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Quan hé giita thi trudng cd phicu
Viet Nam & céc thi trudng
6 phi€u thé gisi

Mé& dau

Thoi gian gan day, tit cdc nha phéan tich
chuyén nghiép clia cdc quy nudc ngoai dén cdc
phéng vién méi vao nghé tai cdc chuyén muc tai
chinh trén cdc t& bdo ngay déu phéan tich bién
dong thi truong Viét Nam dua trén bién déng cia
thi truong thé gidi, dac biét la thi truéng Hoa Ky.
Ho coi diéu d6 1a hién nhién va c6 sin. Tuy nhién
d6 méi chi la mét cam nhan. Can phdai kiém
ching xem c¢é that la nhu vay khong — thi truong
Viét Nam c6 bi anh hudéng bdi bién dong trén thi
trudng thé giéi néi chung hay khéng ? Va néu cé
thi anh huéng dé dén mitc nao ? P6 la 1y do cia
bai viét nay.

1. S6 liéu

S& liéu tap hop trong bai nay la cdc chi sé
cua cdc thi truéng co phiéu. Véi 1y do thi truong
Viét Nam bi 4nh hudng clia cac nude phat trién,
chi s6 chitng khodn clia cdc nuéce phét trién duge
thu thap bao gém: DJIA30 va S&P500 cia Hoa
Ky, FTSE clia Vuong quéc Anh, CAC40 cua
Phdp, DAX ciia Pic, Nikkei225 ciia Nhat ban.
Do Viét Nam ¢é quan hé mat thiét véi cdc nuée
trong vang nén khdo sdt thém quan hé cua thi
trudng Viét Nam va cdc nudce trong vang. Cac
chi s dai dién trong ving gom: Nikkei225 cla
Nhat Bdn, STI cia Singapore, Hang seng cia
Hongkong, SSI etia Thuong Hai (Trung Quéc) va
KOSPI cia Han Quéc. Viéc lua chon nay kha
ngau nhién, chi véi phong dodn day la nhitng
tru s Ving Chau A — Thdi Binh Duong clia cdc
quy 1én trén thé gidi, noi phdt ra cdc lénh kinh
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doanh chirng khodn trong ngay tai Viét Nam.
Nhu vay, Chi sé6 VN-Index s& dugc so sdnh, doi
chi€u véi 10 chi sé chitng khodn khéc.

2. Diéu chinh sd liéu

S6 liéu vé chi sé ching khoan khéng phai la
mot day sé lién tuc. M6i nude trung binh c¢é
khoang 250 phién giao dich trong 1 ndm. Tuy
nhién ¢6 nhiéu ngay nuéc nay giao dich ma nuée
kia khong giao dich do méi nudc ¢é6 nhitng ngay
nghi ngoai ngay thi 7 va chu nhat khédc nhau -
khdc nhau vé ngay qudc khdnh, ngay 1é thanh,
ngay nghi theo truyén théng tén gido hodc lich
si. Trong 3 nam trén tong céng c6 781 ngay cé
giao dich tai it nhat 1 trong 11 thi truéng khao
sat. Trong 781 ngay dé thi truong Viét Nam c6
37 ngay khéng cé giao dich, Hoa Ky ¢6 25 ngay,
Paris nghi it nhat (16 ngay) con Nhét Ban nghi
nhiéu nhat (45 ngay). Cu thé nhu sau: (bdang 1)

Néu bé hét nhitng ngay nghi thi s6 liéu sé
con khé it khong phan dnh ding xu huéng. Do
vay diéu chinh nhu sau: chi s6 ngay nghi bang
chi s6 phién giao dich ngay trudc ngay nghi. Vi
du chi s6 VN-Index ngay 2/9 (Qudc khanh Viét
Nam) bang chi sé ngay 1/9 néu ngay 1/9 khéng
phai la tha 7 hay chi nhét. Chi s6 cia Hoa Ky,
Phdp, Pite, Anh, Nhat ngay 25/12 (Noel) dugc
quan niém bang chi sé cdc nude nay ngay 24/12
trude d6. Lam nhu thé ching ta sé c6 di sé liéu
781 phién giao dich cho ca 11 thi trudng.

