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TOM TAT

Nghién ctu nay nay nham muc dich phan tich cac yéu t6 &nh hudng dén thi gia ¢ phiéu clia cac
doanh nghiép bat dong san niém yét trén thi trudng chiing khoan Viét Nam giai doan tir 2019 -
2023. Bé dat dugc muc tiéu nay, nghién clu da s dung phuong phap héi quy ¢ dinh (FEM) vdi
b6 drliéu dugc thu thap tr cac ngudn tin cady nhu World Bank, IMF. D liéu néi tai clia cong ty nhu
kha nang sinh 15i, quy mé doanh nghiép, thu nhap trén méi cé phiéu, ciu tric doanh nghiép ducc
cong bé trén bao cao tai chinh da kiém todn hang ndm clia cac doanh nghiép bt dong san. Mau
nghién cu dua trén dit liéu duoc thu thap tl 32 cong ty nhom nganh dau tu bt dong san va dich
vu giai doan 2019 — 2023 da dugc niém yét tai HOSE véi 160 quan sat. D liéu nghién cdu bao gébm
cac bién thudc nhan t6 vi moé nhu tang truang kinh té Viét Nam (GDP), lai suat (ITR), lam phat (INF),
ty gia USD/VND (EXR), gid vang (DGP) va cac bién thudc ndi tai clia doanh nghiép bat dong san nhu
bién tré clia bién gia cd phi€u (SP_1), khd nang sinh 15i (ROA, ROE), quy mé doanh nghiép (SIZE),
thu nhap trén moi 6 phiéu (EPS), cdu truc tai chinh clia doanh nghiép (CAP). K&t qua nghién clu
cho thdy cac yéu t6 noi tai clia cong ty nhu gia ¢ phiéu nam trudc (SP_1), cdu trdc tai chinh (CAP),
ty sudt loi nhuan trén téng tai san (ROA) co tac ddng clng chiéu vdi gia thi trudng ctia cd phiéu.
O khia canh vi mo, ty 1& lam phét (INF), ting trudng kinh té (GDP) c6 tac dong tich cuc dén gia cé
phiéu clia cac cong ty bat dong san, trong khi ty gia héi doai (USD/VND) co téc ddng ngugc chiéu.
Tur khoa: Bat dong san, thi gia c6 phiéu bat dong san, cac nhan t6 anh hudng dén thi gia cé phiéu

bat dong san

GIGI THIEU

Sau gin 40 nam thyc hién dudng 16i d6i méi, nén
kinh t&€ Viét Nam da dat dugc nhiing thanh tyu to 16n
trén nhiéu linh vuc, lam cho qua trinh d6 thi héa tang
nhanh. S6 liéu thong ké cho théy, ti1é d6 thi héa Viét
Nam tang tii 30,5% ndm 2010 lén gan 40% vao nam
2020; tdc d6 tang ty1é d6 thi hoa giai doan 2010 - 2020
12 2,75%/nam . Qua trinh dé thi héa nhanh chéng
da g6p phén tao ra nhiing diéu kién thic ddy nganh
bat dong san Viét Nam phat trién manh mé, déng gop
quan trong vao su phat trién chung ctia nén kinh té.
Mic du chju tdc ddng manh mé cta dai dich covid 19,
tinh hinh bt 6n ctia kinh té, chinh tri thé giéi va khu
viic, nganh bat dong san Viét Nam ndi chung va cac
cong ty bat ddng san niém yét trén san giaodichHOSE
van dat dugc nhiing két qua kha quan. S6 liéu thong
ké cho théy, nganh kinh doanh bat dong san déng gép
3,6%; nganh xdy dung khoang 10,6% t6ng GDP, gid tri
vOn héa nganh bit dong san udc tinh khoang 1,7 - 1,8
triéu tj déng, déng gop gin 11% téng thu ngan sach '
Trén san giao dich HOSE, gid tri von héa ctia nganh
bét dong san dat 894.348 ty dong, chiém 27,26%, chi

23 sau tai chinh ngan hang (Hose 2023). Vi véy, phan

tich sy phat trién va cic nhan t6 anh hudng dén thi gid
6 phiéu ctia cac doanh nghiép bt dong sdn niém yét
trén san gido dich chiing khoan HOSE da thu hat nhiéu
nghién ctGu. Tuy nhién, cac nghién ctu truéc d6 chi
duing lai phén tich tac dong ctia cac yéu t6 vi mo dén
thi gid ¢d phiéu cdc doanh nghiép bt dong san trong
céc giai doan trudc 2020, chua cé cac nghién ctiu phin
tich cac yéu t6 vi mo, noi tai ciia doanh nghiép dén thi
gid ¢ phiéu, ciing chua do ludng dugc bién tré cta
thi gid ¢ phiéu tdc dong dén thi gid c6 phiéu cia cac
cdng ty bat dong san niém yét trén san HOSE. Dic biét,
cac nghién ctiu chua phén tich su tac dong dén thi gia
6 phiéu cdc doanh nghiép bat dong san niém yét trén
thi truong HOSE trong boéi canh héi phuc kinh t& Viét
Nam sau dai dich. Payla nhiing khoang trong sé dugc
nghién ctiu nay b sung d€ giup danh gia toan dién
hon vé vin d€ nghién ctiu. Piém mdi quan trong cta
nghién ctiu 1a dua thém bién tré vao mo hinh va da
chira gia c6 phiéu bat dong san trung binh nam trudc
theo ngay tac dong tich cuc dén thi gid ¢§ phiéu cta
cac cong ty bat dong san niém yét trén san giao dich
chting khodn. Phat hién nay c6 ¥ nghia thuc tién to
16n cho céc doanh nghiép trong viéc cong khai, minh
bach dit liéu nhim thu hut cic nha du tu, ning cao

Trich dan bai bao nay: Binh N D. Cac yéu t6 anh huéng dén thi gia cé phiéu ctia cac doanh nghiép bat
déng san niém yét trén thi trudng chiing khoan Viét Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag. 2025;

():1-14.
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stic khoe ctia thi trudng chiing khodn.

Ngoai phén gidi thiéu, cac phén tiép theo ctia bai béo
bao gém: (1) Téng quan tinh hinh nghién ctu; (2) Co
s6 ly thuyét; (3) Phuong phép nghién ctiu; (4) Két qua
nghién ctiy; (5) thao luan va kién nghi.

CO SO LY THUYET

Ly thuyét Budc di ngau nhién

Maurice Kendall?, trong nghién ctiu ctia minh d chi
ra rang gia ¢ phi€u thay d6i ngdu nhién va khong thé
du dodn dugc. Noi cach khdc, cac bién dong gia 6
phiéu trén thi trudng ching khodn la “budc di ngiu
nhién”. Trong trudng hgp gid c6 phiéu c6 thé du doan
dugc thi cac chu thé ddu tu trén thi trudng sé ngay 1ap
tiic tim céch d€ c6 lgi nhuén béng cdch mua ¢6 phiéu
khi du bdo gia cd phiéu do sé tang va ngugc lai sé ban
ra khi dy bdo gid c6 phiéu giam. Nhu véy, gid c¢5 phiéu
ctia cac doanh nghiép niém yét trén thi trusng ching
khodn sé phan tng kip thoi va ddy dt moi thong tin
dugc cho la tiém 4n trong dy dodn ctia Iy thuyét “budc
di ngau nhién”

Ly thuyét nay dua trén ly thuyét thi trudng hiéu qua
khi khing dinh ring, tai moi thoi diém, gid ctia mot
chiing khodn phan 4nh tit ca thong tin c6 san vé gia
tri co ban clia né. Fama?® d4 xem xét bing chiing thyc
nghiém vé ly thuyét thi trudng hiéu qua bang cach st
dung phan loai cho cic mtic hiéu qua do Roberts va
cong su* dé xudt va khing dinh thi trudng ma tai d6
gid ludn phan dnh nhiing thong tin sdn c6, dugc goi la
“thi truong hiéu qua”. Theo khdi niém nay, moi thong
tin dugc dung dé€ du bao xu hudng gid c6 phiéu thi da
phén énh hét trong hién gid ctia ¢§ phiéu.

Gia thuyét thi truong hiéu qua

Gia thuyét thi truong hiéu qua (The efficient mar-
ket hypothesis - EMH) dugc dé xuit kha sém ctia
nha moi gi6i chiing khodn ngudi Phap Regnault®, bao
gom dé xudt ring thi trudng ctia mot tai san dugc giao
dich cong khai t6ng hop tat ca thong tin ¢6 lién quan
dén gid tri. Mot thi trudng dugc coi 1 hiéu qua vé mét
thong tin khi gia ca ctia loai hang hoa giao dich trén
thi truong dugc phan anh day du va tic thoi boi cac
thong tin c6 san lién quan. Ly thuyét thi trudng hiéu
qua cho réng gid ching khodan 1a cin béng, nghia 1a
gid clia cac chiing khoan phan 4nh day du tit ca cac
thong tin vé chiing khodn do, hay (1) chiing khoan
ludn & trong trang thai can bang va (2) mét nha ddu
tu cd nhin khong thé “trudec sau nhu mot” “thdng thi
truong”.

