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Tém tit

ghien ctru phan tich tac dong ctia bat dinh vi mo va chinh phu dién tir dén gia cb phiéu ciia 28 doanh nghiep

bat dong san tai Viét Nam glal doan 2013-2024. Dya trén ly thuyet quyén chon thyc va 1y thuyét thé ché,
nghién ctru xem xét vai tro diéu tiét ciia chinh phu dién tur trong moi quan hé giita bat dinh vi m6 va dinh gié thi
truong. Bang cach str dung phén tich thanh phan chinh dé xay dung chi s6 bat dinh vi mo, phuong phap System-
GMM nham xtr 1y ndi sinh va dit liéu bang dong, két qua cho thay bat dinh vi mé tac dong tidu cuc dang ké dén
gid co phiéu, trong khi phét trién chinh phu dién tir c6 anh hudng tich cuc dén dinh gia Va lam suy yéu tac dong
tiéu cuc ctia bat dinh vi mo, dic blet & cac doanh nghiép quy mé 16n. Két qua cung ¢b vai tro cia thé ché s6
trong viéc giam rai ro hé thong va 6n dinh ky vong thi truong, dong thoi mé rong bang chu’ng thu’c nghi¢m tai
Viét Nam. Nghién ctru dwa ra ham ¥ quan trong cho Chinh phu trong viée thic day chuyen d6i s6 cong, doanh
nghiép trong ting cudng quan trj rai ro vi mo, va nha dau tu trong sir dung cac chi s6 vi mo - thé ché nhur tin
hiéu du béo bién dong gia cb phiéu.
Tix khoa: Bdt dinh vi mo, chinh phu dién tir, gia c6 phiéu, System-GMM, thé ché sé, Viet Nam.

va diéu kién vi moé [4, 5]. Tai Viét Nam, du
duy tri tbc d6 tang truong cao, nén kinh té
van chiu tac dong tir bién dong lam phat,
ty g1a gia dau va chmh sach toan cau. Céc
yéu té nhu cung tién, lam phat va ty gla
duoc chimg minh c6 anh huong dang ké
dén thi truong chung khoan trong ca ngan
va dai han [6, 7]. Trong d6, nganh bat dong

Pit van dé

Trong bbi canh kinh té toan cau bién
dong, bat dinh vi moé ngay cang tac dong
manh dén thi truong tai chinh théng qua
viéc thay doi ky vong lgi nhuan, gia ting
rai ro hé thong va gy stc ép lén gia cb
phiéu [1-3]. Mirc d6 anh huong c6 su khéc

biét giita cac nén kinh té va nhom doanh
nghiép, tuy thudc vao ciu trac thi truong

san dic biét nhay cam véi chi phi von, ky
vong lgi nhuan va thay déi chinh séch,
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nhét 13 sau céc fiiéu chinh lién quan dén thi
truong trai phiéu doanh nghiép va phap 1y
dat dai.

Song song, chuyén déi sé qudc gia véi
trong tam 1a chinh phu dién tir dang gép phan
nang cao hiéu qua quan trji va minh bach thé
ché. Viéc tmg dung E-Government cai thién
chat lugng dich vu cong, ting cudng trach
nhiém gidi trinh va tuong tac gitta chinh
quyén véi cong dan [8, 9], qua doé giup
giam rui ro thé ché trong cac linh vuc phu
thudc nhiéu vao thi tuc hanh chinh nhu bat
dong san. Tuy nhién, vai tro diéu tiét cua
chinh phu dién tir trong méi quan hé giira
bat dinh vi mo va gia c6 phiéu van chua
duogc nghién cuu dﬁy du, dac biét tai cac
nén kinh té mai ni.

Nghién ctru nay nham lip diy khoang
trbng trén bang cach tich hop Real Options
Theory va Institutional-Based View, xay
dung chi s6 bat dinh vi mé tong hop (CMUI)
bang PCA va kiém dinh bang phuwong phap
System-GMM. Duya trén dir li¢u cua 28
doanh nghiép bat dong san niém yét giai
doan 2013-2024, nghién ctru cung cap bang
chtng thue nghiém vé vai tro “1a chin thé
ché” ctia chinh phu dién tir, qua d6 hd trg nha
hoach dinh chinh sach, doanh nghiép va nha
dau tu trong quan tri rii ro va nang cao hiéu
qua thi truong.

