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Tém tat - Trong nhi*ng ndm qua, Ngan hang nha nudéc Viét Nam
da st dung cong cy lai suét dé diéu hanh thj treong tién té. Tay
vao didu kién cu thé cta nén kinh té tai thodi giai doan ma Ngan
hang nha nwéc ban hanh chinh sach lai suat Viéc ban hanh thay
dbi 1ai suét tac dong dén nhidu mat ctia nén kinh té, trong d6 co thi
trwdng chirng khoan. Didu nay dwoc cac chuyén gia tai chinh nhin
nhan va giai thich. Tuy nhién viéc giai thich méi lién hé gitra |4i suét
va thj trwdng chirng khoan clia cac chuyén gia chi dirng lai & mirc
d6 dinh tinh. Vi vay, bai viét nay s dung k§y thuat phan tich phuong
sai dé do lwong vé mat dinh lwong tac dong cua lai suat dén gia
chirng khoan — mét trong chi tiéu phai anh sy thay dbi cua thi
trwong chirng khoan.

T khéa - Ngan hang nha nwéc; 1ai suat; gia chirng khoan; thi
trwdng chrng khoan; phéan tich phuwong sai.

1. Pit van dé

Trong giai doan cudi nim 2013 - dau nam 2014, gia
chirg khoan niém yét & thi truong Viét Nam da c6 nhiing
budc ting kha manh. Tinh dén phién giao dich ngay
28/02/2014, Chi sé gia binh quin cua cac ching khoén
niém yét trén So giao dich ching khoan thanh phd HE) Chi
Minh (VN Index) la 591,36 diém. Pay 1a muc gia rat cao,
gan bang voi muce gia nhitng phién giao dich vao cubi thang
10/2009 — VN Index ¢ 600 diém (muc gia cao nhat) trong
sudt giai doan 2008-2014. Neu so voi thoi d1em cuoi thang
8/2013, Ching khoan niém yét ting ca vé gia va quy mo
giao dich qua cac phién. VN Index thoi diém ngay
29/08/2013 1a 468,55 diém, thi chi trong 5 thang muc gia
binh quan chung cia chimg khoan niém yét trén Sé giao
dich chung giao dich ching khoan Thanh ph H6 Chi Minh
(HOSE- Hochiminh Stock Exchange) di tang 26,21%
tuong (mg tang 122,81 diém. Xét vé quy mé giao dich ciing
tang rat manh, khdi lugng giao dich ting mdi phién ting tir
39838020 1én 119408907 tuwong Ung tang 199,74% va
79570887 (don vi). Gia tri giao dich qua mdi phién ting
ciling rat an tuong, tir mic 825068 (triéu dong) 1én 2241698
(tridu dong) twong tmg ting 171,70 % va 1416630 (tri¢u
dong). Co thé noi giai doan nhitng cudi nim 2013- dau nam
2014 1a giai doan khoi sic cia ching khoan Viét Nam
trong 5 ndm qua, thong qua muc gid binh quan chung toan
thi truong va khéi luong gia dich déu tiang rdt manh.

