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1. ñaët vaán ñeà
Khi ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn, giaù coå

phieáu laø moät trong nhöõng yeáu toá thu huùt söï quan
taâm haøng ñaàu cuûa caùc nhaø ñaàu tö. Giaù coå phieáu
bieán ñoäng khoâng ngöøng do aûnh höôûng cuûa nhöõng
yeáu toá vi moâ vaø vó moâ. Baøi nghieân cöùu tieán haønh
nhaän daïng vaø xaùc ñònh möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caùc
yeáu toá ñeán giaù coå phieáu ngaønh saûn xuaát haøng tieâu
duøng nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät
Nam. Ñaây laø cô sôû giuùp nhaø ñaàu tö coù nhaän ñònh
toát hôn, löïa choïn cô hoäi ñaàu tö, xaây döïng vaø löïa
choïn danh muïc ñaàu tö phuø hôïp. Nghieân cöùu cuõng
giuùp caùc doanh nghieäp ngaønh tieâu duøng nhaän dieän

ñöôïc caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù trò doanh
nghieäp, töø ñoù coù cô sôû ñeå xaây döïng coâng taùc quaûn
trò vaø keá hoaïch saûn xuaát - kinh doanh toát hôn, goùp
phaàn naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa
doanh nghieäp.

2. Cô sôû lyù thuyeát vaø toång quan nghieân cöùu
Lyù thuyeát böôùc ñi ngaãu nhieân (Maurice, 1953)

ñaõ khaúng ñònh dao ñoäng giaù coå phieáu laø ngaãu
nhieân vaø khoâng theo xu höôùng roõ raøng. Giaù coå
phieáu trong quaù khöù khoâng söû duïng ñeå döï baùo
chuyeån ñoäng giaù trong töông lai vaø caùc nhaø ñaàu tö
khoâng neân döïa vaøo phaân tích kyõ thuaät, phaân tích
cô baûn ñeå löïa choïn danh muïc ñaàu tö hieäu quaû. Döïa
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TOÙM TAÉT:
Baøi nghieân cöùu xaùc ñònh möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá ñeán giaù coå phieáu cuûa caùc coâng ty saûn

xuaát haøng tieâu duøng nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Taùc giaû söû duïng döõ lieäu töø
baùo caùo taøi chính ñaõ kieåm toaùn cuûa 43 coâng ty saûn xuaát haøng tieâu duøng trong giai ñoaïn 2017-2021.
Nghieân cöùu söû duïng phöông phaùp hoài quy döõ lieäu baûng theo caùc moâ hình POLS, FEM, REM vaø söû
duïng POLS (robust) ñeå khaéc phuïc khuyeát taät cuûa moâ hình. Keát quaû öôùc löôïng hoài quy döõ lieäu baûng
cho thaáy, caùc bieán veà ñaëc ñieåm doanh nghieäp nhö toác ñoä taêng tröôûng doanh thu, tyû suaát lôïi nhuaän
treân voán chuû sôû höõu, tyû leä nôï coù taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu. Ngoaøi ra, nghieân cöùu cuõng tìm thaáy söï
taùc ñoäng cuûa laõi suaát ñeán giaù coå phieáu.

Töø khoùa: giaù coå phieáu, laõi suaát, ngaønh haøng tieâu duøng, Vieät NM.
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vaøo lyù thuyeát böôùc ñi ngaãu nhieân laøm tieàn ñeà xaây
döïng lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû (Eugene Fama,
1970) vôùi keát luaän raèng giaù coå phieáu phaûn aùnh ñaày
ñuû thoâng tin thò tröôøng vaø thay ñoåi theo tin töùc thò
tröôøng moät caùch töùc thôøi neân giaù coå phieáu raát khoù
ñoaùn tröôùc. Vì vaäy, giaù coå phieáu seõ chòu taùc ñoäng
bôûi caùc yeáu toá vó moâ vaø vi moâ.

Caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu ñaõ ñöôïc
taùc giaû trong vaø ngoaøi nöôùc tieán haønh nghieân cöùu
nhö sau:

Taïi Indonesia, nhaø nghieân cöùu Heny & ctg
(2019) ñaõ söû duïng döõ lieäu baûng cuûa caùc coâng ty saûn
xuaát trong giai ñoaïn 2011 -2015 ñeå xaùc ñònh caùc
yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu. Keát quaû nghieân
cöùu cho thaáy tyû leä taêng tröôûng doanh thu, tyû leä lôïi
nhuaän treân voán chuû sôû höõu taùc ñoäng cuøng chieàu vaø
quy moâ doanh nghieäp khoâng taùc ñoäng ñeán giaù coå
phieáu caùc doanh nghieäp saûn xuaát.