2. Phuong phap nghién ciru

2.1. Tong quan Iy thuyét

Bat dinh vi mé (CMUI) phan anh mirc
d6 khong chéc chan cia cac bién s6 kinh té
nhu ting truong, lam phat, 13i suit va chinh

sach. Theo Real Options Theory (ROT),
mirc do bat dinh cao khién doanh nghiép
va nha dau tu tri hodn hodc thu hep dau tu,
tir ¢6 1am giam nhu cau vdn va tac dong
tiéu cuc dén gia cb phiéu [10]. Dudi goc do
Behavioral Finance Theory (BFT), CMUI
con khuéch dai tAm 1y so rai ro va thién l1éch
nhan thirc, dan dén phan tmg qua mirc cua
nha dau tu trude thong tin vi mé [11]. Céc
nghién ctu thuong do luong CMUI thong
qua chi s6 EPU [1] hodc cac bién nhu gia
vang, lam phat va 1ai suat; tuy nhién, cach
tiép can nay con han ché trong viéc phan
anh cac ngudn bit dinh méi. Do d6, Ahir
va cong su (2018) [12] d& xuét bo chi sb
WUIs gdom WUI, WPUI, WSI va GRP, cho
phép do ludong da chiéu rui ro kinh té, dai
dich va dia chinh tri. Viéc ap dung cac chi
s6 nay cho Viét Nam giai doan 2013-2024
gilp nang cao tinh toan di¢n va kha nang so
sanh quéc té [6, 12].

Céc bang ching thyc nghiém cho thay bat
dinh vi m6 lam suy giam gia tri thi truong
va gia tang rui ro hé thong, dic biét tai cac
nén kinh té méi ndi [13, 14]. O cap d6 doanh
nghié¢p, CMUI anh huong dén dinh gia c6
phiéu thong qua ciu trac von, chi phi von va
hanh vi dau tu [4, 15]; tai Viét Nam, bat dinh
kinh té - chinh tri 1am giam loi ttrc ¢6 phiéu
va gia tang bién dong thi trudng [6, 7]. Song
song, chinh phu dién tr (E-Government)
- dai dién cho nang lyc thé ché - gop phan
nang cao minh bach, gidm chi phi thong tin
va cling c¢b niém tin nha dau tu theo 1y thuyét
thong tin bat can xtng. Nghién ctru cho thay
E-Government gitip gidm rui ro chinh séch,
cai thién phan bd vén va 6n dinh thi truong
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tai chinh [16], dong thoi gan voi chat luong
thé ché va hiéu qua cung cap thong tin cong
cao hon [17]. Tai Viét Nam, chuyén di sb
khu vuc cong cling dugc chiing minh gdép
phan ning cao minh bach va hi¢u qua quan
tri [7, 8].

Trong khi d6, dinh gia c6 phiéu phan 4nh
ky vong cua nha dau tu vé dong tién tuong
lai va chiu tac dong manh tir cac yéu t6 vi mo
[3]. Khi bat dinh gia ting, ca dong tién ky
vong va ty 18 chiét khau trd nén kho du béo,
lam ting bién dong gia cd phiéu [5], dong
thoi phan tng hanh vi ¢ thé gay dao dong
ngan han quanh gié tri hop 1y [18]. Su phat
trién cta chinh phu dién tr dugc xem la nhan
t6 quan trong gitp giam bat dinh chinh sach,
taing minh bach va on dinh thi truong tai
chinh [16, 19], thong qua co ché mé dit lidu,
giam chi phi thong tin va nang cao niém tin
nha dau tu [20, 21]. Do do, E-Government
khong chi 1a cong cu quéan tri ma con 1a bién
thé ché diéu tiét, c6 kha ning lam suy yéu tac
dong tiéu cuc cia CMUI dén gia c6 phiéu.
Tuy nhién, cac nghién ctru hién nay chu yéu
xem xét riéng 1é timg yéu td, trong khi bang
chung tich hop giita bat dinh vi mo, thé ché
s6 va dinh gia ¢ phiéu tai Viét Nam van con
han ché.

Duya trén co so 1y thuyét va cac nghién ctiru
trude, nghién ctru nay dé xuét ba gia thuyét:

« Gid thuyét 1 (H,): Bat dinh vi mo c6 tac
dong ti€u cuc dén dinh gia cd phiéu cua cac
cong ty bt dong san.