Tir nhimg 2008 dén nay, chimg khoan Viét Nam ciing co
nhiing luc thang tram nhat dinh, thé hién qua sy bién dong
chi s6 VN Index va khdi luong ciing nhu gia tri giao dich.
Tuy nhién mirc d6 bién dong khong manh bing giai doan
cudi ndm 2013 - dau ndm 2014. Sau mdi lan chi s6 VN Index
bién dong, c6 nhiéu chuyén gia kinh té va tai chinh dua ra
cac giai thich, nhan dinh va cac nghién ciru vé cac nhan t6,
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céc nguyén nhan dan dén sy bién dong cua gia chimg khoén.
Xét vé mat ly thuyét, c6 hai nhom nhan t6 tac dong dén gia
chimg khoan: Nhom nhén t thir nhat xuat phat tir noi tai
doanh nghiép (két qua hoat dong kinh doanh, nganh nghé
kinh doanh, chinh sach ¢ tic, quy mé doanh nghiép,...);
Nhom nhan t6 thtr hai khong xuét tir ndi tai doanh nghiép —
Nhan t6 ngoai sinh (Tang trudng kinh té, lam phat, chinh
sach tién &, anh huong cua thi trudong ching khoan qudc
té,...). Tuy nhién nhimg nim qua, kinh t& Viét Nam khé
khin — Tdc d9 ting GDP & mrc thap, lam phat thi cao — ndm
2010 14 17,21% va 2011 la 18,81%. Doanh nghiép 1am vao
tinh trang pha san dong loat, theo bao céo clia Tong cuc
Théng ké Viét Nam cong bd vao sang 23/12/2013, S6 doanh
nghiép gap kho khan phai giai thé hodc ngimg hoat dong 1a
60.737 doanh nghiép, tang 11,9% so v&i ndm 2012. Trong
do da giai thé 12 9.818 doanh nghiép, tang 4,9%:; diang ky tam
ngimg hoat dong 13 10.803 doanh nghiép, ting 35,7%; sb
doanh nghiép ngtmg hoat dong nhung khong dang ky la
40.116 doanh nghiép, tang 8,6%.

V& co ban khong c6 nhidu yéu t6 tich cuc lam cho thi
truong chimg khoan Viét Nam co6 thé ting. Tuy nhién tir
nhimg nam 2011 dén nay, ddc biét trong mot nam trd lai
day, muc tran 13i sudt huy dong da timg budc giam manh
xuéng con 7%/mam lam cho kénh tiét kiém khong con hip
dan d6i v6i nguoi dan. Theo Ong Lé Hing Diing, Chu tich
hoi dong quan tri Ngan hang thuong mai ¢d phan
Eximbank: “Véi viée tran 1di sudt tién giri dd ting budc
dwoc diéu chinh giam, tir mitc 14%/mam xuéng con
7%/nam chi sau hon 1 nam. Kénh tiét kiém khong han con
la luva chon cua nhleu khach hang dang co tién nhan réi”
[5, tr.2]. Khi 13i sudt giam ngudi co t1en c6 xu hudng lya
chon nhirng kénh dau tu khac c¢é ty suét sinh loi cao hon va
didu nay 1am cho dong tién c6 thé chuyén sang cac kénh
dau tu khéc, trong do c6 kénh dau tu chimg khoan. Vi vay,
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nhan t6 chinh sach tién té ciia Ngan hang nha nudc dugce
nhiéu chuyén gia nhin nhéan 14 nhan t& chinh 1am cho thi
truong chimg khoan khéi sic. Tiéu biéu la cic y kién nhan
dinh v& 1ai suét d6i véi thi truong ching khoan.

- Theo Pham Phti Khoi, Tong giam ddc Cong ty Ching
khoan Ngan hang thuong mai ¢6 phan A Chau (ACBS) cho
rang: “xu hwong ldi sudt giam sé tac dong tich cuc lén thi
truong chirng khodn va nhiéu kha néing dong tién nhan roi
€ chuyén hiéng sang chiing khodn” [5, tr.1].

- Ong Yun Hang Jin, Giam déc khdi thi trudng méi ndi
cua Cong ty Korea Invesment & Securities (Han Qubc),
nhan dinh: “Ldi sudt la mét trong nhirng bién S0 quan trong
doi véi thi trieong chimg khodn. Vi thé, ldi sudt dang da di
xuéng la tin hiéu tich cuwe cho thdy, méi triong vi mé da
dige cdi thién, gép phan dang ké vdo xu thé tang trudng
cua thi truong ching khoan” [5, tr.1].

- Ong Nguyén Ptrc Hing Linh, Giam déc Phan tich va
Tu van dau tu - Khach hang ca nhan ctia Cong ty Chimg
khoan Sai Gon (SSI) nhan dinh: “Theo logic, khi Ngéan
hang Nha mede da ha ldi sudt huy déng von, diéu dau tién
nghi dén la kénh dau tw khdc ngoadi giri tién sé dwgc huong
loi, do nguoi giti tién muon tim mot kénh sinh 101 khdc tot
hon. Ngodi ra, ldi sudt giam sé tao ky vong phuc hoi kinh
1é va thi truong chirng khodn.” [5, tr.2].

