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Tho troong chong khoan Viet Nam

KlELM CHOJNG tinh hieu qua ve

(tiep theo soi 18)

3. KET QUA NGHIEN COU

To ket qua kiem fionh nghiem fidn vo ta nhan
thay hau het cac bien trong mo! hinh la cac chuoi
thoi gian khong déng. Nieu nay ham y rang tréoc
khi s6 dung cac ket qua hoi qui cho viec phan tich
moi quan he dai han gida chz so gia chdng khoan
va cac bien kinh te vé moi cung nhé kiem chdéng
tinh hieu qua ve mat thong tin cua TTCK Viet
Nam, fie tai se kiem fionh xem co ton tai sé fiong
lien ket gidia cac bien trong cac mo hinh hoi qui
hay khoing. Va fiel tai fia ap dung qui trinh Hsiao
fie xac Adnh so bien tre cho cac mo hinh nhan qua
Granger.

NHAN TO ANH HOONG CHE SO GIA CHONG
KHOAN

Ne xem moi quan he dai han giéa che so gia
choéng khoan vdi cac bien kinh te v mo, fie tai
66c 166ng mo! hinh hai qui voi bien phu thuoc la
chg so gia chong khoan va bien fioc lap la cac bien
kinh te v6é mo thong qua hai dang ham sau fiay:

Mo hinh (1): VNI =a, +a,10, +a,CPl _+a,E +
a'ARt ar aSMt ar ut

Mo hinh (2): InVNI =a; + a,InlO, + a,InCPI_+
a,InE, +aInR + a,InM_ +v,

O mo hinh (1), R? ;= 0.67 cho thay 5 bien kinh
te v mo dang dol lieu goc fa giai thich fddc khoang
67% s6 thay foi cua bien chg so gia chdng khoan
VNI,. Nieu nay cho thay che so gia chong khoan
co thel con phu thuoc vao cac bien kinh te vé mol
khac va chg so gia chdng khoan & cac giai fioan
trooc (bien tre VNI ;). Phan tram tang cung tien

mat thong tin
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khong anh hédng fien chz so gia chdng khoan.
Trong khi fio, mo hinh (2) vai R2adj = 0.79, cho
thay 5 bien kinh te vé mo daing log fia giai thich
fioc khoang 79% thay fioi cua bien In(VNI). Do
dang ham hai qui cua hai mo hinh khac nhau, nen
ta khong the dda vao R? fe ket luan mao nao toit
hon. Theo Gujarati (1999, 245), thay vi doa vao R?
fie so sanh lda chon mo hinh, ta nen xem xet cac
yeu to khac nho s6 phu hdp cua cac bien giai thich
trong mo hinh, dau Ky vong cua cac he soi 66c
166ng, moc yl nghéa thong ke,.. To fio, ta nhan
thay rang mo hinh (2) col ba van fie. khong thich
hép. Tho nhat, he so cua tz gia hoi ficai qua cao
mot cach bat th6dng (-15.85), nghéa la khi tz gia
tang 1% thi chz so chdng khoan giam gan 16%,
fiieu nay khong the tin cay fiddc. Tho hai, he so
06c 166ing cua lai suat la dédng, khong thich hép
voi ky voing cua fie tai va ket qua cua nhieu nghien
cou trédc Aay. Tho ba, he sol 66c 166ng cua cung
tien lai tré nen co y nghéa 6 moc 1%. Ngoai ra, so
guan sat giam xuong do mo hinh (2) fia bo qua 14
gia tro am hoac khong cua bien tz le lam phat. Chz
so lam phat bang khong hoac am la mot hien té6dng
col thdic trong giai Aoan nghien cdu va thoc soi co
anh hoding len chg so gia chdong khoan. Viec bo
qgua nhding giai fioan nay co the anh hédng fien
ket qua 66c 166ng. Nho vay, rat co kha nang fay
la dau hieu cho biet co s6/ tédng quan gia bdi yeu
to xu the trong mo hinh (2).

Ket qua kiem fionh fiong lien ket cho thay co s6
fiong lien ket rat manh gida cac bien trong mo
hinh (1) vdi moc y nghéa 1%. Trong khi fio, gida
cac bien trong mo hinh (2) co sd fiong lien ket rat
yeu vdi moc y nghda 10%.
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’ M6 hinh 1 (n = 81) M6 hinh 2 (n = 67)
Tén bién - - - -
Hé s6 udc lugng Thong ké t Heé s6 u6ce lugng Thong ké t
He s6 cat 3505 1.870 137.6 2.400
10, 0.396 6.770 2.447 5.460
CPI; -22.48 -2.690 -0.134 -2.300
E, -0.205 -1.760 -15.85 -2.550
R; -103.66 -3.360 0.110 0.120
M; 0.965 0.480 0.537 5.240
R4 DW R, DW
0.67 0.57 0.79 0.66
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Nho vay, cac he so 66c 166ng trong mo hinh (1)
maoi thdc so la cac he soi fiong lien ket va thoc sd
the hien moi quan he dai han gida cac bien kinh te
v6 mo va chz so gia chéng khoan. V6i ket qua nay
cho thay cac bien san 166ng cong nghiep, tz lel lam
phat va tz gia hoi fioai tac fiong fien chz so gia chong
khoan theo fiung ky vong cua fie tai. Trong khi fio,
laii suat cho vay co tac fiong am mot cach co y nghéa
fien chz so gia chéng khoan, thay fioi cung tien lai
khong tac fiong fien chz so gia chéng khoan nho
mong Adi cua fAe tai. Cac he so 66¢ 166ng trong mo
hinh hoi qui nay la cac he so goc cua chz so gia
chdng khoan theo cac bien kinh te vé mo.

