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Toém tat - Bai nghién cteu phan tich anh hwéng clia cac nhan té kinh
t& vi mo dén thi trwong chirng khoan (TTCK) Viét Nam trong dai han
va sy diéu chinh trong ngén han béng cach slv dung kiém dinh Engle
— Granger va mé hinh hiéu chinh sai s6 ECM véi s liéu thang trong
giai doan tir thang 1/2009 — 7/2013. Két qua cho thay chi sb gia tiéu
dung, cung tién va gia dau tho tac dong dén thi trwdng chirng khoan
Viét Nam trong dai han. Trong ngén han, gia dau thé va 1ai suét c6 anh
hwéng dén thi trwong chirng khoan Viét Nam. Nghién ctu cling st
dung thém kiém dinh nhan qua Granger d& xem xét tac dong qua lai
cla thi trng chirng khodan va cac nhan t6 vi mo. Két qua nhan duoc
khang dinh Ian niva tdc dong ctia cac nhan t6 vi mo ké trén dén thi
trwdng chirng khoan Viét Nam.

Tir khéa - nhan tb kinh té vi mo; thj trudng ching khoan Viét Nam;
kiém dinh Engle — Granger; md hinh hiéu chinh sai s& (ECM); kiém
dinh nhan qua Granger.

1. D3t vén d@é

TTCK dong vai tro quan trong dbi voi sy phat trién kinh
té cia mot qudc gia. Gia ca ching khoan phan tng v6i cdc
tin tc su kién xdy ra. Pay ciing 1a mot dai lugng ngau
nhién, khong thé uéc lugng dugc mét cach chéc chin. Vi
vdy, cac nhan t6 anh huéng dén gia ca ching khoan noi
riéng va TTCK néi chung ludn 1a van d& dugc cac nha
nghién ciru quan tim tim hiéu qua nhiéu thé ky.

Nam 1970, Fama véi "Ly thuyét thi truong hi¢u qua"
hay "Gia thuyét thi truong hidu qua" (Efficient Market
Hypothesis - EMH) dé dit ra co so 1y thuyét quan trong.
Theo d6, cac nha lam chinh sach c6 thé tu do thi hanh cac
chinh sach vi mé quéc gia ma khong can phai lo s¢ rang
cac chinh sach nay s& gdy anh huong dén TTCK. Tuy
nhién, TTCK la mdt by phan cAu thanh trong thi truong tai
chinh nén bi chi phéi truc tiép tr sy phat trién lanh manh
hay rui ro c6 thé xdy ra trén thi truong tai chinh. Vi vay, ly
thuyét thi truong hiéu qua rat kho dat duoc.

Nhin chung, tai cac qudc gia pht trién, sy tac dong cua
cac nhan t6 vi mo dén TTCK duoc thé hién rat 10 rang. Tuy
nhién, 6 TTCK Viét Nam, vi 1a thi truong méi n6i, moi quan
hé nay khong o rang va can phai dugc klem dinh bang sb
liéu thyc té. Viéc tap trung phan tich mdi quan hé gitra céc
nhan t6 vi md nhu chi s6 gia tiéu dung, cung tién, lam phat,
ty gid,... voi gia chiing khoan trén thi truong Viét Nam sé
dem lai nhiéu y nghia cho ca nha dau tu va chinh phu.

