CONG NGHE NGAN HANG

Tho troong chong khoan Viet Nam

KI EM CHONG tinh hieu qua ve

1. GIOI THIEU

Gia thuyet tho trodng hieu qua cho rang “khong
ai co the khon hén tho tré6ng chéng khoan”. O
fio, moi thong tin mdi lien quan feu fiddic cac nha
fiau t6 nam bat va phan anh vao gia ca tho trééng.
Tai bat Ky thai Aiem nao, tho trodng cung x0 ly
kop thdi nhdng thong tin mdi nhat. Mot tho trédng
chz 66 xem la hieu qua khi fAiong théi hieu qual o
ca ba mat: phan phoi, hoat fiong va thong tin. Tho
trodng hieu qua ve mat phan phoi khi cac nguon
16c khan hiem trong nen Kinh te fidéc fda fien noi
s6 dung mot cach tot nhat va hieu qua nhat. Tho
troding fnddic xem la hieu qua vel mat hoat fong
neu co chi phi giao dich thap. Va tho troong hieu
gua ve mat thong tin la khi gia ca tren tho trédng
phan anh mot cach fiay fiul va tdc thoi tat ca cac
thong tin san col tren tho tréong. Ba khia canh
tren, voi s6 phu thuoc, gan bo lan nhau, cung hinh
thanh nen mot tho trédng chéng khoan hieu qua.
Nhong 0 Aay, fie xem xet van fie hieu qua ve mat
thong tin, gia thuyet tho trodng hieu qual gia fionh
rang tho tréong fal hieu qua vel mat phan phoi va
hoatt fiong. Vi the, “thd trédng hieu qua la tho
trédng trong fo gia ca cua cac chong khoan fia
phan anh Aay fiu, tdc thdi tat ca cac thong tin
san col tren tho trédng”. Noi cach khaic, gia chéng
khoan sel fiddc xac Adonh tai modc can bang, viec
gia chéng khoan tang hay giam la do va chz do no
phan 6ng vdi cac thong tin mai.

TTCKVN la mot tho trédng mai noi, hinh thanh
trédic sol fioil hoi bdc bach cua qua trinh hoi nhap
va hien fai hoa nen kinh te nen nhdng van fe
can thiet fie tho trédng phat trien on Adnh, ben
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mat thong tin

NGUYEN TH0 BAO KHUYEN
Nai hoc Kinh te TP.HCM

voing choa fdoic quan tam Aung moc. Trong thai
gian qua, tho trodng fia co nhding bien fiong bat
thodng, gia cac co phieu khi thi tang fien moc cdc
“nong”, luc thi giam xuong mdoc coc “lanh”. Hien
nay, chg so gia chong khoan VN-Index la mot trong
nhding chz so co mdc tang nhanh nhat the gioi.
Du mdc tang trédng nhanh cua tho tréong la tin
hieu kha quan nhoéng fiieu Aang lo la tho trodng
laii co dau hieu tang trédng nong. Theo cac chuyen
gia, tinh trang gia cac chong khoan niem yet tang
cung tang, giam cung giam, bat chap ket qua hoat
fiong san xuat kinh doanh cua cac doanh nghiep
chz co 6 tho trédng Viet Nam. Nay la fiieu rat bat
thoédng cho thay tho trééng co the fiang trong tinh
trang khong hieu qua, co the choa la mot “phong
vu bieu” thdc s6 cua nen kinh te. Vi the, muic tieu
cua bai viet nay nham xem xet TTCKVN fia hieu
qua ve mat thong tin hay chéa? No co théc sol la
mot “han bieu thé” cua nen kinh tel hay khong?

Thong théding, voi vai tro nhd mot “phong vu
bieu”, moi thay fioi trong nen kinh te fieu tac fiong
fien tho TTCK trédc tien. Vi vay, s bien fiong cua
cac yeu to kinh tei vd mo chac chan cung sel anh
hodng fien TTCK. Nhdng anh h66ng nho the nao,
gida chung coimoii quan he gi va mai quan he fio
noi len Audc fAieu gi thi khi nhin vao cac bieu hien
ben ngoai khong ai co the biet fddic, Aac biet la &
mot tho trodbng moi hinh thanh, con non tre. Humpe
(2005) doa vaio mo hinh fionh gia chéng khoan
Gordon fie fii fien ket luan rang gia chdng khoan
phu thuoc vao co téc nhan fAddc trong hien tali,
toong lai val suat chiet khau. Ma co toc lai phul
thuoc nhieu vao thu nhap doanh nghiep, nhan to
chou tac fiong cua cac bien Kinh te vé mo nhé: cung
tien, tang trodng, lam phat, lai suat, .... Nho the,
co the thay raing chz so gia chéng khoan cung bo
anh hédng bdi cac bien kinh te vé mol fo.

