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Tém tit - Nghién ciru ndy xem xét anh huéng ciia gia c hang hoa
toan cau dén thi truong chimg khoén ciia 6 nudc Dong Nam A bao
gdm Malaysia, Indonesia, Thai Lan, Singapore, Philippines va Viét
Nam trong dai han giai doan 2001 —2018. Ngoai gid ca hang hoa toan
céu, nghién ciru con st dung bén yéu t6 kinh t& vi mé noi dia (gdm
tang truéng kinh t, ty 18 lam phat, ty gi4 h01 doai, 1ai suat) dugc st
dung dé giai thich su bién dong cua chi sb thi truong chimg khoan.
Ap dung mo hinh PMG danh cho dit liéu bang dé phén tich anh
hudng dai han va diéu chinh ngén han. Két qua cho thiy, yéu t6 gia
¢4 hang héa toan cu ¢6 ¥ nghiia vdi thi trudng chimg khoan céc nudc
DPoéng Nam A trong dai han. Bén canh do, cac bién vi mé ndi dia cling
¢6 anh hudng déng ké dén thi truong chimg khoén trong dai han.

Tir khéa - Anh huong; gid cd hang héa toan cAu; thi trudng chimg
khoan; BDong Nam A; dai han

1. Pat vin dé

Su twong tac gitra thi trudng chimg khoan va cac yéu tb
toan cau 1a mot nghién ctru dang thu hiit trong linh vic kinh
té va tai chinh. Xuit phat tir niém tin vao phan khuc thi
treong, mot sé nha nghién ctru tham chi cho ring céc thi
treong mai ndi duge tich hop trong d6 [1-3]. Tuy nhién,
cac nha nghién ctru dang c0 gang dat duoc su ddng thuan
vé viéc liéu cac thi trudng méi ndi duge tich hop hoan toan
hay phan khic. Nhing nguoi ung h hoi nhap thi truong
cho rang, cac yéu t6 rui ro toan ciu giai thich sy thay doi
cua thi truong chimg khoan nhiéu hon cac yéu té vi mo
qudc gia. Trong khi d0, nhimg nguoi deé xuat phén khuc thi
trudng nhan manh vao cac yéu té kinh té vi mo cua dat
nudc giai thich sy thay ddi trong loi nhuan chimg khoan.
Bing chimg thyc nghiém cua mot s6 nghién ciru cho thay,
thi truong khong dugc phéan chia hoan hao hay tich hop
hoan hao, diéu nay la boi viéc phéan chia khong tao ra két
quad khac biét. Quyet dinh cua cac nha dau tu khong chi gidi
han & cac blen s0 kinh te vi mé cta qudc gia, ma nén xem
xét ca cac yéu td toan cau trong viéc giai thich chi s6 chimg
khoén & céc thi truong méi ndi [4].

Nhing thay ddi trong cac yéu té kinh té toan cau nhu
gi4 ca hang hoa co thé 1a mot kénh théng qua d6 cac didu
kién kinh t& va tai chinh cua thé gi6i dugc truyén t6i cac
thi trudong chimg khoan méi ndi [5].

Gan day, dé c6 nhimg nghién ctru thye nghiém tap trung
chuy dén mbi quan hé gitra gia b phleu va cac yéu: t6 kinh
té vimo cho ca cac nén kinh té phat trién va méi ndi trong
ngan va dai han [6-8]. Nhitng nghién ctru nay két luan rang,
gi4 c6 phiéu phan tmg véi nhimg thay ddi co ban ciia kinh
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té vi mo, nhung déu hiéu va mdi quan hé nhan qué c6 thé
khong gidng nhau cho tét ca cac nghién ctru trong dai han.

Pong thoi, nhiing bang chimg thuc nghiém néu trén vé
tac dong ctia cac yéu t6 vi mé tac dong dén thi truong ching
khoén cac nudc Pong Nam A trong dai han thi sir dung phan
tich chudi thoi gian cho timg quéc gia trong nhém nude nhur
mo hinh VAR, VECM [9-13], ma chua dé cap dén cac phan
tich danh cho dir li¢u bang. Hon nira, cling chua phat hién
cac nghién ctru tac dong cua yéu t6 vi m toan cau la gia ca
hang hoa toan cau dén thi truong chimg khoan Péng Nam
A. Chinh vi vy, nghién ctru nay dugc tién hanh dé lam r
anh huong ciia gia hang hoa toan cau va cac bién kinh té vi
md khéc v6i thi truong chimg khoan sau nuéc Dong Nam A
trong dai han thong qua mo6 hinh PMG.

