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Tém tdt: Bai viét nay nghién ciu cdc nhén té dnh hudéng dén gid ching khodn
niém yét trén san ching khodn Tp. H6 Chi Minh (HOSE) bdng viéc sit dung mé
hinh VAR va phuong trinh déong lién két. Két qud nghién ciu cho thdy, trong ngdn
han thi truong ching khodn (TTCK) Viét Nam la mét thi truong thong tin yéu khi
cdc bién vi mo it dnh hudéng dén gid ching khodn trong ngdn han ngoai tri gid
ddu, cung tién, lai sudt va chi s6 MSCI. Tuy nhién, trong dai han TTCK Viét Nam
lai c6 méi tuong quan vdi cdc bién sé vi mo co bdn.

Tw khéa: Nhan té, dnh hudng, gid chiing khodn, HOSE.

Dat van dé

TTCK la mot trong nhiing kénh huy dong von
quan trong nhat clia céc cong ty, gitp cdc cong
ty c6 thé niém yét cong khai, tidng thém vén
dé mé rong hoat dong san xuat kinh doanh cla
minh. Pong thoi, TTCK dugc coi 14 mot chiée
phong vii biéu ctia nén kinh t&. Lich st da chi
ra rang, gid c6 phiéu va cac loai tai san tai
chinh khéc 12 mot phan quan trong cta hoat
dong kinh t& va né c6 thé gay dnh huéng hoic
la moét thuée do ddanh gid ky vong cia xd hoi.

D6i méi kinh t& nadm 1986 da gitp Viét Nam
nhén thic duge vai tro quan trong cia TTCK.
Vi vay, vao nam 2000 Viét Nam da thiét 1ap
TTCK va ké tor d6 TTCK Viét Nam khéng
ngiing truéng thanh va phat trién. Su truéng
thanh ctia thi truong duge thé hién sinh dong
qua nhiéu con sb. So v6i cdch day 12 ndm,
quy mo6 thi trudng hién tdng trén 50 1an, von
héa nidm dA4u tién dudi 1% GDP, nhung cudi
niam 2011 dat gan 27%. Khéi lugng giao dich
cling tdng 30-40 14n so véi ndm dau tién giao
dich, 2000. Trong ndm 2000, thi truéng hoat
déng chi hon 10 doanh nghiép, nay tdng lén
gan 800 doanh nghiép (Tién Hai, 2012).

Ning luc huy déng vén cia TTCK thuc su
la diém ddng chu y v6i gan 700.000 ty déng

huy déng cho nén kinh té& qua 12 ndm, dinh
cao la ndm 2007 dat 127.000 ty dong. Ludng
von dAu tu gidn ti€p nudc ngoai c6 thoi diém
cao nhat 1én dén 12 ty USD, nay khodng 6,7
ty USD, gép phdn cidn bing cdn cidn thanh
todn, cling nhu gia tdng sic hdp dan ctia méi
trudng dau tu Viét Nam trong con mit nha
dau tu quoc té& (Lan Huong, 2012).

Nhiing bién dong ctia TTCK Viét Nam lam
cho cdc nha phan tich ndy sinh nhu cau tim
kiém cdc yéu t6 d4nh hudng gidi thich cho
nhiing bién dong dé. Cdc bién s6 vi mé luén
la quan tdm hang dau dé phan tich nguyén
nhan cia cdc bién dong trong TTCK. Két
hop phuong phdp quan sat thuc nghiém va
ly thuyét da dugc nghién ctdu 6 cdc qudc gia
khédc vé dnh huéng cia cdc bién vi mo6 dén ty
sudt sinh 10i ching khodn, dong thoi mé rong
cdc nghién cdu G thi truong Viét Nam, nhém
tdc gia quyét dinh thuc hién nghién ciu “Cdc
nhan t6 dnh huéng dén gid chitng khodn tai
Tp. H6 Chi Minh”, cu thé 1a cdc bién sé vi
mé. Nghién cdu nay gép phan trong viéc da
dang héa phuong phdp lua chon danh muc
ddu tu ngoai bing hai phuong phdp truyén
théng 1a phan tich co ban va phan tich k¥
thuat cho cdc nha dau tu; dong thoi gidp cho
cdc nha hoach dinh chinh sdch c¢6 thém co
sé cho viéc ra quyét dinh cdc chinh sdch dé
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phdt trién thi truong vén trong tuong lai dé
tré thanh kénh huy dong voén hiéu qua cho
cdc doanh nghiép.