« Gid thuyét 2 (H,): Mirc do phat trién cua
chinh phu dién tir c6 tac dong tich cuc dén
dinh gi4 c6 phiéu.
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* Gid thuyét 3 (H;): Chinh phu dién tir
diéu tiét mdi quan hé giira bat dinh vi mo va
dinh gia c6 phiéu, 1am suy yéu tac dong tiéu
cuc cua bat dinh vi md.

2.2. Phwong phap

- Chon miu: Nghién ciru st dung mau
gdm 28 cong ty bat dong san niém yét trén
hai s& giao dich chung khodn Viét Nam
(HOSE va HNX) trong giai doan 2013-
2024, bao gdm: ASM, DIG, DPR, DXG,
HAG, HAR, HDC, HDG, HQC, IDJ, ITC,
KBC, L18, L19, L20, L21, L22, L23,
L24, LHG, NDN, NTL, PDR, PHR, SCR,
SJS, TDC va VIC. B¢ dir liéu dang bang
can bang, tan sudt thang. D liéu vi mo
(gia c6 phiéu, khéi lwvong giao dich, chi sé
tai chinh) duogc thu thap tr Bloomberg va
Vietstock, trong khi dit liéu vi mé (chi sb
gia, gia vang, gia dau, 13i suat FED) lay tur
Tong cuc Thong ké, IMF va World Gold
Council. Bat dinh vi mé duoc do luong
bang chi sé6 EPU cua Baker va cong su
(2016) cung bo chi sé6 WUIs caa Ahir va
cong su (2018) [12] gom WUI, WSI va
GRP, xay dung riéng cho Viét Nam. Muc
do phat trién chinh pha dién tir dugc dai
dién boi chi s6 EGDI cua Lién Hop Quéc,
bao gdm TII, HCI va OSI, va dugc ndi suy
tuyén tinh sang tan suit thang do dic tinh
bién dong cham. Toan bo dir liéu duoc
chuin héa vé tan suat thang, xu ly thiéu
bang ndi suy tuyén tinh va logarit hoa (In)
céc bién tai chinh nhim giam phuong sai
thay d6i, dam bao do on dinh va do tin cay
ctia m6 hinh hdi quy dong.
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- M6 hinh:

Dua trén khung Iy thuyét va cac gia thuyét
H,-H,, nghién ctru duogc thiét ké nham dénh
gia tac dong cua bat dinh vi mé va chinh phu
dién tir dén gia c6 phiéu cac cong ty bat dong
san niém yét tai Viét Nam, déng thoi xem xét
vai tro diéu tiét cua chinh phu dién tir trong
mdi quan hé nay. Pé do luong bat dinh vi
mo mat cach toan dién, nghién ctru xay dung
chi s6 téng hgp (CMUI) bang phuong phap
phan tich thanh phan chinh (PCA) tir cac chi
s6 EPU, WUI, GRP va WSI, dugc chuan héa
va lay riéng cho Viét Nam theo Ahir va cong
su (2018) [12], qua d6 giam thiéu da cong
tuyén va nang cao tinh 6n dinh cua thudc do.
Két qua kiém dinh KMO (0,79) va Bartlett
(p-value < 0,001) xac nhan tinh phu hop cua
dir liéu, v6i thanh phan chinh dau tién giai
thich trén 75% phuong sai va duogc st dung
lam dai dién cho CMUI. Bén canh d6, mo
hinh dua vao cac bién kiém soat gdm ROA,
PB, EPS, SIZE (dic diém doanh nghiép) va
GOLD, CPI, FED (yéu t6 vi mo), phu hop
v6i co so 1y thuyét va cac bang chimg thuc
nghi¢m trudc day [3-5].

Tir d6, md hinh hoi quy co s6 (kiém dinh
H, va H,) dugc xac dinh nhu sau:

P, =a, + B,CMUI + B,EGDI, + B, X, + &, (1)

Pé xem xét sy khac biét trong phan tmg
cua doanh nghiép theo quy moé trudc tac
dong cua bat dinh vi mé va nang luc thé ché
s6, mo hinh dugc mé rong voi bién tuong
tac ba chiéu (SIZE x CMUI x EGDI). Cach
tiép can nay dua trén lap luan rang cac doanh
nghiép quy mé 16n thuong c6 kha ning tiép
can thong tin, ngudn von va coéng nghé tot