Gié thuyét thi trudng hiéu qua (EMH) ham ¥ ring
“thong thudng tai san dugc giao dich & mic gid bing
v6i gid tri ndi tai. Néu gid moét ching khodn “qud
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thdp’, nhiing nha kinh doanh duy ly sé nhanh chéng
tan dung co héi va sé mua chiing khoan. Hanh dong
d6 ctia ho sé nhanh chéng ddy gid ching khoan trd lai
muc cin bang. Tuong tu, néu gid “qud cao” nha dau
tu hop ly sé ban ching khoan ddy gia chiing khodn
xudng muic cin bang. Nhiing ngusi phan déily thuyét
EMH cho ring gia ching khodn khong thé khac biét
mot cach c6 hé thong trii khi ban tin ring ngudi tham
gia thi truong khong thé hodc khong san long tin
dung cac co hoi kinh doanh sinh 16i cao.

Ly thuyét tai chinh hanh vi

Daniel Kahneman va Amos Tversky®, cho ring cic
nha dau tu trén thi trudng khong chi hanh dong theo
1y tri ma ho con bi anh hudng bdi cac yéu té tam ly.
Trong khi cdc ly thuyét vé yéu td tdc dong dén gid ¢
phiéu nhu ly thuyét thi trudng hiéu qua hay buéce di
ngiu nhién déu c6 chung mot diém la xem xét hanh vi
ctia nha dau tu dya trén ly tri va cho rang thi trudng
hiéu qua ludn ton tai mot co ché diéu chinh thi trudng
vé trang thdi cAn bang. D6 1a co chékinh doanh chénh
léch gia va nhiing nha d4u tu thong minh sé cho ring
day 1a co hoi hgp ly d€ mua tai sdn bi dinh gid thip va
bén lai v6i gid cao hon. Tuy nhién ly thuyét tai chinh
hanh vi lai cho ring khong phai luc nao ciing ton tai co
ché diéu chinh d6. C6 nghia la c6 nhiing tinh huéng
ma mot s6 nha dau tu cho 13 hgp ly thi mét s6 khac lai
cho la bat hgp ly va néu hanh dong bét hop ly d6 dién
ra lién tuc va trd thanh xu thé trén thi trudng, lic nay
thi truong sé khong hiéu qua va tat yéu sé c6 su sup
d6 trén thi trudng. Tai chinh hanh vi ngay cang tré
nén quan trong d6i véi dién ngon vé tai chinh doanh
nghiép, d4u tu, thi trudng ching khoan va hiéu qua
clia thi trudng tai chinh Kahneman va Tversky’. Tai
chinh hanh vi dya trén quan niém thay thé rang cac
nha dau tu, hodc it nhét 1a mot nhém thiéu s6 déng
ké trong s6 ho, phéi chiu nhiing thanh kién vé hanh
vi, ¢6 nghia 1a cdc quyét dinh tai chinh ctia ho 6 thé
khong hoan toan hgp ly. Bang chiing vé nhiing thanh
kién nay thuong xudt phat ti cac tai liéu vé tam ly hoc
nhan thic va sau d6 dugc 4p dung trong béi canh tai
chinh Barberis va cong sy®.

Ly thuyét dinh gia kinh doanh chénh léch
Ly thuyét dinh gid kinh doanh chénh léch (APT) dugc
phat trién bai Stephen A. Ross® vio niam 1976, 1a mot
mo hinh dinh gid tai san da nhan t6 d€ giai thich ti
sudt sinh 1gi ctia chiing khodn trén thi truong.

Cong thic tinh lgi nhuén ky vong cua ly thuyét dinh
gid kinh doanh chénh léch:

E(Ri)=Rf+Y,_, (Bik(Fk))
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Trong do:

- E(Ri) 1a lgi nhuén ky vong cta tai san i.

- Rfla ty 1¢ 1gi nhuén phi rti ro (I¢i nhuan cta tai san
khéng c6 rti ro, nhu trai phiéu chinh phu).

- Bikla do nhay cta tai san i d6i véi yéu t8 vi mo k
(dugc goi la hé s6 do nhay hay yéu t6 rii ro cla tai
san déi véi yéu t6 k).

- Fkla gid tri ctia yéu t6 vi mo k (ching han, i sut,
lam phat, ting truéng GDP...).

- n1a s6 lugng cac yéu t6 vi mo6 anh hudng dén tai san
i

Ly thuyét APT cho ring ti sudt sinh 16i ky vong cua
ching khodn dugc xdc dinh bing phuong trinh k
nhéan t8. Céc nhan t6 trong mo hinh APT c6 thé la
cdc nhan t6 kinh t€ vi m6 hodc cdc nhén t6 kinh té vi
mé clia Phan Thi Bich Nguyét va cong su . Diéu nay
lam cho APT ting mitic d¢ giai thich cho gid tri trudng
cua céc chiing khoan nganh bat dong san.

Céc ly thuyét nén tang du ¢ nhiing cach tiép cin va
phén tich riéng nhung déu c6 nhiing diém chung khi
ban dén nhiing mai trudng, diéu kién dé€ cac yéu t6 vi
mo hodc céc yéu td vi moé téc dong dén gid c6 phiéu.
Déy chinh la nén tdng dé tac gid x4y dung mo hinh
nghién ctiu phit hgp vé6i bdi canh thi truong bat dong
san danh chiu anh huéng clia nhiéu yéu t6 ngoai sinh
va ndi sinh, gép phdn quan trong vao viéc x4y dung
céc yéu t6 méi nhu bién tré thi gid c¢d phiéu vao mo
hinh nghién ctu.

TONG QUAN NGHIEN CUU

Thi gié ¢§ phiéu cta cic doanh nghiép trén san giao
dich chiing khodan 14 chi s6 rit nhay cam véi nhiing
bién dong ctia cac bién s6 kinh t€ vi md va nhiing
yéu t6 ndi tai clia doanh nghiép. Vi thé, chu dé nay
lu6n nhéan dugc sy quan tdm clia nhiéu tic gia trong
va ngoai nuéc. Nghién ctiu ctia Phan Tién Manh!!
da st dung dii liéu dugc thu thip trong 5 nam tu giai
doan 2012 - 2016 trén 359 cong ty dang niém yét va
giao dich trén S& giao dich chiing khodn Ha No¢i. Két
qua nghién ctiu cho théy, cé 5 nhan t6 tac dong cling
chiéu dén thi gid c6 phiéu 1 cg tlc; thu nhép trén 1
6 phiéu (EPS); hé s6 gia trén thu nhip mot ¢ phiéu
(P/E); chi s6 gia tiéu duing (CPI) va tdng san phdm
quéc noi (GDP). Két qua tit mo hinh héi quy con cho
thdy s6 nim niém yét, quy mé6 doanh nghiép va gid
tri tai san rong trén moéi ¢§ phiéu cé quan hé cung
chiéu véi thi gid ¢6 phiéu trong khi s6 nam thanh lap
6 tac dong ngugc chiéu. Alam Shafiqul va cdng sy 12
da tip trung phan tich cdc yéu t6 anh hudng dén gia
¢6 phiéu clia cic cong ty xi mang niém yét tai S giao
dich chiing khodn Dhaka giai doan 2006 - 2015. Két
qua cho thdy thi gid c6 phiéu trén thi trudng v6n cua
Bangladesh va st dung di liéu ctia cong ty nganh xi

méng dugc niém yét trén S& giao dich chiing khodn
Dhaka (DSE) trong giai doan 2006 - 2015 chiu anh
hudng ctia 6 yéu t6 quan trong bao gom ca vi mo va
vi moé nhu: tang trudng GDP thuc té (GDP), ty 1é lam
phét (CPI), gid tri thi truong trén thu nhap ctia méi
¢6 phiéu (P/E), thu nhap ctia méi ¢6 phan (EPS), gid
tri tai san rong trén méi ¢ phiéu (NAVPS) va chénh
1éch 1ai sudt (IRS) trong d6 EPS, NAVPS, P/E va CPI
dugc coi la cdc bién c6 mai quan hé cung chiéu véi gia
¢6 phiéu ctia nganh xi méing trong khi cac bién khac
khong c6 y nghia ding ké.

