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1. Giới thiệu 

Sau 15 năm hoạt động và phát triển, thị trường
chứng khoán Việt Nam vẫn còn tồn tại nhiều hạn
chế như thực trạng quy mô chưa tương xứng với
tiềm năng, chưa ngang tầm với thị trường chứng
khoán của các quốc gia khác trong khu vực, hoạt
động thị trường vẫn chưa ổn định... Trong số đó, dao
động giá chứng khoán là một trong những chủ đề
được quan tâm do tính phức tạp và tầm quan trọng
của vấn đề này trong quá trình ổn định hệ thống tài
chính. Thật vậy, sự dao động giá cổ phiếu quá mức
có thể dẫn đến những rủi ro cho thị trường chứng
khoán. 

Nghiên cứu này tập trung phân tích các nhân tố
tác động đến dao động giá cổ phiếu của các doanh
nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam (trên cả 2 sàn HOSE và HNX). Kết quả nghiên
cứu sẽ giúp các nhà đầu tư lựa chọn cơ hội đầu tư,
xây dựng và quản lý danh mục đầu tư của mình phù
hợp hơn. Nghiên cứu cũng sẽ giúp cho các doanh
nghiệp nhận diện được các nhân tố ảnh hưởng đến
giá trị doanh nghiệp, từ đó có cơ sở để xây dựng
công tác quản trị và kế hoạch sản xuất kinh doanh
tốt hơn, góp phần nâng cao hiệu quả hoạt động kinh
doanh của doanh nghiệp. Ngoài ra, các nhà hoạch
định và điều hành chính sách kinh tế vĩ mô có thể
tham khảo kết quả của nghiên cứu này để đưa ra các
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giải pháp hạn chế rủi ro, góp phần ổn định thị
trường tài chính Việt Nam, nhất là trong bối cảnh
toàn cầu hóa như hiện nay. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan các nghiên cứu
thực nghiệm   

Khi đầu tư vào thị trường chứng khoán, giá cổ
phiếu là yếu tố thu hút sự quan tâm hàng đầu của các
nhà đầu tư. Theo Ambrosio (2007), dao động giá cổ
phiếu được hiểu là sự biến động của giá cổ phiếu
niêm yết trên thị trường trong một khoảng thời gian
nhất định và là công cụ để đo lường rủi ro của cổ
phiếu. Thông thường, do tính khó đoán trước và biến
động theo thời gian của giá cổ phiếu, nhà đầu tư (đa
phần ngại rủi ro) sẽ chọn những danh mục đầu tư cổ
phiếu có mức dao động giá thấp hơn những cổ phiếu
có mức dao động cao (Kinder, 2002). 

Lý thuyết thị trường hiệu quả EMH (Fama, 1970)
cho rằng giá cổ phiếu và biến động giá phản ánh đầy
đủ các thông tin sẵn có liên quan đến cổ phiếu đó
(Maysami & công sự, 2004). Một số các nghiên cứu
khác cũng tìm ra mối liên hệ giữa những biến động
cơ bản của nền kinh tế, sự thay đổi về kỳ vọng đối
với bối cảnh tương lai (Ahmed, 2008), dấu hiệu về
các rủi ro thị trường (Brown & Otsuki, 1990) với sự
biến động của thị trường chứng khoán. Nói cách
khác, một khi thị trường vốn đạt hiệu quả thì giá
chứng khoán sẽ biến động theo quy luật nhận biết
được dựa trên những dữ liệu đầu vào có liên quan.
Trong khi đó, lý thuyết “Bước đi ngẫu nhiên” (Ran-
dom Walk) (Burton, 1973) cho rằng sự dao động
của giá cả trên thị trường chứng khoán mang tính
“độc lập theo kỳ” và giá trong quá khứ không phải
là chỉ báo tin cậy cho xu hướng giá tương lai. Như
vậy, sự biến động giá là ngẫu nhiên và không thể
đoán trước được. 