Nghién ciru nay nham kiém ching lai vin dé nghién
ctru da duogc dat ra trong cac nghién ctu trudc day thong
qua thay d6i phuong phap nghién ctru theo hudng dung
kiém dinh Granger va st dung s6 li¢u sau giai doan bong
bong thi truong ching khoan 2009-2013. Trudce hét, cac
tac gia trudc thuong st dung md hinh hdi quy OLS dé
nghién ctru cac mdi quan hé trong dai han. Trong khi do,
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viéc st dung moé hinh hi¢u chinh sai s6 ECM (Error
Correction Model) c6 nhiéu wu diém trong viéc wdc lwong
cac ham kinh té dang tuyén tinh. Hon nita v&i mot thi
truong con non tré va nhiéu bién dong nhu TTCK Viét
Nam thi viéc nghién ctru mdi quan hé trong ngén han t6 ra
c6 ¥ nghia thyc tién hon. Bén canh dé, viéc lya chon cac
bién dé dua vao mé hinh ciing dwoc ching t6i cn nhéc, rat
kinh nghiém. Trong hiu hét cac dé tai trong nudc khac, 14i
suét lién ngan hang va gia vang quéc té dugc lya chon dé
nghién ctru. Trong khi tat ca chung ta déu biét rang, 13i sut
lién ngan hang chi mang tinh tham khao chir khong thé dua
vao d6 dé tinh chi phi dau tu. Pong thoi gia vang ciia Viét
Nam c6 sy can thi€p manh bai Nha nudc, nén chua c6 tinh
turong quan nhiéu voi gia vang thé giéi. O mot khia canh
khéc, cac nghién ctru phan 16n chon thoi gian quan sat kéo
dai tir nm 2005 (thoi diém bung nd cua TTCK Viét Nam)
dén thoi diém gﬁn nhét ma nghién ctru thyc hién dé duara
mot Kkét luan chung cho toan giai doan va do dé da bé qua
mdt “bug” rat nghiém trong: khung hoang tai chinh thé giéi
nam 2008. TTCK giai doan nay bién dong manh liét, khong
theo bat ki mot quy luat nao, nén két qua nghién ctru c6 thé
bi sai chéch. K& tir ndm 2009, TTCK trong nudc c6 sy phuc
héi véi nhitng déu hiéu dang mimg, chi s6 chirmg khoan bét
dau c6 sy hoan thién va bat dau trd vé voi nhing quy ludt
von ¢o cua nd. Vi vy, dé nang cao tinh higu qua, y nghia
thyc tidn ctia dé tai, nghién ctru lya chon thoi gian quan sat
trong giai doan 1/2009-7/2013.

2. Co 56 1y thuyét

Di ¢ kha nhiéu nghién ciru thuc nghiém trén thé gidi
va Viét Nam phan tich moi quan hé gitra thi trudng chung
khoan va cac nhan t0 vi mé duogc ti€n hanh va cho cac két
qué khac nhau:

Kwon, Shin va Bacon (1997) st dung kiém dinh nhan



ISSN 1859-1531 - TAP CHi KHOA HOC VA CONG NGHE DAl HOC DA NANG, SO 2(87).2015 129

qua Granger va md hinh vector hiéu chinh sai s6 (VECM)
cho thdy TTCK Han Quéc nhay cam voi nén kinh té thuc
va hoat dong thuong mai quéc t& hon chi s6 ¢6 phiéu 6 My
va ¢ Nhat, dugc the hién qua cac bién ty gid, can can
thuong mai, cung tién va chi s san luong cong nghiép.

Muradoglu, Taskin, va Bigan (2000) nghién ctru mbi
quan h¢ gitra ty sudt sinh loi cua 19 thi truong méi ndi voi
ty gia, 1ai sudt, lam phat va san luong cong nghiép.

Diacogiannis, Tsiritakis va Manolas (2001) d tim thy
mdi quan hé chit ché gitra 13 trong 18 bién kinh t& vi mo
duoc lva chon dé nghién ctru vai ty suét sinh loi cia TTCK
Hy Lap.

Wongbangpo va Sharma (2002) da dung nhing kiém
dinh méi twong quan dua ra két luan ton tai moi quan hé
giita thi trudong va cac bién vi mé cho ca 5 TTCK nbi bat
cua ASEAN la Indonesia, Malaysia, Philippies, Singapore
va Thai Lan.

Robert D.Gay (2008) tién hanh kiém dinh anh huéng
ctia cac nhan t6 vi mé: ty gia hbi doi va gia dau 1én TTCK
bang cach sir dung phuong phap Box-Jenkins - m6 hinh
ARIMA cho 4 quoc gia Brazil, Nga, An D¢ va Trung Qudc.
Dua vao gia tri tham s cua cac bién doc 1ap va gia tri p
tuong Ung, cung v6i tham s6 R2 cho mdi mé hinh, két qua
phan tich cho thay khong c6 mdi lién hé rd rang nio.

Mohamed & céng s (2009) da dya trén mo hinh hi¢u
chinh sai s6 (ECM) dé tim kiém mdi lién hé giira cac bién
sO kinh té vi mo gom lam phat, cung tién, ti gia va bién
dong chi sb TTCK Malaysia cho giai doan trudc khung
hoang (dit lidu tir 1987 dén 1995) va sau khung hoang (tir
1999 dén 2007).

Phan Thi Bich Nguyét va Pham Duong Phuong Thao
(2012) st dung md hinh hoi quy cho thay rang khi cac nhan
t6 khac khong ddi thi nhan t6 cung tién, lam phat, gia dau
va san luong cong nghiép c6 tuong quan duong, con lai
suat, ty gid c6 tuong quan am véi gid co phiéu trén TTCK
Viét Nam.

