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1. Ñaët vaán ñeà
Giaù coå phieáu laø moät chæ soá quan troïng phaûn aùnh

söùc khoûe taøi chính cuûa doanh nghieäp cuõng nhö hieäu
suaát cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn. Chæ soá 100, ñaïi
dieän cho 100 coâng ty nieâm yeát haøng ñaàu taïi Vieät
Nam, ñoùng vai troø quan troïng trong vieäc thu huùt ñaàu
tö vaø ñònh höôùng söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng.
Nghieân cöùu caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù coå phieáu
cuûa caùc coâng ty thuoäc VN 100 laø caàn thieát ñeå hieåu
roõ thò tröôøng vaø hoã trôï nhaø ñaàu tö ñöa ra quyeát ñònh
chính xaùc.

Nhieàu nghieân cöùu treân theá giôùi ñaõ chæ ra raèng
caùc yeáu toá nhö tyû leä chi traû coå töùc, ñoøn baåy taøi chính
vaø caùc chæ soá nhö EPS, P/E coù aûnh höôûng ñaùng keå
ñeán giaù coå phieáu (Black & Scholes, 1974; Gordon

et al., 2000; Al-Tamimi et al., 2007). Taïi Vieät Nam,
caùc nghieân cöùu cuõng ñaõ ghi nhaän taùc ñoäng cuûa cung
tieàn, tyû giaù hoái ñoaùi vaø giaù daàu ñoái vôùi giaù coå phieáu
(Phan Thò Bích Nguyeät & Phaïm Döông Phöông
Thaûo, 2013; Tröông Ñoâng Loäc, 2014) hay nghieân
cöùu cuûa Taï Thò Hieäp vaø Nguyeãn Vieät Cöôøng (2024)
chæ nghieân cöùu veà moät ngaønh laø baát ñoäng saûn. Vaø
haàu heát caùc nghieân cöùu treân chuû yeáu söû duïng
phöông phaùp ñònh tính vaø chöa aùp duïng caùc kyõ thuaät
ñònh löôïng hieän ñaïi nhö GMM ñeå giaûi quyeát vaán ñeà
noäi sinh trong moâ hình nghieân cöùu (Mehr-un-Nisa
& Nishat, 2011).

Do ñoù, vieäc thöïc hieän moät nghieân cöùu toaøn dieän
veà caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù coå phieáu cuûa caùc
coâng ty VN 100 laø caàn thieát ñeå ñoùng goùp vaøo caû lyù
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thuyeát vaø thöïc tieãn. Keát quaû nghieân cöùu khoâng chæ
giuùp nhaø ñaàu tö toái öu hoùa chieán löôïc maø coøn hoã trôï
nhaø quaûn lyù doanh nghieäp naâng cao giaù trò coå phieáu.
Hôn nöõa, caùc cô quan quaûn lyù coù theå taän duïng
nhöõng phaùt hieän naøy ñeå xaây döïng caùc chính saùch
nhaèm thuùc ñaåy söï phaùt trieån beàn vöõng cuûa thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.

2. Cô sôû lyù thuyeát vaø nghieân cöùu thöïc nghieäm
2.1. Cô sôû lyù thuyeát
Lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû (EMH)

Lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû (EMH), do
Eugene Fama phaùt trieån vaøo thaäp nieân 1960 (Fama,
1970), cho raèng, giaù coå phieáu phaûn aùnh ñaày ñuû vaø
nhanh choùng moïi thoâng tin saün coù treân thò tröôøng.
Theo lyù thuyeát naøy, nhaø ñaàu tö khoâng theå ñaït ñöôïc
lôïi nhuaän vöôït troäi vì giaù coå phieáu luoân theå hieän
toaøn boä thoâng tin hieän haønh. EMH chia thò tröôøng
thaønh ba möùc ñoä: hieäu quaû yeáu, hieäu quaû trung bình
vaø hieäu quaû maïnh. Trong moät thò tröôøng coù hieäu
quaû maïnh, ngay caû khi söû duïng thoâng tin noäi boä
hoaëc phaân tích kyõ thuaät, nhaø ñaàu tö cuõng khoâng theå
ñaùnh baïi thò tröôøng. Treân cô sôû naøy, EMH coù theå
ñöôïc duøng ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä hieäu quaû cuûa thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.