3. Xu huéng thi truéng

Trong d6 thi trén, truc tung chi phan tram
bién déng so véi ngay tham chiéu (11/09/2006).

Bang 1: S6 ngay khéng giao dich cda cdc thi truong khi thi truong khdce ¢é giao dich
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VN-Index  DJIA30  S&P500 CAC40 DAX FTSE100 Nikkei225 Hangseng STI  SSI KOSPI
37 25 25 16 18 0 @5, 85, 18 37
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W s , Nikkel 806 tuong quan +0.11 déi véi
INDEX  DJA  S&PSOD  CACHD  DAX FTSE 225 Hanmgseng ST SSI__K )

VN INDEX 1000 -0020 0028 0101 0097 0082  02%4 0124 0122 0092 thi truéng Hoa Ky. Vin dé
DILA 0029 1,000 0988 0573  0.621 0,548 0116 0.263 0275 0047 nim & chd léch gi¢ giao dich.
S&PSO0 0028 0,988 1,000 0580 0628 0554 0.3 0260 0277 0.048 " :
CACHD 0,101 0.573 0,580 1000 0917 0941 0404 0418 0439 0164 Khi thi truong Nhéat Béan
r::ax 0097 0,621 0,625 0917 1000 0.872 0381 0422  0.436 0164 ch&m ditt giao dich thi thi
FTSE 0,082 0,548 0,554 0,941 0.872 1.000 0412 0424 0453 0049 i '
Nikkei 225 0,254 0116 o113 0,404 0.381 6412 1,000 06356 0366 02388 trm‘:fng Hoa Ky mdéi md cda.
Hangseng 0124 0,243 0,260 0418 6,422 0424 0656 1000 0746 0465 Né’u thl trdﬁng Nhﬁt bﬁn
STI 0122 0275 0,277 0,439  0.436 0453 0869 0746 1000 0317 g .
ssi 0092 0047 0048 0164 0164 0.149 0288 0465 0317 1,000 anh huéng dén thi truéng
KOSPI 0,030 0,222 0220 0377 0418 0.387 059 0685 0648 0332

Chi s6 VN-Index dugc bdi ddm nhat. Chi s6 6
bién déng cao hon 350% la chi s6 SSI cua Thuong
Hai. Ngoai trit chi s6 VN-Index, SSI va Hangseng
(cao thit 3 lic ¢ dinh) la bién déng dac biét, tat
ca cdce chi s6 khdc c¢6 xu huéng khé giéng nhau —
tadng trudng trong 1,5 ndm va giam ti 1.5 nam
nay, ti khi ¢é khung hoang. Cédc thi trudng cac
nudec G7 van chua khéi phuc duge mie 3 nam
truée day, con cdc nuéc tuong d6i nho ¢ Chau A
dd vuot qua mifc clia 8 nadm trude. Song quan
trong nhat 1a hau hét cédc thi trudng déu cé xu
huéng bién déng khé gidng nhau, thé hién trén
dd thi. Tinh chit nay sé dugc kiém tra mét cach
chinh xdc¢ hon sau day.

4. Quan hé gila cac

My thi hé sé nay phadi ¢6 tri
s6 cao. Nguoe lai, néu tin tac
ti thi truéng Hoa Ky anh
hudéng manh dén thi trudng
Nhéat thi anh huéng dé sé
chi tdc dung dén thi trudng
Nhat Ban ngay hém sau.
Lam lai bang trén ddy, trong dé cdc quan hé
gita thi truong Au-My va thi truong Chau A
léch 1 ngay (Au-My ngay N, Chau A ngay N+1)
ta c6 két qua nhu bang 3.

