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ABSTRACT

This study aims at exploring determinants of stock returns for the Ho Chi
Minh Stock Exchange (HOSE). Data used in the study include quarterly
series of portfolio price index and earning per share (EPS) of 20 stocks
listed on HOSE, interest rate, USD/VND exchange rate, gold price and
consumer price index (CPI) for the period from 31 December 2006 to 31
December 2012. The results derived from this study show that EPS and
USD/VND exchange rate have positive effects on stock returns while gold
price volatility and inflation rate have a negative impact on stock returns.

TOM TAT

Muc tiéu cua nghién ciru nay la xac dinh cac nhan 16 anh huong dén sw
thay doi gid cua cdc co phiéu niém yét trén So Giao dich chimg khodn
thanh pho Ho Chi Minh (HOSE). S6 liu dugc sir dung trong nghién ciru
nay bao gom chudi gid, loi nhudn trén méi co phiéu (EPS) ciia 20 ¢6 phzeu
niém yét trén HOSE, 1di sudt cho vay, ty gia USD/VND, gid vang va chi so
gid tiéu ding (CPI) theo thoi gian véi tan sudt quy (quarterly series) trong
giai doan tir 31/12/2006 dén 31/12/2012. Két qua phan tich hoi quy cho
thdy EPS va ty gia USD/VND c6 twong quan ty 1¢ thudn voi su thay doi gid
cua cdc co ) phiéu. Nguoc lai, bzen dong cua gid vang va ty ¢ lam phat co
méi twong quan nghich véi ty sudt sinh 107 ciia cdc c¢é phiéu.

1 GIOI THIEU

s€ khong duogc phan anh ddy du vao trong gia

Thi truong ching khoan gilr vai tro hét strc
quan trong trong hé thong tai chinh ¢ m01 qudc gia.
Trén thi truong, gia co phiéu 1a yéu 6 dugc cac
nha dau tu dic biét quan tam khi dua ra quyet dinh
dau tu. Ly thuyet thi truong hiéu qua cho rang gia
clia cO phiéu phai phan anh tit ca cac thong tin san
¢6 lién quan dén cd phiéu do (Fama, 1970). No6i
moét cach khac, néu thi truong 14 hiéu qua thi gia
cua ¢b phiéu s€ bi tac dong boi nhiéu nhén t5, bao
gdém ca nhan t6 vi mé va vi mé. Tuy nhién, nhiéu
nghién ctru thuc nghiém da chi ra rang thi truong
chimg khoan ¢ nhidu qudc gia 1a khong hiéu
qua. Vi vdy, cac thong tin khi dugc cong bd cb thé
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c0 phicu.

Trong nhitng nim gan diy, cdc nhdn t§ anh
hudng dén gia c6 phiéu 13 chu d&& dwoc nhiéu nha
nghién ctru vé tai chinh dic biét quan tim do
nhiing ¥ nghia quan trong cua no. Nhiéu nghién
ctru thue nghiém da chi rang cac yéu t6 co ban cta
cong ty, chang han nhu ty 18 ¢d tic, c6 anh huong
truc tiép dén gia c6 phiéu (Al-Qenae va ctv., 2002;
Al-Tamimi va ctv., 2007; Uddin va ctv., 2013). Bén
canh d6, mot sé nghién ciu khac lai tim théy
nhiing bang chimg vé sy anh huong ciia cac yéu t6
vi mé (lai suat lam phat, ting truong kinh té) dén
gid cua cb phiéu (Tsoukalas, 2003; Liu va



Tap chi Khoa hoc Truong Pai hoc Can Tho

Shrestha, 2008; Nisa va Nishat, 2012; Aurangzeb,
2012).