Lyù thuyeát trieån voïng (Prospect Theory)

Lyù thuyeát trieån voïng, do Daniel Kahneman vaø
Amos Tversky phaùt trieån vaøo naêm 1979, giaûi thích
caùch con ngöôøi ra quyeát ñònh trong ñieàu kieän khoâng
chaéc chaén, ñaëc bieät khi ñoái dieän vôùi lôïi nhuaän vaø
toån thaát tieàm aån. Lyù thuyeát nhaán maïnh raèng caùc caù
nhaân ñaùnh giaù keát quaû döïa treân moät ñieåm tham
chieáu, chaúng haïn nhö giaù trò kyø voïng hoaëc giaù mua
ban ñaàu, thay vì chæ xem xeùt keát quaû tuyeät ñoái. Khi
coù lôïi nhuaän, con ngöôøi thöôøng coù xu höôùng neù
traùnh ruûi ro, trong khi khi ñoái maët vôùi toån thaát, hoï
saün saøng chaáp nhaän ruûi ro cao hôn nhaèm traùnh chòu
toån thaát lôùn hôn.

2.2. Caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm
Arditti (1967) phaân chia ruûi ro thaønh 2 nhoùm: ruûi

ro lieân quan ñeán lôïi nhuaän coå phieáu vaø ruûi ro baét
nguoàn töø chính saùch taøi chính cuûa doanh nghieäp.
OÂng cuõng nhaän thaáy raèng caùc nhaø ñaàu tö thöôøng coù
xu höôùng öa chuoäng möùc coå töùc cao hôn. Töông töï,

Nerlove (1968) xaùc ñònh caùc chæ soá quan troïng bao
goàm taêng tröôûng doanh thu, coå töùc, lôïi nhuaän giöõ
laïi, voøng quay haøng toàn kho vaø nghòch ñaûo cuûa ñoøn
baåy taøi chính.

Beaver et al. (1970) chæ ra raèng caùc yeáu toá nhö
ñoøn baåy taøi chính, beta keá toaùn, bieán ñoäng thu nhaäp,
coå töùc vaø quy moâ doanh nghieäp ñoùng vai troø quan
troïng trong vieäc aûnh höôûng ñeán giaù coå phieáu. Trong
boái caûnh AÁn Ñoä, Chandra (1977) nhaän thaáy raèng
quy moâ doanh nghieäp vaø coå töùc coù taùc ñoäng ñaùng
keå, trong khi ñoøn baåy khoâng coù aûnh höôûng roõ reät,
coøn taêng tröôûng chæ coù moái töông quan yeáu vôùi giaù
coå phieáu. Sharma (1989) cuõng ñoàng tình raèng taêng
tröôûng, chính saùch chi traû coå töùc vaø quy moâ doanh
nghieäp coù aûnh höôûng tích cöïc ñaùng keå veà maët thoáng
keâ. Töông töï, Zahir (1992) phaùt hieän raèng caùc yeáu
toá nhö coå töùc thöôûng, DPS, EPS vaø chæ soá giaù coå
phieáu coù yù nghóa ñaëc bieät ñoái vôùi nhöõng coå phieáu coù
möùc bieán ñoäng cao.

Liu vaø Shrestha (2008) ñaõ phaân tích moái quan heä
giöõa giaù coå phieáu treân thò tröôøng chöùng khoaùn
Trung Quoác vaø caùc yeáu toá kinh teá vó moâ nhö giaù trò
saûn xuaát coâng nghieäp, tyû giaù hoái ñoaùi, laïm phaùt,
cung tieàn vaø laõi suaát. Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu
thöù caáp cuûa caùc bieán naøy trong giai ñoaïn töø thaùng
01/1992 ñeán thaùng 12/2001. Thoâng qua kieåm ñònh
ñoàng lieân keát, caùc taùc giaû phaùt hieän raèng giaù coå
phieáu coù moái quan heä thuaän chieàu vôùi giaù trò saûn
xuaát coâng nghieäp vaø cung tieàn, nhöng laïi bieán ñoäng
ngöôïc chieàu vôùi laïm phaùt, laõi suaát vaø tyû giaù hoái
ñoaùi. Döïa treân nhöõng phaùt hieän thöïc nghieäm,
nghieân cöùu khuyeán nghò raèng nhaø ñaàu tö neân öu
tieân chieán löôïc ñaàu tö daøi haïn vaøo thò tröôøng chöùng
khoaùn Trung Quoác nhaèm haïn cheá ruûi ro do bieán
ñoäng maïnh trong ngaén haïn.

