CHUONG 1
CO SO LY LUAN

1.1 Khai quét vé thanh khoan cé phiéu
1.1.1 Khai niém thanh khoan co phiéu
Kyle (1985) nghién ctru tién phong vé thanh khoan c6 phiéu (TKCP) khi xay dung
mot moé hinh giao dich voi1 cac phién dau gia lién tuc, dugc cAu tric dé co trang thai
can bang gidng nhu thi truong khép 1énh lién tuc. M6 hinh nay duoc st dung dé
kiém tra anh hudng cua thong tin dén gia ¢ phiéu, cac dic diém cia TKCP. Nghién
clru da thé hién cac goc do khac nhau cta thanh khoan khac nhau nhu thoi gian
chuyén d6i thanh tién, khéi lwong giao dich, chi phi giao dich va chi phi do tac dong
gia. Bén khia canh nay duoc lién két dé thé hién TKCP nhu sau:

- Thoi gian giao dich (immediacy): Thoi gian can thiét dé thyc hién mot giao dich.
Thoi gian dé giao dich c6 phiéu cang ngan thi TKCP cang cao.

- Do chit ché (tightness): Kha ning mua ban c6 phiéu ngay lap tic nhung khong
c¢6 su thay doi 16n vé gia. Chi phi dé chuyén d6i chi so hitu cta cb phiéu trong
mot khoang thoi gian ngan.

- Do sau (depth): Kha niang dé thi truong hip thu khéi luong cd phiéu nhung
khong anh huong dang ké dén bién dong gia.

- Kha ning phuc hoi (resiliency): Toc d6 gia ¢ phiéu co6 xu hudng dugc diéu
chinh trén thi truong. Néi cach khac 1a kha ning phuc hoi gia vé gia tri ndi tai
ctia ¢ phiéu sau nhitng ct sdc thi trudng.

Lawrence (1990) coi thanh khoan nhu mot khai niém da chiéu va dic diém coa
thanh khoan duoc thé hién thong qua cac thude tinh sau: bé rong, do sau, thoi gian
va kha niang phuc hoi ctia ¢6 phiéu sau cac ct sc. Chiéu rong 1a chénh 1éch giita gia
chao ban va gia ban, khoang cich ndy cang nhé tinh 1ong ctia cd phiéu cang cao.
Chiéu siu I khdi luong ¢ phiéu dugc diéu chinh dua theo gia thi truong. Thoi gian
hay tinh tirc thoi dé cap dén s6 luong c6 phiéu duoc mua va ban nhanh chéng & mot
gia tri nhat dinh. Cudi cung 1 kha ning phuc hdi thanh khoan sau nhimng gian doan

cua thi truong.



Nghién ctru cua Sarr va Lybek (2002, tr.5) d3 mé ta dic diém cua TKCP theo
nam khia canh sau: (i) Do chit ché (tightness) thé hién thong qua mirc chénh léch
gifta gia hoi mua va gia chao ban; (ii) Tinh tirc thoi (immediacy) thé hién téc do xir
1y va khép 1énh giao dich; (iii) Do siu (depth) thé hién thi trudng ludn sin c6 nguoi
mua - nguoi ban voi sb luong 16n; (iv) Po rong (breadth) duoc hiéu 13 khéi luong
giao dich 16n nhung it tic dong t6i gia c6 phiéu va (v) Kha niang phuc hoi
(resiliency) thé hién sy diéu chinh cua thi truong vé mirc gia ban dau khi gia ¢b
phiéu thay d6i boi cac dong 1énh khong mang tinh thong tin.

C6 thé nhan thdy, TKCP duogc thé hién dudi nhiu khia canh khac nhau, kha
nang thyc hién lién tuc cc giao dich véi thoi gian ngan va sé luong co phiéu 16n,
giam thiéu chi phi thanh khoan 1a thap nhat va kha niang phuc hoi gid nhanh chong
sau nhitng cu sbc cua thi trudng. Can ctr vao ndi dung khai niém thanh khoan, d¢é tai
thuc hién phan loai cac thudc do dua trén mirc do téng hop cac khia canh cua thanh
khoan va trinh bay trong ndi dung tiép theo.

1.1.2 Po lwong thanh khoan co phiéu

Vi tinh chat da chiu cua thanh khoan, cac thude do TKCP c6 thé dugc phan loai
thanh thude do mot chiéu va thude do da chiéu. Cac thudc do thanh khoan theo thoi
gian nhu: chénh léch yét gia, do sau, khdi lugng hodc gia tri giao dich trong cac
nghién ctru cuia Roll (1984), Chordia va cdng su (2000), Chordia va cong su (2001).
Tuy nhién cc nghién ciru vira dé cip chi xem xét mot khia canh ctia TKCP. Trong
khi cac thudc do thé hién tinh da chidu cia TKCP cu thé nhu: thude do LR
(Amihud va cong su, 1997); thudc do Zeros (Lesmond va cong su, 1999); thude do
ILLIQ (Amihud, 2002); thudc do LM (Liu, 2006).

1.1.2.1 Thuée do mét chiéu

e Chénh léch yét gia twong ddi

Pay 1a cach do ludong tuwong ddi don gian dua trén co so thu nhap tir giao dich cua
nha dau tu c6 thong tin. Theo quan diém cua Venkatesh va Chiang (1986) cho biét
chénh 1éch yét gia twong ddi dugc do ludng theo cong thire sau:

Ask, — Bid,

Spread; = Mid
t



Trong d6: Spread 1a chénh 1éch yét gia trong ddi; Ask 1a gia dit mua; Bid 1a gia
dat ban; Mid la gia tri trung binh cta gia dat ban va gia dit mua.

Uu diém cua phuong phap nay 1a don gian va duoc nhiéu tac gia sir dung trong
nghién ctru cua ho. Tuy nhién két qua udc lwong cua phuong phap nay wée luong
mirc d6 thong tin bat can xing co thé qua mic néu gia giao dich thyc hién trong
khoang chénh 1éch yét gia.

e Chénh léch yét gia hiéu qua

Céach do ludng nay han ché viéc danh gia qua muc d6 thong tin bt cAn xing tir

chénh léch yét gia twong d6i. Theo Lee (1993) chénh 1éch yét gia hiéu qua duoc do

luong theo cong thire nhu sau:

ES; =2 X Q; X Pt_—Mldt
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Trong d6: ES 1a chénh 1éch yét gia hiéu qau; P 1a gia giao dich cta c6 phiéu; Mid
la gia tr1 trung binh cua gid dat mua va gia dat ban; Q 1a bién chi bao giao dich co
gia tri +1 néu giao dich duogc thyc hién boi Iénh mua, nguoc lai cé gia tri -1 néu
giao dich thyc hién 1€nh ban; nhan tir 2 phan 4nh muc chi phi ma nguoi giao dich
phai chiu khi thuc hién 1énh mua va ban dong thoi cing mot thoi diém.

Uu diém cua cach do ludng nay 13 c6 thé danh gia thong tin bat can xung khi gia
giao dich duoc thuc hién bén trong va bén ngoai khoang chénh 1éch yét gia. Tuy
nhién nhuoc diém 1a chi dé cap dén gia giao dich ¢ thoi diém danh tinh, chua noi
dén yéu t6 thoi gian c6 thé gay ra bat can di luu luong 1énh dit va phat sinh thong
tin bt cAn xung.

e Chénh léch tac dong gia

Chénh 1éch gia tac dong duoc can clr trén co sé can ddi thu nhap va chi phi cua nha
tao 1ap thi truong va thong tin chudi dat 1énh. Chénh 1éch tac dong giad dugc Huang
va Stoll (1996), Barakat va ctg (2014) do luong theo cong thirc sau:

Pryr — Mid,

Mid,

Trong d6: PI 1a chénh léch tac dong gia; P la gia giao dich cia co phiéu; Mid 1a

Pl, =2 X Q; X

gia tri trung binh cta gia dat mua va gia dat ban; t l1a khoang thoi gian trong qua
trinh giao dich dugc tinh theo 5, 10, 15, 30 hay 60 phut; Q 1a bién chi bao gia tri +1



néu giao dich duogc thyc hién boi I€nh mua, nguoc lai co gia tri -1 néu giao dich
dugc thuc hién bdi 1€nh ban; nhan tir 2 phan anh mirc chi phi ma nguoi giao dich
phai chiu khi thyc hién 1énh mua va ban dong thoi cing mot thoi diém.

e Chi phi thanh khoan:

Nghién ctru cua Roll (1984) véi gia thiét giao dich dugc thuc hi¢n trén thi truong
hiéu quéa vé thong tin tic 1a chi phi giao dich bang 0 béi gia chimg khoan di phan
anh thong tin trén thi trudng va gia chi bién dong bai nhing thong tin khong ludng
trude duge. Thude do chi phi giao dich duoc xac dinh bang hiép phuong sai cia
chudi ty sudt sinh 101 ctia gia c6 phiéu theo thdi gian. Thude do duge tinh todn nhu

Sau:

Chénh léch gia = i/—cov(RHl, R;)

Trong d6 R; = (p; — Pr1)/Pr1 Phuong phap ndy xac dinh chi phi thanh khoan bang
cach udc lugng thu nhép, thuée do nay cang thap thi TKCP cang cao. Nghién ciru
nay ciing str dung dit liéu theo ngay hay theo tuan dé danh gia cho két qua khac biét
rat 1on va nguyén nhan do su kém hiéu qua vé mat thong tin hodc do su ky vong thu
nhap ngin han khong on dinh.

e Ty 1¢ ludn chuyén co6 phiéu

Thé hién s6 luong cd phiéu duoc giao dich trén sb luong cd phiéu dang luu hanh
trong mot khoang thoi gian nhat dinh. Ty 1& luan chuyén cb phiéu cang cao thi
TKCP cang tot. Datar va cong su (1998) xac dinh cong thirc tinh cho ty 1& luan
chuyén sé cb phiéu voi VOL;; tong khdi lwong giao dich cua timg cb phiéu trong
nam va Nj sd luong c6 phiéu dang luu hanh theo nim. Cong thirc TO (Turnover
rate) dugc xéac dinh nhu sau:

0, = V]?/iLit

1.1.2.2. Thuéc do da chiéu
e Thuwdc do ty 1€ thanh khoan LR:

Amihud va cong sy (1997) xay dung cong thic tinh ty 1€ thanh khoan (LR -
Liquidity Ratio) thé hién TKCCP thong qua khdi lwong giao dich trén mot don vi



thay doi gia c6 phiéu. Gid tri LR cang 16n thi TKCP cang cao. Cong thirc x4c dinh
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Véi Vi khéi lugng giao dich hang ngay ctia ¢ phiéu i va ry 1a ty suat sinh 10i

LR cua c6 phiéu 1 nhu sau:

theo ngay cuia ¢6 phiéu i, LR xem xét do sau va mic thay doi gia theo thoi gian.

e Thudec do tinh kém thanh khoan ciia co phiéu

Amihud (2002) tinh toan thudc do tinh kém TKCP dua trén su thay dbi gia do tac
dong cua gia tri giao dich ¢6 phiéu. Khai niém TKCP theo (Kyle, 1985) cho rang 1a
phan tng gia cta cac dong 1énh giao dich va phan trim thay d6i gia do khéi luong

giao dich. Thuée do ILLIQ dugc tinh toan nhu sau:
Dyt

Tinh kém thanh khoang, (ILLIQ,) = — % —ritdl
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Trong d6, Dj; s6 ngay giao dich ciia cd phiéu tinh theo ngay trong niam t; |R;,|1a
gia trj tuyét d6i cua ty sut sinh 10i ctia cd phiéu i tai ngay d. VOLDjq 14 gia tri giao
dich cua cb phiéu i tai ngay d. Thuéc do tinh kém thanh khoan 1a ILLIQj cia co
phiéu i trong nam t duoc do luong bang gia tri trung binh cia TKCP hang ngay
trong nam t. Thudc do ILLIQ 16n twong tmg TKCP sé& thap va nguoc lai.

ILLIQ biéu hién méi quan hé giita ty suat sinh 10i co phiéu trén gia tri giao dich
ctia ¢6 phiéu, do hai dai luong ndy duoc thu thap hang ngdy trong mot khoang thoi
gian dai nén mang tinh dai dién tuong ddi cao. Viéc nim bét dugc nhiéu khia canh
cua TKCP nhu d6 sau, do chat ché va kha nang phuc hoi gia 1a uu diém 1én nhat
ctia thudc do nay. ILLIQ nho c6 nghia 1a mic thay doi gia it voi gia tri giao dich
16n, thé hién chi phi thanh khoan thap va kha niang hap thy khdi luong giao dich cb
phiéu 16n nhung qua d6 khong giy ra bién dong gia dang ké. Dir liéu dé tinh ILL1Q
c6 thé thu thap dé dang trén cac thi trudng va twong ddi dé tinh toan. Tuy nhién,
nhuoc diém cta thude do nay 1a chua tinh dwoc sy thay doi vé gia do tam 1y cua cac
nha dau tu tuy nhién dén hién tai thi ILLIQ vén la thudc do tot nhat vé TKCP va

dugc ting dung trong nhiéu nghién ctru.



