Nghién Ctru & Trao Doi

D06 nhay cam rui ro ki€t gia
tai chinh 1€n gia tr1 nganh: Phan tich
trai nghiém tai Viét Nam

NGUYEN HUU TUAN, NGUYEN THANH TUYEN
vO NGOC THANH TUYEN, HA HIEU DINH

Trudng Pai hoc Kinh té - Tai chinh
Nhdn bai: 09/06/2015 - Duyét dang: 20/08/2015

gid tri cuia 18 nganh nghé thudc nhém cdc cong ty niém yét & VN.

Gid tri nganh duwoc do lwong théng qua chi s6 gia chitng khodn ciia
nganh. Cdc cong ty va phan logi nganh theo quy dinh cua So giao dich chitng
khodn TPHCM (HOSE) trong thoi gian tir thang 1 nam 2009 dén thang 7 nim
2014. Nghién ciru sir dung phirong phdp phan tich hoi quy binh phurong bé nht
(OLS) trong viéc do hwong dé nhay cam. Két qua cho thdy gid tri ciia cdc nganh
nhay cam véi rii ro kiét gid tai chinh trong mikc ¥ nghia thong ké, trong dé cé
dén 83.3% nganh nhay cam voi rii ro ldi sudt chinh séch.

Nghién cuu nay khao sat muec do nhay cam rui ro kiét gia tai chinh lén

Tir khéa: Pg nhay cim, vii ro kiét gid tai chinh, 1 sudt, ty gid.

1. Gidi thiéu

Trong kinh doanh, rui ro dugc
nhin nhan 13 nhan t§ anh huong
nguoc chidu dbi véi loi nhudn ky
vong. Rui ro lam giam loi nhuan ky
vong, doi khi tri¢t tiéu loi nhudn va
dan dén v& no, pha san cua doanh
nghiép. Tuy nhién ching ta biét
rang riii ro va loi nhudn 13 hai yéu
t6 song hanh va khong thé chia cat.
Céc nganh nghé kinh doanh déu
¢6 rti ro kinh doanh thudc vé ban
chét. P6i voi riii ro ban chat doanh
nghiép kho c6 thé phong ngira. Tuy
nhién, d§ nhay cam cua gia ca co
tac dong dén 1oi nhuan cua doanh
nghiép thi c6 thé phong ngira dugc.
Cac doanh nghi¢p ngay nay thuong
xuyén phai d6i mit v6i nhimg do
nhay cam tir cic nhan t6 thi trudng
nhu 13i sut, ty gid, gia ca hang
hoa va chimg khoan. Ly thuyét tai

chinh cho rang bat on dong tién
anh huodng dén gia tri cong ty, dac
biét dong tién phat sinh bang ngoai
t& nhu dong tién tir xuat khau, nhap
khau, vay ng nudc ngoai, dau tu
ra nudc ngoai,... lai rat nhay cam
voi ty gia hoi doai. Ty gid héi doai
ciing ¢6 thé anh huong dén dong
tién thong qua thay doi gia ban,
chi phi san xuét, thi phan va nhiing
diéu nay lam cho vi thé ctia cong ty
trén thi truong bi thay doi. Nguyén
Thi Ngoc Trang va cong su (2011)
da khai quét cac van dé lién quan
dén quan tri rdii ro tai chinh & VN
va dung thuat ngir rui ro kit gia tai
chinh dé ham y d6 nhay cam tir cac
nhan t6 gia ca thi truong tac dong
dén thu nhap cia doanh nghiép.
Chung t61 cling st dung thuat ngtr
nay voi y nghia tuong tu trong
nghién ctru nay.

Déi voi cac quic gia phat trién,
cac doanh nghi€p luén quan tam
dén do ludng rii ro kiét gid tai chinh
va ap dung cac cong cu phong ngtra
rii ro kiét gia tai chinh. Vi vay rat
d& dang tim thiy céc nghién ciru vé
do luong rui ro kiét gid tai chinh
& cac qudc gia nay. Tuy nhién
véi VN, quan tri rui ro tai chinh
¢ doanh nghi¢p con kha méi mé
nén chua c6 nhiéu nghién ctru thao
luan lién quan dén van dé rui ro
ki¢t gia tai chinh. Nghién clru nay
b6 sung vao khoang tréng nghién
ctru rai ro ki€t gia tai chinh & VN.
Nghién ctru tap trung vao do luong
do nhay cam rui ro kiét gia tai
chinh Ién gia tri nganh (thong qua
gia c6 phiéu) & 18 nganh nghé theo
phan loai cua S¢ Giao dich Chung
khoan TP.HCM. Do ludng do nhay
cam rui ro ki€t gia tai chinh khong
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Bang 1. Rui ro kiét gia tai chinh phan anh trong bién déng gia chirng khoan cac céng ty tai chinh

Téac gia Déi twong nghién ctru (thdi gian) Két qua

) ) P P R T :
Lloyd & Shick D6 nhay ching khoan von cta 60 ngén hang lon doi t?g;&rié:;? EhlheT: ?hgéann hk?gc‘}ih\?c’yri“fr:]i 22 ?rg?yr?izr
(1977) v6i chi s trai phidu dai han' (1969-1972) gmueyng 9 P

dai .