Cho dén nay di c6 mot vai nghién clru vé cac
nhan td anh huong dén gia cua cic ¢ phiéu niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam,
(Hussainey va Ngoc, 2009; Phan Thi Bich Nguyét
va Pham Duong Phuong Thao, 2013). Tuy nhién,
cac nghién ctru nay chii yéu tap trung vao viéc do
luong anh huong cia cac nhan t6 vi mo dén gia cua
co phleu ma chua nghién ctu anh hudng cia cac
yéu tb co ban cua cong ty. Hon nira, theo quan sat
cua tac gia gid vang la nhan t6 co thé anh huong
dén gia cua cac c0 phiéu boi vi ¢ Viét Nam thi
truong vang c6 mdi quan hé rat chat ché vai thi
truong chimg khoan. Tuy nhién, bién sé nay lai
khong dugc st dung trong cac nghién curu trudc
day ¢ Viét Nam. Myc tiéu cua nghién ciru ndy la
do luong cac nhan t6 anh huong dén gia cua cac cd
phiéu niém yét trén HOSE, trong d6 chu trong dén
nhiing khoang trng ma cac nghién ctru trudc day
dé lai. Két qua cia nghién ciu _nay sé b6 sung
nhiing bang chung thyc nghiém vé cac nhan t anh
huong dén gla cd trong diéu kién thi truong ching
khoan méi n6i va gop phan gitp cac nha dau tu co
nhitng hanh vi dau tu hop 1y hon. Pay la yéu t6
quan trong gidp thi truong ching khoan Viét Nam
phat trién mot cach 6n dinh va bén virng hon. Phan
con lai cua bai viét nay dugc cAu trac nhu sau: Muc
2 lugc khao cac nghién ctru c6 lién quan dén van
dé nghién ciru; Myc 3 mo ta s6 lidu s dung va
phuong phap nghién ctru; Muc 4 tom tat cac ket
quéa nghién ctru; va cudi cing, két luan cua bai viét
nay dugc trinh bay ¢ Muc 5.

2 LUQC KHAO CAC NGHIEN CUU €O
LIEN QUAN DEN VAN DE NGHIEN CUU

Céc nhén t6 anh huong dén ty suat sinh 10i cua
cac ¢ phiéu 1a chii d&& nhan duoc sy quan tam dic
biét cua nhiéu nha nghién clu trong nhimg nam
gan day. Cac nhan t6 anh huéng dén gia c6 phiéu
dugc tim thiy trong cac nghién ctru thuc nghiém da
cong bd bao gdom cac nhan t6 vi md va nhén tb co
ban lién quan dén tinh tinh tai chinh va hiéu qua
hoat dong ciia cac cong ty. Do khong thé liét keé tat
ca cac nghién ctru ¢6 lién quan nén trong phan nay
chung t6i chi liét k& mot vai nghién ctru tiéu biéu
lam co s& cho nghién ctru ciia minh.

Trudce tién la nghién ciru cua Al-Qenae va ctv
(2002). Trong nghién ctru nay, cac tac gia do luong
anh huong cua cac nhan t6 EPS, tong san pham
qudc dan (GNP), lai sudt va lam phat d&én gia cua
cac c6 phiéu niém yét trén Thi truong chimg khoan
Kuwait trong giai doan 1981-1997. Két qua nghién
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ctru cho thdy gia c¢d phiéu c6 trong quan thuén véi
bién EPS va GNP, nhung lai c6 twong quan nghich
v6i cac bién 14i suit va lam phat.

Tiép theo, Al-Tamimi va ctv. (2007) nghién
clru cac nhan t6 anh huong dén gia cua cac cb
phiéu niém yét trén thi truong ching khoan UAE
(United Arab Emirates). Nghién cuu nay su dung
dir lidu gia cua 17 cd phiéu duoc thu thap trong
khoang thoi gian tir 1990 dén 2005. Két qua nghién
ctru cho thdy thu nhap trén mdi cd phleu (EPS) la
nhan t6 c6 tac dong manh va cung chleu dén gia
ctia cac c¢d phiéu. Cac nhan té cung tién va GDP
cling ¢6 tuong quan thuan vdi gia cua cac cb phiéu
nhung lai khong c6 ¥ nghia vé mit thong ké. Ngoai
ra, nghién ctru nay con chi ra rang chi s6 gia tiéu
ding va i suat c6 trong quan nghich véi gia cua
cac cb niém yét trén thi truong ching UAE. Tuy
nhién, chi c6 moi quan hé gitra chi s6 gia tiéu dung
va gid ciia cac co phleu 1a c6 y nghia thong ké. Nhu
vdy, c6 hai nhan t6 anh huong dén gia cia cac cd
phiéu duoc tim thiy trong nghién ctru nay, dé la:
EPS, chi sé gi4 tiéu dung.