Phan Thi Bich Nguyét & cong su'?, cho ring cung
tién, lam phat, san lugng cong nghiép, gia ddu thé giéi
¢6 mdi tuong quan cung chiéu véi thi gia ¢ phiéu,
trong khi cac bién lai sudt va ty gia hoi doai gitia
VND/USD c6 méi tuong quan ngugc chiéu véi gid c6
phiéu. Céc nghién ctiu ctia Truong Dong Loc va cong
sul3, nghién ctiu cia Pang Ngoc Hung va cong su 14
da chirabién thong tin ké todn 14 thu nhép trén méi cd
phiéu (EPS) va gid trj s6 sich ctia mbi ¢& phiéu (BVPS)
déu c6 tuong quan thuén véi gid ¢ phiéu. Nghién ctiu
ctia Pham Ngoc Quang & cong sy '° vé cic yéu t6 anh
hudng dén gid c6 phiéu clia cong ty xay dung va bét
ddng san trén thi trudng chiing khoan Viét Nam giai
doan 2015 - 2018 da khédng dinh thu nhép trén méi
¢6 phiéu (EPS), ¢6 tuc trén mdi c§ phiéu (DPS) cé y
nghia théng ké va déu c6 tac dong tich cuc dén thi gia
c6 phiéu nganh x4y dung va bit dong san niém yét
trén thi trudng chiing khoan. Trong khi do, gid tri s6
sach trén méi c6 phiéu (BV), ty sudt lgi nhuédn trén
von chu s hitu (ROE) va dong tién hoat dong rong
trén moéi ¢8 phiéu (NOCFPS) khong c6 méi quan hé
v6i thi gid c6 phi€u nganh xay dung va bt dong san
niém yét trén thi truong ching khoan. Cing trén linh
vic nghién ctiu nay, Pham Ngoc Van !© di tap trung
nghién ctiu gid ¢§ phiéu ctia 30 doanh nghiép nhom
nganh bt dong san dugc niém yét trén S giao dich
chiing khoan thanh ph6 H6 Chi Minh ti nam 2012
dén nam 2017. Thong qua phuong phép xu ly di liéu
béng ki thuat hoi quy di liéu bang, tic gid da chi ra
rdng cac yéu t6: thu nhép trén méi c¢6 phan (EPS), ¢
tuic trén mdi ¢d phan (DPS) va chi s6 gia vang (DGP)
6 téc dong tGi gid b phiéu (SP). Nghién ctiu cta Lai
Cao Mai Phuong va cong sy 7 da st dung dii liéu clia
30 cong ty thudc nhém nganh béat dong san - xéy dung
& Viét Nam trong giai doan 2011 - 2020. Két qua
cudi cung cho thdy ty 1é chia ¢6 titc (DS) va lgi nhudn
trén von chii s¢ hitu (ROE) tac dong ngugc chiéu dén
gid 6 phiéu cic doanh nghiép nganh bat dong sin -
x4y dung. Trong khi d6, 1¢i nhuén trén mdi ¢ phiéu
(EPS) va quy md ctia doanh nghiép (SIZE) tic dong
cuing chiéu dén gia c6 phiéu cic doanh nghiép nganh
bat dong san - xay dung. Lgi nhuén trén tdng tai san
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(ROA) khong c6 tac dong dén gid ¢S phiéu cac doanh
nghiép nganh bat dong san - xay dung.

Mot nghién ctiu ctia Fauzie Bustami, Jerry Heikal 18
da chi ra cac yéu t6 nhu lgi nhudn trén tai san, thanh
khoan, kha nang thanh todn, vong quay t6ng tai san
(TATO) va ty gia héi dodi tdc dong dén hiéu sudt lgi
nhuan c¢§ phiéu ctia cdc nganh bat dong san dugc
niém yét trén San giao dich chiing khoan Indonesia
(IDX) trong giai doan 2007-2014, trong khi d6 yéu t6
14i sudt dugc cho 1a khong co y nghia thdng ké. Béng
phuong phap héi quy boi véi OLS, nghién ctiu ctia Ci-
cih Ratnasiha and Zulher '° da chi ra cac yéu t6 noi tai
lién quan dén céc chiso tai chinh nhu ty 1é gia trén thu
nhéap (PER), ty 1é ng trén v6n chti s¢ hitu (DER) va lgi
nhuén trén tai san (ROA) la bién anh hudng dén gia
¢ phiéu ctia cac cong ty bat dong san niém yét trén
S& giao dich ching khodn Indonesia. Trong dd, ca
hai bién ty 1é gia trén thu nhap (PER) va lgi nhuin
trén tai san (ROA) tac dong tich cuc, con bién ty 1é
ng trén vén chu sé hitu (DER) tac dong tiéu cuc dén
thi gid c§ phiéu cta cic cong ty bit dong san niém
yét trén thi trudng chiing khoan. Cung chti dé nghién
ctiu, bing phuong phép phan tich héi quy boi, Cindy
Novita Chandra, Maria Stefani Osesoga 20 &3 cho két
qué kha tuong déng khi khéng dinh yéu t6 thu nhap
trén moéi ¢8 phiéu (EPS) c6 tac dong tich cuc dén thi
gid c6 phiéu, trong khi céc yéu td nhu ty 1é hién tai
(CR), lgi nhuén trén tai san (ROA) va ty 1é ng trén
von chu s& hitu (DER) c6 tac dong tiéu cuc dén thi
gid c6 phiéu ctia cdc cong ty bat dong san. Nghién ctiu
clia Hajer R. AlAmeri?!, &4 tim thdy m&i quan hé tich
cuc gitia thi trudng Stick va sy bung nd bat dong san
& Hoa Ky nhung khong thdy méi quan hé nhu véy &
thi truong UAE.

K€ thita cac cong trinh nghién ctiu trong va ngoai
nudc, trén co s6 diéu kién thuc tién cta thi truong
chiing khoan linh vuc bat dong san Viét Nam, nghién
ctiu nay huéng dén muc tiéu ddnh gid cic nhén t6 vi
mo va tinh hinh tai chinh ndi tai ctia cong ty c6 tac
dong nhu thé nao dén thi gid c§ phiéu cta cdc doanh
nghiép bt dong san niém yét trén thi trudng chiing
khoan HOSE giai doan 2019 - 2023.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Dit liéu nghién citu

Céc dii liéu vi mo nhu gia vang, lai suit, lam phat, ty
gid va tdng trudng kinh t€ dugc thu thap théng qua
trang World Bank, IMF. Dii liéu néi tai ctia cong ty
nhu kha ning sinh 16i, quy m6 doanh nghiép, thu
nhép trén méi ¢d phiéu, cdu truc doanh nghiép dugc
cong bo trén bao céo tai chinh da kiém todn hang nam
ctia cac doanh nghiép bat dong san.
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Kich thudc mau: nghién ctu dya trén di liéu dugc
thu thap tli 32 céng ty nganh déu tu bat dong san giai
doan 2019 - 2023 da dugc niém yét tai HOSE. Viéc
lua chon 32 cdng ty bit dong san bai vi cac cong ty
bat dong san dugc chon dap ting cac diéu kién: dugc
niém yét trén san giao dich chiing khoan thanh phé
Ho6 Chi Minh (HOSE), cac thong tin trén bdo cdo tai
chinh da dugc kiém toén va cong ty khong vi pham
quy dinh vé€ bdo mat thdng tin, ddm bao tinh minh
bach cuia bdo céo.

M6 hinh nghién cttu

Fama?® thong qua 1y thuyét thi trudng hiéu qua cho
rdng gid ¢ phiéu va bién dong gid phan anh day du
cdc thong tin sdn c6 lién quan dén 6 phiéu d6, nghia
la khi thi trudng dat hiéu qua thi gid ching khoén sé
bién dong theo quy luét c6 thé dy dodn trude dugc
dua trén nhiing di liéu ddu vao. Tuy nhién, ly thuyét
budc di ngau nhién ctia Burton cho rang su dao dong
cla gid ca trén thi truong ching khodn mang tinh
“ddc 1ap theo ky” va gia trong qua kht khong phai
la chi bao tin cdy cho xu hudng gia tuong lai. Nghia
la, gid c6 phiéu khong thé dy dodn trude dugc bing
nhiing dii liéu c6 san & qua khd. Hién tugng thong tin
bat cin xing dién ra phd bién trén tit ca thi trudng
giao dich hién nay, trong d6 thi trudng chiing khoan
dugc xem 14 thi trudng mau md& cta hién tugng nay
dién ra manh mé, gay hdu qua nghiém trong d6i véi
quyét dinh ctia cac nha ddu tu va chinh sach quan ly
ctia nha nude. Trén co s¢ tong quan cdc nghién clu
thuc nghiém dugc tién hanh & trong nudc va qudc té
da giup tac gid c6 géc nhin toan dién hon d6i véi cac
nhén t6 danh huéng dén gid c6 phiéu cta cic doanh
nghiép bat dong san niém yét trén thi truong chiing
khoan HOSE. Trén co s& do tac gia d€ xudt moé hinh
nghién ctu tai Hinh 1.

Bai viét nay tap trung nghién ciu giai doan 2019 -
2023 nhim phén tich cdc nhan t6 anh huong dén thi
gid 8 phiéu ctia cdc cong ty bat dong sin niém yét trén
san giao dich chiing khodn trong béi canh céc can can
kinh t€ vi mo c6 nhiéu thay nhiéu thay d6i do téc dong
ctia hiu covid 19 va tinh hinh khoi phuc ctia nén kinh
té.

Phuong trinh héi quy:

SP;; = Bo+ B1inSP; + B2InROA + B3InROE
+B4InSIZE + B5InEPS + B¢InCAP + B7InGDP
+BgnITR+ Bo ININF + B1o INEXR
+B10InDGP+ pi+ At +giy

Tac gia d€ xudt mo hinh nghién ctiu danglam log - log
vi nhiing ly do sau:

Thi nhat, logarit 14 mét phuong phép chudn héa
dii liéu. Dit liéu clia bai nghién ctiu ton tai mot sé
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Tang trudng kinh té

Bién kinh té

L suat ToRR
V1 mo

Lam phat ’

T§ gia (USD/VND)

Thi gi4 ¢ phiéu ciia
doanh nghiép
bat dgng san sn

Bién tré cua gid co
phiéu

Quy mé doanh nghiép

Bién ngi tai
cua doanh
nghi¢p bat dong |

Thu nhap trén méi cd
phiéu

Ciu tric doanh nghiép

Hinh 1: Mé hinh nghién cttu dé xuat?