- Khong chi cac chuyén gia dang lam viéc trong cac cong
ty chiig khoén, cac quy dau tu ma theo nghién ciru doc lap
do TS. Nguyén Minh Kleu va cong su thuc hién, da ly giai
mdi quan hé giita cung tién va thi truong chimg khoan:

+ Néu lugng cung tién mo rong s& dan dén mot sy
gia tang trong tiéu dung hang hoa cling nhu lam gia tang
vi€c sur dung cac tai san tai chinh ma ching khoan la
mot trong s6 d6. Khi lugng cung tién tang, thanh khoan
vuot troi s& anh huong dén thi truong ching khoan kha
manh. Chinh sdch mo rdng tién té lam giam 1ai sut cia
nén kinh té, 1am giam 13i suét chiét khiu cua chimg
khoén, qua d6 lam ting gia ky vong.

+ Lai suét cao hon do anh hudng cua chinh sach tién
té thit chat thudong cé tac dong x4u cho Thi truong
chimg khoan. Ly do: thit nhat, 1am giam gia ctia chimg
khoan do 1am ting 14i suat chiét khau trong cac mo hinh

dinh gié; thit hai, 1am cho cac chimg khoan thu nhap c6
dinh tr¢' thanh mét lya chon hap dan hon lam gidm
thanh khoan vao ¢ phiéu; thit ba, lam giam xu huéng
vay muon dé du tu vao chimg khoan; va cudi cing,
lam tang chi phi van hanh Doanh nghi¢p do d6 anh
hudng dén loi nhun cong ty.

Két hop voi mot sd nghién ciu cia Friedman va
Schwartz (1963) da dua ra 11 giai thich dau tién vé mbi
quan hé gitra lugng cung tién va thu nhap chimg khoan.
Jiranyakul (2009), Mukherjee va Naka (1995), Kwon va
Shin (1999). Nhom nghién ctru ciia TS. Nguyén Minh Kiéu
dua ra nhan dinh: “c6 mot moi quan hé thudn chiéu gita
cung tién va bién dong gid chimg khodn, nghia la cung tién
tang lén sé dan dén sw tang truong va phat trién on dinh
hon cho thi truong ching khodn”.

Mic du ¢ nhiéu ¥ kién cua cic chuyén gia trong linh
vuc tai chinh va cac nghién ctru danh gia tac dong cua lai
suét dén thi trudng chimg khoan. Tuy nhién chua c6 nhiéu
cong trinh nghién ctru dinh lugng nhiam do luong chinh xac
tac dong 13i suat dén thi truong ching khoan ¢ Viét Nam.
Vi véy, trong pham vi bai viét nay, tac gia sir dung k¥ thuét
phan tich phuong sai — mot ky thuat phan tich thong ké
nham phan tich dinh luong tic dong cua lii suit dén thi
truong chimg khoan. Cu thé do ludng tac dong cua lai suit
dén sy bién dong gia cua chimg khoan niém yét tai HOSE
thong qua su bién dong chi sé VN Index.

2. Bién ddng ldi suét & thi truomg Viét Nam

Tir 2/2008 dén 11/2010 Ngan hang nha nude co 11 lan
thay dbi 13i sudt co ban — Mrc 1di suat co s& dé cac Ngan
hang thuong mai xay dung l3i suat kinh doanh trong pham
vi khéng qua 1,5 13i suat co ban va di tac dong dén thi truong
chimg khoan. Trong d6 c6 8 lan thay d6i 13i suét co ban lam
cho chi s6 VN-Index thay doi chiém 72,72% va ¢6 3 lan thay
dbi 1ai sudt co ban khong 1am thay dbi xu thé cua thi truong
chimg khoan, chiém 27,28% trong tong s lan thay doi li
suét co ban. Trong 5 lan thay d6i 14i sudt co ban ting thi c6
4 1an 1am cho chi s6 VN-Index giam, chiém 80% tong s 1an
diéu chinh ting 13i suat co ban; trong 6 lan giam lai sudt co
ban ¢6 4 1an 1am cho chi s6 VN-Index ting chiém 66,67%
trong tong s6 1an diéu chinh giam 14i suét co ban.

