0,086 0,717 0,110 0,024 -0,646
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Bin S6 Giatri Do léch Giatri Phan vi Phan vi Giatri
quan sat  trung binh chuan I6n nhét 75% 25% nho nhat
Turnover 1.556 0,075 0,100 1,204 0,095 0,013 0,000
StdRet 1.484 0,142 0,069 0,503 0,180 0,092 0,023
ARet 1.379 -0,026 0,459 1,983 0,262 -0,326 -0,998

Ngusn: Tinh toan cua tac gia

Bang 2 trinh bay ma tran hé sé twong quan Pearson giita cac bién duoc sir dung trong
nghién ctru ndy. Bang 2 cho thiy ca 3 bién do ludng sé hiru ¢ dong 1on (Block), cb
d6ng 16n 1a nha dau tu nudc ngoai (Block_FO), va cb dong 16n 1a nha dau tu trong nudc
(Block DO) déu c6 twong quan nghich véi bién dong bién dong gia cé phiéu. Nguoc lai,
bién s& hitu cua ¢ dong nho (NonBlock) c6 twong quan thuan vai bién dong bién dong
gia c6 phiéu. Cac két qua nay ung ho gia thuyét vé& quan hé giira cac bién so hitu va dong
bién dong gia ¢ phiéu. Nhin chung, twong quan giira cac bién la thap, va do vay loai bo
kha nang da cong tuyén trong cac phan tich hoi quy®.

Bang 2

Ma tran h¢ so tuong quan giira cac bien

. 2 8 % 2 3

5 S I | ° > 0 > < 2 o 2

i > 2 & 8 §E = 2 3 & £ g 2
m m Z =

b 1,000

Block -0,109 1,000

Block_FO -0,029 0,409 1,000
Block_DO -0,110 0,930 0,054 1,000
NonBlock 0,158 0,245 0,118 0,219 1,000

MV -0,016 0,111 0,187 0,046 0,063 1,000

MB -0,171 -0,045 0,056 -0,073 -0,075 0,537 1,000

LEV 0,029 0,032 -0,025 0,047 -0,024 0,169 0,014 1,000

ROA -0,048 -0,104 0,002 -0,115 -0,054 0,207 0,315 -0,253 1,000

Turnover 0,311 -0,144 -0,099 -0,115 0,203 -0,214 -0,246 -0,070 -0,072 1,000
StdRet 0,281 -0,012 -0,042 0,003 0,091 -0,178 -0,151-0,016 -0,041 0,335 1,000
ARet -0,028 -0,031 0,045 -0,049 -0,014 0,018 0,089 -0,039 0,162 0,177 0,142 1,000

Nguon: Tinh toan cua tac gia
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3.2.  Két qua thyc nghiém

3.2.1. S& hitu ¢6 dong 16n va dong bién dong gia co phiéu

Bang 3 trinh bay két qua héi quy caa mé hinh (3). Trong cot (1) cua bang, tac gia chi
bao gdm bién s& hitu c6 dong 16n (Block) va céc bién kiém soat. Két qua cho thiy s&
hitu c6 déng 16n ¢ anh huong nghich dén dong bién dong gia c6 phiéu véi mic ¥ nghia
1%. Cu thé, udc luong hé sé caa bién sé hiru c6 dong 16n & Bang 3 1a -1,059 (t-stat=-
2,68). Két qua nay phu hop vai lap luan sé hitu c6 dong 16n trong mot cong ty gop phan
cai thién tinh thong tin caa gia co phiéu, do vay giam di su ddng bién dong gia co phiéu
cuia cong ty. Két qua nay ciing nhat quan véi cac phét hién cua mot sé nghién cau trén
thé gigi vé anh huong cua cd dong 16n dén s dong bién dong gia cé phiéu nhur Brockman
va Yan (2009), Gul, Kim va Qiu (2010), Boubaker, Mansali va Rjiba (2014).