“Nguodn: Xay dung cla tc gia.

bién c6 gid tri cao nhu Tang trudng kinh t&€ (GDP)
(gid tri nho nhit 13 7,359,281 va gia tri cao nhit la
7,464,991,257) tuong tu cdc bién lam phat (INF) va
gid vang ciing mang gid tri cao (v6i gid tri cao nhét
lan lugt 1a 171,880.4 va 41,252,939.2). Khi sit dung
dang ham log - log cdc gia tri sé bién d6i tit gid tri cao
thanh gid tri thip hon sé dé phan tich va danh gid hon.
Thtt hai, logarit gitp chuén héa dii liéu lam di liéu x4p
xi phin phéi chudn, nhu vy sai s6 ctia m6 hinh méi
c6 kha ning x4p xi phan phéi chudn hon. Kha ning
thoa man gia dinh OLS cao hon dan dén két qua udc
lugng ctia mo hinh sé chinh xdc hon. Thi gid ¢6 phiéu
clia cdc cong ty bat dong san c6 thé chiu téc dong cua
rit nhiéu yéu t6 ngoai sinh va ndi sinh, va xdc dinh
trong nhiing diéu kién kinh t€ - xa hoi nhdt dinh.

Phuong phap nghién ctu

Bai nghién ciu st dung phdn mém phén tich Stata
15.1. Trinh ty xti ly s6 liéu gdm thong ké mo ta dii liéu,
khao sét cac cdp tuong quan gitia cac bién, kiém dinh
hién tugng da cong tuyén thong qua chi s6 VIE tién
hanh chay ho6i quy v6i 3 mé hinh: M6 hinh POOL, m6
hinh FEM va m6 hinh REM, kiém dinh dé lya chon
mo hinh phtthgp thong qua kiém dinh F test va Haus-
man test. Sau khi lya chon moé hinh phu hgp sé tién
hanh kiém dinh phuong sai sai s6 thay d6i, kiém dinh
ty tuong quan gitta cic bién doc lap bing Wooldridge
test, kiém dinh Time Fixed Effect nhim xéc dinh gitia
2 md hinh FEM va m6 hinh Pooled OLS dé xac dinh
mo6 hinh nao dat hiéu qua hon trong viéc giai thich
gitia céc bién, kiém dinh Breusch - Pagan Lagrangian
multiplier xac dinh gitia 2 mo6 hinh héi quy REM va
hoéi quy Pooled OLS thi moé hinh nao hiéu qué hon
trong viéc gidi thich méi quan hé gitia cac bién. Bai
viét st dung phuong phap udc lugng nhdm tim cach

giam thiéu t6ng binh phuong sai s§ gitia cic gid tri
thuc t€ va cac gid tri dy dodn ti mo6 hinh. Pdng
thoi khi st dung phuong phap udc lugng con giup
diéu chinh d¢ khong chic chin khi mau khong du 16n
trong nghién ctiu nay. Vi vay, stt dung phuong phéap
uée lugng 1a cach dé tac gid dy doan va mo hinh héa
cac bién s6 quan trong trong nghién ctu, tim ra gid tri
dai dién ctia mot diém hodc mot khoang trong nghién
cliu nay.

KET QUA NGHIEN CUU

Két qua théng ké mé ta

Két qua thong ké mo ta tii dit liéu dugc thu thép ti 32
doanh nghiép nhém nganh bat dong san dugc niém
yét trén s giao dich chiing khoan thanh phé H6 Chi
Minh giai doan tli 2019 - 2023 dugc thé hién & Bang

Ma tran tuong quan va da céng tuyén cac
bién

Két qua kiém dinh sau qué trinh tht nghiém véi nhiéu
mo hinh, nghién cttu di loai bo 4 bién, cu thé la gid
vang (InDPG), 1ai sudt (InITR), l¢i nhuén trén von cht
s& hitu (InROE), thu nhap trén mébi c§ phiéu (InEPS)
do khong thoa mén céc diéu kién. Nhom da tim ra
mo hinh t6t nhat thdoa mén hé s6 tuong quan Pearson
va da cong tuyén clia Gujarati (2004) 22, Két qua da
cdng tuyén va tu tuong quan ctia mé hinh nhém da
chon dugc thé hién tai Bang 3.

Két qua udc lugng mé hinh Pooled, FEM &
REM

Céc két qua udc lugng dugc trinh bay trong Bang
theo 3 mé hinh Pooled OLS, FEM va REM véi mtic
do gidi thich bién doc 14p d6i v6i bién phu thudc trong
mo hinh héi 1an lugt 1a 90,81%, 83,01% va 90,81%.
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Bang 1: Mé ta thanh phan cic bién trong mé hinh nghién ctu va ky vong

Tén viét Ténbién Loai bién

tit

SP Gi4 c8 phiéu Bién phu thudc

SP_1 Bién tré ciiagid ¢  Bién doc lap
phiéu

ROA Kha nang sinhloi ~ Bién doc lap

ROE

SIZE Quy moé doanh  Bién doclap
nghiép

EPS Thu nhdp trén  Bién doclap
mdi c¢6 phiéu

CAP Cdu truc tai chinh ~ Bién doc lap

GDP Tang truéng kinh ~ Bién doc lap
té

ITR Lai suit Bién doc lap

INF Lam phat Bién doc lap

EXR Ty gid USD/VND  Bién déc lap

DGP Gid vang Bién doc lap

bon vi  Cong thiic tinh Gia thuyét nghién

tinh cliu

Nghin dong  SP = Trung binh gid
dong ctia hang ngay

Nghindong  GIA_1 = Trung binh  Tic dong cling chiéu
gid ¢4 phiéu ndm truéc  dén gid c6 phiéu
theo ngay

% ROA = Lgi nhuan sau Téc dong cuing
thué / Téng tai sin chiéu dén gid c8
ROE= Lgi nhuin sau
thué / Von chti s6 hitu

Nghin dong ~ SIZE = Log (t6ng tai  Tac dong ciing chiéu
san) dén gia c6 phiéu

Nghin dong  EPS = (Lginhudnrong  Tac dong cung chiéu
- C8 tiic uu dai) / T6ng  dén gid c6 phiéu
s6 ¢4 phiéu da phat
hanh

Nghin dong  CAP = Téng ng / Vén  tuong quan nghich
cht s¢ hitu vGi gid 8 phiéu

Nghin dong  Toéng san phdm quéc  Tic dong cling chiéu
noi dén gia c6 phiéu

% ITR = Lai suit ngan  Tic dong cling chiéu
hang tinh theo ndm dén gid cd phiéu

Nghin dong  CPI = Chi s6 gid tiéu Tic dong ngugc
dung Viét Nam tinh  chiéu dén gid c6
theo ndm phiéu

Nghin dong  EXR = Trung binh gia =~ Tac dong ngugc
dong ctia hang thang chiéu dén gid c6

phiéu
Nghin déng  Gid vang = Gid vang  Tac dong cung chiéu

Viét Nam tinh theo
nam

dén gia c6 phiéu

Nguén: T8ng hop cua téc gid

Diéu nay cho thidy mo hinh nghién ctiu 1a tuong doi
t6t va c6 tinh 6n dinh qua cac tiép cin udc lugng khéc
nhau.

Két qua udc lugng cho thay xu hudng cac yéu td noi tai
va yéu t6 vi m6 anh hudng dén gid ¢6 phiéu bt dong
san va cd y nghia thdng ké cao & cdc md hinh khéac
nhau. Két qua udc lugng cho théy, cac bién noi tai bao
gom bién tré gid c6 phiéu (InSP_1), kha nang sinh 15i
(InROA) va bién kinh t€ vi m6 nhu lam phat (InINF)
va ty gia USD/VND (InEXR) ¢6 xu huéng anh huéng
dén gia c6 phiéu bat dong san (InSP) va c6 y nghia
thong ké cao & cac mo hinh khac nhau. Trong do, bién
tré gia ¢S phiéu, kha nang sinh 16i va lam phat c6 chiéu
hudng anh hudng tich cyc dén gia c6 phiéu véi mic
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tac dong la tuong doi, ngugc lai ty gia USN/VND lai
c6 tdc dong 4m dén gid c6 phiéu. Tuy nhién, & cd 3 mod
hinh cac yéu t6 noi tai va kinh t€ vi m6 néu trén tac
dong 1én gia ¢S phiéu bit dong san cb y nghia thong
ké ¢ mtc 1%.

Cac bién s6 khac trong m6 hinh nghién ctu c6 tac
dong (trii bién v€ quy mo kinh té€ - InSIZE) theo d6, &
cdc mod hinh Pooled OLS, mo6 hinh ¢ dinh (FEM) va
mo hinh ngiu nhién (REM) thi quy m6 doanh nghiép
(InSIZE) déu khong c6 y nghia théng ké & cic miic y
nghia truyén théng. Bén canh d6, bién ting trudng
kinh t&€ (InGDP) chi c6 y nghia théng ké & mtc 5%
trong mo hinh ¢6 dinh (FEM).