Bing 1. Dién bién tic dong thay déi ldi sudt co ban dén chi sé VN-Index

Thoi diém thay déi| oc HISUAt b hién ciia chi s6 VN-Index tai thoi digm | M1 40 thay doi
St | 1ai suét co bn (Yo/ndm) thay déi I3 sufit co bin _ VN-Index
Trudc Sau So diém| (%)
1 01/02/2008 825 | 875 |Giam 7 phién lién tuc 67,59 | -7,30
2 19/05/2008 8,75 | 12,00 |Giam 18 phién lién tuc -89,50 | - 19,47
3 11/06/2008 12,00 14,00 |Tang 5 phién lién tuc +11.62 | +3,13
4 21/10/2008 14,00 | 13,00 |Thi truong khong phan tng tic thoi - -
5 05/11/2008 13,00 | 12,00 |Thi truong khong phan g tirc thoi - -
6 21/11/2008 12,00 11,00 |Thi truong khéng phan ung tirc thoi - -
7 05/12/2008 11,00 | 10,00 |Giam 3/4 phién lién tuc 823 | 7,05
8 22/12/2008 10,00 | 850 |Tang4 phién lién tuc +13,63 | +4,60
9 01/02/2009 850 | 7,00 |Tang 1 phién nhung khong lam thay doi xu thé giam | +2,86 | +0,96
10 01/12/2009 7,00 | 800 |Giam 8 phién lién tuc -70.76 |- 13,74
11 05/11/2010 8,00 | 9,00 |Giam 3 phién lién tuc 773 | -167

(Nguon: NH nha nude Viét Nam; S¢ giao dich chimg khodn Thanh phd Hé Chi Minh)
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Bing 2. Dién bién tic dong thay déi tran 1di sudt huy dong dén chi sé VN-Index

oi dié &i | Mikc lai suat ) ) . | Mikc @9 thay doi
ThT dl~e‘m t? ay doi o/ Ix Biéu hién ctia chi s0 VN-Index tai thoi diem i
Stt tran lai suat huy (%/nam) ¢ e A e g . VN-Index
o thay doi tran 1ai suat huy dong ——
dong Trude |Sau S6 diem | (%)
1 03/03/2011 - 14 Tang 5/6 phién lién tuc +40,30 | +8,91
2 12/03/2012 14 13 Tang 8/10 phién lién tuc +31,24 | +7,30
3 10/04/2012 13 12 Tang 9 phién lién tuc +33,07 | +7,52
4 25/05/2012 12 11 Tang 2 phién lién tuc +8,56 | +2,00
5 08/06/2012 11 9 Giam 5 phién lién tuc -9,13 | -2,10
6 21/12/2012 9 Tang 13 phién lién tuc + 65,91 |+ 16,61
7 25/03/2013 8 7,5 Tang 5/7 phién lién tuc +19,44 | +3,97
8 27/06/2013 7,5 7,0 Tang 3/5 phién lién tuc + 16,82 | + 3,56

(Nguon: NH Nha mieée Viét Nam; Sé giao dich chirng khodn Thanh phé H6 Chi Minh)