Udc lugng hé sb trén cac bién kiém soat ciing thong nhat vai cac két qua dugc ghi
nhan trong c&c nghién ciu trén thé giéi. Cu thé, c6 phiéu cua céc cong ty véi vén hoa
thi treong 16n (MV), véi thanh khoan cb phiéu cao (Turnover) c6 xu huéng dong bién
dong cao vai thi truong. Tréi lai, ¢6 phiéu ting truong (MB) it ¢6 xu hudng dong bién
dong voi thi truong. Ngoai ra, gia tri R? caa cac md hinh hdi quy déu tuong déi cao
(~35%), cho thay rang céc bién duoc lya chon cling vai cac anh hudng b dinh trong mo
hinh giai thich mot phan dang ké thay ddi caa bién phu thugc trong hdi quy.

Bang 3
Co dong 1om va dé)ng bién dong gia cd phiéu
Bién doc lip M® hinh Mb hinh M hinh M& hinh
1) (2 3) 4
Block -1,059*** -1,122%**
(-2,68) (-2,90)
Block_FO -1,15 -1,124
(-1,31) (-1,27)
Block DO -1,058** -1,135***
(-2,59) (-2,85)
NonBlock 0,455* 0,451*
(1,75) (1,73)
MV 0,466*** 0,454*** 0,467*** 0,453***

(7,31) (7,20) (7,29) (7,16)
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o M®& hinh M®d hinh M&é hinh Mb hinh
Bién doc lap
1) ) ®) (4)
MB -0,723*** -0,719%** -0,724*** -0,719***
(-6,21) (-6,17) (-6,18) (-6,13)
LEV -0,406 -0,344 -0,407 -0,34
(-0,80) (-0,69) (-0,80) (-0,68)
ROA -0,723 -0,642 -0,725 -0,643
(-0,74) (-0,66) (-0,74) (-0,66)
Turnover 6,409*** 6,037*** 6,398*** 6,032%**
(5,82) (5,65) (5,81) (5,65)
StdRet 0,93 1,04 0,919 1,035
(0,92) (1,04) (0,90) (1,03)
ARet -0,656*** -0,651*** -0,652*** -0,649***
(-4,73) (-4,69) (-4,68) (-4,65)
Constant -1,160*** -1,155*** -1,161*** -1,157***
(-3,49) (-3,49) (-3,49) (-3,49)
Fixed effects Y Y Y '
NObs 1203 1203 1203 1203
Adj. R2 34,7% 34,9% 34,6% 34,8%

Nguon: Tinh toan cua téc gia
Ghi chi: Bién phy thude: P=log(R2/(1-R2))
* sk skk thd hign mire ¥ nghia twong tng véi 10%, 5%, va 1%

Trong cot (2) cua Bang 3, tac gia kiém soat thém bién so hitu cua c6 dong nho
(NonBlock) trong md hinh hoi quy. Dwa vao két qua & cot (1) c6 thé bi tac dong chi phéi
boi anh huong cua so hitu ¢6 dong nho, viéc kiém soat thém bién NonBlock trong mo
hinh hdi quy cho phép tac gia co lap anh huang (néu co) cua bién NonBlock dén quan
hé gitra bién s hitu cua c6 dong 16n va dong bién dong gia ¢ phiéu. Nhu co thé thay,
anh huong cua c6 dong 16n dén sy déng bién dong gia c6 phiéu van tuong ty nhu duwoc
thé hién trong cot (1) tham chi sau khi bién s& hitu ciia ¢6 dong nho (NonBlock) duoc
kiém soat trong mé hinh. Cac uéc lwong hé sé cua bién Block van 4m va y nghia thong
ké & mirc thong 18 1%. Pang chi y, s¢ hitu ciia co dong nho anh huong thuan dén su
d6ng bién dong cua gia co phiéu. Cu thé, udc lugng hé sé caa NonBlock duong va ¥
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nghia thng ké & mac 10%, cho thiy giao dich c¢b phiéu cua nhitng nha dau tu nay dudng
nhu chu yéu dwa trén thong tin chung cua thi truong.