Hiện tượng thông tin bất cân xứng diễn ra phổ
biến ở thị trường chứng khoán tại nhiều quốc gia
(đặc biệt là các quốc gia đang phát triển). Thông tin
dẫu công bố vẫn không thể được phản ánh đầy đủ
trong giá cổ phiếu và do vậy dẫn đến những dao
động bất thường của giá cổ phiếu. Nhiều nghiên cứu
thực nghiệm tập trung tìm hiểu các nhân tố ảnh
hưởng đến dao động giá cổ phiếu. Kết quả của
những nghiên cứu này cho thấy dao động giá cổ
phiếu chịu ảnh hưởng bởi nhiều nhân tố, bao gồm:

Thu nhập trên mỗi cổ phần: Thu nhập trên mỗi cổ
phần thể hiện thu nhập mà mỗi cổ phần có được
trong năm tài chính. Chỉ số EPS là một trong những
chỉ số cơ bản mà nhà đầu tư vận dụng trong định giá
cổ phiếu (theo công thức: P = hệ số P/E * EPS kỳ
vọng). Chính vì lý do đó, công ty có EPS càng cao

thường có giá cổ phiếu càng cao kèm theo là những
chu trình dao động mạnh của giá trên thị trường.
Nghiên cứu của Baskin (1989), Allen & Rachim
(1996), Adefila và cộng sự (2004) đã chỉ ra mối quan
hệ tỷ lệ thuận giữa EPS và dao động giá cổ phiếu.

Khả năng sinh lời: Được đo lường thông qua các
chỉ tiêu như ROA, ROE,… khả năng sinh lời phản
ánh mức độ hiệu quả của hoạt động sản xuất kinh
doanh mà doanh nghiệp đạt được. Thông thường,
những cổ phiếu của doanh nghiệp đạt hiệu quả hoạt
động kinh doanh càng cao thường thu hút mạnh mẽ
khối nhà đầu tư mua bán trên thị trường. Chính quá
trình mua đi bán lại này sẽ đẩy giá cổ phiếu biến
động mạnh. Các nghiên cứu thực nghiệm của
Baskin (1989) và Allen & Rachi (1996) đã chỉ ra tác
động tích cực của khả năng sinh lời đến dao động
giá cổ phiếu. Trong khi đó, Nishat & Irfan (2003),
Rashid & Rahman (2008) hay Vinh (2014) lại tìm
thấy mối quan hệ ngược chiều giữa hai biến này.

Chính sách cổ tức: Được đo lường thông qua tiêu
thức Lợi tức cổ phiếu (Dividend Yield), chính sách
cổ tức từ lâu đã luôn được xem là một yếu tố có tác
động quyết định đến dao động giá cổ phiếu doanh
nghiệp. Các lý thuyết của Lintner (1956) hay lý
thuyết Con chim trong bàn tay của Gordon (1963)
đã lập luận về mối liên hệ giữa giá trị doanh nghiệp
và chính sách cổ tức do tâm lý ngại rủi ro của nhà
đầu tư. Một chính sách cổ tức cao về cơ bản sẽ làm
yên lòng các nhà đầu tư trong ngắn hạn với dòng
tiền hiện tại họ thu thập được từ cổ tức chi trả, đồng
thời tín hiệu (Miller & Rock, 1985) phát ra qua
những công bố thông tin về chính sách cổ tức sẽ ảnh
hưởng không nhỏ đến tình hình biến động giá cổ
phiếu của doanh nghiệp. Trên phương diện nghiên
cứu thực nghiệm, Nishat & Irfan (2003) đã tiến
hành nghiên cứu tại Pakistan và đưa ra kết luận về
tác động tích cực của Lợi tức cổ phiếu đến Dao
động giá. Các nghiên cứu sau đó của Rashid & Rah-
man (2008), Zakaria & cộng sự (2012) hay Habib &
cộng sự (2012) cũng đồng thuận với kết luận nêu
trên. Tuy nhiên, một số nghiên cứu khác như Baskin
(1989), Vinh (2014) lại kết luận một mối quan hệ
ngược chiều giữa lợi tức cổ phiếu và dao động giá
cổ phiếu.

Cơ hội tăng trưởng của doanh nghiệp: Doanh
nghiệp có tốc độ tăng trưởng cao thường là những
doanh nghiệp đang trên đà phát triển; vì thế, đầu tư
vào những doanh nghiệp này thường đồng nghĩa với
kỳ vọng về giá tăng trưởng trong dài hạn. Từ đó, giá
cổ phiếu sẽ có thể tăng mạnh trong thực tế. Các
nghiên cứu của Baskin (1989), Allen & Rachim
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(1996) hay Nishat & Irfan (2003) đã chứng minh
luận điểm này.

