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PHAN TIiCH THYC NGHIEM ANH HUGNG CUA BIEN S0 Vi M0
PEN CHi SO GIA TH| TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

ThS. Nguyén Hiu Tuan
CTCP Chung khoan Sai Gon

hi truong chitng khoan (TTCK) chiu tac déong cua nhiéu yéu té trong dé cé

cdc bién sé vi mé nhu gia tri san luong céng nghiép, cung tién, lam phat...

Bdng mé hinh dinh luong nghién ciu nay do luong mitc dé anh hudng cia

cdac bién s6 vi mé la cung tién, lai sudt, ty gia, lam phat va san lugng cong
nghiép dén chi s6 gia TTCK Viét Nam giai doan 2005-2010. Nghién cvu st dung ky
thuadt kiém dinh dong lién két dé do luong méi quan hé giita cac bién trong dai han.
Khi cac chuéi dit liéu khong diwng va tén tai méi quan hé dong lién két thi mé hinh
hiéu chinh sai s6 dang véc to (VECM) giup theo déi méi quan hé cdn bding dai han.
Mé6 hinh hiéu chinh sai s6 (ECM) duoc st dung dé xac dinh méi quan hé giwa cac
bién trong ngdn han. Két qua phén tich dinh luong cho thay trong dai han cung tién
M2 cé6 méi quan hé cung chiéu véi chi sé gia chiing khoan (GCK), lam phat (CPI) cé
méi quan hé nguoc chiéu véi chi sé6 GCK trong mitc y nghia théng ké. Trong ngdn
han VNI chiu anh hudng béi chinh né véi tuong quan cung chiéu, hé sé tuong quan
c6 y nghia thong ké ¢ micc a = 5%. Hé s6 twong quan cia cdc bién sé vi mé trong ngdn
han gidi han ¢ 1 buéc tré véi chi s6 GCK khéng c6 y nghia thong ké. Trong truong
hop cé cu séc ti cac yéu té vi mé dén chi s6 GCK thi qua trinh diéu chinh vé mitc

cdin bang kha chgm.

Gidi thiéu

Trong ngidn han, GCK chiu
dnh huéng cia nhiéu nhan
t6 trong d6 nhan t6 kinh
t€ 1la nhimg nhan t6 &nh
huéng truc ti€p dén ching
khodn nhu 1gi nhuidn doanh
nghiép, ty sudt sinh 10i néi
b6, quyét dinh chi tra cé tic,
chi s6 P/E, EPS.. va nhiing
nhan t6 vi mé dnh huéng
gidn ti€p nhu tidng trudng
kinh t&, lam ph4t, 14i sudt,
ty gid, cung tién té, gid xdng
dau, gid vang, adnh huéng
chinh sdch thué€ cia Chinh
phi. Tdc dong clda cdc nhan
t6 kinh té lén GCK khoéng
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gibng nhau gitta cdc thi
trudng nén médi nuéc thuong
c¢6 nhing nghién cdu thuc
nghiém dé€ danh gid tdc dong
cia tiing nhém yéu té kinh
té dén chi s6 GCK. Nhém
nhan t6 cdc bién s6 vi mo
thuong duge cdc nha nghién
cliu quan tdm, mot s6 nghién
ciu gidi thich méi quan hé
gitta bién s6 vi mé véi GCK
tai cdc thi truong phat trién
nhu My, Nhat va chau Au
da dugc thuc hién nhu Chen
va cdc dong su (1986), Chen
va Nai-Fu (1991), Mukherjee
va Naka (1995), Gjerde va
Saettem (1999), Flannery va

Protopapadakis (2002), mét

s6 nghién cifu khdc thuc hién
tai cdc thi truong dang phat
trién, ddc biét 1a thi truong
Pong A nhu nghién cdu cia
Mookerjee va Yu (1997), Kwon
va Shin (1999), Ibrahim va
Aziz (2003). Phuong phdp
binh phuong bé nhat hoic
ky thuat déng lién két dugc
st dung dé udc lugng can
bing dai han gita cdc bién
trong mé hinh thuc nghiém.
Phuong phdp binh phuong bé
nh4dt phu hop véi cdc chudi
dir liéu 1a chudi dung trong
khi thuit déng lién két lai
phu hop vé6i dic diém da
liéu dang chudi khong ding.
Cdc bién vi mé chinh duoc



dua vao mé hinh bao gém
san lugng cong nghiép, chi
s6 gid tiéu dung, ty gid hoi
dodi, 14i sud't va cung tién.

