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Nghién ctru cac nhan té kinh t& anh huwéng dén sy thay ddi gia cb phiéu nganh bat dong san trén
san chirng khoan TP. HCM. Céac nhan t6 kinh té bao gébm 4 nhan té: (1) lam phat, (2) gia vang, (3)
ty gia hoi doai va (4) lai suét. Sé lieu duwoc st dung 1a gia cb phiéu dwoc thu thap tir 30 cb phiéu
dwoc niém yét trén san HOSE, ty 1& lam phat dwoc do lweng bang chi sé Chi sé gia tiéu dung
(CPI), gia vang, ty gia hdi doai, 14i sut theo thoi gian tAn suét 1a thang. T4t ca sb liéu trén dwoc
thu thap cho khoang thoi gian tir ngay 01/01/2012 dén ngay 30/02/2018. Phwong phéap phéan tich
duwoc st dung la mé hinh héi quy da bién. K&t qua nghién ciru cho ty 1& lam phét va |&i suét c6 méi
quan hé cung chidu voi sw thay dbi gia cd phiéu nganh b4t dong san. Hai nhan t6 1a ty gia hdi doai
va gia vang khéng anh hwéng dén sy thay déi gia cb phiéu.

Tir khéa: nhan té kinh té, gia cb phiéu, san giao dich chirng khoan TP. HCM.

ABSTRACT

Study on the impact of economic factors on the change in stock price on the Ho Chi Minh City
Stock Exchange. Economic factors include: (1) inflation, (2) gold price, (3) exchange rate and (4)
interest rate. The data used in study include quarterly series of portfolio price index of 30 stocks
listed on HOSE, the inflation rate is measured by the Consumer Price Index (CPI), gold price,
exchange rate, interest rate over time is month from 01/01/2012 to 30/02/2018. The method is
used multivariate regression analysis. Study results also show that inflation and interest rates are
positively related to the change in the price of real estate stocks. Two factors are the exchange
rate and the gold price does not affect the change in stock prices.

Keywords: Economic factor, stock price, HOSE.

1. Giéi thiéu

Nganh Bat Bong San Viét Nam da hinh
thanh rét 1au, mang lai rat nhiéu loi ich kinh
té. Trong do6, thic ddy nhiéu nganh va linh
vuc cua nén kinh té phat trién nhu cong
nghiép, ndng nghiép, giao théng van tai, xay
dung, céc loai hinh dich vu, du lich.... Thi
truong nha & phat trién nhanh gép phan thic
déy cac hoat dong dau tu phat trién (ca dau tu
trong va ngoai nudc) da tung budc cai thién
nhu cau vé chd & ciia nguoi dan, 1am thay doi
nhanh nén kinh té va xa hoi cua Viét Nam; sy
phét trién nay ciing gop phan huy dong dugc
mot sé lugng von 16n trong dan dua vao sir
dung trong nén kinh té. Khéng nhiing thé
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nganh Bét Pong San da thac day sy phat trién
cua cac d6 thi va viung nong thon theo huong
van minh, hién dai. V&i nhitng dong gop trén,
nganh Bat Pong San da va dang trd thanh
mot trong nhitng nganh kinh té khong thé
thiéu duwoc ciia nuéc nha. Tuy dwoc hinh
thanh tir rat 1au, nhung do cudc khiing hoang
kinh té nam 2008 da khién nhiéu nganh kinh
té gap phai nhiéu kho khan, trong dé ciing co
nganh Bat Bong San Viét Nam. Tir nam 2008
dén nay c6 thé noi la mot thach thirc cuc Ion
cho nganh, khi cung — cau bi mat can ddi tur
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dau nam, cudi nam Nha Nudc thic chat tién
t¢, 1am tinh hinh nhiéu khéi nha dat nganh
Bat Pong San bi dong bang, nhiéu chu dau tu
bi ph4 san. Piéu nay lam cac cha dau tu e
ngai dau tu vao nganh, cho dil nganh dang co
nhiing khoi sic tot va vén trg thanh van dé
cap thiét nhat cua nganh khi mudn phat trién.
Cho nén, viéc phat hanh c6 phiéu thuong trén
san chimg khoan 1 cach dé thu hdt nguon
vén nhanh chéng va it tén chi phi nhat.