Bang 3 cho thay: Thi truéng Nhit Ban hém
nay déng thuan véi cdc nuéc Au-My ngay hém
qua nhiéu hon so véi su déng thuin ciia Nhat véi
thi trudng Au-My tinh cung ngay. Nhat Bdn
dong thuan dén 61% véi thi trudng My hém qua.
R6 rang la tin tdc tit My dén Nhéit anh huéng
dén thi trudng manh hon tin tdc di theo chiéu
nguoc lai tir Nhat dén My. Cédc thi truong khéc
thuée Chau A c6 hé s6 tuong quan ngay N:N+1
vdi Hoa Ky 16n hon cap ngay N:N. Tuy nhién cdc

Bang 2: Hé s6 tuong quan sudat sinh l¢gi 8 ndm gida cdc chi sé

L ® SRR 2 ‘ w " -
thi trudng cung ngay giao dich
Kiem tra hé sé tuong e —
£t ik 1 6 " INDEX _ DJIA__ S&PS00 CAC40 DAX  FISE 225 Mangseng  STI___SSI___KOSPI
quan suat sinh 1¢l cua cac VN INDEX 1000 0305 0306 0305 0320 0305 0254 0,124 0122 0092 0,139
thi truong giai doan 3 nam DJLA 0305 1000 0988 0573 0621 0548 0612 0382 0327 0167 0358
' ' SEPS0 0306 0988 1000 0580 0625 0554 0619 0400 0350 0073 0,374
2006-2009: CACs0 0305 0573 0580 1000 0917 0941 0472 0275 0233 0017 0274
. : ‘ DAX 0320 0621 0625 0917 1000 0872 0496 0276 0235 0017 0,254
Cdc thi truong ¢ quan FTSE 0305 0548 0554 0941 0872 100 0,463 0285 0213 0048 0273
hé rat chat ché véi nhau. Nikkei 225 0254 0612 0,619 0472 0496 0,463 1,000 0656 0569 0288 0,697
e g i : Hasziesz 0124 0382 0400 0275 0276 0285 0656 1000 0746 0465 0,685
TE,H cac th!- truong cac sT1 0122 0327 0350 0233 0235 0213 0,569 0,746 1,000 0317 0,648
4 2 A o ss1 0092 0067 0473 0117 0,17 0,045 0288 0465 0317 1000 0332
nudc phat trien Au — My KOSPI 0139 0358 0374 0274 0254 0273 0697 0685 0648 0332 1,000

hé sé tuong quan lén dén
trén +0,5, nghia la hon
50% s6 phién cung tdng

Bang 3: Hé s6 tuong quan suat sinh 1¢i 3 nim giita cdc chisé léch
ngay giao dich (cac nude G7- ngay N va cac nudce khac ngay N+1)