Mehr-un-Nisa va Nishat (2012) nghién ctru anh
hudng cta cac chi tiéu tai chinh cong ty va cac yéu
t6 vi mo dén gia ciia cac cb phiéu niém yét trén Thi
truong chung khoan Karachi (Pakistan). Str dung
phuong phap GMM (Generalized Method of
Moments) trén dir liéu cua 221 cong ty trong giai
doan 1995-2006, cac tac gia da tim thdy mdi tuong
quan thuan gifra gia cua co phiéu voi cac céu triic
v, ty s6 gia tri thi truong trén gia tri s6 sach, EPS
va quy md cua cong ty. Lién quan dén cac yeu t6 vi
md, két qua nghién ctru cho thdy gia ¢ phiéu co
trong quan thuin voi toe do ting trudong GDP,
cung tién va do sdu tai chinh. Nguoc lai, gia cd
phiéu lai c6 twong quan nghich véi 13i suat va ty 18
lam phat.

Trong mot nghién ctu khac, Uddin va ctv
(2013) nghién ctru cac nhan t6 anh huong dén gia
cua cac co phleu thuéc nganh tai chinh o
Bangladesh. S6 liéu s dung trong nghién ctru
duoc thu thap tir bao cédo tai chinh cua 67 cong ty
niém yét trén S¢ Giao dich ching khoan Dhaka
trong giai doan tir 2005 dén 2011. Két qua phan
tich hoi quy cho thidy EPS, gi4 tri tai san rong
(NAV), lgi nhudn trudc thué, ty sé P/E (gia thi
truong trén 191 nhudn) cé tuong quan thuédn véi gia
ctia cac ¢d phiéu thugc nganh tai chinh niém yét
trén S& Giao dich chung khoan Dhaka.

Tsoukalas (2003) xem xét mbi quan hé giira gia
ciia ¢d phiéu & thi trudng chimg khoan chimg
khoan Cyprus va cac yéu t6 kinh té vi mo. S6 liéu
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s dung trong nghién clru nay bao gdm chudi gia
cua cac co phiéu, gia tri san xuét cong ngh1ep, CPI,
cung tién va ty gia hbi doai theo thoi gian véi tudn
sudt quy dugc thu thap cho khoang thoi gian tir
1975 dén 1998. Str dung kiém dinh Ganger, két qua
nghién ciru cho thiy gia ctia ¢6 phiéu niém yét trén
thi truong chung khoan ching khoan Cyprus cé
mdi quan hé chit ché véi cac yéu td kinh té vi mo
dugc chon dé nghién ciru.

Liu va Shrestha (2008) kiém dinh mdi quan h¢
gilta gia cb phleu trén thi truong ching khoan
Trung Quoc Vi cac yéu td vi mo, bao gdbm gia tri
san xuét cong nghiép, ty gia, lam phat, cung tién va
13i sudt. Nghién ctru nay st dung sb liéu thir cép
cho tit ca cac bién s trong giai doan tir 01/1992
dén 12/2001. Str dung kiém dinh dong két hop
(cointegration test), cac tic gia da tim thdy moi
trong quan thuén gitra gia co phiéu Vi gia tri san
Xuit cong nghiép va cung tién va moi twong quan
nghich giita gia c6 phiéu vai ty 18 lam phat, 13i suat
va ty gia. Trén co s& cac bang chimg thuc nghiém
duogc tim thdy, cac tac gia di dua ra khuyén nghi
cho cac nha dau tu rang khi mudn dau tu vao thi
truong ching khoan Trung Qudc thi nén dau tu dai
han béi vi trong ngan han thi trudng chimg khoan
Trung Qudc giao dong rat manh nén cuc ky rii ro.