Tuy nhién, ¢b phiéu Bat Bong San trén thi
truong ching khoan bién dong ting ngay.
Pién hinh nim 2008 13 mdt nim day bién
dong cua thi truong chung khodn Viét Nam
khi chi trong hon 6 thang dau nim 2008, VN-
Index da sut giam trén 60% so vai thoi diém
cudi nim 2007. Riéng trong 3 thang cudi
nam 2008, VN-Index sut giam gan 35% so
véi thoi diém ngay 26/9/2008 va sut tiép gan
22% nira trong 3 thang ké tiép. Do d6, nha
phat hanh va nha dau tu phai lubn quan tam
dén cac nhan t6 tac dong dén gia co phiéu dé
tir 46 dua ra quyét dinh tim kiém co hoi sinh
loi va han ché rii ro xay ra. Xuat phat tir tim
quan trong ciing nhu tinh cip thiét cua viéc
tim hiéu cac nhan té tac dong dén gia cd
phiéu thuong nham nang cao kha ning canh
tranh ciing nhu phat trién cua nganh Bt
DPong San. Vi vdy, bai viét “Nhan t6 kinh té
anh hwéng dén su thay ddi gia cd phiéu:
nganh Bat Pong San trén san giao dich
Ching khoan Thanh phé Hé Chi Minh”
nham mang dén cho cac bén lién quan céi
nhin toan dién hon d cé thém théng tin, c6
cai nhin chién lugc hon khi phan tich, du béo
co hdi tang trudng ctia cc doanh nghiép, lam
co s& dé phan b danh muc dau tu hidu qua,
tr d6 nang cao gia tri cua céng ty théng qua
gi& ca co phiéu cua chinh cong ty do.

2. Co 6 ly thuyét va md hinh nghién ciru
2.1. Co sé' ly thuyét

Céc chi sb kinh té vi mo cia mot quéc gia
anh huong dén gia c6 phiéu néi chung la két

qua dwoc Fama (1981) nghién ctu va tiép
theo két qua nghién cau caa 6ng, o rat nhiéu
nghién cau thuc nghiém kham phé xem két
qua cua Fama la nén tang cho cong trinh
nghién ctu ciia ho & mot sb quéc gia trén thé
giéi. Nhitng nam gan day, xu thé toan ciu
hoa ngay cang hoi nhap sau va rong — da thu
hat mot s6 lwong 16n cac nha nghién cau &
My va Chau Au nghién cau vé cha dé nay
(Dickinson, 2000; Kyereboah va Agyire,
2008). Phan lon cac nghién ciu da ching
minh duoc cac yéu tb kinh té 1a ti & Iai suat
cho vay, chi s6 lam phét anh huong dén hiéu
qua thi truong ching khoan. Két qua nghién
ctru nay dugc thyc hién ¢ cac nudc phét
trién, liéu rang & cac nudc dang phat trién
nhu ¢ Viét Nam — nén kinh té chuyén doi thi
con yéu té6 nao khac anh huong nira hay
khong? Dé tra 10i cau hoi trén nghién ctu
tién hanh tong két Iy thuyét vé chu dé nay doi
véi c&c cdng trinh nghién ciru trong va ngoai
nudc nhu sau:

Truéc hét nghién ctu bat dau bang tur
khoa “cac nhan té anh huéng dén gid cd
phiéu”, nghién ctru da nhan duoc trén 100 két
qua nghién ctru nude ngodi o lién quan. Hau
hét, cac nghién ctru quan tam dén sy thay doi
cia gia ¢ phiéu duoc xét & 3 quan diém.
Truéc hét 1a cac nghién ctu vé& cac nhan th
anh huong dén gi4 tri o phiéu tir goc nhin
ciia cong ty nhu ti 1& ¢o tac (Tamimi va
Hussein, 2007; Uddin va cong su, 2013). Thu
hai 12 dya trén cach tiép can anh huong cua
gid dau dén sy thay d6i gia cd phiéu & cac
qudc gia dau mo (Bildirici va Badur, 2019).
Va cudi cling 1a cac nhan té anh huong tir
yéu t6 vi mo nhu lam phat, 14i suat (Puah va
Jayaraman, 2007; Reilly va cong su, 2007),
chi s6 gié tiéu dung (Gunasekarage va cong
su, 2004; Farooq va Ahmed, 2017). Nghién
ctru xac dinh céch tiép can cho bai viét nay
theo cac nhan té kinh té vi mé anh hudng dén
su thay doi gia cd phiéu, két qua tim kiém
cho thay c6 10 cdng trinh nghién ciu cia
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nudc ngoai ¢o lién quan giai doan 2000-
2019. Nhan t6 kinh té vi mé dugc nhic dén
dau tién trong cong trinh nghién cau cua
minh 14 14i suat va lam phét (Qenae va cong
sy, 2002); Tamimi va Hussein (2007) bd
sung thém nhan t5 chi s6 gia tiéu dang.
Ngoai ra, con cac cbng trinh nghién ctu
riéng I¢ nhu Farooq va Ahmed (2017) nghién
ctru V& lam phét anh huong dén gia co phiéu;
gia dau anh huong dén gia co phiéu (Raza va
cong su, 2016; Delgado va coéng su, 2018);
gi4 vang anh huong dén gia co phiéu (Raza
va cong su, 2016). Gia dau, gid vang dugc
xem 1a nhan t4 kinh té c6 anh huong dén sy
thay do6i cua gia co phiéu, thé nhung cac nha
nghién ciru chua thyc hién dong thoi cling
VGi cac yéu to vi mo anh huong dén sy thay
ddi cua gia cd phiéu. Thé nhung gia vang co
kha ning anh huong dén gia co phiéu nganh
Bat dong san vi Chinh Pha Viét Nam kiém
soat gid vang va c6 nhiéu chinh sach hd trg
cho vay giai quyét Bat dong san dong bing
trong khoang thoi gian dai. Do do, gia vang
dugc xem 14 s& anh huong dén gia ¢ phiéu
nganh nay. Gia dau c6 thé anh huong dén gia
¢6 phiéu néi chung nhung s& khdng anh
huong dén gia c6 phiéu nganh Bat dong san
Viét Nam. Vi vay, trong bai viét nay nghién
ciru khong xen xét anh huong cua gia dau.
Tir khoang tréng vé ly thuyét nay nghién ctu
cho rang can phai bé sung nhan té gia vang
vao cong trinh nghién ciru ciia minh. Céc yéu
t6 kinh té vi mo duoc xem xét trong bai viét
nay |a 4i suat, lam phat, chi s6 gia tiéu dung
va gia vang.

Nghién ciru tong quan céc cong trinh
nghién ctu trong nuéc: O Viét Nam da co
mot vai nghién ciru vé cac nhan té anh huéng
dén gia co phiéu trén thj truong chang khoan
Viét Nam (Hussainey va Lé Khanh Ngoc,
2009; Phan Thi Bich Nguyét va Pham Duong
Phuong Théao, 2013; Truong Pong Loc,
2014). Hau hét cac nghién ctru do ludng cac
yéu t6 vi mo anh huong dén gia co phiéu noi
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chung ma khéng nghién ctu cu thé cho mot
nganh. Thém vao do, thyc hién cac yéu té
kinh té vi mé con roi rac. Cac két qua nghién
ctru ndy con cho thay cd nhitng két luan tréi
chiéu va khdng thdng nhat vé két qua do cach
khai thac va do luong sé liéu tir nhiéu nganh
nghé khac nhau. Vi thé, két qua chi dai dién
cho thi trwong chang khoan néi chung ma
chua dién hinh cho mét nganh cu thé; do do,
rat c6 thé mic do anh huong la khéc nhau.
Va d6 clng chinh la nhiing thdng tin quan
trong cho nha dau tu lya chon cac kénh dau
tu hiéu qua. Muc dich chinh ctia nghién ctu
1a xac dinh mirc d6 tac dong cua cac yéu tb
kinh t& vi moé dén su thay d6i cua gia cb
phiéu nganh Bat dong san thanh phé Ho Chi
Minh (HOSE).

2.2. M6 hinh nghién ciru dé xudt

Nhan té lgm phét: Friedman (1977), cho
rang théng tin vé& lam phat lam giam gia
ching khoan boi nhitng tin hanh lang, va
diéu nay da duoc Fischer (1981) ching minh
rang lam phét khong c6 lién quan nhiéu dén
yéu té gia va tac gia lap luan ring nhitng sai
léch nay lam giam gia cb phiéu. Ca hai lap
luan & trén 1a phu hop véi két qua cua Ball va
Romer (2003), ngudi di phat trién mo hinh
trong d6 lam phat lam giam gia ca co phiéu
va tac gia cho rang nguyén nhan cua lam phat
c¢6 lién quan dén gia hién tai va tuong lai.
Diéu nay c6 thé Iy giai rang lam phat din dén
su bién dong vé gia co phiéu va né gay kho
cho cic nha dau tu 1a khong c6 kha ning du
bao chinh xac tinh hinh lam phat hién tai la
cao, do d6 lam cho ho khéng c6 thong tin
nhiéu vé gia cd phiéu (Hsu va cong su,
2013). C4c nghién cau trude ciing két luan
raing cac nha dau tu ciing nhay cam voi
nhitng c6 phiéu bién dong vé gia (Foucault
va Frésard, 2012; Faroog va Amin, 2017)

