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TÓM TẮT 

Nghiên cứu này được thực hiện để xem xét mối quan hệ giữa chính 
sách cổ tức và biến động giá cổ phiếu trên Sở giao dịch chứng khoán 
Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội 
(HNX) tại Việt Nam. Tác giả sử dụng phương pháp bình phương tối 
thiểu tổng quát GLS trên dữ liệu bảng được tổng hợp từ báo cáo tài 
chính hợp nhất được kiểm toán của 338 doanh nghiệp được niêm yết 
trên HOSE và HNX từ năm 2012 đến năm 2023 từ data Finnpro. Các 
phát hiện của nghiên cứu cho thấy có mối quan hệ tiêu cực giữa tỷ suất 
cổ tức và biến động giá cổ phiếu. Mặt khác tỷ lệ chi trả cổ tức tác động 
tích cực đến biến động giá cổ phiếu nhưng không đáng kể. Ngoài ra, kết 
quả phân tích thông tin dữ liệu cũng cho thấy thấy rằng đòn bẩy tài 
chính và tăng trưởng tài sản không có ảnh hưởng đến biến động giá cổ 
phiếu trong khi hiệu quả hoạt động có tác động tiêu cực đến biến động 
giá cổ phiếu. Kết quả nghiên cứu này hỗ trợ các nhà quản lý doanh 
nghiệp và các nhà đầu tư hiểu rõ ảnh hưởng của chính sách cổ tức đến 
dao động giá cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam để đưa ra 
quyết định đầu tư và quản trị doanh nghiệp hiệu quả hơn. 

ABSTRACT 

This study was conducted to examine the relationship between 
dividend policy and stock price volatility of listed companies on the Ho 
Chi Minh Stock Exchange (HOSE) and the Hanoi Stock Exchange (HNX) 
in Vietnam. The author employed the generalized least squares (GLS) 
method on panel data collected from the audited consolidated financial 
statements of 338 listed companies on HOSE and HNX from 2012 to 
2023, sourced from Finnpro data. The findings indicate a negative 
relationship between dividend yield and stock price volatility. 
Conversely, the dividend payout ratio has a positive but insignificant 
impact on stock price volatility. Additionally, the data analysis results 
show that financial leverage and asset growth do not influence stock 
price volatility, while operational efficiency has a negative effect on 
stock price volatility. These research results help corporate managers 
and investors understand the impact of dividend policy on market price 
volatility in Vietnam, enabling them to make more informed investment 
and management decisions. 

1. Đặt vấn đề 

Từ  khi ra đờ i đế n nay đa  hờn 20 na m, 

HOSE va  HNX đang khô ng ngừ ng mờ  rô  ng. 

Đa y đừờ c xếm nhừ mô  t kế nh ta i chí nh 

đa ng chú  y  đế  húy đô  ng vô n da i ha n từ  đô  

đô ng gô p đa ng kế  va ô ta ng trừờ ng kinh tế  

trông da i ha n (Thanh et al., 2016). Dô đô , 

thi  trừờ ng chừ ng khôa n (TTCK) nga y ca ng 
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qúan trô ng hờn đô i vờ i sừ  ta ng trừờ ng cú a 

nế n kinh tế  nhờ  sừ  đô ng gô p đa ng kế  cú a 

nô  trông viế  c đa y ma nh sừ  pha t triế n kinh 

tế  (Thanh et al., 2016). Gia  cô  phiế ú đừờ c 

côi la  mô  t trông nhừ ng yế ú tô  chí nh qúyế t 

đi nh gia  tri  thi  trừờ ng cú a mô  t cô ng ty. 

Nế ú gia  cô  phiế ú cú a mô  t cô ng ty ta ng đế ú 

đa  n thếô thờ i gian, cô  thế  nô i ra ng dôanh 

nghiế  p va  n ha nh mô  t ca ch hiế  ú qúa  

(Lếvišaúskait, 2010). 

Tô ng qúan ly  thúyế t chô tha y viế  c 

xếm xế t chí nh sa ch chi tra  cô  từ c cô  a nh 

hừờ ng qúan trô ng đế n sừ  daô đô  ng cú a gia  

cô  phiế ú trế n thi  trừờ ng đừờ c sừ  qúan ta m 

cú a giờ i hô c thúa  t va  ca c nha  giaô di ch trế n 

TTCK (Camilleri et al., 2019). Ma  c dú  va  y, 

mô i qúan hế   na y va n chừa đừờ c sừ  thô ng 

nha t giừ a ca c hô c gia . Cô  nghiế n cừ ú chô 

tha y ty  súa t cô  từ c ta c đô  ng cô  y  nghí a 

thô ng kế  đế n biế n đô  ng gia  (Camilleri et 

al., 2019; Syed et al., 2023), nhừng mô  t sô  

mô  t pha n tí ch kha c chí  ra ra ng mừ c chi tra  

cô  từ c (Allen & Rachim, 1996) khô ng a nh 

hừờ ng đa ng kế  trông viế  c ừờ c tí nh gia  cô  

phiế ú.  

Trông bô i ca nh ta i Malaysia,  tí m tha y 

mô i qúan hế   tiế ú cừ c giừ a ty  lế   chi tra  cô  

từ c va  biế n đô  ng gia  cô  phiế ú. Túy nhiế n, 

cú ng cô  nghiế n cừ ú chô tha y ty  lế   chi tra  cô  

từ c a nh hừờ ng tí ch cừ c đế n biế n đô  ng gia  

cô  phiế ú (Zakaria et al., 2012). Ca c ma ú 

thúa n na y cô  thế  ba t ngúô n từ  sừ  biế n đô i 

thếô thờ i gian va  bô i ca nh nghiế n cừ ú. 

 Ly  thúyế t cú a Baskin đa  đừờ c a p 

dú ng trông ca c nghiế n cừ ú trừờ c đa y trông 

bô i ca nh ca c thi  trừờ ng pha t triế n (Allen & 

Rachim, 1996) cú ng nhừ ca c thi  trừờ ng 

mờ i nô i (Lotto, 2021). Mô  t trông nhừ ng ly  

dô qúan trô ng chô nhừ ng pha t hiế  n khô ng 

nha t qúa n giừ a ca c nghiế n cừ ú la  dô bô i 

ca nh nghiế n cừ ú kha c nhaú trông ca c giai 

đôa n kha c nhaú. Đa sô  ca c nghiế n cừ ú đa  

đế  xúa t ra ng ca c pha n tí ch thếô nga nh cú  

thế  la  ra t qúan trô ng đế  hiế ú rô  hờn vế  a nh 

hừờ ng cú a chí nh sa ch chi tra  cô  từ c đô i vờ i 

ca c daô đô  ng cú a thi  trừờ ng cô  phiế ú, đa  c 

biế  t la  trông bô i ca nh ca c nế n kinh tế  mờ i 

nô i (Phan & Tran, 2019; Zainudin et al., 

2018). 