Nguyén Minh Kzéu (2012) da ching minh ring trong
dai han va chira rang lam phat ¢6 mo6i quan hé nghich bién
dén chi sb gia ¢b phiéu, luong cung tién va gia vang trong
nuée ¢6 moi quan hé cing chiéu vé6i chi sé gia ¢ phiéu;
trong khi do ty gia h01 doai lai khong co bét ky tac dong
nao den chi s6 gia ¢6 phiéu VN- Index. Con trong ngan han,
chi so gia co phleu hién tai c6 mbi quan hé cung chiéu voi
chi s6 gia c6 phiéu thang trudc va nguge chicu vai ty gia
héi doai.

Nhin chung, cic nghién ciru cho thiy 7 nhan t6 vi mo
¢6 tac dong manh dén hoat dong kinh té cia mdi qudc gia
n6i chung va TTCK néi riéng, bao gdom:

- Chi s6 gi4 tiéu ding: phan anh lam phat cia nén kinh
té. Lam phat ting dnh hudng xdu dén nén kinh té, trong khi
TTCK duoc xem 1a nhiét ké do strc khoe nén kinh té. Vi
vdy, chi sO gia tiéu dung va gia cd phiéu thuong co6 modi
quan h¢ nghich chiéu.

- Lai suat: 13i sut va gia cé phiéu thong thuong c6 mbi
quan hé nguoc chiéu. Lai sudt ting lam tang chi phi vay
von cua cac doanh nghiép (DN), han ché mé rong quy mo
san xuat kinh doanh va qua d6 lam giam lgi nhuan, khién

b phiéu cua cac DN tro nén kém hép dan hon. Ngugc lai,
lai suat giam co tac dong t6t cho DN vi chi phi vay vén
xudng thap, va gia cd phiéu thuong ting 1én.

- Ty gia hbi doai co thé tac dong 1én TTCK trén 2 khia
canh khéc nhau: - Ty gia tac ddng 1€n kha nang canh tranh
clia cic cong ty trong nén kinh té, nhét 1a cac DN xuat nhap
khau. -Ty gia c6 thé anh huong 1én ty suat sinh loi clia
TTCK théng qua tic dong ciia n6 ddi véi su chu chuyén
dong vén dau tu gian tiép vao TTCK cua cac qudc gia. Vi
vay, chiéu anh huong cua ty gia héi dodi dén TTCK phu
thudc vao dic diém cua tirng nén kinh té.

- Cung tién M2: Quan hé co ban giita lugng cung tién
va TTCK la ctng chiéu dwoc thé hién thong qua chinh sach
tién t&. Néu luong cung tién ting (chinh sach tién t& mo
rong) s& dan dén mot su gia ting trong tiéu dung hang hoa
cling nhu 1am gia tang viéc su dung céc tai sn tai chinh ma
chimg khoan 1a mot trong s6 d6 va nguoc lai.

Gia dau tho: La mot hang hoa dau vao quan trong clia
cac nganh san xuat, viéc ting gia dau s& c6 nhitng anh hudng
nhét dinh téi viée ting chi phi ctia cac DN va nén kinh té. Do
do, tac dong cua gia dau tho t6i TTCK 1a ngugce chidu. Riéng
d6i voi cac qubc gia xuat khau du mo, gia dau tho va chi sb
gia ¢b phiéu thuong thé hién twong quan dwong.

- Gia vang: gia vang trong lich sir thuong dugc xem la
cong cu giup tranh thiét hai xay ra trong thoi ky lam phat,
bat 6n xa hoi, va chién tranh - cac thoi ky ma gia cb phleu
luén ludn sut giam. Trong cic cudc khung hoang nhu thé
nay, gia vang tang manh khi gia chirng khoan sut giam, mac
di muc do tac dong manh yéu c6 thé khac nhau ddi véi
timg nén kinh té.

- San lugng cong nghiép: TTCK c¢6 mdi quan hé véi sy
thay doi hoat dong cong nghiép trong dai han. Gia ching
khoan bao gOm gia tri ctia dong tién trong tuong lai. Mot nén
kinh té tang truong s€ lam tang kha nang tao ra dong tién clia
céc cong ty trong nén kinh té tir 6 1am ting gia ching khoan.

Tir d6, twong quan ciia cac nhan té kinh t& vi mé va
TTCK Viét Nam ma dé tai ki vong nhu sau:

VNI=F(CPI, INT, EX, M2, OP, IG, IP) (1)

6 EHHE) OO

Trong do: VNI, CPI, INT, EX, M2, OP, IG va IP lan

luot 14 bién chi sb VN-Index, chi sd gia tiéu dung, ty gia

USD/VND, cung tién M2, gia dau thé gidi, chi so gia vang
va chi s6 san luong cong nghiép trong nudc.