TOm lai, cac cng trinh nghién ciru trude day
cho rang lam phét, 13i suit anh huong nguoc
chiéu dén gia cd phiéu (Wongbangpo va
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Sharma, 2002; Gunasekarage va cong su, 2004)
va do d6 nghién ctru can kiém chimng mdi quan
hé nay ¢ thi truong Viét Nam nhu sau:

H1: C6 mai quan hé am giza lam phét va
gia c6 phiéu nganh bdr déng san trén san
giao dich ching khoan.

Nhan té gia vang: C6 rat nhiéu nghién
ctru trude day da nhan manh 12 c6 méi quan
hé giira gia vang va gia co phiéu. Dién hinh
la Raza va cong su (2016) da xac dinh tac
dong cua thong tin bat can xang gitta gia
vang dén thi truong chirng khoan & nén kinh
té méi ndi. Mot nghién ciu khac boi Jain va
Biswal (2016) da kham pha ra méi quan hé
gita gia vang, ty gia hdi doai & thi truong
chung khoan India. Hau hét cac két qua
nghién ciru da chi ra rang gia vang c6 moi
quan hé véi gia cb phiéu. Va & thi truong
Viét Nam, nghién ctru cta Truong Dong Loc
(2014) di chi ra duoc c6 mdi quan hé nguoc
chiéu gitra gia vang va gia cé phiéu. Nghién
ctru nay s& kiém dinh lai gia thuyét nay cho
nganh bat dong san nhu sau:

H2: C6 mai quan hé am giira gia vang va
gi4 cé phiéu nganh bdr dong san trén san
giao dich ching khoan.

Nhan té ty gia héi dodi: Basher va
Sadorsky (2006) c6 mdi quan hé giita cb
phiéu ¢ céc thi truong maéi ndi. Mdi quan hé
nay ciing duoc tim thay ¢ nhitng qudc gia
xuit khau dau 1a ty gia hoi doai va gia cd
phiéu phu thudc vao gia dau nhiéu hon 1a cac
nuée nhap khau dau (Aloui va Ben, 2016;
Kayalar va cong sy, 2017). Piéu nay co
nghia 1a ty gi4 hdi doai co lién quan manh
d6i voi cac doanh nghiép xuat khau cé niém
yét trén san giao dich va ty gia nay c6 anh
huong 16n dén gia tri caa mot ¢o phiéu cua
cong ty. Thé nhung, & Viét Nam ty gia hdi
doai c6 anh huong dén gia co phiéu cua
nganh bat dong san trong nudc khéng? Va
diéu nay da duoc Truong Pong Loc (2014)
da chirng minh trong cbng trinh nghién cau
la ty gia hdi doai c6 mdi twong quan thuan

VGi su thay ddi cua gia cb phiéu. Nghién ctu
nay can kiém dinh gia thuyét nay cho nganh
bat dong san nhu sau:

H3: C6 moi quan hé duong giira ti gia hoi
dodi va gid c¢é phiéu nganh bdt déng san trén
san giao dich ching khoan.

Nhan té |4 sudt: Theo Apergis va
Eleftheriou (2002) da chi ra rang c6 moi
quan hé giira ti 18 14i suat va gia c6 phiéu ddi
Vi cac nha dau tu c¢d phiéu va tréi phiéu, tac
gia con cho rang ti Ié i suat cang cao thi cac
nha dau tu cang thich dau tu vao trai phiéu vi
khi d6 gid c6 phiéu s& giam va nguoc lai.
Tuy nhién, thi diéu nay dugc tim thay 1a méi
quan hé nguoc lai, nghia 1a ¢6 mdi quan hé
cuing chiéu giira ti 18 14i suat va gia c phiéu
(Jayaraman, 2007; Reilly va cong su, 2007).
Ngoai ra, két qua nghién ctru & mot sé nudc
dang phat trién ciing chi ra rang c6 méi quan
hé duong giita I4i suat va lgi nhuan thu vé tir
¢ phiéu (Erdem va cong su, 2005; Bohl va
cong su, 2007). Bidu nay co thé ly giai 1a cd
mbi quan hé duong giira ti 18 14i suat va gia
cb phiéu khong chi & cac nudc phét trién ma
két qua con duoc tim thiy ¢ cac nude dang
phat trién nhu Malaysia, Indonesia,
Philippine va Thai Lan. Vi thé, bai viét nay
can kiém chiing méi quan hé nay ¢ thi truong
Viét Nam nhu sau:

H4: C6 méi quan hé dwong giiva ti 1¢ 13i
sudt va gia cé phiéu nganh bar déng san trén
san giao dich chizng khoan

M6 hinh nghién cia dé xuat

H1()

L sudt

Gia cb phiéu

Gia vang

HAE)

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru dé xudt
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3. S6 liéu sir dung va phwong phép phan tich

S6 ligu thir cap: S6 liéu duoc sir dung bai
viét nay bao gém chudi gia cua 30 c6 phiéu
bit dong san dwoc niém yét trén san giao
dich chiang khoan thanh phé Ho Chi Minh
(HOSE). Chi sb gia tiéu dung (CPI), gia
vang, ty gia hdi doai, 13i suit theo thoi gian
tan suat la thang. T4t ca sé liéu trén duoc thu
thap cho khoang thoi gian tr ngay
01/01/2012 dén ngay 30/02/2018.

Phwong phap phén tich:

Nghién ctru st dung phuong phap phéan
tich hoi quy OLS dé ude luong tac dong cia
cac yéu té dén sy thay doi gia c6 phiéu nganh
bt dong san. Trugc khi thuc hién hdi quy,
nghién ctu kiém dinh cac 16i thuong gap
trong md hinh héi quy tuyén tinh 1a phuong

sai s6 thay dbi, tu twong quan, da cong tuyén.
Ham hdi quy duoc viét nhu sau:

Y=p0 + BLX1 + B2X2 + B3X3 + p4X4 + ¢

Trong do:

Y (bién phu thudc) 1a sy thay doi gia cua
cac cb phiéu trong danh muc va dugc tinh
nhu sau:

Y, = log(P,) — log(P,_1) = log(P./P:_1)

Pt: Chi s6 gia cua danh muc & quy tha t;

B1—4 1a hé s6 udc luong cua bién doc lap

Pt-1: Chi s6 gi& cua danh muc & quy thir t-
1; X1—4 1a gia tri cua céc bién doc lap.

B0 1a hé sé chan caa mo hinh;

¢ 1a sai s6 cua md hinh hdi quy.

Bing 1: Dién gidi cdc bién trong mé hinh hoi quy

Dién giai Phuong phap do luong Ngudn Tan suat
X1: Lam phéat | Po ludong théng qua chi s gia tieu | Quy Tién té Qudc té (IMF) Théng
dung (CPI)

X2: Gidvang | bo luong théng qua gi vang Cong ty SJC Théng
X;S: Ty gia | Po luong thong qua ty gid VND/USD Ngan hang Vietcombank Théng
héi doai

X4: L&isudt | Po ludng thdng qua l4i suét tién gui Ngéan Hang A Chau (ACB) Thang

Bing 2: Danh sdch cdc ¢é phiéu niém yét diege chon dé nghién ciu
STT Tén cong ty STT Tén cong ty

1 Cong ty C6 phin Tap doan Sao Mai
(ASM)

16  Cong ty Cb phan Bét dong san Dién luc
Mién Trung (LEC)

2 Cong ty Cb phan Dau tu va Phat trién
D6 thi Dau khi Ciru Long (CCL)

17  Cong ty C6 phan Long Hau (LHG)

3 Cong ty C6 phan Dau tu va Phat trién
Nha dit COTEC (CLG)

18  Cobng ty C6 phan Pau tr Nam Bay Bay
(NBB)

4  CoOng ty C6 phan Phét trién D6 thi
Cong nghiép s6 2 (D2D)

19 Cong ty C6 phin Pau tr Nam Long
(NLG)

5 Coéng ty CH phan Pau tu Cian nha mo
uéc (DRH)

20  Cbng ty C6 phan Phét trién do thi Tir
Liém (NTL)

6  Congty Co phan B¢ Tam (DTA)

21  Cong ty c6 phan Tap doan Pau tu Dia
6¢ No Va (NVL)
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7 Cong ty Cb phan Dich vu va Xay dung
dia 6c Pat Xanh (DXG)

