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CACNHAN TO ANH HUGNG DEN GIA €O PHIEU NIEM YET

1. LE TAN PHUGC - Dai hoc Kinh t€ TP H Chi Minh

Bai nghién citu cung cdp bding chiing thuc nghiém vé cdc nhdn té dnh hudng dén gid cd phiéu ciia
cdc doanh nghiép niém yét trén S Giao dich Chitng khodn TP. Hé Chi Minh (HSX). Théng qua dé,
bai viét ciing gitip cdc nha ddu tu c6 thém théng tin, cd cdi nhin chién lugc hon khi phdn tich, du
bdo co héi ting trudng ciia cdc doanh nghiép, lam co sé dé phén bé danh muc ddu tu hiéu qud, tir
dé ndng cao gid tri ciia céng ty théng qua gid cd cd phiéu ctia chinh céng ty do.

« Tirkhéa: Ching khodn, thi trudng chiing khodn, doanh nghiép, c¢6 phiéu, HSX.

M6 hinh nghién ctiu

M0 hinh wdc luong ctia nghién cttu nay dwa trén
md hinh cta céc tac gia AL Tamimi va ctv. (2007)

Yt = B0 + B1X1t + P2X2t + 3X3t + 34X4t + B5X5t
+ut

Trong do:

Yt (bién phu thudc) la sy thay doi gia (ty suat
sinh 101) cua cac ¢d phiéu trong danh muc va dwoc
tinh nhu sau:

Yt = Rt =log(pt) - log(pt-1) = log( pt/pt-1)

Pt: Chi s0 gia ciia danh muc ¢ quy thi t; Pt-1: Chi
s0 gia ctia danh muc 6 quy thi t-1.

Phuong trinh c6 bién phu thudc 1a biénYt, X1, X2,
X3, X4, X5, X6 1a cac bién doc lap

Trong dé:

X1: EPS

X2: ty 1é lam phat CPI
X3: GDP

X4: Gia vang

X5: Lai suat (log)

X6: ty gia usd/vnd.

P LCPI LGDP INTEREST  LGOLD
P 1
LCPI -0,1519 1
LGDP 0,1008 0,583 1
INTEREST -0,1557 -0,3352 -0,2655 1
LGOLD 0,1501 -0,1357 -0,2666  0,2642 1
LUSD/YND -0,1378 0,9695 05788  -0,2982  -0,1494
LEPS 0,0314 0,596 0,3511 -0,1063  -0,0531

Xay dung gia thuyét

Gia thuyét H1: Thu nhap trén mdi c¢6 phiéu (EPS)
tang thi gid c6 phiéu tang.

Gia thuyét H2: Ty 1é lam phat tang thi gia co
phiéu giam.

Gia thuyét H3: Tong san pham noi dia (GDP)
tang thi gia c6 phiéu tang.

Gia thuyét H4: Gia vang trong nudc tang thi gia
¢ phiéu tang.

Gia thuyét H5: Lai suat cho vay ngan han ting
thi gia cd phiéu giam.

Gia thuyét H6: Ty gia USD/VND tang thi gia cd
phiéu tang.

Bai nghién cttu ky vong vé mdi quan hé cac bién
doc lap d6i voi gia ching khoan. Dya vao nhiing
két qua nghién ctru trudce day, dac biét 1a cua tac
gia AL Tamimi va ctv (2007), véi mau dit liéu 1a cac
cong ty niém yét trén HSX, ky vong nghién ctu dat
duoc mot s6 két qua nhu: C6 mot tac dong dong
bién dang ké cua EPS, GDP, gia vang, ty gia VND/
USD lén gia chiing khoan ctia doanh nghiép; ky

vong co tac dong nghich bién lén
gia chitng khoan...
LUSD/

VND LEPS

Ma trén tuong quan

Bai nghién cttu tién hanh 1ap ma
tran twong quan cta cac bién doc
lap trong phuong trinh, dé€ kiém tra
xem ¢ xuat hién hién tuong tuong
quan gitta cac bién hay khong. Do
cac bién vi mo ¢ dang day lién tuc
nén khi phan tich méi quan hé tac
gia tién hanh dua vé dang logarit
nepe nham phtt hop véi y nghia vi

1
0,5911 1

Nguén: Tinh todn cda tdc gid
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Dependent Vairiable Pooling Random Effect Fxed effect
Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value

Constant -0,86949 0,4725 -0,86958 0,473 -0,82124 0,503
(-0,71) (-0,72) (-0,67)

LCPI 0,1446 0,057 -0,14476 0,058 -0,14864 0,054
(-1,85) (-1,9) (-1,93)

LGDP 0,00322 0,667 0,003216 0,665 0,003172 0,672
(0,435) (0,43) (0,42)

INTEREST 0,00271 0,060 0,002705 0,055 0,002645 0,064
(1,89) (1,92) (1,85)

LGOLD 0,004137 0,0031 0,004136 0,003 0,004128 0,003
(3,012) (3,01) (2,97)