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té-Luat va Quan ly 2025, 9(1):5988-6002

Bang 2: Théng ké mé ta cac bién

Céc bién S8 quan sat Gia tri trung D¢ léch chudn Gia tri nho  Gia tril6n nhat
binh nhit
PHAN LOAI 32 0,28 0,45 0 1
SP 158 20,53 19,99 1,32 102,41
SP_1 154 17,32 16,54 1,32 97,19
ROA 160 3,42 9,71 -89,65 25,38
ROE 160 7,68 18,67 -151,75 42,57
SIZE 160 12,64 0,64 11,2 14,36
EPS 160 1,64 2,16 -8,36 11,97
CAP 160 1,26 0,97 0,05 5,37
GDP 160 5,44 2,24 2,56 7,47
ITR 160 4,47 1,23 2,59 6,09
INF 160 163376,50 6579,34 153631,60 171880,40
EXR 160 23,02 0,20 22,70 23,24
DGP 160 3,45 5,62, 2,86 4,13
Nguon: Két qua thong ké tit Stata 15.1
Bang 3: Ma tran tuong quan giita bién phu thudc va cac bién déc lap
InSP InSP_1 InROA InSIZE InCAP InGDP LnINF InEXR VIF
InSP 1,000
InSP_1 0,889 1,000 2,03
InROA 0,582 0,584 1,000 1,66
InSIZE 0,410 0,430 0,068 1,000 1,42
InCAP 0, 320 0,264 0,079 0,348 1,000 1,17
InGDP -0,145 0,057 0,170 -0,108 -0,020 1,000 6,42
InINF 0,113 -0,010 -0,130 0,124 -0,008 -0,843 1,000 8,18
InEXR -0,144 0,062 -0,028 0,053 -0,034 -0,084 0,476 1,000 2,38
Mean 3,32
VIF

Nguon: Két qua thong ké tit Stata 15

Kiém dinh lua chon mé hinh phu hop

Lua chon giita mé hinh FEM va POOL.

Ta c6 cac gia thuyét HO: M6 hinh phu hgp la POOL;
H1: Mo hinh phu hgp la FEM.

Dua vao két qua hoi quy 6 Bang 4, véi mtc y nghia 5%,
ta c6 F=0.0000<5%. Bac bo gia thuyét HO => chon mo
hinh FEM.

Lua chon mé hinh FEM hay REM

Sti dung kiém dinh Hausman d€ xem xét c6 ton tai ty
tuong quan gitia €i va cac bién doc 1ap hay khong. Gia

thiét: HO: €i va bién dc 1ap khong tuong quan HI: €i
va bién doc l4p co tuong quan.

Khi gia trj P<0.05 ta bac bo HO, khi d6 €i va bién doc
lap tuong quan véi nhau, ta st dung mo hinh tdc dong
¢6 dinh (FEM), ngugc lai ta stt dung m6 hinh tac dong
ngau nhién (REM).

T qua kiém dinh lya chon mo hinh theo Bang 5 cho
thay phuong phép hoi quy ¢ dinh (FEM) 1a phtt hop
dé giai thich cho m6 hinh nghién ctu.
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Bang 4: K&t qua héi quy tir 3 mé hinh Pooled, FEM & REM

Bién Pooled OLS FEM REM
Hé s6 hoi Micynghia HéE s6 hoi Micynghia HéE s6 hoi Mic y nghia
quy (Coef.) P>|t]) quy (Coef.) P>[t]) quy (Coef.) P>[t])
InSP_1 0,785*** 0,000 0,486*** 0,000 0,785*** 0,000
InROA 0,098*** 0,000 0,109*** 0,000 0,098*** 0,000
InSIZE 0,284 0,681 1,750 0,657 0,284 0,681
InCAP 0,115%** 0,001 0,255*** 0,001 0,115%** 0,001
InGDP 0,119 0,281 0,192* 0,066 0,119 0,281
InINF 8,129*** 0,000 8,231%** 0,000 8,129%** 0,000
InEXR -37,037+%* 0,000 -36,455%** 0,000 -37,037%* 0,000
R2 hiéu  0,9081 0,8301 0,9081
chinh
E- 926,560 32,670 926,560
statistic/Wald,C
P-value 0,000 0,000 0,000
Ghi chi: ***,**.* tuong ting mtic ¥ nghia thong ké tai 1%,5%,10%
Nguon: Trich tii dii liéu nghién ctiu
Bang 5: K&t qua kiém dinh lua chon phuong phap héi quy
Kiém dinh Hausman Time fixed effect Breusch - Pagan
Ho Lua chon m6 hinh FEM (khong c6  Lua chon moé hinh Pooled  Luya chon mé hinh Pooled
su tuong quan gitia cac bién gidi  OLS (khong c6 sukhacbiét  OLS (chénh léch gitia cac
thich va thanh phén ngau nhién) gitia cic alpha) thanh phén trong m6 hinh
héi quy béng 0)
Két qua chi2 (7) = 39,34 F (31,105) = 2,93 chibar2 (01) = 2,35
P-value Prob>chi2 = 0,0000 Prob > F = 0,0000 Prob > chibar2 = 0,0625
Két ludn FEM phu hop FEM phu hop Pooled OLS phuti hgp

Nguon: Trich tii di liéu nghién ctiu

Kiém dinh cac khuyét tat mé hinh

* Kiém dinh phuong sai sai s0 thay d6i

Kiém dinh phuong sai sai s6 thay d6i dugc thuc hién
béing kiém dinh Modified Wald trong mé hinh c6
dinh (FEM) véi gia thuyét:

Ho: Khong ¢ hién tugng phuong sai sai s6 thay ddi;
H;j: C6 hién tugng phuong sai sai s6 thay déi.

Béang 6: Kiém dinh Modified Wald mé hinh REM

thuyét Ho ttic la c6 hién tugng phuong sai sai s6 thay
doéi.

* Kiém dinh tu tuong quan

Kiém dinh ty tu tuong quan trén di liéu bang dugc
thuc hién bing kiém dinh Wooldridge véi gia thuyét:
Ho: Khong 6 hién tugng tu tuong quan;

H;j: C6 hién tugng ty tuong tuong quan.

Bang 7: Kiém dinh tu tuong quan

Chi2 (32) 2411,98

Prob > chi2 0,000

F(1,30) 14,003

Prob > F 0,0008

Nguon: Trich tii dii liéu nghién ctiu
Két qua ti Bang 6 cho thiy v6i mic y nghia o =

5%, kiém dinh Modified Wald cho m6 hinh ¢6 dinh
(FEM) c6 két qua Prob = 0,000 < 5% nén bac bo gia
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Nguon: Trich tit dii liéu nghién ctiu

Tu két qua & Bang 7 cho thdy véi muc y nghia o =
5%, kiém dinh Wooldridge cho thdy m6 hinh ¢6 dinh
(FEM) c6 két qua Prob = 0,0008 < 5% nén bac bo gia
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thuyét Ho, ttic 1a c¢6 hién tugng tu tuong quan trong
mod hinh.

* Kiém dinh hién tugng ndi sinh.

Mot trong nhiing van dé thuong gap phai khi chi st
dung cac phuong phip FEM, REM, POOLS la xuit
hién hién tugng ndi sinh trong mé hinh. Két qua kiém
dinh tuong quan gitia cdc bién bang pwcorr InGDP
InINF InROA, sig cho thdy cic bién InGDP InINF
InROA ¢6 tuong quan véi nhau. D€ kiém chiing va
khéc phuc vin dé nay, tac gid da st dung phuong phép
GMM va két qua choé thdy R-squared = 0.5109, 16n
hon 0,05, két ludn cac bién trong mé hinh khong cé
hién tugng ndi sinh.

Instrumental variables GMM regression Number of
obs = 160

Wald chi2(6) = 18386.20

Prob > chi2 = 0.0000

R-squared = 0.5109

GMM weight matrix: Robust Root MSE = .64103

M6 hinh hai quy sau khi khac phuc khuyét
tat

Sau khi dung phuong phip GMM d€ xdc dinh bién
noi sinh va phuong phép FGLS dé khéc phuc hai hién
tugng ty tuong quan gitia cac sai s6 va phuong sai sai
s6 thay d6i ¢€ dam bao udc lugng thu dugc ude lugng
viing va hiéu qué nghién ctiu nhu sau:

SPi; = 14,349 + 0,799InSP_1;; + 0,102InROA;, +
0,571InSIZE;, + 0,108InCAP;, + 0,128InGDP;, +
7,869InINF;; - 35,869InEXR;, + &

- Bién tré cta gid c6 phiéu (InSP_1) ¢ tic dong cung
chiéu véi gid c¢b phiéu va cé ¥ nghia thong ké véi mic
y nghia 1%, v6i diéu kién cac yéu t6 khéc khong déi.
Diéu nay c6 nghia la khi bién tré ctia gid c6 phiéu gia
tang 1én 1% thi gia ctia ¢6 phiéu bit dong sin ting lén
0,799%.

- Bién ty suét lgi nhuan trén t6ng tai sin (InROA) ¢
tac dong viing (6 muc y nghia 1%) va tac dong cuing
chiéu dén gid ¢4 phiéu bat dong san véi diéu kién cac
yéu t8 khac khong d6i. Di€u nay c6 nghia la khi bién
ty sudt 1gi nhuan trén tng tai san tang 1én 1% thi bién
gia clia ¢§ phiéu tang lén 0,102%.