Eita (2012) nghién ctru anh huéng cua cac yéu
t6 vi md dén gia cua cac ¢ phiéu trén thi truong
ching khoan Namibia. Nghién ctiru nay sir dung dir
ligu thor1 gian voi tin suat quy cua gia co phiéu,
cung tién, lam phat, GDP, 1ai suat va ty gia trong
giai doan 1998 — 2009. Théng nhat véi két qua cua
cac nghién ciru trude do, nghién ciru nay chi ra
ring gid cla cic cd phiéu c6 mbi twong quan
nghich véi lai sudt va lam phat. Nguoc lai, cac
nhan t6 GDP, ty gia va cung tién c6 modi tuong
quan thudn véi gia cta cac ¢b phiéu.

Aurangzeb (2012) xac dinh cdc nhan t6 anh
huong dén gia cta cac cd phleu trén ba thi truong
chung khoan & khu vuc Nam A, d6 1a Pakistan, An
d6 va Sri Lanka. S liéu sir dung cho nghién ctru
nay duoc thu thap cho giai doan tir 1997 dén 2010.
Két qua phan tich hdi quy cho thiy dau tu tryc tiép
nu6e ngoai (FDI), ty gia hdi doai c6 twong quan
thuan, trong khi d6 lai sudt lai co twong quan
nghich véi gia cia cac c¢b phiéu niém yét trén thi
truong chung khoan ¢ khu vuc Nam A. Ngoai ra,
két qua nghién ctru con cho thay lam phat ¢6 tuong
quan nghich véi gia cua cac cd phiéu nhung lai
khong c6 ¥ nghia vé mat thong ke.

Hussainey va Ngoc (2009) nghién ctru anh
hudng cua cac yeu t6 vi mo cua Viét Nam (gia tri
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san xuit cong nghiép, chi s0 gla tiéu dung, lai suét)
va cua My (chi so0 S&P 500, gia tri san Xuét cong
nghiép, chi sb gia tiéu ding, 1ai suit trai phiéu
chinh phu) dén gia ciia cac c6 phiéu ¢ Viét Nam.
Két qua nghién ciru cho thiy gia tri san xuét cong
nghiép ca ciia Viét Nam va My déu c6 mbi twong
quan ty 1¢ thuan voi gia ciia cac ¢d phiéu & Viét
Nam. Ngoai ra, nghién clru nay con tim thay mdi
quan nghich giita 13i sut va gia cua co phiéu
nhung lai khong c¢6 y nghia vé mit thong ké.

Trong mét nghién ctru khac, Phan Thi Bich
Nguyét va Pham Duong Phuong Thao (2013)
nghién ctru anh hudng cua mét s6 ycu t6 vi mo dén
chi so gia thi truong cia S¢ Giao dich chirng khoan
thanh phd HO Chi Minh (VN-Index) trong giai
doan tir 7/2000 dén 9/2011. Két qua nghién ctru
cho thiy céc yéu t6 cung tién san luwong cong
nghiép va gia dau thé gii c6 mdi twong quan cung
chleu v6i chi s6 gia thi truong. Nguoc lai, bién 1ai
sudt va ty gia hdi doai lai co mdi twong quan
nghich véi sy thay ddi cua VN-Index. Diéu dic
biét 1a cc tic gia di tim thiy mdi twong quan
thun giita lam phat va chi s gi4 thi truong nhung
lai khong co ¥ nghia thng ké.

Tom lai, cac nghién ciru thuc nghiém da chi ra
rang EPS 13 nhén t6 anh huong rat 16n dén gia cua
céc cb phiéu. Ngoai ra, cac nhan t6 kinh t& vi mo
nhu 13i sudt, lam phat, ty gia, cung tién, GDP, gia
tri san xuit cong nghiép ciing 14 nhitng nhan t6 c6
nhiing tac dong nhat dinh dén gi4 cta cac co phiéu
niém yét trén thi truong chimg khoan. Cac bang
chimg thuc nghiém dugc tim thay trong cac nghién
ctru dugc thuc hién trén thi trudong ching khoan
Viét Nam co ban théng nhit véi cac nghién
ctru dugce thuc hién & cac thi truong chirng khoan
méi ndi.