hon, tir d6 it nhay cam hon véi cac cu sbc vi
mo va tan dung hiéu qua hon lo1i ich tir chinh
phu dién tir [11, 21].
P, = a, + B,CMUI,+ B,EGDI, + B;(SIZE, x
CMUI, x EGDI) + B,X; + p; + & ()
Hé s6 B trong md hinh mé rong phan
anh muc d¢ ma chinh phu dién tir lam suy
yéu tac dong tiéu cuc cia bat dinh vi mo
dén gia co phiéu, c6 diéu kién theo quy mo
doanh nghiép; néu Bs > 0, diéu nay cho thiy
vai tro 6n dinh cta chinh phu dién tor manh
hon ¢ cac doanh nghi¢p quy mé 16n so voi
nhoém nho. Trude khi uwdc lugng, nghién cuu
thuc hién kiém dinh Durbin-Wu-Hausman
(DWH) va phat hién hién tugng ndi sinh
(p-value < 0,05), dic biét giita cac bién tai
chinh noi tai (ROA, EPS) va gia c6 phiéu,
do d6 phuong phap System-GMM duoc lua
chon nhim dam bao tinh nhat quan va hiéu
qua cua udc luong [22]. B tin cay cua mo
hinh duoc kiém ching thong qua cac kiém
dinh: Hansen va Sargan (tinh hop 1€ ctia cong
cy, p-value > 0,05), Arellano-Bond AR(1)
va AR(2) (khong ton tai ti twong quan bac
hai), VIF (< 10) dé loai trir da cong tuyén,
cung véi kiém dinh phuong sai thay d6i va tu
tuong quan chéo nham dam bao cac gia dinh
kinh té luong. Viéc két hop PCA va System-
GMM cho phép mo hinh phan anh chinh xéac
tac dong dong hoc ctia bat dinh vi mé va
nang luc thé ché sb 1én gia cb phiéu, dong
thoi dam béo tinh vimg vé mat théng ké; qua
d6 cung cap bang ching thuc nghiém vé vai
tro diéu tiét cua chinh phu dién tir trong viée
giam thiéu rui ro thi truong do bat dinh vi
md, voi cac bién nghién ciru duoc téng hop
tai Bang 1.
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Bang 1. Tém tit cac bién trong mé hinh nghién ciru
Ky hiéu X e - ., Ky vong
bién Dién giai y nghia Phwong phap tinh diu
Bién phu thudc
P Gia cb phiéu ctia doanh nghiép bat dong san niém yét ~ Gia dong ctra binh quéan theo thang
Bién doc lap
ROA Ty sua‘t.lqﬂl nhudn trén tong tai san - hi¢u qua su Loi nhuan sau thué/Téng tai sin n
dung tai san
Heé s gi4 thi truong trén gia tri s sach . e xa
PB (Price-to-Book Ratio) - phan anh muc dinh gia Lf)gimt, w n}ilen c}qa %la C? phiew/Gid +
e tri s0 sach trén moi co phicu
cua thi truong
EPS Loi nhuén trén mdi cd phiéu Lot n‘huan sau thu¢/S6 ¢o phicu +
luu hanh
SIZE Quy md doanh nghiép Logarit ty nhién cia téng tai san +
GOLD  Gia vang quéc té - dai dién cho tai san tra 4n an toan  Gia vang trung binh thang (USD/ounce) -
CPI Chi sb gia tiéu dung - dai dién cho lam phat CPI trung binh thang -
L3i suit quy lién bang ciia My - chi béo chinh sach  Dif lidu tir Federal Reserve Economic
FED A A x A N
tién t¢ toan cau Data (FRED)
COVID Bién gia dai dién cho giai doan anh hudng cua dai 1 = Giai doan 2020-2021, 0 = Céc giai _
dich COVID-19 doan khac
Tinh toan béng phuong phap phan tich
CMUI  Chi sb bit dinh vi mé tdng hop cho Viét Nam thanh phdn chinh (PCA) tir 4 chi sb —
thanh phan: EPU, WUI, GRP, WSI.
EGDI Chi s phat trién chinh phi dién tir (E-Government Ngudn Lién Hop Quéc (UN n

Development Index) - dai dién cho nang luc thé ché b

E-Government Survey, 2024)

