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Tém tit. Bai Vlet nay nghién ciru sy tac dong cua cac yéu t6 ty 1& lam _phat (INF), thu nhép trén mdi ¢b
phan (EPS), ¢ tirc trén mdi cb phan (DPS) va chi s6 gia vang (DGP) dén gia cb phleu (SP) tai cac doanh
nghiép nganh BDS duoc niém yét trén SGDCK TP.HCM trong giai doan tir 2012 dén 2017.

Thoéng qua phuong phap xir ly dir liéu bang k¥ thudt hdi quy dit liéu bang, bai nghién ctru t1en hanh phéan tich
cac yéu tb tac dong dén gia cb phiéu ciia 30 doanh nghiép nhém nganh BDS duoc niém yét trén SGDCK
TP.HCM tir nim 2012 dén nam 2017.

Két qua nghien ctru chi ra rang cac yéu t thu nhap trén mdi cd phan (EPS), ¢b tic trén mdi ¢o phan
(DPS) va chi s6 gid vang (DGP) c6 tac dong toi gid co phiéu (SP)

Tir két qua do, tac gia dua ra mot s6 kién nghi gip cho cac nha dau tu cling nhu Cac doanh nghiép nganh
BDS tai Viét Nam co cai nhin toan dién hon d6i voi cac yéu té tac dong dén gia cd phiéu cua cac doanh
nghiép nganh BDS dé co cac quyét dinh phu hop nht.

Tir khéa: Gia c6 phiéu, s¢ giao dich ching khoan, bat dong san

FACTORS AFFECTING THE STOCK PRICES OF REAL ESTATE BUSINESSES
LISTED ON VIETNAM'S STOCK MARKET

Abstract.This research studies the impact of inflation rate (INF), earnings per share (EPS), dividend per
share (DPS) and gold price index (DGP) to stock prices (SP) in real estate enterprises listed on Ho Chi
Minh City Stock Exchange in the period from 2012 to 2017.

Through the data processing method using regression table data, the paper analyzes the factors affecting
the stock prices of 30 real estate companies listed on stock exchanges. HCMC securities from 2012 to
2017.

Research results showed that earnings per share (EPS), dividends per share (DPS) and gold price index
(DGP) have an impact on stock price (SP).

From that result, the author makes a number of recommendations to help investors as well as real estate
businesses in Vietnam to have a more comprehensive view of the factors affecting stock prices of
businesses. real estate businesses to make the most appropriate decisions
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1. GIOI THIEU

Ké tir khi dugc thanh 1ap vao thang 7 nam 2000, tinh den nay thi truong chimg khoan Viét Nam da phat
trién mot cach manh mé véi 731 cong ty dugc niém yét, gia tri von hoa gan 3.360 nghin ty VND trén 2
san giao dich HOSE va HNX tai thoi diém cudi nim 2017 [6]

Sau khi luat nha ¢ va ludt kinh doanh BDS di vao thuc thi. Thi truong bat dong san da thu hut dugc mot
luong 16n von dau tu truc tlép nudc ngoai voi da dang cac san pham huéng dén nhléu phan khuc khac
nhau trén thi truong, Tir dau nam 2019 dén nay, ngudn vén FDI vao linh vyc BDS van tang truong on
dinh, cac nha dau tu lién tuc rét vén vao Viét Nam. Theo do, tong luong von dau tu truc tlep nudc ngoai
vao linh vyec BDS trong 8 thang nam 2019 dat 2,31 ty USD chiém khoang 10,2% tong s6 von FDI ding
ky dau tu vao Viét Nam [11]. Doanh thu va lgi nhuan ludn dat két qua t6t. Cu thé, cé khoang 78/95 ¢
phiéu bat dong san (BDS) niém yét trén 3 san cong bd bao cao tai chinh nam 2019. Két qua cho thiy nim
2019 1a mdt ndm kinh doanh kha thuan lgi véi cac doanh nghiép niém yét véi lgi nhuén trén 3 san tang
trudng khoang 18%. Bén canh nhom nganh ngan hang tao stc hit manh thi nganh BDS ciing da gat hai
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dugc nhidu két qua rat kha quan. Doanh thu ctia nganh BDS trong nim dat hon 273 nghin ti dong, ting
33,6%9% [9]. Tir d6 c6 thé thiy thi truong BDS Viét Nam hién dang rat hap din nén da thu hat sy quan
tam rét nhiéu cia cac nha déu tu tham gia vao thi truong chung khoan. Vi vay, viéc nghién ctu nhung
nhan t6 tac dong dén gia co phiéu cia cic doanh nghiép nganh BDS la van d& rat can thlet trong thoi gian
téi. V&i v nghia trén, tac gia nghién cuu de tai: “Cac yéu té anh hwéng dén gia cd phleu cia nhirng
doanh nghiép bat dong san dwoc niém yet trén thj trweong chirng khoan Viét Nam” nham 1am rd cac
nhan t6 anh huong dén gia co phiéu ctia cac doanh nghiép bat dong san, tir d6 dwa ra nhitng nhan dinh va
dé xuat nham goép phan phat trién thi trudng ching khoan néi chung va lam ting gia co phiéu doanh
nghiép bat dong san néi riéng.