Quy mô doanh nghiệp: Các công ty lớn trên thị
trường thường có giá cổ phiếu ổn định trong một
khoảng thời gian dài. Chính vì thế, thông thường
những công ty có quy mô lớn thường ít có sự dao
động giá cổ phiếu hơn so với những công ty nhỏ.
Nghiên cứu của Rashid & Rahman (2008) tại
Bangladesh, Nazir & cộng sự (2010) tại Pakistan,
Hussainey & cộng sự (2011) tại Anh hay Vinh
(2014) tại Việt Nam đều thừa nhận mối quan hệ tỷ
lệ nghịch giữa quy mô doanh nghiệp và dao động
giá cổ phiếu.

Cấu trúc tài chính của doanh nghiệp: Trong thực
tế, những giả định thị trường hiệu quả không tồn tại,
Modigliani & Miller (1961) đã thừa nhận cấu trúc
vốn tối ưu và tác động của cấu trúc vốn tối ưu đến
giá trị của doanh nghiệp. Chính vì thế, đầu tư vào
một doanh nghiệp đang có cấu trúc tài chính với tỷ
lệ nợ cao sẽ là một quyết định đầu tư mạo hiểm. Do
đó, các doanh nghiệp có tỷ trọng nợ càng lớn thì rủi
ro biến động giá càng mạnh. Các nghiên cứu của
Rashid & Rahman (2008), Hussainey & cộng sự
(2011), Vinh (2014) đã chứng minh tác động tỷ lệ
thuận của cấu trúc vốn với tỷ lệ nợ cao đến dao động
giá cổ phiếu. Trong khi đó, Nazir & cộng sự (2010)
lại có kết luận ngược lại.

Ngoài ra, một số nghiên cứu thực nghiêm cũng đã
chỉ ra bên cạnh những nhân tố nội sinh doanh
nghiệp đã nêu trên, dao động giá cổ phiếu còn chịu
tác động của nhiều nhân tố vĩ mô khác như: 

Tốc độ tăng trưởng kinh tế: Trong thời kỳ quốc
gia đạt tốc độ tăng trưởng kinh tế cao và ổn định, giá
cổ phiếu thông thường ít bị tác động bởi các yếu tố
vĩ mô, đặc biệt là các cú sốc kinh tế hay khủng
hoảng. Do đó, giá cổ phiếu trong những giai đoạn
tăng trưởng cao của nền kinh tế thường ít dao động
hơn. Các nghiên cứu của Chiwon (2000), Jefferis &
Okeahalam (2000) và Pryymachenko (2003) đã
chứng minh GDP là một biến giải thích quan trọng
trong tương quan với sự dao động của giá cổ phiếu.

Lạm phát: Khi nền kinh tế rơi vào tình trạng lạm
phát cao, doanh nghiệp thường phải chi nhiều hơn
cho các chi phí sản xuất kinh doanh, từ đó ảnh
hưởng đến lợi nhuận doanh nghiệp đạt được. Điều
này dẫn đến tình trạng kém hấp dẫn của cổ phiếu
doanh nghiệp trong mắt nhà đầu tư, gây ra sự dao
động về giá của cổ phiếu. Ngoài ra, khi sức mua của
đồng tiền giảm sút, nhà đầu tư sẽ phải tái cơ cấu
danh mục của mình với việc bán đi những chứng
khoán xấu và mua vào những chứng khoán tốt. Tình

trạng này kết hợp với thực tế bất đối xứng thông tin
tại những thị trường chứng khoán non trẻ càng làm
thay đổi nhanh chóng lượng cung cầu của các loại
cổ phiếu trên thị trường. Lý thuyết hiệu ứng Fisher
(1930) từng đề xuất về mối quan hệ tỷ lệ thuận giữa
lạm phát quốc gia và dao động giá cổ phiếu. Các
nghiên cứu thực nghiệm sau đó của Gultekin
(1983), Barnes và cộng sự (1999), Siele (2009) hay
của Waweru (2013) cũng đã chứng minh mối liên hệ
này. Tuy nhiên, các nghiên cứu của Jaffe & Madelk-
er (1976), Fama & Schwert (1977), Fama (1981)
hay Gertler & Grinols (1982) đã chứng minh điều
ngược lại khi chỉ ra rằng lạm phát và dao động giá
cổ phiếu có quan hệ tỷ lệ nghịch.

