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Giá cổ phiếu là một trong những chỉ số có ảnh hưởng đến quyết định của 
nhà đầu tư. Trên bình diện lý thuyết cũng như thực tiễn, giá cổ phiếu 
chịu ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố, do đó đây là một chủ đề luôn được các 
nhà nghiên cứu quan tâm thực hiện. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu về 
giá cổ phiếu chưa có sự đồng nhất. Nghiên cứu này tập trung tìm hiểu 
các yếu tố nội tại tác động đến giá cổ phiếu của 249 doanh nghiệp phi tài 
chính có cổ phiếu niêm yết tại Sở giao dịch chứng khoán thành phố Hồ 
Chí Minh (HOSE) liên tục trong 10 năm, từ năm 2015 – 2024. Kết quả 
phân tích FGLS cho thấy, các yếu tố như tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài 
sản (ROA), thu nhập trên mỗi cổ phiếu (EPS), tổng doanh thu/tổng tài 
sản (REV), tổng tài sản (ASSET) có ảnh hưởng tích cực đến giá cổ phiếu 
của các doanh nghiệp phi tài chính ở Việt Nam. Với quy mô mẫu lớn, 
thời gian đủ dài trên HOSE, kết quả nghiên cứu giúp xác định những yếu 
tố tài chính cốt lõi có ảnh hưởng đến giá cổ phiếu. Từ kết quả nghiên 
cứu, một số hàm ý quản trị được đề xuất nhằm giúp cho nhà quản lý 
doanh nghiệp có căn cứ khoa học để cải thiện các chỉ số tài chính, nâng 
cao hiệu quả hoạt động của mình bằng cách gia tăng tài sản sinh lời, tăng 
cường kiểm soát chi phí/doanh thu,… từ đó giúp thu hút các nhà đầu tư 
nắm giữ cổ phiếu của doanh nghiệp và nâng cao giá trị cổ phiếu của 
doanh nghiệp.   
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1. Giới thiệu 
Thị trường tài chính nói chung và thị trường chứng khoán nói riêng trên toàn cầu đã đạt đến 

mức độ phát triển ngày càng cao, đây cũng được xem là cách kết nối các nhà đầu tư. Quyết định 
của nhà đầu tư dựa vào giá cổ phiếu và những biến động giá của nó. Mosley & Singer (2008) đã 
chứng minh rằng vốn cổ phần là một yếu tố quan trọng trong thị trường vốn, có thể giúp nâng cao 
hiệu quả kinh doanh và thúc đẩy doanh nghiệp đổi mới và cung cấp nền tảng có giá trị cho phát 
triển kinh tế lâu dài. Việt Nam hiện đang thu hút sự quan tâm của nhà đầu tư trong và ngoài nước 
bởi sự phát triển nhanh chóng của các doanh nghiệp và thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Theo số liệu từ Ngân hàng Nhà nước Viêt Nam, tổng vốn hóa thị trường chứng khoán Việt Nam 
đến hết năm 2023 đạt hơn 240 tỉ USD, tương đương 56,4% GDP. Quyết định số 1726/QĐ-TTg, 
ngày 29/12/2023 của Thủ tướng Chính phủ phê duyệt Chiến lược phát triển thị trường chứng khoán 
đến năm 2030 với mục tiêu “phấn đấu nâng hạng thị trường chứng khoán trước cuối năm 2025, từ 
đó hướng tới mục tiêu giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán đạt 100% GDP trước năm 2025 và 
120% GDP trước năm 2030”. Để thực hiện được mục tiêu nâng giá trị vốn hóa thị trường chứng 
khoán Việt Nam, các doanh nghiệp Việt Nam phải chứng minh sự phát triển của doanh nghiệp, thu 
hút nhà đầu tư nắm giữ cổ phiếu của doanh nghiệp càng nhiều.  

Wagle (2021) cũng cho rằng, đầu tư cổ phiếu là một trong những con đường đầu tư chính mang 
lại lợi nhuận đáng kể cho các nhà đầu tư. Tuy nhiên, sự bất ổn bất thường của giá cổ phiếu gây ra 
rủi ro cho nhà đầu tư, cũng như rắc rối cho các nhà quản lý, người hoạch định chính sách và các 
cơ quan chính phủ. Do đó, các chủ thể liên quan cần nghiên cứu kỹ các yếu tố tác động đến giá cổ 
phiếu của từ nhóm ngành hàng, từng lĩnh vực, từng thị trường ở các quốc gia để có những quyết 
định phù hợp. Nhà đầu tư quyết định mua cổ phiếu nào với giá bao nhiêu dựa vào nhiều yếu tố (cả 
vĩ mô lẫn vi mô) trong đó, các chỉ số tài chính quan trọng của doanh nghiệp như: tỷ suất lợi nhuận 
trên tổng tài sản (ROA), tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE), thu nhập/cổ phiếu, tỷ lệ 
nợ/vốn chủ sở hữu, tổng tài sản,…được nhà đầu tư quan tâm nhiều. 