Lynge & Zumwalt
(1980)

D& nhay cam ching khoan vén 57 ngan hang va
tht ca cong ty DJIA dbi véi Iai suat ngén va dai han
(1969-1975)

Khoang 80% ngan hang va mét niva trong sé céc
cbng ty cdng nghiép nhay cam véi l&i suat. D6 nhay
cam cula ngan hang Ién hon cac cong nghiép cong ty

Chance & Lane
(1980)

D& nhay cam chirng khoan vén déi vai 1ai suat ngén,
trung va dai han (1972-1976)

Trong giai doan 1972-1976, yéu tb 14i suét khong
quan trong trong mé hinh 2 nhan té.

Booth & Officer
(1985)

Dé nhay cam lai suét clia 66 ngan hang va mét nhém
gdm 66 dinh ché phi tai chinh (1966-1980)

C6 phiéu ngan hang rat nhay cam véi nhivng thay déi
14i suat ngan han; tuy nhién két qua nay lai khong co
y nghta di v&i cac cong ty phi tai chinh.

Scott & Peterson
(1986)

RUi ro |3i suat cGia danh muc 78 ¢d phiéu ngan hang,
8 cb phiéu S&L, va 25 cb phiéu cong ty bao hiém
(1977-1984)

Tét ca cac danh muc dau tw déu thé hién dé nhay
cdm dantrong mirc y nghia théng ké déi voi 1ai suét.
D& nhay cam lai suét ctia danh muc S&L Ién gép hai
14n so voi ngan hang thwong mai hoac danh muc cac
cong ty bao hiém.

Choi, Elyasiani, &
Kopecky (1992)

RUi ro 14i suét va ty gia clia 48 ngan hang Ién nhét
nudc My (1975-1987)

Chirng khoan ctia ngan hang cé quan hé cting chiéu
trong mirc y nghia théng ké véi 1ai suét chi trong giai
doan trwdc thang 10/1979. Chirng khoan cua cac
ngan hang I6n quan hé nguwoc chidu véi ty gia giai
doan trwdc thang 10/1979 va quan hé cung chiéu
trong giai doan sau doé.

Nguén: Téng hop cta téc gia .

chi hitu ich d6i vi nha hoach dinh
chinh sach trong tao tidp khung
chinh sach phét trién doanh nghiép,
ma con hiru ich déi véi nha quan
tri doanh nghiép dé xay dung chién
thuat hodc chién luoc phong ngira
rti ro cho cong ty minh.

Nghién ctru dugc trinh bay trong
5 phan. Ngoai phan gi6i thiéu, phan
2 tom luge cac nghién ciru gan day
lién quan dén cha dé, phan 3 tém
lugc mo hinh thyc nghi¢m, ph?m 4
trinh bay két qua nghién ciru thyuc
nghiém va cudi cing 1a phan két
luan.
2. Nhirng nghién ciru trudc day

Céc nghién ctru vé chi dé do
nhay cam rui ro ki¢t gid tai chinh
duge thuc hién tr rat sém & cac
qubc gia phat trién dién hinh nhu
My, Nhét hay cac qudc gia chau
Au. Tur nhirng nam 70, 80 cua thap
ky truéc mot sd nha nghién ciu
da tim thiy bang ching vé muc

d6 nhay cam gia tri cong ty dbi 1ai
suat va ty gia & ca nganh tai chinh
va phi tai chinh. Mot s6 nghién
ctru dién hinh nhu Lloyd & Shick
(1977), Lynge & Zumwalt (1980),
Sweeney & Warga (1986),...Cho
dén bay gio, cac tranh luan vé chi
dé nay van con thu hat cac nha
nghién ctu. Gan ddy Smithson
va cong sy (2005) da thong ké rat
nhiéu nghién ctru vé d6 nhay cam
14i sudt va ty gia & cac nganh trén
nhidu quéc gia khac nhau. Cac tac
gia ndy da di tim bang chimg dé tra
101 cau hoi rui ro kiét gia tai chinh
c¢6 phan anh trong bién dong gia
chig khoan hay khong. Két qua
cho thay hau hét cac nghién ctru déu
chi ra bang chimg ton tai nhay cam
rai ro kiét gia tai chinh ¢ ca nganh
tai chinh va phi tai chinh thé hién
qua bién dong gia ching khoan.
Mot sb thong ké ciia Smithson va
cong su (2005) dugc ching toi tom
lugc lai trong Bang 1 va 2. Cac
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nghién ctru khac vai ndm gan day
ciing tim thiy bang chimg tuong
tu nhu Saadet va cong su (2011),
Jwaid va Uihaq (2012), Ayub va
Masih (2013), Agrawal va cOng su
(2010), Kutty (2010).