1.2. Cac nhan td tac @ong téi thanh khoan cé phiéu

1.2.1 Quy m6é cua cong ty

Trude khi dau tu vao mot c¢d phiéu, quy mé cong ty chinh 13 ddu hiéu dau tién khi
nha dau tu biét dén cong ty. Nghién ctru vé anh hudéng ctia quy mé cong ty dén
TKCP di cho thy rang quy mé cong ty 1a mot trong nhitng yéu té quan trong anh
huong cung chidu dén TKCP. Theo mét sé nghién ciru nhu cua Stoll (2000),
Amihud (2002) Beedles va cac cong sy (1988), mot cong ty c6 quy mo cang 16n,
TKCP thudng cua cong ty d6 cang cao boi mot sb 1y do, cu thé:

Thir nhét, so véi cic cong ty vira va nho, cac cong ty 16n thuong cong bd thong
tin rd rang hon, diéu nay gitp cc nha dau tu dua ra quyét dinh dau tu vao c6 phiéu
cong ty dé dang hon (Omori 2004). Ngoai ra, cac cong ty 16n cé kinh nghiém quan
Iy dong tién ngan va dai han nén dong tién cung cap cho nha dau tu n dinh hon cac
cong ty vira va nho. Tat ca nhiing diéu nay tao nén danh tiéng tai chinh va stc hap
dan dbi véi cb phiéu. D6 13 1y do tai sao c6 phiéu cua cac cong ty 16n thudng co tinh
thanh khoan cao hon c6 phiéu ciia cc cong ty nho.

Tht hai, cac cong ty 16n thudng da dang héa danh muyc du tu dé han ché rui ro
nén co phiéu cta ho thuong on dinh. Piéu nay tao niém tin va giup nha dau tu yén
tam khi quyét dinh dau tu vao co phiéu cua cong ty. Nhu vy, c6 thé ndi, cac cong
ty 16n ¢6 loi thé hon cac cong ty vira va nho vé TKCP.

1.2.2 Hiéu qua hoat dgng kinh doanh cia cong ty

Mdi quan hé giita tinh thanh khoan va hiéu qua hoat dong kinh doanh duoc nhin
nhan dudi nhiéu khia canh khac nhau. Trudc hét, theo 1y thuyét dai dién (agency
theory), cac nha nghién ctru di chi ra ring cac cong ty c6 hiéu qua quan tri manh va
hiéu qua san xuat kinh doanh cao 1a nhimg cong ty c6 TKCP cao (Maug, 1988;
Palimeter, 2002). Cac nghién ctru cua Coffe (1991), Bhide (1993), Fang va céc cong
su (2009) d3 chi ra rang dugc mbi quan hé hai chiéu giita tinh thanh khoan cua cb
phiéu va hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia cong ty. Theo cac nghién ctru nay, mot
cong ty co hi¢u qua hoat dong kinh doanh cao s€ tao ra cac tin hi¢u tich cuc cho cac
nha dau tu bén ngoai, ting cuong uy tin cong ty, ting strc hap dan cua co phiéu dé
TKCP tang cao hon. Nguogc lai, cac cong ty co6 TKCP cao 1a nhitng cong ty tich cuc

trong viéc pho bién rong ri cac thong tin vé hiéu qua hoat dong kinh doanh. Diéu



nay tao ap luc nguoc lai cho cac nha quan tri can cai thién hon hiéu qua san Xuét
kinh doanh cta cong ty. Do d6 co thé thay duoc TKCP c¢6 anh hudng cung chiéu
dén hiéu qua hoat dong kinh doanh.

1.2.3 Chinh sach cé tic

Thanh khoan cta cb phiéu chiu tic dong cta nhiéu nhan té trong d6 chinh sach cb
trc 14 mot nhan t6 quan trong. Chinh sach cd tirc thé hién viéc phan phdi giira loi
nhuan dé lai tai dau tu va cd tic chi tra cho céac cb dong. Chinh sach cd tic bao gém
cac ndi dung vé ty 18 tra cd tirc va hinh thire tra ¢6 tirc. Theo 1y thuyét cua Miller va
Modigliani (1961), chinh sach c6 tirc s& khong tac dong dén gia ctia co phiéu ciling
nhu s& khong tac dong dén TKCP. Theo 1y thuyét ndy, trong thi truong hoan hao, cb
phiéu c6 thé duoc mua hodc ban ngay lap tirc ma khong phat sinh bat ky chi phi
tryc tiép hodc gian tiép nao. Trong khi d6, Bhattacharya (1979) chi ra rang vai tro
ctia chinh sach ¢6 tirc trong TTCK nhu 1a mot tin hiéu thong tin 1am giam thong tin
bt can xung, ¢d tirc duoce coi 1a tin hiéu cua dong tién ky vong. Viéc chi tra co tlre
phan anh dong tién trong twong lai cao hon va cong ty ¢ trién vong phat trién trong
tuong lai. Piéu nay 1am giam mirc do thong tin bt can xtng trén thi truong, kéo
theo d6 1a 1am giam chénh 1éch gia va tang TKCP.

Nghién ctru Howe va Lin (1992) thuc hi¢n so sdnh TKCP giira hai nhom cong ty:
nhom chi tra ¢b tirc va nhém khong chi tra ¢6 tirc trén TTCK M. Thude do thanh
khoan dugc st dung 1a chénh léch gia mua - gia ban. Két qua cho thdy voi nhom
cong ty khong thuc hién tra ¢ tirc thi mirc chénh 1éch gia trung binh 13 8,3% va véi
nhém cong ty thuc hién tra cd tirc muc chénh 1éch chi 1a 4,36%. Nhu vay, cac
doanh nghiép c6 thuc hién chi tra ¢ tirc thi TKCP t6t hon so v&i nhom cong ty
khoéng chi tra c6 tirc. Nghién ctru caa (Dong va cong su, 2005) con cho biét rang cac
nha dau tu c4 nhan thich nhin duoc cb tirc bang tién mat hon do chi phi giao dich
phai tra thdp hon khi ban c¢b phiéu dong thoi khi dugc nhén co tirc bang tién s& dap
g ngay nhu cau thanh khoan cila chinh cic nha dau tu. Vi vay, nha dau tu c6 xu
hudng yéu thich viéc chi tra b tic bang tién hon cac hinh thirc khac.

1.2.4 Ty I€ ng
Co ciu vbn cua cong ty dé cap dén su két hop giira sir dung no va von chi sé hitu

dé tai trg cho tai san (Titman va Wessels, 1988). Cac hinh thurc tai trg va cac nguén



tai trg anh huong dén cu tric von ca cac cong ty. Qua trinh tai trg von cia cong ty
phai dam bao duoc tinh lién tuc ctia dong tai chinh can thiét cho su phét trién kinh
doanh. Vi vay, ngudn vdn tai tro déng vai trdo quan trong trong quan 1y tai chinh va
hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh cua cong ty. Mat khac, viéc co cAu von lién
quan toi mbi quan h¢ gitta lgi nhudn va rui ro. Viéc st dung ng nhiéu hon s& lam
tang rui ro dbi v6i thu nhap va tai san ciia chu cong ty. Do d6, cac cd dong s& cd xu
hudng doi hoi ty 1¢ 1gi tirc dén bu cao hon. Diéu nay ciing lam giam TKCP.

Theo 1y thuyét danh d6i (trade - off theory): Cong ty st dung no nhiu, ting sir
dung don bay tai chinh. Diéu nay giup ting hiéu qua san xuét kinh doanh trong cong
ty, tir d6 ting ky vong cta cac nha dau tu va tang sé luong giao dich va gi tri giao
dich cta co phiéu. Nguogc lai, khi cong ty st dung no nhiéu trong co cau von lam
gia ting rui ro tai chinh, giam tinh thanh khoan cta cong ty. Két qua 1 uy tin tai
chinh giam kéo theo sb luong va gia tri giao dich ctia c¢o phiéu giam theo. Piéu nay
dugc minh chimg qua mot sd nghién ctru sau: Nghién ctru cia Roswati (2007) da
chting minh ty s6 no ¢ tac dong dang ké va cung chiéu dén gia cta co phiéu trén
thi trudong; Nghién ctru cia Mais (2005) v6i miu 1a cac cong ty cd phan niém yét
trén thi truong ching khoan Jakarta lai dua ra két luan nguoc lai voi ty s6 no co tac
dong nguogc chiéu véi gia tri thi trudng cua cd phiéu.

1.2.5 Kha nang thanh toan

Kha ning thanh toan cta cong ty c6 anh hudng truc tiép dén uy tin ciia cong ty trén
thi truong ching khoan. Nghién clru cia Mohammad va cac cong sy (2013) véi
mau 14 cic cong ty cd phan nganh thyc pham niém yét trén TTCK Iran chi ra rang
kha ning thanh toan ctia cong ty co tac dong tich cuc dén gia tri thi truong cua cb
phiéu. Mit khac, néu mot cong ty duy tri tinh thanh khoan ngan han cao, n6 sé st
dung it nguodn lyc ngan han hon, diéu nay s& 1am tang chi phi tai chinh.

Khanna va Sonti (2004) xay dung 1y thuyét dé chtirng minh su bién dong cua gia
c6 phiéu khién cho cac quyét dinh dau tu clia nha quéan 1y bi thay d6i thong qua moi
lién hé giira loi trc ky vong va chat luong thong tin duoc cong bd. Gia cd phiéu
ting ciing 1a mot bao hiéu cho viéc cai thién hoat dong kinh doanh cong ty dan t&i
thay d6i quyét dinh du tu cia nha quan trj theo (Subrahmanyam va Titman, 2001).

Khanna va Sonti (2004) chi ra rang sy phan tng qua lai ctia gid c6 phiéu va quyét



dinh cta cac c6 dong 16n 1a do giao dich cta nhitng nha dau tu nay c6 kha ning thay
d6i gia va nguoc lai sy thay d6i gia tic dong dén cac khoan dau tu. Khi duy tri duoc
mot luong cd phiéu du 16n, cd dong 16n co thé thiét 1ap dwoc mic gia can bing
thong qua hoat dong giao dich. Nhu vy, hién tuong thao ting gia di xuét hién
nhung trong mot sb trudong hop, su thao ting gia ndy lam ting gia tri cta doanh
nghiép. Mic du, nghién ciru chua xay dung duogc mé hinh can bang nhung phan nao
giai thich duoc tai sao hoat dong giao dich ¢ phiéu tao ra sy bién dong gia va 1y do
vi sao nha quan tri quan tim dén gia thi trudng cua cd phiéu.

1.2.6 S6 nam thanh 1ap

Garcia — Teruel va Martinex-Solano (2010) da chi ra rang cac cong ty lau doi co
mitc dau tu 16n hon vao uy tin va duy tri chu ky chuyén d6i tién mat dai hon dé thu
duoc nhiéu 1gi nhuan. Loderer at al. (2017) cho théy rﬁng dau tu va loi nhuén cta
cac cong ty thay doi theo chu ky ciia chung va ¢6 mdi lién hé chat ché vai vi thé
canh tranh trén thi trudng. C6 thé thay kha ning sinh 15i cao d6i véi mot cong ty lau
doi 1a tin hi€u hitu hinh cia mot cong ty manh véi mo hinh kinh doanh ¢6 1¢1 nhuan
lién tuc, nhung truong hop cac cong ty tré thi khong. Pastor va Veronesi (2003) dua
ra quan diém rang cic cong ty tré phai d6i mat véi nhiéu bat 6n hon lién quan dén
uy tin va vi thé canh tranh. Do d6 ciing c6 thé néi cac cong ty dugc thanh lap lau
niam c6 ngudn loi nhudn 6n dinh, gia tri cong ty dugce cic nha dau tu danh gia cao
hon TKCP cua cong ty cling cao hon, so vdi cac cong ty mai thanh 1ap c6 mo hinh
kinh doanh m&i mé.

Mat khac, P’astor va Vernoesi (2003) nhan théy su suy giam tinh bién dong dac
thu & cap d6 cong ty theo thoi gian va cho rang thuc té 13 sy giam dan vé& muc do
khong chic chan vé kha ning sinh 10i. Bén cjanh d6, Hasan va Habib (2017) chia
vong doi cua cong ty thanh nam giai doan (giai doan gidi thi¢u, ting truong, trudng
thanh, suy thoai va ril bd) va nhan thiy su bién dong dic trung cao hon dang ké vé
mat thong ké trong giai doan gidi thiéu va suy thoai, so voi giai doan rii bo va thap
hon dang ké vé mit thdng ké & giai doan ting trudng va truéng thanh. Do d6 c6 thé
két luan rang tly vao giai doan phat trién va bdi canh kinh té thi thoi gian thanh lap

cong ty tic dong nhu thé nao dén TKCP cta cong ty.