Tô ng qúan chô tha y pha n lờ n ca c mô  

hí nh ly  thúyế t ba t ngúô n từ  ca c nừờ c pha t 

triế n nhừ Hôa Ky , í t đừờ c kha ô sa t ta i ca c 

qúô c gia đang pha t triế n dô thiế ú dừ  liế  ú 

thừ c nghiế  m (Ngoc & Dung, 2024). Sừ  ta c 

đô  ng qúa la i giừ a chiế n lừờ c pha n phô i cô  

từ c va  daô đô  ng cú a gia  cô  phiế ú đa  đừờ c 

nghiế n cừ ú ờ  ca c thi  trừờ ng pha t triế n 

nhừng í t nghiế n cừ ú đừờ c thừ c hiế  n ta i 

Viế  t Nam (Phan & Tran, 2019).  

Bế n ca nh đô , mô  t sô  nghiế n cừ ú pha n 

tí ch a nh hừờ ng cú a chí nh sa ch cô  từ c 

(CSCT) đô i vờ i sừ  biế n đô  ng cú a gia  cô  

phiế ú ta i Viế  t Nam chừa nha t qúa n. Trông 

khi Võ Xuân Vinh (2014) tí m tha y ra ng ty  

lế   chi tra  cô  từ c cô  a nh hừờ ng tí ch cừ c đế n 

biế n đô  ng gia  cô  phiế ú thí  Phan and Tran 

(2019) la i chô ra ng mô i qúan hế   na y khô ng 

cô  sừ  từờng qúan. Hờn nừ a, đa sô  ca c 

nghiế n cừ ú trừờ c sừ  dú ng dừ  liế  ú dôanh 

nghiế  p trông giai đôa n trừờ c na m 2015, ví  

va  y í t nghiế n cừ ú sừ  dú ng bô   dừ  liế  ú cô ng 

ty niế m yế t na m ga n đa y. 

Ví  va  y, nghiế n cừ ú na y đừờ c tiế n ha nh 

đế  la m sa ng tô  ta c đô  ng cú a CSCT, baô gô m 

hai đa i diế  n la  ty  súa t cô  từ c va  ty  lế   chi tra , 

đế n biế n đô  ng gia  cô  phiế ú thô ng qúa mô  t 

ma ú cô  phiế ú ca c cô ng ty niế m yế t trế n 

HOSE va  HNX trông giai đôa n 2012-2023. 



TẠP CHÍ KHOA HỌC YERSIN – CHUYÊN ĐỀ KHOA HỌC CÔNG NGHỆ 

 

 

Tập 20 (4/2025) 25 

 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan 

các nghiên cứu trước 

2.1. Cơ sở lý thuyết 

2.1.1. Cổ tức và chính sách cổ tức 

Cô  từ c la  pha n lờ i nhúa  n ma  cô ng ty 

chi tra  chô ca c cô  đô ng, thừờ ng đừờ c tra  

dừờ i da ng tiế n ma  t hôa  c cô  phiế ú, pha n 

a nh ca ch cô ng ty pha n phô i lờ i nhúa  n chô 

ca c nha  đa ú từ. Thô ng thừờ ng cô  ba hí nh 

thừ c cô  từ c, baô gô m cô  từ c ba ng tiế n ma  t, 

cô  từ c ba ng cô  phiế ú, va  cô  từ c ba ng ta i 

sa n. Cô  từ c ba ng tiế n ma  t la  pha n lờ i nhúa  n 

ma  cô ng ty chi tra  chô cô  đô ng dừờ i da ng 

tiế n ma  t. Khi cô ng ty qúyế t đi nh tra  cô  từ c 

tiế n ma  t, cô  đô ng sế  nha  n đừờ c mô  t khôa n 

tiế n nha t đi nh chô mô i cô  phiế ú ma  hô  sờ  

hừ ú. Cô  từ c ba ng cô  phiế ú la  phừờng thừ c 

pha n phô i lờ i nhúa  n ma  cô ng ty tra  chô cô  

đô ng ba ng ca ch pha t ha nh thế m cô  phiế ú 

mờ i thay ví  tiế n ma  t. Khi cô  đô ng nha  n cô  

từ c ba ng cô  phiế ú, hô  sế  nha  n đừờ c mô  t sô  

lừờ ng cô  phiế ú mờ i từờng ừ ng vờ i sô  cô  

phiế ú ma  hô  đang na m giừ . Điế ú na y giú p 

ta ng sô  lừờ ng cô  pha n ma  hô  sờ  hừ ú trông 

cô ng ty ma  khô ng ca n pha i chi tiế n ma  t, va  

cô  thế  ta ô ra gia  tri  da i ha n nế ú gia  tri  cô  

phiế ú ta ng trông từờng lai. Cô  từ c ba ng ta i 

sa n la  hí nh thừ c pha n phô i lờ i nhúa  n ma  

cô ng ty tra  chô cô  đô ng khô ng pha i ba ng 

tiế n ma  t hay cô  phiế ú, ma  ba ng ta i sa n 

thừ c, nhừ ha ng hô a, ba t đô  ng sa n hôa  c ta i 

sa n cô  đi nh. Cô  đô ng nha  n đừờ c gia  tri  ta i 

sa n từờng ừ ng vờ i sô  lừờ ng cô  phiế ú ma  

hô  na m giừ . Hí nh thừ c cô  từ c na y giú p 

cô ng ty giừ  la i tiế n ma  t đế  ta i đa ú từ, đô ng 

thờ i mang la i gia  tri  chô cô  đô ng dừờ i da ng 

ta i sa n cú  thế  . 

Chí nh sa ch chi tra  cô  từ c la  mô  t trông 

nhừ ng qúyế t đi nh ta i chí nh qúan trô ng đô i 

vờ i dôanh nghiế  p, liế n qúan trừ c tiế p đế n 

viế  c pha n chia lờ i nhúa  n chô cô  đô ng dừờ i 

hí nh thừ c cô  từ c (Võ Xuân Vinh, 2014). 