Trên thế giới (bao gồm cả Việt Nam), nhiều nghiên cứu được thực hiện nhằm tìm kiếm các bằng 
chứng thực nghiệm về các yếu tố tác động đến giá cổ phiếu. Kết quả là với mỗi môi trường và 
không gian nghiên cứu khác nhau đem lại những kết luận khác nhau về sự tồn tại của các yếu tố 
tác động cũng như chiều hướng và mức độ ảnh hưởng của các yếu tố đến giá cổ phiếu của các 
doanh nghiệp. Điển hình như: (i) Choiriyah & cộng sự (2020), Claudia & Indrati (2021) không tìm 
thấy mối liên hệ của ROA với giá cổ phiếu nhưng nghiên cứu của Hasanah & Suryani (2022) cho 
thấy, ROA có ảnh hưởng tiêu cực đến giá cổ phiếu. Các nghiên cứu của: Jahidah & cộng sự (2024), 
Jafar (2023), Al-Dwiry, Al-Eitan & Amira (2022), Hoàng Hoa Sơn Trà và Trần Vũ Bảo (2024), 
Đào Thị Tuyết và Trần Phước (2022) kết luận có mới tương quan đồng biến giữa ROA và giá cổ 
phiếu. (ii) Về quy mô doanh nghiệp đại diện bằng tổng tài sản, kết quả của các nghiên cứu trước 
cũng chưa đồng nhất. Kết quản nghiên cứu của: Dang & cộng sự (2024), Hoàng Hoa Sơn Trà và 
Trần Vũ Bảo (2024), Al-Dwiry, Al-Eitan & Amira (2022), Phạm Tiến Mạnh & cộng sự (2020) cho 
thấy, tổng tài sản có ảnh hưởng tích cực đến giá cổ phiếu. Sasongko Putra, Miqdad & Wahyuni 
(2024), Sukesti & cộng sự (2021), Bhattarai (2020),… đã kết luận tổng tài sản không có ảnh hưởng 
đến giá cổ phiếu. Sự khác biệt về kết quả nghiên cứu có thể đến từ nhiều nguyên nhân như đối 
tượng, phạm vi, quy mô mẫu, mô hình và phương pháp mà các nhà nghiên cứu sử dụng. Đồng 
thời, các nghiên cứu về giá cổ phiếu trước đây ở Việt Nam đa phần tập trung vào lĩnh vực tài chính 
(ngân hàng, bất động sản) hay một ngành nào đó mà chưa có nghiên cứu tổng quát chung cho các 
doanh nghiệp, đặc biệt là nhóm các doanh nghiệp phi tài chính. Để góp phần gia tăng thêm nền 
tảng khoa học cho chủ đề nghiên cứu về giá cổ phiếu, chủ đề nghiên cứu “Các yếu tố nội tại tác 
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động đến giá cổ phiếu – Nghiên cứu trường hợp các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên 
HOSE” được thực hiện nhằm bổ sung bằng chứng khoa học về các yếu tố ảnh hưởng đến giá cổ 
phiếu. Nhằm khắc phục hạn chế về quy mô mẫu của các nghiên cứu về giá cổ phiếu trước đây, 
nghiên cứu này sử dụng dữ liệu của 249 công ty niên yết đủ 10 năm (2490 quan sát). Đồng thời, 
nghiên cứu chỉ tập trung vào các chỉ số tài chính quan trọng của các doanh nghiệp (các yếu tố bên 
trong của doanh nghiệp) mà không đưa vào mô hình những chỉ số vĩ mô vì các yếu tố nội tại (yếu 
tố cơ bản) là nền tảng quyết định giá trị thực của doanh nghiệp và là động lực cốt lõi chi phối giá 
cổ phiếu trong dài hạn. Đồng thời, đây cũng là những yếu tố mà nhà quản trị doanh nghiệp có thể 
chủ động điều chỉnh và kiểm soát (Nguyễn Đình Bình, 2025). 
2. Cơ sở lý luận 

Khi đề cập đến giá cổ phiếu người ta thường được xem xét dựa trên giá thị trường của cổ phiếu. 
Thực tế cho thấy, giá trị thị trường phản ảnh hiệu quả hoạt động của các công ty, phản ánh khá 
nhanh những biến động của thị trường. Giá thị trường của cổ phiếu dễ quan sát và thay đổi liên tục 
do tuân thủ theo qui luật cung – cầu (Mishkin, 2007). Giá cổ phiếu dựa trên giá thị trường có nhiều 
loại như: giá mở cửa, giá đóng cửa, giá đóng cửa trung bình,… Phần lớn các nghiên cứu về giá cổ 
phiếu đều sử dụng giá đóng cửa vào thời điểm cuối năm (Jahidah & cộng sự, 2024; Hoàng Hoa 
Sơn Trà và Trần Vũ Bảo, 2024; Jafar, 2023; …). Nghiên cứu này cũng sử dụng giá đóng cửa (giá 
cuối năm tài chính) để đo lường giá cổ phiếu. 

Sargent (1987) đưa ra lý thuyết kỳ vọng hợp lý (Rational expectations), theo lý thuyết này, các 
dự đoán của bên liên quan về giá trị của các biến kinh tế không sai một cách có hệ thống và độ 
lệch so với giá trị thực là ngẫu nhiên. Các kỳ vọng giống hệt các phán đoán tốt nhất về tương lại 
sau khi đã sử dụng tất cả các thông tin có sẵn. Theo đó, các nhà đầu tư quyết định mua cổ phiếu 
dựa vào các thông tin có sẵn (các chỉ số trên báo cáo tài chính, các chỉ số của thị trường,…) các 
sai lệch của dự báo mang tính ngẫu nhiên. Lý thuyết này giả sử rằng giá trị kỳ vọng của giá cổ 
phiếu sẽ bằng với giá trị được mô hình dự đoán. 