3. Mo hinh nghién ciu

Tu kinh nghiém cta cac nghién ctru trudc, trong nghién
clru ndy, tac gia lya chon tiép can phuong phép ciia Engle
— Granger (1987) véi viéc kiém tra dong lién két va wéc
lrong md hinh hiéu chinh sai s ECM (Error Correction
Model) dé kiém tra anh hudng cua cac bién kinh té vi md
dén gia ¢ phiéu trén TTCK Viét Nam trong ngin han va
dai han. ECM la m6 hinh dong voi déc diém 1a do 1éch cua
trang thai hién tai so vdi moi quan hé dai han s€ dugc dua
vao dong luc ngén han ctia n6. M6 hinh ECM wuéc tinh téc
do ma tai do bién phu thuoc VN-Index tro lai trang thai
can bang sau khi xay ra mot su thay ddi trong céac bién
doc lap khac. Bén canh d6, nghién ciru mé rong nghién
clru tac dong qua lai gitra cac nhan t6 voi TTCK bang cach
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tién hanh kiém dinh nhan qua hai bién Granger.

Cu thé, nghién ctru dugc tién hanh nhu sau:

- Kiém dinh dong lién két

Gujarati (1999) cho rang mic du cac chudi thoi gian
khong dung, nhung rat c6 thé van ton tai moi quan hé can
bang dai han giira chiing, néu cac chudi thoi gian d6 dong
lién ket — nghia la cac chudi bien phu thudc, bién doc lap
¢6 cung bac sai phan va phan du tor mé hinh héi quy cac
chudi thoi gian khong dimg la mét chuoi dung. Anh huong
trong dai han cua cac nhan t6 dugc kiém dinh thong qua
viéc udc lugng mo hinh (1) voi chudi dir lidu cua céc bién
dugc chuyén sang dang logarit t nhién cua dir liéu. Muyc
dich cua viéc chuyén hoa nay nham giam bt d§ phan tan
cao, cling nhu han ché mét s6 quan sat c6 gia tri bat thuong
cua dir liéu goc.

- Ué6c lugng mod hinh ECM

K K

DLVNI = By + Zﬁli DLVNI,_; + Zﬁzi DLCPI,_;

i=1

k
+ ZB&- DLM?2 . _; +
k
+ Z By DLIP._; + a ECM,_,
i=1
Trong d6: DLVNI, DLCPI, DLM2, DLIP.. lan luot 1a
sai phan bac nhét log ctia bién phu thugc Vn—Index, chi sb
gia tiéu diing, cung tién M2 va cac bién doc lap khac. ECM
1a co ché diéu chinh sai s6. Néu tham sb o cta co ché tu
diéu chinh ECM mang gia tri &m va c6 y nghia thong ké thi
bién phu thudc VN-Index ¢6 co ché ti didu chinh quay vé
gia tri can bang dai han cta nd, néu né bi léch khoi can
béang dai han.

4. S liéu

Dit liéu st dung trong nghién ctiru nay la dir liéu thang
cta chi s6 VN-Index (dai dién cho chi $6 ¢b phiéu cua Viét
Nam), chi sé gia tiéu dung, ty gia, cung tién, gia dau, gia
vang va san luong cong nghiép, dugc thu thap tir thang
1/2009-7/2013. Cac ngudn sb liéu bao gdm: Hé thong co
so dir liéu cac chi tidu tai chinh cua Quy Tién té Qudc té
(IFS-IMF), tong cuc Théng ké VN (GSO), S¢ Giao dich
Chirng khoan Thanh phé Ho Chi Minh.

5. Két qua nghién ciru
5.1. M6 hinh vé moi quan hé dai han

Két qua kiém dinh cho thdy chudi dit liéu ban dau 1a
khong dirng (hay c6 nghiém don vi). V&i mirc y nghia 5%,

chudi dit li¢u céc bién déu dimg & mirc sai phan bc 1. Nhu
vay, bac tich hgp cua tat ca cac bien 1a 1 hay I (1).