3 SO LIEU SUDUNG VA PHUONG
PHAP NGHIEN CUU

3.1 S6 li¢u sir dung

S6 liéu dugc sir dung trong nghien ctiru nay bao
gdm chu01 gid, loi nhuén trén moi co phiéu (EPS)
ctia 20 ¢b phiéu niém yét trén So giao dich chimg
khoan thanh phd H6 Chi Minh (HOSE), lai suat
cho vay, ty gia USD/VND, gia vang va chi so gia
tiéu dung (CPI) theo thoi gian voi tan sudt quy
(quarterly series). Tat ca sd lidu & trén dugc thu
thap cho khoang thoi gian tir ngay 01/10/2005 dén
ngay 31/12/2012.

Céc c6 phiéu dugc chon dé nghién ctru 1a cac
c0 phiéu c6 quy md 16n. S& di cac cd phiéu co quy
md 16n duge chon dé dua vao danh muc nghién
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ctru 1a dé dam bao tinh dai dién cho xu huéng blen ching khoan thanh phd 9H6 ~Chi Minh
dong cua thi truong. S6 liéu vé gia cua cac cd (www.hsx.vn). Danh sach cac co phieu dugc chon
phiéu nay duoc thu thap tir website cia S¢ Giao dé nghién ctru duoc trinh bay chi tiét & Bang 1.

Bang 1: Danh sich cac ¢6 phiéu dwgc chon dé thuc hién nghién ctru

STT Tén cong ty STT Tén cong ty
1 Ngan hang Thuong mai ¢6 phan Sai Gon 1 Cong ty co phan Dau tur ha tang k¥ thuat
Thuong Tin (STB) TP.HCM (CII)
2 Cong ty cb phin Sita Viét Nam (VNM) 12 (Csozl%/[ t)y ¢0 phan Dau tu va Phat triéen SACOM

Cong ty c6 phan Dau trr cong nghiép Tan

3 Tao (ITA) 13 Cong ty ¢0 phan Van tai Xang dau VIPCO (VIP)
Téng Cong ty ¢d phan Khoan va Dich vu R FUI iR s T TV

4 khoan dau khi (PVD) 14  Cong ty co phan Phat trién nha Tha Buc (TDH)
Cong ty ¢ phan Thuay dién Vinh Son - . 2 ox  aa

5 Séng Hinh (VSH) 15 Cong ty c6 phan Thuy dién Can Don (SJD)

6 Congty co phan FPT (FPT) 16 Congty co phan Nhya Binh Minh (BMP)

7 Congty co phan Co dién lanh (REE) 17 Congty co phan Cao su ba Nang (DRC)

8  Cong ty cd phan Kinh Db (KDC) 18 Cong ty c6 phan Thép Viét Y (VIS)

9 Cong ty ¢6 phan Dai Iy lién hiép van 19 Cong ty ¢6 phan Tam lop vat liéu xay dung
chuyén (QMD) i bong Nai (DCT)

jo CongtycophanBau tuphittrin dothi ) 500 v ¢4 phin Duge Hau Giang (DHG)

va khu cong nghiép Séng Pa (SJS)

Do yéu cau cua mo hinh nghién ciru (sé duoc

trinh bay ¢ phan tiép theo), ching t6i da xay dung EPS p- .;1 W; * EPS;
chi s6 gia cia danh myc trén co s¢ gia cua 20 c6 =
phiéu dugc thu thép. Chi s gia ctia danh muc dugc EPS;: 1oi nhuén trén mdi c6 phiéu cua cb phiéu i

tinh toan theo phuong phap gidng nhu chi s6 VN-

index trén HOSE vdi thoi gian gbc dé tinh 1a ngay Wi TS/ t.r ong ;Cﬁa cf) ph’iéu 1 troP g da}nh mue
01/10/2005 (dugc xac dinh bang von hda cla cd phiéu i chia