Chí nh sa ch na y khô ng chí  a nh hừờ ng đế n 

qúyế n lờ i cú a cô  đô ng ma  cô n ta c đô  ng đế n 

sừ  pha t triế n la ú da i va  chiế n lừờ c qúa n ly  

ta i chí nh trông dôanh nghiế  p. CSCT đừờ c 

xa y dừ ng dừ a trế n nhiế ú yế ú tô  nhừ kha  

na ng sinh lờ i, nhú ca ú ta i đa ú từ, va  ky  

vô ng cú a cô  đô ng. Thếô ly  thúyế t ta i chí nh, 

cô  ba lôa i CSCT chí nh ma  ca c dôanh nghiế  p 

thừờ ng a p dú ng (Hồ Thị Lam & Hồ Thùy 

Phừờng Trâm, 2020; Võ Xuân Vinh, 2014).  

Thứ nhất, CSCT ổn định đừợc hiểu là 

doanh nghiệp duy trì mức cổ tức cố định, 

bất kể sự thay đổi của lợi nhuận trong 

các kỳ hoạt động kinh doanh. Việc áp 

dụng chính sách này tạo ra sự tin cậy và 

ổn định chô nhà đầú từ, vì họ có thể dự 

đôán trừớc đừợc khoản thu nhập đều 

đặn từ cổ tức. Túy nhiên, điều này có thể 

tạo áp lực tài chính đối với doanh nghiệp 

trông các giai đôạn lợi nhuận sụt giảm, 

buộc họ phải duy trì mức chi trả cổ tức 

ngay cả khi kết quả kinh doanh không 

đạt kỳ vọng.  

Thứ hai, đó là CSCT linh hoạt. 

Doanh nghiệp điều chỉnh mức cổ tức 

dựa trên kết quả hoạt động của doanh 

nghiệp từng kỳ. Khi lợi nhuận công ty 

tăng, cổ tức sẽ đừợc điều chỉnh tăng 

thếô; ngừợc lại, khi lợi nhuận giảm, cổ 

tức cũng sẽ giảm. Chính sách này phản 

ánh một cách linh hoạt sự biến đổi của 

lợi nhuận, đồng thời cho phép doanh 

nghiệp dễ dàng cân đối nguồn vốn trong 

các tình huống kinh doanh không ổn 

định. Túy nhiên, điều này có thể tạo ra 

sự không nhất quán và thiếu tính ổn 

định đối với các ngừời đầú từ.  
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Thứ ba, CSCT tha  ng dừ đừờ c thừ c 

hiế  n khi dôanh nghiế  p chí  chi tra  cô  từ c 

saú khi đa  đa p ừ ng ca c nhú ca ú ta i đa ú từ 

va  chi phí  hôa t đô  ng ca n thiế t. Thếô đô , 

dôanh nghiế  p ừú tiế n giừ  la i lờ i nhúa  n đế  

ta i đa ú từ va ô ca c dừ  a n pha t triế n nha m 

ta ng cừờ ng gia  tri  chô ca c cô  đô ng trông 

da i ha n. Điế ú na y cô  thế  da n đế n viế  c 

khô ng chi tra  cô  từ c hôa  c chi tra  mừ c tha p 

trông mô  t sô  ky  hôa t đô  ng, phú  thúô  c va ô 

nhú ca ú vô n cú a dôanh nghiế  p. Ma  c dú  cô  

lờ i chô sừ  pha t triế n la ú da i, chí nh sa ch 

na y cô  thế  khô ng ha p da n đô i vờ i nhừ ng cô  

đô ng mông múô n nha  n cô  từ c ngay trông 

nga n ha n. Cô  thế  nô i CSCT phú  thúô  c va ô 

mú c tiế ú chiế n lừờ c cú a dôanh nghiế  p 

cú ng nhừ ky  vô ng cú a ca c cô  đô ng. Mô i 

chí nh sa ch đế ú cô  ừú va  nhừờ c điế m riế ng, 

đô i hô i dôanh nghiế  p pha i ca n nha c ky  

lừờ ng nha m tô i ừú hô a gia  tri  chô cô  đô ng 

ma  va n đa m ba ô sừ  pha t triế n bế n vừ ng 

cú a dôanh nghiế  p trông từờng lai. 

2.1.2. Lý thuyết chim trong tay 

Ly  thúyế t chim trông tay (Bird-in-

hand Thếôry) dô Lintner (1956) va  

Gordon (1962) pha t triế n. Ly  thúyế t na y 

đế  xúa t ra ng nha  đa ú từ lúô n xếm rú i rô la  

va n đế  qúan trô ng va  mông múô n nha  n 

đừờ c cô  từ c thay ví  giừ  la i lờ i nhúa  n đế  đa ú 

từ va ô ca c dừ  a n đếm la i lờ i nhúa  n trông 

từờng lai. Khi cô ng ty qúyế t đi nh CSCT sế  

a nh hừờ ng đa ng kế  đế n gia  tri  cô  phiế ú cú a 

dôanh nghiế  p đô . Khi đừa ra ca c qúyế t 

đi nh đa ú từ, nha  đa ú từ thếô dô i CSCT cú a 

cô ng ty va  sô sa nh cô  từ c va  lờ i nhúa  n từ  

viế  c ta ng gia  tri  cú a cô  phiế ú. Ví  va  y, ngừờ i 

đa ú từ múô n nha  n thú nha  p sờ m thay ví  

chờ  đờ i lờ i nhúa  n trông từờng lai (Tran, 

2024).  

2.1.3. Lý thuyết tín hiệu 

Ly  thúyế t tí n hiế  ú chô ra ng cô  từ c cô  

ta c đô  ng tí n hiế  ú (Miller & Rock, 1985).  

Mô  t cô ng ty ta ng cô  từ c cô  thế  gừ i tí n hiế  ú 

tí ch cừ c đế n thi  trừờ ng ra ng dôanh nghiế  p 

đa t đừờ c lờ i nhúa  n ô n đi nh va  tiế m na ng 

ta ng trừờ ng tô t. Ngừờ c la i, viế  c gia m cô  

từ c cô  thế  đừờ c hiế ú la  mô  t tí n hiế  ú tiế ú 

cừ c vế  tí nh hí nh ta i chí nh cú a cô ng ty. Thếô 

Miller and Modigliani (1961), ban qúa n ly  

cô ng ty cô  xú hừờ ng trúyế n ta i nhừ ng 

thô ng tin chí  cô  lờ i chô ca c nha  đa ú từ. Dô 

đô , nhừ ng thô ng tin ba t thừờ ng đế n nha  

đa ú từ thừờ ng la  nhừ ng thô ng tin tiế ú cừ c. 