O VN khi thi truong ching
khoan da qua 15 nam hinh thanh va
phét trién, cac yéu t6 vi mo ngay
cang trd nén kho doan, cac nghién
clru vé van dé do nhay cam rui ro
kiét gia tai chinh va quan tri rdi ro
méi duge cac nha nghién ctru quan
tam. Gan day, Nguyén Khic Qudc
Béo va Pham Thi Nho (2014) st
dung mau gébm 154 doanh nghiép
duoc niém yét tai HOSE voi dir
liéu trong bang bao cao tai chinh
duoc cong bd va dir liéu gia giao
dich hiang ngdy ciia cic doanh
nghiép trong giai doan 2006-2013.
Nghién ctrundy tim bang chtng cho
cau héi lidu co tdn tai moi quan hé
gilra rui ro va gia tri doanh nghi¢p
(GTDN) ¢ céc doanh nghi¢p tai
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Bang 2. Rui ro kiét gia tai chinh phan anh trong bién déng gia chirng khoan cac cong ty cong nghiép

Tac gia DPéi twong nghién ctru (thoi gian) Két qua
Sweeney & Warga Eoé::agézar?] Ie::izuat;cifuzacci?]nhér:tiggigéu;mh Cac dich vy cong thé'hién doé phay cam nguoc chiéu
(1986) 9 9 NGIEp tap frung chu y I trong murc y nghta théng ké déi véi Iai suét.

vu cdng (1960-1979)

Jorion (1990)

D6 nhay cam ty gia ctia 287 ty da qudc gia My
(1971-1987)

Chi ¢6 5% doanh ngh’iép thé hién do nhay cam ty gia
trong murc y nghta thong ké. Do nhay cam ty gia tang
doanh s0 & nwdc ngoai cla cong ty tang.

Amihud (1994)

RUi ro ty gia cGa 32 nha xuét khau 16n nhat nuwéc
My (1979-1988)

Y nghia théng ké manh nhét ctia tham s rui ro ty gia
dwoc phat hién véi do tré 1én dén hai quy.

Bartov, Bodnar, &
Kaul (1996)

Méi quan hé gitra bién dong loi nhuan gia cd
phiéu vé&i bién dong ty gia trwdc va sau khi chuyén
ddi tir ty gia cb dinh sang tha ndi (1973)

Bién dong taéng ty gia lién quan dén bién dong tang loi
nhuan trong gia cé phiéu.

Choi & Prasad
(1995)

D6 nhay cdm FX clia 409 cong ty da qudc gia va
20 danh muyc d4u tw nganh céng nghiép (1978-
1989)

D6 nhay cam ty gia c6 y nghia théng ké manh hon
trong giai doan déng dd la yéu. Sy khac biét trong do
nhay cam ty gia cé lién quan dén lgi nhuan hoat dong
clia cong ty & nwée ngoai nhw doanh thu, va tai san.

Chow, Lee, & Solt
(1997)

D6 nhay cam ty gia ctia 213 cong ty da quéc gia
va 4 danh muc dau tw ching khoan da dang
(1977-1991)

Do nhay cadm ty gia téng Ién cung véi quy mo Igi
nhuan va c6 lién quan mat thiét dén quy mé cong ty
chtr khéng phai doanh sé nwéc ngoai.

Allayannis & lhrig
(2001)

Do nhay cam ty gia déi véi loi nhuan clia 18 nhém
nganh cong nghiép san xuét ctia My (1979-1995)

Bébn trong s6 18 nhém nganh cong nghiép thé hién do
nhay cam ty gia trong mdc y nghia thdng keé.

Pantzalis, Simkins, &
Laux (2001)

bo nhgy cam ty gia ddi v&i gia tri ctia 220 cong ty
da quoc gia trong Fortune 500 (1989-1993)

Phong ngtra rdi ro trong hoat déng céng ty c6 thé 1am
giam dd nhay cam ty gla cong ty ¢6 chi nhanh nuwéc
ngoai trai rong & mot sé quéc gia cé do nhay cam ty
gia nhd hon so v&i nhirng cong ty c6 mang lwoi tap
trung.

Pritamani, Shome, &
Singal (2004)

Do nhay cdm ty gia clia cac nhom nho cua S&P
500: 28 cong ty nhap khéu va 67 cong ty xuét
khau (1975-1997)

Gia tri cac cong ty nhap khau cé quan hé cung chiéu
voi bat 6n ty gia. Gia tri cac cong ty xuét khdu co
quan hé nguoc chiéu véi ty gia.

Nguén: Téng hop cta tac gia.

VN hay khong? Két qua nghién
ciu cho thiy GTDN ¢6 twong
quan Am Vi rai ro hé thong (hé sd
B) nhung lai tuong quan duong véi
rii ro phi hé thng (dai dién boi
phan du trong mo hinh) va tong
rai ro. Cac nghién cuu khac chu
yéu thao ludn mbi quan hé cua cac
yéu t6 vi mo va chi s gia ching
khoan cua toan thi truong nhu
VNINDEX hoac HNX-INDEX.
Mot s6 nghién ciru dién hinh gan
day nhu “Moi quan hé¢ glua ty gia
héi doai, 1i suat va gia cd phiéu tai
TPHCM” ciia tic gia Huynh Thé
Nguyén & Nguyén Quyét (2013),
“Suy phat trién ctia thi truong ching
khoan VN dudi anh huong cua cac
nhan 6 kinh t vi md” cua Bui
Kim Yén va Nguyén Thai Son