Mo hinh hoi quy cho biét m01 quan hé dai han gilta cac
nhan t6 vi mé va chi sb gia c6 phiéu nhu sau:

LVNI¢= p1 + B2 LCPI¢ + B3 LINT: + s LEX¢ + Bs LM2¢
+ Bs LOP:t + B7 LIG¢ + s LIP¢ + & 2)

Hbi quy mé hinh cho két qua R2 16n, nhung hé ’S(A’)
t—s,tatistic thap, ching tg") ton tai hién tuong da, cong tuyen.
Néu R? cao hon 0,7, kiém dinh F trong hau hg":t cég trudng
hop s€ bac bo gia thiét cac hé s6 riéng phan dong thoi
bang 0, nhung géc kiém dit}h t riéng biét s€ cho thay la
khong co6 hoac rat it cac h¢ so nay khac khong theo y nghia
thong k€. Cu thé trong truong hop nay 1a 1a cac bien LIG,
LIP c6 hé s6 nho nhung p-value van chap nhan dugc, dan
den mo hinh it c6 y nghia.

Ap dung nguyén tdc ngon tay cai — Rule of Thumb cua
Klien, c6 thé rat ra két luan vé hién twong da cong tuyén
trong mo hinh (2):

- Bién ty gia (EX) twong quan manh Vi hu hét cac
bién khac trong m6 hinh, R? cua m6 hinh héi quy EX theo
cac bién doc lap ch lai cao nhat nén bién EX bi loai ra
khoi m6 hinh ban dau.

-Bién gia dau thé (OP) va chi sb gia vang (IG), bién chi
s6 san xudt cong nghiép (IP) va cung tién (M2) c6 tuong
quan chat ch& v6i nhau nén can loai bo bot bién dé han ché
hién tuong da cong tuyen trong mo hinh.

Lan luot so sanh cac gia tri R? cia md hinh sau khi bo
bién IG, OP, IP, M2 d€ quy¢t dinh loai bo mot s6 bicn ra
khdi mé hinh hoéi quy ban dau, mé hinh sau khi hiéu chinh
nhan c6 dang nhu sau:

LVNI¢= p1 + B2 LCPI: + B3 LINT:

+ Ba LM2¢ + Bs LOP¢ + & 3)

Két qua hoi quy md hinh (3) cho thay cac nhan t6 déu
c6 y nghia thong ké cao, 6 mirc 1%. Két qua hdi quy ciing
duoc cai thién, hé ) giai thich R? ting 1én dat 79.06%.

Két qua kiém dinh White ddi véi mé hinh (3) cho thiy
khong c6 hién tugng phuong sai thay d6i. Tuy nhién, kiém
dinh Breusch Godfrey Lagrange Multiplier lai cho két qua
ton tai hién tuong tu tuong quan trong moé hinh & mirc y
nghia 5%. Do d¢, dé khéc phuc hién tugng nay, phuong
phap Cochrane — Orcutt d duoc sir dung. Két qua duogc
trinh bay & Bang 1. Kiém dinh Engle — Granger cho thiy
chudi di liéu phan du dimg & mirc y nghia 5%. Do do, c¢6
thé khing dinh ton tai mdi quan hé dai han giita cac bién
trong mo hinh.

Bing 1. Phuong trinh mé ta danh hwéng ciia cdc bién kinh té vi mé dén chi sé gia cé phiéu trong dai han

LVNI=  -12,9345 -2,3863LCPI -0,1947LINT +0,7951LM2 +0,7332LOP
(0,747191) (0,147101) (0,430933) (0,199102)
[-3,193760]* [-1,323715] [1,845021]%** [3,682688]*
+ [AR(1)=0,7190]

Gid tri ghi trong ngodc tron la sai s6 chudn va gid tri ghi trong ngodc vuéng la gid tri ciia thong ké t)

*murc y nghia 1%

Bang 1 cho thiy trong dai han néu cac yéu té khac
khong thay d6i, chi sO gia ¢b phiéu chiu tac dong nguoc
chidu boi nhén td chi sb gia tiéu dung, bién dong cung chiéu

- ***murc y nghia 10%

v6i 2 nhan t6: cung tién va gia vang trong nudc. Riéng bién
lai suét cho vay cua cac NHTM khong c6 tac dong dén chi
s6 gia ¢b phibu.
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5.2. M6 hinh hiéu chinh sai sé

Bing 2. Két qua woe lirong mé hinh trong ngdn han
Bién phu thuéc: DLVNI; Tham s6 R: 0,451165