] . ) cho tong von héa clia danh muc).
Céc so liéu veé lai suat cho vay, ty gia
USD/VND, gi4 vang va chi s gia tiéu ding duoc
thu thap tir cc nguon chinh thng ctia Ngan hang D¢ do ludng mire do anh huong cia mot 50 nhan 6
Nha nuéc Viét Nam (www.sbv.gov.vn), Téng Cuc dén su thay ddi gia cia cac cd phleu niém yet trén
thong ké (www.gso.gov.vn), Cong ty TNHH mot HOSE, nghién ctru nay s dung md hinh do Al-
thanh vién Vang bac di4 quy Sai Gon - SIC Tamimi va ctv (2007) dé xuat. Mot cach cu thé, md
(www.sjc.com.vn). Thoi diém thu thip cc s ligu hinh nghién ctru ¢6 dang nhu sau:
0 trén dugc chon thong nhat theo ngay cong b6 chi Yo=Bo+ BiXue+ PoXa + PBiXae + PaXac + PsXse
sO gia tiéu dung cua Tong Cuc thong ké (vao ngay
24 cua thang cudi ciing cua quy). Néu ngay 24 cua
thang cuoi quy roi vao ngay thi truong ching Trong do:
khoan khong giao dich thi gia cua cdc co phiéu s&
duoc thu thap vao ngay hodc cc ngay tiép theo.

3.2 Phuong phap nghién ctru

+ ug

Y (bién phu thudc) 1a sy thay doi gia (ty suét
sinh 101) ctia cac cd phiéu trong danh muyc va dugc
Tuong tu, s6 liéu vé EPS cia ting cong ty ciing tinh nhu sau:
dugc thu thdp hang quy trén co s& bao cdo tai
chinh ciia céc cong ty dugc cong bd. Sau do, EPS Y =Ry =log(py) ~log(p,_y) =log(py / py )
cia danh muc gdm 20 cb phiéu & mdi quy dugc o o
x4c dinh theo phuong phap ciia Somoye va ctv Py Chi s gid cua danh myc ¢ quy thir 7;

(2009) nhu sau: P..;: Chi s6 gia cta danh muc & quy thi r-1.

X, Xo, X, X4, Xs 14 cac bién doc lap va duoc
dién giai chi tiét & Bang 2.
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Bang 2: Dién giai cac bién doc 1ap dwore sir dung trong mé hinh hdi quy

Tén bién Dién gidi

EPS (X)) EPS ciia danh muc (dong)

Ty gia USD/VND (X») Log cua ty gia USD/VND

Lai suét (X3) Lai suat cho vay ngén han (%/niam)
Gia vang (X4) Log cua gia vang (SJC) trong nuéc
Ty 1€ lam phat (Xs)

Chi s6 gia tiéu ding (%) do Tong Cuc thong ké cong bd

4 KET QUA NGHIEN CUU

4.1 M0t vai dic diém ciia mAu nghién ciu

Trén co so sb lidu vé EPS cua cac cong ty thu
thap duoc, EPS ctia danh myc da dugc tinh toan
Bang 3: Pic diém miu nghién ciru

bang phuong phép nhu dd mod ta ¢ phan trén. Chi
tlet vé gia trj thong ké ctua EPS va céc chi tiéu kinh
té vi mo trong giai doan nghién ctru dugc trinh bay
o Bang 3.

Chi tiéu N* Lén nhit Trung binh Nho6 nhiat Do léch chuin
EPS (dong) 29 2.571 1.074 209 596
Ty gia hdi doai (dong) 29 20.828 17.991 15.890 19.979
Lai sudt vay ngén han (%) 29 21,0 16,7 12,6 3.2
Gia vang (1.000 dong) 29 46.891 26.903 10.884 11.927
CPI (%) 29 21,9 8,3 2,5 6,1

Nguén: Bdo cdo tai chinh ciia cdc cong ty, Tong cuc thong ké, Ngan hang Nha nude, Cong ty SIS

N: $6 quan sat

4.2 Cac nhan t6 anh huéng dén sy thay débi
gid cia co phiéu niém yét trén HOSE: Két qua
phan tich hoi quy

Két qua phan tich hdi quy duoc trinh bay &
Béng 4 cho thy 4 trong s6 5 bién doc lap duoc dua
vao md hinh c6 ¥ nghia théng ké & murc dudi 10%.
Diéu nay co nghia 1a sy thay doi gia cua cac b
phiéu bi anh hudng boi cac nhan t: EPS (X1), ty
gia USD/VND (X2), gia Vang (X4) va ty 1€ lam
phat (X5). Mbi quan hé giita cac bién doc lap va
bién phu thudc trong mé hinh dwoc giai thich mot
cach chi tiét & phan dudi day.