Lãi suất thị trường: Thorbecke (1997) và Smal &
Jager (2001) cho rằng khi lãi suất trên thị trường của
một quốc gia giảm xuống sẽ ảnh hưởng đến dòng
tiền vào quốc gia đó. Nghiên cứu của Patelis (1997)
cũng đã cho thấy lãi suất là một yếu tố quyết định
đến biến động giá cổ phiếu trong một quãng thời
gian khảo sát dài. Giá chứng khoán thay đổi do lãi
suất thị trường dao động thất thường (rủi ro lãi suất),
thông thường lãi suất và giá chứng khoán có mối
quan hệ tỷ lệ nghịch. Khi lãi suất thị trường tăng,
nhà đầu tư có xu hướng bán chứng khoán để lấy tiền
gửi vào ngân hàng, dẫn đến giá chứng khoán giảm
và ngược lại. Ngoài ra, lãi suất tăng có thể ảnh
hưởng đến các công ty chứng khoán kinh doanh chủ
yếu dựa trên nguồn vốn vay, khi mức chi phí vốn gia
tăng sẽ làm sụt giảm thu nhập, cổ tức và giá cổ
phiếu. Jefferis & Okeahalam (2000), Siele (2009)
cũng đã khẳng định mối tương quan âm giữa lãi suất
và dao động giá chứng khoán. Tuy nhiên, Good-
friend (2003) cho rằng rất khó để lãi suất chi phối
giá cổ phiếu bởi nghiên cứu này không tìm thấy mối
tương quan bền vững giữa hai biến này. Bernanke &
Kuttner (2003) cũng đồng tình với quan điểm thị
trường chứng khoán không có nhiều phản ứng với
sự biến động của lãi suất ngân hàng.

3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu

Để nghiên cứu các nhân tố tác động đến dao động
giá cổ phiếu doanh nghiệp, chúng tôi đã sử dụng mô
hình hồi quy bội. Mô hình nhân tố bao gồm các biến:

Biến phụ thuộc: Dao động giá (PV- Price Volatil-
ity) đo lường bằng khoảng dao động của giá cổ
phiếu (chênh lệch giữa giá cao nhất và giá thấp
nhất) quanh giá trung bình trong một thời kỳ (trung
bình của giá cao nhất và giá thấp nhất). Giá cổ phiếu
dao động càng mạnh thì hệ số này càng lớn và
ngược lại, giá cổ phiếu dao động yếu thì hệ số này
sẽ nhỏ. Nghiên cứu này sử dụng cách tính dao động
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giá cổ phiếu dựa vào phương pháp giá trị cực biên
theo nghiên cứu của Parkinson (1980). Những
nghiên cứu sau đó như Baskin (1989), Allen &
Rachim (1996), Rashid & Rahman (2009), Nazir &
cộng sự (2010), Khan (2012) hay của Vinh (2014)
cũng đã sử dụng cách tính dao động giá cổ phiếu
theo phương pháp này.

Hi - Li
PV=

Hi + Li
2

Trong đó: Hi và Li là giá cao nhất và thấp nhất
trong năm. 

Biến độc lập: Dựa trên các lý thuyết cũng như
những nghiên cứu thực nghiệm trước đây về các
nhân tố tác động đến dao động giá cổ phiếu và kết
hợp với những đặc điểm của các doanh nghiệp Việt
Nam, nghiên cứu sử dụng các nhân tố chủ yếu để
tham gia vào mô hình như trình bày trong Bảng 1.

Sử dụng dữ liệu bảng (Panel data), nghiên cứu
tiến hành hồi quy hai mô hình: mô hình nhân tố ảnh
hưởng cố định (FEM) và mô hình nhân tố ảnh
hưởng ngẫu nhiên (REM). Kiểm định Hausman
được sử dụng nhằm lựa chọn mô hình FEM hay mô
hình REM là phù hợp cho hồi quy dữ liệu mẫu. Cuối

cùng, để tăng tính chính xác và độ tin cậy của kết
quả, chúng tôi tiếp tục thực hiện hồi quy với robust
option regression cho kết quả của mô hình hồi quy
được lựa chọn.