Bién Hé sb Sai s6 chuidn | Théng ké t | Xac sudt

C 0,041793 0,024326 1,718001 0,0930
DLVNI(-1)| 0,305175 0,128864 | 2,368192 0,0224
DLCPI | -2,495275 1,705314 | -1,463235| 0,1507
DLM2 0,131694 0,595608 | 0,221108 0,8261
DLOP 0,489510 0,164288 | 2,979582 0,0047
DLINT | -0,190932 | 0,194955 |-0,979365| 0,3329
DLCPI(-1)| -1,843088 1,449588 | -1,271457| 0,2104
DLM2(-1) | -0,147232 | 0,597372 [-0,246465 [ 0,8065
DLOP(-1) | -0,496291 | 0,193442 |-2,565585 | 10,0139
DLINT(-1)| 0,386996 0,176837 | 2,188436 0,0341
ECM(-1) | -0,646669 | 0,134220 |-4,817983 | 0,0000

Dua vao Lag Structure trong mo6 hinh VAR véi céc ti€u
chi AIC, SC, LR, FPE, HQ, d6 tré t5i wu cho md hinh hiéu
chinh sai s6 duoc lua chonla 1.

Két qua ctia mo hinh ECM (Béng 2) cho thiy mé hinh
v6i cac nhan t6 kinh té vi mo dugc sir dung c6 thé giai thich
dugc 45,11% su bién thién cua chi sO gid co phleu Viét
Nam. Hé s6 ctia bién thién cua chi s6 gia ¢ phiéu voi do
tréla 1; bién thién cta gia dau thé gidi hién tai va voi do
tré 1a 1; bién thién cua i sut tién giri voi d6 tré 1a 1 déu
c6 y nghia 6 muc 5%. H¢ s6 cua phan du ECM véi do tré
1a 1 co gia tri &m va c6 ¥ nghia 6 mirc 5% ching t6 c6 su
didu chinh v& trang thai can bang dai han néu trong ngin
han bi 1éch khoi can bang.

5.3. Kiém dinh quan h¢ nhén qui Granger

Do tré t6i wu cua cac bién LCPI, LINT, LEX, LM2,
LOP, LIG, LIP duogc xac dinh trude khi thuc hién kiém
dinh nhan qua 2 bién véi LVNI. Két qua cta kiém dinh
Granger cho thiy chi c6 4 bién kinh t& vi mé trong sb cac
bién nghién ciru c6 tac dong dén chi s6 VN-Index bao gdm:
Chi s6 gia tiéu dung, Lai suét tién giri, Cung tién va Gia
dau thé gioi. Két qua nay khing dinh lai 4 blen kinh té vi
md trén giy ra sy bién thién cua chi sé gia c¢d phiéu. Trong
khi d6, & chiéu ngugc lai, VN-Index khong tac dong dén
bét ki bién vi mé nao dugc dé cap trong dé tai.

6. Phan tich két qua
6.1. Sy dnh hwéng ciia cic nhan t6 kinh té vi mé dén thj
trwong chirng khodn trong dai han

Nhu véy, trong dai han, yéu t6 chi s gia tiéu dung,
luong cung tién M2 va gia dau thé gidi co tac dong dén
TTCK. Lai suét tién giri khéng c6 anh huong dén chi sb gia
¢6 phiéu. Trong do6:

Chi 56 gid tiéu ding tirong quan am véi TTCK: Két qua
cho thay thay d6i lam phat (dai dién bai bién chi s6  gid tiéu
dung) c6 modi twong quan nguoc chiu v&i chi sb gia cd
phiéu véi mirc y nghia 1%, phu hop véi gia thuyet nghién
ctru va cac 1y thuyét kinh dién. Ngoai ra, hé s6 nhay cam
tuong ddi cao so voi cac bién khac trong md hinh. Két qua
nay twong dong véi rat nhidu nha nghién ctru trén thé gidi
va trong nudc nhu nghién ctru cua Chen — Roll — Ross
(1986), Wongbangpo va Sharma (2002), Mohamed & cong

sw (2009), Nguyén Minh Kiéu (2012).

Gid dau thé giéi rong quan dwong véi TTCK: Két qua
nay mau thudn véi Diacogiannis, Tsiritakis va Manolas
(2001) va Robert D.Gay (2007), theo d6 cac tac gia nay cho
rang khong co mdi lién hé nao giita chi sb gia c6 phiéu va
gia dau thé gi6i. Tuy nhién, xang déu 1a nguyén liéu dau
vao cho hau hét cac nganh cong nghiép, Viét Nam lai chua
chu dong dugc trong viéc san xuat va cung cap xang dau
nén gia xang dau Viét Nam con phu thuge nhiéu vao bién
dong gia dau tho trén thé gioi 1a didu hop 1y. Chinh nhimng
diéu nay cho thay, bién dong gi xing dau thé gioi s& anh
huong dén TTCK.