2. Téng quan nghién ciru
2.1. Gid cd hang héa toan cdu va thi trwong chirng khodn

Gié ca hang hoa toan cAu duoc sir dung trong nghién ctru
nay dai dién cho ty 16 lam phét toan cau. N6 phan anh phan
tram thay ddi hang quy vé chi phi tiéu dung trung binh cho
mdt gié hang hoa va dich vu trén cc qudc gia khac nhau co
thé duoc ¢ dinh hoic thay dbi theo cac khoang thoi gian cu
thé. Hsing Y va cong su cho rang, vi ty 1& lam phat 1a mot
bién sb clia thi truong tién t&, no thuong lién quan dén 1ai
suat danh nghia va bét ky su gia ting nao cua ldi suat danh
nghia c6 thé tang 1ai suat chiét khau, tir 6 c6 thé anh huong
tiéu cuc dén dong tién va gia cb phiéu [14].

Nghién ctru ciia Kang W. va cong sy [15], Lukman O.
[16] két luan rang gi4 c hang hoa toan cau c6 ¥ nghia tiéu
cuc dén chi s6 thi truong chimg khoan.
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2.2. Ty gid hoi dodi va thi truong chitng khodn

C6 su quan tdm hon dén mdi quan hé trong nge‘in va dai
han giita ty gia hbi doi voi chi sb gia chimg khoan. Pdng lién
két 1a k¥ thuat duoc sir dung rong rai nhat dé diéu tra cac tuong
tac lau dai gifra cac bién [17]. Cac nha nghién ctu ciing sir
dung mé hinh nhan qua Granger dé kiém tra su twong tac ngin
han giita gia c6 phiéu va ty gia h6i doi [18]. Nghién ctru cho
thay, sir dung Granger ¢6 thé tao ra mot trong bon két qua:
Quan h¢ hai chiéu (khi quan h¢ nhan qua tir ty gia h01 doai
sang gid b phleu va nguoc lai), don hudng tir gia ¢b phiéu
dén ty gia hdi doai, don hudng tir ty gia hdi doai dén thi truong
chimg khoan, khong c6 mdi quan hé nao gira cac bién.

Ngoai ra, cac nghién ctiru thuc nghiém cua [19, 20]
ching minh ty gia hbi doai c6 twong tac véi thi trudng
ching khoan.

2.3. Ting trwéng kinh té va thi trwong chirng khodn

Nhiéu nha nghién ctru da khang dinh tang truong kinh
té ¢o vai trd nhat dinh db6i voi su phat trién cua thi truong
chtng khoén trong nén kinh té hién dai. [21] d4 cho rang
thi truong chimg khoéan phat trién sé& thic day kinh té phat
trién bang cach phan phdi hiéu qua cac ngudn luc tai chinh,
cu thé thi trudng chimg khoan chira dung nhitng nhén t6 c6
thé du bao sy chuyén dich 1én xubng ctia nén kinh té.

Bén canh d6, nhitng nghién ctru thuc nghiém da cho
thiy tang truong kinh té c6 anh huong dén thi trudng chimg
khoan nhu [21-23].

2.4. Ty I¢ lam phat va thi truwong chirng khodn

Nhing nghién ctru ctia [24-26] cho thdy, lam phat va thi
trudng chimg khoan c6 méi lién hé nghich chiéu, bai 18 xu
hudng ctia lam phét x4c dinh tinh chét ting truéng. Lam phat
tang cao ludn 1a ddu hiéu cho thiy nén kinh té dang nong,
béo hiéu sy tang trudng kém bén viing, trong khi thi truong
chimg khoan nhu chiéc nhiét ké do sirc khoe nén kinh té.

Khi lam phat tang cao, tlen mét gi4, ngudi dan khong
mubn gitr tién mat hodc g tién trong ngan hang ma chuyen
sang nam gilr vang, bat dong san, ngoai t¢ manh... khién mot
lugng von nhan r0i dang ké ciia xa hoi ndm im dudi dang tai
san chét. Thiéu von dau tu, khong tich liy d¢& mo rong san
XUét, sy tang trudng cua doanh nghiép noi riéng va ca nén
kinh té noi chung s& cham lai. Lam phat tang cao con anh
huong tryc tiép toi cac .doanh nghiép, du hoat dong kinh
doanh van ¢6 13i, chia ¢b tirc & muc cao nhung ty 18 ¢ tirc
khé goi 14 hép dan khi lam phat cao. Diéu nay khién dau tur
chiig khoan khong con la kénh sinh lgi.