Trong moät nghieân cöùu rieâng bieät, Phan Thò Bích
Nguyeät vaø Phaïm Döông Phöông Thaûo (2013) ñaõ
khaùm phaù aûnh höôûng cuûa caùc yeáu toá kinh teá vó moâ
ñoái vôùi chæ soá giaù thò tröôøng cuûa SGDCK Hoà Chí
Minh (VN-Index) töø thaùng 7/ naêm 2000 ñeán thaùng 9/
naêm 2011. Keát quaû cho thaáy cung tieàn, saûn löôïng
coâng nghieäp vaø giaù daàu theá giôùi coù töông quan thuaän
vôùi VN-Index. Ngöôïc laïi, laõi suaát vaø tyû giaù hoái ñoaùi
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coù töông quan nghòch vôùi söï thay ñoåi cuûa VN-Index.
Ñaùng chuù yù, maëc duø quan saùt thaáy moái töông quan
döông giöõa laïm phaùt vaø chæ soá giaù thò tröôøng, nhöng
moái quan heä naøy khoâng coù yù nghóa thoáng keâ.

Toùm laïi, döïa treân taát caû caùc lyù thuyeát vaø nghieân
cöùu thöïc nghieäm ñaõ ñeà caäp, nghieân cöùu naøy coá gaéng
xaùc ñònh caùc yeáu toá cô baûn quan troïng cuûa doanh
nghieäp coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán giaù coå phieáu vaø
lôïi nhuaän trong moät khoaûng thôøi gian nhaát ñònh treân
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Ñeå xaùc ñònh caùc
yeáu toá cô baûn naøy vaø taùc ñoäng cuûa chuùng ñeán bieán
ñoäng giaù coå phieáu taïi Vieät Nam, giaû thuyeát sau ñaây
ñöôïc ñeà xuaát: Coù moái quan heä coù yù nghóa thoáng keâ
giöõa caùc yeáu toá cô baûn cuûa doanh nghieäp vaø giaù coå
phieáu treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.

3. phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Thu thaäp döõ lieäu
Döõ lieäu ñöôïc thu thaäp töø 100 coâng ty nieâm yeát

trong chæ soá VN100 treân Saøn Giao dòch chöùng
khoaùnDCK Vieät Nam (SGDCK VN) trong giai
ñoaïn 2019 - 2024, ngoaïi tröø caùc coâng ty thuoäc lónh
vöïc taøi chính, ngaân haøng vaø baûo hieåm do ñaëc thuø
kinh doanh khaùc bieät. Ngoaøi ra, caùc quy ñònh veà laäp
vaø trình baøy baùo caùo taøi chính ñoái vôùi caùc coâng ty

trong nhöõng ngaønh naøy khoâng hoaøn toaøn phuø hôïp
vôùi caùc ngaønh khaùc. Do ñoù, maãu nghieân cöùu cuoái
cuøng bao goàm khoaûng 83 coâng ty, töông ñöông vôùi
2.905 quan saùt.

3.2. Moâ hình nghieân cöùu (Baûng 1)

Döïa treân caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây cuûa Niladri
Das & J.K. Pattanayak (2009), SaminaHaque  &
Murtaza Faruquee, (2013), taùc giaû ñeà xuaát moâ hình
nghieân cöùu sau:

PVi,t = b0 + b1EPSi,t + b2DPi,t
+ b3PEi,t + b4F_Sizei,t + b5GDPi,t
+ b6Agei,t + b7Covid_19i,t + µit

Bieán phuï thuoäc:
PV: Ñaïi dieän cho giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu.
Caùc bieán ñoäc laäp: EPS: Lôïi nhuaän treân moãi coå

phieáu, DP: Tyû leä chi traû coå töùc cuûa coâng ty, PE: Heä
soá giaù treân thu nhaäp cuûa coå phieáu treân thò tröôøng.