Lý thuyết đại diện được đưa ra bởi Jensen & Meckling (1976) cho rằng, chi phí đại diện sẽ tăng 
lên khi có sự phân tách giữa người chủ sở hữu và người quản lý doanh nghiệp. Người chủ sở hữu 
(người nắm giữ cổ phiếu của các công ty cổ phần) sẽ mong muốn tối đa hóa lợi ích của mình thông 
qua việc tăng giá trị công ty, thu nhập/ cổ phiếu tăng lên, còn lợi ích của nhà quản lý thường quan 
tâm đến mức thu nhập của công ty. Chính mâu thuẫn này dẫn đến phát sinh chi phí đại diện. Lý 
thuyết chi phí đại diện (The agency theory) của Jensen & Meckling (1976) và lý thuyết dòng tiền 
tự do của Jensen (1986) cho rằng, luôn tồn tại xung đột lợi ích giữa các nhà quản lý doanh nghiệp 
và cổ đông.  

Fama (1970) đưa ra lý thuyết hiệu quả của thị trường và cho rằng, thị trường hiệu quả là thị 
trường trong đó giá cổ phiếu (chứng khoán nói chung) phản ánh đầy đủ và ngay lập tức tất cả các 
thông tin sẵn có. Nói cách khác, trong thị trường này tại bất kỳ thời điểm nào, giá thực tế của 
chứng khoán là một ước tính hợp lý về giá trị nội tại của nó. Giả thuyết này giả định là tất cả các 
nhà đầu tư đều bình đẳng tiếp cận tất cả các thông tin có sẵn. Lý thuyết thị trường hiệu quả bao 
gồm: thị trường hiệu quả kém, khá mạnh và mạnh. Tuy nhiên, nghiên cứu thực nghiệm, đặc biệt 
là González, Nave & Rubio (2018), Akbar, Iqbal & Noor (2019) đã chứng minh rằng hầu hết thị 
trường là không hiệu quả. Điều đó có nghĩa là giá cổ phiếu không phản ánh đúng thực tế thị trường 
vì ảnh hưởng của nhiều yếu tố khác. Các yếu tố tác động đến giá cổ phiếu gồm có những yếu tố 
nội tại của doanh nghiệp và các yếu tố bên ngoài (kể cả yếu tố vĩ mô). 

https://vi.wikipedia.org/wiki/Gi%C3%A1_tr%E1%BB%8B_k%E1%BB%B3_v%E1%BB%8Dng
https://ideas.repec.org/a/bla/jfinan/v45y1990i4p1089-1108.html
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Một số tác giả chỉ ra tác động của các yếu tố nội bộ doanh nghiệp như: lợi nhuận trên tài sản 
(ROA), lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE), thu nhập trên mỗi cổ phiếu (EPS), tỷ lệ nợ vốn chủ 
sở hữu, lợi nhuận ròng (NPM) và quy mô công ty, chính sách cổ tức, tỷ lệ thu nhập trên giá, cổ tức 
trên mỗi cổ phiếu,…Tuy nhiên, các yếu tố nội bộ doanh nghiệp có ảnh hưởng khác biệt đến giá cổ 
phiếu ở kết quả của các nghiên cứu trước. 

Kết quả nghiên cứu của Jahidah & cộng sự (2024), Hoàng Hoa Sơn Trà và Trần Vũ Bảo (2024), 
Jafar (2023), Al-Dwiry, Al-Eitan & Amira (2022), Đào Thị Tuyết và Trần Phước (2022), …đã cho 
thấy ROA và giá cổ phiếu (P) có mối tương quan thuận. Ngược lại, kết quả nghiên cứu của Hasanah 
& Suryani (2022) cho thấy, ROA có ảnh hưởng tiêu cực đến giá cổ phiếu. Choiriyah & cộng sự 
(2020), Claudia & Indrati (2021) không tìm thấy mối liên hệ của ROA với giá cổ phiếu.  

Tỷ lệ tổng chi phí hoạt động trên tổng doanh thu (OPR) là chỉ số đo lường hiệu quả quản lý chi 
phí (Yuliana & cộng sự, 2024). Chỉ số này thường nghịch biến với giá cổ phiếu, vì tỷ lệ giảm cho 
thấy hiệu quả hoạt động tăng, cải thiện lợi nhuận (Fauji & cộng sự, 2022; Hamzah & cộng sự, 
2022; Safitri & cộng sự, 2021), thúc đẩy giá cổ phiếu tăng, và ngược lại, chi phí cao làm giảm lợi 
nhuận, khiến giá cổ phiếu suy giảm. Kiểm soát chi phí trên doanh thu là yếu tố cốt lõi trong báo 
cáo kết quả kinh doanh, ảnh hưởng trực tiếp đến tâm lý nhà đầu tư, khả năng sinh lời cao, làm tăng 
sự hấp dẫn của cổ phiếu đối với nhà đầu tư (Gunawan & cộng sự, 2022; Yuliana & cộng sự, 2024). 
Các nghiên cứu của: Yuliana & cộng sự (2024), Phan, Nguyen & Hoang (2022), Fauji & cộng sự 
(2022); Hamzah & cộng sự (2022); Safitri & cộng sự (2021) đã kết luận, tổng chi phí hoạt 
động/tổng doanh thu nghịch biến với giá cổ phiếu của doanh nghiệp. 