Nguon: Téng hop béi tac gid
3. Két qua nghién ciru va Thao luan

3.1. Théng ké mé td va ma trin twong quan
giia cdc bién

Phan tich thong ké mé ta trén bo dit liéu 28
cong ty bat dong san (2013 - 2024) cung cap
cai nhin khai quat vé dic diém dir liéu va bdi
canh thi truong, dong thoi giup xac dinh xu
hudng ban dau cua cac bién chinh trong mo
hinh. Két qua thong ké mo ta, trinh bay tai
Bang 2, cho thay hai bién trong tim - CMUI,
EGDI - phan anh 6 dic trung ctia nén kinh
té Viét Nam trong giai doan 2013-2024. Chi
s6 CMUI dao dong manh tir -1,05 dén 1,96,
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cho thay sy thay d6i dang ké trong muc do bat
dinh vi mo, dac biét quanh céc cu soc toan cau
nhu dai dich COVID-19 va bién dong chinh
sach tién té qudc té. Mirc bién dong nay ham
¥ rui ro hé thng cao va phan tng nhay cua
ky vong thi truong, phu hop vai 1ap luan ctua
Bloom (2009) [10] vé tac dong tiéu cuc cua
bét dinh vi mé dén dinh gia ¢ phiéu. Chi sd
EGDI c6 gia tri trung binh 0,594 va xu hudéng
tang 6n dinh, thé hién tién bo trong ning luc
thé ché va minh bach hoa thong tin, qua d6
g6p phan ciing ¢d niém tin nha dau tu va giam
rii ro thé ché [16, 21].
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Bing 2. Thong ké mé ta cic bién trong mé hinh

Bién Gid tri trung binh Do léch chuan Gi4 tri nhé nhit Gi tri 16n nhat
P 14.405,56 16.994,03 680 118.770
SIZE 29,09 1,25 26,30 33,39
EPS 421,29 790,34 -3.893,27 10.689,29
PB 0,90 1,02 0,07 14,04
ROA 0,011 0,022 -0,116 0,265
GOLD 4,94 2,98 3,25 35,45
CPI 100,25 0,43 98,46 101,52
FED 0,015 0,017 0,0025 0,055
CMUI 0,00 0,53 -1,05 1,96
EGDI 0,594 0,086 0,470 0,771

S6 quan sat 3.036

Nguén: Tong hop béi tdc gid

SIZE c6 d6 phan tan lon (26,3-33,4),
phan anh su khac biét dang ké vé ning luc
tai chinh gitta cdc doanh nghi¢p va ham y
kha ning chdng chiu véi ct sc vi md khong
dong nhét, qua d6 lam co s& xem xét bién
tuong tac (SIZE x CMUI x EGDI) trong mé
hinh m¢ rong. Cac bién kiém soat nhu ROA,
EPS, CPI va FED bién dong trong pham vi
hop 1y, phu hop véi ky vong 1y thuyét, dam
bao tinh vitng ctia m6 hinh hoi quy. Ma tran
tuong quan cho thdy gia c6 phiéu (P) c6
tuong quan duong manh véi SIZE (0,510)
va PB (0,862), dong thoi EGDI ciing tuong
quan duong voi P (0,406), ham y vai tro cua
chinh phu dién tir trong viéc cting ¢b niém tin
nha dau tu théng qua cai thién minh bach va
giam rai ro thé ché [7, 16]. Pang cht y, CMUI

tuong quan duong véi P (0,153) nhung am
vo1 ROA va EPS, phan anh su khac bi¢t gitra
phan ng thi truong va hiéu quéa hoat dong
doanh nghiép trude bién dong vi mé. Két qua
nay goi y rang trong ngan han, bat dinh c6
thé kich hoat dong von dau co 1am ting gia
¢6 phiéu, nhung vé dai han lai lam suy giam
kha ning sinh 10i, phu hop véi co ché tac
dong phi tuyén [10, 11]. O nhém bién vi mo,
GOLD, FED va CPI déu twong quan duong
voi P, cho théy thi truong Viét Nam chiu chi
phéi manh boi ky vong tang truong va dong
vbn dau tu hon 1a co ché chiét khau truyen
thong, déc trung cua cac thi truong moi ndi
[5], dong thoi cung cb gia thuyet vé vai tro
diéu tiét cia EGDI trong viéc giam thiéu tac
dong ti€u cuc cua bt dinh vi mo.