1.2.7 Méi trwong phap ly

Thé ché chinh tri yéu kém anh huong tiéu cuc dén kha nang dinh gia cong ty va
tang chi phi vén. Lesmond (2005) nhén thiy rang chi phi thanh khoan giam tai cac
quéc gia c6 luit bao vé tot hon cho nha dau tu nudc ngoai. Viée thyuc thi cac qui
dinh phap luat anh huong dén rui ro théng tin théng qua cac qui dinh vé giao dich
ndi gian. Kha ning thyuc hién cac giao dich ndi gian nhiéu hon 1am ting chi phi giao
dich do c6 nhiéu lya chon d6i nghich va diéu nay anh huéng dén viéc ra quyét dinh
clia cac nha dau tu. Viéc thiéu luat kiém soat cac giao dich ndi gian lam tang ruai ro
thong tin (1am ting sy bat cAn xing thong tin gitra c6 dong bén trong va bén ngoai)
khién chénh léch gid 16n hon va TKCP giam. Trong khi d6, nghién ctu cua
Lesmond (2005) cho thiy rui ro chinh tri gia ting tic dong dén chi phi giao dich va
chi phi tac dong gia c6 phiéu ting hay TKCP giam.
1.2.8 Hiéu qua quan ly chi phi
Nhiéu loi ich thuc té ctia quan 1y rui ro d duoc dua ra trong 1y thuyét, va trong mot
s6 truong hop, di duoc chimg minh thuc nghiém. Nhu mot diém khoi dau, hiy
nhan ra rang néu khong c6 nhimng thiéu sét trén thi trudng ndo do, viéc phong ngira
s€ khong lam tang hay giam gié tri cong ty. Cac ly do cho quan 1y chi phi thuong
xudt phat tir viéc xem xét nhirng thiéu sot thuc té ma cac cong ty phai dbi mit, bao
gom thué, khé khan tai chinh va chi phi tai chinh bén ngoai. Smith va Stulz (1985)
luu y cach ma cac biéu thué phi tuyén (hodc chinh xac hon la 16i hoic tién bd) tao ra
Iy do cho viéc phong ngira, va Graham va Smith (1997) ghi nhan quy mé tiét kiém
thué tir viéc phong ngira. Hon nita, ciing nhu cac chinh sach thué phi tuyén thuc day
viéc phong ngira, cac chi phi chét do kho khin tai chinh ciing tao ra nhitng gian
doan khién viéc phong ngira trd nén téi uu. Cac 1y do gan day cho quan 1y rai ro da
tap trung vao nhitng thiéu sot trong viéc huy dong von bén ngoai dan dén viéc cac
cong ty dua ra cac quyét dinh dau tu khong tdi wu. Viée quan 1y chi phi ctia mot
cong ty rat quan trong c6 thé quyét dinh dén loi nhudn va viéc md rong san xuat
kinh doanh trong tuong lai ciia cong ty. Diéu nay tac dong nhiu dén su phat trién

va uy tin ciia cong ty. Qua dé ciing tac dong dén TKCP ctia cong ty trén TTCK.
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1.2.9 Tiang truong kinh té

Méi lién hé gitra TTCK va ting trudng kinh té xoay quay mot gia thuyét chinh vé
tang truong tai chinh (McKinnon, 1973) véi cai nhin sdu sic vé trung gian tai chinh
tao diéu kién dé phat trién mbi lién hé gitta TKCP va ting truéng kinh té. Khi nén
kinh té c6 ddu hiéu ting truong tich cuc s& thu hut cac nha du tu trong va ngoai
nude, tao diéu kién phat trién TTCK néi chung va TKCP néi riéng. Nguoc lai, su
sut gidm manh mé nhét vé thanh khoan cua thi truong co lién quan dén cac cudc
khung hoang kinh té va tai chinh 16n.

1.2.10 L&i suat

Trong trudng hop nén kinh té suy thodi, ngan hang trung wong s& giam 13i suat dé
kich thich chi tiéu ciia ciia nguoi tiéu ding. Do dé, ngudi dan s& khong c6 nhu cau
gui tiét kiém vao ngin hang nita. Voi 13i suit ngdy cang ting, kho khin cia cac
cong ty trong linh vyc tai chinh s€ tang 1én thong qua viéc tang chi phi cua cac cong
ty di vay, va diéu nay s& anh huong dén c6 tirc cua cac co dong. Qua do s& co nhitng
phan tng tiéu cuc dén cic nha dau tu, nhitng ngudi san sang mua cd phiéu cia cac
nha dau tu va lam giam c6 phiéu trén TTCK.

Theo nghién ciru cia Arshad va cac cong sy (2015) di cho thay rang 14i suat va
TKCP ¢6 tac dong nguoc chidu nhau. Lai suat ting lam giam céac tai san tai chinh.
Khi 14i sudt ting, cic nha du tu c6 thé thiy gui ngan hang s& mang lai loi ich nhiéu
hon, va mot sé nha dau tu co thé s& ban cb phiéu cua ho dé ldy tién giri ngan hang,
diéu nay s& lam ting luong chao ban va giam giad c¢d phiéu kéo theo d6 1a TKCP
cling giam.

1.2.11 Téng thu nhap quéc ndi

Khi GDP ting trudng, né thuong phan anh mot nén kinh té dang phat trién manh
mé. Tang truong kinh té thudng di kém voi viée cai thién thu nhap, giam ty 1¢ that
nghiép, va ting niém tin cua nha dau tu. Trong méi trudng ndy, cic cong ty co thé
ghi nhan loi nhuan cao hon, thuc day gia c6 phiéu tang va thu hut nhiéu nha dau tu
tham gia thi truong hon. Su tham gia nay lam ting thanh khoan c6 phiéu, béi vi c6
nhiéu nguoi san sang mua va ban c¢o phiéu. Chordia, Roll va Subrahmanyam (2001)
cho rang céac yéu t6 kinh té vi mo, bao gdm ca GDP, anh hudng dén thanh khoan thi

truong. Khi nén kinh té phat trién (thé hién qua tang truong GDP), sy gia ting trong
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cac hoat dong kinh t& va dau tu din dén su gia ting trong hoat dong giao dich trén
thi truong chirng khoan, tir @6 cai thién TKCP.

1.3 Cac Iy thuyét nén tang

1.3.1 Ly thuyét thi trwong hiéu qua (Efficient Market Hypothesis — EMH)

Theo Fama (1970) xét trén phwong dién hiéu qua vé mat thong tin thi tuy thudc vao
murc d§ phan anh thong tin té1 gid chung khoan, thi truong hi€u qua dua ra 3 muc
d6 gia thuyét khac nhau: gia thuyét thi truong hiéu qua dang yéu, gia thuyét thi
truong hiéu qua trung binh va gia thuyét thi truong hiéu qua dang manh. Khi thi
truong hiéu qua thi gia c6 phiéu da phan anh dung gi tri ndi tai ky vong cia chinh
n6 va gia ting hay giam tir mot nguyén nhan duy nhét 13 nhiing thong tin bat ngo,
m&i xudt hién trén thi truong. Do nhiing thong tin ndy xuat hién mot cach ngau
nhién va khong thé du doan truéc duge nén gia ciing thay doi mot cach ngau nhién.
Co6 phiéu dugc giao dich ngang gia, nguoi ban khong c6 thé thoi phong gia va nguoi
mua cling khong c6 co hoi ép gid. Nhitng nguoi tham gia thi truong tin tuéng rang
thi truong do6i xir cong bang vai tat ca nhom nha dau tu. Tai thi trudong hiéu qua von
s& duoc chuyén t6i noi str dung hiéu qua nhat va chi phi cho viéc chuyén von nay la
nho nhat. Tc 14, khi thi truong dat hiéu qua, TKCP s€ dat mirc tdt nhat. Co phiéu
dé dang duoc mua ban véi khdi luong 16n va chi phi giao dich thip nhat dong thoi
thi gia phan anh gié tri ndi tai nén trude cac cu sbc cua thi truong gia ) phiéu co
thé nhanh phuc hoi vé gia tri ndi tai ban dau.

1.3.2 Ly thuyét thong tin bat can xing

Ly thuyét thong tin bat can xing duoc phat trién tir nhitng nam 1970 va duoc ap
dung vao linh vuc tai chinh tir nhitng ndm 1980. Ly thuyét thong tin bat cin xing
dugc Akerlof (1970) dua ra véi nghién ciru tinh hudng trén thi truong mua ban xe 6
t6 cii. Thong tin khong can xtng xuat hién trong cac giao dich trén thi truong khi
mot bén c6 day du thong tin con bén kia thiéu nhitng thong tin can thiét dé lam co
sé ra quyét dinh, din dén hién tuong c6 tinh che day thong tin ctia bén c6 loi thé so
v61 bén con lai 1a nguyén nhan chinh dé "lua chon ddi nghich" XUt hién. Su "lua
chon bét 1oi" da can tré cac giao dich ma hai bén déu co loi. Ly thuyét "thi trudng
trai chanh" da giai thich nguyén nhan lam giam TKCP théng qua co ché sau: Thir

nhét, khi hoat dong giao dich trén thi truong kém s61 dong chi phi dé thuc hién giao
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dich c6 phiéu sé ting 1én nhu: thoi gian dé xu 1y 1énh, chi phi ndm giit c6 phiéu va
diéu nay khién cho TKCP giam. Thir hai, thong tin bat can xtg khién gia ting rai
ro giao dich c6 phiéu, khi nha dau tu thiéu thong tin vé& cd phiéu niém yét ho s& c6
xu hudng dit gid mua thip va gid ban cao hon nhdm giam xac suét thua thiét.
Nguoc lai, NDT ¢6 loi thé vé thong tin s€ dinh gia cd phiéu chinh xac hon nén cac
giao dich cua ho s& khong tudn theo qui luit cung cau trén thi trudng khién cho thi
truong canh tranh khong hoan hao va lam giam TKCP.

1.3.3 Ly thuyét dai dién

Theo ly thuyét dai dién, Jensen va Meckling (1976) cho rang su "sao nhing" va
"lang phi" s& ludn ton tai du it hay nhiéu khi tach biét gitra quyén quan 1y va quyén
so hitu cong ty. Do d6, khong thé mong doi nha quan 1y s& kiém soat tién mot cach
can than nhu 1a cac chil so hitu kiém soat tién ctia minh. Muc tiéu ciia nha quan 1y
gilr lai lgi nhuan nhiéu hon dé tai dau tu, mé rong hoat dong kinh doanh, qui mé
cong ty gia ting va do d6 vi thé di kém vdi cac khoan loi ich ctia nha quéan 1y ciing
16n hon. Nhung muc tiéu nay cta nha quan 1y trai nguoc vdi mong mudn nhan cb
tic bang tién ctia cic nha dau tu. Thém vao d6, Rozeff (1982) cho rang viéc chi tra
co tirc 1a bién phap mang tinh thiét thuc dé giam chi phi dai dién. Chi tra co tirc sé
lam giam dong tién tu do trong cong ty va do6i khi budc nha quan 1y phai sir dung
ngudn von tir bén ngoai thay vi ngudn ndi bd. Hoat dong nay s& lam ting thém cac
thanh phan giam sat hoat dong quan tri cia nha quéan 1y, hoat dong quan tri minh
bach hon va mdi trudng thong tin ciia cong ty duoc cai thién tét hon. Do d6, c6 thé
thay chinh sach chi tra c¢6 tic clia cic cong ty niém yét s& tac dong dén TKCP.
Nghién ctru cia Myers va Majluf (1984) ciing da chi ra sy bat can xing thong tin
giita nha quan 1y va nha dau tu bén ngoai vé chién lugc kinh doanh, rui ro cia cong
ty trong tuong lai.

1.3.4 Ly thuyét hanh vi tai chinh

Ngoai cac 1y thuyét chuan tic, tac dong ctia cac nhan té t6i TKCP c6 thé dugc giai
thich qua 1y thuyét tai chinh hanh vi. Ly thuyét tai chinh hanh vi 1a su két hop cia
tam 1y hoc vao tai chinh va dugc phat trién kha muon so véi cac 1y thuyét tai chinh
chuan. Do anh hudng tdm 1y cua cac nha dau tu trudc thong tin thi truong dan t6i

nhing bién dong ctia TTCK da dugc minh chimg trong nhiéu nghién ctru, dic biét
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v6i quyén sach ndi tiéng "Irrational Exuberance" ctia Robert Shiller phat hanh nim
2000 da dy bao chinh xac su sup dd TTCK toan cAu. Mot sb hién tuong dugc giai
thich boi yéu td tdm 1y hanh vi nhu hoat dong giao dich ¢b phiéu c6 xu huéng ting
manh hon khi thi truong tdng gid va dm dam hon khi thi truong giam gid. Boi, cac
nha dau tu c6 khuynh hudng nhay cam véi viée giam gia hon 1a ting gia c6 phiéu
va c6 xu huéng giir ¢d phiéu thua 15 trong dai han thay vi hién thuc hoa khoan 16.
Tai chinh hanh vi giai thich cac hién tuong lién quan dén yéu td niém tin cua nha
dau tu dan t6i nhirng thay d6i trong viéc ra quyét dinh khong tuan theo nguyén tic
ban dau. TAm ly "dam dong" xuat hién trén TTCK khi cic nha déu tu nhé "md
phong" lai hanh dong ciia nha dau tu nudc ngoai, nha dau tu to chirc hodc cac nha
dau tu duoc cho 13 ¢6 1oi thé thong tin vé cong ty. Nha dau tu cho rang viéc ra quyét
dinh cta cac nhom nha dau tu nay co xac suét thu duoc loi nhuin cao béi ho ¢6 loi
thé vé von, kinh nghiém va doi ngii phan tich thong tin. Nha dau tu nho thay doi
quan diém ca nhin va d6 x6 vao dau tu hoic ban thio c¢b phiéu theo dinh hudng cua
cac co dong 16n. Vi vy, cau tric s hitu ¢6 phiéu clia cac cong ty c6 tac dong manh
té1 hoat dong giao dich va TKCP.
1.3.5 Ly thuyét tin hiéu
Nghién ctru cua Spence (1973) tap trung vao thi truong lao dong va thuc hién phan
tich trang thai cAn bang tirg phan vé tin hiéu thi truong (muc lwong va chi phi phat
tin hiéu). Spence (1973) cho rang kho c6 thé dinh nghia tudng minh va toan dién
khai niém "phét tin hiéu" va bang cach xay dung mot mo hinh trong ciu trac thi
truong lao dong dé dinh nghia "phat tin hiéu" va giai thich viéc st dung tin hiéu.
Chi phi phat tin hiéu déng vai trd quan trong trong cic tinh hudng nay bai né thé
hién d6 tin cdy cua tin hiéu phat ra. M6 hinh tin hiéu ctua Spence dugc coi 13 nén
tang va st dung rong rai dé kiém tra cac van dé kinh té, tai chinh khac nhau, dic
biét str dung dé 1y giai viéc cong bd CSCT cua cac cong ty niém yét tac dong hoat
dong giao dich va gia c6 phiéu ciing nhu 1a TKCP.