Khi nghiên cứu về giá cổ phiếu, hầu như biến “thu nhập trên mỗi cổ phiếu (EPS)” đều được 
đưa vào mô hình. Kết quả của các nghiên cứu khá tương đồng về mối quan hệ giữa EPS và giá cổ 
phiếu (P). Các nghiên cứu điển hình gần đây có thể kể đến như:  Lestari & Hariyanto (2024), Al-
Dwiry, Al-Eitan & Amira (2022), Gharaibeh & cộng sự (2022), Ardiana & Ulfah (2022), 
Machmuddah, Suhartono & Sumaryati (2021), Phạm Ngọc Vân (2021),…Tuy nhiên, một vài 
nghiên cứu khác chưa tìm thấy sự tương quan giữa EPS và P (Đào Thị Tuyết và Trần Phước, 2022; 
Lại Cao Mai Phương, Huỳnh Quốc Trọng & Vũ Phạm Gia Bảo, 2022). 

Tổng nợ phải trả/ vốn chủ sở hữu (D_E) là chỉ số liên quan đến quyết định nguồn tài trợ, các 
công ty ưu tiên tài trợ bằng nợ hay vốn chủ sở hữu (Zaki & cộng sự, 2017). Các chủ nợ thích tỷ lệ 
DER thấp hơn với lập luận rằng, tỷ lệ càng thấp, mức độ tài trợ của công ty đến cổ đông càng cao 
và khả năng bảo vệ chủ nợ càng lớn (Junaedi & Helen, 2016). Giá trị D_E càng thấp cho thấy mức 
độ tài trợ do chủ sở hữu cung cấp càng cao, do đó các công ty có xu hướng sử dụng vốn chủ sở 
hữu làm nguồn tài trợ (Sutapa, 2018). Nếu công ty có nợ thấp, thì chi phí mà công ty bỏ ra để trả 
lãi và nợ gốc sẽ thấp, nhờ đó vốn chủ sở hữu của công ty có thể được sử dụng để phân phối cổ tức 
(Gunawan & Harjanto, 2019; Lie & Osesoga, 2020). Việc phân phối cổ tức sẽ làm tăng sự quan 
tâm của nhà đầu tư đến việc mua cổ phiếu, dẫn đến nhu cầu về cổ phiếu cao và giá cổ phiếu tăng. 
Do đó, tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (DER) thấp sẽ khiến giá cổ phiếu tăng (Nordiana & Budiyanto, 
2017; Gustmainar & Mariani, 2018; Chandra & Osesoga, 2021; Sukesti & cộng sự, 2021). 

Tổng doanh thu/tổng tài sản (REV) là thước đo hiệu quả sử dụng tài sản để tạo ra doanh thu, 
cho biết một đồng tài sản đầu tư tạo ra bao nhiêu đồng doanh thu (Mishkin, 2007). Chỉ số này giúp 
nhà đầu tư và nhà quản lý biết được tài sản có đang được sử dụng tối ưu hay không. Lestari & 
cộng sự (2024), Yuliana & cộng sự (2024), Gunawan & cộng (2022) đã tìm thấy mối quan hệ đồng 
biến giữa tổng doanh thu/tổng tài sản (REV) với giá cổ phiếu (P) của các doanh nghiệp trong mẫu 
nghiên cứu. 
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Quy mô công ty đo bằng tổng tài sản, các nghiên cứu trước cho kết quả chưa đồng nhất. Kết 
quả nghiên cứu của: Dang & cộng sự (2024), Hoàng Hoa Sơn Trà và Trần Vũ Bảo (2024), Al-
Dwiry, Al-Eitan & Amira (2022), Phạm Tiến Mạnh & cộng sự (2020) cho thấy, tổng tài sản có ảnh 
hưởng tích cực đến giá cổ phiếu. Tuy nhiên, Sasongko Putra, Miqdad & Wahyuni (2024), Sukesti 
& cộng sự (2021), Bhattarai (2020),… không tìm thấy mới quan hệ giữa tổng tài sản và giá cổ 
phiếu. 
3. Mô hình, phương pháp và dữ liệu nghiên cứu 

Dựa vào khung lý thuyết nêu trên và kết quả nghiên cứu trước điển hình như: Jahidah & cộng 
sự (2024), Lestari & Hariyanto (2024), Jafar (2023), Hoàng Hoa Sơn Trà và Trần Vũ Bảo (2024), 
Đào Thị Tuyết và Trần Phước (2022), Al-Dwiry, Al-Eitan & Amira (2022), Gharaibeh & cộng sự 
(2022), Ardiana & Ulfah (2022), Machmuddah, Suhartono & Sumaryati (2021), Sukesti et al 
(2021), Phạm Ngọc Vân (2021), Ratnasih & Zulher (2021), Chandra & Osesoga (2021), Phạm 
Tiến Mạnh & cộng sự (2020), … mô hình nghiên cứu đề xuất như sau: 

Mô hình tổng quát:   

𝑌!" = 𝑎 + ∑ 𝛽𝑋!" + 𝜀!"#$
"%#            

Với t là số năm (t = {1;10}); α là hằng số; X là các biến độc lập (X = {1;6});	𝛽 là hệ số hồi quy 
tương ứng với số biến độc lập; i là số công ty có cổ phiếu niêm yết (i = {1;249}). Y hay P là biến 
phụ thuộc được tính bằng giá đóng cửa của cổ phiếu. 

Mô hình chi tiết: 
Pit = α + β1ROAit + β2OPRit + β3EPSit + β4D_Eit + β5REVit + β6ASSETit + εit 

β là hệ số hồi quy tương ứng với số biến độc lập, biểu thị mối quan hệ giữa công ty i trong năm 
t và εit là sai số ngẫu nhiên của mô hình.  