QUAN HE NHAN QUA GRANGER VA
TINH HIEU QUA VE MAT THONG TIN

Theo Wing — Keung Wong (2005, 10), tho trodng
se khong hieu qua ve mat thong tin khi: co moi
quan he nhan qua hai chieu gita chz so gia chéng
khoan va cac bien kinh te vé moi; co moi quan he
nhan qua mot chieu td bien kinh te vé mo sang chz
so gia chdng khoan. Nghda la cac thong tin ve
nen Kinh te noi chung chéa fiddc phan anh mot
cach toc thdi len chz so gia chdng khoan. Neu chg
so gia chdng khoan co tac fiong fien cac bien kinh
te vé mo thi tho troéng van hieu qua ve mat thong
tin. Vi choc nang cd ban nhat cua TTCK la huy
fiong von cho nen kinh te. Khi TTCK phat trien
se giup viec huy fiong von thong qua phat hanh
chdng khoan cua doanh nghiep tré nen de dang
hén, tang fiau td va phuc vu tot cho hoat fiong san
xuat kinh doanh. Ben canh o, déa vao nhéng dau
hieu co fiddc to TTCK, chinh phul se fida ra cac
chinh sach fieu tiet nen kinh te phu hép hén nho
cac chinh sach fieu tiet cung tien, lai suat, lam
phat,... Nhong tac fiong nay se gop phan lam thay
fioi cac bien kinh te vé mo. Vi vay, neu ton tai moi
quan he mot chieu t6 chz so gia chdng khoan fien
cac bien kinh te vé mo thi tho tré6ng van fiobc
xem la hieu qua. Va hien nhien, tho trédng se trong
tinh traing hieu qua nhat neu khong co moi quan
he nao gida cac bien tren.

Thong ké F

Nhén qué Granger Miic ¥ nghia Két luan Téc dong

10 = VNI 5.567 5% Co +

VNI = 10 3.065 10% Co

CPI = VNI 5.375 5% Co

VNI = CPI 1.034 Khong

E = VNI 3.028 10% Co

VNI= E 0.813 Khong

R = VNI 5.515 1% Co

VNI= R 0.909 Khong

M = VNI 1.900 15% Co +

VNI = M 4.372 1% Co +

To bang ket qua tren cho thay TTCKVN
flang rat khong hieu qua vel mat thong tin.
So vdi cac TTCK fAang phat trien nho TTCK
Malaysia, An No thi chéa co mot dau hieu
nao cho thay tho trédng Viet Nam fiang hédng
fien hieu qua ve mat thong tin. Nghien cou
cua Basabi (2006) 6 An No cho thay it nhat
tho tréding cung Aang hieu qual foi voi cac bien
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lai suat, cung tien. Con nghien céu cua Ibrahim
(2003) cho troong hdp Malaysia ket luan rang tho
trédng fang hieu qual voi bien cung tien. Cac tac
gia nay cho rang mac du luc nay tho trédng choa
hieu qua, fiang trong giai fioan chuyen foi Nhong
no flang hédng fien so hieu qua hdon. O TTCKVN,
chg so gia chong khoan choa bao ham cac thong tin
ve sd thay foi trong cac bien kinh te vé mo. Qua fio
cung co the thay tho trodng tai chinh tai cac n66c
nay thong suot hon tho trédng tai chinh Viet Nam.
Vi the, Ae TTCK trd nen hieu qua hon thi trééc
tien phai hoan thien tho tré6ng tai chinh sao cho
TTCK va tho trodng tien te thdc sol la hai binh
thong nhau cua nen kinh te.