2. CAC MO HINH NGHIEN CUU VE GIA CO PHIEU TRUOC DAY

Viéc nghién ctru cac yéu t tic dong dén gia c6 phiéu da duoc kha nhiéu tac gia nghién ctru tai cac nén
kinh té va khu vuc khac nhau. Lugc khao két qua cac nghién ciru trude o lién quan nhu: Al -Tamimi va
ctv (2007), Umar Gunu va Ishiak Othman Idris (2009), Sanjeet sharma (2011), Nguyén Minh Kiéu,
Nguyen Van bigp (2013), Truong Dong Loc (2014), Bui Kim Yén va Nguyén Thai Son (2014. Tac gia
tong hop lai cac nhan t tic dong dén gia c6 phiéu ciia cac md hinh nghién ctru trude vao bang 1 dudi

day.

Bang 1. Tong hop két qua céc nghién ciru trude

TT Nim M4 hinh thwc nghiém Tén bién DAu anh huong
1 2007 | Al-Tamimi va ctv EPS: Thu nhap mdi c6 phan +
MI1: Cung tién Khoéng y nghia
IR: Lai suét Khong y nghia
CPI: Chi sb gia tiéu dung -
GDP: Téong san pham quéc noi Khong y nghia
2 2009 Umar Gunu va Ishiak MI1: Cung tién +
Othman Idris IR: Li suét +
CPI: Chi s gia tiéu dung -
IIP (chi s6 san xuit cong nghiép) -
TD (tong thdm hut) +
3 2011 Sanjeet Sharma EPS: Thu nhap mdi c¢d phan +
DPS (c6 tirc trén mdi ¢o phiéu) +
DP (ty 1¢ chia c6 tirc) Khong ¥ nghia
BV (gia tri s6 sach trén mdi ¢6 phiéu) +
P/E (hé s gia trén loi nhuén) Khong y nghia
Size (quy md cta cong ty) Khong v nghia
4 2013 Nguyén Minh Kiéu, MI: Cung tién +
Nguyén Vin Diép CPI: Chi sé gia tiéu dung -
EX (ty gia hdi doai) Khéng ¥ nghia
DGP (gia vang) +
EX +
5 2014 Bui Kim Yén va Nguyén | M1: Cung tién Khong y nghia
Théi Son IR: Lai suat +
CPI: Chi sé gia tiéu dung -
EX (ty gia h6i doai) +
6 2014 Truong Pong Loc EPS: Thu nhap mdi c6 phan +
IR: Lai suét Khong y nghia
CPI: Chi sé gia tiéu dung -
EX (ty gia h6i doai) +
DGP (gia vang) -

Nguon: Tong hop tir cic nghién ctru trude

(+): Bién c6 twong quan thuan véi chi s6 gid co phleu
(-): Bién c6 tuong quan nghich voi chi sO gia cb phleu

Cac nghién ctru duge tién hanh vao nhiing thoi gian khac nhau, tai cac qudc gia khac. Do d6, su khac biét
vé viing mién va méi trudng kinh té s& cho nhiing két qua nghién ctru riéng biét. Tlr cac md hinh nghién
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clru nay, tac gia s& chon ra nhitng bién phu hop véi thi trudng ching khoan Viét Nam dé thuc hién viéc
phan tich va kiém dinh anh hudng ciia cac nhan td tic dong dén gia cd phiéu ciia doanh nghiép bat dong
san duoc niém yét trén so giao dich chimg khoan TP.HCM
3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Dir liéu nghién ciru
Dit lidu duoc ldy tir cac béo céo tai chinh cua cac doanh nghi¢p bat dong san dugc niém yét tai so giao
dich chimg khoang TP.HCM. Riéng cac nhan t6 vi mo duoc 1ay tir s6 liéu thong ké ciia World Bank va
Téng cuc thong ké. Mau quan sat duoc thu thdp trong khoang thoi gian tir thang 1/2012 dén thang
12/2017. Tinh thoi thoi diém thang 12/2017 c¢6 30 doanh nghiép bat dong san dwoc niém yét tai s¢ giao
dich chung khoan TP.HCM.
Ap dung theo cong thirc ciia Tabachnick & Fidell (2007), v6i s6 bién doc 1ap 1a 5 vay kich thude mau tdi thiéu
14 109. Vi viéc chon 30 doanh nghiép bat dong san dé nghién ciru trong giai doan tir thang 1/2012 dén thang
12/2017, téng mau thu duoc 1a 180. Véi két qua nay, kich thudc mau pht hop véi cong thire ctia Tabachnick
& Fidell (2007), du kha ning dé tién hanh phan tich hoi quy va két qua phan tich du do tin cy cho cac két luan
khoa hoc.
3.2. M6 hinh nghién ciru
Dua vao nhimg két qua nghién ctru true day ctia cac mo hinh nghién ctru cac nhén t6 tac dong dén gia co
phiéu trén thé gidi cling nhu trong nudc. Bé phu hop véi hoat dong kinh doanh BPS va trong giai doan
hién nay tai Viét Nam. Téc gia dé xuat mé hinh v6i nhirng nhan t6 sau dé tién hanh nghién ctru:

SPi+= Bo + BllNFt-i' BzDGPt + BgEPSt + ﬁ4DPSi,t+ Eit
Trong d6: Bién phu thudc SPiy: Gia c¢b phiéu ctia doanh nghiép i nam t
Céc bién doc 1ap: INFg: Ty 18 lam phat thoi diém t; DGPy: Gia vang thoi diém t; EPSiy: Thu nhép trén
mdi c¢b phan ciia doanh nghiép i thoi diém t; DPS;y: C6 tirc trén mdi c¢6 phan ctia doanh nghiép i thoi diém
t; B1: La hé s6 hoi quy do ludng mirc thay doi cua SP trén mot don vi thay ddi ciia CPI khi ma gia tri ciia
DGP, EPS, DPS 1a khong doi.; B2: La hé s6 hdi quy do luong mirc thay ddi ctia SP trén mot don vi thay
d6i ctia DGP khi ma gia tri ciia INF, EPS, DPS 1a khong d6i.; Ps: La hé s hoi quy do ludng mtc thay doi
ctia SP trén mot don vi thay d6i cua EPS khi ma gi tri ciia INF, DGP, DPS 1a khong d6i.; Ba: La hé s6 hoi
quy do ludng muc thay d6i ciia SP trén mot don vi thay d6i ciia DPS khi ma gia tri ciia INF, DGP, EPS 1a
khong dbi.; v Sai sb ngau nhién.
a. Po lwong c4c bién anh huwéng dén gia c6 phiéu clia nhimg doanh nghiép bat dong sin dwgc niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
Lam phat (INF).
Bing chung thyc nghiém & 'Viét Nam cho thay trong giai doan 2007-2008, giai doan 2010-2011 khi ma ty
1& lam phat cao véi 2 con s6, gia tri co phiéu trén thi truong chimg khoan lién tuc sut giam, mot bure tranh
kinh t& am dam bao trim 1én toan nén kinh té. Tir d6 cho thdy lam phat va gia c¢6 phiéu c6 mbi quan hé
nghich bién véi nhau. Didu nay hoan toan phu hop véi két qua nghién ctru thuc nghiém cua Truong Pong
Ldc (2014), Nguyén Minh Kiéu, Nguyén Vin Diép (2013), Al-Tamimi va ctv (2007),
Ty 1€ lam phat = (CPI-CPly.1)/CPl.1

Trong d6: CPI;: Chi sb gi4 tiéu ding nam t

CPle4: Chi s6 gia tiéu ding nam t-1

Gia thuyét H1: Lam phit c6 tic ddng nguoc chiéu véi gia co phiéu
Gia vang (DGP)
Vang khac véi cac tai san khac boi vi tiém ning d6i v6i vang 1a tinh thanh khoan cao va no phan
mg voi nhitng thay d6i gia. Su bién dong cua gid vang anh hudng dén phan 16n cac nén kinh té
trén thé gidi trong d6 ¢ thi trudng ching khoan. Cac nha dau tu ¢ thoi quen st dung chién luge
quan tri rai ro don gian 13 da dang héa trong danh muc dau tu ctia ho cac hang héa c6 ca dau tu
vang hodc dau vi hai khoan dau tu nay thuong c6 mdi quan hé nghich dao véi xu huéng cua thi
truong chung khoan.
Cuing theo Truong Dong Loc (2014) gia vang co mdi quan h¢ nghich chiéu voi gia cd phleu Cac
mo6 hinh trude day clng chi ra rang voi cac nén kinh t& moi noi thi gia vang va gia cb phiéu 1a 2
dai luong nghich bién. Piéu nay thi pht hop véi thuc trang nén kinh té Viét Nam hién nay.
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Gia thuyét H2:Gia vang c6 tac dong ngugc chiéu véi gia ¢6 phiéu
Thu nhdp trén moi co phan (EPS)
% Thu nhép trén moi co phan (EPS) thuong dugc tinh theo cong thic:
Thu nhép trén mdi c¢b phan = Loi nhudn sau thué / S lvong c6 phan

EPS thuong duoc coi 1a bién s quan trong duy nhét trong viéc tinh toan gia c¢6 phiéu. EPS danh
gia kha nang hoat dong cua doanh nghiép, 14 mot trong nhing chi ti€u dugc s dung thuong
xuyén nhat ddi v6i cac nha dau tu va c6 anh huong 1on dbi voi gia cd phleu cong ty.

Theo md hinh nghién ciru vé cac nhan to anh huong dén gia ¢o phiéu cua Truong Dong Loc
(2014), Sanjeet sharma (2011 deu cho rang. EPS va gié ¢0 phleu cod m01 quan h¢ cung chiéu.
Sanjeet sharma (2011) con chi ra rang thu nhap trén mbi cb phiéu va cb tirc trén mdi c6 phiéu 1a
yéu tb quyet dinh manh nhét cua gia ca thi truong.

Gia thuyet H3:EPS cé tac dong cung chiéu véi gia co phleu

Cé tirc trén moi co phin (DPS)

Co tire trén mdi cb phiéu 1a phan thu nhap ma nha dau tu nhan duoc khi mua c6 phiéu. C6 tic
trén mdi c¢6 phiéu dugc tinh theo cong thic sau:

Co tlrc trén mdi ¢d phan = Thu nhap trén mdi cd phén*T}"l 1¢ chi tra ¢ tlic

Theo nghién ctru cua Sanjeet sharma (2011) thi ¢6 tic trén m01 cd phan 1a yéu tb co quyet dinh
quan trong dén gia c6 phleu va ¢6 quan hé cung chiéu voi gia c6 phiéu. Piéu nay phu hop vé mit
Iy thuyét ciing nhur thyc tién tai thi trudng ching khoan VN.