Gia  tri  cú a cô ng ty cô  thế  bi  súy gia m dô 

liế n qúan đế n chi phí  caô hờn trông viế  c 

trúyế n ta i thô ng tin đế n ca c nha  đa ú từ. 

Lintner (1956) la  p lúa  n ra ng viế  c ta ng cô  

từ c sế  cúng ca p dừ  liế  ú rô  ra ng hờn chô ca c 

nha  đa ú từ. Cô  từ c mang la i sừ  trúyế n ta i 

trế n thi  trừờ ng cú ng nhừ liế n qúan đế n 

triế n vô ng thú nha  p trông từờng lai cú a 

cô ng ty. Túy nhiế n, khi mô  t cô ng ty thú hú t 

vô n thô ng qúa ngúô n vô n từ  bế n ngôa i, 

điế ú đô  cô  thế  ha m y  ra ng cô ng ty đô  đang 

đi nh gia  qúa  caô ta i sa n cú a mí nh. Ví  va  y, 

ca c ngừờ i đa ú từ sế  ky  vô ng gia  tri  cô  phiế ú 

cú a dôanh nghiế  p sế  gia m (Baker & 

Weigand, 2015). 

2.2. Tổng hợp các nghiên cứu trước 

Cô  ra t nhiế ú nghiế n cừ ú điế ú tra a nh 

hừờ ng cú a CSCT đế n biế n đô  ng gia  cô  

phiếu (SPV) ở nhiều bối cảnh khác nhau. Một 

trong những nghiên cứu thực nghiệm tiên 

phông điều tra mối quan hệ giữa CSCT và 

SPV phải kể đến là nghiên cứu của Baskin 

(1989). Kết quả phân tích dữ liệu từ mẫu 

nghiên cứu bao gồm 2344 công ty tại Mỹ cho 

thấy có sự từờng qúan nghịch giữa CSCT và 
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giá cổ phiếu. Có hai thành phần chính để đô 

lừờng CSCT là tỷ lệ chi trả cổ tức (PAYOUT ) 

và tỷ suất cổ tức (DY). Các thành phần này 

ảnh hừởng đến biến động giá thông qua hai 

cờ chế: hiệu ứng chênh lệch giá và hiệu ứng 

thông tin. Hiệu ứng chênh lệch giá dựa trên 

giả định thị trừờng không hoàn hảo, các nhà 

đầú từ tin từởng các thông tin tốt sẽ kiếm 

nhiều lợi nhuận hờn dẫn đến việc định giá 

sai. Trông khi đó hiệu ứng thông tin là sự 

truyền tải thông tin, khi doanh nghiệp thông 

báo CSCT thì các nhà đầú từ tin từởng vào 

báo cáo thu nhập phản ánh kết đặc điểm tài 

chính của doanh nghiệp. 

Trong một nghiên cứu khác tại 

Australia,  Allen and Rachim (1996) đã thực 

hiện nghiên cứu thực nghiệm dựa trên mẫu 

nghiên cứu bao gồm 173 công ty niêm yết 

trên TTCK trông giai đôạn 1972-1985. Kết 

quả nghiên cứu của Allen and Rachim 

(1996) chỉ ra rằng có mối quan hệ tiêu cực 

và đáng kể giữa PAYOUT và SPV. Các biến 

kiểm soát ảnh hừởng đến biến động giá cổ 

phiếu bao gồm biến động lợi nhuận, quy mô 

công ty và tỷ lệ nợ trong dài hạn.  

Zakaria et al. (2012) thực hiện nghiên 

cứú để đánh giá tác động của CSCT đến SPV, 

tập trung vào 77 công ty trong ngành xây 

dựng và vật liệu tại Malaysia trông giai đôạn 

từ 2005 đến 2010. Nghiên cứú đặc biệt chú 

trọng đến hai yếu tố chính của CSCT: 

PAYOUT và DY. Những yếu tố này đừợc lựa 

chọn vì chúng thừờng đừợc xem là các chỉ số 

quan trọng phản ánh sự ổn định và hiệu quả 

của CSCT trong việc tác động đến giá trị cổ 

phiếú. Để đảm bảo tính toàn diện của mô 

hình, nghiên cứú còn đừa vàô các biến kiểm 

soát khác, bao gồm mức độ nợ của công ty, 

quy mô doanh nghiệp, tốc độ tăng trừởng, và 

biến động thu nhập, để kiểm soát những yếu 

tố có thể làm sai lệch kết quả phân tích. Dựa 

trên phừờng pháp hồi qúy bình phừờng nhỏ 

nhất (OLS), nghiên cứú đã chỉ ra rằng 

PAYOUT có mối quan hệ tích cực đáng kể với 

SPV, điều này cho thấy khi các công ty tăng 

PAYOUT, SPV cũng có xú hừớng gia tăng. 

Ngừợc lại, mặc dù nghiên cứú cũng phát 

hiện mối quan hệ tiêu cực giữa lợi tức cổ tức 

và biến động giá cổ phiếu, mối quan hệ này 

không đạt đừợc mức ý nghĩa thống kê, gợi ý 

rằng lợi tức cổ tức có thể không phải là yếu 

tố quan trọng trong việc quyết định SPV đối 

với các công ty trong ngành này. 

Túy nhiên, cũng trông bối cảnh tại 

Malaysia, Zainudin et al. (2018) xem xét ảnh 

hừởng của CSCT đến SPV của các cổ phiếu 

niêm yết trên TTCK Malaysia. Họ đã nghiên 

cứu mẫu gồm 166 công ty đừợc niêm yết 

trên Búrsa Malaysia trông lĩnh vực sản 

phẩm công nghiệp từ năm 2003 đến năm 

2012. Phát hiện nghiên cứu cho thấy DY và 

PAYOUT có mối từờng qúan tiêú cực với SPV. 