Ngay 03/03/2011, Ngan hang nha nuéc ban hanh thong tu
56 02/2011/TT-NHNN: “Quy dinh mikc ldi sudt huy dong von
16i da bang dong Viét Nam” thi viéc dung 1di sut co ban dé
diéu hanh 13i suat méi cham dut. Quy dinh tran 13i suat huy
dong 1a co so dé cac Ngan hang thuong mai xdy dung 14i suat
huy dong cho phu hop véi diéu kién cia méi Ngan hang
nhung khéng duoc vuot qua muc tran 1di sudt huy dong da

duoc ban hanh. Tir thang 3/2011 dén 6/2013, Ngan hang nha
nuoc da co 8 lan thay d6i tran lai suat huy dong. Miic tran 13i
suat huy dong giam tir 14% xubng con 7%. Trong 8 lan  giam
13i sut ¢6 7 lan lam cho VN Index tang tryc tlep Vv6i tong la
204,24 diém twong, chi c6 duy nhit mdt lan vao ngiy
08/06/2012 1ai suét nhung VN Index giam 5 phién giao dich
lién tuc va tong diém giam 12 9,13 diém tuong tng 2,1%.

Bing 3. Dién bién tic dong thay déi tran 1di sudt cho vay dén chi sé VN-Index

N .. | Mikc lai suit g ...z | Mt d9 thay dobi
Stt T}hm ~d.1emx thay doi (%/nim) Biéu hién cia Rc.hl io V~1\.I-Inidex tai thoi diem VN-Index
tran 13i suat cho vay thay doi tran li suat cho vay 3
Trudc Sau So diem | (%)
1 04/05/2012 - 12+ 3=15|Tang 3 phién lién tuc +19,27 | +4,11
2 08/06/2012 15 13 Giam 5 phién lién tuc -9,13 | -2,10
3 21/12/2012 13 12 Tang 13 phién lién tuc +65,91 |+ 16,61
4 25/03/2013 12 11 Tang 5/7 phién lién tuc +19,44 | +3,97
5 10/05/2013 11 10 Tang 3/5 phién lién tuc +4,12 | +0,85
6 27/06/2013 10 9 Tang 3/5 phién lién tuc +16,82 | + 3,56

(Nguén: NH nha muée Viét Nam,; S6 giao dich chimg khodn Thanh phé Ho Chi Minh)

Bén canh viéc quy dinh tran 14i suit, ngay 04/05/2012
Ngan hang nha nudc ban hanh théng tu 14/2012/TT-
NHNN: “Quy dinh lai sudt cho vay ngan han t6i da bang
dong Viét Nam cua t6 chire tin dung, chi nhanh Ngan hang
nude ngodi doi véi khach hang vay daé dap i ung nhu cau von
phuc vu cho mot s6 § linh vuc, nganh kinh £&” thi 14i suét cho
vay ciia Ngan hang thuong mai di bat dau bi giam sat va
diéu chinh boi Ngan hang nha nudc. Vi trudc ngay
04/05/2012 vé trudc, Ngan hang nha nudc chi quan 1y tran
1ai suat huy dong ciia Ngan hang thwong mai nhung chwa
quan ly muc 13i cho vay ctia Ngan hang thuong mai. Tur
thang 05/2012, Ngan hang nha nudce da c6 6 1an diém chinh
giam tran 13i suit cho vay tir mirc 15% xudng con 9% vao
thang 06/2013. Viéc giam tran 13i cho vay da tac dong tich
cuc dén thi truong chirng khoan Viét Nam. Cu thé 12 ¢6 5
1an giam 13i d 1am cho VN Index ting diém, chi c6 duy
nhit mot 1an 1am VN Index giam diém.

Phan tich mé ta c6 déu hiéu cho thiy, c6 su tac dong
cta 13i sudt dén gia chimg khoan. Tuy nhién dé ting do tin
cdy cho nhan dinh vé tac dong cua l3i suat dén gia chimg
khoan, tac gia tién hanh kiém dinh cap gia thuyét (01):

Gid thuyét Ho: Lai sudt khong tic dong dén sw bién

dong chi s6 VN Index.

Béi thuyét Hy: Ldi sudt cé tac dong dén su bién déng
chi s0 VN Index.