Trong moät nghieân cöùu khaùc, Nursiam & ctg
(2019) cuõng ñöa ra nhaän ñònh giaù coå phieáu cuûa 45
coâng ty taïi Indonesia trong giai ñoaïn 2014 - 2017 bò
taùc ñoäng cuøng chieàu bôûi tyû suaát sinh lôøi treân voán chuû
sôû höõu vaø quy moâ doanh nghieäp. Tröôùc ñoù, Ñoan
(2011) ñaõ chöùng minh tyû suaát sinh lôøi treân voán chuû
sôû höõu coù moái quan heä cuøng chieàu vaø coù yù nghóa ñoái
vôùi giaù coå phieáu cuûa 430 coâng ty nieâm yeát treân thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong giai ñoaïn
(2009 - 2010).

Gaàn ñaây, Fatmawati & ctg (2021) ñaõ thu thaäp döõ
lieäu cuûa 24 coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng
khoaùn Indonesia trong giai ñoaïn 2011 - 2018 vaø cho
raèng tyû leä nôï cuûa doanh nghieäp vaø tyû suaát sinh lôøi
treân voán chuû sôû höõu coù taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán giaù
coå phieáu. Tuy nhieân, theo nghieân cöùu cuûa Thöùc &
ctg (2018) ñaõ tìm thaáy keát quaû nghòch bieán giöõa tyû
leä nôï vaø giaù coå phieáu, bieán quy moâ doanh nghieäp coù
yù nghóa vaø taùc ñoäng cuøng chieàu vôùi giaù coå phieáu cuûa
200 coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn
Vieät Nam giai ñoaïn 2013 -2017.

Ngoaøi ra, nghieân cöùu cuûa Adaramola & Anthony
(2011) cho raèng bieán laõi suaát coù yù nghóa vaø taùc ñoäng
ngöôïc chieàu so vôùi giaù coå phieáu cuûa 93 coâng ty taïi
Nigeria trong giai ñoaïn 1985 -2009. Ñaây cuõng laø
keát quaû ñöôïc khaúng ñònh trong nghieân cöùu cuûa
Jawad & Imran (2018) veà taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá
vó moâ ñeán giaù chöùng khoaùn cuûa Pakistan trong giai
ñoaïn 5/2000 - 8/2016.

3. phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Moâ hình nghieân cöùu (Baûng 1)

Döïa treân cô sôû lyù thuyeát vaø caùc nghieân cöùu tröôùc
ñaõ trình baøy ôû treân giuùp hình thaønh moâ hình nghieân
cöùu caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu cuûa caùc
doanh nghieäp saûn xuaát haøng tieâu duøng nhö sau:

3.2. Döõ lieäu nghieân cöùu

Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu töø baùo caùo taøi chính
ñaõ kieåm toaùn cuûa 43 doanh nghieäp ngaønh haøng tieâu

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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Teân bieán Kyù hieäu Caùch ño löôøng Kyø voïng daáu

Bieán phuï thuoäc

Giaù coå phieáu SP Ln(Pt/Pt-1)

Bieán ñoäc laäp

Tyû leä taêng tröôûng doanh thu GROWTH (Doanh thu naêm t/ doanh thu naêm t-1) - 1 +

Tyû leä lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu ROE Lôïi nhuaän sau thueá/Voán chuû sôû höõu +

Tyû leä nôï DA Toång nôï/Toång taøi saûn +

Quy moâ doanh nghieäp SIZE Ln(Toång taøi saûn) +

Laõi suaát INT Laõi suaát bình quaân naêm -

Baûng 1. moâ taû bieán nghieân cöùu vaø kyø voïng daáu giöõa bieán ñoäc laäp vaø bieán phuïc thuoäc

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû
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duøng nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät
Nam giai ñoaïn töø 2017-2021. Taùc giaû tính toaùn caùc
bieán nghieân cöùu döïa treân soá lieäu baùo caùo taøi chính
ñaõ thu thaäp. Laõi suaát ñöôïc laáy töø website ngaân haøng
nhaø nöôùc, vôùi möùc laõi suaát bình quaân kyø haïn 1 naêm.