Cung tién twong quan dwong véi TTCK du hé sb chi ¢6
¥ nghia & muc 8%: Két qua nay tuong ddng véi cac nghién
ctru trude day vé moi twong quan giira cung tién va TTCK
(chdng han nghién ctru cua Muradoglu, Taskin, va Bigan,
2000; Maysami va Koh, 2000). M2 gia tang thé hién su n6i
long vé chinh sach tién t& nén ngudn cung tién trén thi
truong cing gia tang. Ca doanh nghiép va nha déu tu déu
¢6 nhiéu co héi tiép can von, tao ra du thira tong phuong
tién thanh toan. Dy cting chinh la dleu kién dé dong tién
chay vao TTCK, lam ting chi s6 gia co phiéu.

6.2. Sw dnh hwéng ciia cdc nhan t6 kinh té vi mé dén thi
truwong chirng khodn trong ngan han:

Trong ngén han, bién dong chi s6 VN-Index chiu tac
d6ng cung chiéu boi bién thién cia chinh ban than n6 voi
do tré 1a 1. Theo kinh nghiém tir cdc nghién ctru khic, dic
tinh ciia TTCK Viét Nam 1a thi truong hiéu qua dang yéu.
Bén canh d6, tam li béy dan cua cc nha dau tu, sy hanh
dong 6 at theo tam 1y dam dong, cung “du 4m” ciia cac sy
kién 16n trén TTCK ciing lam chi s6 VN-Index hom nay
thuong c6 xu huéng phan anh chi s6 VN-Index trong qua
khir. Tuy nhién véi mirc ¥ nghia twong d6i thap, c6 thé xem
sy tac dong nay 1a khong dang ké.

Bién thién cta chi sé gia ¢b phiéu hién tai c6 mdi quan
hé nguoc chiéu v6i bién thién gia dau thé gio1 hién tai &
murc ¥ nghia 1% va quan h¢ cung chiéu véi bién thién gia
dau thé giéi v6i do tré mot thang ¢ mirc ¥ nghia 5%. Méi
quan hé nay khong ddng nhét c6 thé do gia xing dau & Viét
Nam van dang chiu sy quan 1y ctia Chinh phu nén gia dau
thé gigi khong tac dong truc tiép dén TTCK Viét Nam. Mic
di Chinh phu di cd ging diéu chinh gia xdng dau trong
nudce cho phu hop voi bién dong gia dau thé gidi ciing nhu
tong thé kinh t& vi mo chung trong nude, gia dau Viét Nam
van chua phan 4nh dung xu huéng cta gia dau cua thé giéi.

Bién thién ctia chi s gia co phiéu VN-Index chiu tac
dong duong cua bién thién 1ai sudt tién giri ciia cac ngén
hang thuong mai véi do tré 1 thang. Diéu nay di ngugc véi
1y thuyét c6 dién cho rang 13i suit ludn bién dong ngugc
chidu voi TTCK. Nguyén nhan co thé do nhiing bét cép
trong thuc té ctia thi truong tai chinh — ngan hang trong thoi
gian quan sat cia nghién ctru. Tinh trang dua nhau tang 1ai
sudt cho vay va i sut huy dong trong nim 2008 va nhitng
biéu hién cua thi truong nhing thang dau nam 2010 1a sy
biéu hién rd nét cua tinh trang canh tranh thiéu lanh manh.
Mic du Ngan hang Nha nuéc da khuyén cio cac NHTM
can thyc hién theo thoa thuan cua Hiép hoi Ngan hang 1a
10,5% va lam phat muyc tiéu cia Chinh phu la 7% dé dam
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bao mot mure 13i suat thie hop 1y cho ngudi giri tién, nhung
phan tmg cua cac NHTM la van dua nhau tang muc 13i suét
huy dong cao chot vét dinh diém c6 khi 1én dén 18%. Viéc
1i sudt ting nhanh va manh nhu vay c6 thé din dén nhiing
méo mo trong tin hidu phét ra tir nhan té nay.

Hé sb udc lwong duge cia ECM trong ham cdu tién ngén
han c6 gi4 tri am véi muc y nghia théng ké 1%. Hé sb nay
mang gia tri am khing dinh lai méi quan hé déng tich hop
nhu d4 tim thiy & cac phén trudc theo gia thuyet cua Granger
(1987). Ngoai ra, didu nay ciing cho biét chi s gia cd phleu
VN-Index dugc didu chinh theo mét ty 1& voi sy can bing
cua thoi ky truge. Sy suy giam trong chi s0 gia ¢d phiéu ctia
thoi ky trude s¢ lam tang chi so gia ¢b phiéu & thoi ki nay.
Vi hé sb uée lvong ECM¢.= -0.646669, nhiing cu soc hodc
bién dong ngin han s& lam anh huong dén TTCK Viét Nam
va mit khoang gan 2 thang dé céc diéu chinh trong ngan han
dat duoc diém can bé“mg trong dai han.