Co sé ly thuyét vé cac nhan t6 anh huéng
dén gia ching khoan

Cé6 rat nhiéu nhan t6 4nh huéng t6i gid ching
khodn, d#dc biét 1a cdc nhan t6 nhu: chi s6
san xuat cong nghiép (IPI), chi s6 gia tiéu
dung (CPI), cung tién M,, ty gid, 14i sudt, gid
dau va chi s6 MSCI. Su d4nh huéng cia cdc
nhin t6 nay tdi gid ching khodn dugc phan
tich nhu sau:

Vé chi s6 san xudt cong nghiép, chi s6 san
xudt cong nghiép dai dién cho hoat dong kinh
t&. Ly thuyét cho rang chi s6 sdn xudt cong
nghiép gia ting trong giai doan nén kinh té&
dang ting trudng va chi sé san xuat cong nghiép
giam sudt thoi gian kinh té€ suy thodi. Do do,
su thay ddi trong chi sd san xudt cong nghiép
14 d4u hiéu su thay d6i nén kinh t&. Cong suat
sdn xudt clia mot nén kinh té& sé gia ting trong
sudt thoi gian kinh té& ting trudéng va dem lai
tdng truéng dong tién ky vong trong tuong lai.
Vi vay, moi tuong quan gitta chi s6 sdn xudt
cong nghiép va ty suit sinh lgi 1a déng bién.
Trong nidm 2009 chi s6 sdn xudt cong nghiép
c6 quan hé dong bién véi VN-Index va két
qua nay ciing gidng nghién ciu thuc nghiém
cua Husainey va Le (2009); Tunah (2010). Tuy
nhién, tir thoi diém thang 4/2010 dén théng
6/2012, ta lai thdy méi quan hé nghich bién
gitta hai chi s6 nay. Trong khi chi s6 sdan xudt
cong nghiép van ti€p tuc tdng thi VN-Index
lai gidm.

Vé chi s6 gia tiéu dung (CPI), nhin vé
méit téng thé c6 mdi tuong quan nghich giita
gid ching khodn va chi s6 gia tiéu dung. Khi
lam phdt cao lam cho chi phi st dung von ctia
cac doanh nghiép tadng 1én, nén 1gi nhuin cac
doanh nghiép gidm di. CAu d6i véi c6 phiéu
giam do khi lam phdt cao s& din dén l4i suit
cao, 1oi nhuan tir kénh dau tu ¢ phiéu gidm di
trong khi rdi ro ting 1én. Piéu nay c6 thé sé

lam cho gid ching khodn gidm manh do mét
dot thodt khdi thi trudng nhu nhin dinh cia
nha nghién cdu Menike (2006). Tuy nhién,
Kandir (2008) cho rdng c6 méi quan hé cung
chiéu gitta suit sinh 1lgi cia ching khodn va
lam phat béi vi khi lam phdt gia tang, thi
trudng vén c¢6 xu huéng chéong lai tdc dong
cua lam phat.

Vé tdng trudng cung tién M, ly thuyét
tién té cho ring su thay ddi cung tién sé dnh
huéng dén gid clia cdc tai sdn trong danh muc
ddu tu. Quan diém nay ciing tuong dong véi
nghién ctu cia Thaker va cdc tdc gia (2009).
Tuy nhién, bén canh dé ching ta ciing thay
mot 1ap luan trai nguge lai 1a khi cung tién
tidng 1én sé& gildp cho 14i sudt gidm di va cdc
doanh nghiép c6 nhiéu kha ning ti€p can vdi
nguén von ré hon. Piéu nay sé tao diéu kién
cho cdc doanh nghiép gia ting san xudt va
tdng doanh thu, gidp cho gid ching khodn ciua
cdc doanh nghiép tang 1én. Nhan dinh nay
ciing tuong dong véi nghién cifu cia Bilson va
cdc tdc gia (2001) va Tunah (2010). Méc du
cac nghién cuiu trude day cho thay cé su tuong
quan manh giita hai chi s6 nay nhung ciing
c¢6 nhing nghién ctu nhu Menike (2006) va
Kandir (2008), két ludn riang tuong quan rat
yé&u hoéc khong cé tuong quan gidia cung tién
M, va chi s6 gid ching khodn.