LUSD/VND 0,14133 0,371 0,14134 0,371 0,138106 0,386
(0,89) (0,9) (0,87)

LEPS 0,002650 0,121 0,002645 0,120 0,003296 0,085
(1,56) (1,55) (1,73)

mo. Két qua nhan duoc thé hién ¢ bang 1 nhu sau:

Hé s0 twong quan chi ra m&i quan hé hai chiéu
gitra tirng cdp bién v4i nhau. Hé s6 twong quan cang
16n cho thdy mdi quan hé gitra hai bién cang chat
va nguoc lai khi hé s8 twong quan thap dién ta m&i
quan hé gitra hai bién khong chat. Pong thoi voi hé
s0 duong chi ra m6i quan hé cung chiéu gitra cac
cap bién, hé s6 am cho thdy quan hé nguoc chiéu
gitta hai bién.

Két qua trong bang twong quan cho thdy, cac
bién c6 quan hé cung chiéu (hé sd twong quan +) va
quan hé nguoc chiéu (hé s6 twong quan -), cung voi
d6 la muc do tuong quan gitta cac bién doc lap la
thap va hau nhu nho hon 0,5. Nhu vay, van dé da
cOng tuyén trong dau tw c6 thé duoc loai trir.

Bién lam phat (LCPI) c¢6 twong quan am voi gia
chiing khoan (hé s6 twong quan la -0,1519), diéu nay
phtt hop véi cac ly thuyét nén tang. Theo thuyét quy
wdc vé gia ¢6 phiéu thi lam phat tang ludn 1a ddu
hiéu cho thay rang sy tang truéng ctia nén kinh t&'sé
khong bén viing, 1ai sudt sé tang 1én, kha nang thu
loi nhuén cua doanh nghiép bi ha thap lam cho gia
6 phiéu giam.

Bién GDP c¢6 tuong quan duong voéi gia ching
khoéan (hé s6 twong quan la 0,1008). Twong tw ddi
véi bién gia vang (LGOLD) va bién 1oi nhuéan trén
mdi ¢ phidu (LEPS) (c6 hé s8 tuwong quan [an luot
la 0,1501 va 0,0314). Theo thuyét quy wéc vé gia co
phiéu thi gia cd phiéu c6 chiéu hudng di lén khi nén
kinh t& tot 1én va c6 chiéu hudng di xudng khi nén
kinh t& xau di.
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Ngudn: Tinh todn ctia tdc gid bdng phdn mém stata 12

Theo gia thuyét thi treong hiéu qua thi thi truong
chiing khoan phan anh day du moi thong tin da
biét, hay noi cach khac, phan anh day du ky vong
cua cac nha dau tu. Do d6 khong thé kiém dwoc loi
nhuin béng cach can c& vao cac thong tin da biét
hay nhitng hinh thai bién ddng cta gia ca trong qua
kht. Nhu vay, gia cd phiéu phu thudc vao loi nhuan
sau thué, gia vang va GDP.

Két qua cho thdy, bién gia ching khoan tuong
quan manh nhat véi bién INTEREST (0.1557) va
twong quan yéu nhat voi LEPS (0.0314). Tuy nhién,
dé€ danh gia tdc dong cua cac yéu td lén ty sudt loi
nhuén tac gia tién hanh phan tich hoi quy.

Két qua nghién ciu

Sau khi da phan tich thong ké cac bién trong mo
hinh, bai nghién ctru tién hanh hoi quy dix liéu theo
phuong trinh héi quy. Bai nghién ctu st dung 3
phuong phap hoi quy: Pooling regression, Random
effect va Fixed effect. Sau d6 tac gia sé st dung
kiém dinh Lagrangian Multiplier (LM) (Breusch and
Pagan, 1980) va Hausman (Hausman, 1978) d€ tim
ra mo hinh héi quy phtt hop theo cong thic sau:

Yt = B0 + BIX1t + B2X2t + P3X3t + PAX4t + B5X5t
+ B6X6t + ut

Kiém dinh Lagrangian Multiplier (LM) (Breusch
and Pagan, 1980) kiém tra xem mo hinh hoéi quy véi
tdc dong ngau nhién cho ra két qua t6t hon md hinh
hoi quy Pooling regression véi gia thiét sau:

Ho: tdc dong riéng lé khong quan sat duoc uit =
0, Pooling regression c6 hiéu qua.



H1: tdc dong riéng lé khong quan sat duoc uit #
0, Pooling regression khong con hiéu qua.

Kiém dinh Hausman (Hausman, 1978) kiém tra
xem mo hinh hoéi quy vdi Fixed effect cho ra két
qua tot hon mé hinh Random effect vé6i gia thiét
nhu sau:

Ho: tadc dong riéng lé khong quan sat dwoc uit
khong twong quan véi cac bién doc 1ap, mo hinh hoi
quy hiéu ting ngau nhién cé hiéu qua hon.

H1: tdc dong riéng 1é khong quan sat dwoc uit co
twong quan voéi cac bién doc 1ap, mo6 hinh hoi quy
hiéu ting ¢4 dinh c6 hiéu qua hon.