Gid thuyét H4: DPS c6 tic déng cing chiéu véi gid co phiéu

Bang 2. Bang mo ta cic bién giai thich, do ludng va gia thuyét

TT | Nam M@ hinh thyc nghiém Bién Do luong Ky
vong
Bién phu thudc
| | I Gi4 dong ctra binh quin nim |
Bién doc lap
Al-Tamimi va ctv INF Chi s6 gia tiéu dung (%) do tong cuc thong ké “)
1 2007 théng bao
EPS (Loi nhuan sau thué - ¢6 tirc ¢d phiéu uu (+)
d4i)/Sé lugng CP thudng
2 | 2011 Sanjeet sharma DPS Thu nhap trén moi cd phan*Ty 1& chia cb tirc (+)
3 | 2013 Nguyén Minh Kiéu va INF Chi s6 gi4 tiéu dung (%) do tong cuc théng ké )
Nguyén Vin Diép théng béo
INF Chi s6 gia tiéu dung (%) do tong cuc thong ké )
théng bao
4 | 2014 DGP Chi s6 gia vang (%) do tong cuc thong ké )
Truong Pong Loc théng bao
EPS (Loi nhuan sau thué - ¢6 tirc ¢d phiéu wu (+)
d3i)/Sé lugng CP thuong

Nguon: Tong hop cuia tac gia
3.3. Phwong phap nghién ciru
Bai nghién ctru str dung phan mém phan tich STATA 12. Trinh ty xtr 1y s6 liéu gdm théng ké mo ta dir
lidu, khao sat cac cip tuong quan giira cic bién, kiém dinh hién tuong da cong tuyén théng qua chi sb
VIF, tién hanh chay hdi quy v6i 3 mé hinh: M6 hinh POOL, mé hinh FEM va md hinh REM, kiém dinh
dé Iya chon mo hinh phtt hop thong qua kiém dinh F test va Hausman test. Sau khi lya chon mé hinh phu
hop sé& tién hanh kiém dinh phuong sai ciia sai s6 khong doi thong qua kiém dinh White, kiém dinh tu
tuong quan biang Wooldridge test, khic phuc hién tugng tu twong quan va phuong sai cta sai sé khong
d6i bang phuong phap binh phuong bé nhat tong quat kha thi FGLS dé dua ra két qua cubi cing va lua
chon mo hinh phu hop.
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4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

4.1. M ta miu nghién citu

Dir liéu dugc thu thap tir 30 doanh nghi€p nhoém nganh bat dong san dugc niém yét trén s¢ giao dich
chtng khoang TP.HCM trong giai doan tir 2012 -2017 dugc thé hién ¢ bang 3 sau:

Bang 3. Thong ké md ta céc bién trong mé hinh

CAC YEU TO ANH HUONG PEN GIA CO PHIEU CUA NHUNG DOANH NGHIEP BAT BONG
SAN NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Ténbién | Séquansit | OO g’ trung | DOIech | ot i nhé nhAt | Gid tri 16m nhit
inh chuan
P 180 10.527,88 7.705,699 1.679,773 42.542,33
INF 180 0,0377 0,0226 0,006 0,0681
DGP 180 20,0282 0,1104 20,2436 0,1098
EPS 180 835,163,9 1.537,31 75,038 7.032
DPS 180 478,1056 911,5032 0 6.400

Ngudn: Trich tir dit liéu nghién ctru
4.2. Phan tich twong quan giira cac bién va kiém dinh da cong tuyén
Bang 4 thé hién ma trdn hé sd twong quan, viéc phén tich twong quan cho ta thiy mirc tuong quan gitia
céc bién trong mo hinh nghién ctru. Dong thoi trinh bay vé chi so VIF (Variance Inflation Factor) dé kiém
tra kha ning c6 thé xuét hién hién tugng da cong tuyén giita cac bién trong mé hinh.
Béng 4. Ma tran hé sb trong quan giira céc bién va kiém dinh da cong tuyén

SP INF DGP EPS DPS VIF
SP 1

INF -0,1543 1 1,04
DGP 0,2610 01746 1 1,05
EPS 0,5508 -0,0895  0,1285 1 1.41
DPS 0,4044 -0,0838  -0,0005  0,5254 1 1,39

Nguon: Trich tir dit liéu nghién ctru
Dua vao bang 4 ta théy céc bién doc 1ap DGP, EPS va DPS c¢6 tac dong cing chiéu dén bién phu thudc
SP, chi duy nhat bién INF 1a c6 tac dong nghich chleu v6i bién phu thudc.
Bang 4 cting cho thiy gitra bién EPS va DPS c6 méi twong quan manh nhat voi két qua 0.5254. Tuy nhién
két qua nay khong gay ra hién twong tu twong quan nghiém trong do cac hé sb twong quan c6 gia tri kha
thap (chuédn so sanh theo Farrar & Glauber (1967) 14 0.8).
Theo Gujarati (2004) néu chi s& VIF 16n hon 5, d6 1a dau hiéu cho théy ¢6 hién tuong da cong tuyén cao,
néu chi s6 nay 16n hon 10 1a dau hiéu cho thay c6 hién tugng da cong tuyén nghiém trong. Vi gia tri 1on
nhit 14 1,41, c6 thé thiy rang kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén trong mo hinh 1a  khong dang ké.
Qua phan tICh khong c6 hién tugng da cong tuyén ciing nhu ty twong quan gitra cac bién doc 1ap, vi vay
khong can loai bo bién doc 14p nao ra khoi mé hinh trude khi ude lugng hdi quy.
K#ét qua phan tich md hinh hdi quy va cic kiém dinh