3.3. Phöông phaùp nghieân cöùu

Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu baûng caân ñoái vôùi
215 quan saùt, tieán haønh hoài quy tuyeán tính ña bieán
ñeå löôïng hoùa söï taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá leân giaù coå
phieáu. Caùc moâ hình hoài quy ñöôïc söû duïng laø moâ
hình phöông phaùp bình phöông nhoû nhaát (Pooled
OLS), moâ hình taùc ñoäng coá ñònh (FEM), moâ hình
taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM). Sau ñoù nghieân cöùu
tieán haønh kieåm ñònh löïa choïn moâ hình phuø hôïp
nhaát trong 3 moâ hình döïa treân kieåm ñònh F test,
Hausman test, Breusch and Pagan Lagrangian
Multiplier. Vôùi keát quaû moâ hình phuø hôïp nhaát,
nghieân cöùu tieán haønh caùc kieåm ñònh ña coäng tuyeán

thoâng qua heä soá nhaân töû phoùng ñaïi phöông sai
(VIF), kieåm ñònh phöông sai thay ñoåi döïa treân
kieåm ñònh Breusch-Pagan / Cook-Weisberg vaø
duøng Woolridge test ñeå kieåm ñònh töï töông quan. 

4. keát quaû nghieân cöùu
4.1. Thoáng keâ moâ taû

Nghieân cöùu vôùi 215 quan saùt, caùc bieán söû duïng
trong moâ hình ñöôïc thoáng keâ moâ taû trong Baûng 2.
Giaù trò quan saùt cuûa caùc bieán trong nghieân cöùu
khoâng ñoàng ñeàu, coù söï phaân hoùa ñaùng keå giöõa caùc
doanh nghieäp. 

4.2. Ma traän töông quan

Baûng 3 moâ taû moái töông quan giöõa caùc bieán
trong moâ hình, coù theå thaáy caùc bieán ñoäc laäp
GROWTH, ROE, DA, SIZE coù töông quan thuaän
vôùi SP, rieâng bieán INT coù töông quan nghòch vôùi
SP. Ñoàng thôøi heä soá töông quan giöõa caùc bieán ñoäc
laäp ñeàu ôû möùc thaáp (<0,8), do ñoù khoâng coù hieän
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Baûng 3. ma traän heä soá töông quan giöõa caùc bieán

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû

SP GROWTH ROE DA SIZE INT

SP 1,0000

GROWTH 0,2165 1,0000

ROE 0,1479 0,053 1,0000

DA 0,129 0,0818 -0,1557 1,0000

SIZE 0,0507 0,0422 -0,0729 0,1261 1,0000

INT -0,3821 0,0141 -0,0506 0,021 -0,0153 1,0000

Teân bieán Soá quan saùt Giaù trò trung bình Ñoä leäch chuaån Giaù trò nhoû nhaát Giaù trò lôùn nhaát

SP 215 0,0340 0, 3962 -1,2756 1,3862

GROWTH 215 0,0819 0, 4341 -0,9660 4,6666

ROE 215 -0,0622 2,8068 -40,8206 1,5868

DA 215 0,4660 0,2139 0,0084 1,2944

SIZE 215 10,9092 1,3366 8,5364 13,7269

INT 215 0,0628 0, 0053 0,055 0,068

Baûng 2. Thoáng keâ moâ taû caùc bieán

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû
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töôïng ña coäng tuyeán nghieâm troïng xaûy ra
(Gujarati, 2003).

4.3. Kieåm ñònh ña coäng tuyeán

Kieåm ñònh hieän töôïng ña coäng tuyeán baèng heä soá
nhaân töû phoùng ñaïi phöông sai cho thaáy VIF < 10, do
ñoù moâ hình khoâng xaûy ra hieän töôïng ña coäng tuyeán
nghieâm troïng.

4.4. Keát quaû hoài quy

Döïa treân caùc kieåm ñònh F-test, Hausman test,
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier ñeå so
saùnh caùc moâ hình hoài quy: moâ hình bình phöông
nhoû nhaát (Pooled OLS), moâ hình taùc ñoäng coá ñònh
(FEM), moâ hình taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM). Keát
quaû kieåm ñònh cho thaáy moâ hình hoài qui phuø hôïp
laø Pooled OLS. Kieåm ñònh Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg test ñaõ chöùng minh moâ hình coù hieän
töôïng phöông sai thay ñoåi. Ñeå kieåm ñònh hieän
töôïng töï töông quan, nghieân cöùu aùp duïng kieåm
ñònh Wooldridge test, keát quaû cho thaáy moâ hình
khoâng bò töï töông quan. Sau khi tieán haønh khaéc
phuïc hieän töôïng phöông sai thay ñoåi baèng moâ

hình phöông sai sai soá chuaån Pooled OLS
(robust), moâ hình thu ñöôïc caùc öôùc löôïng beàn
vöõng vaø hieäu quaû hôn, keát quaû hoài quy ñöôïc moâ
taû trong Baûng 5.