Bang 4: Két qua phén tich hdi quy

Tén bin Hg¢so  Gidtri
twong quan _thong keé t
Hing s6 -10,5113  -2,6704°
EPS (X)) 0,0001 3,2054°
Ty gia USD/VND (X2) 3,6602 2,8220P
Lai suét (X3) 0,0104 1,1437
Gia vang (X4) -0,7197  -2,7818°
Ty 18 lam phat (Xs) -0,0073  -1,9099°
Sb quan sat 26
R? diéu chinh (%) 43,49
Kiém dinh Durbin-
Watson 2,64
Gi4 tri thong ké F 4,85°

abe: C6y nghia thong ké twong iing ¢ mikc 1%, 5% va

10%
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EPS (X1)

Thong nhat véi két qua cua cac nghién ctru
trude day (Al- Qenae va ctv., 2002; Al- Tamimi va
ctv., 2007; Uddin va ctv. 2013) két qua uéc luong
tor md hinh h01 quy cua nghién ctru ndy cho thiy
EPS cua cac b phleu 6 tuong quan thuén voi ty
suat sinh 10 cia cac cb phiéu. Moi quan hé nay co
¥ nghia théng ké & mic 1%. Ddi véi cac nha dau
tu, EPS luon 1a tin hiéu quan trong vé trién vong
ctia cong ty dé thyc hién viéc dau tu. Nhing cong
ty ¢ EPS cao 1a nhitng cong ty s& mang lai nhiéu
gi4 tri cho cac nha dau tu. Pay 1a 1y do giai thich
cho méi twrong quan thuan gitra EPS va ty suat sinh
10i cuia cac ¢d phiéu.

Ty gia USD/VND (X2)

Tuong tu nhu bién EPS, két qua phan tich hdi
quy chi ra ring ty gia USD/VND c6 tuong quan ty
16 thuan véi ty sudt sinh 1i cua cac ¢b phiéu & muc
¥ nghia théng ké 5%. Két qua nay phu véi cac
nghién ctru cua Eita (2012), Aurangzeb (2012),
Phan Thi Bich Nguyét va Pham Duong Phuong
Thao (2013). Cu the 1a, khi ty gia USD/VND tang
1én 1% thi ty sudt sinh 10i cua cac ¢d phiéu ting
3,66%. Mbi quan hé nay c6 thé dugc giai thich 1a
do khi ty gia USD/VND ting s& khuyén khich cac
dong vén dau tu gian tiép d6 vao Viét Nam nhiéu
hon. Piéu nay ddng nghia voi cau vé ¢b phiéu trén
thi treong ting nén gia c6 phiéu s& ting.
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Gia vang (X4)

O Viét Nam, vang ciing dugc xem nhu 1a mot
kénh dau tu d6i voi nhidu ngudi. Vi vay, su thay
dbi gia vang trong nudc duoc ky vong s€ cd nhing
anh huong nhat dinh dén gia cta cac ¢6 phiéu niém
yét trén thi truong. Két qua nghién ctru ciia ching
t6i cho thay sy bién dong cua gia vang c6 tuong
quan nghich véi ty suét sinh 10i ctia cac cd phiéu.
Mot cach dinh luong, khi gia vang tang hodc giam

1% thi ty suét sinh 16i cta cac cd phleu s€ giam
hoac tang 0,72%. V& mit thong ké, mbi tuong quan
nghich gitra bién dong gia vang va ty sut sinh 10i
cua cac co phleu ¢6 y nghia & muc 5%. Co so dé
giai thich cho moi quan nay la khi gia vang tang thi
dau tu vao vang 1a mot kénh dau tw hap dan ddi véi
nhidu nha dau tu. Khi d6, dong tién c¢6 su dich
chuyén tir thi truong ching khoan sang vang
nén lam cho gi4 c6 phiéu trén thi truong giam va
nguoc lai.