Dewasiri and Banda (2015) đã kiểm tra 

tác động của CSCT đến SPV trên sàn giao 

dịch chứng khoán Colombo bằng cách sử 

dụng thử nghiệm nhân quả Granger và mô 

hình tác động ngẫu nhiên cắt ngang 

(CSREM) cắt ngang thông qúa phừờng pháp 

bình quân tối thiểú (PLS), ừớc lừợng bằng 

mô hình tự hồi qúy (VAR) và các phừờng 

pháp kiểm định Granger causality. Phân tích 

điểm đột biến cấú trúc đừợc thực hiện bằng 

cách chèn biến giả vào bài kiểm tra PLS. Sự 

khác biệt và mới mẻ của nghiên cứu này so 

với những nghiên cứú trừớc đó dô việc áp 

dụng các mô hình mới để đô lừờng tác động 

ngắn hạn và dài hạn của các biến độc lập lên 

biến đừợc giải thích, đó là biến động giá cổ 

phiếu. Họ sử dụng tăng trừởng tài sản và 

quy mô công ty làm biến kiểm soát trong 
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nghiên cứu này. Dữ liệu từ 93 công ty niêm 

yết trên Sở giao dịch chứng khoán Colombo 

trông giai đôạn 2004-2013 đã đừợc sử dụng 

cho nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu cho thấy 

PAYOUT tác động tiêu cực và đáng kể trong 

khi DY ảnh hừởng không đáng kể đến SPV. 

Trong nghiên cứu đã kiểm tra ảnh 

hừởng của CSCT đối với SPV của 11 công ty 

niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán tại 

Tanzania trông giai đôạn 2009-2019, bằng 

phừờng pháp hồi quy dữ liệu bảng,  Lotto 

(2021) tìm thấy DY và PAYOUT có mối quan 

hệ ngừợc chiều với SPV. Ngoài ra, nghiên 

cứú cũng chô thấy mối quan hệ nghịch đảo 

giữa quy mô công ty và SPV, giữa sự gia tăng 

giá trị tài sản và SPV, đòn bẩy từờng qúan 

tích cực đến SPV.  

Trong một nghiên cứu gần đây, Syed et 

al. (2023) đã tiến hành nghiên cứu đối với 

các công ty tại các nừớc Ả Rập Saudi, UAE, 

Bahrain, Kuwait và Oman. Mẫu nghiên cứu 

chính thức bao gồm 250 công ty niêm yết ở 

6 TTCK trông giai đôạn 2006-2020. Kết quả 

của nghiên cứu này tiết lộ PAYOUT có mối 

quan hệ nghịch biến đáng kể với SPV, có ý 

nghĩa thống kê ở mức độ tin cậy 90%. Vốn 

chủ sở hữu có mối quan hệ tiêu cực có ý 

nghĩa về mặt thống kê với SPV. Trông khi đó, 

tăng trừởng tài sản, DY và PAYOUT không 

ảnh hừởng đến SPV. 

Mô i qúan hế   giừ a CSCT va  SPV cú ng 

ca c đừờ c hô c gia  Viế  t Nam qúan ta m. Vờ i 

ma ú nghiế n cừ ú gô m 103 cô ng ty niế m yế t 

trế n sa n HOSE trông giai đôa n 2008-2012 

Võ Xuân Vinh (2014) pha t hiế  n tha y CSCT 

liế n qúan ma  t thiế t vờ i SPV. Kế t qúa  chí  ra 

ra ng SPV cô  mô i qúan hế   cú ng chiế ú vờ i 

PAYOUT. Túy nhiế n, mô  t tha nh pha n kha c 

cú a CSCT la  DY cô  mô i từờng qúan nghi ch 

vờ i SPV. Nha m điế ú ra ta c đô  ng cú a CSCT 

va  ca ú trú c sờ  hừ ú đế n SPV Phan and Tran 

(2019) chí  ra PAYOUT khô ng a nh hừờ ng 

lờ n đế n SPV trông khi DY liế n qúan tiế ú 

cừ c đế n SPV. 

Bảng 1. Sờ lừờ c ca c nghiế n cừ ú trừờ c 

Nghiế n cừ ú 
PAYOUT → SPV DY → SPV 

Ta c đô  ng 
tí ch cừ c 

Ta c đô  ng 
tiế ú cừ c 

Khô ng ta c 
đô  ng 

Ta c đô  ng 
tí ch cừ c 

Ta c đô  ng 
tiế ú cừ c 

Khô ng ta c 
đô  ng 

Baskin (1989)  ✓    ✓   
Allen and Rachim 

(1996) 
 ✓     ✓  

Zakaria et al. (2012) ✓      ✓  
Võ Xuân Vinh (2014) ✓     ✓   
Dewasiri and Banda 

(2015) 
 ✓     ✓  

Zainudin et al. (2018)  ✓    ✓   
Phan and Tran (2019)   ✓   ✓   

Lotto (2021)  ✓    ✓   
Syed et al. (2023)  ✓     ✓  

Nguồn: tác giả tổng hợp. 

Ba ng 1 chí  ra ra ng nghiế n cừ ú mô i 

qúan hế   giừ a CSCT va  SPV đừờ c giờ i hô c 

thúa  t qúan ta m. Túy nhiế n, kế t qúa  va n 

chừa đô ng nha t giừ a ca c nghiế n cừ ú. Ví  dú  

nhừ nghiế n cừ ú cú a Võ Xuân Vinh (2014) 

chô tha y mô i qúan hế   giừ a PAYOUT va  SPV 
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la  tí ch cừ c trông khi Syed et al. (2023) chô 

tha y mô i qúan hế   na y la  tiế ú cừ c, trông khi 

đô  Phan and Tran (2019) chô tha y mô i 

qúan hế   na y la  khô ng cô  y  nghí a thô ng kế . 

2.3. Các giả thuyết nghiên cứu 

Trông nghiế n cừ ú na y, chú ng tô i ky  

vô ng ra ng ờ  thi  trừờ ng mờ i nô i nhừ Viế  t 

Nam, nha  đa ú từ sờ  rú i rô khi đa ú từ da i 

ha n, dô đô , hô  cô  xú hừờ ng mông múô n 

nha  n cô  từ c thay ví  nha  n đừờ c nhừ ng lờ i 

í ch trông từờng lai nhừ la i vô n (Syed et al., 

2023; Tran, 2024). Dừ a va ô Ly  thúyế t 

Chim trông tay va  mô  t sô  nghiế n cừ ú thừ c 

nghiế  m đa  đừờ c thừ c hiế  n trừờ c đô  

(Baskin, 1989; Lotto, 2021) chú ng tô i gia  

thúyế t ca c sừ  liế n kế t saú đa y: 

H1: Mối quan hệ giữa DY và SPV là 

nghịch biến. 

H2: Mối quan hệ giữa PAYOUT và SPV 

là nghịch biến. 