3. Po luwdng tac dong cia lii suat dén gia chimg khoan
3.1. Ky thudt phén tich phwong sai (ANOVA — Analysis
of variance)

Phan tich phuong sai 13 mot ky thuat phan tich thong ké
duoc sir dung klém dinh gia thuyét su béng nhau gia tri trung
binh cuia nhiéu tong thé (t5i thiéu 3 tong the) thong qua dir liéu
mau, v6i muc dich xem xét anh huong ctia nhén to nguyen nhan
dén yéu 6 két qua. Tuy nhién dit liéu mau dung dé phan tich
phuong sai phai tuan theo ludt phan phéi chuan (néu khong tuan
theo phan phéi chuin nén sir dung céc k§ thuat phan tich phi
tham s8) va phuong sai cac nhom trong duong nhau.

Cin cir theo s6 nhén t6 anh huong dén yéu t6 két qua,
¢6 phan tich phuong sai mot nhan t6 va phan tich phuong
sai hai nhan t6. Trong pham vi bai viét nay, nghién ciru tac
dong cia mot yéu 6 14i suit dén bién dong VN Index nén
tac gia sir dung k§ thuat phan tich phuong sai mét nhan t4.
Két qua phén tich phuong sai mot nhan t6 & Bang 4.
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Bing 4. Két qua phén tich phirong sai dang tong quat
Source of Variation Sum of squares Degree of Freedom Mean squares F ratio
Between-groups SSG k-1 MSG=SSG/(k-1) F=MSG/MSW
With-groups SSW n-k MSW=SSW/(n-k)
Total SST n-1

SSG: Tong ¢ 1éch binh phuwong giita cac nhém; K: Tong s6 nhom

SSW: Tong cdc dg léch binh phirong trong néi b nhém, n: Tong s6 quan sdt mau

SST: Téng dé léch binh phwong

So sanh gi4 tri ty sb F voi gia tri tra bang phan phéi F
lam co s& dé bac bo hay khong bac bo gia thuyét sy bang
nhau vé trung binh ctia cac tong thé. Tuy nhién hién nay c6
nhiéu phin mém phan tich dir lidu tro gitp cho viéc tinh
toan trd nén don gian hon.

Can ctr s6 lidu bang 01, 02 va 03, cho thdy khi 13i sut
thay d6i thi Vn Index ciing thay d6i. Hay noi cach khac chi
s0 VN Index trude va sau khi thay doi 13i sut 1a c6 su khac
nhau, tuy nhién thay ddi 13i sudt bao gdm ting ldi suit va
giam 13i sut nén sy thay d6i VN Index giira ting 13i suat va
giam 13i sut cling khong giéng nhau. Vi vy, sy bién dong
VN Index trong truong hop nay c6 thé chia lam ba nhom:
Trude khi thay d6i 1ai suat, sau khi ting 13i suat va giam lai
suat. Viéc phan chia thanh ba nhém theo co ché thay ddi lai
suét phtt hop v6i ky thuét phan tich phuong sai mot nhan t6.

Dé phu hop v6i ki thuat phan tich phuong sai, cap gia
thuyét (01) duoc thay thé bang cap gia thuyét tuong duong (02):

Gid thuyét Ho: Mirc d¢ tang chi so VN Index khong thay
d6i sau khi Ngan hang nha nuwdec tang hodc gidm ldi sudt.

Péi thuyét Hi: Mie d6 tang chi sé VN Index cé thay déi
sau khi Ngan hang nha nuée ting hodc giam ldi sudt.
3.2. Nguén dir liéu va két qud do lwong tic dpng ciia lii
sudt dén gid chirng khodn
3.2.1. Nguon s6 liéu va cong cu phan tich