Ty 1€ lam phat (Xs)

Trong nghién clru nay ty 1¢ lam phat dugc do
luong bang chi s gi4 tiéu dung (CPI) do Téng Cuc
thong ké cong bd. Thong nhét véi két qua cua cac
nghién ciru trude day (Al-Qenae va ctv., 2002; Al-
Tamimi va ctv., 2007; Liu va Shrestha, 2008;
Mehr-un-Nisa va Nishat, 2012) két qua phan tich
hdi quy c6 duge tir nghién ctru nay cho thdy ty sut
sinh 10 cua cac ¢b phiéu ¢6 mbi trong quan nghich
vdi ty 1€ lam phat. Cu thé 13, khi ty 1¢ lam phat tang

1% thi ty suat sinh 10i cta cac c6 phiéu s& giam
0,007% va nguoc lai. Mbi quan h¢ ty 1€ nghich nay
¢6 y nghia thong ké & muc 1%. Két qua nay, theo
chiing t6i, hoan toan phu hgp véi nhiing gi da dién
ra trén thi truong chirmg khoan Viét Nam trong thoi
gian vira qua. D4i véi cac nha dau tu, lam phat 1a
mot chi ti€u quan trong thé hién “stc khoe” cua
nén kinh té va vi vdy n6 co6 tac dong truc tiép dén
gi4 clia cac cd phiéu trén thi truong. Lam phat ting
1a mot trong nhimg biéu hién bat dn ctia nén kinh té
va vi vdy tdm 1y cia nha ddu tu trén thi trudng
chimg khoan bi anh huong nghiém trong. Dé an
toan, nhidu nha dau tu s& rat von ra khoi thi truong
va dau tu vao nhing kénh khac co rui ro thap hon.
Hé qua 1a gi4 c6 phiéu s& giam khi lam phat ting.

Mot dleu bat ngd 1a két qua phén tich hoi quy
cho thiy méi quan hé gitra bién 13i suét va ty suat
sinh 161 ciia cac cb phiéu khong c¢6 ¥ nghia thong
ké. Nhu vay, khong c6 co so dé két luan ré“mg lai
sudt c6 anh huong dén ty suét sinh 10i cia cac cd
phiéu. Ngoai ra, trong mé hinh hdi & trén, gia tri
ciia R? 13 43,49%, diéu ndy c6 nghia 1a cac bién
doc 1ap trong md hinh gidi thich dugc 43,49% sy
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thay ddi cua bién phu thudc (ty suét sinh 10i cua
cac ¢cb phiéu). Bén canh d0, gia tri théng ké F cua
mé hinh 14 4,85 cho thdy mé hinh hoéi quy ma
chung t6i sir dung c6 ¥ nghia théng ké & muc 1%.

5 KET LUAN

Nghién clru nay da cung cAp nhimng bang chung
thuc nghiém vé cac nhan td anh huong dén ty suat
sinh 10i ctia cac ¢d phiéu niém yét trén HOSE. Két
qua phan tich héi quy cho thdy EPS va ty gia
USD/VND ¢6 tuong quan ty 1¢ thuén véi ty suét
sinh 161 cua cac ¢b phiéu. Nguoc lai, b1en dong cua
gia vang va ty 1& lam phat co m01 trong quan
nghich véi ty suét sinh 101 cua cac ¢ phiéu niém
yét trén HOSE. Két qua nghién ctru nay phi hop
voi cac nghién ciru trude day o thi truong ching
khoan méi néi. Do han ché vé sé liéu nghién ctru
nén trong nghién ctru nay chung to6i chi méi dua
dugc 5 nhan t6 vao md hinh hoi quy dé wdc lugng
anh huéng cta ching dén ty suat sinh 10i clia cac
c¢d phiéu (cac bién doc lap trong mé hinh chi méi
giai thich dugc 43,49% su bién dong cua ty suat
sinh 11 cta cac cb phiéu). Trong thuc té, ty suét
sinh 10i ctia cac c6 phiéu co thé con bi anh hudng
boi nhiéu nhan t6 khac. Pay 1a han ché ciia nghién
clru nay va ciing 1a khia canh nghién ctru kha hip
dan ma cac nghién ciru tiép theo nén tap trung vao.
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