Vs Nikkei

ho#c cung gidm. Tuy nhién INDEX _ DJIA___ S&PS00_ CAC40 DAX __ FTSE 225 Hangseng  STI__ SSI__ KOSPI
- V™ INDEX 1000 0305 0306 0305 0320 0,305 0,254 0,024 0122 0092 0,139
mét diéu la 1la cdc thi om 0305 1000 0988 0573 0.62) 0.548 0612 0382 0327 067 0358
. o . S&PS00 0306 0988 1000 0580 0,625 0,554 0,619 0,400 0350 0173 0374
truong chdu A c¢6 quan hé CAC40 0305 0573 0580 1,000 0917 0.941 0,472 0275 0233 0117 0274
khﬁ ng ﬂhét Vl‘ffi Eé(’.‘ thi DAX 0.320 0,621 0,625 0917 1,000 0,872 0,496 0276 0235 0,117 0,254
becee ; FTSE 0305 0348 0554 0941 0872 LODD 0,463 0285 0213 0045 0273
truong Au-My (xem cédc so Nikkei 225 0284 0612 0619 0472  0.496 0,463 1.000 0656 0560 0288 0,697
. - . Hangseng 0124 0382 0400 0275 0276 0285 0,656 LOOO 0,746 0465  0.685
in nghiéng, ddm). Vi du STI 0022 0327 0350 0233 0235 0213 0,569 0746 1,000 0317 0648
thi. tI‘U’ﬁ'I’lg Nhﬁt Chi C{S hé s51 0,092 0,167 0,173 0,117 0017 0,145 0,288 0465 0317 1,000 0.332
: ' g KOSPI 0139 0358 0374 0274 0254 0273 0697 0685 0648 0332 1.000
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thi trudng nay hém nay sé dong thuan véi thi
truong Chau Au ngay hém nay nhiéu hon su
dong thuén véi Chau Au ngay hém qua. Ly do
cua viée nay chi yéu mang tinh chat dia 1y nhu
sau: Khi thi truong cdc nude Chau A déng cilra thi
thi truong Hoa Ky van chua mé cira nén cdc nha
ddu tu (NDT) Chau A phéi tham chiéu thi trugng
Hoa Ky ngay hém truéc do vay hé sé tuong quan
N:N+1 giita Chau A va Hoa Ky cao. Trong khi
d6, thi truong Chau Au mé clta khi thi trudng
chau A vao dau gid chiéu, do vay cde NDT chau
A van con co héi phdn ng véi xu huéng thi
trudng Chau Au trong cung ngay — gid déng cua
chdu A phéan d4nh phan nao dién bién gitta phién
tai Chau Au. Piéu nay giai thich da sé cdc cap

tuong quan N:N+1 gita Chau A va Chéau Au thap
hon cédce cap tuong quan N:N cung d6i tugng.

5. Quan hé gilda thi trudng Viét Nam va
cac thi truong khac

Bang 4 cho thay hé s6 tuong quan gitta thi
trudng Viét Nam va cdc thi trudng khdc trén thé
gidi tinh cung ngay khéd thap, thdm chi cé gid tri
am (bién d6i nghich chiéu) trong 9/30 trudng
hop, tite 30% truong hop. Néi khéc di trong khi
giao dich cdc NDT khéng cin cf trén bién déng
cua thi truong khéc trong ngay. Mot 1y do khéc
1a chénh léch gig: khi thi truéng Viét Nam déng
cira (11h00 gig Ha Néi) thi tdt cd cdc thi trudng
Au-M7 déu chua md cira. Khi d6 cdc thi trudng
chdu A d32 mé cwa. Tuong quan giita cdc thi
trudng nay voi thi trudng Viét Nam ¢ mite vai %
trong 2 nam dau da tang lén +20%, +30% tit cudi
2008 dén nay.

Tinh hinh khdc hdn khi chuyén sang d6i
chiéu xu hudng tuong quan sudt sinh lgi thi
trudng Viet Nam ngay hém nay va sudt sinh loi
cdc thi truong khdc ngay hém qua (N:N+1). Khi
thi truong Viét Nam mé cira tdt cd cdc thi
truong Au-M¥ con dang déng cia. Khi thi trudng
Viét Nam dong cua tat ca cdc thi trudng Au-My
van chua mé cua. Cdc NPT chi céon cdch phin
ing véi thi truong Au-M§ ngay hom trude. Do
vay hé sé twong quan N:N+1 cao hon rdt nhiéu
so v6i hé sé tuong quan N:N. Diéu nay dic biét
ro nét doi woi khoang thdi gian ti thang 9/2008
dén nay Tat ca hé s6 tuong quan giita thi trudng
Viét Nam va céc thi truong Au-My 1én dén trén
+04 Kiém dinh thong ké d6i véi cdc hé sé
tuong guan khang dinh quan hé thuin nay ¢
mifc sai sd <1%.