Dữ liệu của nghiên cứu này được thu thập dựa
vào các báo cáo tài chính của 95 công ty niêm yết
trên thị trường chứng khoán Việt Nam (cả 2 sàn
chứng khoán HOSE và HNX) trong 6 năm, từ 2008
đến 2013. Các doanh nghiệp này được lựa chọn dựa
trên tiêu chí: doanh nghiệp niêm yết liên tục trong
suốt giai đoạn trên, có cung cấp đầy đủ thông tin cần
thiết phục vụ cho mục đích nghiên cứu. Các dữ liệu
vĩ mô như tốc độ tăng GDP, chỉ số CPI, lãi suất
được lấy từ nguồn số liệu của Tổng cục thống kê,
IMF và World Bank.

Dữ liệu thu thập được cho nghiên cứu này là dữ
liệu bảng cân bằng (balanced panel data) với trục
không gian là 95 doanh nghiệp và trục thời gian là
6 năm liên tiếp 2008-2013 (tổng cộng 570 quan sát).

4. Kết quả nghiên cứu

Bảng 2 thống kê mô tả giá trị trung bình, độ lệch
chuẩn, giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất của các
biến trong mô hình nghiên cứu. 

Nghiên cứu kiểm tra khả năng xảy ra hiện tượng
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đa cộng tuyến giữa các biến độc lập được trình bày
ở Bảng 3. Kết quả cho thấy tồn tại hiện tượng đa
cộng tuyến giữa hai biến CPI và INTEREST với hệ
số tương quan rCPI, INTEREST  = 0,9 (>0,8). Tiến hành
kiểm định độ phù hợp đối với mô hình hồi quy, tác
giả đã loại biến INTEREST và giữ lại biến CPI.

Kết quả hồi quy 

Kết quả hồi quy của các mô hình xác định các
nhân tố ảnh hưởng đến dao động giá cổ phiếu của
các doanh nghiệp được biểu hiện ở Bảng 4. 

Sau khi kiểm định Hausman được thực hiện, kết
quả cho thấy mô hình phù hợp để phân tích nhân tố
ảnh hưởng đến dao động giá cổ phiếu trong nghiên
cứu này là mô hình ảnh hưởng cố định (FEM).

Tiếp đó, để tăng tính chính xác và độ tin cậy của
kết quả hồi quy, chúng tôi tiếp tục tiến hành hồi quy
mô hình với việc loại bỏ các biến không có ý nghĩa
trong mô hình trước và thực hiện ước lượng vững
với robust option nhằm khắc phục hiện tượng
phương sai sai số thay đổi.

Kết quả của mô hình này cho thấy: 

Biến DY đại diện cho Chính sách cổ tức có tác
động tỷ lệ thuận (+) đến Dao động giá cổ phiếu của
doanh nghiệp với mức ý nghĩa thống kê 10%. Mô
hình hồi quy đã chứng minh một thực tế rằng vào
thời điểm chính sách tiền mặt được công bố, những
tín hiệu tốt của chính sách cổ tức tiền mặt (sự gia
tăng của tỷ lệ cổ tức) sẽ làm giá cổ phiếu trên thị
trường được đà tăng theo và dao động mạnh. Điều
này có thể được lý giải bởi thực tế thị trường chứng
khoán Việt Nam vẫn còn non trẻ và thực trạng bất
cân xứng thông tin hiện hữu mạnh, các nhà đầu tư
thường dựa vào các tín hiệu về chính sách cổ tức
như những tín hiệu về tình hình hoạt động và phát
triển tốt hay xấu của doanh nghiệp (giống như lý
thuyết tín hiệu của Miller & Rock (1985) đã đề cập).
Họ luôn cố gắng đặt mua những cổ phiếu có lợi tức
cổ phiếu cao trên thị trường với hy vọng kiếm lời
nhiều nhất từ cổ phiếu với cùng một mức tài chính
đem đầu tư; chính điều này làm giá cổ phiếu bị biến
động mạnh mẽ bởi quá trình mua đi bán lại của các
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nhà đầu tư (đặc biệt là khối đầu tư lướt sóng). Kết

quả này tương đồng với kết luận của Nishat & Irfan

(2003), Rashid & Rahman (2008), Zakaria & cộng

sự (2012), Habib & cộng sự (2012), nhưng lại

ngược với kết luận trong các nghiên cứu của Baskin

(1989) và Vinh (2014). 