Moi quan he qua lai gida cac bien kinh te vé mo
va chg so gia chéng khoan Addc nhieu nha nghien
cou tren the gidi quan tam. Hau het cac tac gia
nay fieu sd dung mo hinh kiem fionh nhan qua
Granger va mo hinh VAR (Vector Autoregression).
Tuy nhien, ket qua con tuy thuoc vao thoi gian va
fileu kien Kinh te cu the cua tdng quoc gia. Fama
(1981) chz ra rang, trd lam phat, tat ca cac bien
kinh te v mo fAeu co moi quan he dééng véi chz so
gia chdng khoan. Malliaris va Urrutia (1991) thi
cho thay TTCK la nhan to thuc fay cac hoat fiong
kinh te théc cua My, nghéa la TTCK coi tac fiong
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fien cac bien kinh te vé mo. O Anh, nghien cou
cua Thornton (1993) ve soi thay fioi trong tg suat
sinh 16i cua chéng khoan col xu h66ng anh héding
fien thu nhap thdc cua nen kinh te. Todng td,
Chang (1989), va Chen (1986), cung tim ra mai quan
hei chat chel gida TTCK va hoat fiong kinh tel &
Trung Quoc. Va Mok (1993) cho thay khong co moi
qguan hei gi gida lai suat va suat sinh 16i chéng
khoan tren tho troéng Hangseng (Hong Kong).

2. PHOONG PHAP NGHIEN COU

Ne kiem chéng tinh hieu qua ve mat thong tin,
fie tai se phan tich quan he gida cac bien chz so
gia chong khoan VN-Index (VNI,), san 166ng cong
nghiep (10), tz le lam phat (CP1), lai suat cho vay
(R), va thay fioi cung tien (M,) thong qua mo hinh
nhan qua Granger va mo! hinh hieu chznh sai so.

Mo hinh nhan qua Granger

T6& moi quan hel nhan qual co fiddc td phodng
trinh (1) val (2) ta co the biet Addc TTCK co hieu
gua ve mat thoing tin hay khong fioi vdi bien san
166ng cong nghiep.

val cac heisol 66c 166ing cua cac bien tre cua bien
san 166ng cong nghiep (10, 0/ phodng trinh (2)
bang 0 mot cach col y nghéa thong ke (S#,=0).

Lap luan t66ng téi cho moi quan he gida bien
chg so gia chong khoan va bon bien kinh te vé mo
con lai.

Nieu kien fie théc hien kiem fionh nhan qua
Granger:

n m
10, = dg + D OGVNI_i+ > B 1O, + 21CPL + &:B, + 5B, + &My + uyy (1)
i=1

= =

n m
VNI, = #,+ > ANl + D0 j 1O, | + &,CPI, + &:B; + esRt + &M, + ug,  (2)
i-1 =1

Va co the xay ra mot trong bon tré6ng hép sau
nay:

(1) Ton tai moi quan he nhan qua hai chieu
gidla san 166ng cong nghiep va chg so gia chdng
khoan: neu cac he so 66c¢ 166ng cua cac bien trel
cua bien chz so gia chéng khoan (VNI ;) 6 phoong
trinh (1) khac 0 mot cach co y nghéa thong ke (Sa,
# 0) va cac he so 60c 166ng cua cac bien tre cua
bien san 166ng cong nghiep (IOt_J.) 0/ phdéng trinh
(2) khac 0 mot cach co y nghéa thong ke (S#,#0).

(2) Ton tai moi quan he nhan qua mot chieu
to san 166ing cong nghiep fen chz so gia chéng
khoan: neu cac he so 66¢ 166ng cua cac bien trel
cua bien chz so gia chéng khoan (VNI ;) 6 phoong
trinh (1) bang 0 (Sa, = 0) va cac he so 66¢ 166ng
cula cac bien trel cua bien san 166ng cong nghiep
(10, 0l phdéng trinh (2) khac 0 mat cach co yi
nghoa thong ke (S#, # 0).