22 Cong ty C6 phan Phat trién Bat dong
san Phat Pat (PDG)

8  Congty C6 phan Tap doan FLC (FLC)

23 Cong ty Cb phan Qudc Cuong Gia Lai

(QCG)
9  Cong ty C6 phan Pau tu Thuwong mai 24  Cong ty C6 phan Dia 6c Sai Gon
Bat dong san An Duong Thao Pién Thuong Tin (SCG)

(HAR)

10 Cédng ty C6 phan Phat trién nha Ba
Ria-Viing Tau (HDC)

25  CoOng ty Cb phan Pau tu Phat trién D6
thi va Khu cbng nghiép Séng Pa (SJS)

11  Congty C6 phan Tu van - Thuong mai
- Dich vu Bja 6¢ Hoang Quan (HQC)

26 Congty Co phan Sonadezi Long Thanh
(SZL)

12 Cong ty C6 phan Pau tu - Kinh doanh
Nha (ITC)

27  Cbng ty Cb phan Kinh doanh va Phét
trién Binh Duwong (TDC)

13 Téng Cong ty Phét trién P6 Thi Kinh
Bic — Cong ty C6 phan (KBC)

28  Cong ty C6 phan Phat trién Nha Thu
birc (TDH)

14 Cong ty C6 phan Pau tu va Kinh
doanh Nha Khang Bién (KDH)

29  Tap doan VINGROUP - Cong ty Co
phan (VIC)

15  Cong ty C6 phan Pau tu LDG (LDG)

30  Congty C6 phan Van Phat Hung (VPH)

4. Két qua nghién ciru va thao luin
4.1. Thong tin vé mau nghién ciru

Trén co sé mau nghién cau cac chi
tiéu kinh té vi mo trong giai doan tir thang 1

nam 2012 dén thang 2 nim 2018, nghién ciu
tinh toan dugc mot sd chi tiéu thdng ké va
duoc trinh bay trong bang 3.

Bing 4: Pdc diém mau nghién ciru

Chi tiéu N*  Lén nhat Trung binh Nho nht Do léch chuan
CPI (%) 74 159,94 144,42 126,20 8,95
G‘ié vang (1.000 74 47,20 37,30 30,43 3,87
dong/luong)
Ty gid (ddng) 74 2276 21,70 20,81 0,74
Lai suat (%) 74 1388 6,10 4 2,35

Nguon: IMF, Ngdn hang Vietcombank, Cong ty SJC, Ngdn hing ACB

Chi sb gié tiéu dang (CPI) 1a chi sé ding
dé do lwong lam phét, nhin chung tinh hinh
lam phat caa Viét Nam c6 bién dong khong
I6n. Cu thé, chi sb tiéu dung (CPI) cao nhat
la 159,94%, thap nhat 1a 126,20% va mic
trung binh 1a 4,216%, d6 léch chuan la
2,996%. Trong giai doan nay, gia vang trong
nuéc cao nhat & mac trén 47 triéu

‘ ’ ’ N: Sé quan sat
dong/lugng, thap nhat cing & khoang 30,43
triéu dong/luong va trung binh nam trong
khoang 37,3 triéu dong/luong. Tur két qua
bang 3 cho théy, ty gi4 hdi doai song phuong
VND/USD trong giai doan nay trung binh
khoang 21,7 nghin ddng/USD. Ty gia héi
doai cao nhat & muc 22,76 nghin déng/USD
va muc thip nhat 1a 20,81 nghin dong/USD.
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Lai suit tién guri c6 nhiéu bién dong, khi l4i
suit nho nhét 12 4%, cao nhét lai 1a 13,88%
va trung binh la 6,1%.

4.2. Nhén t6 kinh té anh hwong dén sw thay
déi gid cé phiéu nganh bit djng sin

Kiém dinh phuong sai sai sd thay ddi, véi
gia tri P = 0,0047, cho phép ta bac bo gia
thuyét Ho, khong cé hién twong phuong sai
sai sO thay d6i trong mé hinh. Ciing tuong tu,
tac gia ciing kiém dinh hién tuong tu twong
quan véi gia tri P 1a 0,3223, chap nhan gia
thuyét Ho khong c6 hién tuwong tu twong
quan. Pa cong tuyén duoc kiém dinh théng
qua nhan t phong dai phuong sai VIF, VIF
<10 nén md hinh cling khong cé hién tuong
da cong tuyén.