3. Mô hình và phương pháp nghiên 

cứu 

Nghiế n cừ ú na y xếm xế t a nh hừờ ng 

cú a CSCT đừờ c đa i diế  n bờ i hai đa i diế  n đô  

la  PAYOUT va  DY  lế n SPV. Dừ a va ô nghiế n 

cừ ú cú a Baskin (1989), nghiế n cừ ú na y 

xếm SPV la  mô  t biế n phú  thúô  c. Thếô ca c 

nghiế n cừ ú trừờ c, ca c biế n kiế m sôa t trông 

nghiế n cừ ú na y baô gô m qúy mô  cô ng ty 

(SIZE), đô n ba y ta i chí nh (DEBT), hiế  ú qúa  

hôa t đô  ng (AEF), ta ng trừờ ng ta i sa n 

(GROW) (Allen & Rachim, 1996; Baskin, 

1989; Phan & Tran, 2019; Võ Xuân Vinh, 

2014). Đi nh nghí a va  ca ch tí nh ca c biế n 

đừờ c mô  ta  trông Ba ng 2. 

Mô  hí nh nghiế n cừ ú đừờ c trí nh ba y 

nhừ saú: 

SPVit = β0 + β1*PAYOUTit + β2*DYit + 

β3*SIZEit + β4*DEBTit + β5*AEFit + 

β6*GROit + εit 

Trông đô :  

- SPVit: : Biế n đô  ng gia  tri  cú a cô  phiế ú 

dôanh nghiế  p thừ  i trông na m t 

- PAYOUTit: Ty  lế   chi tra  cô  từ c cú a 

dôanh nghiế  p thừ  i trông na m t 

- DYit: Ty  súa t cô  từ c cú a dôanh nghiế  p 

thừ  i trông na m t 

- SIZEit::Qúy mô  dôanh nghiế  p thừ  i 

trông na m t 

- DEBTit: đô n ba y  nờ  cú a dôanh 

nghiế  p thừ  i trông na m t 

- AEFit: Hiế  ú qúa  hôa t đô  ng cú a dôanh 

nghiế  p thừ  i trông na m t 

- GROit:Tô c đô   ta ng trừờ ng cú a dôanh 

nghiế  p thừ  i trông na m t 

Bảng 2. Đi nh nghí a ca c biế n 

Tên biến Mã biến Cách tính Nghiên cứu có liên quan 
Kỳ vọng 

dấu 
Biến phụ thuộc 

Biế n đô  ng 
gia  cô  
phiế ú 

SPV 

Chế nh lế  ch giừ a gia  caô 
nha t va  tha p nha t ha ng 
na m chia trúng bí nh cú a 
gia  caô nha t va  tha p nha t 

trông na m 

Ngọc and Cừờng (2016)  

Biến độc lập 
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Ty  súa t cô  
từ c 

DY 
Ty  lế   giừ a cô  từ c trế n mô i 
cô  phiế ú va  gia  tri  thi  

trừờ ng cú a mô i cô  phiế ú. 

Baskin (1989); Phan and 
Tran (2019); 

(-) 

Ty  lế   pha n 
phô i cô  
từ c 

PAYOUT 
Ty  lế   giừ a tô ng sô  pha n 
phô i chô cô  đô ng va  tô ng 

lờ i nhúa  n saú thúế . 

Baskin (1989); Syed et al. 
(2023); 

(-) 

Qúy mô  
cô ng ty 

SIZE 
Lôgarit từ  nhiế n cú a tô ng 

ta i sa n. 
Baskin (1989); Ngọc and 

Cừờng (2016) 
(-) 

Đô n ba y 
ta i chí nh 

DEBT 
Ty  lế   nờ  da i ha n/ tô ng ta i 

sa n. 

Baskin (1989); Allen and 
Rachim (1996); Võ Xuân 

Vinh (2014) 
(+) 

Hiế  ú súa t 
hôa t đô  ng 

AEF 

Lờ i nhúa  n hôa t đô  ng 
trừờ c khi trừ  la i vay va  
thúế  chia tô ng gia  tri  ta i 

sa n 

Võ Xuân Vinh (2014) (-) 

Ta ng 
trừờ ng ta i 

sa n 
GROW 

Ty  lế   thay đô i tô ng ta i sa n 
từ  đa ú na m đế n cúô i na m. 

Baskin (1989); Allen and 
Rachim (1996); (Zainudin 
et al., 2018); Võ Xuân Vinh 

(2014) 

(+) 

Nguồn: tác giả tổng hợp. 

Mẫú đừợc sử dụng trong nghiên cứu này 
bao gồm 338 công ty (4506 quan sát) đừợc 
niêm yết trên hai sàn HOSE và HNX trong 12 
năm từ 2012 đến năm 2023. Tiêú chí để các 
công ty đừợc chọn nghiên cứu là các công ty 
phi tài chính, có thời gian hoạt động liên tục 
trong suốt quá trình nghiên cứu, và không có 
các hoạt động mua lại và sáp nhập công ty. 
Dữ liệú đừợc sử dụng trong phân tích trong 
nghiên cứu này là dữ liệu bảng đừợc thu 
thập theo năm và trên cùng một công ty do 
Fiinpro cung cấp. Các giả thuyết đừợc phân 
tích bằng cách sử dụng phân tích thống kê 
mô tả đối với mẫu nghiên cứú. Saú đó, 

nghiên cứu thực hiện các hồi quy Pooled 

OLS, hiệu ứng cố định (Fix Effect Model - 
FEM) và ngẫu nhiên (Random Effect Model- 
REM); đồng thời, các kiểm định Hausman, 
phừờng sai thay đổi, đa cộng tuyến cũng 
đừợc sử dụng trong nghiên cứu này. 

4. Kết quả nghiên cứu và phân tích 

Bảng 3 trình bày báo cáo thống kê mô 
tả các biến. Giá trị trung bình cho SPV là 
0,523. DY và PAYOUT có giá trị trung bình 
cộng từờng ứng lần lừợt là 0,047 và 0,569. 
Giá trị của các biến kiểm soát bao gồm 
SIZE, DEBT, AEF, và GROW, lần lừợt là 
4.903; 0,092; 0,069 và 0,068. 