Vé thay déi ty gia, ty gid cé tdc dong té6i
thi truong tai chinh va hoat dong doanh
nghiép. Khi ty gid tdng, gid tri dong néi té
gidm, sé thic ddy hoat dong clia cdc doanh
nghiép tdng xuidt kh4u, didn dén c6 phiéu
tdng. Bién dong ty gid héi dodi c6 tdc dong
téi TTCK khi ¢6 cdc nguén vén nuéc ngoai
dugc dau tu vao TTCK. Bién dong manh cia
ty gid hoi dodi sé khién cdc nha dau tu nudc
ngoai rit khdi thi truong, lam gid ching
khodn gidm. Quan hé nghich bién 14 mdi
quan hé khd r6 ma ta thdy trong suét thoi
ki nghién cdu. Nhadn dinh nay cing dugc
nhing tdc gia Menike (2006), Kandir (2008),
Bilson va cdc tdc gid (2010) tim th4y & cdc
thi truong khdc nhau.
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Vé thay déi lai sudt, ly thuyét kinh t& du
bdo ring ldi sudt trong ngdn han va dai han
c6 thé dnh hudng tiéu cuc dén gid cda ching
khodn. Quan hé gitta 14i sudt va gia ching
khodn la ngugc chiéu. Néu 1ai sudt thi truong
cao hon lii suidt dau tu ching khodn thi gid
chiing khodn gidm. Lai sudt cao sé lam cho kha
ning ti€p can ngudn vén cia doanh nghiép tré
nén khé khén hon, dong thoi ciing lam cho lgi
nhudn doanh nghiép gidm di, 1am cho cdc nha
dau tu e ngai hon khi dau tu vao kénh TTCK,
vi cdc kénh gii tiét kiém, mua trdi phiéu dem
lai 1gi nhuan cao hon véi rii ro thap hon. Piéu
nay c6 thé sé lam cho gid ching khodn gidm
nhu cdc nghién ctiu cia Menike (2006), Kandir
(2008) va Tunah (2010).

Vé bién dong gid ddu thé gioi, ddu la mot
trong nhing nguyén liéu chinh cho cdc hoat
dong kinh té&. Gid dau thay d6i c6 tdc dong
rat 16n dén hoat dong kinh doanh cia doanh
nghiép ddc biét la nganh van tai, cing nhu doi
séng cia ngudi dan. Do d6, khi gid ddu tidng
c6 thé 1a nguyén nhan lam cho gid nguyén
liéu dau vao cda cdc nganh ting lén. Sé liéu
cho thdy gid ddu thé c6 nhitng bién dong kh4
tuong déng v6i VN-Index trong suét mot thoi
gian dai tir thdang 8/2008-6/2012. Piéu nay
tuong déng vdi nghién cdu ctia Tunah (2010).
Vé chi s6 ching khodn chdu A Th&i Binh
Duong (MSCI), bai nghién ctiu nay kiém tra
cdc tdc dong tu thi truong tai chinh & ngoai
Viét Nam dnh hudéng dén TTCK Viét Nam
nhu thé nao, qua d6 ddnh gid su hoi nhap cda
Viét Nam vao nén kinh t& thé gidi. Husainey
va Le (2009) cho ridng Viét Nam d4 hoi nhap
sdu vao nén thi truong thé gisi. S6 liéu cho
thdy duong chi s6 MSCI va duong VN-Index
bién dong kha tuong déng véi nhau trong
suét giai doan nghién ciu, 2006-2012. Diéu
nay cing phu hop véi nhan dinh cia Kandir
(2008), Husainey va Le (2009). Ho st dung
chi s6 S&P 500 va cho thdy gid ching khodn
Viét Nam cung chiéu véi chi s6 S&P 500.
Déng thoi, cling thé hién mot diéu khd ré 1a
Viét Nam dang ting budc héi nhdp sdu hon
vao thi trudng rong 16n thé gidi.

D liéu va phuong phap nghién ciu
Dt liéu nghién cidu

Vé dit liéu, cdc bién gid dau va MSCI su
dung nguén di liéu ciia Bloomberg. Cdc di
liéu ty gid va lai sudt 14y tu théong tin Ngan
hang Nha nudc. Di# liéu tidng trudng cung
tién M, dugc 14y tu IMF. Cdc bién vi mé con
lai st dung di liéu Viét Nam tu Téng cuc
Théng ké. Gid ching khodn, VN-Index 14y
tod HOSE. T4t ca cdc dit liéu, ngoai tru bién
1ai sudt (IR), dugc tinh theo ham log va da
liéu dugc 14y theo thdng tid thang 01/2006
dén thdng 7/2012.