Két qua phan tich hoi quy sau khi kiém
dinh céac 15i thuong gap trong hoi quy, dugc
trinh bay & Bang 4. Két qua cho thay 2 trong
s6 4 bién doc lap dugc dua vao mé hinh co ¥
nghia thong ké & muc 5% va 10%. Piéu nay
c6 nghia 1 su thay doi gia cua cac cb phiéu
nhom nganh bit dong san bi anh huéng bai
cac nhan t4: CPl (X1), LAISUAT(X4) va
khong bi anh huong boi GIAVANG (X2),
TYGIA (X3).

Bing 5: Két qud phan tich hoi quy

Tén bién H¢ so6 twong Giatri P-
quan value

Hang sb 0,2944 0,786
CPI (X1) 0,0049 0,0122
GIAVANG 0,0806 0,365
(X2)

TYGIA (X3) -0,4364 0,262
LAISUAT 0,0101 0,090P
(X4)

S6 quan sét 73
R2 diéu chinh 12,87
(%)

Gia tri théng 2,51
ké F

a,b: C6 y nghia thong ké lan lwot 6 mirc 5%, 10%
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Phuong trinh héi quy duoc viét lai dudi dang:
¥ = 0,2944+0,00498, + 0.01018, + =

4.2.1. Ty I¢ lam phat

Két qua nghién ciu ciia Wongbangpo va
Sharma (2002); Gunasekarage va cong su
(2004) va Truong Dong Loc (2014) da chi ra
rang ty & lam phéat c6 méi quan hé nguoc
chiéu voi gia co phiéu. Thé nhung, nghién
clru nay ciing da ching minh két qua nghién
ctru 12 6 mbi quan hé cang chiéu giira ty 1&
lam phét va gia co phiéu. Gia tri hoi quy cua
bién chi sb gia tiéu dung (CPI) 1a 0,0049, hé
s nay c6 mic ¥ nghia thdng ké ¢ mic 5%.
Piéu nay cho thdy CPI c6 tac dong clng
chiéu vai su thay doi gia cia ¢ phiéu nganh
bat dong san, cu thé 1a khi chi sé gié tiéu
dung ting 1% thi gid c6 phiéu nganh bét
dong san ting 0,49%, nhung chi s6 nay ting
rat it. Riéng vai bai nghién ctu nay, co thé
giai thich do tam Iy nha dau tu Viét Nam, khi
lam phat ting, ddng tién mét gia, khi do thi
truong tién té s& dong bang, cac nha dau tu sé
chuyén sang dau tu vao thi trudng vén chi
khong dé dong tién nhan rdi. Didu nay 1am
cho ¢ phiéu bat dong san ting cung chiéu
vGi lam phat. Nhung cling do lam phat, lam
cho gia ca tang dong tién mat gia, lam nha
dau tu rat e ngai voi viéc dau tu. Do c6 ca
nhitng nguyén nhan tac dong cung chiéu va
nguoc chiéu nén 1a cho gia c¢o phiéu bat dong
san co tang nhung rat thap. Mot diéu dang lo
ngai hon 1a vi lam phét 1am cho gia c6 phiéu
tang nhung qua thap, thi lam phat ciing co
thé l1am cho gia cb phiéu giam vi su chénh
léch gitta tang va giam gia cb phiéu bat dong
san qué thap.
4.2.2. Ldi sudt

Trong md hinh nghién ctu, néu cac yéu té
khac khong doi thi khi I4i suat ting 1% sé& tac
déng cung chiéu 1am cho gia c6 phiéu bat
dong san tang 1,01%. Cling tuong ty nhu lam
phét, |ai suét ciing c6 anh huéng tiéu cuc dén
gid cd phiéu bat dong san, nhung sy anh
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huéng nay lai khong cao. C6 thé hiéu ring,
khi 13i suat tang 1% thi gi4 c6 phiéu bat dong
san chi ting 1én dwoc hon muc l4i suat la
0,1%. Vi thi trudng ching khoén luén ¢6 méi
quan hé mat thiét voi thi truong tién té, khi
thi truong nay tang thi thi truong kia s€ giam
va nguoc lai. Nén khi l4i suét ting, nha dau
tu s& chon thi trudng tién té dé dau tu, lam
cho ¢c6 phiéu mét gia. Nhung ¢ Viét Nam, do
thi truong chang khoan 1a mét thi truong
méi, cac nha dau tu da s6 1a nho 1é va it c6
kinh nghiém, nhét la c6 phiéu bat dong san
chi méi ra doi vao nam 2012, nén ciling ¢
moét s nha dau tu lai cho rang khi gia c6
phiéu giam thi ciing lai ting nén ho mua dé
chd co hoi ma ban ra dé kim 1i. Chinh diéu
nay di lam cho gia co phiéu bat dong san
khdng giam ma lai tang nhe.