Khả năng sinh lời của doanh nghiệp có tác động
tỉ lệ thuận (+) đến Dao động giá cổ phiếu của doanh
nghiệp với mức ý nghĩa là 1%. Điều này cho thấy
doanh nghiệp có hiệu quả hoạt động càng cao thì giá
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cổ phiếu trên thị trường chứng khoán càng dao động
mạnh, nhận định trên cũng phù hợp với thực tiễn khi
nhà đầu tư luôn muốn đổ tiền vào các doanh nghiệp
có hiệu quả cao trong sản xuất - kinh doanh, tất yếu,
giá cổ phiếu của những công ty này luôn dao động
mạnh do quá trình mua bán sôi động của thị trường.
Kết quả đạt được phù hợp với nghiên cứu của Baskin
(1989), Allen & Rachim (1996). Tuy nhiên, kết quả
này lại trái ngược với kết luận của Nishat & Irfan
(2004), Rashid & Rahman (2008), Vinh (2014).

Quy mô doanh nghiệp có tác động tỉ lệ nghịch (-)
đến Dao động giá cổ phiếu với mức ý nghĩa 5%.
Như vậy, quy mô doanh nghiệp càng lớn, giá cổ
phiếu của doanh nghiệp càng cao. Điều này có thể
lý giải bởi thực tế những công ty lớn trên thị trường
Việt Nam thường có được lợi thế về danh tiếng. Đây
chính là một trong những yếu tố tạo niềm tin của thị
trường đối với sự vững mạnh về giá cổ phiếu khi
đầu tư, do đó cổ phiếu của những công ty này
thường ít có biến động lớn. Một cách lý giải khác
cho kết quả nghiên cứu là những doanh nghiệp lớn
thường có nhiều cơ hội hơn trong việc đa dạng hóa
danh mục ngành nghề và đầu tư nên sẽ hạn chế được
các rủi ro phi hệ thống, kết quả kinh doanh vì thế
cũng ổn định hơn và cổ phiếu thường ít chịu sự biến
động về giá trong ngắn hạn. Trong dài hạn, danh
mục đầu tư sản xuất đa dạng cho doanh nghiệp
nhiều cơ hội để tăng trưởng phát triển và đạt lợi
nhuận. Đây chính là yếu tố ảnh hưởng đến sự ổn
định trong dài hạn của các doanh nghiệp quy mô
lớn. Cuối cùng, những mã cổ phiếu của các công ty
lớn thường được sở hữu bởi những nhà đầu tư dài
hạn, ít diễn ra hiện tượng đầu cơ nhất thời làm biến
động giá mạnh như đối với trường hợp của các công
ty nhỏ vốn bị nắm giữ bởi một nhóm người có mục
đích đầu tư ngắn hạn. Kết quả này phù hợp với kết
quả đạt được từ các nghiên cứu của Rashid & Rah-
man (2008) hay nghiên cứu của Nazir & cộng sự
(2010) và Vinh (2014).

Cấu trúc tài chính và Dao động giá cổ phiếu của
doanh nghiệp có mối quan hệ cùng chiều (+) với mức
ý nghĩa 10%. Có thể giải thích mối quan hệ này bằng
thực tiễn khi doanh nghiệp vay nợ quá nhiều, chi phí
lãi vay và áp lực trả nợ tạo ra nguy cơ vỡ nợ và rủi ro
mất khả năng thanh toán. Do đó, thông thường, các
nhà đầu tư ngại rủi ro sẽ đánh giá các doanh nghiệp
có tỷ lệ nợ càng lớn thì rủi ro về biến động giá càng
mạnh. Kết quả đạt được phù hợp với kết luận từ các
nghiên cứu của Baskin (1989), Allen & Rachim
(1996), Nishat & Irfan (2004) và Vinh (2014).

Tốc độ tăng trưởng kinh tế có mối quan hệ ngược

chiều (-) với Dao động giá cổ phiếu với mức ý nghĩa
1%. Như vậy, giá cổ phiếu ít dao động hơn trong thời
kỳ nền kinh tế có tốc độ tăng trưởng cao và ổn định
so với thời kỳ nền kinh tế có mức tăng trưởng thấp.
Kết quả này ngược với kết luận của Pryymachenko
(2003) khi thực hiện nghiên cứu tại Ukraine.