TTCK Viét Nam dugc xem
la mdt trong nhiing TTCK
mdi néi cia khu vuc chau A.
Nghién ciu nay dugc thuc
hién dé€ udc lugng tdc dong
cia cdc bién s6 vi moé dén
chi s6 gida TTCK Viét Nam.

Mot s6 nghién cdu thuc
nghiém anh huéng cta bién
s6 vi mé dén chi s6 GCK
Christopher Gan va cdc
déng su, (2006) nghién cifu
cdc nhdn t6 vi mé tdc dong
dén chi s6 GCK trén TTCK
NewZealand giai doan thdang
1/1990 dén thang 1/2003.
Nghién ctu st dung ky thuat
dong lién két do ludng méi
quan hé gitta chi s6 GCK
NewZealand (NZSE40)
cdc bién kinh t€ vi m6é nhu
lam phat (CPI), ty gid hoi
dodi (EX) 14i sudt ngidn han
(SR), 1ai suat dai han (LR),
tdng truéng kinh té& (GDP),
cung tién (M1). Tdc gid dung
mé hinh kiém dinh nhan

vii

qud Granger dé kiém dinh
moéi quan hé gita cdc bién
kinh t& vi mé trén véi chi
s6 GCK NZSE40, két qua
cho thdy c¢6 méi quan hé
gitta cdc bién kinh t& vi mé
nhu 1di sudt ngdn han, cung
tién va tidng truéng kinh té&
véi chi s6 GCK NZSE40 giai
doan 1990-2003.

Serkan Yilmaz Kandir (2008)
nghién cdu cdc bién kinh t&
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vi mé, ddc diém cda céng
ty véi ty sudt sinh 151 cua
chitng khodn Thé Nhi Kjy.
Trong nghién ciiu nay, tdc
gid st dung mé hinh dinh
lugng véi phuong phdp binh
phuong bé nhat dé€ kiém tra
tdc dong ctiia cdc bién kinh
t€ vi mé dén ty suadt sinh
16i c¢6 phiéu trong khodng
thoi gian thdng 7/1997 dén
thdng 6/2005. Bién kinh té&
vi m6 s¢ dung trong nghién
cftu nay la téc do tiang
truéng cuia chi s6 sdn xudt
cong nghiép, thay déi chi s6
gid tiéu dung, téc do ting
truéng cung tién ngdn han,
thay déi ty gid, 14i sudt, téc
dé tdng trudng ctia gid dau
thé qudc t&. K&t qua thuc
nghiém cho thdy ty gid, 14i
sudt va ty sudt sinh lgi cia
thi trudng dudng nhu dnh
huéng dén tdt cd cdc ty sudt
sinh lgi danh muc dau tu,
trong khi ty 16 lam phdt chi
anh huéng ba trong s6 mudi
hai danh muc dau tu. M:it
khdc, gid tri sdn xudt céng
nghiép, cung tién va gid ddu
dudng nhu khéng cé bat ky
anh huéng ddng ké nao dén
ty sudt sinh 16i cia danh
muc ching khodn.

Md. Mohiuddin va cdc déng
su (2008) nghién cdu thuc
nghiém mdéi quan hé gita
cdc yéu t6 vi mé va GCK tai
TTCK Dhaka. Trong nghién
cdu nay tdc gid su dung
phuong phdp udc lugng binh
phuong bé nh4t dé kiém tra
moi quan hé gitta cdc yéu to
vi mé la ty 1é lam phdt, ty
gid, 14i sudt, cung tién va

chi s6 sdn lugng cong nghiép
véi chi s6 GCK Bangladesh.
Két qua nghién cdu khéng
tim m4y mdi tuong quan nao
gitta chi s6 GCK Bangladesh
véi cdc y€u t6 vi moé trong
muc y nghia théng ké.