O cot (3) va (4) cua Bang 3, tac gia chia s¢ hitu cia ¢ dong 16n thanh hai nhém: C6
d6ng 16n 1a nha dau tu nuéc ngoai (Block FO) va cb dong 16n 1a nha dau tu trong nudc
(Block_DO). bong bién dong gia c6 phiéu gan lién véi mdi nhom nha dau tu s& phu
thugc vao gié tri thong tin, va do vay giao dich dya trén thdng tin cia nhom nha dau tu
do.

Két qua tir cot (3) va (4) cua Bang 3 cho thay chi nhém cb dong 16n 1a nha dau tu
trong nudc ¢6 anh huong nghich chiéu dén sy déng bién dong gia cd phiéu. Cu thé, hé
s6 udc lugng trén bién Block_DO &m va ¥ nghia thong ké & muc 1%, chi ra nhém nha
dau tu nay duong nhu c6 nhitng lgi thé thong tin hon.

3.2.2. Kiém dinh tinh bén viing cua két qua (Robustness Checks)

Phan tich trén cho thay ton tai quan hé nghich chiéu gitra so hitu ¢ dong 16n va sy
ddng bién dong gia cd phiéu sau khi da kiém soét nhitng bién dic tha cong ty va cac anh
huéng ¢b dinh nganh, ndm c6 thé tac dong chi phdi dén quan hé giita s¢ hitu ¢ dong
I6n va dong bién dong gia cé phiéu. Tuy nhién, tac gia nhan thay hai van dé noi sinh
(Endogeneity) c6 thé anh huong dén cac két qua:

Thit nhdt, ¢6 thé co tac dong theo chidu nguoc lai tir ddng bién dong gia ¢ phiéu dén
s& hiru cua c6 dong 16n. Didu ndy c6 thé xay ra néu nhu nhitng nha dau tu 16n “cha y”
lya chon déu tu vao nhitng cb phiéu mang tinh théng tin cao, va do vay gia c phiéu it
ddng bién dong vai thi trudng. Trong phan phén tich trudc, tac gia da cd ging han ché
kha ning nay bang cach sir dung gié tri tré cua bién doc lap trong md hinh héi quy. Tuy
nhién, néu nhu bién phu thudc c6 sy twong quan 16n theo thoi gian, kha niang quan hé
noi sinh gitra ddng bién dong gia co phiéu va so hitu caa ¢ dong 1on van cd thé ton tai.
Téc gia giai quyét van dé nay bang cach kiém soat thém bién tré dong bién dong gia co
phiéu trong md hinh hoi quy. Két qua cho thay cac udc lwong hé sb trén céac bién so hitu
o dong 16n van &m va cd y nghia thong ké®.

Thit hai, c6 kha niang mot nhan té nao d6 thudc dic thu cong ty khong thay doi theo
thoi gian nhung khong thé quan sét tac dong chi phéi dén quan hé giita so hitu cua co
d6ng 16n va dong bién dong gia c6 phiéu. Tac gia giai quyét van dé nay bang cach kiém
soat thém anh huong cé dinh cong ty trong md hinh hdi quy (3). Két qua tir phan tich
thém nay cho thay so hitu ¢ dong 16n véan tac dong nghich dén dong bién dong gia co
phiéu mic du y nghia thong ké yéu. Mot kha ning giai thich cho két qua nay khi tac gia
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kiém soat thém anh huong cb dinh cong ty 1a rang thoi gian mau cua tac gia ngan (2007
dén 2014) va bién s hitu ¢ dong 16n it ¢ sy bién dong theo thoi gian. Céc yéu té nay
c6 thé c6 anh huong dang ké dén siic manh cua kiém dinh khi tac gia dua anh huong cd
dinh cong ty vao mé hinh héi quy.