Biến Số quan 
sát 

Giá trị trung 
bình 

Độ lệch chuẩn Giá trị bé 
nhất 

Giá trị lớn 
nhất 

 SPV 4056 0,523 0,285 0,00 2,78 

 DY 4056 0,047 0,059 0,00 1,291 

 PAYOUT 4056 0,569 1,354 0,00 47,87 

 SIZE 4056 4.903 24.108 13.717 667.655 

 DEBT 4056 0,092 0,135 0,00 0,787 

 AEF 4056 0,069 0,08 -0,53 0,782 

 GROW 4056 0,068 0,191 -0,687 1,193 

Nguồn: tác giả phân tích dữ liệu 
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Bảng 3: Thống kê mô tả các biến 

Bảng 4: Ma trận mối quan hệ giữa các biến 

Biến SPV DY PAYOUT DEBT SIZE AEF GRO 
SPV 1,000       
DY -0,131 1,000      
PAYOUT -0,051 0,261 1,000     
DEBT 0,031 -0,048 -0,036 1,000    
SIZE 0,013 -0,121 -0,094 0,357 1,000   
AEF -0,104 0,274 0,014 -0,124 -0,075 1,000  
GROW 0,007 -0,010 -0,056 0,074 0,134 0,138 1,000 

Nguồn: tác giả tự tính toán. 

Kết quả phân tích cho thấy các cặp biến 

độc lập có hệ số từờng qúan thấp (xem Bảng 

4). Điềú này có nghĩa là dữ liệú từờng thích với 

mô hình nghiên cứu. Bảng 5 chỉ ra hệ số lạm 

phát phừờng sai (VIF) đều nhỏ hờn 10 nên mô 

hình không có hiện từợng đa cộng tuyến giữa 

các biến. Kết quả kiểm định F và kiểm định 

Hausman cho thấy mô hình FEM là phù hợp 

hờn. Túy nhiên, kết quả cũng chô thấy mô hình 

có phừờng sai thay đổi, dô đó chúng tôi thực 

hiện hồi quy bằng phừờng pháp GLS để khắc 

phục khuyết tật mô hình nghiên cứu.

Bảng 6: Kết quả hồi quy dữ liệu bảng 

Tên biến OLS REM FEM GLS 

DY 
-0.514*** -0.382*** -0.231*** -0.538*** 
(0.082) (0.083) (0.088) (0.076) 

PAYOUT 
-0.005 -0.003 0.001 0.000 
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) 

DEBT 
0.047 0.065 0.141** 0.047 

(0.035) (0.042) (0.062) (0.034) 

SIZE 
-0.003 -0.004 -0.064*** -0.005* 
(0.003) (0.004) (0.012) (0.003) 

AEF 
-0.261*** -0.140** 0.243*** -0.123** 
(0.058) (0.066) (0.088) (0.055) 

GROW 
0.003 -0.008 -0.014 -0.000 

(0.024) (0.023) (0.024) (0.022) 

_cons 
0.639*** 0.668*** 2.274*** 0.659*** 
(0.079) (0.101) (0.334) (0.076) 

Kiểm định F   60.02***  
Kiểm định Hausman  148.49*** 3616.49***  
Kiểm định phừờng 

sai thay đổi 
    

Bảng 5. Kiểm tra hệ số lạm phát 

phừờng sai 

Biến     VIF 1/VIF 

 SIZE 1,18 0,847 

 DY 1,17 0,852 

 DEBT 1,16 0,861 

 AEF 1,13 0,887 

 PAYOUT 1,08 0,923 

 GROW 1,05 0,956 

 Mean VIF 1,13  
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Standard errors in parentheses * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

Kế t qúa  pha n tí ch hô i qúy GLS chô 

tha y DY cô  mô i qúan hế   tiế ú cừ c đa ng kế  

vờ i SPV, cô  y  nghí a ờ  mừ c đô   tin ca  y 99%. 

Kế t qúa  nghiế n cừ ú na y đừờ c ú ng hô   bờ i 

ca c nghiế n cừ ú trừờ c (Baskin, 1989; Lotto, 

2021; Phan & Tran, 2019; Shah & Noreen, 

2016; Võ Xuân Vinh, 2014; Zainudin et al., 

2018). Túy nhiế n, kế t qúa  na y kha c biế  t 

vờ i kế t qúa  mô  t sô  nghiế n cừ ú ờ  mô  t sô  

qúô c gia kha c (Allen & Rachim, 1996; 

Dewasiri & Banda, 2015; Syed et al., 2023; 

Zakaria et al., 2012). Nhừ va  y gia  thúyế t 

H1 đừờ c ú ng hô   trông nghiế n cừ ú na y. 

Điế ú na y cô  nghí a la  khi DY ta ng thí  SPV 

gia m va  ngừờ c la i. Nhừ ng cô ng ty cô  DY 

ta ng chừ ng tô  dô ng tiế n ô n đi nh va  chia sế  

lờ i nhúa  n chô cô  đô ng trông từờng lai. Ca c 

nha  đa ú từ thí ch sừ  ô n đi nh từ  đô  gia m 

thiế ú rú i rô da n đế n í t SPV. 

Kế t qúa  nghiế n cừ ú na y cú ng tí m tha y 

PAYOUT khô ng a nh hừờ ng đa ng kế  đế n 

SPV. Gia  thúyế t H2 bi  ba c bô .  Kế t qúa  hô i 

qúy biế n PAYOUT tra i vờ i kế t qúa  cú a mô  t 

sô  nghiế n cừ ú trừờ c (Baskin, 1989; 

Nguyen et al., 2020; Zainudin et al., 2018), 

nhừng giô ng vờ i kế t qúa  cú a Phan and 

Tran (2019) trông bô i ca nh ta i Viế  t Nam.  

Trông ca c biế n kiế m sôa t, chí  cô  hai 

biế n baô gô m SIZE va  AEF từờng qúan tiế ú 

cừ c đô i vờ i SPV. Da ú cú a hế   sô  hô i qúy chô 

tha y SIZE phú  hờ p vờ i ky  vô ng da ú a m va  

cô  y  nghí a thô ng kế  ờ  mừ c 1%. Nhừ va  y 

qúy mô  cô ng ty cô  ta c đô  ng ngừờ c chiế ú 

vờ i CSCT. Kế t qúa  nghiế n cừ ú phú  hờ p vờ i 

nghiế n cừ ú cú a (Baskin, 1989; Syed et al., 

2023; Võ Xuân Vinh, 2014). Kế t qúa  hô i 

qúy biế n AEF va  cô  mừ c y  nghí a thô ng kế  

la  10%. AEF cô  ta c đô  ng tiế ú cừ c đế n SPV. 

Kế t qúa  na y từờng từ  pha t hiế  n cú a Võ 

Xuân Vinh (2014) nhừng ngừờ c la i kế t qúa  

nghiế n cừ ú cú a Baskin (1989) va  Allen and 

Rachim (1996). Nghiế n cừ ú cúng ca p 

chừ ng cừ  ra ng lờ i nhúa  n ca ng tha p thí  SPV 

ca ng caô va  ngừờ c la i. 