- Bién quy mo6 ctia doanh nghiép (InSIZE) ¢6 tac dong
cung chiéu (0,571) véi gia c6 phiéu nhung khong tim
théy tac ddng c6 y nghia thong ké véi bo dii liéu thu
thép dugc & muic y nghia 1%. Piéu nay cé nghia la khi
bién quy moé ctia doanh nghiép ting 1én 1% thi bién
gid ctia ¢8 phiéu ting 1én 0,571%.

- Bién cdu tric tai chinh (InCAP) c6 tac dong cling
chiéu (0,108) vdi gia c6 phiéu va c6 y nghia thong ké
v6i mic y nghia 1%, véi diéu kién cac yéu t6 khac
khong d6i. Diéu nay cé nghia 1a khi bién cdu tric

tai chinh tang 1én 1% thi bién gid c§ phiéu tang lén
0,108%.

- Bién tdng trudng kinh t&€ (InGDP) ¢ tac dong cuing
chiéu (7,869) véi gia c6 phiéu va cé y nghia thong ké
v6i muc y nghia 5%, véi diéu kién cac yéu t6 khac
khong d6i. Biéu nay c6 nghia 1a khi bién tang trudng
kinh t€ ting 1én 1% thi bién gid ctia ¢§ phiéu tang 1én
7,869%.

Ghi cha: ***,*** tuong Ging mtic y nghia thong ké tai
1%,5%,10%

Nguon: Trich ti dit liéu nghién ciu

- Bién ty 1¢ lam phat (InINF) c6 téc dong ciing chiéu
(0,128) véi gid 6 phiéu va c6 y nghia thong ké véi
muc y nghia 1%, v6i di€u kién céc yéu t6 khac khong
d6i. Diéu nay c6 nghia 1a khi bién ty 1é lam phat ting
1én 1% thi bién gia ctia c& phiéu tang 0,128%.

- Bién ty gid hoi doai (InEXR) c6 tac dong ngugc chiéu
(-35,896) v6i gid c§ phiéu va c6 y nghia thong ké véi
muic y nghia 1%, v6i diéu kién cac yéu t6 khac khong
d6i. Diéu nay c6 nghia 1a khi bién ty 1é lam phét giam
di 1% thi bién gid cia c6 phiéu giam 35,896% (Bang

Kiém dinh su khac biét vé gia cé phiéu giiia
hai loai hinh céng ty Lén - Vira

Két qué kiém dinh F c6 Sig 14 0,000 tiic la c6 sy khac
biét gid c6 phiéu trung binh gitia hai loai hinh cong ty.
Tu bang thong ké 9 ta thdy 9 cong ty viia va 23 cdng
ty 16n dugc dua vao kiém dinh, két quéa cho ring cac
cong ty 16n thi c6 gid 8 phiéu cao hon cic cic cong
ty vita v6i hé s gid c6 phiéu trung binh 14n lugt cho
cdng ty 16n va viia 1an lugt la 24,125 va 11,512.
Nguén: Trich tit dit liéu nghién ctiu

THAO LUAN KET QUA NGHIEN cUU
VA MOT SO KHUYEN NGHI

Thao luan két qua nghién cuu

Tdng truéng kinh té (InGDP)

Két qua nghién ctiu cho thdy, v6i mic y nghia 5%,
tang trudng kinh t€ (InGDP) ¢6 tic dong cung chiéu
véi gid ¢§ phiéu ctua doanh nghiép bt dong sin niém
yét trén san HOSE, két qua dung véi gid thuyét cta
nghién ctiu va két qua nghién ctu cta Pham Tién
Manh!!, Mehr-un-Nisa va Nishat 2. Tuy nhién, két
qua nay trai ngugc véi nghién ctiu cia Al-Tamimi va
céc cong sy’ cho ring ting trudng kinh té khong co
y nghia théng ké dén gia c6 phiéu. Thuc tién cho thiy
rdng ting trudng kinh té€ sé tdc dong truc tiép tac dong
dén viéc lam va thu nhép, ting kha nang tich lay ctia
cdc chu thé, tao dugc long tin ctia cdc nha dau tu. Két
qua nay sé tryc tiép dnh hudng tng cung, téng ciu xa
hoéi ndi chung va hang hoa bat dong san noéi riéng, tu
d6 tac dong tich cuc dén thi gid c6 phiéu cta cac cong
ty bdt dong san trén thi trudng chiing khodn.
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Bang 8: Phuong phap binh phuong bé nhat tong quat kha thi (FGLS)

Bién Hé s3 hoi quy Giatrit Gid tri P-value
InSP_1 0,799*** 23,541 0,000
InROA 0,102*** 5,034 0,000
InSIZE 0,571 1,062 0,288
InCAP 0,108*** 4,390 0,000
InGDP 0,128** 2,000 0,046
InINF 7,869** 8,593 0,000
InEXR -35,896%** -15,190 0,000
_cons 14,349 1,631 0,102
S6 quan sat 144
Wald_chi2(7) 1871,56
Prob > chi2 0,000
Bang 9: Kiém dinh su khac biét
Group Statistics
Phén loai N Mean Std, Deviation Std, Error Mean
SP Via 9 11,512 8,901 1,326
Lén 23 24,125 21,991 2,068

Ty Ié lam phat (InINF)

Ty 1é lam phat va gia 8 phiéu c6 méi tuong quan cing
chiéu v6i nhau ¢ mtic y nghia 1%. M6i tuong quan
nay chi ra rang ty 1¢ lam phat cang tang thi gia c6
phiéu cang tang va ngugc lai. Két qua nay khong phu
hop véi gia thuyét nghién ctiu va mot s6 nghién ciiu
trudc d6 cha Jaffe & Madelker2°), Fama & Schwert2°,
Fama?’ hay Gertler & Grinols?® di chting minh diéu
ngugc lai khi chi ra rang lam phét va dao dong gia
c6 phiéu c6 quan hé ty 1¢é nghich. Tuy nhién, két
qua nghién ctiu phtt hgp véi cac nghién ctiu cta Gel-

tekin 28, Siele2? hay cia Waweru 30

va ciing phu hop
v6i diéu kién thyc tién ctia Viét Nam giai doan 2017
— 2023 khi ty 1é lam phat & mtc viia phai (trung binh
3,04%) - muic lam phat ¢6 lgi cho sy phét trién kinh
té.

Cdu tric tai chinh (InCAP)

Két qua nghién ctu cho thdy, ciu trac tai chinh
(InCAP) dugc do biang tdng ng trén von chu sd hiu
¢6 tac dong tich cuc dén thi gia ¢ phiéu bit dong san
(InSP) trong nhém cdng ty 16n va viia, tuy nhién muc
d6 anh huong dén gid c6 phiéu bit dong sin khong
qué 16n (0,1022%). Két qua nay khong phu hop véi
gid thuyét va mot s6 nghién ctiu trude d6 cta Fakhri
Rana Sausan va cong su>! khikhing dinh ty1é ng trén
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v6n chu s6 hitu tdc dong tiéu cyc dén gia b phiéu cta
cdc cong ty bt dong san. Trén khia canh Iy thuyét,
diéu nay co th€ giai thich thong qua géc nhin Atid-
hira, Agung Tri dan Andi Ina Yustina>?, khi cho ring
céu trac tai chinh cho biét cdng ty dang st dung bao
nhiéu ng d€ tai trg cho tai san ctia minh so véi gid
tri von ¢ phan cta c§ dong, va diéu nay sé tac dong
lam gidm gid ¢ phiéu. Tuy nhién, két qua nghién ctiu
lai phtt hgp véi nghién ctu (Fakhri Rana Sausan va
cong su>! khi cho ring ty 1¢ ng trén vén chti s& hitu
tac dong tich cuc gid c§ phiéu bat dong sin. Trén ly
thuyét diéu nay c6 thé giai thich do ty 1é ng trén vén
chu s6 hitu (InCAP) dugc st dung dé€ do ludng viéc st
dung ng trén tng von s6ng ctia doanh nghiép. Theo
Brigham va Houston*?, mét cong ty c¢6 ciu tric tai
chinh thép sé c6 it rti ro hon trong diéu kién kinh
t€ x4u nhung trong di€u kién kinh té ting trudng tot
ciing c6 thé1a co hoi dat dugce lgi nhuén cao. Cau tric
von trong diéu kién kinh t€ t6t ciing sé mang lai tin
hiéu tich cuc cho cac nha déu tu, diéu nay dugc tng
ho béi két qua nghién ctiu ctia Bhandari®* cho thdy
cdu truc téc dong tich cuc dén gid ¢ phiéu. Diéu nay
ciing phu hop véi di€u kién thyc tién phat trién khd
vao va 6n dinh ctia kinh t€ Viét Nam, mit khac da s6
cdc cong ty bat dong san c¢é quy mé vén khong cao,
nhiing quy dinh chat ché ctia Chinh phti nén ty 1é ng
trén von chu s& hitu it rai ro.
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Ty gid héi dodi (USD/VND)

Ty gia hoi doai (USD/VND) ¢6 tac dong ngugc chiéu
v6i gid ¢6 phiéu cta cac doanh nghiép bét dong san
niém yét trén san HOSE v6i mic y nghia 1%, chiing td
ty gid hoi dodi cang ting thi gid c6 phiéu bt dong san
cang giam. Két qua nay pht hgp véi gia thuyét nghién
cliu va cac nghién ctiu ctia Thi Minh Huong Le, Jian
Zhihong, Zhican Zhu 35 V6 Thi Thuy Anh 36 Phan
Thi Bich Nguyét & Pham Duong Phucong Thao'°.
Trén thuc té, ty gid tang c6 tac dong tiéu cuc dén cic
doanh nghiép c6 nhiéu ng vay bang USD ciing nhu
cic doanh nghiép c6 nhiéu khach hang nuéc ngoai va
giao dich bang dong USD. Ngoai ra, cic doanh nghiép
bat dong san s& hitu cac du 4n cao cip va phai nhép
céc yéu t6 dau vao ti nudc ngoai cling c6 thé gip kho
khan vi gid bi ddy 1én cao lam gidm l¢gi nhuin. D6ivéi
nha ddu tu, viéc thay déi ty gia USD/VND dan dén su
thay d6i dong tién, nha dau tu cé thé chuyén ti dau
tu, tiét kiém sang tich trii d6ng USD dan dén giam cau
thi truong chiing khodn va gid c§ phiéu ctia nganh bat
dong san giam.