Bảng 1: Biến quan sát và giả thuyết (kỳ vọng dấu) 

T
T Mã biến Giải thích 

biến 
Đo 

lường Căn cứ khoa học 
Giả thuyết 
(kỳ vọng 

dấu) 

Biến phụ thuộc 

1 P 
Giá cổ 

phiếu (giá 
đóng cửa) 

Đồng 

Jahidah & cộng sự (2024), Jafar 
(2023), Hoàng Hoa Sơn Trà và 
Trần Vũ Bảo (2024), Đào Thị 
Tuyết và Trần Phước (2022) 

 

Biến độc lập 

2 ROA 
Tỷ suất lợi 
nhuận/ tổng 

tài sản 
% 

Jahidah & cộng sự (2024), Jafar 
(2023), Al-Dwiry, Al-Eitan & 
Amira (2022), Hoàng Hoa Sơn 
Trà và Trần Vũ Bảo (2024), Đào 
Thị Tuyết và Trần Phước (2022).  

H1 (+) 
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T
T Mã biến Giải thích 

biến 
Đo 

lường Căn cứ khoa học 
Giả thuyết 
(kỳ vọng 

dấu) 

3 OPR 

Tổng chi 
phí hoạt 

động/tổng 
doanh thu 

% 

Phan, Nguyen & Hoang (2022), 
Fauji & cộng sự (2022); Hamzah 
& cộng sự (2022); Safitri & cộng 
sự (2021). 

H2 (-) 

4 EPS 
Thu nhập 

trên mỗi cổ 
phiếu 

Đồng 

Lestari & Hariyanto (2024), Al-
Dwiry, Al-Eitan & Amira (2022), 
Gharaibeh & cộng sự (2022), 
Ardiana & Ulfah (2022), 
Machmuddah, Suhartono & 
Sumaryati (2021) 

H3 (+) 

5 D_E 

Tổng nợ 
phải trả/ 

vốn chủ sở 
hữu 

% 

Lestari & cộng sự (2024), Sukesti 
et al (2021), Phạm Ngọc Vân 
(2021), Ratnasih & Zulher (2021), 
Chandra & Osesoga (2021). 

H4 (-) 

6 REV 
Tổng doanh 
thu/tổng tài 

sản 
% 

Lestari & cộng sự (2024), 
Hasanah & Suryani (2022), 
Sukesti et al (2021). 

H5 (+) 

7 ASSET Tổng tài 
sản 

Ln_tổng 
tài sản 

Hoàng Hoa Sơn Trà và Trần Vũ 
Bảo (2024), Al-Dwiry, Al-Eitan & 
Amira (2022), Phạm Tiến Mạnh & 
cộng sự (2020) 

H6 (+) 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy dữ liệu bảng (POOL, REM và FEM) để phân tích dữ 
liệu của 249 công ty nhóm có niêm yết cổ phiếu trên HOSE liên tục trong 10 năm (2015 – 2024), 
tương ứng với 2.490 quan sát (10 năm * 249 công ty ). Dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài chính 
(đã kiểm toán) của các công ty. Trình tự phân tích dữ liệu theo bốn bước: (i) Thống kê mô tả; (ii) 
Hồi quy dữ liệu bằng các mô hình POOL, REM và FEM và (iii) Kiểm định sự phù hợp của mô 
hình nghiên cứu, (iv) Kiểm tra, khắc phục các vi phạm của mô hình (FGLS). 
4. Kết quả nghiên cứu 
4.1.Kết quả thống kê mô tả dữ liệu 

Bảng 2. Kết quả thống kê mô tả  

Chỉ tiêu ĐVT Trung 
bình 

Giá trị  
nhỏ 
nhất 

Giá trị 
 lớn 
nhất 

Độ lệch 
 chuẩn 

Giá cổ phiếu (P) Đồng 28.313,13 1.020 265.000 28.370,23 

Tỷ suất lợi nhuận/ tổng tài sản (ROA) % 6,70 -78,74 72,19 8,38 
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Chỉ tiêu ĐVT Trung 
bình 

Giá trị  
nhỏ 
nhất 

Giá trị 
 lớn 
nhất 

Độ lệch 
 chuẩn 

Tổng chi phí hoạt động/tổng doanh thu (OPR) % 0,14     -6,80    106,32 1,19 

Thu nhập mỗi cổ phần (EPS) Đồng 2.765,79 -12.247       38.608 3.578,64      

Tổng nợ phải trả/ vốn chủ sở hữu (D_E) % 1,356     -4,83    140,03 3,41   

Tổng doanh thu/tổng tài sản (REV) % 0,97     -0,01    9,37 1,03    

Ln_Tổng tài sản (ASSET) Logarit  
tỷ đồng 

28,30     24,69    34,36 1.39    

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 249 công ty có niêm yết cổ phiếu trên HOSE. Kết quả thống 
kê (Bảng 2) cho thấy, giá cổ phiếu của các công ty có sự chênh lệch lớn (độ lệch chuẩn đạt 
28.370,23), có cổ phiếu giá lên đến 265.000 đồng nhưng cũng có cổ phiếu có thời điểm dưới mệnh 
giá (1.020 đồng). Đây là điều hiển nhiên vì giá theo quy luật của thị trường. Giá cổ phiếu chịu tác 
động bởi nhiều yếu tố. Các công ty trong mẫu nghiên cứu có ROA bình quân là 6,7%. EPS cũng 
là một biến số có sự chênh lệch đáng kể (3.578,64 đồng), EPS bình quân chung đạt 2.765,79 đồng, 
đây là mức thu nhập mà cổ đông có thể chấp nhận được. Các chỉ số tài chính khác như D_E, REV, 
OPR có sự chênh lệch nhỏ. Tuy nhiên, ASSET có sự chênh lệch lớn giữa các công ty. Đây cũng là 
điều hiển nhiên vì các công ty có quy mô hoạt động khác nhau. 