Caùc bieán kieåm soaùt: F_Size: Quy moâ cuûa coâng
ty, GDP: Toång saûn phaåm quoác noäi, AGE: Tuoåi 
cuûa coâng ty, Covid_19: AÛnh höôûng cuûa ñaïi dòch
Covid-19.

Caùc kyù hieäu khaùc: b: Heä soá hoài quy, µit: Bieåu
dieãn sai soá, tuaân theo phaân phoái chuaån vaø thay ñoåi
theo caû ñôn vò cheùo (i) vaø khoaûng thôøi gian (t).
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Kyù hieäu Teân bieán Phöông phaùp tính toaùn

Bieán phuï thuoäc

PV Giaù thò tröôøng coå phieáu PV = Giaù ñoùng cöûa cuûa coå phieáu vaøo cuoái naêm (Giaù thò tröôøng)

Bieán ñoäc laäp

EPS Lôïi nhuaän treân moãi coå phieáu EPS = (Lôïi nhuaän roøng – Coå töùc öu ñaõi) / Toång soá coå phieáu löu haønh

DP Tyû leä chi traû coå töùc
DP = (Lôïi nhuaän roøng – Coå töùc coå phieáu öu ñaõi – Trích laäp quyõ döï tröõ)

/ Toång soá coå phieáu phoå thoâng löu haønh

PE Heä soá giaù treân lôïi nhuaän PE = Giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu / Lôïi nhuaän treân moãi coå phieáu (EPS)

Bieán kieåm soaùt

F_Size Quy moâ coâng ty Log (Toång taøi saûn)

GDP Toång saûn phaåm quoác noäi GDP qua caùc naêm

Age Tuoåi cuûa coâng ty Log (Naêm nghieân cöùu – Naêm thaønh laäp)

Covid_19 Ñaïi dòch Bieán giaû: 1 neáu ñaïi dòch xaûy ra trong giai ñoaïn 2019 vaø 2020; ngöôïc laïi laø 0

Nguoàn: Taùc giaû thöïc hieän

Baûng 1. Ño löôøng caùc bieán nghieân cöùu
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4. keát quaû nghieân cöùu vaø thaûo luaän
4.1. Thoáng keâ moâ taû caùc bieán trong giai ñoaïn

2019 - 2024
Nghieân cöùu naøy trình baøy thoáng keâ moâ taû cho

taäp döõ lieäu goàm 100 coâng ty nieâm yeát treân SGDCK
VN, bao goàm 3.000 quan saùt trong giai ñoaïn 6 naêm
töø 2019 ñeán 2024. (Baûng 2)

Baûng 2 cho thaáy giaù coå phieáu TB cuûa caùc coâng
ty nieâm yeát trong VN100 ñaït 32.241,98 VND, vôùi
möùc bieán ñoäng ñaùng keå, theå hieän qua ñoä leäch
chuaån 34.619,88 VND, cho thaáy söï phaân taùn lôùn
trong giaù coå phieáu. Tyû leä chi traû coå töùc trung bình laø
0,3014 (töông ñöông 30,14%), nghóa laø caùc coâng ty
trung bình phaân boå moät phaàn lôïi nhuaän cuûa mình
döôùi daïng coå töùc. Lôïi nhuaän treân moãi coå phieáu
(EPS) trung bình ñaït 4,6419, trong khi tyû soá giaù

treân thu nhaäp (P/E) trung bình laø 36,7707, cho thaáy
nhaø ñaàu tö thöôøng ñònh giaù coå phieáu ôû möùc khoaûng
37 laàn thu nhaäp. Trong giai ñoaïn nghieân cöùu, toác
ñoä taêng tröôûng GDP trung bình ñaït 5,24%, phaûn
aùnh söï bieán ñoäng kinh teá, ñaëc bieät trong thôøi kyø ñaïi
dòch Covid-19.