(2014). Mot sd nghién ctru cling
chii d& duoc thuc hién boi Nguyén
Minh Kiéu va Nguyén Van Diép
(2013), Lé Hoang Phong va Pang
Thi Bach Vén (2015), Lé Thi Tun
Nghia va Chu Khéanh Lan (2014),
Pham Manh Hung (2013), L€ Thi
Tuén Nghia va Pham Manh Hing
(2014),... Tuy nhién, hau nhu chua
¢6 nhidu nghién ctru chuyén sau
nao do luong do nhay cam cua rui
ro ki€t gia tai chinh Ién gia tri cac
nganh. Vi vy can c6 nghién ciu
b6 sung vao khoang trong nay.
3. M6 hinh va dir liéu nghién
clru
3.1 M6 hinh nghién ciru

Du vao ky thuat hoi quy theo
phuong phap binh phuong bé nhit,
ching t61 xay dyng mo hinh do

luong do nhay cam rui ro 1ai suét
cua nganh nhu sau:

R =o,+ ﬁlR (1)

Mo hinh nay co the xem nhu
mot cach chia rui ro ctia nganh
thanh 2 phan. Phan thir 1: théng
s6 Bi do luong sy thay déi cua thi
truong (R ) lén ty suat sinh loi
ctia 1 ¢ phiéu cu thé (R)). Phéan
con lai dugc phan anh trong sai
$0, e dugc goi la “dac tinh” hay
rii ro ddc trung cua nganh — rai
ro ma c6 thé quan ly béi nha dau
tu don gian bang cach so hitu
danh muc dau tu da dang.

Dé tim mirc d6 nhay cam cua
gia chimg khoan dbi v6i nhiing
thay doi trong lai suat, ching toi
thay doi bién gia tri thi truong, R
thanh bién ty 1¢ thay di trong 1a1
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SuAt, Ar/r:

Ri,t =aty, (Ar/r) + €

)

Trong phuong trinh (2), do
nhay cam lai suat duoc do luong
boi v, (d6 nhay cam gia lai suat).
Tuong tu, dé kiém tra do nhay
cam ty gia phan anh trong loi
nhuan cta nganh, ching t6i d6i
bién gid tri thi truong, R thanh
bién ty 1¢ thay doi trong ty gia
ngoai hi, AP P

Ri,t =at yFX(APFX,t/PFX,t) te,
3)

Véi phuong trinh (3), luc
nay do nhay cam ty gia dugc do
luong bang vy,

Tuy nhién, nhiing phuong
trinh trén gia tri cua nganh chi
nhay cam béi mot yéu t6 vi mo la
141 suat hodc ty gid. Thuc té, cac
nganh hoat dong trén thi truong
phai chiu anh huéng cta nhiéu
tac nhan khac nhau. Vi vay dé di
tim d§ nhay cam cua gia tri nganh
d6i v6i cac tac nhan: ty gia, lai
sudt, gia tri thi truong. Ching toi

st dung phuong trinh:
R = +BR  + v (AP /
Pod TV, (Ar/r)+8 “)

3.2. Dit liéu nghién cvru

Mau nghién ctru gdm 18 nganh
cta cac doanh nghiép niém yét trén
HOSE. Danh myc 18 nganh lan
luot 1a cao su, chirng khoan, cong
nghé, dau khi, dich vy, dugc pham,
gido duc, khoang san, nang lugng,
ngan hang, nhua, thép, thuc phém,
thuong mai, thuy san van tai, va vat
liéu xay dung. Dit liéu dau vao cho
ca 3 mo hinh (1), (2), (3) gdm: chi
sé gia chimg khoan cta 18 nganh
dai dién cho gia tri cua nganh, chi
s6 VNINDEX dai dién cho gié tri
thi trudng, 13i suat tai cip von, 1ai
suat lién ngan hang, 13i suét tin

Bang 3. Théng ké mé ta cta cac bién trong mé hinh nghién ctru

VN-INDEX PR VNIBOR NEER T-Bill
Mean 0.011 -0.001 -0.003 0.004 -0.007
Maximum 0.223 0.222 0.764 0.073 0.405
Minimum -0.174 -0.125 -0.377 -0.023 -0.483
Std. Dev. 0.073 0.059 0.165 0.015 0.112
Skewness 0.201 0.777 1.457 1.754 -0.638
Kurtosis 3.447 5.917 9.136 9.118 9.493

Nguédn: Téc gié tinh toéan

phiéu kho bac ky han 365 ngay,
chi s6 ty gia danh nghiia da phuong
(NEER) duoc thu thap vao cudi
mdi thang tir ndm 2009 dén thang
7 nam 2014 theo cach thirc sau:

Dir liéu vé chi s6 gia ching
khoan cua 18 nganh va dir li¢u
gia tri thi truong duoc thu thap tr
théng ké ciia chuyén trang tai chinh
Cophieu68', chi s6 gia ching
khoan dugc Xac dlnh la gia dong
clra ciia cuéi mdi thang. Bién
dong gia tri cuia nganh va gia thi
truong  duoc tinh toan theo cong
thie: R, = (P, —P_)/P_ voi P,
la chi so gia dong cua cua thang
t; P, 1a chi s gi4 dong cira cia
thang t-1.

Lai suat duoc sir dung bao
gom lai suat tai cap von va lai
sudt tin phiéu kho bac ky han 365
ngay dugc thu thap tir théng ké
tai chinh (IFS) thudc Quy tién t&
qudc té, 13i suat lién ngan hang ky
han 3 thang duogc 13y tir chuyén
trang tai chinh Bloomberg.