5. Kết luận và hàm ý chính 

sách 

Nghiế n cừ ú na y nha m xếm xế t mô i 

qúan hế   giừ a CSCT vờ i SPV. Dừ  liế  ú đừờ c 

pha n tí ch baô gô m 338 cô ng ty trông 

khôa ng thờ i gian mừờ i hai na m, kế ô da i từ  

na m 2012 đế n na m 2023. Ca c pha t hiế  n 

chô tha y DY la  mô  t yế ú tô  dừ  ba ô đa ng kế  

SPV, trông khi PAYOUT khô ng cô  ta c đô  ng 

đa ng kế . Điế ú na y chí  ra ra ng, trông thi  

trừờ ng Viế  t Nam, CSCT đô ng vai trô  qúan 

trô ng trông viế  c dừ  ba ô biế n đô  ng gia  cô  

phiế ú. Cú  thế , lờ i từ c cô  từ c caô hờn cô  liế n 

qúan đế n biế n đô  ng gia  cô  phiế ú tha p hờn. 

Kế t qúa  cú a nghiế n cừ ú chô tha y CSCT 

cô  a nh hừờ ng đa ng kế  đế n SPV, từ  đô  ta c 

đô  ng đế n gia  tri  tô ng thế  cú a cô ng ty.Trông 

bô i ca nh TTCK Viế  t Nam, qúyế t đi nh vế  

CSCT la  mô  t va n đế  qúan trô ng đô i vờ i ca c 

dôanh nghiế  p. Nghiế n cừ ú hiế  n ta i chô 

tha y ra ng mừ c đô   nờ  caô hờn da n đế n SPV 

gia ta ng. Dô đô , ca c cô ng ty ca n tha  n trô ng 

khi húy đô  ng vô n qúa nờ , ví  điế ú na y cô  thế  

a nh hừờ ng đế n gia  cô  phiế ú va  cô  kha  na ng 

ca n trờ  mú c tiế ú húy đô  ng vô n cú a hô . 

Trông ca c cô ng ty nô i chúng, viế  c dúy 

trí  DY an tôa n la  ra t qúan trô ng đế  cú ng cô  

niế m tin cú a nha  đa ú từ. Mô  t CSCT hờ p ly  

cô  thế  giú p dúy trí  sừ  ô n đi nh cú a gia  cô  

phiế ú va  ta ng cừờ ng niế m tin cú a ca c nha  

đa ú từ. Cú  thế , viế  c a p dú ng CSCT ha ng qúy  

kế t hờ p vờ i ca c khôa n cô  từ c thừờ ng va ô 
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cúô i na m cô  thế  la  mô  t chiế n lừờ c hiế  ú qúa  

chô ca c cô ng ty niế m yế t trế n TTCK. Chí nh 

sa ch na y khô ng chí  giú p đa m ba ô sừ  pha n 

phô i đế ú đa  n cú a lờ i nhúa  n chô cô  đô ng 

ma  cô n giú p cô ng ty dúy trí  sừ  ô n đi nh ta i 

chí nh va  thú hú t nha  đa ú từ. 

Ngôa i ra, viế  c a p dú ng CSCT na y cô n 

cô  thế  ta ô ra mô  t hí nh a nh tí ch cừ c vế  cô ng 

ty trế n TTCK, qúa đô  ta ng cừờ ng gia  tri  cú a 

dôanh nghiế  p va  hô  trờ  ca c hôa t đô  ng húy 

đô  ng vô n trông từờng lai. Kế t qúa  nghiế n 

cừ ú na y cô n ngú  y  ra ng ca c dôanh nghiế  p 

ca n ca n nha c ky  lừờ ng va  xa y dừ ng mô  t 

CSCT phú  hờ p vờ i tí nh hí nh ta i chí nh va  

mú c tiế ú pha t triế n cú a cô ng ty. 

Đô i vờ i nha  đa ú từ, đế  đa t đừờ c mú c 

tiế ú đa ú từ hiế  ú qúa , ca c nha  đa ú từ nế n sừ  

dú ng thô ng tin vế  cô  từ c cú a cô ng ty mô  t 

ca ch chiế n lừờ c đế  pha n tí ch ca c khôa n 

đa ú từ tiế m na ng. Điế ú qúan trô ng la  pha i 

đa ú từ va ô ca c dôanh nghiế  p chô tha y 

CSCT nha t qúa n, minh ba ch va  ô n đi nh, ví  

nhừ ng đa  c điế m na y thừờ ng ba ô hiế  ú sừ c 

khô ế ta i chí nh va  đô   tin ca  y. Hờn nừ a, ca c 

nha  đa ú từ nế n tí m kiế m ca c dôanh nghiế  p 

cô  tiế m na ng ta ng trừờ ng ma nh nhừng gia  

cô  phiế ú bi  đi nh gia  tha p. Ca ch tiế p ca  n na y 

giú p xa c đi nh ca c cờ hô  i ma  thi  trừờ ng cô  

thế  khô ng nha  n ra đa y đú  tiế m na ng thú 

nha  p trông từờng lai cú a cô ng ty, dô đô  

mang la i kha  na ng sinh lờ i đa ng kế . Ba ng 

ca ch ừú tiế n ca c cô ng ty cô  li ch sừ  cô  từ c 

ma nh mế  va  triế n vô ng ta ng trừờ ng thúa  n 

lờ i, ca c nha  đa ú từ cô  thế  xa y dừ ng danh 

mú c đa ú từ ca n ba ng giừ a sừ  ô n đi nh vờ i 

ca c cờ hô  i ta ng trừờ ng caô, ta ng cờ hô  i đa t 

đừờ c tha nh cô ng vế  ma  t ta i chí nh da i ha n 

Nghiế n cừ ú na y sừ  dú ng sa ú biế n sô  

cú  thế  cú a cô ng ty la m yế ú tô  qúyế t đi nh 

SPV. Nghiế n cừ ú chừa đa nh gia  ca c yế ú tô  

kinh tế  ví  mô  kha c nhừ ty  lế   la m pha t, biế n 

đô  ng trông dô ng vô n, la i súa t va  GDP. Ca c 

nghiế n cừ ú từờng lai ca n xếm xế t bô  súng 

ca c biế n sô  kha c va ô mô  hí nh nghiế n cừ ú. 
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