Béng 3. Ma tran twong quan

Bién P SIZE EPS PB ROA  GOLD CPI FED CMUI EGDI
P 1,000

SIZE  0,510* 1,000

EPS 0,117 -0,014 1,000

PB 0,862*  0,521* 0,001 1,000

ROA  0,082* -0,024 -0,015 0,087* 1,000

GOLD  0,166*  0,087*  -0,009  0,183*  -0,004 1,000

CPI 0,009 -0,010 -0,028 0,002  -0,041*  -0,047* 1,000

FED  0,186* 0,169* -0,024 0,172 0,005  0,253*  0,053* 1,000

CMUI  0,153* 0,072* -0,015 0,158*  -0,022  0,225%*  -0,130* 0,018 1,000
EGDI  0406* 0276* 0,048% 0380* 0,055  0320%  -0,014  0621* 0243* 1,000

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Nguon: Tong hop béi tac gid
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Céac két qua tuong quan khang dinh sy
gin két hop 1y gitra cac bién trong mé hinh:
gi4 ¢6 phiéu chiu anh hudng dong thoi tir bat
dinh vi md, nang lyc thé ché sb va dic trung
noi tai cua doanh nghi€p. Nhitng phat hi¢n
nay tao nén tang quan trong cho viéc kiém
dinh cac gia thuyét trong mé hinh hdi quy
System-GMM, dic biét 1a vai tro diéu tiét
ctia chinh phu dién tir trong mdi quan hé giira
bat dinh vi mé va gia c6 phiéu.

3.2. Két qua kiém dinh va hoi quy System-
GMM

Nghién ctru thuc nghiém kiém dinh
va udc luong mo hinh bang phuong phéap
System-GMM, nham d4nh gia tac dong ciia
bat dinh vi m6é (CMUI) va chinh phu dién tir
(EGDI) dén gia c6 phiéu (P) cua cac doanh
nghiép bat dong san niém yét, dong thoi xem
x6t vai tro diéu tiét c6 diéu kién theo quy mod
doanh nghi¢p. Trudc khi udc lugng, nghién
ctru tién hanh kiém dinh DWH, két qua cho
thay hai bién ROA va EPS c6 kha ning noi
sinh do méi quan hé hai chiéu gitra hiéu qua
hoat dong va gia cd phiéu.

Két qua hdi quy trinh bay tai Bang 4
cho thiy cdc mé hinh dat d6 phu hop thong
ké cao va 6n dinh. Cac kiém dinh Hansen
(p = 0,469) va AR(2) (p = 0,152) déu khang
dinh cong cu st dung 1a hop I¢ va khong co
ti trong quan béc hai trong phan du. Gia tri
VIF trung binh 1,35 cho thiy hién tugng da
cong tuyén khong dang ké, trong khi kiém
dinh Breusch-Pagan va Wooldridge chi ra co
phuong sai sai s6 thay ddi va tu tuong quan
- cting ¢6 lya chon System-GMM 1a phuong
phap udc lugng phu hop.
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Bing 4. Két qua wéc lwgng md hinh co sé
va mé hinh mé rong (System-GMM)

Bién doc lap M6 hinh (1) M35 hinh (2)
LP 0,018%*x* 0,007%%**
ROA 683,6 -5731,1
EPS 0,488*** 0,315%*
SIZE 397,1* 565,2%*
GOLD -155,5%%* =90, 11 #%*
CPI -2225,1 -365,1
FED -33763,1%** -28723,4*
CMUI -1885,8* 27873,3%**
EGDI 13564,5%** 14533, 1%**
SIZE x CMUI x EGDI -1536,3%**
S6 quan sat (N) 2986
Mean VIF 1,35
Hansen test (p-value) 0,323 0,469
AR(1) test (p-value) 0,00127 0,00121
AR(2) test (p-value) 0,130 0,152
Breusch-Pagan Prob > chi2 = 0,0000
Wooldridge test gf(()) (l)) 0?) chi2 =

Ghi chii: Ky hiéu ¥ nghia thong ké: p < 0,1 (*), p < 0,05
(*%), p < 0,01 (***), Phuwong phap woc luong: System-
GMM, Bién phy thudc: P - gid cé phiéu trung binh thing,
Mé6 hinh (1) phan dnh tdc dong truc tiép ciia CMUI va
EGDI; mé hinh (2) mé réng voi bién twong tic ba chiéu
(SIZE x CMUI x EGDI) nham kiém dinh vai tro diéu tiét cé
diéu kién theo quy mé doanh nghiép.