Mot didu bat ngo 1a két qua phan tich hoi
quy cho thidy méi quan hé giita hai bién gia
vang, ty gia vai su thay doi gia cua co phiéu
nganh bat dong san khong ¢ ¥ nghia thong
ké. Nhu vay, khong c6 co sé thé két luan
rang gia vang va ty gia cé anh huong dén gia
c6 phiéu nganh bat dong san. C6 thé ndi,
trong nghién ctu nay cé phiéu nganh bét
déng san khong bi anh hudng bai gia vang va
ty gi4 vi bat dong san 13 mot nganh c6 vong
quay cuc thap, thoi gian hoan vén cham,
nhung gia vang va ty gia hdi doai lai ¢6 bién
d6 dao dong nhanh, nhimg nha dau tu vao ¢
phiéu bat dong san Viét Nam lai da phan 1a
nha dau tu c6 von nhan rdi , ho khong can loi
nhu4n tir sy chénh léch tir gid, ma ho chi can
loi nhuan c¢6 phiéu dugc chi tra. Cho nén, khi
gi4 vang va ty gi4 ting cao nhimng nha dau tu
nay s€ it bi anh huong boi sy tang gia nay.

Ngoai ra, trong mé hinh hdi quy trén, gia
tri ciia R2 1a 12,87%, didu ndy co nghia la
céc bién doc lap trong md hinh giai thich
dugc 12,87% sy thay d6i caa bién phu thudc
(su thay doi gia co phiéu bat dong san). Bén
canh d6, gia tri thong ké F cia md hinh 1a
2,51 cho thiy mé hinh hdi quy c6 y nghia
thong ké & mirc 5%.

5. Két luan

Két qua nghién ctu 1a bang chang thuc
nghiém vé céc chi sb kinh té anh huéng dén
gi& c6 phiéu nganh bat dong san trén san giao
dich chiing khoan TP. HCM. Két qua phan
tich da chi ra rang nhan té lam phat (CPI) va
i suat c6 méi quan hé ciing chiéu vai gia cb
phiéu, con hai nhan té 1a bién dong gia vang
va ty gia hdi doai khong anh huong dén sy
thay doi cua gia c¢6 phiéu. Két qua nghién
cau phu hop véi cac cdng trinh nghién cau
trude ddy ¢ thi truang mai noi. Nghién ciu
dong gop vao 1y thuyét va thyc tién nhu sau:

+ LAi suat 1a nhan td tic dong manh nhit
dén su thay doi cua gia c6 phiéu nganh Bét
dong san Viét Nam. Nam 2013, Chinh Phu
Viét Nam d3 ban hanh Nghi quyét s6 02/NQ-
CP ngay 07/01/2013 thyc hién goi 30.000 ty
giai ngan goi tin dung cho nganh Bat dong
san, ma cu thé lai ti 1¢ 13i suat cho vay dugc
wu dii véi 130 suat thap. Diéu nay ciing c6 thé
ly giai duoc thuc tién Viét Nam tai sao ti Ié
4i suét lai anh huong manh dén gia ¢ phiéu
cua nganh nay.

+ Lam phat ma cu thé 1a chi sé gia tiéu
ding CPI 1a nhan t6 thtr 2 ¢6 anh huong dén
su thay doi cua gia cb phiéu nganh Bat dong
san Viét Nam. O goc nhin 13 nha dau tu thi
viéc lya chon cac kénh dau tu hiéu qua khi
lam phéat cao dan dén sy mit gi4 cua ddong
tién va do su sut giam cua sic mua. Véi sic
néng dan ting ctia nganh Bat dong san sau
mot thoi gian dong bang thi viéc luya chon
dau tu vao BAt dong san thi suat sinh 10i s&
cao hon céc nganh san xuét va dich vu khac.

Két qua nghién cau chi giai thich duoc
12,87% cac bién doc 1ap anh huong dén su
thay doi gia c6 phiéu, con lai 1a do nhiing
nhan t khac tac dong chua dugc nghién ctu
trong mo hinh. Pay ciing chinh 1a han ché
ctia nghién ciru va can duoc nghién cau tiép
theo kham phé va b sung.
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