Lạm phát có tác động tỷ lệ thuận (+) đến Dao
động giá cổ phiếu với mức ý nghĩa 1%. Như vậy,
dao động giá cổ phiếu của các doanh nghiệp sẽ
mạnh hơn khi nền kinh tế đang ở trong giai đoạn
lạm phát cao. Kết luận này phù hợp với lý thuyết
hiệu ứng Fisher (1930) cũng như nghiên cứu của
Waweru (2013).

5. Kết luận 

Nghiên cứu tập trung phân tích các nhân tố tác
động đến dao động giá cổ phiếu của các doanh
nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam trong khoảng thời gian 2008-2013. Kết quả
nghiên cứu cho thấy sự tác động có ý nghĩa thống kê
của các nhân tố như: chính sách cổ tức, khả năng sinh
lợi, cấu trúc tài chính và lạm phát có tác động tỉ lệ
thuận (+) đến dao động giá cổ phiếu. Ngược lại, quy
mô doanh nghiệp và tốc độ tăng trưởng kinh tế có tác
động tỉ lệ nghịch (-) đến dao động giá cổ phiếu. 

Nghiên cứu này có ý nghĩa quan trọng trong lĩnh
vực đầu tư tài chính, trong công tác quản trị doanh
nghiệp cũng như trong điều hành chính sách kinh tế
tài chính vĩ mô, nhất là trong điều kiện hiện nay, các
nghiên cứu định lượng về dao động giá cổ phiếu còn
ít ỏi. Nghiên cứu đã chỉ ra được một số đặc điểm của
dao động giá cổ phiếu trên thị trường chứng khoán
Việt Nam và những nhân tố cơ bản có ảnh hưởng
đến dao động giá cổ phiếu của doanh nghiệp.
Những kết quả của nghiên cứu sẽ phần nào giúp cho
các nhà đầu tư ước lượng được mức độ ảnh hưởng
của những biến động từ nhân tố bên trong cũng như
bên ngoài doanh nghiệp đến sự dao động giá thị
trường của các cổ phiếu để có thể dự đoán được các
chuyển biến của giá cổ phiếu kịp thời, từ đó đưa ra
những quyết định đầu tư phù hợp hơn và hạn chế
được rủi ro khi tham gia đầu tư trên thị trường
chứng khoán. Theo đó, nhà đầu tư nên chú ý đến các
yếu tố và biến động của các yếu tố nội sinh doanh
nghiệp như khả năng sinh lời, chính sách cổ tức chi
trả, quy mô doanh nghiệp và đòn bẩy tài chính mà
công ty sử dụng cũng như các yếu tố vĩ mô như
GDP, lạm phát… Những kết quả của nghiên cứu
cũng giúp cho các nhà quản trị doanh nghiệp xây
dựng một chính sách quản lý và những kế hoạch tài
chính phù hợp với đặc điểm và mục tiêu phát triển,
đồng thời có thể thực hiện các động thái tác động
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tích cực nhằm đạt được giá trị doanh nghiệp như
mục tiêu đề ra. Ngoài ra, kết quả của nghiên cứu sẽ
là cơ sở để các nhà hoạch định chính sách kinh tế vĩ
mô đưa ra các giải pháp hạn chế rủi ro do dao động
giá cổ phiếu quá mức có thể gây ra, góp phần ổn
định và phát triển thị trường tài chính Việt Nam. 

Bên cạnh những kết quả đạt được, nghiên cứu
cũng còn hạn chế về dữ liệu và thời gian nghiên cứu.
Do yêu cầu doanh nghiệp niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam phải có đầy đủ thông tin cần

thiết phục vụ cho mục đích nghiên cứu nên dữ liệu
chỉ bao gồm 95 doanh nghiệp với thời gian nghiên
cứu trong 6 năm, từ 2008 đến 2013. Ngoài ra, một
số biến có thể tác động đến dao động giá cổ phiếu
trên thực tiễn nhưng chưa được đưa vào mô hình
nghiên cứu. Do đó, nghiên cứu tương lai sẽ bổ sung
thêm các biến mới để mô hình hồi quy được hoàn
thiện hơn, dữ liệu và thời gian nghiên cứu cũng sẽ
được mở rộng hơn để kết quả nghiên cứu đạt được
sẽ chính xác hơn.r
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