Bai nghién cttu cac doanh nghiép niém yét trén
HSX giai doan 2007 — 2015 c6 y nghia thong ké véi
cac bién CPI va GOAL 6 mtutc 5% (p-value nho hon
0,05) va bién INTEREST & mutc 10%. Trong do6,
lam phat c6 tac dong nguoc chiéu lén gia ching
khoan (hé s6 beta am). Diéu nay cho thay khi ty 1é
lam phat tang sé lam cho gia ching khoan c6 xu
thé€ giam xudng va nguoc lai néu lam phat giam sé
kéo gia chiing khodn tang lén. Bién gia vang va lai
suat c6 tac ddng tich cuc t6i gia chiing khoan (hé
s0 beta duong). Két qua nay chi ra viéc gia vang
va lai suat tang sé lam cho gia chiing khoan tang
theo va nguoc lai. Két qua nghién cttu cua tac gia
phu hop véi két qua nghién cttu cua Al - Tamimi
va ctv (2007).

K&t luan va khuyén nghi
D6i véi Chinh phi

Trong thoi gian t6i, d€ TTCK hoat dong mot cach
lanh manh, én dinh, viing chdc thuc sy trd thanh
mot kénh dan von trung va dai han cho nén kinh t&,
can cha y cac giai phap trong tam sau:

Mot la, ddm bao 6n dinh kinh t& vi mo. Thuc t&
TTCK Viét Nam cho thdy, su bién dong dong gia
c6 phiéu cé nguyén nhan rat nhiéu tr 6n dinh kinh
t€ vi mo. Do d6, Chinh phu can cht trong cai thién
chat luong tang trudng ctia nén kinh té, bao dam
phat trién bén viing; Diéu hanh chinh sach tién té
linh hoat, hiéu qua, bao dam 6n dinh thi truong tién
t¢, ty gid phdi hop chdt ché voi chinh sach tai khoa;
Tiép tuc ddy nhanh tién d c6 phan héa doanh
nghiép nha nudc, thoai von dau tu ngoai nganh
theo k& hoach dugc duyét...

Hai la, ti€p tuc tai cau trac TTCK. D€ tiép tuc
nang cao vai tro cia TTCK, phan dadu dén nam 2020
dua TTCK trd thanh kénh dan von trung va dai han
chu dao, tiép tuc day manh tai cau trac TTCK, Bo
Tai chinh can tap trung hoan thién hé thdng van ban
phap luat; Tiép tuc tai cau truc co s hang héa theo
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hudng nang cao chat lwong; Hoan thién hé thong
giao dich, gdn ¢ phan héa véi giao dich trén thi
truong t6 chiec; Trién khai giai phdp nham nang
hang TTCK Viét Nam...

Bala, can nang tiéu chudn niém yét trén san nh&m
nang cao chat luong hang hoéa niém yét, tranh anh
huong dén uy tin chung cta thi treong...

Déi véi doanh nghiép

Mtic d6 anh hudng ctia lam phat dén loi nhuan
cua cong ty 16n hay nho phu thudc vao hai yéu t6.
Mot la kha ndng han ché su ting gia tir phia nha
cung cap. Hai la kha nang dinh gid san phdm cao
hon ma khach hang van chap nhan. Vi vay, cong ty
can chic chin rféng chi phi dau vao tang chdm hon
mttc tdng cua gia ban ra.

Trong khi d¢, ty gid, gia vang luén bién dong
linh hoat theo thi truong, vi vay d€ ton tai va phat
trién t6t, doanh nghiép can phai phan tich, du bao,
nhan dang dang va dwa ra cac giai phap linh hoat
dé€ ting phé v6i nhitng bién ddi cta thi truong.

Déi véi Ngdn hang Nha nuéc

Lam phat nhay cam véi ty gia nén NHNN can
than trong d6i véi mdi quyét dinh phé gid; déc biet
trong diéu kién lam phat cao thi NHNN khong nén
pha gia. Ty gia khong phai la nguyén nhan gay tham
hut thwong mai nén pha gid khong phai la mot bién
phap can thiét trong giai doan nay. Tinh trang d6 la
héa cua Viét Nam chiu anh huong manh tir yéu to
ty gia nén duy tri ty gia On dinh sé gop phan giam
hién twong do la hda.

D€ duy tri ty gia on dinh, nghién cttu dwa ra 3
nhom giai phap khuyén nghi d6i véi NHNN bao
gom cac ndi dung: Lwa chon co ché va cac cong cu
diéu hanh chinh sach ty gia; Ngan chdn tinh trang
d6 la hoa nén kinh t& Diéu hanh chinh sach ty gia
nham gia tdng niém tin ctia nguoi dan d6i véi gia
tri VND.

Do cac bién s6 kinh t€ vi mé déu c6 anh huong
dén su bién dong cua ty gid va nguoc lai nén cac
chinh sdch caia NHNN can thuc hién mot cach dong
bd, nhat quan va linh hoat nhidm dam bao cic muc
tiéu dit ra ban dau.
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