2.5. LAi sudt va thi trwong chieng khodn

Hiéu ung Fisher duoc Irving Fisher dé xuét vao nhing
nam 1930 la nhiing gi duoc sur dung dé do luong lai suat
thuc té va ciing duoc st dung chi sy twong tic giita 13i sut
va thi truong chig khoan. Nhirng ngudi ung hd hi¢u tng
Fisher cho thdy, mdi quan hé tiéu cuc gitra 13i sudt va thi
truong chimg khoan, 1y do ding sau mdi quan hé nghich
dao 1a 13i suat tang khién thu nhap ky vong (dong tién) ctia
cong ty giam do sy gia tang chi phi tai chinh [18]. Dong
tién cta cong ty bi anh huong boi 13i suét thong qua viéc
thay di chi phi vay cta ho, diéu nay dan dén tang chi phi
vay tir d6 lam giam nhu cdu cua ho, didu ndy mang lai 4p
luc gidm loi nhuan doanh nghiép. Do dé, anh hudng tiéu

cuc dén gia tri va cd phiéu cua cong ty.
Ly giai nay hd tro hi¢u img Fisher nghia la 1ai suét cao hon

s& khién cho c4c cb phiéu tré nén nhay cam hon. Lap luan nay
cling pht hgp véi cac nghién ciru thye nghiém cua [27-29].

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru
3.1. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctru nay st dung dir li€u hang quy cua 6 nudc
Pong Nam A bao gom Indonesia, Malaysia, Philippines,
Singapore, Thai Lan va Viét Nam. Mau u6c tinh 1a mot
bang can bang kéo dai tir quy 1 nam 2001 dén quy 4 nim
2018 gdm 360 quan sat. Trong d6, gia ca hang hoa toan cau
va kinh té vi mé gdm ting trudng kinh té, chi s6 gia tidu
dung, ty gia hdi doai, 131 sudt dugc thu thap tir théng ké vé
tai chinh qudc té (IFS) cta IMF va tang trudng kinh té thu
thu thap tir DataStream. Chi sb thi truong ching khoan
tong hop ciia Pong Nam A gém chi sb tong hop cua S
giao dich chimg khoan Jakarta (JSE) cho Indonesia, chi sb
tong hop Kuala Lumpur (KLCI) cho Malaysia, chi s6 tong
hop giao dich ching khoan (PSE) déi véi Philippines, chi
sé gia chung khoan Straits Times (STI) cho Singapore, chi
s gid giao dich chimg khoan Bangkok (SET) cho Thai Lan
va chi sb thi truong ching khoan H6 Chi Minh (HSX).

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctru st dung mot phuong phap ude luong
trung gian (PMG) cua [30] voi nhleu ru diém trong viéc
xu 1y tinh khong ddng nhét trong ngén han va dai han cua
s6 ligu bang. Thét vy, cac phuong phép udc lugng truyén
théng thi bat budc cac tham sé dong nhat gilta cac don vi
bang va diéu d6 1am sai 1éch cac hé sé hdi quy trong dai
han, trong khi PMG cho phép cac dic tinh ning dong
trong ngin han khac nhau gitra cac don vi bang nhung
rang budc cac hé¢ so trong dai han phai dong nhat dong
thoi khong yéu cau tinh ddng nhét cac hé sb gdc trong
ngan han cho phép dic tinh ning déng khac nhau giita cac
nhoém. Trong nghién ciru nay phuong phap PMG cho
phép: (i) Udc luong do co gian giira tang truong nong
nghiép va cac ycu t6 dau vao quan trong; (ii) Ué6c luong
tdc do diéu chinh dé tré vé can bang dai han.