T6m lai, phan tich thém vé tinh bén viing cua két qua cho thay quan hé giita so hitu
cd dong 16n va ddng bién dong gia cd phiéu khdng chiu anh huong cua van dé noi sinh.
Cac két qua nay minh ching cho gia thuyét s¢ hitu c6 dong 16n 1am giam di sy dong
bién dong gi& c6 phiéu.

4. Két luan va cac hamy

4.1. Kétlugn

Téc gia nghién ciru anh huong cua sé hitu co déng 16n dén s déng bién dong gia co
phiéu. Sir dung dit liéu cua cac cong ty niém yét trén S& Giao dich Chang khoan TP. H)
Chi Minh trong khoang thoi gian tir 2007—2014, tac gia phét hién so hitu c6 dong 16n co
anh huong nghich chiéu dén dong bién dong gia c6 phiéu. Két qua tir nghién ctru ciing
cho thay ca 2 nhém ¢ déng 16n 1a nha dau tu nude ngoai va nha dau tu trong nude déu
6 anh hudng tuong tu dén sy dong bién dong gia c6 phiéu. Cac két qua nay phu hop
vai 1ap luan c6 dong 16n ¢ nhiéu uu thé hon so voi cac nha dau tu nho trong viéc thu
thap va xtr 1y thong tin cong ty, ciing nhur ¢6 dong 16n ¢6 thé gop phan cai thién sy minh
bach trong céc cong ty ma ho dau tu, c6 dong 16n gép phan 1am gia ting tinh thong tin
cua gia c6 phiéu, va do vay giam di su ddng bién dong gia cd phiéu vai thi truong.

4.2. Hamy quan tri va chinh sach

Nghién ctru cua tac gia co cac ham y ddi véi nhitng cong ty, nha hoach dinh chinh
sach va nha dau tu.

e Ddi voi cac cong ty:

Tinh théng tin cua gia c6 phiéu 1a mot chi ddu gip cac nha quan tri cong ty nhan biét
phan ting cua thi trudng vé nhiing quyét dinh ciia nha quan tri, va do vay gidp ho dua ra
nhitng quyét dinh dau tu tt hon nham huéng dén lam ting gia tri céng ty (Durnev,
Morck & Yeung, 2004; Chen, Goldstein & Jiang, 2007). Ngoai ra, tinh thong tin cao cua
gia cd phiéu, duoc thé hién qua sy dong bién dong thap cua gia, ciing gop phan lam giam
di rai ro thong tin cho nhitng nguoi tham gia giao dich trén thi trudng va dan dén chi phi
vén ¢6 phan cia cong ty sé thap hon (Fernandes & Ferreira, 2009). Do vay, hudng dén
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gia tang tinh thong tin cia gia c¢6 phiéu 1a mot trong nhirng quan tdm Ién cua nha quan
tri cong ty.

Két qua tir nghién ctu cta tac gia ham ¥ gia ting mirc d6 tap trung s& hiru trong cong
ty thdng qua hinh thtrc so hitu ciia co dong 16n ¢d thé gop phan cai thién tinh thong tin
cua gia cb phiéu, va do vay giam di su dong bién dong gia cd phiéu. Tuy nhién, mot sé
nghién ctru trude day nhu Heflin va Shaw (2000), Brockman, Chung va Yan, (2009)
cling cho thay s& hitu cb dong 16n trong cdng ty c6 tac dong bat loi dén thanh khoan co
phiéu cua cong ty. Do vdy, danh ddi giira cai thién thanh khoan cd phiéu va giam su
ddng bién dong gia co phiéu 1a mot van dé can can nhic khi xac dinh cau tric so hitu
theo tiéu chi mirc do tap trung. Mot giai phap hop Iy s& I lra chon mét cau tric s¢ hitu
v6i mirc do so hitu cd dong 16n thich hop, cho phép can bang ca tac dong tich cuc va
tiéu cyc cua nd dén thanh khoan va dong bién dong gia cé phiéu.