Nghién ctru ciia Ross (1977) cho rang 1y thuyét tin hiéu va CSCT ¢6 mdi lién hé
v6i nhau. Pong quan diém nghién cru cua Bhattacharya (1979), Miller va Rock
(1985) cho rﬁng moi thong bao vé viée chi tra ¢d tie duge xem nhu 13 mot tin hiéu

cho thay cong ty dang s& hitu nhiéu dy 4n trién vong trong twong lai. Nha quén tri
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c¢6 thé sir dung chinh sach c6 tirc nhu mot phuong tién dé truyén tai cac thong tin
khong sin c¢6 dén nha dau tu bén ngoai. Béi chi tra c¢o tirc bang tién hay phat hanh
¢ phiéu thuong 1a mot tin hiéu tén kém vi vy nhitng cong ty tdt méi co du kha
nang thue hién. Do d0, chinh sach ¢6 tirc ¢ thé tac dong dén TKCP bang cach giam
khoang cach thong tin giita nha quén tri va nha dau tu bén ngoai.

1.4 Luwgc khao cac nghién ctru dinh luwgng lién quan

1.4.1 Cac nghién ciru trong nwéc

S& giao dich chung khoan TP. HO6 Chi Minh va S¢ giao dich ching khoan Ha Nbi
cho ra mat bo tai liéu voi tya dé “Bo nguyén tic xdy dung va quan 1y chi sb cb
phiéu” gom phuong phap chi s, tiéu chi va phuong phap lya chon ¢6 phiéu vao ro
chi s6. TKCP 1a mdt chi tiéu quan trong dé co phiéu duoc lua chon dua vao 16 chi
s6 nay. Chi tiéu ty suit quay vong c6 phiéu TO (turnover ratio) la thudc do dugc sir
dung dé danh gia TKCP.

Nghién ctru cua Lé Pat Chi va Hoang Thi Phuong Thao (2015) xem xét tdc dong
ctia khiing hoang tai chinh toan cau nam 2008 t6i TKCP & TTCK Viét Nam. Nghién
ctru duoc thyc hién véi 609 cong ty niém yét trén san HOSE va HNX tir 2007 t6i
2013 v6i phuong phap ude lugng moment tong quat hoéa (GMM). Thudc do TKCP
duoc st dung gém thudc do chénh 1éch gia, ty 16 ludn chuyén co phiéu, thude do
nhan t6 gid va khung hoang tai chinh duoc xic dinh theo nguyén tic bién gia thoi
ky khung hoang va thoi ky sau khung hoang. Két qua dong nhét trén tit ca cac
thudc do thanh khoan Ia trong thoi ky khing hoang TKCP gidm sut so voi thot ky
sau khiing hoang tai chinh. C6 thé dua ra két luan rang trong giai doan d6 thi chu ky
kinh té tac dong dén TKCP.

Nghién ciru ctia DPing Tung Lam va Nguyén Thi Minh Hué (2017) duoc thuc
hién trén TTCK Viét Nam dua trén s liéu thu thap cua cac cong ty niém yét trén
san HOSE va HNX tir nim 2007 dén nim 2014 dé minh chimg mdi quan hé giita
cac co dong 16n va TKCP. St dung thude do cuia (Amihud, 2002) duoc sir dung lam
dai dién cho TKCP, cb dong 16n theo quan diém nghién ciru 1 ¢6 dong nim giir tir
5% tro 1én tong s6 ¢o phiéu dang luu hanh vao thoi gian cudi nam. Nhom tac gia sir

dung mé hinh hdi quy tuyén tinh nhu sau:

Ligiy = a+nCbL;¢_4 + Z }/L-Cont7"olsl.]:t_1 + 0, + 8 + ¢,
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Két qua cho thady TKCP va cb dong 16n c6 mbi quan hé anh hudng nghich chiéu
v6i nhau, tirc 14 cac cd phiéu co ty 1& s¢ hitu cd dong 16n cang cao thi TKCP cang
thap.

1.4.2 Cé&c nghién ciru nwéc ngoai

Nghién ctru ciia Dong va cong sy (2005) cho théy nha dau tu c4 nhan mudn nhén c6
tirc do chi phi giao dich khi ban cb phiéu thip hon, ddng thoi nhan cb tire dé dap
mg ngay nhu cau thanh khoan cua nha dau tu. D6 13 1y do tai sao cac nha dau tu
thich chia c6 ttrc bang tién mit hon cac hinh thtc khac.

Baker va Wurgler (2004) nghién ctru thyc nghiém cia 4000 cong ty trén 33 qudc
gia chi ra rang khi ndi 10ng gia thiét vé thi truong hiéu qua, co tirc co lién quan chit
ché dén gia tri co phiéu nhung theo huéng khac nhau va tai cac thoi diém khac
nhau. C6 tirc duge chi tra hay khong do cac nha quan 1y quyét dinh nhung lai theo
nhu cau ciia nha dau tu. Két luan cta nghién ciru dua ra quyét dinh chi tra c6 tirc
hay khong chi trd phu thuoc manh mé vao mirc TKCP va qui mo cua cong ty.

Nghién ctru cta Fehle (2004) xem xét mdi quan hé giita TKCP va co dong t6
chtrc cta 870 cong ty trén san ching khoan NewYork véi sd liéu thu thap tir nim
1988 - 1992. Két qua nghién ctru cho thiy, néu xem xét co dong to chirc 1a mot
nhom ddng nhat s& co tac dong nguoc chiéu téi "chénh léch gid" hay noi cach khac
¢ dong to chirc lam tang TKCP.

Barber va cong sy (2005), nghién ctru cia Wang va Zhang (2015) dua ra nhan
dinh c6 mdi quan hé tich cuc gitra giao dich ctuia cac nha diu tu ca nhan trén san
chting khoan New York va TKCP trong khoang thoi gian tir 2004-2011. Pong thoi,
sy tdc dong nay manh mé hon tai cac cd phiéu c6 tinh trang thong tin bt can xung
nhiéu hon, cong ty c6 qui md nhé va thudc nhom cac cong ty ting truong khong
nam trong nhom S&P 500. Néu giao dich ciia cic nha dau tu ci nhan mang tinh
thong tin thi hoat dong giao dich s& 1am giam théng tin bat can xtimg véi c¢d phiéu
do.

Nghién ctru ctia Agarwal va cong su (2009) thuc hién trén TTCK Nhat Ban vaéi
céc giao dich dugc thu thap trong 8 nim tir 1995-2003 lap luan rang trong mot sd
truong hop thong tin cua nhitng nha dau tu trong nudc nhin duogc 1 tot hon so véi

thong tin cua nha dau tu nudc ngoai.
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Nghién ctru ctia Brooks (1994) duoc thyc hién véi 90 cong ty niém yét trén
TTCK My trong nim 1988 da chi ra rang cac thong bao vé thu nhéap cua cong ty co
tac dong dang ké dén TKCP v6i thude do thanh khoan dugce st dung 1a chénh I¢ch
yét gia. Tirc 13, TKCP chiu tac dong boi hiéu qua hoat dong cua cong ty.

1.5 Khung tiép can nghién ciru

Trén co sé luge khao 1y thuyét nén tang va cac nghién ctru dinh lugng cia cia Stoll
(2000), Amihud (2002) Beedles va cac cong sy (1988), Roswati (2007), Khanna va
Sonti (2004) da chi ra rang cac yéu td nodi bo cua cong ty tac dong dén TKCP, qua
d6 dé tai xay dung khung tiép can nghién ctru nhu sau:

Hinh 1.1 Khung nghién tiép cin nghién ctru

Diic diém cong ty Thanh khoén c6 phiéu

(1) Quy md cong ty » (1) ThlI(:IC do TO

(2) Kha ning thanh to4n (2) Thuge do ILALIQ

(3) Ty 1€ no —

(4) S6 ndm thanh lap Cacybutovimo

(5) Khé nang sinh 1o (1) Tang :[ru:(’)‘ng kinh té (GDP)
(2) Chi so6 gia tiéu dung (CPI)

Hinh 1.1 biéu thi cac dic diém cua cong ty bao gdm: quy mén cong ty, kha ning
thanh toan, co cdu von, hiéu qua quan li chi phi va kha ning sinh 16i. Bén canh do,
nhimng yéu t6 vi mod nhu chi sb ting trudng kinh té - GDP va chi sb gia tiéu dung —
CPI ciing tac dong dang ké dén TKCP trén TTCK Viét Nam.

1.6 Gia thuyét nghién ciru

1.6.1 Quy mé cdng ty va tinh thanh khoan cé phiéu

Quy mo6 cong ty (FirmSize) 16n hon c¢6 nghia 1a ¢6 nhiéu c¢6 phiéu luu hanh trén thi
truong hon. Nhiéu c¢b dong 16n 1am cho thi trudng ¢ chiéu sau va chiéu rong hon.
Merton (1987) tin rang vi quy mé cong ty 16n s& cung cip nhiéu thong tin hon qua
d6 lam giam nguy co bat can xung thong tin va TKCP sé ting 1én. Cac nghién ctru
ctia Qaisi va cac cong sur (2016), Nasi va Nishat (2011) ciing tin rang quy md cong

ty c6 tac dong cung chiéu véi TKCP. Qua d6 c6 thé dua ra gia thuyét nhu sau:
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H;: Quy mé cong ty tic dong cung chidu dén tinh thanh khoan cb phiéu

1.6.2 Kha niing thanh toan va tinh thanh khoan cé phiéu

Kha ning thanh toan cta cong ty 1a kha ning tai chinh cta doanh nghiép dé dap tmg
nhu ciu tra no. Nang lyc tai chinh tai co thé ton tai dudi dang tién mat va cac khoan
tuong duong tién dudi dang cac khoan phai thu hodc cac tai san khac co thé quy doi
thanh tién. Theo 1y thuyét danh ddi, cong ty duy tri kha ning thanh toan cao s& nang
cao uy tin tai chinh, ting kha ning huy dong vén trong twong lai véi chi phi von
thip hon va giam thiéu rui ro thanh toan. Piéu nay giup ting tinh hip din cua cb
phiéu, ting khéi luong va gid tri giao dich. Thong qua dé ¢ thé xay dung gia thuyét
nhu sau:

H,: Kha nang thanh toan tac dong cung chiéu dén tinh thanh khoan c6 phiéu

1.6.3 Ty 1& ng va tinh thanh khoan cé phiéu

Theo 1y thuyét dai dién, cong ty c6 thé st dung ng nhu mot co ché giam sat thay
cho quan tri doanh nghiép nham giam bét van dé dai dién giira cac nha quan trj va
cd dong. Ty 18 ng va TKCP c6 tac dong qua lai voi nhau. Thong qua co ché giam
sat tir bén thir ba chat lwong quan tri cong ty s& duoc cai thién hon, 1am cho tinh
minh bach thong tin cong ty cling rd rang va chinh xéac kéo theo d6 TKCP cling tang
(Ali va cong su, 2016). Qua d6 c6 thé dua ra gia thuyét nhu sau:

Hsa: Ty 1€ no tac dong cung chiéu dén tinh thanh khoan c6 phiéu

Mit khac viée sir dung ty 1& no c6 thé gay ra rui ro thanh toan cho cong ty, khi cong
ty vay ng dong nghia vé6i viéc phai trich mot phan doanh thu dé tra 13i vay, qua do
c¢6 thé 1am giam loi nhuan. Truong hop khac, viéc kinh doanh cta cong ty khong
thuan loi va khong dap tmg duoc viée chi tra hang thang ¢ thé 1am cho cong ty mét
thanh khoan va din dén nguy co pha san, diéu nay lam cho TKCP cuia cong ty ciing
giam manh. Do d6 c6 thé dua ra mot gia thuyét nhu sau:

Hay: TOn tai mdi quan hé phi tuyén gitra ty 1 no va tinh thanh khoan ¢6 phiéu

1.6.4 S6 nam thanh 14p va tinh thanh khoan cé phiéu

S6 nam thanh 1ap (FirmYear) duoc coi nhu mot thude do do uy tin cua cong ty vé
tiém lyc trong qua khtr va kha nang duy tri sy phat trién dén thoi diém hién tai.
Frazzini va Pedersen (2014) cung cip bang ching thuc nghiém rang rii ro cao hon

(tic 1a, do bién dong loi nhudn cao hon va beta thi truong cao hon), thuong lién
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quan dén loi nhu4n trung binh thdp hon. V& mot tuong tic do tudi tiém ning, ddi
v6i cac cong ty thanh 1ap ldu nam, rui ro cao hon vé kho khin tai chinh/bién
dong/beta thi truong co thé lién quan chit ché dén sy sup do cubi cing cia cong ty,
trong khi ddi véi cac cong ty tré co tiém ning dang ké dé thu thap dong tién tich cuc
trong twong lai, tinh chat gidng nhu tiiy chon cta cac dic diém rui ro c6 thé rd rang
hon. Dya vao gia thuyét dugc dé cp, c6 thé xdy dung gia thuyét nhu sau:

H,: S6 nam thanh lap c6 tac dong nguoc chiéu voi TKCP

1.6.5 Kha ning sinh 1&i va tinh thanh khoan cé phiéu

Kha ning sinh 10i (ROA) duoc dinh nghia 13 ty 1& thu nhap rong trén tong tai san
trong ndm tai chinh cua mdt cong ty. Chi tiéu nay xac dinh hi¢u qua kinh doanh khi
sir dung tai san cta cong ty cho thu nhap rong. ROA thé hién s6 tién ma cong ty thu
duoc tr mot déng tai san.