4.2.Kết quả phân tích hồi quy và các kiểm định 

Bảng 3. Ma trận tương quan và hệ số VIF 

 P ROA OPR EPS D_E REV VIF 

P 1       
ROA 0,5166*** 1     2,02 

OPR -0,0268 0,0355* 1    1,00 

EPS 0,7294*** 0,6791***   -0,0299    1   1,97 
D_E -0,0718***   -0,2133***   -0,0044   -0,0986***    1  1,06 

REV  0,1104*** 0,1459***  -0,0415**    0,1582***    0,0034    1 1,09 

ASSET 0,2185 ***  -0,1148***   -0,0305 0,0704***    0,0989*** -0,2229***   1,13 

Ghi chú: Dấu ***, **, và * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%.  
Theo kết quả phân tích tương và hệ số VIF (Bảng 3) cho thấy, tương quan giữa các cập biến 

hầu hết dưới 0,6 trừ tương quan giữa biến EPS với P (hệ số tương quan là 0,7294***) và EPS với 
ROA (hệ số tương quan là 0,6791). Theo Gujarati, Porter & Gunasekar (2012), để giảm thiểu sự 
hiện diện của đa cộng tuyến và duy trì kết quả khách quan, hệ số khuyến đại phương sai (VIF) 
đồng thời được xem xét, Kết quả cho thấy hệ số VIF của các biến khá thấp (VIF < 5), như vậy, mô 
hình không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. 

Bảng 4: Kết quả hồi quy 
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Biến phụ thuộc  
(P: Giá cổ phiếu) Kết quả hồi quy 

Biến độc lập POOL FEM REM FGLS 

ROA 315,3395*** -145,9401** -42,65734    119,33** 
 [4,96] [-2,07] [-0,63] [2,22] 
OPR 42,39452    -18,25199 -9,464902    -3,11959 
 [0,25] [-0,15] [-0,07] [-0,03] 
EPS 5,12062*** 3,136289*** 3,607129*** 4,16197*** 
 [34,78] [19,14] [22,91] [24,29] 
D_E -62,30483 73,04657 35,85267 -11.26241   
 [-0,55] [0,82] [0,39] [-0,16] 
REV 1042,318***   1283,384 1483,218** 800,9384*** 
 [2,73] [1,56] [2,45]   [3,59] 
ASSET 3939*** 2424,533***   3460,808***   1809,408*** 
 [13,75] [3,71] [7,48]    [8,01] 

Hằng số -100353,3*** -49331.39*** -80792.76*** -39282,58*** 

Độ phù hợp mô 
hình F(6,2483) F(6,2235) Wald chi2 (6)  

Thống kê  F/ 
Wald chi2 539,70*** 115,59*** 1149,47***  

Adj R-squared    0,5650    

Lựa chọn mô 
hình     

Kiểm định ảnh 
hưởng cố định  

(Wald test) 
F(6, 2235) 

115,59***  

 

Kiểm định 
Hausman  

(Hausman 
test) (chi2(5)) 

 18,49*** 

 

Kiểm định 
khắc phục tự 
tương quan và 
phương sai sai số 
thay đổi  

(Wald test) 

  

Hệ số AR(1)= 
0,4453;  
Hệ số Wald 

chi2(6)      =    
1679,3;   

Prob > chi2       
=     0.0000 



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính - Marketing Số 99 (Tập 17, Kỳ 6) – Tháng 12 Năm 2026 

10 

Ghi chú: Ký hiệu ***, ** và * lần lượt biểu thị cho mức ý nghĩa 1%; 5% và 10% 
Thống kê t trong ngoặc [] 
Kiểm định ảnh hưởng cố định (Wald test) cho kết quả, Prob > F = 0,0000 (nhỏ hơn 5%) 

với F (6, 2235) =115,59 (mức ý nghĩa 1%), như vậy mô hình FEM phù hợp hơn PoolOLS. Kiểm 
định Hausman (Hausman test)  cho kết quả (chi2(5) = 18,49 với Pro> chi2 = 0,0024 (nhỏ hơn 5%) 
như vậy mô hình FEM phù hợp hơn REM.  

Bảng 5: Kiểm tra hiện tượng tự tương quan và phương sai sai số thay đổi 

Kiểm định hiện tượng phương sai sai số thay đổi Chibar2 Prob > chibar2 

Modified Wald test (chi2 (249)) 4,1e+05*** 0,0000 
Kiểm định hiện tượng tự tương quan F (1, 248) Pr 

Wooldridge test 49,447*** 0,0000 

Từ kết quả kiểm định ở Bảng 5 ta thấy, giá trị chibar2 có Prob>chi2 nhỏ hơn 1%, và P F (1, 
248) có Pr < 1%, cho thấy mô hình FEM có hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương 
quan. Điều này sẽ hạn chế tính hiệu quả của mô hình FEM. Theo Beck & Katz (1995), phương 
pháp ước lượng FGLS (Feasible Generalized Least Squares) phù hợp để khắc phục hiện tượng 
phương sai sai số và tự tương quan, để kết quả ước lượng không chệch (Hoechle, 2007). Kết quả 
kiểm định khắc phục tự tương quan và phương sai sai số thay đổi cho hệ số AR(1) = 0,4453; hệ số 
Wald chi2(6) = 1679,3 với Prob > chi2 = 0.0000, như vậy, hiện tương tự tương quan và phương 
sai sai số thay đổi đã được khắc phục, kết quả hồi quy đảm bảo tính tin cậy. 