Ty sudt loi nhudn trén téng tai san (InROA)

V6imticy nghia 1%, ty sudt1gi nhuan trén tong tai san
(InROA) ¢6 tac dong ciing chiéu véi gid ¢6 phiéu ctia
doanh nghiép bat dong san niém yét trén san HOSE.
Két quéa nay phu hgp véi gid thuyét nghién ctu va
tuong dong véi két qua nghién ctiu ctia Pinh Bao
Ngoc va cong su’’, Ding Ngoc Hing va cong sy !4,
Dimitrios Asteriou va cong sy *® nhung lai trai véi két
qué Lai Cao Mai Phuong va cong su'” khi cho ring
bién ty sudt lgi nhuén trén t6ng tai sén tuy c6 quan hé
thuan chiéu nhung khéng c6 y nghia thong ké dén gia
¢6 phiéu ctia doanh nghiép. Chi s6 ty suét lgi nhuan
trén téng tai san 1a chi s6 phan dnh sy tuong quan gitia
lgi nhuén va tng tai sén ctia doanh nghiép, cho thdy
kha nang st dung cic ngudn luc cta cong ty d€ tao
ra 1gi nhuan. Thuc t€ cho théy khi chi s6 ROA cang
cao qua cac ndm cho thdy doanh nghiép hoat dong c6
hiéu qua va c6 l¢i nhuén 6n dinh. Diéu nay gitp cac
nha dau tu chon loc cic codng ty co trién vong va gid
¢6 phiéu dang phit trién. Déng thoi né ciing gitp cac
nha diu tu dé dang dénh gid, so sanh l¢i ich cdc cong
ty trong cung mot linh vic nganh mang lai cho minh.

Bién tré cta gid c6 phiéu (InSP_1)

Bién tré dugc tinh béng trung binh gid c8 phiéu theo
ngay clia ndm trudc. Pay dugc xem la phat hién méi
ctia nghién ctiu nay vi cdc nghién ctiu thuc nghiém
trude do6 chua dé€ cap dén bién s6 nay. Két qua nghién
ctu tif m6 hinh cho thdy, bién tré 1a mét yéu t6 quan
trong trong mo hinh danh gia yéu t6 tic dong dén

gid c8 phiéu niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam. V6i muic y nghia 1%, bién tré 1a mot yéu
t6 tdc dong manh mé dén gid g phi€u. Phat hié nay
dd md ra tiém nang cho cdc nha nghién ctiu trong
tuong lai dua vao moé hinh va st dung, danh gid ky
hon trong quan ly chiing khéan. Thuc té cho thdy,
trong diéu kién nén kinh t€ phat trién kha n dinh,
gid ¢6 phiéu trung binh nidm trudc theo ngay nhu la
mot kénh tham khao dugc cac nha dau tu rit quan
tam trude khi quyét dinh dau tu ¢ thoi diém hién tai
theo hudng dau tu lau dai hay dau tu dudi dang luést
song.

Khuyén nghi

Khuyén nghi cho nha ddu tu cé phiéu bdt
dong sdn

Thi trudng c6 phiéu bt dong san phat trién ludn 1a
kénh thu hut cac nha dau tu va c6 nhiing co hoi t6t
gitp ho gia tang lgi nhudn. Trong nhiing nam qua s
lugng doanh nghiép niém yét trén san chiing khoan
ngay moét tang, thi trudng ¢ phiéu bit dong san dang
phét trién manh theo thdi gian mang dén nhiéu co
hoi tham gia d4u tu ¢8 phiéu § nhém nganh nay. Tuy
nhién, theo nguyén tic chung, lgi nhuan cang cao thi
rui ro cang 16n. Vi thé, d€ ndm bat dugc thi trudng
doi hoi nha dau tu phai c6 kién thic chuyén mon sau
va rong vé bt dong san. Ngoai ra phai trang bi thém
nhiing kién thiic va linh vuc lién quan nhu thi truong
tai chinh, c6 kha ndng phén tich théng tin chinh xac,
nhanh nhay, am hiéu tdm ly thi truong dong thoi
nghién ctiu nén kinh t€ vi mé6 danh gia cac chi s6 lién
quan dén gid ¢ phiéu d€ giam thiéu rai ro dau tu tré
thanh “nha dau tu thong minh”. Trén co s& két qua
nghién ctu, bai viét € xudt mot s6 khuyén nghi nhu
sau:

Th nhit, ndng cao nhén thtc vé thi trudng bt dong
san va thi truong chiing khoan. Thi trudng chiing
khoan va thi truong bat dong san cé su tac dong lién
thong v6i nhau, d€ ddu tu thanh cong cin hiéu rd hai
thi trudng nay méi cé thé dua ra chién lugc dau tu
dat hiéu qua va t6i da hda lgi nhuan. Khéc véi gid ctia
thi trudng hang hoa, luong thyc - thyc phdm da phan
anh hudng bdi ngudn cung, con thi trudng cd phiéu
va bat dong san chu yéu anh hudng bsi ngudn cau. Vi
vay, cac nha du tu cin phai d€ tAm va cén trong boi
nhiing chinh sach thay d6i tit phia cAu nhu chinh séch
tién té, cac chinh sach ho trg sé truc tiép tic dong dén
cdc bién s6 vi mo, thuc déy ting trudng kinh té, tac
dong lam ting hodc giam gia & thi trudng c6 phiéu.
Thtt hai, nang cao hiéu biét va tiép cén co hoi dau tu
c6 phiéu bat dong san. Két qua nghién ctiu da chi
ra, thi gid c¢6 phiéu bat dong san chiu tidc dong tu
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rét nhiéu nhén t6, diéu c6 cling ching to ring gid c6
phiéu bit dong san rat nhay cam véi stic khoe ctia nén
kinh té, cac chinh sach nha nudc va thAm chi 1a muc
gid trung binh trong qué khu. Vi véy, cic nha dau tu
nén lya chon d4u tu theo hai nguyén tic (1) khong bo
triing vao mét gio dé gidm thiéu rui ro va tich Iy kinh
nghiém, ndm bat xu hudng, hoc cdch dau tu tét nhit.
Dbong thoi cing (2) khong bo tring vao qua nhiéu giod
béi vi qua nhiéu gio thi khong thé nao kiém soat dugc.
Mot ngudi chi nén dau tu vao mot hodc mot s6 linh
viic ma minh am hiéu, khong dau tu dai tra, xu hudéng.
Ngoai nhiing nguyén tic chung mang tinh ly thuyét,
nha dau tu nén tim kiém co hoi thich hgp d€ budc
vao thi truong khi thi truong bat ddng san nhan dugc
ngudn von dau tu FDI cao tli nudc ngoai 1a dau hiéu
tich cuc cho thdy c6 kha ning d€ d4u tu sinh lgi & linh
Viic nay.

Thti ba, ndng cao tdm nhin vé€ nhom c8 phiéu bit dong
san. TUu két qua nghién ctu da cho thdy cdu tric tai
chinh ctia doanh nghiép va ty sudt sinh l¢i trén téng
tai san cd tac dong tich cyc va cung chiéu dén thi gid
¢6 phiéu bit dong san. Nhiing chi s6 nay phan énh
stic khoe va két qua hoat dong ctia cac doanh nghiép.
Vi vay, van dé co ban ddu tién ctia nha diu tu la cdn
xem xét vé€ doanh nghiép dang phat trién hay di xuéng
thong qua céc chi s6 ké toan. Bén canh d6, déi véi
nhém nganh bit dong san khi dua vao danh muc dau
tu, nha dau tu phai phén tich ky luéng nhiing bién
dong nén kinh t€ vi mé nhu chi s6 lam phat, ty gia,
tang truéng kinh té...ctia nén kinh té€ d€ xac dinh dugc
xu huéng ctia thi truong ching khoa néi chung va thi
gid c6 phiéu bdt dong san nodi riéng.

Khuyén nghi cho doanh nghiép bét déng sén
Trong bdi canh tac dong tiéu cuc tu tinh hinh chinh
tri thé gi6i ti sau khi ng ra chién tranh gitta Nga va
Ukraina, tdc dong ctia sy suy thodi kinh t€ thé gici thi
thi trudng bt ddng san Viét Nam cling bi anh hudng
nédng né. Trong bdi canh d6, dé 6n dinh va phat trién
thi trudng mét dong san va thi gid c6 phi€u nganh bat
dong san, bai bao dé xuit mot s6 kién nghi.