S liéu phan tich trong bai viét duoc thu thap theo trinh
tu chudi thoi gian tir thang 2/2008 — 6/2013. Lai sut bao
gom: 13i suat co ban, tran 13i huy dong, tran 14i suét cho vay
cua cac Ngan hang thuong mai Viét Nam dya vao quy dinh
va cach thirc diéu hanh 13i suat cia Ngan hang nha nuéc &
timg giai doan. Sy thay doi gia chimg khoan niém yét toan
thi truong dugc dai dién boi tbe do phat trién chi s6 VN
Index dong cira trudce khi thay ddi 13i suét, sau khi ting l3i
sudt va giam 13i sut. Tong sé phién giao dich dugc vao
phan tich 1a 222 phién (ngay giao dich), bao gdm toan bd

nhiitng phién bi thay d6i sau khi thay déi 13i sut va twrong
{mg v&i nhitng phién giao dich trudc khi thay doi 13i suét.
Vi ching khoan niém yét & Viét Nam noi chung va trén
HOSE néi riéng déu bi gi6i han bién do bién dong gia giao
dich nén khi thay d6i 1ai suat khong phan hét vao mot phién
giao dich. Dit liéu dwoc kiém dinh phan phéi chudn (One-
Sample Kolmogorov-Smirnov Test) va kiém dinh tinh
twong ddéng cua phuong sai ciac nhom (Test of
Homogeneity of Variances) nén di liéu da diéu kién cua
phéan tich phuong sai.

Dé don gian cac bude tinh toan phurc tap, cac kiém dinh

va wdc luong dwa vao két qua két xuit tir phan mém
SPSS19.0.

3.2.2. Két qua kiém dinh va woc lwong tac dong ciia ldi sudt
dén gid chitng khodn

Xét ca giai doan tir 2/2008 — 6/2013 cho théy, toc do
phat trlen binh quéan gia chung khoan chung toan thi truong
qua mdi phién giao dich theo wéc luong diém 1a 99.,81%
(giam 0,19%) va véi do tin cdy 95% tdc d6 phat trién VN
Index binh quan mdi phién nam trong khoang 99,58% —
100,04%. Su bién dong gia chung khoan binh quin qua
mdi phién giao dich sau khi loai trir yéu t 1ai suat la
99,71% véi ude lugng diém va ude luvong khoang 99,83%
- 100,04%. Tuong ty nhu vay, VN Index binh quén qua
mdi phién sau khi ting 1i suat theo wéc lugng diém la
98,52% va udc lugng khoang 98,03% - 99,01%. Sau khi
giam 13i suat theo wdc lugng diém 1a 100,64% va udc lugng
khoang 100,33% - 100,96%.

Dir liéu Bang 6, c6 vao gia tri Sig=0<0,05 (Xé4c suét
mic sai 1am khi bac bo gia thuyét) 1a co s& dé bac bo gia
thuyét Ho ctia cap gia thuyét (02). Hay noi cach khac voi
mirc y nghia 5% cé thé két luan: “Lai sudt thuc sw ¢ tac
dong dén s bién dong gid chimg khodn niém yét”. Didu
nay c6 nghia, khi 1i suat thay d6i cling 1am cho gia chimg
kho4n niém yét thay doi.

Bing 5. Thong ké mé td toc dé phat trién chi s6 VN Index theo ldi sudt giai doan 2/2008 -6/2013

. 95% Confidence Interval for Mean .
Lai suat N Mean (%) Min (%) | Max (%)
Lower Bound Upper Bound

Truoc thay doi lai suat 111 99,71 99,38 100,04 95,50 104,01
Sau khi tang lai suat 38 98,52 98,03 99,01 95,37 101,72
Sau khi giam lai suat 73 100,64 100,33 100,96 96,33 104,53

Total 222 99,81 99,58 100,04 95,37 104,53

Bing 6. Két qud phdn tich phwong sai anh hiong ciia 1di sudt dén gia chirng khodn
Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

Between Groups 114,565 2 57,282 22,624 ,000
Within Groups 554,485 219 2,532
Total 669,050 221
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C6 nhiéu cach thirc khac nhau trong chinh sach diéu
hanh 13i suat cia Ngan hang nha nuéc, tiy thugc vao diéu
kién thyc tién ciia nén kinh té Ngan hang nha dwa ra chinh
sach tang l4i suat, giam l4i sudt hay chinh sach khac cho
phti hop véi muyc tiéu didu hanh. Két qua uée luong su
khac biét tac dong ctia chinh sach 1ai sudt dén su bién
d6ng chi s VN Index 1 khac nhau. Binh quan mdi phién

giao dich sau khi ting 14i suat s& lam cho chi s6 VN Index
giam 1,19% véi wdc lwong diém va chénh léch giam theo
wéc luong khoang 0,47%-1,91%. Tuy nhién, néu nhu ting
131 sudt tic dong tiéu cuc lam giam gia ching khoén, thi
giam 1i suat lam cho VN Index mdi phién tang 0,93% va
udc luong khoang 0,38%-1,49%.