Céc nghién ctru ¢ cac nhom cong ty khac nhau nhu nghién ctru cia Qaisi va cac
cong su (2016) d6i véi 20 cong ty bao hiém, nghién ctru cua Hurschler va cac cong
su (2017) ddi v6i 10 ngan hang thuong mai 16n nhat Chau Au va nghién ctru cua
Pinh Bao Ngoc va Nguyén Chi Cudng (2016) ddi véi 95 cong ty niém yét trén
TTCK Viét Nam déu cho thay ty suit sinh 10i trén tong tai san (ROA) c6 tic dong
cung chiéu véi TKCP. Dua vao nhitng nghién ctru va 1y luan dugce dé cap co thé
dua ra gia thuyét nhu sau:

Hs: ROA c6 tac dong cung chiéu voi thanh khoan c6 phiéu

1.6.6 L&i suat va tinh thanh khoan c6 phiéu

Céc nghién ctru cua Arshad va céc cong sy (2015) trén thi truong ching khoan
Karachi trong giai doan 2007-2013; Eita (2012) trén TTCK Namibia trong giai doan
1998 dén 2009; Tamimi va cac cong sy (2011) trén TTCK UAE trong giai doan tir
nam 1990 dén 2005; Khan va Amanullah (2012); Waweru (2013) ddi v6i 34 cong ty
niém yét trén TTCK KSE cua Pakistan trong giai doan 2000 dén 2009, cic nghién
ctru duge dé cap déu cho thay 13i suat co tac dong nguoc chiéu dén TKCP. Qua cac
nghién ctru thuc nghiém trén cé thé rit ra duoc gia thuyét nhu sau:

He: Lai suat c6 tdc dong ngugce chiéu vai thanh khodn c¢6 phiéu
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1.7 Phwong phap nghién ciu
1.7.1 Phwong phap chon mau
Dit liéu str dung trong bai luidn bao gém: dit lidu vé gia c6 phiéu, khéi luong cd
phiéu dang luu hanh dugc thu thap theo nim; cac chi tiéu thu thap trong bio cdo tai
chinh hop nhét di duoc kiém toan ctia cac cong ty nhu: tong tai san, téng ng, ng
ngén han, no nga“'m han ngan hang, ng dai han, ng dai han ngan hang, von cha sé
hiru, doanh thu thun, chi phi 13i vay, chi phi ban hang, chi phi quan 1y cong ty, loi
nhuén sau thué.
1.7.2 Phuong phap do lwdng cac bién nghién ciu
1.7.2.1 Bién phu thugc
Thanh khoan ¢6 phiéu (TKCP) 1a mot thudc do khong quan sat tryc tiép ma phai
dugc udce luong thong qua mot sb dai lugng nhu gia, khoi luong, gia tri giao dich.
Nhu ndi dung tong quan vé cac thude do thanh khoan & phan trudc ciing da khang
dinh, khong c6 thudc do phan dnh dugc toan bd cac khia canh cia TKCP. Tuy
nhién, thudc do6 cia Amihud (2002) x4c dinh TKCP dya trén do ludong tac dong cua
gia va khdi lugng giao dich chimg khoan dugc dé xuat st dung boi nhidu nha
nghién ctru nhu (Goyenko va cong su, 2009; Lou va Shu, 2014). Bén canh dé, Datar
va cong su (1998) sir dung thudc do TO (turnover rate) dé do luong TKCP nhu
Sau:

VOL;;

N;

TOlt ==

Trong d6: VOL;; tong khdi luong giao dich ciia ting c6 phiéu trong nam; Nj; s6
luong ¢d phiéu dang luu hanh theo nam. TO thé hién tong sd c6 phiéu duoc giao
dich hang ngay ctia mot nam chia cho s6 luong ¢6 phiéu duoc luu hanh ctia nim do.
TO cang 16n thi TKCP cang cao. Viéc str dung thuéc do TO giup dé dang thong ké
duogc dir liéu va thyc hién dé tai mot cach hidu qua.
1.7.2.2 Bién giai thich
e Hiéu qua hoat dong kinh doanh
Hiéu qua san xuat kinh doanh duoc do ludng cac chi tiéu nhu ty suat sinh 10i trén
doanh thu thuan (ROS), ty suat sinh 15i trén tai sin (ROA), ty suét sinh 10i trén vén

chu s& hitu (ROE) va thu nhap trén mét cd phiéu (Maug,1988), nghién ctru cua
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Palimeter (2002), nghién ctru cua Coffe (1991), Bhide( 1993), Fang va cac cong su
(2009).

Ty sudt sinh 107 trén doanh thu thuan (ROS): La mot ty sb tai chinh dwogc str dung
dé theo ddi tinh hinh sinh loi ctia cong ty c6 phan. N6 phan anh mdi quan hé giira
loi nhuan rong danh cho c6 dong va doanh thu cuia cong ty. Gibng nhu ROA, ROS
con phu thudc vao mua vu va nganh nghé kinh doanh, do d6 dé danh gia chuin
nhat, cac nha dau tu phai so sanh cac céng ty cung nganh. Cong thirc tinh nhu sau:

Loi nhuan rong

ROS =
Doanh thu rong

- ROS > 0: nghia 1a cong ty lam an c6 lai. ROE cang cao phan anh kinh doanh
ngay cang hiéu qua.
- ROS < 0: nghia la cong ty dang lam #n thua 16.

Ty sudt loi nhudn rong trén tai san (ROA): Cung cap thong tin vé khoan loi
nhuan dugc tich liy tu lugng von dau tu. bay 1a mot trong nhiing chi ti€u quan
trong nha dau tu cin quan tdm, tuy nhién chi tiéu ndy con phu thudc vao mua vu
kinh doanh va nganh nghé kinh doanh. Vi vay, dé so sanh mot cach chinh xac nhat
cac cong ty thong qua chi tiéu nay thi can phai so sanh cic cong ty qua nhiéu nim
va cac cong ty cung nganh voi nhau. Ty suét loi nhuan rong trén tai san dugce tinh
nhu sau:

Loi nhuan sau thué (EAT)

ROA = —; = TV
Binh quan tong gia tri tai san

- ROA > 0: ching to6 cong ty lam an c6 1ai, tinh hinh cua cong ty kha lac quan
mang lai tam 1y t6t cho nha dau tu.

- ROA < 0: ching to cong ty lam an thua 15. ROA cang thp nghia 13 cong ty 1am
an ngay cang kém, khé thu hiit duge nha dau tu.

Ty 1é thu nhdp rong trén von chii s¢ hitu (ROE): La thudc do chinh xac vé sd tién
von duoc st dung va s6 loi nhuén kiém duge. Cac nha dau tu thuong phan tich ty 1€
nay dé so sanh cac co phiéu cuing nganh trén thi truong, c6 thé ding 1am chuan muc
khi quyét dinh mua c6 phiéu cua cong ty nao. Vé ly thuyét, con s6 ndy cang cao thi
no6 cang dugc cac nha dau tu va chudng. Ty I¢ lgi nhuan rong trén von chu s& hitu

dugc tinh theo cong thirc sau:
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Loi nhudn rong sau thué

ROE = - ——
Tong gida tri VCSH

Bén canh d6, khi tinh toan dugc ty 18 nay, cac nha dau tu c6 thé danh gia & cac
g6c do cu thé nhu sau:

- ROE nhé hon hoic bing l3i vay ngin hang, viy néu cong ty c6 khoan vay ngan
hang twong duong hoidc cao hon vén ¢d dong, thi lgi nhuan tao ra ciing chi dé tra
I&i vay ngén hang.

- ROE cao hon lai vay ngan hang thi phai danh gid xem cong ty da vay ngan hang
va con c6 thé khai thac hét loi thé canh tranh trén thi trudng hay khong ?

Céc chi sd nay cang cao, chiing t6 kha ning sinh loi ctia cong ty cang 1on. D6i
v6i cac nha dau tu, day ciing 1 diéu kién quan trong dé giam rui ro khi dau tu vao
o phiéu thuong cua cong ty. Kha ning sinh loi khong phai 13 yéu t6 duy nhat phan
anh hiéu qua san xuat kinh doanh, cac nha dau tu con can luu ¥ t6i thu nhap trén
mdi ¢6 phiéu thuong (EPS).

o Tyl¢ ng

Co cdu von cua cong ty duoc do luong bang ty sb giita ng va tong tai san (Myer,

2001). Ty sb tong no trén tong tai san 13 chi s phan anh quy moé tai chinh cia Cong

ty. Chi tiéu nay gitip nha dau tu co cai nhin khai quat vé sirc manh tai chinh, cau

tric tai chinh cta cong ty. Ty s6 ndy dugc biéu hién qua cong thire sau:

Tong ng

Ty léng (D/A) = Téng tai san

Néu ty 1é nay cang nho c¢6 nghia 1a no phai tra chiém ty 18 nho so voi tong tai san
hay tong ngudn von thi cong ty it gap kho khin trong viéc tra ng. Néu hé sé nay
cang 16n thi cho thiy cong ty dang gip kho khian trong viée tra no hodc c6 nguy co
pha san. Thyc té, néu no phai tra chiém ty trong qua nhiéu so véi ngudn vén, tirc 1a
cong ty di vay muon nhidu hon so véi vén hién co nén cong ty co thé gip rui ro
trong viéc tra ng, dic biét khi 1di suat ngan hang ngay mot ting cao. Tuy nhién, viéc
sit dung no ciing c6 uu diém, d6 1a chi phi 14i vay s& dugc trir vao thué thu nhap
cong ty gitp 1am giam thué phai tra. Do d6, cong ty phai cin nhic giira rui ro vé tai
chinh va wu diém cta vay ng dé dam bao duy tri dugc ty 1¢ nay & muc hop 1y nhat.

e Kha nang thanh toan
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Ty 18 thanh toan hién thdi do ludng kha ning thanh toan ng ngin han tir nhimng tai
san ngén han, va hé s thanh toan téng quat cho biét mac d6 an toan trong dai han.
Néu ty 18 nay cao, ching t6 kha ning ty chu tai chinh cta cong ty cao, rui ro thanh
toan thap, nguoc lai néu ty 18 nay thap, tic 1a dang co rui ro thanh toan & cong ty.
Chi tiéu nay dugc xac dinh theo cong thirc sau:

Tai sdn ngin han

Hé s thanh todn n¢ ngan han = .
No ngan han

Viéc xem xét, nghién ctru ty 1é trén giup nha dau tu c6 duoc cai nhin tong quat
nhat vé kha ning thanh toan cta cong ty. Do d6, kha ning thanh toan cua cong ty
anh huong dén cac quyét dinh dau tu ctia ho. Ngoai ra, cic nha quan 1y c6 thé sir
dung ty 1& nay dé dua ra cac chinh sich mdi cai thién tinh hinh cong ty, thu hut
thém nha dau tu.

e Qui mod cbng ty

Qui mé cong ty duoc xac dinh theo nhiéu tiéu chi nhu gia tri von hoéa thi truong,
tong tai san, von chi hodc c6 thé 1a sd luong lao dong. Chi tiéu nay duoc do ludng
bang tong tai san clia cong ty thoi diém cudi nim va nham han ché sai s6 trong mo
hinh nén tong tai san duoc tinh bang logarit ty nhién

Bang 1.1 Tém tit do lwdng cac bién nghién ctru

Bién Dinh nghia Do ludng

TO Thude do TKCP Tong khoi luong giao dich/ S6 lugng ¢
phiéu dang luu hanh

EFF Hiéu qua quan li chi phi

DA Ty I¢ ng Téng no/ Tong tai san

Bank_St No vay ngan han Ngan hang  No vay ngin han ngin hang/ Tong tai san

Bank_Lt  No vay dai han Ngan hang No vay dai han ngén hang/ Tong tai san

ROA Kha néang sinh 101 EAT/ Binh quéan tong tai san

CR Kha nang thanh toan Tai san ngén han/ No ngén han
FirmSize  Quy mé cong ty Logarit tu nhién ctia Tong tai san
FirmYear  S6 nim thanh lap cong ty Nam 2009 dén 2023
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1.7.3 Phwong phap phén tich dir liu
1.7.3.1 Phwong trinh héi quy
Phuong phép phan tich dir 1iéu dugc thuc hién theo thur tu nhu sau. Pau tién dé udc
lrong mdi lién hé giita dic diém cong ty va TKCP, dé tai st dung phuong phap
kinh té luong, cu thé s& thuc hién tinh toan hé s6 hdi quy cho cac nhan té dai dién
cho céac dic diém cua cong ty. Hé s6 hdi quy nay cho phép chung ta xac dinh mirc
d6 va hudng tic dong cua timg dic diém cong ty 1én TKCP. Viéc tinh toan hé sb
hdi quy thuong duge thuc hién thong qua phuong phap hdi quy tuyén tinh, noi ma
cac bién doc lap (dac diém cong ty) dugc st dung dé giai thich bién phu thudc
(TKCP). Qua cic nghién ctru thuc nghiém cua Stoll (2000), Amihud (2002),
Beedles va cac cong su (1988), Porta va cong su (1996), Titman va Wessels (1988),
Khanna va Sonti (2004) m6 hinh dugc xay dung qua phuong trinh nhu sau:
Phuong trinh dau tién udc lugng vé mbi quan hé tuyén tinh gitra cac dic diém bén
trong cong ty anh huong dén TKCP
TO = ay + a,FirmSize + a,CR + azRO0A + a,FirmYear + asDA +
agRate
Tuy nhién, thong qua cac lugc khdo nghién ciru trude dé thi con chi ra cu thé rang
ng ngin han ngan hang va no dai han ngan hang c6 anh hudng dén TKCP, dé udc
lugng mdi quan hé nay dé tai sir dung phuong trinh héi quy nhu sau:
TO = By + p1FirmSize + B,CR + B3ROA + B,FirmYear + [sBankg, +
BeBank;, + [B;Rate
Cubi cung 1a phuong trinh udc luong mbi quan hé phi tuyén gitta ty 16 ng va TKCP,
xem liéu c6 ton tai hiéu tng bién giam dan hay khong? Phuong trinh hdi quy duoc
trinh bay nhu sau:
TO = y, + y,FirmSize + y,CR + y3R0A + y,FirmYear + ys(DA)? +
ysRate

1.7.3.2 Ky thuat hai quy
Trong viéc ap dung k¥ thuat hoi quy ddi véi dir liéu dang bang, ngoai cac vin dé
nhu hién twong phuong sai thay dbi va tu twong quan cia sai s, va hién tugng da

cong tuyén can dugc xir 1y, viée lya chon phuong phap hdi quy phu hop 1a rit quan
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trong. Cac phuong phap hdi quy cAn xem xét bao gdm: mé hinh héi quy dit lidu
bang thong thuong (Pool), mé hinh anh hudng cb dinh (Fixed Effect Model - FEM),
va mo hinh anh hudng ngau nhién (Random Effect Model - REM).