Béng 5. Két qua phén tich hdi quy

Pooled OLS FEM REM
Bién Hé s6 hoi quy Mikc y Hé s6 hoi quy Mikc y Hé s6 hoi quy Mikc y
(Coef.) nghia (Coef)) nghia (Coef) nghia
(P>[t]) (P>[t]) (P>[t])
INF -23.007 0,273 -31.524* 0,035 -28.262 0,059
DGP 13.553** 0,002 14.822*** 0,000 14.324*** 0,000
EPS 2,1481*** 0,000 1,2657*** 0,000 1,6101*** 0,000
DPS 1,4685* 0,015 0,2162 0,694 0,6871 0,183
Cons 9.282,2*** 0,000 10.975*** 0,000 10.325*** 0,000
R? hiéu chinh 0,3529 0,2844 0,2783
F-statistic
/Wald.Chi2 25,41 14,51 73,21
P-value 0,0000 0,0000 0,0000
Nguon: Trich tir dit liéu nghién ctru
Ghi chu:
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*) : Mirc y nghia thong ké 10%
(**)  : Muc ¥ nghia thong ké 5%
(***) : Muc ¥ nghia théng ké 1%
4.3. Lwa chon mé hinh
Luwa chon giira mé hinh FEM va POOL.:
Ta c6 cac gia thuyét Ho: M6 hinh phu hgp 1a POOL
Hi: M6 hinh phu hop 18 FEM
Dua vao két qua kiém dinh F & bang 4.3, v6i muc ¥ nghia 5%, ta c6 F=0.0000<5%. Bac b6 gia thuyét
Ho=> chon m6 hinh FEM.
Luwa chon mé hinh FEM hay REM sir dung kiém dinh Hausman dé xem xét c6 ton tai tu twong quan
giita & va cac bién doc 1ap hay khong.
Gia thiét:
Ho: & va bién doc lap khong twong quan
Hi: & va bién doc 1ap co twong quan
Khi gi4 tri P<0.05 ta bac bod Ho, khi d6 & va bién doc 1ap tuong quan véi nhau, ta sir dung mé hinh tac
dong ¢ dinh (FEM). Nguoc lai, ta sit dung mo hir}h tac dong ngﬁu nhién (REM).
Béang 6 Kiém dinh Hausman
Chi2 Prob>chi2
6,41 0,0925
Ngudn: Trich tir dit liéu nghién ciru
Qua két qua kiém dinh ¢ bang 4.4, ta thiy Prob = 0,0925 > 0,05 vi vy chép nhan gia thuyét Ho, md
hinh tac dong ngiu nhién REM thi pht hop hon mé hinh tac dong cd dinh FEM.
Thong qua cac kiém dinh, REM 1a mé hinh duoc lua con. Tiép dén ta sé tién hanh cac kiém dinh dé kiém
tra xem mo hinh tac déng ngau nhién REM c6 bi cac khuyét tat khong, & dam béao riang cic ude luong
thu duoc bén viing va hiéu qua nhat.
Kiém dinh cdc gid thuyét hoi quy
Kiém dinh phirong sai ciia sai s6 khéng doi
Kiém dinh gia thuyét phuong sai ciia sai s6 khong doi bang kiém dinh nhan tir Lagrange mo hinh REM, véi
gia thuyét Ho: Khong c6 hién tuong phuong sai thay doi.
Béng 7 Kiém dinh Lagrange m6 hinh REM
Chibar2(01) 98,23
Prob.Chibar2 0,0000
Nguon: Trich tir dit liéu nghién ctru
Véi mirc ¥ nghia a = 5%, kiém dinh nhéan tir Lagrange cho md hinh REM co két qua 1a Prob = 0,0000.
Viy, Prob < 5% nén bac bo gia thuyet Ho, ¢6 hién twong phwong sai cta sai sd thay doi.
Kiém dinh tw tuwong quan ciia sai so
Nghién ctru tién hanh kiém dinh gia thuyét khong bi ty trong quan trén dit liéu bang, véi gia thuyét Ho: khong
¢6 su ty tuong quan.