4.2. Phaân tích töông quan vaø kieåm tra ña coäng
tuyeán

Baûng 3 trình baøy moái töông quan giöõa caùc caëp
bieán trong moâ hình treân toaøn boä maãu. Heä soá töông
quan giöõa töøng caëp bieán, ñöôïc hieån thò beân traùi
ñöôøng cheùo (soá 1), cho thaáy raèng heä soá töông quan
giöõa caùc bieán ñeàu nhoû hôn 1 vaø Heä soá phoùng ñaïi
phöông sai (VIF) < 10. Do ñoù, coù theå keát luaän raèng
moâ hình khoâng coù hieän töôïng ña coäng tuyeán.
(Baûng 3)
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Bieán Ñoä leäch chuaån Giaù trò TB Giaù trò nhoû nhaát Giaù trò lôùn nhaát

PV 34619.88 32241.98 4500 235000

DP 13.3724 0.3014 -5.1729 37.1050

EPS 3.3011 4.6419 1.115 24.700

PE 85.4632 36.7707 -31.91 640.00

GDP 0.02524 0.0524 0.0255 0.2777

Age 0.7529 2.7662 0.69 4.0253

F_Size 1.2006 26.693 23.5163 29.7125

Covid_19 0.4905 0.40 0 1

Baûng 2. Thoáng keâ moâ taû caùc bieán giai ñoaïn 2019 - 2024

Nguoàn: Taùc giaû thöïc hieän

PV DP EPS PE GDP Age F_Size Covid_19 IVF

PV 1.000

DP 0.0067 1.000 1.04

EPS -0.0381*** 0.0636 1.000 1.18

PE 0.0538 -0.0858** -0.0783 1.000 1.04

GDP -0.0152 0.1589*** 0.3214*** -0.1490 1.000 3.08

Age 0.1911*** 0.0430 -0.1099** -0.0493 -0.0105 1.000 1.04

F_size 0.1281*** 0.0084*** 0.0053 0.0469* 0.0051 0.1061** 1.000 1.01

Covid_19 -0.0392 -0.1785*** -0.3707*** -0.1768*** 0.8207*** -0.0363*** -0.0073 1.000 3.27                                  

Baûng 3. ma traän töông quan giöõa caùc bieán

Nguoàn: Taùc giaû thöïc hieän
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4.3. Keát quaû thöïc nghieäm
Keát quaû nghieân cöùu trong

Baûng 4 cho thaáy EPS coù taùc ñoäng
döông ñeán giaù coå phieáu trong caû
moâ hình REM vaø FEM, trong khi
GDP coù quan heä nghòch bieán vôùi
PV. Tuy nhieân, kieåm ñònh noäi sinh
cho thaáy söï toàn taïi cuûa noäi sinh
(Wu-Hausman test: P.value =
0.000). Do ñoù, vì REM vaø FEM
khoâng theå khaéc phuïc vaán ñeà naøy,
phöông phaùp GMM heä thoáng theo
ñeà xuaát cuûa Blundell vaø Bond
(1998) ñaõ ñöôïc aùp duïng ñeå ñaûm
baûo keát quaû chính xaùc vaø ñaùng tin
caäy hôn. (Baûng 4)

Döïa treân keát quaû hoài quy
GMM ôû coät (4) cuûa Baûng 4 veà caùc
yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu,
kieåm ñònh F cho thaáy P-value <
1%, khaúng ñònh söï phuø hôïp cuûa
moâ hình. Soá nhoùm quan saùt lôùn
hôn soá bieán coâng cuï, ñaûm baûo tính
hôïp leä cuûa phöông phaùp öôùc
löôïng. Giaù trò AR(2) > b chöùng toû
khoâng coù töï töông quan baäc hai
trong phaàn dö, trong khi kieåm ñònh Hansen vôùi P-
value > b xaùc nhaän raèng caùc bieán coâng cuï ñöôïc söû
duïng laø hôïp leä vaø khoâng bò yeáu