Moâ hình hoài quy ñöôïc vieát laïi nhö sau:
spt = 0,1842*grOWTht + 0,0200*rOet
+ 0,2571*dAt - 28,1291*inTt + 1,5723
Keát quaû öôùc löôïng cho thaáy coù moái lieân heä giöõa

toác ñoä taêng tröôûng doanh thu vaø giaù coå phieáu cuûa

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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Baûng 5. Keát quaû hoài quy

Chuù thích: (**),(***) theå hieän möùc yù nghóa thoáng keâ laàn löôït laø 5%, 1%
Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû

Bieán Pooled OLS FEM REM
Pooled OLS

(robust)

GROWTH 0,1842*** 0,1497** 0,1842*** 0,1842**

ROE 0,0200** 0,0240** 0,0200** 0,0200***

DA 0,2571** 0,0393 0,2571** 0,2571**

SIZE 0,0086 0,1690 0,0086 0,0086

INT -28,1291*** -27,1886*** -28,1291*** -28,1291***

Const 1,5723 -0,1316 1,5723 1,5723

Kieåm ñònh F-test Prob > F = 0,9999

Kieåm ñònh Hausman test Prob>chi2 =      0,9208

Kieåm ñònh Breusch and Pagan Lagrangian multiplier Prob > chibar2 =   1,0000

Kieåm ñònh Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test Prob > chi2  =   0,0002

Kieåm ñònh Wooldridge test Prob > F =      0,2530

Bieán VIF 1/VIF

DA 1,05 0,95513

ROE 1,04 0,965883

SIZE 1,02 0,979486

GROWTH 1,01 0,987342

INT 1 0,996563

VIF trung bình 1,02

Baûng 4. Keát quaû kieåm ñònh ña coäng tuyeán

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû
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coâng ty vôùi ñoä tin caäy 95%, moái töông quan naøy laø
ñoàng bieán theo ñuùng kyø voïng ban ñaàu vaø töông
ñoàng vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa Heny & ctg
(2019). Tyû suaát sinh lôïi treân voán chuû sôû höõu coù taùc
ñoäng cuøng chieàu leân giaù coå phieáu ôû möùc yù nghóa
thoáng keâ 1%, keát quaû nghieân cöùu töông töï nhö
nghieân cöùu cuûa Heny & ctg (2019), Nursiam &
Vicky (2019), Ñoan (2011), Fatmawati & ctg
(2021). Nghieân cöùu cuõng cho thaáy raèng coù söï taùc
ñoäng cuûa caáu truùc voán leân giaù coå phieáu, moät caáu
truùc voán nghieâng veà söû duïng nôï seõ taïo ra caùc taùc
ñoäng tích cöïc leân giaù coå phieáu, vôùi möùc yù nghóa
thoáng keâ 5%, cuøng vôùi keát luaän nghieân cöùu cuûa
Fatmawati & ctg (2021). Laõi suaát coù taùc ñoäng tieâu
cöïc leân giaù coå phieáu ôû möùc ñoä tin caäy 99%, keát quaû

naøy phuø hôïp vôùi kyø voïng vaø gioáng vôùi keát quaû
nghieân cöùu cuûa Adaramola & Anthony (2011),
Jawad & Imran (2018). 

5. keát luaän
Muïc ñích chính cuûa baøi nghieân cöùu laø xaùc ñònh

caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu cuûa caùc
doanh nghieäp saûn xuaát haøng tieâu duøng nieâm yeát
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Baèng vieäc
söû duïng phöông phaùp hoài quy Pooled OLS treân döõ
lieäu baûng, keát quaû nghieân cöùu cho thaáy toác ñoä
taêng tröôûng doanh thu, tyû leä lôïi nhuaän treân voán
chuû sôû höõu vaø tyû leä nôï coù taùc ñoäng cuøng chieàu leân
giaù coå phieáu, trong khi ñoù baøi nghieân cöùu tìm thaáy
moái töông quan ngöôïc chieàu giöõa laõi suaát vaø giaù
coå phieáu n
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ABsTrACT:
This study is to identify the determinants of stock prices of listed consumer goods companies

in Vietnam. Panel data derived from the audited annual reports and financial statements from
2017 to 2021 of 43 listed consumer goods companies in Vietnam is analyzed by using OLS, FEM,
REM models, and POLS (robust) is used to correct model defects. The results show that the
revenue growth, interest rate, Return on Equity ratio and financial structure all affect the stock
price of studied companies.    
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