Suliaman D. Mohammad va
cdc dong su (2009) nghién ctu
tdc dong cac yéu t6 vi mo dén
TTCK Karachi. Trong nghién
clu nay tdc gia st dung so6 liéu
hing quy dé quan sit cdc yéu
t6 vi mo bao gém ty gid héi
doai, du trit ngoai hoi, chi s6
san xudt cong nghiép, chi tiéu
téng tai san ¢d dinh, cung tién
M2 va chi s6 gia ban budn tac
dong dén chi so0 GCK Karachi
(Karachi Stock Exchange-KSE)
giai doan 1986-2007. Trong
nghién ctu nay tdc gid st dung
mo hinh ARIMA (Auto Regressive
Integrated Moving Average)
dé udc lugng mdi quan hé gitra
cac bién. K&t qua nghién cdu
cho thdy chi s6 sdn xuat cong
nghiép, du trit ngoai hdi, chi
s6 gid ban budn cé tdc dong
cung chiéu lén chi s6 GCK
trong khi ty gid héi dodi, chi
tiéu tong tai sdn cdé dinh,
lai suat va cung tién M2 cé
tac dong nghich chiéu. T4t ci
cdc hé sé tuong quan déu cé
y nghia théng ké ngoai tru
bién chi tiéu téng tai sdn
c6 dinh.

Nhu vay véi cdc bing ching
thuc nghiém c6 thé thdy cé
thé c6 hodc khong ton tai
moéi tuong quan gita cdc yéu
t6 vi mé véi GCK. D€ kiém
ching méi quan hé gita chi
s6 gia TTCK Viét Nam véi

nganhang H
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cdc bién s6 vi mo tac gid thuc
hién mé hinh dinh lugng véi
ky thuat dong lién két sé
duge trinh bay trong phéin
tiép theo.

Nghién cdu thuc nghiém
iAnh hudéng cdc bién sé
vi mé6 dén VN-Index

Mé hinh nghién cdu va
cdc kiém dinh

M6 hinh nghién ciu

M6 hinh nghién cdu dugc
thuc hién dua trén sé liéu
théng ké chi s6 GCK cua Sé
Giao dich Chiung khodan Tp.
H6 Chi Minh (HSX) va sé
liéu thong ké tai chinh (IFS)
cia Quy Tién té Qudc té.
Nghién citu st dung s6 liéu
théng ké theo thdng va thoi
gian nghién cdu tu thdang
1/2005 dén thang 12/2010,
trong thoi gian nay TTCK
trdi qua giai doan tdng
truéng nhanh (2006-2007) va
gidam manh cda thi trudng
(2008). Thoi gian nay cing
14 thoi diém chinh sach tién
té c6 nhiéu thay déi dé ung
phé véi khing hodng kinh t&
va kiém ché& lam phat.

Cdc bién vi mé duge lua
chon bao gém: bién gid tri
sdn lugng cong nghiép - dai
dién cho hoat déng kinh
t& thuc, thay thé cho
ting trudng kinh t& tin
sudt thdang khong c6

bién

sdn
s6 liéu théng ké; bién chi
s6 gid tiéu dung - do luong
muc d6 lam phdt; bién 14i
sudt ngdn han va cung tién
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M2 dai dién cho bién dong
trén thi trudng tién té;
bien ty gida VND/USD dai
dién cho bién dong cia thi
trudng ngoai héi vi USD la
ngoai té dugce si dung nhiéu
nh4t trong quan hé ngoai
thuong cua Viét Nam. Cdc
bién trong mé hinh déu ¢
dang logarit.

M6 hinh cu thé nhu sau:

mudn gid tri sdn lugng cong
nghiép va cung tién M2 ting
sé kéo theo su gia tdng chi s6
GCK nén nghién cdu mong
dgi B,>0 va B,>0 trong khi
CPI, ty gid va 14i sudt ting
gdy tdc déng tiéu cuc dén
chi s6 GCK nén nghién ciiu
mong doi B,<0, B,<0, B,<0.

bé do ludong cdc nhan t6
tdc dong dén VNI trong mo

LnVNI = B,+B;LnI0+B,LnCPI+B;LnEx+B,LnIR+B;LnM2 (1)

Trong dé:

B,: Hé s6 géc dudng hdi quy
Biosss: Hé s6 hoi quy bién
déc l4p

VNI: Chi s6 gida TTCK Viét
Nam, dugc tinh bing cdch
14y chi s6 gid déng cia hing
thdang chi s6 VN-Index