Nguon: Téng hop béi tac gia

Hé s6 tré L.P mang dau duong va c6 ¥
nghia thong ké cao (B=0,907; p<0,01), phan
anh tinh dong hoc va quan tinh cua gid co
phiéu, khi bién dong hién tai chju anh huong
manh tir gia tri qua khtr - dic trung pho bién
ctia cac thi truong méi ndi [4, 10]. O nhém
bién noi tai, EPS va SIZE c6 hé sé duong va
¢6 ¥ nghia, cho thiy cac doanh nghiép c6 loi
nhuan cao va quy mo 16n thuong dugc dinh
gia cao hon, phu hop voi 1y thuyét dinh gia
va bang ching thuc nghiém trude day [3].
Trong khi d6, GOLD va FED mang diu 4m
va c¢6 y nghia, ham ¥ rang sy gia tang 13i suat
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toan cau va gia vang lam giam sirc hip dan
ctia c6 phiéu; tuy nhién, mtrc do tac dong nay
suy giam trong mo hinh mé rong, goi y vai
tro ctia thé ché sb trong viéc giam do nhay
ctia thi truong trude cac cu séc vi mo. Doi
voi cac bién trong tam, CMUI c6 h¢ s6 am va
c6 y nghia trong mo hinh co s (f =-1885,8;
p <0,1), xac nhan tac dong ti€u cuc cua bat
dinh vi mo 1én gia c6 phiéu (H,), trong khi
EGDI ¢6 hé s6 duong 16n va co y nghia
cao trong ca hai mo hinh (f = 13.564,5 va
14.533,1; p < 0,01), tng ho gia thuyét H, vé
vai tro cua chinh phu dién tir trong viéc nang
cao minh bach va n dinh thi truong [16, 23].
Trong md hinh ¢6 twong tac, sy thay d6i ddu
cia CMUI cho thiy hé s6 nay chi phan anh
tac dong can bién khi SIZE va EGDI bang
khong; do do, tac dong thuc té cua bét dinh
vi m6 mang tinh diéu kién va duoc diéu tiét
boi cd quy md doanh nghi€p va mirc d phat
trién chinh phu dién tu.

Dic biét, bién twong tac (SIZE x CMUI
x EGDI) trong mé hinh mé rong mang dau
am va c6 ¥ nghia thong ké cao (B = -1536,3;
p < 0,01), cho thay chinh phu dién tir gop
phan 1am suy yéu tac dong tiéu cuc cua bt
dinh vi mo, dic biét dbi v6i cac doanh nghiép
quy mé 16n. Két qua nay ham y rang khi
mirc do phat trién ciia chinh phu dién tir gia
tang, cac cai thién vé minh bach théng tin,
kha nang tiép can dit liéu va hiéu qua xir ly
thii tuc hanh chinh giup giam bt can xtng
thong tin va on dinh ky vong thi truong, tl‘r
doé lam gidm muc do nhay cam cua gia co
phiéu trudc cac ct sdc vi mo. Hidu ing nay
rd0 nét hon ¢ doanh nghiép 16n do ho ¢o6 loi
thé trong tiép can va khai thac ha tang s,
cling nhu nang lyc thich ung cao hon véi
moi truong thé ché sb. Phat hién nay cing
¢ Gia thuyét H, va phu hop v6i quan diém
IBV, nhan manh vai tro ctia nang lyc thé ché

trong viéc giam thiéu rui ro va nang cao kha
ning chéng chiu cua thi truong.

Pong thoi, két qua nay vira twong dong
vira mé rong bang chimg hién c6 cua Kundu
va Paul (2022) [2], bat dinh vi mé duoc xéac
nhan 13 yéu t6 lam suy giam dinh gia thi
truong. Tuy nhi€n, nghién ctru nay dong gop
moi khi chimg minh rang chinh phu dién tir
khong chi ¢6 tac dong 6n dinh tryc tiép ma
con diéu tiét mdi quan hé giita bat dinh va
gia ¢ phiéu cho thay thé ché sb c6 vai tro
nhu “l4 chin” bao vé thi truong khai cu sbc
vi mo.