Kết quả ước lượng mô hình FEM hiệu chỉnh bằng phương pháp FGLS (Bảng 4), các biến ROA 
( mức ý nghĩa 5%), EPS (mức ý nghĩa 1%), REV (mức ý nghĩa 1%), ASSET (mức ý nghĩa 1%) có 
tác động tới giá cổ phiếu. Các biến OPR và D_E không đạt ý nghĩa thống kê yêu cầu nên chưa tìm 
thấy bằng chứng có tác động đến giá cổ phiếu. 
4.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Kết quả hồi quy (Table 4) cho thấy, 4/6 biến độc lập có ảnh hưởng đến giá cổ phiếu (P) của 249 
công ty trong mẫu nghiên cứu là: tỷ suất lợi nhuận/tổng tài sản (ROA), thu nhập trên mỗi của cổ 
phiếu (EPS), Tổng doanh thu/tổng tài sản (REV) và tổng tài sản (ASSET), Tất cả các biến ROA, 
EPS, REV và ASSET đều tác động tích cực đến P ở mức ý nghĩa 1%, duy chỉ có biến ROA tác 
động tích cực đến P ở mức ý nghĩa 5%. 

Thu nhập trên mỗi cổ phiếu (EPS): Kết quả FGLS cho thấy, P và EPS có tương quan thuận. Khi 
các yếu tố khác không thay đổi thì khi EPS tăng thêm 1.000 đồng thì giá cổ phiếu sẽ tăng 4,16197 
đồng và ngược lại (với mức ý nghĩa 1%). Kết quả này cho thấy giả thuyết (H3) và kỳ vọng dấu ban 
đầu là phù hợp. Lestari & Hariyanto (2024), Al-Dwiry, Al-Eitan & Amira (2022), Gharaibeh & 
cộng sự (2022), Ardiana & Ulfah (2022), Machmuddah, Suhartono & Sumaryati (2021). EPS là 
thu nhập được kỳ vọng của nhà đầu tư, do vậy EPS tác động tích cực đến P là hoàn toàn phù hợp. 
Do đó, nhà quản trị doanh nghiệp cần chú trọng chỉ số EPS để giữ chân nhà đầu tư, giúp nhà đầu 
tư quyết định nắm giữ cổ phiếu của doanh nghiệp nhiều hơn. 

Tổng doanh thu/tổng tài sản (REV): Kết quả FGLS cho thấy, P và REV có tương quan thuận. 
Khi các yếu tố khác không thay đổi thì khi REV tăng thêm 1% thì giá cổ phiếu sẽ tăng 800,9384 
đồng và ngược lại (với mức ý nghĩa 1%). Kết quả này cho thấy giả thuyết (H5) và kỳ vọng dấu 
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ban đầu là phù hợp và phù hợp với kết quả nghiên cứu của: Lestari và cộng sự (2024), Hasanah & 
Suryani (2022), Sukesti et al (2021). Tổng doanh thu/tổng tài sản (REV) tăng là một chỉ số chứng 
tỏ công ty phát triển, hoạt động kinh doanh tăng trưởng nên giá cổ phiếu tăng nhanh là phù hợp. 
Để cải thiện chỉ số này, nhà quản trị và nhà đầu tư cần xem xét cả hai chỉ số tổng doanh thu và 
tổng tài sản, đảm bảo tốc độ tăng tổng doanh thu nhanh hơn tốc độ tăng tổng tài sản, nói chung là 
hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp ngày càng phát triển. 

Tổng tài sản (ASSET): Kết quả ước lượng FGLS đã ghi nhận bằng chứng về tương quan đồng 
biến giữa tổng tài sản và giá cổ phiếu (P) của các công ty trong mẫu nghiên cứu. Ước lượng FGLS 
cho thấy, Khi các yếu tố khác không thay đổi thì khi ASSET tăng thêm 1 đơn vị thì giá cổ phiếu 
sẽ tăng 1809,408 đồng và ngược lại (với mức ý nghĩa 1%). Kết quả này cho thấy giả thuyết (H6) 
và kỳ vọng dấu ban đầu là phù hợp. Hoàng Hoa Sơn Trà và Trần Vũ Bảo (2024), Al-Dwiry, Al-
Eitan & Amira (2022), Phạm Tiến Mạnh, và cộng sự (2020). Ngoài việc tăng lợi nhuận không chia 
để tái đầu tư vào tài sản, quy mô tài sản lớn sẽ giúp nhà đầu tư vững tin vào sự phát triển của công 
ty trong tương lai nên việc nắm giữ cổ phiếu sẽ gia tăng đáng kể. Tuy nhiên, doanh nghiệp cần chú 
ý, nếu giữ lại lợi nhuận sau thuế để tái đầu tư (tăng tài sản) thì có thể ảnh hưởng đến EPS. Đồng 
thời, việc gia tăng tổng tài sản nhưng tỷ suất lợi nhuận tăng không tương ứng hoặc tăng ít hơn tốc 
độ tăng của tổng tài sản thì cũng ảnh hưởng đến ROA. 