Bieán treã moät naêm cuûa bieán phuï thuoäc, giaù coå
phieáu (L.PV), ôû coät (4) cuûa Baûng 4 coù yù nghóa thoáng
keâ ôû möùc 1% (L.PV coù b = 0,706, p = 0,000). Ñieàu
naøy nguï yù raèng trong caùc coâng ty nieâm yeát treân thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, giaù coå phieáu trong
quaù khöù coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán giaù coå phieáu
hieän taïi. Keát quaû naøy phuø hôïp vôùi nghieân cöùu gaàn
ñaây cuûa Thanh Hieu Nguyen et al. (2020); Mehr-
un-Nisa, Al-Tamimi et al. (2007).

Tyû leä chi traû coå töùc (EPS) coù moái quan heä cuøng
chieàu vôùi bieán ñoäng giaù coå phieáu, vôùi heä soá hoài quy
0,024 vaø coù yù nghóa thoáng keâ. Khi EPS taêng, ñieàu
ñoù theå hieän doanh nghieäp ñang hoaït ñoäng hieäu quaû,
lôïi nhuaän cao hôn treân moãi coå phieáu. Nhaø ñaàu tö kyø

voïng vaøo tieàm naêng taêng tröôûng, daãn ñeán löïc mua
maïnh hôn, laøm giaù coå phieáu taêng vaø bieán ñoäng
maïnh hôn. Keát quaû töông ñoàng vôùi caùc nghieân cöùu
cuûa Allen & Rachim (1996), Hashemijoo et al.
(2012).

Heä soá giaù treân thu nhaäp cuûa coå phieáu treân thò
tröôøng (PE) coù moái quan heä thuaän chieàu vôùi bieán
ñoäng giaù coå phieáu, vôùi heä soá hoài quy 0,024 vaø coù yù
nghóa thoáng keâ, khi PE cao, quañieàu ñoù cho thaáy
nhaø ñaàu tö kyø voïng tích cöïc vaøo trieån voïng taêng
tröôûng cuûa coâng ty vaø saün saøng traû möùc giaù cao hôn
cho coå phieáu. Neáu thò tröôøng döï ñoaùn lôïi nhuaän cuûa
doanh nghieäp seõ tieáp tuïc taêng trong töông lai, möùc
PE coù xu höôùng cao hôn, töø ñoù thuùc ñaåy giaù coå
phieáu taêng.

GDP coù moái quan heä cuøng chieàu vôùi giaù coå
phieáu vaø coù yù nghóa thoáng keâ, khi GDP taêng tröôûng
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FEM REM GMM                                     

Variable

L.PV 0.706***

DP 14.206 12.124 0.315

EPS 0.572** 0.561** 0.024*

PE 22.401 22.098 0.003***

GDP -0.1249*** -0.126** -0.123***

Age 0.578 0.664** 0.706

F_Size 0.415 0.344* 0.244**

Covid_19 -0.9512 -0.949 0.727***

F test - P.value 0.000 0.000 0.000

Number of observations : 332

Number of group : 83

Number of availables tools : 30

AR(1) test – P.value : 0.060

AR(2) test – P.value : 0.358

Hansen test : 0.147

Wu-Hausman test : 0.000

Möùc ñoä yù nghóa 10%, 5% vaø 1%, töông öùng vôùi “*”, “**”, “***”
Nguoàn: Taùc giaû thöïc hieän

Baûng 4. Keát quaû hoài quy giöõa chính saùch coå töùc 
vaø bieán ñoäng giaù coå phieáu
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cao, neàn kinh teá coù theå ñang trong giai ñoaïn môû
roäng, nhöng ñieàu naøy coù theå ñi keøm vôùi laïm phaùt vaø
laõi suaát cao hôn, laøm taêng chi phí voán cho doanh
nghieäp vaø giaûm söùc haáp daãn cuûa coå phieáu.