I0: Gid tri san lugng céng
nghiép theo théng ké cua
Téng cuc Thong ké

CPI: Chi s6 gid tiéu dung
theo théng ké cua IFS

EX: Ty gid h6i dodi danh
nghia song phuong VND/USD
theo thong ké cia IFS

M2: Cung tién M2 (bao gém
tién té va chudn té) theo
théng ké cia IFS

IR: L4i sudt huy dong ngan
hang thuong mai ky han 3
thdang theo thong ké cia IFS

Xét trong hoan cdnh cda
TTCK Viét Nam vdéi mong

Bang 1: Ma tran hé sé tuong quan

hinh thuc nghiém, tdc gid
thuc hién theo cdc budc
sau: (i) Thuc hién viéc kiém
dinh tinh diung va khéng
ding cia cdc chubi thoi
gian st dung trong mé hinh
thuc nghiém, cdc chudi nay
déu 6 dang logarit co s6 tu
nhién; (ii) St dung phuong
phdp phan tich dong tich
hop ctia Johansen (1990) dé&
do ludng cdc méi quan hé
trong dai han gitta cdc bién
(quan hé déng lién két);
(iii) Thuc hién khdo sdt m&i
quan hé dong trong ngin
han gida VNI va cdc nhédn
t6 tdc dong 1én né. M6 hinh
s6 (ECM)
dugc si dung néu tén tai

diéu chinh sai

cdc mdi quan hé trong dai
han ké trén.

Ma trdn hé s6 tuong quan
gita cdc bién trong mé hinh

LNR LNM2 LNIO LNEX LCPI
LNR 1.000
LNM2 0.567 1.000
LNIO 0.546 0.874 1.000
LNEX 0.491 0.835 0.715 1.000
LCPI 0.639 0.891 0.847 0.839 1.000

Nguon: Két qud phdn tich ti phdn mém Eview 5.1



Bdang 1 cho thdy cdc hé
s6 tuong quan tuyén tinh
gitta cdc bién ddc l4dp trong
m6 hinh déu thap hon 0.9
nghia 1la két hop gitta cdc
bién gidi thich trong mé
hinh la phu hgp.

Kiém dinh nghiém don vi

Tdc gid dia su dung phuong
phdap phé bién dé kiém dinh
nghiém don vi la phuong phdp
ADF (Augmented Dickey-Fuller).
Két qua kiém dinh (Bang 2)
cho thdy cdc bién LnVNI,
LnIO, LnCPI va LnEX, LnlR,
LnM2 14 chubi thoi gian khong
diing (khong xu huéng) 1(0) va
chubi dimg I(1).

Lua chon budc tré téi uu

Vé6i su hé trg cia phdn mém
Eview 5.1, cdc chi tiéu xdc
dinh buéc tré dugc xdc dinh
nhu Bdng 3. K&t qud Bang
3 cho thdy sd6 budc tré téi
uu khéng déng nhat gita
cdc tiéu chudn. Nhan thdy
TTCK Viét Nam phén dng
thay d6i
chinh sdch vi mé cia nha

rdt nhanh vdi

nuéc nén nghién ciu chon
budec tré t6i uu la mot thoi
ky nhu dé nghi cia phuong
phdp FPE va tiéu chudn HQ.

Phédn tich cén bdng dai
han - Kiém dinh doéng
lien két

Do cdc bién s6 si dung trong
mé hinh héi quy déu khéng
dimg nén c6 thé xdy ra kha
ning cdc véc to déng lién
két. Tdc gid st dung phuong
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Bang 2: Tém tit két qua kiém dinh nghiém don vi

Bién Gid tri | Gid tri t6i han & cdc mic Két luan
quan ADF y nghia
sat 1% 5% 10%
LnVNI -2.191 -3.527 | -2.903 | -2.589 |Chudi khong diing
LnIO -1.402 -3.544 | -2.911 | -2.593 |Chudi khong diing
LnCPI 0.392 -3.527 | -2.903 | -2.589 |Chudi khong ding
LnIR -2.506 | -3.527 | -2.903 | -2.589 |Chudi khong diing
LnEX 2.611 -3.526 | -2.903 | -2.589 |Chubi khong ditng 6 mic y nghia
1% va 5%
LnM2 -1.974 | -3.526 | -2.903 | -2.589 |Chudi khong ding
DLnVNI -5.591 -3.527 | -2.903 | -2.589 |Chudi diing
DLnIO -6.297 -3.544 | -2.911 | -2.593 | Chubi diing
DLnCPI -4.532 -3.527 | -2.903 | -2.589 |Chudi diing
DLnIR -4.057 | -8.527 | -2.903 | -2.589 |Chudi ding
DLnEX -7.100 -3.527 | -2.903 | -2.589 |Chudi diing
DLnM2 -7.447 -3.527 | -2.903 | -2.589 |Chudi diing