S6 liéu vé ty gia la ty gia da
phuong. Nghién ctru str dung chi
sO ty gia danh nghia da phuong
do VND duogc neo chat vao USD
nhung van bién dong so voi nhidu
dong tién khac. Hon nita VN ¢c6
hoat dong giao thuong voi nhidu
qudc gia trén thé gii nén su
dung ty gid da phuong phu hop

I Cty chuyén cung cdp dit liéu vé tai chinh
(cophieu68.vn)
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hon. Dir liéu vé ty gia danh nghia
da phuong dugc thu thap tur
nghién ctru ciia Tran Ngoc Tho
va Nguyén Hitu Tudn (2013)2.

Céc théng ké mo ta dir liéu
nghién cuu dugc trinh bay tom
lugc trong bang 2

Dua vio dir ligu két qua thong
ké & trén, co thé thay 14i suit chinh
sach co bién dong trung binh la
-0.001%, con & 14i suét lién ngén
hang 1a -0.003% va lii suat trai
phiéu chinh phu 14 -0,007%. Piéu
dic biét ¢ day 1a ca ba hé s6 nay
déu mang dau am, tic 13i suét co
su didu chinh giam trong nhiing
nam vira qua. Két qua nay da
phan anh dang tinh hinh thyc té:
Trong nhiig nam vira qua, trong
giai doan dat nudc ¢d gang hoi
phuc nén kinh t sau khing hoang
thé gi6i, nha nudc co nhing dicu
chinh giam 13i sudt nhim tao diéu
kién cho céc doanh nghiép cé dugc
ngudn tai tro tot tir d6 kich thich
dau tu, phat trién nén kinh té. Mat
khéc, ty gid co su bién dong trung
binh 12 0.45% hay noi cach khac ty
gia ddng ngoai té so v4i dong nodi t&
c6 su diéu chinh tang.

2 Tran Ngoc Tho & Nguyén Hitu Tudn (2013).
Co ché truyén dan chinh sdch tién té & VN tiép
can theo mé hinh SVAR. Tap chi Phat trién va
hoi nhap 56 10. Truong Pai hoc Kinh té-Tai
chinh TPHCM. Dir liéu duwoc tac gia cdp nhdt
dén thang 7/2014.
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4. Két qua phan tich thuc
nghiém
Két qud phan tich don bién

Két qua phén tich hdi quy don
bién duoc tom luge trong Bang 3.
Cot 2 va 3 trinh bay két qua mo
hinh (1), Cot 4 dén 9 trinh bay két
qua mo hinh 2 véi bién 14i suat 1an
luoc la VNIBOR, PR va T-Bill.
Cot 10-11 trinh bay két qua mo
hinh (3).

Khi sir dung mé hinh héi quy
don bién ta nhan duoc cac hé sb
do nhay cam nhu trén. Sy thay doi
cla ty gid va lai suat s& lam cho
cac dong tién ra vao bang ngoai t¢
ciing nhu cac dong tién tai tro trong
tuong lai cua doanh nghiép bi anh
huéng. Diéu nay phan anh gid tri
cta doanh nghiép & cac nganh déu
nhay cam véi bat 6n thi truong, 13i
suat, ty gia.

D6i véi bat on thi trudong
(VNINDEX), c6 thé thdy gia tri
cla tat ca cic nganh “chay theo”
dién bién gia thi truong. Khi thi
trudng ting gi4 thi tat ca cac nganh
déu ting va nguoc lai. Diéu nay
hoan toan dé& hiéu: Chi sb gia thi
truong 1a mot trong nhiing nhan
t6 chinh tic dong dén tim ly nha
dau tu. Khi gia thi trudng tang, ho
nghi rang dong tién lac nay s& chay
vao thi trudng, day 1a co hoi dé dau
tu va s& nhay vao dé thu mua co
phiéu. Lic do, co phiéu cia cac
nganh s€ tang kéo theo do 1a gia tri
nganh cling tang.

Mat khac, khi xem xét do nhay
cam cua lai suat 1én gia tri nganh
thong qua céc loai 13i suat bao gom
14i suét lién ngan hang (VNIBOR),
13i suét tai cap von (Pr) va lai suat
Tbill. C6 thé dé dang nhan thiy
hoan toan khong c6 nganh nao
chiu tac dong boi 13i suét lién ngén
hang trong miic y nghia thong ké.
Déi lap v6i VNIBOR 14 hau hét 18