Tỷ suất lợi nhuận/ tổng tài sản (ROA): Kết quả FGLS cho thấy, P và ROA có tương quan thuận. 
Khi các yếu tố khác không thay đổi thì khi ROA tăng thêm 1% thì giá cổ phiếu sẽ tăng 119,33 
đồng và ngược lại (với mức ý nghĩa 5%). Kết quả này cho thấy giả thuyết (H1) và kỳ vọng dấu 
ban đầu là phù hợp. Kết quả này tương đồng với  kết quả nghiên cứu Jahidah và cộng sự (2024), 
Jafar (2023), Jafar (2023), Al-Dwiry, Al-Eitan & Amira (2022), Hoàng Hoa Sơn Trà và Trần Vũ 
Bảo (2024), Đào Thị Tuyết và Trần Phước (2022). Việc gia tăng hiệu quả tài chính giúp nhà đầu 
tư nắm giữ cổ phiếu nhiều hơn, từ đó đẩy giá cổ phiếu tăng lên. Việc gia tăng tổng tài sản giúp gia 
tăng giá cổ phiếu trên thị trường, tuy nhiên nhà quản trị doanh nghiệp cần cân nhắc và chỉ được 
gia tăng tài sản có suất sinh lời cao, nhằm đảm bảo tỷ suất lợi nhuận/tổng tài sản tăng nhanh hơn 
và lợi nhuận mang lại từ việc gia tăng tài sản cao và bền vững để tránh ảnh hưởng tiêu cực đến 
EPS và ROA. 
5. Kết luận và hàm ý quản trị 

5.1. Kết luận  

Nghiên cứu tìm hiểu các yếu tố ảnh hưởng đến giá cổ phiếu của 249 công ty có cổ phiếu niêm 
yết trên HOSE trong giai đoạn từ năm 2015 – 2024 (10 năm). Kết quả ước lượng mô hình FEM 
hiệu chỉnh bằng phương pháp FGLS cho thấy, các biến ROA, EPS,  REV, ASSET có tác động tới 
giá cổ phiếu. Các biến OPR và D_E chưa tìm thấy bằng chứng có tác động đến giá cổ phiếu. Kết 
quả này đã góp phần khẳng định mối quan hệ giữa ROA, EPS với giá cổ phiếu. Đồng thời, nghiên 
cứu này cũng phát hiện thêm REV, ASSET có tác động đến giá cổ phiếu. Đây là điểm mà các 
nghiên cứu trước chưa có kết quả đồng nhất. Các chỉ số này có mối tương quan với nhau, điển 
hình như chỉ số ROA và EPS (có liên quan đến lợi nhuận sau thuế), REV và ASSET (có liên quan 
đến tổng tài sản). Từ kết quả nghiên cứu, một số hàm ý quản trị gợi ý cho 249 công ty phi tài chính 
được đề xuất. 
5.2.  Hàm ý quản trị 

Dựa vào kết quả nghiên cứu, một số hàm ý quản trị gửi đến các công ty phi tài chính có cổ phiếu 
niêm yết trên HOSE như sau: (i) Gia tăng ROA bằng việc gia tăng lợi nhuận sau thuế, để đảm bảo 
gia tăng lợi nhuận của công ty một cách hiệu quả cần kiểm soát chi phí hoạt động nhất là các chi 
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phí cố định; (ii) Kiểm soát hiệu quả chi phí hoạt động/doanh thu theo xu hướng gia tăng doanh thu 
nhanh và nhiều hơn, chi phí hoạt động tăng không tương ứng (ít hơn) so với tốc độ tăng doanh thu. 
Các công ty nên gia tăng ứng dụng công nghệ tiên tiến trong việc vận hành bộ máy để giảm chi 
phí cố định lẫn chi phí biến đổi; Duy trì và phát triển các sản phẩm/ dịch vụ cũng như khách hàng 
mang lại doanh thu và lợi nhuận cao; (iii) Gia tăng quy mô tài sản, đảm bảo tăng các tài sản sinh 
lời cho công ty. Việc gia tăng tổng tài sản một cách hiệu quả bằng cách gia tăng tài sản có khả năng 
sinh lời cao. Điều này vô hình chung góp phần tác động tích cực và gián tiếp đến ROA và EPS. 
Từ đó, tác động kép đến giá cổ phiếu, giúp giá cổ phiếu của doanh nghiệp gia tăng cao hơn do nhà 
đầu tư nắm giữ cổ phiếu nhiều hơn; (iv) Tăng thu nhập trên mỗi cổ phần để giữ chân và thu hút 
nhà đầu tư lâu dài. Nhà quản trị nên duy trì lợi nhuận ổn định để chi trả cổ tức đều đặn để giữ chân 
nhà đầu tư và tránh việc bán tháo cổ phiếu. 

Dữ liệu nghiên cứu đủ lớn (2490 quan sát), tuy nhiên cứu chưa đưa vào mô hình nghiên cứu 
biến kiểm soát sự khác biệt giữa các ngành nghề kinh doanh của các công ty. Đồng thời, nghiên 
cứu này chỉ tập trung vào một số chỉ số tài chính quan trọng bên trong doanh nghiệp mà chưa xem 
xét đến các yếu tố khác như: …. Các nghiên cứu tiếp theo cần phát triển theo hướng khắc phục 
hạn chế của nghiên cứu này ví dụ như xem xét yếu tố kiểm soát đặc điểm của ngành kinh doanh, 
yếu tố biến động của thị trường (ví dụ chu kỳ kinh tế, COVID-19), sử dụng biến ROE thay cho 
biến ROA hoặc dùng cả hai, các yếu tố phi tài chính khác,… để phát hiện thêm những yếu tố tác 
động đến giá cổ phiếu trên thị trường chứng khoán. 

Tài trợ:  
Nghiên cứu này được tài trợ bởi Đại học Mở Thành phố Hồ Chí Minh theo mã số đề tài 
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