Nguén: Két qud phan tich ti phdn mém Eview 5.1

Bang 3: Xac dinh buéc tré t6i vu ctiia mé hinh ECM

Budc tré LogL LR FPE AIC SC HQ
0 746.592 NA 5.11E-18 -22.787 -22.587* -22.708
1 815.220 122.475 | 1.88e-18* | -23.791 -22.386 -23.237*
2 840.731 40.817 2.67E-18 -23.469 -20.859 -22.439
3 878.109 52.903 2.76E-18 -23.511 -19.697 -22.006
4 924.496 57.093* 2.31E-18 -23.831 -18.813 -21.851
5 955.618 32.558 3.47E-18 -23.681 -17.458 -21.225
6 997.226 35.847 4.45E-18 | -23.853* -16.427 -20.923

* Bude tré duoc lua chon theo tiéu chudn (indicates lag order selected by the criterion)

LR: Likelikood ratio tai mdi ldn kiém dinh (sequential modified LR test statistic (each test at 5%
level))

FPE: Sai s6 du bdo cudi cung (Final prediction error)

AIC: Tiéu chudn thong tin Akaike (Akaike information criterion)

SC: Tiéu chudn théng tin Schwarz (Schwarz information criterion)

HQ: Tiéu chudn thong tin Hannan-Quinn (Hannan-Quinn information criterion)

Nguén: Két qud phén tich tit phdn mém Eview 5.1

Bang 4: Tém tit két qua kiém dinh déng lién két

Kiém dinh vé&t ma tran (Trace)

Gia Gia | Gia tri riéng Gi4 tri Trace | Gid tri t6i han | Gid tri xdc
thuyét | thuyét | ctia ma tran | (Trace Statistic) | (Critical Value) | suat p (Prob.)

HO H1 (Eigenvalue) 0 =0.01
R*=0 | R=1 0.491 118.685 104.961 0.001
R<=1| R=2 0.3614 72.113 77.819 0.032
R<=2 | R=3 0.273 41.162 54.681 0.184
R<=3 | R=4 0.140 19.144 35.458 0.483
R<=4 | R=5 0.102 8.708 19.937 0.393
R<=5| R=6 0.018 1.242 6.635 0.265

(%) Bdc bé gid thuyét HO (Khong ton tai véc to dong lién két) & miic y nghia 1%

Kiém dinh gia tri riéng cuc dai ctia ma tran (Maximum Eigenvalue)

Gia Gia | Gia tri riéng Gi4 tri Trace | Gid tri t6i han | Gid tri xdc
thuyé&t | thuyét | cla ma tran | (Trace Statistic) | (Critical Value) | sudt p (Prob.)

HO H1 (Eigenvalue) a=0.01
R*=0 | R=1 0.491 46.572 45.869 0.008
R<=1| R=2 0.361 30.951 39.370 0.107
R<=2 | R=3 0.273 22.018 32.715 0.219
R<=3 | R=4 0.140 10.435 25.861 0.703
R<=4 | R=5 0.102 7.466 18.520 0.435
R<=5| R=6 0.018 1.242 6.635 0.265

(*) Bdc b6 gid thuyét HO (Khong ton tai véc to dong lién két) ¢ mic y nghia 1%
Nguon: Két qud phdn tich tit phan mém Eview 5.1
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phdp Johansen va dJuselius
(1990) dé thuc hién kiém
dinh gid thuyét nay. K&t qua
cho thay c4 hai kiém dinh ma
Johansen va Juselius (1990)
dua ra 1a kiém dinh vét ma
tran (Trace) va kiém dinh
gid tri riéng cuc dai cia ma
trdn (maximal eigenvalue)
déu bdc bé gid thuyét khong
ton tai véc to dong lién két
va khdng dinh cé ton tai it
nhat moét méi quan hé dong
lién két cia cdc bién trong
moé hinh (Bdng 4).