MO HINH HIEU CHENH SAI SO

Ket qua kiem fionh nghiem fién vo cho thay hau
het cac bien la nhéng chuoli déng 6 sai phan bac
1, va co ton taii so fiong lien ket trong mo hinh (1),
nen ta col the sé dung mo hinh hieu chznh sai so
fie xac Adonh moc Ao chenh lech trong ngan han so
vOi moc can bang dai han cua chz sol gia chding
khoan. Ket qua hoi qui mo hinh hieu chznh sai so
cho thay he so 66c 166ng cua phan hieu chznh sai
so la am vaco y nghéa thong ke 6 moc y nghéa 1%.
Gia trd cua he so hieu chznh sai soiJ= -0.22 cho biet
moc chenh lech gida gia tro can bang dai han va
gia tro ngan han van con kha I6n. Nieu nay co
nghda rang chz co 22% mdc chenh lech gida gia tro
dai han va ngan han fAddc hieu chznh trong moai
giai fioan, chéng toimdc fo phuc haoi ve filem can
bang la rat cham. Nho trenfio tho ECM, can bang
dai han cua chg so gia chdng khoan VN-Index fodc
the hien qua fddng net 16N, chz so gia chéng khoan
ngan han tai mot théi filem Adoc the hien qua fddng
net Aot, va chz so gia chong khoan fia hieu chznh
fidoc the hien qua A6dNg net nho. Tai rat nhieu
thoi Aiem to thang 8/2000 fien nay, col sl chenh
lech rat 16n gida gia tro can bang dai han va gia tro
ngan han. Nho the, them mot bang chéng nda fie
co the khang fidonh rang TTCKVNAang rat khong
hieu qua ve mat thong tin.

No tho ECM: Mo hinh hieu chanh sai so cua chg
so gia chong khoan VN-Index
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4. KET LUAN

Muic tieu chinh cua fe tai nay la kiem chéng
lieu TTCKVN co hieu qua ve mat thong tin hay
khong thong qua moi quan he nhan qua gida cha
so gia chdng khoan va nam bien kinh te v mo. O
fay, chz so gia chéng khoan VN-Index Addc chon
lam bien fiai dien cho TTCK Viet Nam. Nam bien
kinh te vd mo quan trong trong nghien céu nay la
san 166ng cong nghiep, tz le lam phat, tz gia hoi
fioai, lai suat cho vay va tg le thay foi cung tien.
Ket qua nghien cou co the Addc tom tat nho sau:

Tho nhat, thdc s6 ton tai moi quan he dai han
gida chg so gia chong khoan va cac bien Kinh te vé
mo. Nhé the, it nhat, trong dai han, nhéng thay
fiol tren TTCK co quan he chat che v0i cac yeu to
kinh tel vd mo. Anh hédng cua san 166ng cong
nghiep, lam phat, tz gia hoi fioai fiung nho kyivong
cua fie tai. Tuy nhien, lai suat cho vay va thay fioi
cung tien anh hoding len chg soi gia chdéng khoan
khong nho Ky voing cua fiel tai.

Tho hai, ket qua kiem fonh nhan qua Granger
cho thay: (i) Co moi quan he nhan qua mot chieu
to tz le lam phat, tz gia hoi fioai va lai suat sang
chg so gia chdng khoan, (ii) Comoi quan he nhan
qua hai chieu gida chz so gia chong khoan voi san
166ng cong nghiep va chz so gia chdng khoan véi
cung tien. Nho the, TTCKVNchoa thdc s6 hieu
gua ve mat thong tin vi cac bien san 166ng cong
nghiep, tz lellam phat, tz gia hoi fioai, lai suat cho
vay va cung tien. Nen khi co s6 thay fioi trong cac
bien nay, nha fiau to co the khai thac cac thong
tin chda fibng trong cac bien kinh te vé mo fie do
floan A6dc bien Aong gia chdong khoan trong t66ng
lai va fida ra cac quyet fnonh Aau to, Aau co sinh 16i.
Vi vay, gia thuyet TTCKVNhieu qua ve mat thong
tin bo bac bo va co the noi, tho trédng hieu qua
dang voa va dang manh cang khong the ton tai.

Tho ba, co s6 mat can bang trong ngan han
tren TTCK Viet Nam. Ben canh fio, viec fileu chgnh
fida chg so gia chong khoan ve méc can bang dien
ra rat cham nen nha fau to co the l16i dung xu
hoédng nay fiau cé sinh 16i.

nganhang

36 So 19 e Thang 10/2007

Nho vay, co the ket luan rang TTCKVN choa
hieu qua ve mat thong tin va choa thdc sél la phong
vu bieu cua nen kinh te.
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NINH CHINH SO 18
Tap chi CNINH xin fiinh chinh:

Trang 29: cot trai muc 1 dong thd 5 (Saj # 0)
thanh (Ma; # 0); dong thd 8 (S#; # 0) thanh (PX#;
# 0); muc 2 dong tho 13 (Saj = 0) thanh (Ma; =
0); dong thol 16 (S# j #0) thanh (M¥# j #0); muc 3
dong thé 21 (Saj = 0) thanh (Ma; = 0); dong tho
24 (S# j= 0) thanh (M j= 0); muc 4 dong cuoi
(Saj # 0) thanh (Ma; # 0). Cot phai dong thd 3
(S# j = 0) thanh (¥ j = 0).

Trang 30: cot phai cong thoc 8 (DVNI = a, +
a,DIO, + a,DCPI + a,DE + a DR, + a,DM,+dEC , +
e) thanh (AVNI = a + a,AlO + a,ACPI + a,AE, +
a,AR + a,AM, + EECI_1+ )-

Trang 63: Bang Ty gia binh quan cua VND
va USD tren tho trédng ngoai te (thang 5, thang
6) thanh (thang 7, thang 8).

Chan thanh xin loi Quy fioc gia va tac gia
Nguyen Tho Bao Khuyen.