Bang 4: Hé s6 tuong quan suét sinh 1gi giia cde thi trdong Viét Nam va cdc thi trudng cung

ngay giao dich

VN S&pP FISE Nikkei Hang
INDEX DJIA 500 CAC40 DAX 100 r seng STI SS1 KOSPI
Nam | 1,000 -0,014 -0.019 0,018 0,004 0,016 0.095 0.018 0,032 0,008 0,028
Nim 2 1,000 0,143 -0,140 -0.038 0,001 002 0.069 0.027 -0.001 -0,009 0,000 |
Niam 3 1,000 0,004 0,004 0.1839 0.163 0.172 0396 0212 0.214 0,208 0,242

Bang 5: Hé sé tuong quan suit sinh lgi gida thi truong Viét Nam va cdc thi truong léch
ngay giao dich (Viét Nam - ngay N va cdc nude khae ngay N+1)
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VN Nikkei |

INDEX DJIA S&P500 CAC40 DAX FTISELIe F £~ Hangseng STI SSI KOSPI |

Nam | 0274 0,104 0,096 0,209 0207 0229 0.181 D32 0,196 0,077 0,145

Nim 2 0436 0,055 0,064 0,131 0.165 0,112 0.15% 0.145 0.041 0,049 0,079

~ Niam 3 0278 0.475 0,472 0.426 0435 0435 245 0328 0348 0.154 0,286 |
Congnghé ngﬁn hél“lg



Véi thi truong Hoa Ky 1a mot vi du dién hinh.
Hé s6 tuong quan giita thi truong Viét Nam hém nay
va thi trudng My hom qua vao khoang +0,472 dén
+0,475. Diédu dé cé nghia la trong 100 phién cé dén
47-48 phién thi truong Viét Nam phan dng thuan
chiéu véi thi trudng My. Piéu dé ciing ¢6 nghia 1a
52-53 phién khac ¢6 xu huéng khong rd rang. Kho
c6 thé néi thi trudng Viét Nam hoan toan phan img
theo thi truong My. Néi khac di, thi truong Viét
Nam c¢é theo thi truong My nhung ¢ mic kha gigi
han, chi 47% thbdi. Néu ching ta xem lai bang 1 s&
thay trong cac nudc G7, thi trudng ching khoin
tuong quan ¢ mic rat cao, thong thudng trén 0,5, ca
biét quan hé gitra thi truong Phap va Dic lén dén
+0,917, gitta Phap va Anh la +0,941, nghia la trong
nam giita Anh va Phép chi c¢é 15 phién (trén tong
cong 250 phién) bién déi theo huéng khac nhau
(nghich chiéu hoéc 1 bén ding im).

Quan hé gita thi truéng Viét Nam va thi
truong Chau A khéng thudn nhat va khéng ro
rang. Thi truong Viét Nam phdn dng véi thi
trudng Nhat hém nay nhiéu hon hém qua, do
Nhat mé cilra thi trudng sém va ¢é mot sé quy dau
tu Nhat dang hoat déng tich cuc tai Viéet Nam. Thi
trudng Viét Nam phan (ng véi cdc thi trudng cac
nuée khdc ngay hém qua nhiéu hon hém nay.
Trong dé, ré6 rang nhat la quan hé kh4 long leo
gitta thi truong Viét Nam va thi trudng Thuong
Hai. Hé s6 tuong quan 15,4% cho thay it c¢é ai
kinh doanh cing ldc trén 2 thi truéng TP. Ho Chi
Minh va Thuong Hai, néu ¢é thi cing khong kinh
doanh tich cuc ldm.