PMG @duoc sir dung dé uée luong cac hé s6 co gian va
tde do diéu chinh nhu sau:

AV = @Sie1 + 25-):1 6ij AXje—j + 1 + &4t 1)
Trong d6, Sit—1 = Yit—1 — 0X;—4

Vi Yitla chi sb thi truong chimg khoan; Xit Ia vector
bao gdm cac nhan t6 ¢6 thé anh hudng dén chi sb thi truong
chtng khoan nhu gia ca hang hoa toan cdu, ting trudng
kinh té, ty gia héi doai, ty 16 lam phat, 13i suét; Si11a bién
phat sinh tir can bang dai han & bat ky thoi gian nao ddi voi
nhém i (quéc gia) va ¢ 1a hé sb hiéu chinh sai s6 (EC), phan
anh tdc d6 hiéu chinh vé can bang dai han; vecto 6 va & lan
luot 1a hé s6 hoi quy dai han va ngén han cua cac bién doc
lap X dén bién phy thudc Y; i 14 sai sO khong quan sat
duoc (dic diém riéng cua timg qudc gia, bt blen theo thoi
gian); &; 1a sai s6 quan sat dugc; Cac chi s6 i va t trong
(g vé6i qudc gia va thoi gian.

Céc bién dugc sir dung trong nghién ctru gdm bién phy
thudc SI dai dién cho chi sé thi truong chimg khoan, cling
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céc bién doc 1ap nhu GCPI 1a chi s6 gia ca hang hda toan
cau, GDP 1a ting truong kinh té, ER dai dién ty gia hdi
doai, CPI 1a chi sb gia tiéu ding noi dia va IR 1a 13i suat
cho vay trén thi truong lién ngan hang. Tt ca cac bién déu
duoc dua vé dang logatit ty nhién.

4. Két qua nghién ciru

Két qua kiém dinh nghiém don vi & Bang 2 chi ra rang,
mdi bién s c6 mot muce tich hop khac nhau theo thir ty tich
hop 0 hodc I (0) va theo thir tu tich hop mot hoac I (1), hay
¢6 nhing bién dimg bac 0 nhung tat ca cac bién déu dimg
bac 1. Trén co sé cua viéc dimg hon hop 1(0) va I(1) cia
c4c bién, nghién ctru tiép tuc thyuc hién kiém dinh ddng lién
két dir liéu bang & phan tiép theo.

Bing 1. Két qua kiém tra nghiém don vi di¥ liéu bang

Bic gbe Fisher-ADF Fisher-PP
LSl 2.353 1.783
LGCPI 0.746 1.074
LGDP 1.305%** 1.571%**
LER -1.85 -1.78
LCPI 4.216%** 3.174%**
LIR 8.705*** 7.552%**
Sai phan bac 1 Fisher-ADF Fisher-PP
LSl 6.108*** 4,025%**
LGCPI 14.323%** 25.837%**
LGDP 36.255%** 21.216%**
LER 17.514%** 29.033%**
LCPI 8.411%** 6.379%**
LIR 24,093*** 18.261%**

wH% K% K. C6  nghia thong ké & mire 1%, 5% va 10%
(Nguc”;n' Téng hop két qua tir phan mém STATA)
Kiém dinh [31] vé dong lién két giita thi trudng ching
khoan cac nudc Dong Nam A va cac bién kinh té vi mo
duoc thue hién. Dé lua chon do tré tdi wu, nghién ctru dya
vao tri s6 tdi thiéu cua AIC (Akaike’s Information
Criterion). Dé kiém tra sy ton tai ciia ddng lién két [32-33]

sir dung bon s6 liéu thong keé.
Bing 2. Kiém dinh dong lién két Westerlund

Kiém dinh| Gt Ga Pt Pa
LGCPI | 6.572*** | 32,100%** | 15083*** |40.245***
LGDP | 5.935%** | 14.448*** | 8.863*** |16.355%**
LER | 7.903*** | 12.852*** | 14,316*** |28.003***
LCPI | 9.861*** | 42,014%** | 11 277*** |55 663***
LIR  |12.117***| 25094%** | 10.603%** |19.746***

wEE KK kK Co y nghia th&ng ké o mirc 1%, 5% va 10%
(Nguén: Téng hop két qua tir phan mém STATA)
Khi gi4 tri P-value cta cac thong ké kiém tra thu dugc
trong Bang 2 duoc kiém tra déu < o (5%), gia thuyét HO 1a
khong c6 dong két hop cua tat ca cac thong ké da bi bac bo.
Theo do, ddng lién két da dat dwoc trong tat ca cac mo hinh
cho tét ca cac qudc gia. Cho nén m6 hinh dugc sir dung
trong nghién ciru goi ¥ vé kha nang c6 mdi tuong quan dai
han gitra thi truong ching khoan Bong Nam A véi gia ca
hang hoa toan ciu, cing cac bién kinh té vi mé khac.