Duya trén cdc két qud thu
duge tu kiém dinh dong
lién két va mé hinh VECM
ching ta c6 ham héi quy thé
hién méi quan hé dai han
gitta bién VNI véi cdc bién
phu thudc nhu sau (s6 trong
ngodc la gid tri thong ké t):

LnVNI = 12.761 + 0.621LnIO -

[-1.013]

- 0.108LnIR + 4.254L.nM2
[-8.152]

[0.504]

T két qud hoi quy (mé6 hinh
(2) va két qua ki€m dinh gia
thuyét vé y nghia cdc hé sé
héi quy trong mé hinh (2) cé
thé gidi thich mdéi quan hé
gitta cdc bién s6 vi mé6 trong
moé hinh nhu sau:

Vdéi muc y nghia théng ké
0=10%, hé s6 thong ké t=1.667
nghién ctu nhan thay tén tai
mdi quan hé giita bién VNI véi
cdc bién CPI va M2, khéng
tén tai moéi quan hé gida
bién VNI vdi cdc bién IO,
EX va IR. Trong diéu kién
cdc yéu t6 khdc khéng thay

nganhang
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doi, su thay d6i cia méot
bién trong mé hinh sé lam
VNI thay d6i cu thé nhu sau :

- Khi CPI ting 1% VNI gidm
11.977%

- Khi M2 ting 1% VNI ting
4.254%

Cdc hé s6 tuong quan trong
mé hinh déu c6 d4du ding
véi ky vong nghia la su gia
tdng gid tri sdn lugng cong
nghiép va cung tién M2 sé
tdc dong tich cuc (tuong quan
thuan) dén chi s6 GCK. Cédc
bién CPI, EX, IR c6 tdc dong
tiéu cuc (tuong quan nghich)
dén chi s6 GCK.

Mic du hé s6 hdi quy cdc
bién OI, EX va IR khéng cé
y nghia théng ké nhung lai
la nhing bién quan trong va

11.977LnCPI - 1.2989LnEX
[10.597] [1.102]

(2)

ddu hé s héi quy cia ching
déu phu hop véi ky vong
nén nghién cdu khéng loai
ching ra khéi mé hinh. Cé
thé gidi thich méi quan hé
gitta cdc bién trong mé hinh
nhu sau:

Véi bi€n s6 M2, M2 gia ting
thé hién su mé rong vé chinh
sdch tién té nén ngudn cung
tién trén thi trudng cing
gia ting. C4 doanh nghiép
va nha d4u tu c6 nhiéu co
hoi ti€p cdn nguén vén.
Doanh nghiép dé dang vay
vén dé mé rong kinh doanh

nén kha ndang tdng thu nhap
ciing ting lén. Nha dau tu
c6 thém ngudén vén dé dau
tu nén cdu vé ching khodn
sé tdang. Mat khdc khi M2
tidng ham y 14i sudt trén thi
truong tién té sé gidm va
theo nguyén tdc binh théng
nhau gitta thi trudng tién té
va thi trudng von lugng tién
nhan réi sé dich chuyén
tu thi trusng tién té sang
TTCK dé€ huéng mic sinh 15i
cao hon.

Vé6i bién CPI, trong thoi ky
lam phdt cao ky vong vé nén
kinh t& x4u di. Lam phdt con
lam gidm lugng tién thuc
luu théng trong nén kinh té&
khién cdu vé hang héa gidm
di, g6p phdn gidm cadu ching
khodn va GCK giam. Bén
canh d6, lam phdt ting din
dén 10i nhudn doanh nghiép
gidm, chi phi cda viéc phdt
hanh ching khodn ciing nhu
chi phi clia viéc git tién va
chi phi d4u tu ting lén ngay
khi ¢6 lam phdt, con gid cdc
san phdm cia doanh nghiép
lai thay déi chdam hon. T4t
cd diéu nay lam gidm dong

tién trong tuong lai cida



doanh nghiép va lam gidm
GCK do cdu gidm.

Phdn tich cdn bang
ngdn han

Dé tinh todn mic do tdc dong
cia cdc nhan t6 dén bién
dong cia VNI trong ngin
han tdc gid s dung mé hinh
ECM. Theo Granger (1983 va
1986) khdi niém cdn bing
dai han chi dinh sy tuong
duong vé mit thong ké cla

NGHIEN cUU TRAO DOI

Bang 5: K&t qua héi quy mé hinh ECM

Bién quan sat Hé s6 tuong quan Thong ké t X4c xuat P (Prob)
DLNVNI, | 0.405 3.393 0.001
DLNM2 0.465 0.443 0.660
DLNM2, , 1.293 1.183 0.242
DLNLR -0.175 -0.740 0.463
DLNLR, 0.282 1.285 0.204
DLNIO 0.004 0.039 0.969
DLNIO,_ -0.097 -1.026 0.309
DLNEX 0.927 0.483 0.631
DLNEX, 2.384 1.269 0.209
DLNCPI -1.779 -0.831 0.409
DLNCPI, | -0.364 -0.157 0.876
EC_ -0.182 -3.142 0.003
C -0.029 -0.621 0.537
R’ =0.336 DW = 2.061

Nguon: Két qud tinh todn tix Eview 5.1

bdng dai han ti su vdn dong
ngan han dugc xdc dinh qua
di liéu thuc té.