Theo nghién ctru cia Wooldridge (2016), m6 hinh FEM va REM thuong duoc
wu tién sir dung hon so v6i mé hinh Pool. Vi chiing cung cép cac udc luong manh
mé va khong bi chéch, dac biét 1a khi ching c6 kha nang xur 1y hién tuong phuong
sai thay dbi va ty twong quan cua sai sé mot cach hiéu qua. Piéu nay lam cho FEM
va REM tr¢ thanh céc lya chon phu hop khi lam viéc voi dir 1iéu bang khong can
d6i, dong thoi cling gitip han ché van dé noi sinh do thiéu bién.

Pé quyét dinh gitta viéc st dung FEM hay REM, kiém dinh Hausman dugc ap
dung. Kiém dinh nay gitp xac dinh li€u céc hi€u tng ¢ dinh c6 khac biét dang ké
so v6i cac hiéu Gmg ngiu nhién hay khong. Ngoai ra, dé can trong hon, nghién ciru
cling thuc hién kiém dinh Breusch-Pagan nhim lwa chon gitta mé hinh REM va

Pool, dam bao rang mé hinh dugc chon 13 phu hop nhat véi dir liéu nghién ciru.
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CHUONG 2
KET QUA NGHIEN CUU VA KET LUAN
2.1 Pic diém miu nghién ciru
Pé biét rd dugc céc bién quan st c6 trong mau nghién cau, Bang 3.1 dudi day trinh
bay sé liéu théng ké md ta, bao gdm sé lidu vé gia tri Ion nhat va do léch chuan.

Bang 2.1 Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bifn nghién cfm "Diah nhonhit  mnbit  chuin
TO 0.3% 0.0% 3.6% 0.4%
EFF 0.12 0.00 12.43 0.35
DA 47.6% 1.1% 99.4% 21.0%
Bank St 15.0% 0.0% 73.4% 15.3%
Bank Lt 8.0% 0.0% 66.7% 12.2%
ROA 7.9% -48.3% 78.4% 8.3%
CR 2.34 0.14 60.31 2.69
FirmSize 6,276,671 65,647 668,000,000 29,649,254
FirmYear 30 4 116 15
GDPGr 6.0% 2.6% 8.1% 1.6%
Rate 9.3% 7.0% 17.0% 2.8%

TO: Tinh thanh khoan c6 phiéu; EFF: Hiéu qua quan 1y chi phi; DA: Ty 1é ng; Bank_St: N¢ ngan
han ngén hang; Bank Lt: Ng¢ dai han ngan hang; ROA: Kha nang sinh 161; CR: Kha néng thanh toan
hién hanh; FirmSize: Quy mo cong ty; FirmYear: S6 nam thanh 1ap doanh nghiép; GDPGr: Tang
truong tong thu nhap qudc ndi; Rate: Lii suit cho vay binh quan.

S6 lieu Bang 2.1 cung cap mot buc tranh toan dién vé cac bién nghién ciu thdng
qua viéc thong ké mé ta cac dac diém chinh cua ching. Mot trong nhiing bién quan
trong 1a hiéu qua quan 1y chi phi (EFF), duoc sir dung dé do luong muac do quan Iy
chi phi cua céc cong ty. Theo sé liéu, gia tri trung binh cua EFF la 0.12, cho thay
rang cac cong ty trong mau nghién cau c6 kha nang quan ly chi phi ¢ muac trung
binh.

Ty 1& ng (DA) duoc sir dung dé do luong mae do st dung no trong co cAu tai

chinh cua cac cong ty. Sé liéu théng ké cho thay ty Ié no trung binh 1a 47.6%, diéu
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nay c6 nghia 1a gan mot nta tai san cia cac cong ty duoc tai tro bing no. Diéu nay
phan anh xu huéng st dung ng dé tai tro cho hoat dong kinh doanh, mic dd mic d6
str dung no ¢6 sy bién dong 16N, vai ty 18 ng cao nhat & mac 99.4%. Su bién dong
nay cho thy riang cd nhitng cong ty st dung no rit cao trong co cAu tai chinh cua
minh, trong khi c6 nhitng cong ty khac lai c6 mirc st dung no thip hon nhiéu.

Trong téng sb no, no ngan han ngan hang (Bank_St) chiém 15.0%, trong khi ng
dai han ngan hang (Bank_Lt) chiém 8.0%. Qua d6 c6 thé thiy riang cac cong ty
trong mau nghién ctru ¢6 xu huéng sir dung no ngan han nhiéu hon so véi no dai
han. Sy uu tién cho no ngan han c6 thé xuat phat tir nhu cau tai trg ngin han dé duy
tri dong tién hoac tai trg cho cac hoat dong kinh doanh thuong xuyén. Tuy nhién,
viéc sir dung no ngan han cao ciing c6 thé ting rui ro tai chinh, dac biét khi cong ty
gap kho khin trong viéc tai tai tro hoac tra no trong ngan han.

Kha ning sinh 151 (ROA) la mét bién quan trong khéc, duoc si dung dé do ludng
kha ning sinh 151 ctia cong ty trén tong tai san. S6 liéu cho thiy ROA trung binh Ia
7.9%, mot con s6 twong ddi 6n dinh va cho thay cac cong ty trong mau nghién cau
c6 kha ning sinh 10i tir tai san caa minh. Tuy nhién, sy bién dong 16n vé ROA, tir -
48.3% dén 78.4%, chi ra rang c6 nhitng cong ty gap kho khan 16n trong viéc duy tri
kha nang sinh 10, trong khi nhitng céng ty khac lai c¢é thé dat dugc muc sinh 10i rat
cao. Piéu nay co thé do su khac biét trong hiéu qua hoat dong, chién luoc kinh
doanh, hoac muc do rai ro ma cac cong ty phai déi mit.

Mot yéu té quan trong khac trong phén tich 1a quy mé cong ty (FirmSize), dugc
tinh bang tong tai san hoic doanh thu. Sé liéu théng ké cho thay gia tri trung binh
cua quy mé cong ty 1a 6,276,671 triéu dong, véi quy md 16n nhit dat 668,000,000
triéu dong. Picu nay phan anh su da dang Ién vé quy md gitta cac cong ty trong
mau nghién ciu, tir nhitng cong ty nho vai tai san khiém tén dén nhiing cong ty 16n
v6i quy md tai san khong 16. Quy mé cong ty thudng c6 anh huong 16n dén kha
nang tiép can nguon vén, niang luc canh tranh va kha nang sinh 1oi, do d6, sy khéc
biét 16n vé& quy md c6 thé dan dén nhitng khéc biét dang ké trong chién lugc va hiéu
qua hoat dong.

Ngoai ra, thoi gian thanh lap cong ty (FirmYear) ciing 1a mot yéu té quan trong

dugc xem xét, v4i gia tri trung binh 13 30 nim, voi do léch chuan 1a 15 nam. Sy
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khac biét nay cho thiy rang céc cong ty trong mau nghién ctu c6 tudi doi rat da
dang, tir nhitng cdng ty mai thanh 1ap dén nhiing cong ty da co lich sir hoat dong lau
doi.

Cac nhan t6 vi mé nhu tong thu nhap quéc ndi (GDPGr) ciing duoc dua vao phan
tich dé do ludng sy ting trudng cua qudc gia, voi gia tri trung binh 14 6.0%. Sy ting
treong kinh té nay cé thé anh hudng truc tiép dén hoat dong cua cac cong ty. Bén
canh d6, 1ai sudt cho vay ¢ cac ngan hang va to chiic tai chinh (Rate) ciing 1a mot
bién quan trong, voi muc 1ai suat trung binh 12 9.3%. L&i suat cho vay anh huéng
tryc tiép dén chi phi vay von cua céc cong ty, tir d6 tac dong dén quyét dinh dau tu
va mirc do st dung no.

Mot diém quan trong can luu y 1a d6 léch chuan caa cac bién nghién ciu ciing
dugc dé cap trong bang théng ke, dic biét 1a d6i véi quy mé cong ty (FirmSize) va
s6 nam thanh 1ap cong ty (FirmYear). Do léch chuan cao phan &nh su da dang 16n
vé quy md va tudi doi caa cac cong ty trong mau nghién ctu, cho thay cac cong ty
tham gia nghién ciu c6 nhitng dic diém rat khac biét. Twong tu, do léch chuan cua
ty 16 no (DA) & muic 21.0% ciing chi ra rang mutc d6 st dung no cua cac cong ty co
su khac biét rd rét, tir nhitng cong ty sir dung it ng dén nhitng cong ty co ty 1& no
cao.

Két qua thdng ké md ta cho thay riang cac bién nghién ciru dugc chon trong dé tai
rat da dang va c6 su bién dong 16n. Do d6 doi hoi phai thuc hién thém cac budc
kiém dinh khac dé dam bao rang céc bién duoc lya chon 1a phi hop va khdng co su
tuong quan qua cao hoic cac van dé khac gay anh hudng dén két qua phan tich.
Dang thai, viéc lya chon md hinh nghién ctu phl hop ciing rat quan trong dé dam
bao rang cac két qua thu duogc tir phan tich c6 do tin cay cao va cd thé dua ra két
luan chinh xac vé mdi quan hé gitra cac bién sé trong nghién cau.

2.2 Két qua nghién ciru

Truéc khi tién hanh uéc luong phuong trinh hdi quy, can thuc hién mot loat cac
kiém dinh dé dam bao tinh hop 1 va do tin cay caa mo hinh. Pau tién, kiém tra xem
phuong sai cua sai sé (residuals) trong mé hinh héi quy c6 dong nhat hay khong.
Pay 1a mot budc quan trong trong phan tich hdi quy vi né gitp dam bao rang céc

thuyét ban dau caa md hinh hoi quy tuyén tinh c6 dién (Ordinary Least Squares -
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OLS) duoc thoa man. Phuong sai khong déng nhét 14 tinh trang ma sai sé khong
d6ng nhat, diéu nay c6 thé dan dén cac udc luong hdi quy khdng chinh xac va lam
giam hiéu qua cua cac két qua phan tich.

Ngoai ra, nghién ctru ciing kiém tra mdi twong quan giita cac cap bién doc lap dé
phat hién hién tuong da cong tuyén. Pa cong tuyén cé thé dan dén viéc cac wdc
lwong hoi quy trod nén khéng 6n dinh va kho giai thich. Bé danh gia mirc do nghiém
trong caa da cong tuyén, chi sé nhan tir phong dai phuong sai (Variance Inflation
Factor - VIF) duoc st dung. Chi s6 VIF cao chi ra rang cé thé ton tai da cong tuyén
dang ké trong mo hinh, doi hoi phai cé cac bién phap xir Iy dé dam bao tinh chinh
XAC cua cac udc luong.

Bang 2.2 Kiém dinh phwong sai khong ddng nhat ciia sai s6

Kiém dinh White
F-statistic 2.436 Prob. F(54,1940) 0.000
Obs*R-squared 126.670 Prob. Chi-Square(1940) 0.000

Bang 2.2 da trinh bay két qua kiém dinh phuong sai khong dong nhat cua sai s6
thong qua kiém dinh White. C6 thé thiy rang F-statistic 13 2.436 thé hién gia thuyét
khong c6 phuong sai khong dong nhéat vo hiéu. Thong qua gia tri xac suat cua F-
statistic 12 Prob.F c6 p-value = 0.000 (nhd hon 5%) cho thay dugc F-statistic cO y
nghia thong ké. Gia tri Prob. Chi-Square c6 p-value = 0.000 (nho hon 5%) nhan
dinh kiém dinh nay c6 hién tuong phuong sai khong dong nhat.

Bang 2.3 Kiém dinh tu twong quan ciia sai so

Kiém dinh Breusch-Godfrey

F-statistic 581.338 Prob. F(2,1983) 0.000

Obs*R-squared 737.374 Prob. Chi-Square(2) 0.000

Dua trén két qua cua bang 2.3 thong qua kiém dinh tu twong quan cia sai sb

Breusch-Godfrey, gia tri F nho hon 5% chi cho thay gia thuyét ton tai hién twong tur
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tuong quan ciia sai s6. Chi-Square c¢6 p-value = 0.000 nho hon 5% khang dinh lai su

ton tai tu tuong quan cua sai so.