Bidng 3. Két qua mo hinh PMG cho cdc nude Péng Nam A
Bién phu thude: LSI
Gia tri wée lwgng  Gi4 tri kiém dinh
Céc vector dong lién két dai han (Hé s6 dai han)

LGCPI -0,144** 0,062
LGDP 0,251** 0,037
LER 0,492*** 0,185
LCPI -0,635*** 0,152
LIR -0,872*** 0,234
Tinh ning dong ngin han (H¢ s6 ngin han)
ECT 0,381*** 0,190
ALGCPI 0,043 0,048
ALGDP 0,171 0,205
ALER 0,537** 0,251
ALCPI 0,672** 0,302
ALIR -0,801*** 0,196
C (constant) -1,455%** 0,302
S6 quan sat 355
Log likelihood -101,725

% K% K. O nghia thong ké & mire 1%, 5% va 10%
(Nguon: Két qua tinh todn tir phan mém STATA 15)

Két qua md hinh PMG cho thdy, mdi quan hé tiéu cuc
giita gia ca hang hoa toan cau va thi truong chimg khoan
céc nuéec Pong Nam A dugc chon trong dai han, két qua
nay phu hop véi nghién ciru Mahmood S. va cong su [36],
Sugeng W. va cong su [37]. Ngoai ra, chi s6  chung khoan
toan cau cua MSCI cung cac yeu t6 kinh t& vi mé trong
nude gdm ty gid hdi doai, ty 18 lam phat, 14i sut cho vay
ciing co6 tac dong dang ké trong dai han, riéng GDP ¢6 y
nghia khong déng ké vai thi truong chimg khoan cac nudce
Pong Nam A.

Trong ngan han, gia ca hang hoéa toan cau c¢6 tac dong
duong nhung khong dang ké dbi véi thi truong ching
khoan cac nudc Pong Nam A duge chon. Céac yéu t6 kinh
té vi mo khéc ciing ¢6 nhimg anh huéng nhat dinh dén thi
truong chimg khoén trong dai va ngan han, ngoai trir ting
truong kinh té chi co anh huong dén thi truong ching
khoan trong dai han.

5. Két luan

Két qua nghién ctru chig minh rang, sy chuyén dong
cua thi truong chimg khoan khong chi phu thu¢ce vao nhiing
thay dm trong cdc bién trong nuéc ma con ca yeu t6 vimo
toan cu cu thé & dy 1a gia ca hang hoa toan céu, c6 nghia
1a bat ct khi nao mot nghién ctru vé loai nay dugc thuc
hién, cac tac gia khong nén chi lya chon bién doi voi nén
kinh té dia phuong ma nén xem xét bao gdm céc yéu t6 thé
gii. Piéu nay ciing s& dong vai tro 1a quan trong cho cac
nha dau tu trong viéc ho nén theo doi chat ché nhimg gi
Xy ra trong ca moi truong quoc gia va ca quoc té. Cac nha
hoach dinh chinh sach cling can déy y dén bién dong cua cac
yéu t6 vi mé trong nudc va toan cu trong viée diéu chinh
chinh sach lién quan dén thi truong chimg khoan.

Trong pham vi nghién ciu, tac gia thyc hién danh gia
tac dong cta cac yéu t6 kinh t& vi mo toan cau gdm gia ca
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hang héa toan cau va chi so chimg khoan toan ciu ciia
MSCI cing céc yéu t6 ndi dia nhu tang trudng kinh &, ty
gia hdi doai, chi s gia tiéu ding va 13i suat dén gia co phleu
trén thi truong ching khoan cac nuéc Pong Nam A, ma
chua danh gia tac dong riéng tirng nhdém nganh. Vi vay, cac
nghién ctru tiép theo co thé thu thap dit liéu cia timg nhom
nganh cy thé trén thi truong chimg khoén timg qudc gia
Pong Nam A, thyc hién hdi qui dir liéu bang nham danh
gia murc d¢ tac dong cua cac yéu td kinh té vi mo ca trong
nude va toan cau dén chi sb thi truong timg nhém nganh

cu thé. Hon nita, trong tuong lai c6 thé mé rong nghién ctru
nay bang cach bao gom tat ca cac nudc ASEAN va tim
kiém mdi quan hé giita cac yéu td kinh té vi mo trong va
ngoai nugce voi thi truong chimg khodn. Ngoai ra, nghién
ctru tiép c6 thé mo rong thém cac yeu to toan cau khac dé
danh gia rd nét hon tac dong cua yéu tb toan cau dén thi
truong chimg khoan cac nudc Dong Nam A.
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