4. Két luan

Nghién ctru cung cip bang ching thuc
nghiém vé tac dong cua bat dinh vi mo va
chinh phu dién tir dén gia c6 phiéu cua 28
doanh nghiép bat dong san niém yét tai Viét
Nam giai doan 2013-2024, thong qua vi¢c
két hop PCA va System-GMM nham xir 1y
dac trung dong va van dé noi sinh cua dit
liu. Két qua cho thay bat dinh vi mo tac
dong tiéu cuc dén gia cd phiéu, phan anh sy
gia tang rui ro lam gidm ky vong loi nhuén
va kim ham dinh gid thi truong, phu hop voi
Iy thuyét ROT va céc bang ching gan day
[5, 14]. Nguoc lai, EGDI c¢6 tac dong duong
va c6 y nghia, khang dinh vai tro cta thé ché
5O trong viéc giam bat can xtng thong tin va
cung co niém tin thi truong [16, 23]. Dang
chu y, hé s6 tuong tac SIZE x CMUI x EGDI
cho thay chinh phu dién tir c6 kha nang lam
suy yéu tac dong tiéu cuc cta bat dinh vi mo,
dac biét ¢ cac doanh nghiép quy mé 16n, qua
d6 nhan manh vai tro diéu tiét cua thé ché sd.
Tir cac phat hién trén, mot s6 ham y chinh
sach duoc dé xuat. Chinh phu can tiép tuc
day manh chinh phu dién tir va quan tri s6
nhu mot tru ¢t thé ché quan trong nham ting
tinh minh bach, ning cao kha nidng phéan ung
chinh sach va 6n dinh niém tin thi truong.
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Viéc md rong s6 hoa trong cac linh vuc
then chdt nhu quan 1y dat dai, quy hoach d6
thi, tin dung va trai phiéu doanh nghiép s&
gilp giam rui ro thong tin va nang cao hiéu
qua truyen dan chinh sach tai chinh. Doanh
nghiép bat dong san can nang cao ning luc
quan tri ri ro vi mo, ing dung cong nghé sb
trong cong bd thong tin va du bao thi truong,
qua do tang kha nang tiép can von va cung
¢ uy tin. Nha dau tu nén theo ddi cac chi
s6 CMUI va EGDI nhu cong cu du bao bién
dong thi truong, tir d6 diéu chinh danh muc
dau tu linh hoat hon trudc nhimng ct sdc bat
dinh toan cau.

Tur do, nghién clru rut ra ba két luan
chinh: (i) bat dinh vi md lam suy giam gia
¢6 phiéu; (ii) chinh phu dién tr gop phan 6n
dinh thi truong va nang cao hi¢u qua dinh
gi4; (iii) hiéu tmg diéu tiét theo quy mé cho
thiy doanh nghiép 16n tan dung tt hon lgi
ich ciia chuyén d6i so. Trén co so nay, ham
¥ chinh sach nhan manh viéc diy manh phat
trién chinh phu dién tir nham ting minh bach
va On dinh thi truong, ddng thoi khuyén nghi
doanh nghi€p nang cao nang luc quan tri rui
ro va img dung cong nghé sd, con nha dau tu
can theo ddi CMUI va EGDI dé diéu chinh
danh muc. Tuy nhién, nghién cru con han
ché khi sir dung EGDI cip qubc gia va di
lidu tan suat thang; do do, cac hudng nghién
ctru tiép theo nén mé rong pham vi khu vuc,
nganh va dit liéu vi mo. Tong thé, két qua
khang dinh vai trd ctia chinh phu dién tir nhu
mot “la chan thé ché” giap giam thleu tac
dong cua bat dinh vi mé va cung c¢b 6n dinh
thi truong tai chinh.
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MACROECONOMIC UNCERTAINTY, E-GOVERNMENT,
AND REAL ESTATE STOCK PRICES: EVIDENCE FROM VIETNAM

Pham Thuy Tu'
" Faculty of Banking, Ho Chi Minh University of Banking, Ho Chi Minh City
Abstract

he study examines the impact of macroeconomic uncertainty and e-government development on the stock

prices of 28 real estate firms in Vietnam over the period 2013-2024. Grounded in Real Options Theory and
the Institutional-Based View, it investigates the moderating role of e-government in the relationship between
macroeconomic uncertainty and market valuation. By employing Principal Component Analysis to construct a
composite macroeconomic uncertainty index and applying the System-GMM estimator to address endogeneity
and dynamic panel data issues, the results show that macroeconomic uncertainty has a significantly negative
effect on stock prices. In contrast, e-government development positively influences firm valuation and mitigates
the adverse impact of macroeconomic uncertainty, particularly among large firms. These findings reinforce the
role of digital institutions in reducing systemic risk and stabilizing market expectations, while also extending
empirical evidence in the context of Vietnam. The study provides important implications for governments in
promoting public sector digital transformation, for firms in strengthening macro-risk management, and for
investors in utilizing macro-institutional indicators as signals for forecasting stock price fluctuations.

Keywords: Macroeconomic uncertainty, E-Government, stock prices, System-GMM, digital governance, Vietnam.
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