Béang 2.4 Bang ma tran twong quan

Bién nghién

m @ & @ 6 e O & O d$0 VIF

curu

(1) TO 1
(2) EFF -0.02 1 1.05
(3) DA 0.14 -0.05 1 2.48
(4) Bank_St 0.10 -0.08 0.58 1 1.79
(5) Bank_Lt 0.05 -0.01 031 -0.12 1 1.32
(6) ROA -0.12 -0.13 -0.52 -0.34 -0.22 1 1.47
(7) CR -0.08 0.05 -0.50 -0.34 -0.15 0.28 1 1.35
(8) FirmSize 0.0 0.02 0.10 -0.02 0.12 -0.06 -0.06 1 1.03
(9) FirmYear ~ -0.10 -0.02 -0.09 0.01 -0.10 0.02 0.2 -0.06 1 1.05
(10) GDPGr 0.12 0.02 0.02 001 0.03 006 -0.01 -0.03 -0.05 1 1.02
(11) Rate -0.03 0.01 0.00 001 002 008 -0.03 -0.06 -0.17 -0.04 1.05

TO: Tinh thanh khoan c¢6 phiéu; EFF: Hiéu qua quan ly chi phi; DA: Ty 1 ng; Bank_St: No ngin
han ngan hang; Bank Lt: N¢ dai han ngan hang; ROA: Kha nang sinh 161; CR: Kha nang thanh toan
hién hanh; FirmSize: Quy mo cong ty; FirmYear: S6 nam thanh 1ap doanh nghiép; GDPGr: Tang
truong tong thu nhap qudc ndi; Rate: Lii suat cho vay binh quan.

Cubi cung, Bang 2.4 trong nghién ciru da cung cap mot cai nhin tong quan vé
mdi quan hé gitta cac bién sé thong qua ma tran twong quan. Trong ma tran nay, hé
) tuong quan cao nhét duoc ghi nhén 1a 0.58, biéu thi su twong quan gitta ng ngén
han ngén hang (Bank_St) va ty 1¢ ng (DA). Diéu nay c6 nghia la khi ty 1é no cua
cong ty tang 1én, khoan ng ngin han ma coéng ty vay tir ngan hang ciing c¢6 xu
hudng gia tdng theo. Nguoc lai, néu ty 1€ ng gidm, thi ng ngén han tir ngan hang
cling c6 xu huéng giam. Mdi quan hé nay phan anh sy phu thudc nhit dinh coa
cong ty vao cac khoan vay ngan han tir ngan hang khi ho c6 mirc d6 no cao, c6 thé
do cong ty can ngudn tai tro ngin han dé duy tri hoat dong hodc dé dau tu vao cac

dy 4n ngan han.
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Hé sb twong quan cao thir hai trong ma tran 13 0.52, thé hién mdi quan hé giita
kha nang sinh 16i (ROA) va ty 18 ng (DA). Mdi twong quan 0.52 giita ROA va ty 18
ng cho thiy ring mic du méi lién hé nay khong quéa chit ch&. Mic du hé sb tuong
quan 0.52 khong phai 13 qua cao, van cho thiy mot mdi quan hé vira phai gitra kha
nang sinh 10i va ty 1& no, ¢ thé thdy rang viéc quan 1y ng mot cach than trong cd
thé dong vai trd quan trong trong viéc duy tri hodc cai thién kha ning sinh 16i cta
cong ty.

Ngoai ra, ciing & Bang 3.4, Chi s6 VIF cao nhit dugc ghi nhan trong bang 1a 2.48
d6i véi ty 18 ng (DA). Mic du VIF cia bién nay cao hon so voi cac bién khéc,
nhung van nam trong giéi han chip nhan dugc (<10). Viéc nay cho thay rang hién
tugng da cong tuyén trong mo hinh 1a khong dang ké.

Bang 2.5 Bang két qua hoi quy

Bién nghién ctru [1] [2] [3]
Héng sé 0.0019" 0.0022"" 0.0011
EFF -0.0001 -0.0001 -0.0001
DA -0.0004 0.0023""
(DA)? -0.0029 "
Bank St -0.0002
Bank Lt 0.0010
ROA 0.0014 " 0.0017" 0.0013"
CR 0.0000 0.0000 0.0001
FirmSize 0.0003" 0.0002" 0.0003 "
FirmYear -0.0006  -0.0005  -0.0007
GDPGr -0.0119" 0.0121° -0.0119
Rate -0.0022 " -0.0021 " -0.0020 "
S6 quan sat 1995 1995 1995
R’ diéu chinh 42.8% 42.5% 43.1%
Kiém dinh F 8.462 8.427 8.441
Kiém dinh Breusch-Pagan 2089.010 2075493 2089.198
Kiém dinh Hausman 246117 27629 24370

™" mike Y nghia 1%; " mike y nghia 5%; * mirc y nghia 10%
TO: Tinh thanh khoan c6 phiéu; EFF: Hiéu qua quan 1y chi phi; DA: Ty 1& no; Bank_St: No ngén
han ngéan hang; Bank Lt: N¢ dai han ngan hang; ROA: Kha néng sinh 161; CR: Kha nang thanh toan
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hién hanh; FirmSize: Quy mo cong ty; FirmYear: S6 nam thanh 1ap doanh nghiép; GDPGr: Tang
truong téng thu nhap qudc nodi; Rate: Lai suat cho vay binh quan.

Thong qua két qua hdi quy cua Bang 3.5 thé hién su tic dong ctia dic diém cong
ty dén TKCP qua 3 cot. Cot [1] trinh bay két qua hdi quy vé tac dong tuyén tinh
thong thudng cia dic diém dic diém cong ty va cac yéu té vi mo dén TKCP. Cot
[2], Cot [3] va [4] trinh bay két qua anh hudng phi tuyén cta no ngan han ngin
hang va no dai han ngan hang dén TKCP.

Két qua hdi quy & Cot [1] trong Bang 3.5 cho thdy, hé s6 hdi quy cua bién
FirmSize c6 gia tri 1a 0.0003 va ¢ y nghia thdng ké véi mirc ¥ nghia 1% (p < 0.01).
Két qua nay chdp nhan gia thuyét Hy;: Quy mé cong ty tic dong cung chiéu véi
TKCP. Tiép dén, hé s6 hoi quy cta bién CR c6 gia tri 12 0.000 va c6 y nghia thong
ké voi mic ¥ nghia 10% (p < 0.01). Két qua nay chap nhan gia thuyét H,: Kha
nang thanh toan c6 tac dong cing chiéu véi TKCP. Hé s hoi quy ciia bién ROA ¢6
gia tri 1a 0.0014, gia tri ndy c6 y nghia théng ké voi mirc 1% va chap nhan gia
thuyét Hs: Kha ning sinh 10i tic dong cung chiéu véi TKCP. Véi gia thuyét Hy: SO
nam thanh lap tac dong nguoc chiéu véi TKCP dugc chap nhan véi muc ¥ nghia
thong ké 13 1%. Co thé thay hé sé hdi quy ctia bién Bank Lt mang dau duong va c6
¥ nghia théng ké v&i mirc y nghia 1% (0.0010; p < 0.01), chp nhan gia thuyét H3a:
Ty 1& no tac dong cung chiéu véi TKCP.

Méi quan hé phi tuyén & Cot [3] cho thiy, hé sb hdi quy cua bién DA mang diu
duong, c6 mirc y nghia thong ké & murc 1% (0.0023; p < 0.01) va hé sd hdi quy cua
bién (DA)? mang diu 4m c6 ¥ nghia théng ké ¢ mirc 1% (-0.0029; p < 0.01). Két
qua nay chap nhan gia thuyét Hgp: Ty 18 no ¢6 tac dong ciing chiéu véi TKCP.
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CHUONG 3
KET QUA NGHIEN CUU VA KET LUAN

3.1 Cac diém chinh ciia nghién ctru

Pé tai str dung 1995 mau quan sat qua viéc thu thap 149 cong ty tir 2009 dén 2023
dé thuc hién viéc phan tich xem céc nhan td ndi bd bén trong cong ty tac dong dén
TKCP. Thong qua viéc st dung thudc do TO cua Data va cong su (1998) dé thuc
hién do luong va phan tich TKCP. Qua do6 xac dinh rdo TKCP chiu tdc dong cua cac
nhan t6 dic diém cong ty bao gébm: quy md cong ty, s nim thanh lap, kha ning
thanh todn, kha nang sinh 161 va ty 1€ no.

Qua viéc chay md hinh hdi quy, c6 thé nhdn thdy dugc quy mo cong ty cb su tac
dong cung chiéu véi TKCP, cu thé cac cong ty 16n co sy két ndi thong tin t6t hon
cac cong ty vira va nho. Hon nira, cac cong ty 16n c6 thi phan cao, kha ning canh
tranh tot hon do d6 uy tin vé tai chinh cao hon cic cong ty vira va nho. Tiép theo la
vé s6 nam thanh 1ap, nhung s6 liéu thong ké trén bang thong ké ciing cho rang cac
cong ty ¢ tudi doi lau ndm s& khong con thu hat nha dau tu nhu cac cong ty méi
thanh lap, vi vay s6 nam thanh 1ap tic dong nguoc chiéu TKCP. Nhén t6 tic dong
dén TKCP 1a ty 1€ no cua cong ty, viéc st dung ng 1a mét hinh thuc tang cuong su
giam sat & cac cong ty, do d6 cac thong tin ciia cong ty dugce cong bd rong rai va
chinh xac, diéu nay lam thu hut thém cac nha dau tu va TKCP ciing ting, viéc phan
tich m6 hinh hoi quy cling lam rd su tic dong cung chiéu cia ty 1& no ddi voi
TKCP. Viéc tao ra loi nhuén 1a vAn dé ma cac nha dau tu quan tam trudc khi lya
chon dau tu vao cb phiéu, sau khi thyc hién phan tich thi cho théy kha ndng sinh 161
ctia cong ty tic dong cung chiéu voi TKCP. Cubi cung 1a kha ning thanh toan cua
cong ty, dugc hiéu 14 viéc chi tra cac khoan mua hang hoa, chi trd ng va lai vay
trong ngan han, cac cong ty c6 kha ning xoay ngudn tién dap ting dugc cac nhu ciu
clia cong ty cling dong nghia viéc cong ty c6 tiém luc va kha ning phat trién cao
trong tuwong lai, cac hé sb hdi quy ciing di nhan dinh lai ring kha ning thanh toan
tac dong cung chiéu véi TKCP.

3.2 Hamy chinh sach
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Nhu nhitng dé cép trén, TKCP cta cac cong ty khong nhitng chiu nhitng tac dong
bén trong cbng ty ma con cac tdc dong vi mo, tuy nhién cac tac dong bén trong co
thé duoc phat huy hoac han ché chu dong hon so véi cac tdc dong vi mod cua nén
kinh t& Viét Nam. Bién phap dé ning cao TKCP khong chi theo mot hudng nhét
dinh ma con phai phu thudc vao dic diém cia cong ty niém yét va cua cic nganh
nghé khac nhau. Do d6, d& tai chi dua ra mot s6 kién nghi chung d6i voi cac cong ty
dé tai da sir dung dé nghién ciru:

Pau tién, mé réng quy mé cong ty: La mot nhan t6 tac dong cung chidu véi
TKCP, cic cong ty niém yét ¢ thé md rong quy mo thong qua viéc da dang hoa cac
linh vuc hodac mé rong pham vi hoat dong ctia cong ty. Viéc da dang hoa cac nganh
nghé c6 thé tao ra thu nhap khac cho cic cong ty trong cac hoan canh khac nhau.
Hoic c6 thé 4p dung cac cong nghé tién tién vao quy trinh san xuét, kinh doanh, d6i
v6i giai doan khoa hoc cong ngh¢ ngay cang hién dai nhu hién nay thi viéc phat
trién cong nghé tién tién vao cac quy trinh 1am viéc cua cong ty, viéc ndy co thé tro
thanh mot trong nhiing loi thé gitp cong ty ting tinh canh tranh khong nhiing trong
nudc ma c6 thé & qudc té. Do dé, c6 thé gop phan 1am ting TKCP ciia cong ty.

Thit hai, sir dung hop Iy ty Ié no: O gbc d6 nha dau tu thi ho mong mudn cong ty
st dung ty 1€ ng dé phat trién va mo rong san xudt, tao ra lgi nhuén cao va ho mong
mudn duge chia loi tirc bang tién hodc cac khoan twong tuong tién. Tuy nhién cac
nha quan tri hau nhu mudn giir lai ¢o tirc dé dau tr mé rong quy mé cong ty. Theo
Iy thuyét dai dién, viéc 1am ting thém phan gidm sat cong ty tir bén ngoai, cu thé 1a
ngan hang cho vay. Khi cac cong ty vay, bat budc phai chdp nhan viéc cung cip
chinh xac va dy du cac thong tin can thiét ma Ngan hang yéu ciu. Qua dé co thé
thay dugc kha nang dap ung dugc viéc thanh toan ng va lii vay cua cong ty, cic
thong tin dugc minh bach l1am tang sy uy tin va vi thé cong ty. Piéu nay lam thu hut
thém nhiéu nha dau tu, gbp phan 1am ting TKCP cua cong ty.

Cuéi ciing, ndng cao hiéu qua san xudt kinh doanh: Tuy cac cong ty c¢6 nhiing
linh vuc san xuét kinh doanh khac nhau, nhung vi¢c tdi da hoa lo1 nhuan luén la
muc tiéu quan trong nhat. Van dé nay ciing 1a bai toan khé dit ra cho cac cong ty
trong viéc phan bd hop 1y cac ngudn loi nhuan giir lai dé tai dau tu va dé chi tra cho

cd dong. Tuy nhién, néu sir dung phan 16n dé chi tra thi dong nghia véi viée cong ty
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khong c6 cong trinh nao can dau tu va co thé dang trong tinh trang bio hoa von.

Chinh vi viy mang lai tim 1y khong tdt téi cac nha dau tu. Mat khac néu st dung

ngudn gitt lai tai dau tu va khong chia cd tirc thi mot sé nha dau tu mong mudn

dugce huong phan cb tie thi lai khéng dong tinh ciing gdy nhidu loan théng tin anh

huong dang ké dén cong ty va TKCP.