Kiém dinh Hausman

Bang 4.6 Kiém dinh ty twong quan cuia sai sd
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
Ho: no first order autocorrelation
F(1,29) =11,413
Prob > F = 0,0021

Ngudn: Di liéu nghién cuu trich tir phu luc
Vé6i murc y nghia a = 5%, kiém dinh cho két qua 1a: Prob = 0,0021
Vay, Prob < 0,05 nén béac bo gia thuyét Ho, C6 hién tugng tw trong quan cta sai sO trong mo hinh.
Téng hop két qua kiém dinh
Str dung phuong phap binh phuong bé nhit tong quat kha thi (Feasible General Least Square — FG LS)
Phuong phap nay thyuc chét 1a phuong phap binh phuong bé nhét thong thuong (OLS) 4p dung cho cac blen da
duoc bién doi tir mét mo hinh vi pham céc gia thiét co dién thanh mot mo hinh méi thoa cac gia thiét co dién.
Do d6 cac tham sb udc luong duoc tir md hinh méi s& dang tin cay hon.
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Bang 8. Phuong phap binh phuong bé nhét tong quat kha thi
(Feasible General Least Square — FGLS)

Bién H¢ s6 hoi quy Giatrit Gia tri P-value
INF -23.006,73 -1,12 0,264
DGP 13.552,93 3,19 0,001
EPS 2,1481 6,08 0,000
DPS 1,4685 2,48 0,013
, Cons 9.282,196 9,70 0,000
S6 quan sat 180
Wald-chi2 104,53
Prob > chi2 0,000

Nguon: Dit liéu nghién ciru trich tir phu luc
V6i bién phu thudc 12 SPiy, sau khi dung phuong phap FGLS dé khic phuc hién tuong ty twong quan giira
céc sai sd dé dam bao ude lugng thu duoc viing va hi¢u qua, ta co két qua nhu sau:

SPit=9.282,196 + 1,4685DPSi + 2,1481EPS;; + 13.552,93DGPi; + &it

- Bién ty gi4 vang (DGP) ¢6 tac dong cung chiéu (13.552,93) va c6 y nghia théng ké v6i muc y nghia 5%.
- Bién thu nhap trén mdi c6 phan (EPS) c6 tac dong ciing chiéu (2,1481) va c6 ¥ nghia thong ké véi mic
¥y nghia 5%.
- Bién ¢6 tirc mbi cb phiéu (DPS) tac dong cung chidu (1,4685) va ¢ ¥ nghia théng ké v6i mirc ¥ nghia
5%.
- Bién ty 1& lam phat (INF) c6 tac dong nguoc chiéu nhung khong tim thay tac dong co y nghia thong ké
v6i b dir liéu thu thap duge ¢ muc y nghia 5%.

5. THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU

Bién ty 1¢ lam phdt (INF)

Vé6i mirc y nghia 5% bién ty 16 lam phat (INFi) khong c6 ¥ nghia thong ké, nén chua di co so dé két luén
ty 1& lam phét c6 tic dong toi gia c6 phiéu cua cac ¢ phiéu thudc nhém nganh cong nghiép trong giai
doan tir nam 2012-2017. Piéu nay c6 thé giai thich rang & paper gdc thi ty 1 lam phat c6 anh hudng tiéu
cuc dén gia cb phiéu, nhung thuc té ¢ thi truong Viét Nam trong giai doan nay chinh pha van ludn duy tri
ty 1¢ lam phat mot cach 6n dinh nén hau nhu nhimng tac dong cta n6 dén gia c6 phiéu thi khong dang ké.
Ty 1& lam phat (INF) chi anh huéng nhiéu dén thi truong ching khoan & giai doan gia ca ting manh, bat
6n dinh vi mo.

Bién gid vang (DGP)

Két qua nghién ctru cho thay ty gia vang va gia ¢b phiéu c6 mbi twong quan cung chiéu voi nhau ¢ mic ¥
nghia 5%. MJdi twong quan nay chi ra rang ty gia vang cang tang thi gia co phiéu cang ting va nguoc lai.
Két qua nay pht hop véi cac nghién ciru cia Nguyén Minh Kiéu, Nguyén Vin biép (2013).

Két qua nghién ctru nay thi khong phu hop voi gia thuyét duoc dua ra tir dau 1a ty gid vang va gia co
phleu c6 tac dong nguoc chidu. Ta co thé thay dugc nhiing tac dong ngugc chiéu cua gia vang dén gia cb
phiéu trong ngan han mét cach manh mé, tuy nhién trong dai han két qua nay lai nguoc lai. Cét trit vang
1a thoi quen nhleu doi cua ngudi dan Viét Nam, bat ké ‘nguoi gia hay tré, clr c6 vang trong nha la thdy yén
tam. Co the néi rang, cudc song nguoi Vit Nam dé gan kha chat voi kim loai quy nay, diéu nay lam cho
nhu cau vé vang ting theo tdc do ting truong ctia nén kinh té ciing nhu kha ning tich Ity cua nguoi dan.
Theo s6 liéu du béo cua Hiép hoi vang Viét Nam nam 2016 hién c¢6 khoang 500 tan vang trong dan, nhu
vy vang van ludn 1a mot su lya chon trong danh myc dau tu cuia nha dau tu cling voi cac tai san khac va
su bién dong cung chiéu voi gia c¢b phiéu 1a mot ket qua khac bi€t so vdi cac nghién ctru thyc nghiém
truge day do nhiing nét riéng v€ thdi quen, dac thu nén kinh té & Viét Nam.