(3) Khong ton tai moi quan he nhan qua gida
san 166ng cong nghiep va chz so gia chéng khoan:
neu cac he so 66c 166ing cua cac bien tre cua bien
che so gia chdng khoan (VNI ) 6 phdong trinh (1)
bang 0 (Sa, = 0) val cac he so 66c 166ng cua cac
bien tre cua bien san 16ding cong nghiep (10, o]
phééng trinh (2) bang 0 mot cach co y nghéa
thong ke (S# = 0).

(4) Moi quan he nhan qua mot chieu td chz so
gia chdéng khoan fien san 166ng cong nghiep ton
taii neu cac he so 66c 166ng cua cac bien tre cua
bien che so gia chong khoan (VNI ;) 6 phoong trinh
(1) khac 0 mot cach co y nghoa thong ke (Sa, # 0)

(1) Cac bien kinh tei vé mo va chg so gia chdng
khoan phai la cac chuoi dong hoac fiong lien ket.

(2) Ket qua kiem fionh Granger rat nhay cam
v@i so bien tre Ada vao mo hinh. Neu fio tre Addic
chon be hén Ao tre thdc so, thi viec bol sot bien tre
thich hop co the lam chech ket qua. Ngooc lai,
neu 16n hdn, thi so bien tre khong thich hép trong
mo hinh sel lam cho cac 66c¢ 166ng khong hieu qua.

(3) Cac phan do khaong co hien t66ng t66ng quan.

Cac boddc thoc hien kiem fAonh nhan qua
Granger:

(1 Hoi qui phédng trinh (1) khong co cac bien
tre cua chg so gia chdng khoan, va léu gia tro tong
binh ph66ng phan do (RSS).

(2) Hoi qui phdong trinh (1) ke ca cac bien tre
cua chg so gia chdong khoan, va I6u gia tro tong
binh phoong phan do (RSS ).

(3) Xac fionh gia thuyet H:a, = 0 (chz so gia
chdng khoan khong tac fiong fien san 166ng cong
nghiep).

(4) Kiem Aonh gia thuyet bang cach ap duing
thong ke F, nho sau:
_ (RSS; ~RSS,;)/m
RSS,./(n —k —1)

m = so bien tre cua chg so gia chdong khoan trong
mo hinh

k = so bien giai thich trong mo hinh khong rang buoc
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(5) Neu gia tro F > F(a, m, n — k-1), ta bac bo H,

(6) Lap lai cac bdoc to11 fien 5 cho phdéng trinh
(2), va thoc hien td6ong td cho cac bien Kinh te vo
mo khac vai bien chg so gia chong khoan.

Kiem fionh nghiem fién vo va fiong lien ket

Theo Basabi (2006), fie tranh hien t6dng hoi
qui tddng quan gia (spurious regression) khi hoi
qui mot chuai thoi gian khong déng vdi mot hoac
nhieu chuoi thoi gian khong déng khac thi cac
bien trong mo hinh hoi qui phai déng hoac fiong
lien ket (cointegration). Nieu nay xay ra la do viec
66c 166ng cac hel so hoi qui khong chz gom anh
h6éding cua bien foc lap fien bien phu thuoc ma
con bao ham cal yeu to xu the. Granger va Newbold
cho rang R? > DW (Durbin Watson) la dau hieu cho
biet ket qua 66c 166ng co the do hien t66ng hoi
qui t66ng quan gia (Gujarati, 1999, 455). Co nhieu
cach fie nhan dang moit chuoi théi gian la déing
hay khong dong, nhéng theo Gujarati (2003, 814),
kiem Adonh nghiem Adn vo (unit root test) la mot
cach kiem fionh fiddic s6 duing pho bien trong thdi
gian gan fiay. Kiem fiocnh nghiem fidn vo nddc thdc
hien véi mot trong bon dang sau:

#VNI, = #VNI_ +u, (3)
#VNI, = a, + #VNI_ +u,_ (4
#VNI, = a, +a,TIME + #VNI_ + u, (5)

#VNI, = a +a,TIME + #VNI_
(6)

Gujarati (2003, 815), Dickey va Fuller cho rang
voi gia thuyet H_: # =0 (VNI la chuoi khong dong),
gia tro t 66¢ 160ng cua he soi VNI , se theo phan
phoi xac suat o (tau statistic, o = gia tro # 66¢ 166ng/
sai so cua he so #). Kiem fonh thong ke o con fdoc
goi lar kiem fionh Dickey — Fuller.