Phuong phap nghién cdu

Nghién ctfu st dung mé hinh tu héi quy véc
to (VAR). M6 hinh VAR la mé hinh véc to
cdc bién s6 tu hoi quy. Mbi bién sé phu thudc
tuyén tinh vao cdc gid tri tré cia bién s6 nay
va gid tri tré cua cdc bién s6 khdc. To mo
hinh VAR, m6 hinh nghién ctu ctia nhém tdc
gid dugc xdy dung nhu sau:

)4
Yz ::BO +2Ath—i +é&,
i=1

Trong d6: Y¢ la mot véc to 8x1 gom 7 bién
s6 vi mé (VNI, IPI, CPI, M,, EXC, IR, OIL,
MSCI) va chi s6 gid ching khodn, VN-Index;
A; l1a m6t ma trdn cdc hé s6 8x8; € la mot
véc to nhiéu trang (white noise) 8x1; p 1a s6
do tré; Bo 1a hé s6 chin, nghia 1a né chiu
dnh hudéng méic dinh khi khéng ¢6 7 nhan
t6 kia.

Bén canh dé, viéc héi quy cdc chudi thoi gian
khong diing thusng ddn dén héi quy gid mao.
Két hop tuyén tinh dimg duoc goi 1a phuong
trinh dong lién két va c6 thé dugc gidi thich
nhu méi quan hé cdn biang dai han gita cdc
bién trong moé hinh. Ta c6 phuong trinh déng
lién két té6ng quat nhu sau :

VNI = By + B1OIL + BoMSCI + BsM2 + B4IPI
+ B5EXC + BchI + B7IR
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Bang 1: Téng hop cac bién st dung trong mé hinh

Tén bién Ky hiéu Cach tinh Nguén
Gi4 chiing khodn — chi s6 VN-Index VNI VNIt = In(VNIt) HOSE
Chi s6 sdn xuat cong nghiép IPI IPIt = In(IPIt) GSO
Chi s8 gid tiéu dung CPI1 CPIt = In(CPIt) GSO
Tang trudng cung tién M,y Mt = In(Mt) IMF
Bién dong gia dau OIL OILt = In(OILt) Bloomberg
Thay déi ty gia VND/USD EXC EXCt = In (EXCt) SBV
Lai sudt huy theo thang IR IR SBV
Chi s6 chiing khoén chau A Théi Binh Duong MSCI MSCI=In(MSCIt) Bloomberg

Dé kiém dinh tinh diing, nhém tdc gid si dung
kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF).
Dua vao gia tri tuyét doi cia kiém dinh ADF
va gia tri tuyét doi cia Mackinnon dé nhém
tdc gia xac dinh duogc chudi dit liéu c6 dimg hay
khéng. Kiém dinh ADF dua trén cong thic sau:

Ayt=oa+ Bt +yyt-1 + 31Ayt-1 + ...+ dp-1Ayt-p+1 + &t

Trong d6: o la hing s6, pla hé sé tuong quan
xu hudng thoi gian, p 1a d6 tré cia cdc bién
va y la chudi thoi gian duge kiém dinh.

Pé x4c dinh dugc dd tré t6i uu cho cac bién,
nhém tdc gid st dung cdc chi s6 Akaike Info
Criteria (AIC), Schwarz information criterion
(SIC). Chi s AIC, SIC duoc tinh theo cong thiic sau:

SIC =In[n]/c - 2In[L,,.«]
2
AICC :( Il-l?—l )k - 2ln[LmaX]

Trong d6: Ly, 12 gid tri 16n nhat log-Likelihood
dugc xdc dinh ti moé hinh, k 1a s6 bién doc 1lap
va n la sé lugng mau.

Khi cdc so liéu AIC va SIC khéng c6 su déng
thuan trong két qua (AIC, SIC cho cdc do tré
khdc nhau) thi nhém tdc gid sé thuc hién LM
test d6i v6i cdc phadn du dé€ xdc dinh cdc do
tré phu hop nhat.

Dé& xdc dinh mdi quan hé gitta cdc bién trong
dai han, nhém tdc gid sd dung kiém dinh
Johansen-Juslius Contegration cho hai bién
va sau d6 sé st dung Johansen-Juslius cho
nhiéu bién. Phuong thic kiém dinh Johansen
(1988) va Johansen-Juslius (1990) sé cung cdp
cho chiing ta hai kiém dinh 14 kiém dinh gi4
tri riéng cuc dai (Maximum Eigenvalue Test)
va ki€m dinh trugt (Trace Test) d€ xdc dinh
s6 lugng véc to dong lién két (r).