Dòch beänh Covid-19 coù moái quan heä cuøng chieàu
vôùi giaù coå phieáu, theå hieän qua heä soá hoài quy 0,727
vôùi yù nghóa thoáng keâ roõ raøng. Trong giai ñoaïn dòch
beänh, nhieàu nhaø ñaàu tö caù nhaân tham gia thò tröôøng
do coù nhieàu thôøi gian raûnh roãi hôn, cuøng vôùi moâi
tröôøng laõi suaát thaáp, taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho ñaàu
tö chöùng khoaùn. Ngoaøi ra, moät soá ngaønh ñaëc thuø
nhö coâng ngheä, y teá vaø thöông maïi ñieän töû ñöôïc
höôûng lôïi ñaùng keå, thu huùt doøng voán lôùn. 

5. keát luaän vaø haøm yù chính saùch
Thöù nhaát, ñoái vôùi EPS, thì chính saùch caàn taäp

trung vaøo vieäc naâng cao tính minh baïch taøi chính,
hoã trôï doanh nghieäp taêng tröôûng beàn vöõng, kieåm
soaùt ruûi ro ñaàu cô vaø naâng cao nhaän thöùc cuûa nhaø
ñaàu tö. Töø ñoù giuùp baûo veä quyeàn lôïi nhaø ñaàu tö vmaø
coøn goùp phaàn phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn moät
caùch oån ñònh vaø hieäu quaû.

Thöù hai, ñoái vôùi PE, chính saùch caàn taäp trung vaøo
taêng cöôøng minh baïch taøi chính, giaùm saùt ruûi ro ñaàu
cô, hoã trôï doanh nghieäp taêng tröôûng beàn vöõng vaø

naâng cao hieåu bieát cuûa nhaø ñaàu tö, goùp phaàn. Ñieàu
naøy seõ giuùp thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån oån
ñònh, ñaûm baûo lôïi ích laâu daøi cho caû doanh nghieäp
vaø nhaø ñaàu tö.

Thöù ba, chính saùch caàn höôùng ñeán vieäc duy trì
taêng tröôûng kinh teá oån ñònh, giaûm thieåu taùc ñoäng
tieâu cöïc cuûa suy thoaùi vaø taêng cöôøng söï gaén keát
giöõa GDP vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn,. Ñieàu naøy seõ
giuùp xaây döïng moät thò tröôøng taøi chính beàn vöõng, hoã
trôï doanh nghieäp vaø taïo nieàm tin cho nhaø ñaàu tö.

Thöù tö, veà dòch beänh, caùc coâng ty caàn chuû ñoäng
nhaän dieän sôùm nhöõng taùc ñoäng tieàm aån cuûa caùc söï
kieän quan troïng thay vì chæ troâng chôø vaøo söï hoã trôï
töø cô quan quaûn lyù. Doanh nghieäp neân luoân chuaån
bò saün saøng cho caùc tình huoáng baát khaû khaùng
baèng caùch duy trì cô caáu taøi chính laønh maïnh, söû
duïng nôï vay hôïp lyù vaø daønh moät phaàn voán döï
phoøng. Khi coù ñuû döï tröõ tieàn maët ñeå vöôït qua giai
ñoaïn giaõn caùch do ñaïi dòch, doanh nghieäp khoâng
chæ coù theå toàn taïi trong ñieàu kieän thò tröôøng khoù
khaên vmaø coøn taän duïng thôøi ñieåm naøy ñeå giaønh
theâm thò phaàn khi neàn kinh teá phuïc hoài, qua ñoù
naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng so vôùi thôøi kyø tröôùc
ñaïi dòch n
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oN THE vIETNAMESE SToCk MARkET

lNgUyeN THi THU THUy
Ho Chi Minh City University of Law

ABSTRACT: 
This study investigates the factors influencing the stock prices of VN100-listed companies in the

Vietnamese stock market. Using the GMM regression method, the research examines a sample of
VN100 companies traded on the Vietnamese stock market from 2019 to 2024. The findings reveal a
statistically significant positive correlation between EPS and P/E ratios with stock prices (PV),
whereas GDP and the Covid-19 pandemic exert a negative impact The results offer empirical
insights into the valuation dynamics of equity markets in emerging economies and contribute to the
literature on stock price behavior in transitional financial systems.

keywords: stock price, VN100 Index, Vietnamese stock market, GMM.
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