Bdng 7. Chénh léch téc dg phat trién chi sé VN Index do khdc biét chinh sdach 1di sudt

i 95% Confidence Interval
Lai suat (1) Lai suat (J) Mean Difference :
(1-J) (%) Lower Bound Upper Bound
Truoc thay doi lai suat Sau khi tang lai suat 1,19 0,47 191
Sau khi giam lai suat Truoc thay doi lai suat 0,93 0,38 1,49

4. Két luan

Tur két qua phan tich dinh luong cho théy, tac dong cta
13i suat dén gi4 chirng khoan van hanh theo quy luat nguoc
chidu nhau: “Khi ldi sudt tang gid chimg khodn giam va
ngueoc lai khi 1di sudt giam thi gid chitng khodn tang”. Didu
nay phu hop voi nhan dinh cla cac chuyén gia trong linh
vuc tai chinh, ciing nhu nghién ciru cua cac chuyén gia kinh
té va cac nghién ciru thyc tién & cac nudc phat trlen Tuy
nhién diéu kién thuc tién Viét Nam 1a khi tang 1ai suit lam
cho gia ching khoan giam binh quan 1,19% mdi phién
manh hon so véi tac dong giam 14i suét lam tang gia ching
khoan binh quéan 0,93%.

Trong qué trinh diéu hanh tién t&, Ngan hang nha nudc
can c6 nhimng thay d6i 1ai suat 1a diéu khach quan khong
thé tranh khoi dé phu hop véi diéu kién thuc tién cta nén
kinh té. Tuy nhién trir nhitng truong hop thi truong doi hoi
can co nhing chinh sach mang tinh khan cép dé giai quyét
nhiing bién dong dot bién bat thuong. Con lai thong tin 13i
sudt va dic biét 1a théng tin diéu chinh 13i suit phai can c6
lich trinh cong bd thong tin va thuc hién cong b thong tin
dung theo lich trinh cong b thong tin dinh ky, dé moi
ngudi déu duge binh dang trong tiép can thong tin 13i suét
vé thoi gian. Viée bt can xtng thong tin vé 13i suat s& din
dén viéc mua ban chimg khoan trudc khi thong tin 13i suat
duoc ban hanh, gy ling doan thi truong ching khoan. Tai
thoi diém ngay 08/06/2012 13i suat giam manh, tran 13i suat
huy dong nam giam tir 11% xudng 9% va tran 1ai suat cho
vay giam tir 15% con 13% nhung két qua VN Index giam

lién tuc 5 phién giao dich véi mic giam tuong Gng 9,13
diém — 2,1%. Piéu dang luu y hon 1a truc khi thong tin
giam 13i suat dugc cong bd, VN Index ting lién tuc 3 phién
v6i mirc tang 19,76 diém — 4,26%. Pay 1a dau hiéu bat
thuong khong tuan theo quy luét, chung té c6 hién tuong
bat can xtng thong tin vé thoi gian trong viéc tiép can chinh
sach 13i suat gitra cac nha dau tu véi nhau.

Lai suit 1a mot can ctr dinh luong déang tin cay dé cac
nha dau tu trén thi truong chung khoan, dac biét 1a cac nha
dau tu ca nhan nén tham khao 1am co s dua ra quyét dau
tw, han ché dau tu theo cam tinh, theo phong trao nhim
giam thiéu duoc rii ro cho nha dau tu. Pong thoi gop phan
lam cho thi truong chimg khoan phét trién on dinh va
bén vimg hon.
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