Bién thu nhip trén méi cé phan (EPS)

Két qua nghién ciru cho thay blen EPS va DPS c6 mbi twong quan cling chiéu vOi nhau 6 muc y nghla
5%. Mi tuong quan nay chi ra rang EPS ting thi DPS s& tang 1én va nguoc lai. Két qua nay phu hop véi
cac nghién ctru trude day va véi gia thuyét da dugc dat ra tir dau. EPS 1a nhan t6 tac dong tryc tiép dén s
bién dong DPS cua mét cong ty. Chinh vi vy, doanh nghiép cn c6 ké hoach va chién luoc phat trién
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kinh doanh tot, t6i da héa loi nhuan, cat giam chi phi khong cén thiét, nhu vay 6 phiéu ctia minh méi c6
suc hap dan cac nha dau tu. Tuy 1a mot yéu t6 quan trong dén gia ) phleu va thong thuong dbi voi da so
nha dau tu song thuc té 0 Viét Nam hinh nhu khong c6 ai mua c6 phiéu dé mong nhan dugc loi tire tir o
phleu nhung nguoc lai Van xem xét EPS cua cd phiéu nao cao hon khi dua ra quyét dinh mua c6 phiéu.
Bién ¢o tirc trén méi cé phan (DPS)

M&i quan hé gitra EPS va SP 1a mdi quan hé cuing chiéu, cb tirc trén mdi cd phiéu hay con goi 1a chinh
sach chia ¢ tic, ty 1& nay cang cao thi stc hap dan cang 16n ddi véi cac nha dau tu. Thong thuong cac
cong ty ¢6 chinh sach chia cb tire déu din thuong 1a cac cong ty dau nganh, co ting truong dang trong qua
trinh chiing lai va khong tim ra dugc nhing dy an dau tu du hap dan, vi vay viéc chia co tirc cho co dong
1a diéu hlen nhién. Qua két qua kiém dinh cho thay gi ¢ phiéu cta cac doanh nghiép bat dong san dugc
niém yét trén s¢ giao dich chimg khoan TP.HCM ¢ tac - dong cung chleu v6i ¢6 tirc mdi ¢d phiéu, ¢ thé
thdy cic nha dau tu Viét Nam ua thich viéc nhan dugc ¢6 tirc khi mua c6 phiéu.

6. KET LUAN VA KIEN N GHI
6.1. Két luan

Vi myc tiéu nghién ctru cac yéu to tac dong dén gia co phleu cua cac doanh nghiép bat dong san dugc
niém yet trén thi truong ching khoan Viét Nam, t6i di tong két 1y thuyét vé cac van dé c6 lién quan dén
cd phleu cac md hinh va cdc nghién ciru trude déy ¢ trong nude va trén thé gioi 1am co so cho viée dé
xuat mo hinh nghién ciru. Tiép theo qué trinh nghién ctru duoc tién hanh thong qua phuong phap nghién
ctru dinh lugng két hop voiphuwong phap nghién ctru dinh tinh

Dir lidu nghién ctru dugc thu thap tir 30 doanh nghiép thuéc nhom nganh bat dong san duoc niém yét
trén s¢ giao dich chimg khoan TP.HCM giai doan 6 ndam tirndm 2012 — 2017,
Két qua nghién ctru cho thdy thu nhap trén mdi c6 phiéu (EPS), c¢b tirc mdi c¢d phiéu (DPS), Gia vang
(DGP) la cac yeu t6 c6 anh huong dén gia co phiéu ciia cac doanh nghiép nhom nganh bat dong san dugc
niém yét trén s& giao dich chirng khoan TP.HCM dugc thé hién qua phuong trinh hdi quy sau:

SPit=9.282,196 + 1,4685DPS;; + 2,1481EPS;; + 13.552,93DGPi; + &it
Ket qua nghién ctru da giai quyet dugc ba muc ti€u nghién ctru ban dau tac gia de ra d6 1a xac dinh cac
yéu td tac dong ti gia cb phiéu cua cic doanh nghiép bat dong san dugc niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam. Panh gia mue d6 tac dong cua cac yéu t6 t6i gid cb phiéu cua cac doanh nghiép bét
dong san dugc niém yet trén thi truong chung khodn Viét Nam. Muc ti€u con lai cua dé tai 1a dua ra cac
két luan gitp cho nha dau tu ¢6 cai nhin chién luoc hon khi phan tich, du bao gia c¢6 phiéu ciia cac doanh
nghiép bét dong san dugc niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.
6.2. Mt so kién nghi
Poi véi doanh nghiép nganh bit dong sin
Nghién ciru ndy tap trung vao cac cong ty thudc nhom nganh bat dong san duoc niém yét trén so thi
truong ching khoan Viét Nam. Thong qua két qua nghién ctru t6i xin dua ra mot sd kién nghi nham giup
cai thién cac yéu t tac dong dén gia co phleu
- Thtr nhét, theo doi sat sao bao cao chi s6 gia vang trong nudc. Nhu két qua phan tich ¢ trén, chi sd gia
vang (DGP) 1a yéu t6 co tac dong cung chidu vé6i gia ¢6 phiéu. Vi vay cic doanh nghiép can nén quan
tam, chii y dén su bién dong cua chi sb nay dé dé ra cac phuong huong hoat dong kinh doanh phu hop,
nham giam thleu rti ro va gia tang loi ich tac dong cua yéu to nay 1én gia cb phiéu.
- Thit hai, cAn chu y t6i ty 1€ lam phat. Két qua nghién ciru cho thiy ring ty 18 lam phat c6 tdc dong ngugce
chiéu véi gia c6 phiéu, ~nhung lai khong c6 y nghia thdng ké. Tuy nhién 6 hau hét cac thi truong ching
khoan ty 1¢ lam phat van 1a mot yéu t6 co tac dong tiéu cuc dén gia b phiéu. Vi vay, khi xay dung ké
hoach san xuat kinh doanh, cac doanh nghiép can chu dong du kién dugc muc lam phat ting hay giam
trong tuong lai dé dua ra dugc chinh sach tang gia ban cdc san phim ciia minh cho phu hop, qua d6 s& tao
ra duoc nhiing tac dong tich cyc dén gla cod phleu
- Thir ba, ning cao thu nhédp trén mdi cb phiéu (EPS). Nhu két qua nghién ciru & chuong 4 ta ciing thdy
thu nhép trén mdi cb phiu (EPS) co tic dong cing chiéu mot cach manh m& dén gia ¢b phiéu. Vi vy dé
gia tang sirc hap dan cta c6 phiéu doanh nghiép minh, cic doanh nghiép can c6 ké hoach cu thé dé gia
tang chi s6 EPS.
+ Nang cao kha ning didu hanh quan 1y cta ban lanh dao doanh nghiép, day la diéu kién tién quyét dé