6.3. Thio ludn két qud

V6i két qua tir kiém dinh nhan qua 2 bién Granger giita
c4c bién kinh té vi mo trong nén kinh té véi chi s6 VN-Index,
¢6 thé bude dau nhan dinh TTCK Viét Nam chua phan anh
duoc cac bién s6 vi mo trong nén kinh té va n6 ciing khong
thé tac dong 1én cac bién kinh té vi mé. TTCK van con la
“thj truong phan anh thong tin” hon 14 “thi truong dan dat”.

Mic di dd c6 nhimng budc phat trién ting truong dang
ké trong vong 14 nam ké tir khi ra doi (TTCK Viét Nam da
huy dong dugc tong ngudn vén 1én dén 700.000 ty dong,
dwa mirc von hoa cua toan TTCK 1én muc trén 30% GDP
clia nén kinh t&) nhung chi s6 VN-Index van chua thé tro
thanh mot phong vii biéu thuc su ciia nén kinh té. Nhitng
thay d6i cia VN-Index van chua thé tré thanh nguyén nhan
dan den nhiing thay do6i trong cac blen vi m0 quan trong
ctia nén kinh té nhu 13i suét, cung tién, lam phat, ti gia, san
lwong cong nghiép va vi thé khi cin cr vao sy ting giam
ctia VN-Index thi vin chua thé rut ra nhitng két luan vé nén
kinh té Viét Nam va nguoc lai.

Hién tai, chi s VN- Index van con thiéu cac cong ty hang
dau trong cac nganh kinh té miii nhon, quan trong cua quoc
gia aé gilp cho su thay d6i cia VN-Index ¢6 thé tac dong
dén cac yéu t6 vi mod khac trong nén kinh té. Cac nha hoach
dinh chinh sach do vay van chua thé dua vao VN-Index nhu
la phong vii biéu cua nén kinh té dé dua ra cac quyét sach
cho nén kinh té, va khong thé dung TTCK nhu mét chi bao
trong viéc ra cac chinh sach binh 6n nén kinh té. Béi vi mbi
quan hé nhin qua nguoc lai tir gia chimg khoan dén céc bién
kinh té vi mo khong cho thdy bat ki moi quan hé nao. Didu
nay cang khing dinh thi truong hoat dong roi rac, long 1éo
v6i nén kinh té thyc. Vé khia canh nén kinh té, khi thi truong
khong hiéu qua vé mat thong tin, dic biét 1a dbi véi cac bién
kinh t& vi mo, rt khé cho cac nha lam chinh sach nhédn ra

duoc vai tro clia chinh séch tién t&. Déi vé6i cac nha dau tu,
mdt khi ¢6 nhitng yéu t6 map mo, khong rd rang trong thi
trudng s& tao ra tim 1y bay dan, phi 1y tri nhu phan tng thai
qua voi cac tin tire kinh té, hanh dong theo mot nhém ngudi
hay 1éch lac do tinh huéng dién hinh... 1am cho thi trudng
da khong hiéu qua nay lai cang rbi loan hon.

7. Két luan

Két qua cua nghién cuu nay cho thdy mé hinh wéc
lwong trong dai han da khing dinh tic dong ciia cac bién
kinh t& vi mé dén chi s6 gia c6 phiéu VN-Index. Méi tuong
quan gitra da s6 cac bién voi TTCK c6 dau phit hop véi cac
1y thuyét kinh té va c6 nhiéu twong dong véi nhirng nghién
clru cua cac tac gia khac.

Bén canh @6, mo hinh hiéu chinh sai s6 ECM chira réng:
nhitng ct s¢ hodc bién dong ngén han s& lam anh huéng
dén TTCK Viét Nam va mat khoang gin 2 thang dé cac didu
chinh trong ngin han dat dugc diém can bang trong dai han.

Cudi cung, kiém dinh nhan qua 2 bién ‘Granger giira timg
bién kinh t& vi mé véi bién chi sb gia ¢o phleu VN-Index
khang dinh lai tac ddng cua cadc nhan t6 vi md dén TTCK. O
chiéu nguoc lai, VN-Index khong tac dong dén bét ctr bién
vi mb nghién ciru néi trén. Piéu nay kha hop 1y ddi voi
TTCK con non tré va quy mo nho nhu TTCK Viét nam.
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