Trong nghién ciu nay, cdc
bién tré trong mé hinh dugc
gidi han la 1 ky theo tiéu
chi chon buéc tré cia PPE
va HQ, phdn hiéu chinh sai
s6 la bién EC_, dugc 14y tir
phuong trinh (2).

M6 hinh cu thé:

1 1 1
DLnVNI,= gy + a,DLnVNI,_, + Z BDLnl0  + z 6,DLnCPI_ + z 6,DLnEX,_,
& o @

1

o

déng tich hgp. Khi c¢6 dong
tich hgp va khi c6 mdt cud
s6c bat ky xdy ra lam mAt
cdn bing thi sé tén tai qud
trinh diéu chinh dong ngédn
han nhu co ché& hiéu chinh
sai s6 va dua hé théng trg
lai cAn biang dai han. Thuc
t& cho thdy, dong tich hop
ham ¥ su tén tai dang ham
hiéu chinh sai s6 déng trong
xem x€ét quan hé gida cdc
bién, do vy mé hinh ECM
dugc st dung trong udc lugng
sé cho phép xdc dinh cédn

L
+ Z e DLnIR_ + z &,DLnM2_, + AEC,.,
&

Ké&t qua héi quy cho thdy
trong ngdn han VNI chiu
dnh hudng bdi chinh né véi
tuong quan cung chiéu, hé sé
tuong quan c6 y nghia théng
ké ¢ miic o = 5%. Hé s6 phan
diéu chinh sai s6 EC,_ cua
mé6 hinh mang ddu 4m va
c6 ¥ nghia théng ké ¢ muc
o=5%,hé s6 s6 mang ddu
am cho biét: (i) Cdc nhan t6
¢ thoi ky nay c¢é chiu dnh
huéng béi nhitng bat can
bing thoi ky truée; (ii) Hé
s6 EC_, ddm bdo mdi quan

hé déng lién két da tim ra
¢ phan truée. Hé s6 EC | c6
gid tri -0.182 cho th4y téc
do diéu chinh vé cdn bing
khd chdm.

Ké&t luan

Bing ky thudt déng lién
két, k€t hgp véi mé hinh
VECM va mé hinh ECM
nghién cdiu do ludng quan
hé cdc bién s6 vi mé dnh
huéng dén VN-Index giai
doan ndm 2005-2010. Két
qud nghién cdu dinh lugng
cho thdy trong ngdn han
VN-Index cia thdng trudc
sé tdc dong cung chiéu dén
VN-Index thoi diém hién tai
¢ muc y nghia thong ké o = 5%,
hé s6 tuong quan cla cdc
bi€n s6 vi moé trong ngin
han giéi han ¢ 1 buéc tré véi
chi s6 GCK khéng c¢6 y nghia
thong ké. Trong trudng hgp
c6 cui sbdc tu cdc yéu to vi
mé dén chi s6 GCK thi qu4d
trinh diéu chinh vé muc cdn
bing khd chdm. Trong dai
han tén tai mdéi tuong quan
thudn gita gid tri sdn lugng
cong nghiép va cung tién M2

nganhang n
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véi VN-Index va tuong quan
nghich giGa cdc bi€n chi s6
gid tiéu dung, 14i sudt va ty
véi VN-Index, trong dé
i s6 gia tiéu dung cé muc
tdc dong manh nh4t trong
bién. Tuy nhién & géc
do thong ké nghién cdu chi

cac

chdp nhdn méi tuong quan
gitta VN-Index vdéi bién chi
s6 gid tiéu dung va bién
cung tién véi mic y nghia
o = 10%, cdc bién con lai
khéng ¢6 y nghia théng ké.
Mic du ¢6 nhiéu bién hé sé
tuong quan khéng c6 y nghia
théng ké nhung xét vé ddu
va néu két hop véi phan tich
mé td ban dau thi két qud
moé hinh dinh lugng phu hop
véi thuc t€ cia TTCK Viét
Nam giai doan 2005-2010"
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