nganh bi anh huong boi 13i suat tai
cap von. Co dén 15 trén 18 nganh
bi tac dong, chiém ty le 83,3%. Co
thé thay tit ca cac hé s6 nhay cam
¢6 ¥ nghia thong ké déu mang déu
am. Diéu nay thé hién rang 14i suat
tai cép v6n va gia tri ciia nganh 13 2
bién twong quan nghich voi nhau:
khi 13i suét tai cip von giam thi gla
tri nganh tang va nguoc lai. Lai suat
tai cip von (Pr) duoc dinh nghia
14 14i suét tham chiéu dé cac ngan
hang thuong mai x4c dinh 13i suat
cho vay dbi v6i doanh nghiép va ca
nhan. Mdi ngan hang déu c6 mot
muc margin 1gi nhuén xac dinh tr
trudc nén khi 13i sut tai cap von
tang thi dé dam bao dugc loi nhuan
khong doi thi cac ngan hang budc
phai tang lai suat cho vay hoac phai
cat giam mot s6 wu dii cho doanh
nghiép. Piéu nay dan dén gia tri
doanh nghi¢p giam do chi phi tai
tro von tang. Pbi véi nganh ngan
hang, cac ngan hang thuong mai c6
thé da xé4c dinh lai mirc 1ai suét ban
1¢ theo bién dong 14i suat chinh sach
va diéu chinh ké hoach kinh doanh
dé dam bao 13i can bién it thay doi
nén it bi anh huong gi 16n khi 1ai
suat tai cAp von ting hodc giam.
Dbay la ly giai vi sao nganh ngan
hang la 1 trong 3 nganh khong bi
chiu anh huong khi 13i sut chinh
sach thay doi trong muic y nghia
théng ké. Dbi v6i nganh dau khi,
day 1a nganh van con duoc nha
nudc quan 1y chat ché nén co thé
ngudn tai tro ciia nganh s& dén tir
ngan sach nha nudc, cac khoan vay
uu dai hodc cac khoan vay va tai
tro tir nudc ngoai 1a chii yéu nén
cling it chiu tac dong khi c6 su bién
dong cua 13i suat tai cip von.

Déi véi 13i suat thi trudng lién
ngan hang. Cot 3 Bang 3 cho thiy
gia tri cac nganh déu co tuong quan
ngugc chiéu véi thay d6i VNIBOR.
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Tuy nhién cac hé s déu chua c6 ¥
nghia thong ké.

D6i v6éi 13 sudt tin phiéu
(T-Bill). Cot 5 Bang 3 chi ra gia
tri cac nganh c6 tuong quan cung
chiéu vé6i thay d6i T-Bill. C6 thé
thay chi ¢ 2 trong s6 18 nganh chiu
anh huong cua trai phiéu chinh phu
chiém ty trong 11,11%. Mbi quan
hé cung chiéu trong tinh hudng
nay chua phi hop véi Iy thuyét tai
chinh. Nghién ctru s& kiém chiing
lai mot lan nita van d& nay trong
md hinh phan tich da bién & phan
sau.

Xét do anh hudng cua ty gia
lén gia tri nganh (NEER). Tét ca
cac hé s6 déu c6 gia tri Am ham ¥
mdi quan hé nguoc chiéu gitra bién
dong tang ty gid va gid tri nganh.
Tuy nhién chi ¢ 3 trong sb 18
nganh h¢ s6 do luong d6 nhay cam
ty gia co ¥ nghia thong ké, chiém
16,67%. Ba nganh bao gdm duoc
pham, nhya va thép. Trong trudng
hop NEER tang 1% thi gia tri cua
nganh duoc pham, nhya, thép s& bi
giam tuong ung 0.94%, 0.46% va
0.58%. C6 thé giai thich 3 nganh
(dwoc phdm, nhua, thép) chiu tac
dong nhiéu boi ty gia 1a do dau
vao cua san pham. Di voi nganh
duoc pham, hau nhu & VN chua
thé ty san xudt miy méc phuc vu
cho nganh ciling nhu cac nguyén
litu nén hiu hét déu phai nhap
khau. Tuong tw, nganh nhua ciing
bi anh huodng cua ty gia khi nhap
khau nguyén liéu (hat nhya cac loai
duoc san xuat tir nhitng ché pham
cia dau) va xuét khau nhya cua
cac cong ty trong cao su. Doi voi
nganh thép phai nhap khau phoi
thép. Mirc d6 nhap khau tir 70%
-80% va gia nhap khau bién dong
theo gia phoi thép thé gioi. Vi vay
hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép nganh thép phu thudc rat
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Bang 4. Hé s6 do nhay cam giira gia tri nganh véi cac bién VNINDEX, Pr, NEER