3.3 Giéi han va huéng nghién ciru tiép theo

Trong dé tai “Anh hudng cua cac dic diém cong ty dén thanh khoan co phiéu”, tuy

d3 dat duoc nhitng phén tich vé mit 1y thuyét ciing nhu mé hinh thuc tidn nhung

van con ton tai mot sd han ché:

- D@ tai chi st dung thudc do mot chiéu 1a thudc do TO nén khong thé hién hét
duoc cac khia canh khac cua TKCP

- Cac s6 liéu chi 13 s6 liéu thtr cAp duoc thu thap tir cac bao céo tai chinh cia cac
cong ty. Nhitng s liéu chi dua trén gid tri sO sach ma chua tinh dén gia tri thi
truong nén khong thé dam bao dugc két qua c6 tinh chinh xac cao

Trén day la nhitng gii han ciia dé tai, c6 thé lam co s dé nghién ctru sau s& phan

tich sau va cu thé hon nira trong dé tai sau.

3.4 Két luan

Viéc phan tich cac dic diém cong ty anh huong dén TKCP c6 tim quan trong véi

cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam. Cac cong ty c6 thé nim bat duoc cac

nhan t6 bén trong ma c6 thé kiém soat dugce dé 1am TKCP ting va thu hat nhiéu nha

dau tu. Qua d6 ciing 1am ting dugc uy tin cong ty trén thi truong, gbp phan lam

tang suc canh tranh tang thu nhdp cho cong ty. Ngoai ra viéc do luong TKCP ciling

lam cac nha dau tu nim 13 cic cb phiéu dang c6 ¥ dinh mudn mua hodc ban ra thi

truong, qua doé lam can bang gitra viéc cung va cau.
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PHU LUC

STT Mihcg';“g Céng ty niém yét Nhém nganh

1 AAM CTCP Thuy san Mekong San xuat

2 ABT CTCP Xuat nhap khau Thuy san Bén Tre San xuat

3 ACC CTCP Pau tu va Xay dung Binh Duong San xuat

A ACL CTCP Xuat nhap khéu_ Thuy san Ctru Long An San xudt

Giang

5 ANV CTCP Nam Viét San xuat

6 ASM CTCP Tép doan Sao Mai Sén;g‘ii;;’é“g
7 BBC CTCP Bibica San xuat

8 BCE CTCP Xay dung va Giao thong Binh Duong Xay d%f;i;i Bat
9 BMC CTCP Khoang san Binh Dinh Khai Khoang
10 BMP CTCP Nhya Binh Minh San xuat

11 BTP CTCP Nhiét dién Ba Ria Tién ich

12 BTT CTCP Thuong mai Dich vu Bén Thanh Ban 1é

13 C32 CTCP CIC 39 Khai Khoang
14 c47 CTCP Xay dung 47 Xay d%f;gsﬁ Bat
15 CDC CTCP Chuong Duong Xay d‘;';zgsﬁ Bat
16 CLW CTCP Cap nuéc Cho Lén Tién ich

17 CMT CTCP Cong nghé Mang va Truyén théng Cir;% :ggk}emva
18 CMV CTCP Thuong nghi¢p Ca Mau Bén 1¢

19 CNG CTCP CNG Viét Nam Tién ich
20 COM CTCP Vit lidu Xang dau Ban 1é
21 CSM CTCP Cong nghiép Cao su Mién Nam San xuét
22 CTD CTCP Xay dung Coteccons Xay d((if)ilggsﬁ Bat
23 CTI CTCP Pau tu Phat trién Cudong Thuan IDICO Xay dung
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24 D2D CTCP Phat trién D6 thi Cong nghiép s6 2 Bét dong san
25 DAG CTCP Nhya Dong A Hoa chat
26 DHA CTCP Héa An Vit liéu xay dyung
27 DHC CTCP Dong Hai Bén Tre San xuat
28 DHG CTCP Duogc Hau Giang San xuat
TCP Th i va Khai thac Khoang s3 .
29 DHM CTC uong mai va il ac Khoang san Khai Khodng
Duong Hi€u
2 n A N S Xay dung va Bit
30 DIG Tong Cong ty Pau Tu va Phat trién Xay dung dong san
31 DMC CTCP Xuat nhap khau Y Té Domesco San xuat
39 DPM Tong cong ty Phan bon va Hoda chat Dau khi - San xudt
CTCP
33 DPR CTCP Cao su Déng Phi San xudt nong
nghiép
34 DQC CTCP Bong den Bién Quang San xuat
35 DRC CTCP Cao su Pa Ning San xuét
36 DRL CTCP Thuy di¢én- Pién luc 3 Tién ich
‘ hé thuét Vui
37 DSN CTCP Céng vién nude Dim Sen Neh¢ thuat Vui
choi va Giai tri
38 DTL CTCP Dai Thién Loc San xuét
39 DVP CTCP Dau tu va Phat trién Cang Pinh Vii | Van tai va Kho bai
. Xa 3 Bi
40 DXG CTCP Tap doan Dét Xanh ay dung va Bat
dong san
" ELC CTCP Dau tu Phat tricn Cong nghé Dién i - Cong nghé va
Vién thong Thong tin
42 EMC CTCP Co dién Thi Dt San xuét
43 EVE CTCP Everpia San xuat
44 FCN CTCP FECON Xay dyng va Bat
dong san
CTCP Ngoai thuong va Phat trién Pau tu X4y dung va Bat
45 FDC e
TP.HCM dong san
46 FMC CTCP Thuc vat Sao Ta Séan xuat
47 FPT CTCP FPT Ban 1é
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48 GDT CTCP Ché bién G Pirc Thanh San xudt
49 GIL CTCP San xuat Klr{h doanh va Xuat nhap khau San xudt
Binh Thanh
50 GMC CTCP Garmex Sai Gon San xuat
51 GMD CTCP Gemadept Van tai va kho bi
52 GTA CTCP Ché bién g Thuén An San xuat
53 HAG CTCP Hoang Anh Gia Lai Sdn xuat nong
nghiép
Xay d 3 Bat
54 HBC CTCP Tap doan Xay dung Hoac Binh ay dunig va ba
dong san
. XA 3 Bi
55 HDC CTCP Phat trién Nha Ba Ria - Viing Tau ay dung va Bat
dong san
XA \ B,{
56 HDG CTCP Tap doan Ha D6 ay dung va Bat
dong san
TCP Kim khi Thanh Ph6 H6 Chi Minh - o
57 HMC CTCP Kim khi Than 0 Ho Chi Min BN BUBN
Vnsteel
58 HOT CTCP Du lich Dich vu Hoi An Dich vu Luu tra
va An udng
59 HPG CTCP Tap doan Hoa Phat San xuét
60 HRC CTCP Cao su Hoa Binh Sdn xuat nong
nghiép
61 HT1 CTCP Xi mang Ha Tién 1 San xuét
62 HTI CTCP Pau tu Phat trién Ha Tang IDICO Xay dyng va Bat
dong san
, Xay d 3 Bat
63 HU1 CTCP Piu tu va X4y dung HUDI1 8y Cung va ba
dong san
. X4 3 Bat
64 HU3 CTCP Diu tu va Xay dung HUD3 dy dung va Ba
dong san
65 HVX CTCP Xi mang VICEM Hai Van San xuat
66 IDI CTCP DPau tu va Phat trién Pa Quoc Gia San xuat
\ . X4 3 B4
67 1C CTCP Phat trién Ha ting K§ thuat dy dung va Bat
dong san
68 IMP CTCP Dugc pham Imexpharm San xuat
69 KDC CTCP Tap doan KIDO San xuat
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70 KHP CTCP bién luc Khanh Hoa Tién ich
71 KSB CTCP Khoang san va xay dung Binh Duong Khai khoang
72 L10 CTCP lilama 10 Xdy dng va Bat
dong san
73 LAF CTCP Ché bién hang xuat khau Long An San xuat
72 LBM CTCP Khoang san va Yat liéu xay dung Lam San xudt
Dong
75 LGC CTCP Piu tu Chu dudmg CII Xdy dng va Bat
dong san
76 LHG CTCP Long Hau Xdy dung va Bat
dong san
77 LIX CTCP Bot giit Lix San xuat
78 LM8 CTCP Lilama 18 Xay dung va Bat
dong san
79 MCP CTCP in va Bao bi My Chau San xuat
80 MSN CTCP Tép doan Masan San xuat
; X4 3 Ba
81 NBB CTCP Péu tu Nam Bay Bay dy dung va Bat
dong san
82 NNC CTCP ba Nui Nho Khai khoang
i . 5 At A
83 NSC CTCP Tap doan Gidng cay trong Viét Nam San xua‘ Anong
nghiép
84 NTL CTCP Phat trién D6 thi Tir Liém Xay dung va Bat
dong san
85 PAC CTCP Pin Ac quy Mién Nam San xuat
86 PAN CTCP Tap doan Pan Ban buén
87 PDN CTCP Cang Dong Nai Van tai va Kho bai
88 PDR CTCP Phit trién BAt dong san Phat Pat | - dung va Bat
dong san
89 PET Tong Cong ty cd phan D'1ch vu Tong hop Dau BN BubN
khi
90 PGC Tong cong ty Gas Ptrolimex - CTCP Ban Bub6n
91 PGD CTCP Phén phdi khi thap 4p Dau khi Viét Nam Tién ich
92 PHR CTCP Cao su Phude Hao San Xudt nong

nghiép
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93 PJT CTCP Van tai xing dau duong thuy Petrolemix | Van tai va Kho bai
94 PNJ CTCP Vang bac B4 quy Phu Nhuan San xudt
95 PPC CTCP Nhiét dién Pha Lai Tién ich
96 PTB CTCP Ph( Tai Ban Buon
o7 | pyp | omeconety CophanKhomaDichve |y piiozg
08 PXS CTCP Két chu Kim loai va lip may Ddukhi | 2 d‘é‘izgszj bat
99 RAL CTCP Béng dén Phich nuéc Rang Dong San xuat
100 RDP CTCP Rang Péng Holding San xuat
101 REE CTCP Co Dién Lanh Xay dyng va Bat
dong san
102 SBA CTCP Séng Ba Tién ich
103 sC5 CTCP Xay dung S6 5 Xay d‘?:;gsﬁ Bat
104 SFC CTCP Nhién liéu Sai Gon Ban 1é
105 SFI Pai Iy Van tai SAFI Van tai Kho bai
106 SHI CTCP Quoc té Son Ha San xuat
107 SIS CTCP Dau tu Phat trién D6 thi va Khu cong Xay dung va Bat
nghi¢p Song ba dong san
108 SMC Pau tu Thuong mai SMC Ban Bubn
109 SPM CTCP SPM San xuat
110 SRC CTCP Cao su Sao Vang San xuat
111 SRF CTCP k§ ngh¢ Lanh Xay d%‘;r;gsﬁ Bat
112 SSC CTCP Gibng cay trong Mién Nam Sénliigl;i[ég@ng
113 ST8 CTCP Siéu Thanh Ban Bubdn
114 STG CTCP Kho van Mién nam Van tai va Kho bai
115 svC CTCP Dich vy Tong hop Sai Gon Ban 1é
116 SVI CTCP Bao bi Bién Hoa San xuét
117 szL CTCP Sonadezi Long Thanh Xay d((if)lflr;gsﬁ Bat
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118 TAC CTCP Dau thyc vat Tuong An San xuat
119 TBC CTCP Thuy dién Thac Ba Tién ich
120 TCL CTCP bai ly giao nh'fln Van tai Xép do Tan Van Ta1~\./a Kho
Cang béi
121 TCM CTCP Diét may - \Dau Tu - Thuong mai - San xudt
Thanh cong
122 TDC CTCP Kinh doanh va Phét trién Binh Duong | 0 dwne va Bat
dong san
123 | TDH CTCP Phét trién Nha Thi Ditc Xay dng va Bat
dong san
124 TDW Cép nuéc Thu Puc Tién ich
125 TLG CTCP Tap doan Thién Long Van tai va Kho bii
126 TMP CTCP Thuy dién Thac Mo Tién ich
127 TNA CTCP Thuong mai Xuat nhaP khau Thién BN BUBN
Nam
128 | TNC CTCP Cao su Théng Nhét San Xuat Nong
nghiép
129 TPC CTCP Nhya Tan Pai Hung San xuat
130 TRA CTCP Traphaco San Xuat
. ] 5 ,(t N A
131 TRC CTCP Cao su Tay Ninh San xuat Nong
nghiép
132 uiC CTCP Pau tu Phat trién Nha va D6 thi IDICO Tién ich
133 VCF CTCP vinacafe Bién Hoa San xuat
134 VHC CTCP Vinh Hoan San Xuat
Xa 3 Bat
135 VIC Tap Poan VINGROUP- CTCP oy dung va Ba
dong san
136 VID CTCP Pau tu phét trién thuong mai Vién Dong Ban budn
137 VIP CTCP Van tai xing dau Vipco Van tai va Kho bai
138 VIS CTCP Thép Viét Y San xuat
139 VMD Y Dugc pham Vimedimex Budn ban
. Xa 3 Bt
140 VNE Tong CTCP xay dyng Dién Viét Nam i dﬂu’ng Ya a
dong san
141 VNL CTCP Logistis Vinalink Van tai va Kho bai
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142 VNM CTCP sita Viét Nam San xudt

143 VNS CTCP Anh Duong Viét Nam Van tai va Kho bai
144 VPK CTCP bao bi dau thuc vt San xuat

145 | VPH CTCP Van Phat Hung Xay d‘éf;gsﬁ Bat
146 VSC CTCP Container Viét Nam Van tai va Kho bai
147 VSH CTCP Thuy Pién Vinh Son- Séng Hinh Tién ich

148 VTB CTCP Viettronnics Tan Binh San xuat

149 VTO Cong ty Co phan Van tai Dau khi Viét Nam Van tai
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