M6t vai nguyén nhén cta su déng thuan trén:
Thit nhat, thi trusng Viét Nam hién cé nhiéu quy
nuée ngoai, hdu hét c6 ngudn goe tit Chau Au va
Bdc My, tham gia v6i 2 tu cach — 1a NPT va 1a
ngudi gép von vao cdc té chite phat hanh, nhat la
cac t6 chitc phat hanh ching chi quy déng, dang
niém yét. Sau gan 10 ndm hoat dong, tong tai san
cua cadc quy nudc ngoai tai Viéet Nam khong dudi
14 gid tri vén héa thi truong. Mot khi thi trudng
Au-My gidm gi4 thi tai san cia cdc NPT nay tai
Viét Nam ciing gidm theo. Bén canh dé, vi 1a NDT
c6 thé kinh doanh tai 2 thi truéng nén cdc quy
nuéc ngoai nay hoan toan cé thé diéu chinh danh
muc tai Viét Nam (mua hoac béan) ngay sau khi ¢6
k&t qua kinh doanh ngay hém truée tai Au-My.
Thit hai, kinh t& Viét Nam da tré thanh mét nén
kinh t€ md, nhitng bién déng thi trudng ching
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khodn cdc nude trén thé giéi duge suy dién thanh
nhitng trién vong kinh t& ctua nhilng nudc nay va
duogc suy dién tiép theo thanh co héi va thach thuc
doi v6i xuat nhap khau véi Viét Nam, hoac thanh
co hoi dau tu tai Viét Nam. Thi ba, truée khing
hoang kinh té&, cdc NDT Viét Nam thudéng quan
tam dén siic khoe tai chinh cta té chite phat hanh
nhiéu hon bién déng kinh t& vi mé. Khing hoang
kinh t& v6i hdu qua kinh doanh chitng khodn qua
nang né giip cac NDT nhan thic lai mét cach sau
séc hon mite d6 anh huéng cua kinh t& vi md, kinh
té toan cau dén thi trudng ching khodn, du la thi
truong chimmg khodn nhé va kém hiéu qua nhu thi
truong Viet Nam. Thit tu, sé di sy dong thuin nay
kha han ché 1a vi thi trudng con bi chi phdi cla
rat nhiéu yéu to kinh t& vi mé va vi mé khdc.
Ngay bang 5, cot thit 2 ciing cho thdy mdt nhén
té khéc chi phoi thi trudng — d6 1a hé s tu tuong
quan cua thi truong Viét Nam kha cao, +0,436
nam truée va +0,278 hién nay. Né6i khdc di, chi s&
VN-Index hém nay bi anh huéng ddng ké béi chi
s6 VN-Index ngay hoém qua.

Két luan

Nam 2009, bién 6ng ngiay hém nay cua thi
trudng chitng khodn Viét Nam dong thudn véi thi
truong chitng khodn thé giéi ngay hém qua nhiéu
hon nhiéu so v6i 2 ndm truéc ddy. Tuy nhién hé
sé tuong quan cua su dong thudn nay chi ding &
muc hon +0.4 v6i cde nude Au-My va trong khodng
tir +0,2 d&n +0,3 déi v6i cdc nude Chau A. Nghia
la chi c¢6 khoang 30-40% trudng hop thi trudng
Viét Nam bién d6i thuan chiéu véi cde thi trudng
nay. Do vay cdc NPT khéng nén qué dé cao dan
dén tuyét doi héa, bi &m anh bdi quan hé nay
trong nhéan dinh thi trudng vao mai budi sdng, khi
thi trudng chuin bi mé cita. Nguyén nhan caa su
dong thuian nay cé rat nhiéu va viéc xdc dinh
nhén t6 nao ¢é ¥ nghia quan trong tao ra su déng
thudn con la mét van dé can phdi cé nhing
nghién citu ti€p theom

Tai liéu tham khao:

" Nguén s& liéu vé cdc chi sé I8y ftrén

Yahoo!Finance (dia chi
http://finance.yahoo.com/intlindices ?e=americas),
s6 liéu chi s& Vn-index I8y trén thi trudng ching
khodn TP. H6 Chi Minh. Thdi gian tham chiéu ia
3 ndm (11/09/2006-10/09/2009). T4t ca cdc bdng
va dé thj déu tinh todn td 2 nguén nay.

2 http.//www.hsx.vn/ ngay 11/09/2009
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