STT Nganh VNINDEX Pr Neer R2 [DW]
1 Cao su 1,089* -0,248* 0,361 0,637 [2,543]
2 Chtrng khoan 1,576* -0,598* 0,812 0,760 [2,086]
3 Cong Nghé 0,811* -0,254** 0,087 0,604 [1,704]
4 Déu khi 1,062* -0,078 -0,655*** 0,819 [1,813]
5 Dich vu 0,712* -0,442* -1,008 0,437 [1,824]
6 Duoc phdm 0,526* -0,169** -0,04228 0,548 [1,786]
7 Thyc phdm 0,975* -0,228** 0,722 0,677 [2,477]
8 Thwong mai 0,896* -0,400* -0,057 0,620 [1,718]
9 Thuy san 0,840* -0,391* 0,260 0,568 [1,933]
10 Van tai 1,113* -0,333* -0,082 0,711 [1,735]
1 VLXD 0,834* -0,409* -0,105 0,574 [1,760]
12 Xay dwng 1,326* -0,384** 0,614 0,677 [1,738]
13 Gido duc 0,563* -0,402* -0,327 0,470 [2,187]
14 Khoang san 0,702* -0,315** 1,091 0,306 [2,362]
15 Néang lwong 0,695* -0,374* -1,084** 0,570 [1,767]
16 Ngéan hang 0,960 0,115 -0,609 0,671 [1,625]
17 Nhya 0,831 -0,322* 0,303 0,646 [1,629]
18 Thép 0,332* -0,125 -0,275 0,175 [2,155]
Bang 5 Hé sb do nhay cam giira gia tri nganh va
cac bién VNINDEX, VNIBOR, NEER
Nganh VN-INDEX VNIBOR NEER R? [DW]
Cao su 1,107* 0,034 0,100 0,621 [2,480]
Chirng khoan 1,634* -0,039 0,341 0,702 [2,035]
Céng nghé 0,838 -0,041 -0,080 0,578 [1,597]
Déau khi 1,072* -0,025 -0,689** 0,818 [1,829]
Dich vu 0,747* 0,046 -1,453** 0,377 [1,677]
Duoc phdm 0,538 0,029 -0,228 0,525 [1,754]
Thyc phdm 0,999* -0,028 0,561 0,658 [2,282]
Thwong mai 0,936* -0,044 -0,348 0,564 [1,850]
Thay san 0,880* -0,039 -0,029 0,511 [1,780]
Van tai 1,146* -0,022 -0,343 0,677 [1,763]
VLXD 0,877 -0,053 -0,392 0,516 [1,874]
Xay dwng 1,369* -0,082 0,386 0,656 [1,791]
Gigo duc 0,603* -0,029 -0,640 0,379 [2,016]
Khoang san 0,737 -0,063 0,899 0,284 [2,382]
Nang lvong 0,731 -0,022 -1,381* 0,505 [1,828]
Ngan hang 0,951 -0,009 -0,497 0,666 [1,619]
Nhwa 0,859* 0,010 0,009 0,595 [1,597]
Thép 0,342 0,021 -0,411 0,166 [2,062]

Nguén: Téc gia tinh toén. V6i (*) thé hién db tin cay <=1%, (**) thé hién do tin cdy <=5%,

(***) thé hién do tin cdy <=10%. Gia trj trong ngodc vuéng [ ] thé hién gia tri Durbin

watson. Céc gia tri R? va DW déu & murc pht hop dé dém bao két qua wéc luong ding.

nhay cam voi ty gia thé gioi.
Két qui mé hinh da bién

Trong phan ndy nghién ciu
trinh bay két qua phan tich hoi quy
da bién theo mo hinh (4). Vi cac
bién 14i suat thuong c6 mbi lién hé
chat ché voi nhau cho nén viée ap
dung ddng thoi cac bién trong mod
hinh d& din dén két qua udc lugng
khong chinh xac. Cac bién lai suat
duoc nghién ctru bao gdm 1ai suat
chinh sach, 1i suat thi truong lién
ngan hang va lai sut tin phiéu
duoc wée lugng 1an luge thay thé
nhau trong mo hinh (4).

Dau tién bién 1ai suét chinh sach
dugc uoc lugng va két qua dugc
tom tat trong Bang 4. M6 hinh nay
bao gdm céc bién sb chi danh muc
thi truong (VN-INDEX), 13i suat
chinh sach va ty gia hbi doai.

Khi sir dung md hinh héi quy
da bién, két qua ciing tuong tyr nhur
phan tich don bién. Gi4 tri nganh
¢6 quan hé ciing chiéu véi thay doi
gid tri thi truong va quan h¢ nguoc
chiéu véi thay ddi 13i suat chinh
sach va ty gia. Gia tri nganh ngan
hang cling khong chiu anh huong
boi thay dbi 1ai suat chinh sach
trong murc ¥ nghia thong ké.

Tiép theo, nghién ctru thay thé
1ai sudt chinh sach bang 1ai suét
lién ngan hang trong mo6 hinh (4).
Két qua duoc tom tit & Bang 5.

Trong truong hop sir dung mo
hinh da nhan t6 véi bién 1a danh
muc thi truong, ty gia da phuong
va I3 suét lién ngan hang thi tuong
tu nhu 2 mé hinh trén, tat ca cac
nganh déu c6 mdi tuwong quan
thuan véi chi s6 VNINDEX va c6
¥ nghiia thong ké rat cao. Trong khi
d6, biéu hién ctia cac nganh ddi voi
chi s6 VNIBOR lai hoan toan trai
nguoc. Co dén 13/18 nganh c6 mbi
quan hé nghich bién voi 1ai sudt
lién ngan hang chiém ty 1& 72,22%,
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tuy nhién tit ca déu khong mang
¥ nghia thong ké. DI véi bién
ty gia, s6 nganh c6 moi quan hé
nghich bién 13 12/18 nganh, chiém
66,67%, trong d6 chi c6 3 nganh
mang ¥ nghia thong ké 1a dau khi,
dich vu va ning luong. Piéu nay
c6 thé d& dang 1y giai rang, do dau
khi la nganh c6 kim ngach nhap
khéu chiém ty trong cao trong cac
mit hang nhap khau tai VN. Khi ty
gia ting, chi phi dau vao ciia cac
doanh nghiép dau khi ting khién
kha ning canh tranh giam sut, tir
do lam giam gia tri cia cac doanh
nghiép.

bé do do nhay cam lai suét tin
phiéu dén gia tri nganh trong mo
hinh da bién nghién ctru thay bién
ldi suat chinh sach bang ldi suit
tin phiéu ky han 365 ngay trong
mo hinh (4). Két qua duoc tom tit
trong Bang 6.