Thi nhit, theo doi sat sao t6i ty 1é lam phat trong nudc
dé ¢6 sach luge phut hgp. Két qua & trén cho thdy
ring ty 1é lam phat c6 tic ddng cung chiéu téi gid cd
phiéu, tuy nhién day la mot chi s6 kha nhay cam véi
thi truong dac biét dudi tac dong ctia tinh hinh kinh
té, chinh trj thé gii hién nay.

Thu hai, cht ¥ céc chi s6 vi m6 cta nén kinh t€ nhu
chi s6 gia vang trong nudc, ty gia héi dodi, tang trudng
kinh té... d€ dé ra cic phuong hudng hoat dong kinh
doanh phu hgp, nhdm gidm thiéu rti ro va gia ting
lgi ich tdc dong ctia yéu t6 nay lén gid ¢ phiéu, qua

5999

d6 gia tang stic hdp dan cta c6 phiéu doanh nghiép
minh.

Thi ba, nang cao chi s6 ty sudt sinh 15i trén téng tai
san (ROA) ctia doanh nghiép qua tiing ndm. Két qua
nghién cttu da cho théy ty suét sinh 16i trén t6ng tai
san c6 tic dong cung chiéu mot caich manh mé dén
gid c6 phiéu. Day 1a chi s6 c6 y nghia trong viéc
phéan dnh muc d¢ hiéu qua hoat dong ciia mét doanh
nghiép, doanh nghiép t6t, vi viy d€ gia tang stic hip
dan ctia doanh nghiép minh cac doanh nghiép canlén
ké hoach cu thé d€ gia ting chi s6 nay. D€ ting ROA
cac nha quan tri cdn quan tdm dén anh hudng cta
hai nhan t6 1a (1) stic sinh lgi ctia doanh thu thuin va
(2) s6 vong quay tai san. Bién phap ma doanh nghiép
cén phai thuc hién 1a xay dung chién lugc kinh doanh,
nhdm thu huat va hdp din cac nha ddu tu. Bén canh
dé, cac doanh nghiép can phai x4y dung cu tric von
hop 1y, mé rong doanh thu va quan ly tét cong ng ctia
minh. Nang cao kha nang di€u hanh quan ly ctia ban
lanh dao doanh nghiép, day 1a diéu kién tién quyét dé
gitip doanh nghiép hoat dong mdt cach cé hiéu qua
nhéit. Céc doanh nghiép c6 thé lya chon hinh thic
hop tac ddu tu, kinh doanh véi nhau nham ting cuong
ngudn lyc, hoc hoi kinh nghiém va nang cao ning lyc
quan tri cia doanh nghiép.

Thi tu, ddy manh cong tic cong bd, cong khai, minh
bach cac thong tin, nhat1a céc chinh sach vé 6 tiic, gid
trung binh clia cdc nim trudc theo ngay, theo thang
vi déy la yéu t6 quan trong thu hit cic nha déu tu,
qua d6 tao ra cac tic dong co lgi dén gid 8 phiéu.
Cac doanh nghiép phailuon lu6n détlgi ich ctia khach
hanglén trén hét, git chii tin, ddm béo chatlugng dich
vu clia minh, tao ra nhiing san phdm chat lugng, dép
tng dugc nhu ciu va thi hiéu ctia khach hang, ting
cuong cac chinh sach hau mai cham séc khach hang,
bén canh d6 caing dua ra cac chuong trinh khuyén mai
manh tay nhdm thu hut khach hang, tip trung vao xay
dung chién lugc gia tang bén viing cho doanh nghiép.

KET LUAN

Bai bdo phan tich tdc dong ctia cdc nhan t6 vi mo va
tinh hinh tai chinh cta cong ty dén thi gid ¢6 phiéu
ctia cdc doanh nghiép bat dong san niém yét trén thi
tridng chiing khodn Viét Nam giai doan 2019 - 2023.
Bang phuong phap phan tich hoi quy, nghién ciu da
chi ra rdng céc yéu td noi tai ctia cong ty nhu gia c6
phiéu ndm trude (SP_1), cdu tric tai chinh (CAP), ty
sudt loi nhuan trén tong tai sin (ROA) c6 tic dong
cling chiéu véi gi4 thi tridng ctia ¢§ phidu. O khia
canh vi md, ty 1¢ lam phat (INF), tang trudng kinh
t&€ (GDP) ¢6 tdc dong tich cyc dén gia c6 phiéu caa
cac cong ty bat dong san, trong khi ty gia hdi dodi
(USD/VND) ¢6 tac dong ngugc chiéu. Két qua nghién
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ctiu phtt hgp véi cac nghién ctiu thuc nghiém truée do
va thuc tién thi trudng ching khoa nganh bt dong
san Viét Nam. Trén co s& két qua nghién ctiu, bai viét
da dé xuét cac khuyén nghi déi véi nha déu tu cd nhan
va doanh nghiép kinh doanh bit dong sdn trong qud
trinh phat trién.

HAN CHE

Bén canh nhiing két qua dat dugc, bai nghién ctiu con
ton tai mot s6 han ché: Thit nhit, bai nghién ctiu chi
khai théc & 32 cong ty kinh doanh bat dong san niém
yét trén thi trudng chiing khodn HOSE, véi thoi gian
du tiéu chuén 1a 5 ndm, trong khi thi trudng bt dong
san Viét Nam bao gém nhiéu déi tugng chua dugc
dua vao nghién ctiu nhu S& giao dich chiing khodn
HaNoi (HNX), Upcom (thi truong ctia cac cong ty dai
chung chua niém yét) hay san giao dich chiing khoan
phi tap trung (OTC). Thi hai, bai nghién ctiu méi giai
thich dugc 83,01% bién phu thudc la gid ¢6 phiéu dua
trén 6 bién doc lap 1a cic yéu t6 tdc dong dén gid ¢
phiéu niém yét trén thi trudng ching khoan HOSE.
Diéu nay c6 nghia la van con nhiing yéu t khac bén
ngoai hodc noi tai ctia chinh cdng ty tac dong dén gia
¢6 phiéu nhung chua dugc dua vao nghién citu.

HUONG NGHIEN CUU

Nghién ctiu tiép theo ctia tic gid sé md rong cac doanh
nghiép bit dong sin niém yét trén cic thi trudng
chiing khoan Ha Néi (HNX), Upcom (thi trudng ctia
cdc cong ty dai ching chua niém yét) hay san giao dich
chiing khodan phi tap trung (OTC), dong thoi gom
chung thanh 1 phan d€ phén tich. Tac gia sé bs sung
thém s6 lugng miu dong thoi dua vao cac bién méi
gitp giai thich dugc 100% cac yéu t6 tac dong dén gid
¢ phiéu ctia doanh nghiép bit dong san niém yét trén
thi trudng chiing khoan Viét Nam.

DANH MUC TU VIET TAT

APT: Ly thuyét dinh gid chénh 1éch (Arbitrage Pricing
Theory)

EMH: Gia thuyét thi trudng hiéu qué (The eflicient
market hypothesis)

FDI : Pau tu tryc tiép nudc ngoai (Foreign direct in-
vestment)

GDP: Téng san phdm qudc ndi (Gross domestic prod-
uct)

HOSE: S& Giao dich Chting khoan Thanh phé HCM
(Ho Chi Minh City Stock Exchange)

HNX: S¢ Giao dich Chiing khodn Ha N¢i (Hanoi
Stock Exchange)

IMF: Quy tién té qudc t€ (International Monetary
Fund)

OTC: San giao dich chiing khodn phi tap trung (Over
The Counter)

Upcom: Thi trudng cong ty dai ching chua niém yét
(Unlisted Public Company Market)

XUNG POT LOI iCH

Tac gid xin cam doan ring khong c6 bét ki xung dot
lgi ich nao trong cong bé bai béo.

PONG GOP CUA TAC GIA

Nguyén Dinh Binh - tdc gia chinh, déng gbp toan b
ndi dung bai viét.
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ABSTRACT

This study analyzes the factors affecting the stock prices of real estate enterprises listed on the
Vietnamese stock market from 2019 to 2023. To achieve this objective, the study used the station-
ary regression method (FEM) with the data set collected from reliable sources such as World Bank,
IMF. Internal company data such as profitability, business size, earnings per share, and corporate
structure are disclosed in real estate companies' annual audited financial statements. The research
sample is based on data collected from 32 companies in the real estate and service investment in-
dustry group listed on HOSE in 2019 - 2023, with 160 observations. Research data includes variables
belonging to macro factors such as Vietnam's economic growth (GDP), interest rate (ITR), inflation
(INF), USD/VND exchange rate (EXR), gold price (DGP) and internal variables of real estate enter-
prises such as lagged variables of stock price (SP_1), profitability (ROA, ROE), enterprise size (SIZE),
earnings per share (EPS), and enterprise financial structure (CAP). The research results show that the
internal factors of the company, such as the previous year's stock price (SP_1), financial structure
(CAP), and return on total assets (ROA), have a positive impact on the market price of the stock. On
the macro side, the inflation rate (INF), and economic growth (GDP) have positive effects on the
stock prices of real estate companies, while exchange rate (USD/VND) has negative consequences..
Key words: Real estate, real estate stock market price, factors affecting real estate stock market
price
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