gitip doanh nghiép hoat dong mot cach cé hiéu qua nhat. Vi vay cac cong ty phai ludn ¢ céc chinh sach
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dai ngo, phtc loi tot dé thu hat cling nhu gitt chan d6i ngii 1anh dao cling nhu cac nhan vién c6 trinh do
chuyén mén tbt.

+ C6 ké hoach kinh doanh tt, thich hop véi sy bién ddi ciia tinh hinh kinh t& vi mo. Tang cuong kha
ning ban hang théng qua cac kénh marketing online ciing nhu truyén thong, bén canh d6 ciing dua ra cac
chuong trinh khuyén mai manh tay nham thu hit khach hang.

+ Tan dung loi thé theo quy mé dé han ché chi phi dau vao va dau ra, qua d6 t6i da héa duogc loi
nhuan.

- Thir tu, chinh sach ¢ tic hop 1y Ty 1€ chi tra co tuc 1a yeu td quan trong thu hut cac nha dau tu, qua do
tao ra cac tac dong co loi dén gia cd phleu Théng qua két qua nghién clru ta thdy bién co tirc moi cd
phiéu (DPS) co tac dong tich cuc dén gia ¢ phleu Do d6 dé ting gia c6 phiéu cac doanh nghiép can chu
trong dén ty 1& chi tra co tirc hang ndm cho cac c¢6 déng. Tuy nhién viéc chi tra nhidu hay it thi can phai
duoc can nhic mot cach ky ludng: co hoi dau tu trong tuong lai, cac rui ro kinh doanh, tinh thanh khoan
va kha ning huy dong vén ctia doanh nghiép.

Trén day 1a mot s kién nghi d6i véi cac doanh nghiép nhom nganh bat dong san dugc niém yét trén thi
tru’ong chung khoan Viét Nam néi riéng va cac doanh nghiép bat dong san ndi chung trong viéc duy tri va
gia tang gia co phleu ctua doanh nghiép.

Doi véi nha dau tu

- Cac nha dau tu khi Iya chon nhom cd phiéu nay can c6 su theo doi, _phan tich ky nhimg bién dong cua
nén kinh té, két qua hoat dong cua cac doanh nghiép trong nganh. Pong thoi, can so sanh cac chi s6 do
Vi cac cong ty khic cung nganh va mirc binh quén cua nganh, da dang hoéa danh muc céc loai c¢b phiéu
dau tu dé giam thleu rui ro.

- Céc nha dau tu can phai tinh tao, tranh dau tu theo xu hudng, tin d6n do rui ro khé cao, ludn ning cao
kién thirc.

- P6i voi cac nha dau tu nho 1é va chua c6 nhiéu kinh nghiém, dau tién nén dau tu c6 phiéu théng qua cac
quy dau tu dé hoc hoi kinh nghiém. Vi viéc dau tu ciia cic quy s& mang tinh chuyén nghiép hon, nén khoan
dau tu cua nha du tu nho 16 s& dugce an toan hon.

Poi v6i Nha nuwée

Tiép tuc tai cdu triic co s hang hoa theo hudng nang cao chat luong, hoan thién h¢ théng .giao dich, hoan
thién khung phap 1y va chinh sach phat trién thi truong, 6n dinh cac yéu td vi mé nham diy manh thu hut
c4c nha dau tu nude ngoai va cac nha dau tu to chirc.

Can nang tiéu chuan niém yét trén san nham nang cao chat luong hang hoa niém yét, minh bach bao cio
tai chinh cua cac doanh nghi€p niém yét tranh anh huong dén uy tin chung cia thi truong. Thoi gian qua,
cac tiéu chuan dugc niém yét trén san ngdy cang dugc nang cao theo hudng ngay cang that chat. Thoi
gian toi, can tlep tuc nang cao tiéu chuan vén cha s hiru va chi sé ROE ciia cong ty niém yet
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