C6 thé thay tat ca cac nganh déu
nhay cam voi VNINDEX, déu ciia
cac gi4 tri ndy déu mang diu duong
va déu & mirc co ¥ nghia rit cao.

Lai suat trai phiéu chinh phu
(T-Bill), hau hét cac nganh déu co
mdi tuong quan nguge chidu voi
T-Bill. Tuy nhién cac hé sb chua co
¥ nghia thong ké. Theo 1y thuyét,
1i suat tin phiéu ting thi gia tri
cta nganh c6 xu hudng giam boi
21y do chinh. Thir nhat, 13i suét tin
phiéu duoc xem nhu 14 suét phi rai
ro. Khi 14i suét trai phiéu ting dong
nghiia véi cac 13i suat khac ciing s&
tang 1én trong d6 co 13i suat tién
giri, cho vay. Piéu nay lam cho
tam 1y cac nha dau tu s& c6 xu
hudng chuyén cac kénh dau tu tir
cac kénh dau tu ¢6 rai ro cao (dau
tu vao thi trudng chimg khoan, dau
tu vao cac nganh kinh doanh), sang
kénh dau tu it bi rti ro hon va co
kha nang sinh loi cao (gui tién vao
ngan hang, mua trai phiéu chinh

Bang 6: Hé s6 do nhay cam giira gia tri nganh véi cac bién
VNINDEX, T-Bill, NEER

Nganh VN INDEX T-Bill NEER R? [DW]

Cao su 1,101 0,031 0,095 0,619 [2,463]
Chirng khoan 1,589 0,127 0,085 0,710 [1,934]
Céng nghé 0,818* 0,051 -0,216 0,575 [1,526]
DAu khi 1,065 0,014 -0,745 0,817 [1,797]
Dich vu 0,762* -0,030 -1,343 0,372 [1,699]
Duoc pham 0,543* -0,007 -0,179 0,517 [1,767]
Thuc phadm 0,997* -0,005 0,532 0,655 [2,297]
Thuong mai 0,938* -0,020 -0,373 0,558 [1,843]
Thay san 0,896* -0,062 0,021 0,511 [1,821]
Van tai 1,140* 0,012 -0,392 0,676 [1,768]
VLXD 0,873* -0,006 -0,453 0,507 [1,852]
Xay dung 1,362 -0,003 0,284 0,644 [1,757]
Gigo duc 0,602* -0,007 -0,666 0,375 [2,007]
Khoang san 0,759* -0,087 0,959 0,283 [2,424]
Nang Ivong 0,756* -0,083 -1,274 0,515 [1,881]
Ngan hang 0,936* 0,042 -0,577 0,668 [1,611]
Nhya 0,828* 0,098 -0,138 0,611 [1,621]
Thép 0,328* 0,047 -0,461 0,169 [2,101]

Nguén: Tac gid tinh toan. Vi () thé hién do tin cdy < = 1%, (**) thé hién d¢ tin cay
<=5%, (***) thé hién dé tin cay §=1 0%. Gia tri trong pgoéc vuéng [] thé hién gia tri Durbin
watson. Cac gia tri R? va DW déu & mirc phu hgp dé dam bao két qua woc lwong ding.

phui). Phia cong ty, chi phi tai chinh
ciing ting nén kha nang dong tién
chi tiéu tai san ¢d dinh s& giam hodc
khéng ting nén ciing gop phan lam
gia tri nganh giam.

Bién ty gia (NEER). Cac hé sb
do do nhay cam ty gia trong mo
hinh sir dung bién Tbill van gitr mbi
twong quan nguoc chiéu trong hau
hét cac nganh. Tuy nhién cac hé s6
nay déu khong cé y nghia théng ké
nhu cac mo hinh bén trén.

5. Két luan va ham y chinh sach

Muc tiéu cua nghién cuu nay
nhiam xac dinh xem lidu cac nganh
¢6 bi tac dong boi rui ro kiét gia tai
chinh hay khong? Day chinh la rui
ro 13 sudt va ty gid anh huong dén
gid tri doanh nghi¢p ma cic nha
quan tri c6 thé phong ngira bang cac
cong cu tai chinh phai sinh. Sau khi
str dung bo dir li¢u g@)m s lidu dai
dién gia tri cia 18 nganh, gia tri thi
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truong, 1ai sut chinh sach, 13i suét
lién ngén hang, 14i suat tin phiéu va
ty gia, nghién ctru tim thay gid tri
nganh ciia cac cong ty niém yét &
VN nhay cam véi rii ro 13i suat va
i ro ty gia. D61 vi md hinh don
nhan 6 dya theo c6 83,3% nganh
nhay cam véi 1di sut chinh sach,
va 16,67% nganh nhay cam voi ty
gia va tit ca cac hé sb co y nghia
déu mang gié tri am. Xem xét dén
mo hinh do luong d¢ nhay cam
da bién, mo hinh, tat ca cac nganh
déu tuong quan thudn voi gia tri thi
truong, 77,78% nganh tuwong quan
nghich véi 14i sut chinh sach, va
11,1% nganh tuong quan nghich
voi ty gia va lai sudt trai phiéu
chinh phu.

(Xem tiép trang 99)