e Ddi vai nhitng nha hoach dinh chinh séach:

Mot chirc ning quan trong cua thi trudng tai chinh 1a dam bao phan b vén trong nén
kinh té mot cach hiéu qua (hiéu qua chirc ning). Chirc ning nay chi ¢é thé duoc thuc
hién t6t khi gia co phiéu phan anh chinh xéac va kip thoi nhitng thong tin lién quan dén
gia tri cua cdng ty. N6i cach khac, gia c6 phiéu phai mang tinh thong tin cao, va do vay
it ¢ sy ddng bién dong vai thi truong (hidu qua thong tin). Bé dam bao thi truong ching
khoan dat dugc ca “hiéu qua chirc nang” va “hiéu qua thong tin”, cai thién sy minh bach
la mot yéu cau can thiét khong chi ¢ cp d6 cong ty ma con ¢ ca cp do quédc gia. Do
vay, bén canh viéc hoan thién moi truong thé ché va cai thién moi truong thong tin dé
dam bao quyén lgi ciia nha dau tu va doanh nghiép, can chi trong dén viéc xay dung cac
chinh sach nham khuyén khich va phat trién hinh thirc dau tu thong qua cac nha dau tu
t6 chirc chuyén nghiép. Biéu nay cho phép dé dang thuc hién viéc gia ting so hitu trong
cac cong ty dudi hinh thirc c6 dong 16n dya vao mie do tap trung von 16n cia cac nha
dau tu to chiic chuyén nghiép.

e DAi v6i nha dau tu:

Podng bién dong gia c¢o phiéu 1a dau hiéu phan anh tinh thdng tin cua gia cd phiéu.
Tinh thdng tin cia gia c6 phiéu cho phép cac nha dau tu trén thi trudng nhan dién chat
luong cac quyét dinh cua nhitng nha quan tri cdng ty va lya chon cong ty cho muc dich
dau tu. Do vay, quyét dinh dau tu c6 phiéu chi tré nén hiéu qua hon khi gia c6 phiéu
mang tinh thong tin cao, duoc thé hién qua sy dong bién dong thip cua gia c6 phiéu. Két
qua tir nghién ciru cua tac gia ham y rang muc do tap trung so hitu trong cong ty dudi
hinh thirc co dong 16n 1a mot nhan té ¢6 thé gitp cac nha dau tu danh gia tinh thong tin
cua gia b phiéu; tir d6, cho phép su phan tich chinh xac hon trong viéc dau tum
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Chu thich

! Gid co phiéu phan &nh ca thong tin vi mé va thong tin ddc thi cong ty. Thong tin vi mé anh huéng
den toan b cac o phicu, trong khi d6 thong tin dgc thu cong ty chi anh huéng den bien dong gia co
phiéu cua cong ty. Bién dong dong bo gia co phiéu ham y rang gia co phieu chira dung nhiéu thong
tin vi mo va it thong tin dac thu céng ty (Roll, 1988).

2 P¢ thuan tign cho viéc trinh bay, tac gia s dung thuét ngir “dong bién dong gia co phiéu” va “bién
dong dong bo gia co phiéu” thay thé cho nhau trong bai viét.

3 http://www.stoxplus.com/

4 Sty dung gia tri tré (lagged) cua bién doc lap cho phép han ché anh huong theo chiu nguoc lai tir
bién dong dong bo gia cb phiéu dén so hiru ¢d dong lon.

$ Nhu mot quy tac theo kinh nghiém, da cong tuyén khong phai la van dé nghiém trong néu hé s6
tuong quan giita hai bién doc 1ap nhé hon 0,8 (Xem Gujarati, 2003).

¢ Do yéu cu gisi han s6 tir cua bai bao, céc két qua kiém dinh tinh bén vimg khong duoc 1ap bing

trong phan nay, tuy nhién s& dugc cung cap theo yéu cau.
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