+a, S#VNI  +e

Theo mot so chuyen gia kinh te 166ng, neu phat
hien chuoi théi gian la khong dong thi phai chuyen
chung thanh chuoi déng. Nhong 6 fay, viec chuyen
hoa chuoi doi lieu sang dang sai phan nho the la
khong can thiet vi fiieu Ao chz co y nghéa trong do
bao ngan han. Vi the, khi phat hien chuoi thoi
gian khong déng se fida ra dau hieu canh bao ngoaoi
phan tich nen kiem tra tinh fiong lien ket cho cac
ket qua hoi qui.

Gujarati (1999, 460) cho rang mac du cac chuoi
thdi gian khoing déng nhéng rat co the van ton
tai moi quan he can bang dai han gida chung neu
cac chuoi thdi gian fio fiong lien ket — nghéa la
phan dé té mo! hinh hoi qui cua cac chuoi théi gian
khong dong lasmot chuoi dong. Gia st hoi qui bien
chg so gia chdng khoan voi cac bien san 166ing
cong nghiep, tz le' lam phat, tz gia hoi foai, lai
suat cho vay, va thay fioi cung tien nho sau:

VNI =a,+a 10, + a,CPIl _+a.E +a,R +aM,
+u @)

t

Neu u, la mot chuoi déng, thi ket hop tuyen
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tinh Aa triet tieu tinh xu thei trong cac chuoi thdi
gian, va ket qua hoi qui cua phdéng trinh (7) thoc
sl co' y nghéa. Trong trééng hdp nay cac bien Addc
goi la fiong lien ket va theo ngon ngd kinh te hoc
thi gida chung co moi quan he dai han. Kiem fionh
fiong lien ket trédc khi thoc hien cac kiem fonh
thong ke thong th6éng khac sel giup tranh tro6ng
hép hoi qui tédng quan gia (Gujarati, 2003, 822).

Mo hinh hieu chznh sai so

Gujarati (2003, 824), khi hai bien fiong lien ket,
gidla chung coimoi quan he dai han, fiang & trang
thai can bang du co the khong can bang trong
ngan han. Ne phan tich anh hééng cua xu hédng
thay foi ngan han len can bang trong dai han,
cac nghien cou trédc Aay fa sé dung mo hinh hieu
chznh sai so. Mo hinh nay Aédc sd dung bang cach
fiva them phan do trong phédng trinh (7) vao
phéong trinh (8) nhd mot ¢c6 che hieu chénh ngan
han fie hodng fien can bang dai han cua chg so
gia chong khoan.

DVNI, = a ,+aDIO,+ a,DCPI + a,DE + a DR,
+a,DM,+dEC , + e, (8)

Trong fio: EC = VNI, -a, -a,10, -a,CPI -a,E -
a'ARt . ath

Phan do trong mo hinh (8) co the co hien t66ng
t66ng quan chuoi, nen Jeffrey M.Wooldridge (2003,
621) fie xuat fida them bien tre cua bien phu thuoc
(DVNIL, ).

Goi VNI lai gia tro che so gia chong khoan &
trang thai can bang dai han fi6oc 66c¢ tinh td phoéng
trinh (7), gia tro ¢che so gia chdng khoan trong ngan
han VNI, = VNI + DVNI,, va DVNI, fidoc 60c
tinh to phoong tr|n1h (8) khong ke phan dEC, ,

Neu # thoc s6 khac khong mot cach co y nghéa
thong ke, thi trong ngan han mo hinh (7) khong 6
trang thai can bang. EC , >0, thi VNI, , se cao so
vOi moc can bang dai han. Vi # fiodc ky vong la am,
#EC,, <0, nen se fidoc fiieu chznh giam trong giai
fioan sau fie troé ve moc can bang. Ngodc lai, neu EC,
, <0 (d6di moc can bang), #EC , >0, nen se fidoc fiieu
chznh tang trong giai fioan sau. Vi vay, gia tro tuyet
fiol cua # quyet Aonh toc fio phuc hoi lai trang thai can
bang dai han cua chz so gia chong khoan.

Thu thap va phan tich ddl lieu

Do lieu cac bien trong mo! hinh Addc thu thap
theo thang td thang 7 nam 2000 fien thang 3 nam
2007. So lieu VN-Index theo ngay fi6dc lay td Cong
ty chéng khoan Ngan hang Nau té Phat trien Viet
Nam va biein chg so gia chdng khoan fiddic tinh
bang cach lay chg so gia cuoi thang cua chg so gia
chdng khoan VN-Index. So lieu san 166ng cong
nghiep lay té Tong Cuc Thong Ke Viet Nam. Tz le
lam phat, lai suat cho vay, va t& gia hoi foai lay
to IFS CD-ROM (IMF).
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