Két qua nghién cdu
Cdc kiém dinh

D€ thuc hién cdc kiém dinh, nhém tac gid su
dung phan mém Eviews va cé két qué nhu sau:

Bang 2: Két qua kiém dinh tinh ding

Bién sit dung Gis tri t- Giatrip | Sl phf‘“ bac | GistriP | Bién sit dung
VN-Index -2,1866 0,2128 -6,2653 0,0000 I(1)
CPI -0,3512 0,9113 -3,7954 0,0044 I(1)
Ty gid -0,0252 0,9529 -9,0793 0,0000 I(1)
Gia dau -2,3364 0,1634 -6,2035 0,0000 I(1)
Lai suét -1,8357 0,3608 17,6812 0,0000 I(1)
M, -2,2392 0,1944 -8,5404 0,0000 I(1)
Sa}ggsi;ég;‘”ﬁ 0,0619 0,9607 -8,5881 0,0000 I(1)
Chi s6 MSCI -2,1695 0,219 -6,8559 0,0000 (1)

Nguon: Tdc gid trich xudt tic Evews
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Bang 3: Kiém dinh xac dinh d% tré theo cac tiéu chuin

Két qua hoi quy va thao luégn

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 648,7349 NA 0,0000 -17,5544 -17,3034 17,4544 . . . . R .

1 1327,4230 | 1190,0280% | 1,61e-25% | -34,3951% | -32,13606% | -33,4949% bé phan tich cdc nhan t6 anh
2 1393,1630 100,8614 0,0000 -34,4428 -30,1757 -32,7423 huéng dén gia trén HOSE,
3 1454,7340 80,9708 0,0000 -34,3763 -28,1011 -31,8755 . ) e

4 1512,2350 63,0150 0,0000 34,1982 25,9149 -30,8972 nhém tdc gia si dung phuong
5 1571,1270 51,6313 0,0000 -34,0583 -23,7669 -29,9570 trinh dﬁng lien két dé phan
6 1674,3280 67,8577 0,0000 -35,1323 -22,8328 -30,2307

Ghi chii: Ddu * thé hién do tré duge dé nghi theo tiéu chudn lua chon tuong ung
Nguén: Tdc gid trich xudt tit Evews

Két qua kiém dinh ban dau & Bang 2 cho thay cac
chudi khong diing. Sau dé chuyén qua sai phan
bac 1 thi céc chudi déu ding. K&t qua cho thay
c4c bién thay d6i VN-Index, thay d6i ty gia, thay
d6i gia dau, 1ai suit, chi s6 san xuit cong nghiép,
chi s6 MSCI, cung tién M, déu c6 y nghia thong
ké tai sai phan bac 1, I(1) v6i mdc y nghia 1%.

Béng 3 cho thay céc tiéu chuan FPE, SC, HQ, LR
va AIC déu c6 do tré 1a 1. Vi vay, nhém téc gia
lua chon d9 tré 1a 1 cho nghién ctu ctia minh.

Bang 4: Kiém dinh déng lién két Johansen trong mo
hinh da bién

Gia thiét Gia tri Gia tri 0,05 . |Gia tei P
Ho Eigen tinh toan | Gia tri co ban :
None * 0,9329 648,5484 159,5297 0,0000
At most 1 * 0,8435 454,0892 125,6154 0,0001
At most 2 * 0,8068 320,5598 95,7537 0,0000
At most 3 * 0,7594 202,1929 69,8189 0,0000
At most 4 * 0,4731 99,6344 47,8561 0,0000
At most 5 * 0,3371 53,4958 29,7971 0,0000
At most 6 * 0,1632 23,8994 15,4947 0,0022
At most 7 * 0,1425 11,0675 3,8415 0,0009

Ghi chi: *thé hign bdc b6 gid thuyét H, & mic 1%
Nguon: Tdc gid trich xudt tic Evews

Két qua kiém tra dong lién két (Johansen) &
Bang 4 béc bé gia thuyét H, la khéng c6 quan
hé dong lién két nao, nghia 1a c¢6 ton tai it
nh4t mot mdi quan hé déng lién két clha céc
bién trong mé hinh nghién ciu.

Ngoai ra, nhém tdc gia cling thuc hién cdc
kiém dinh vé kiém dinh phan ng xung luc va
phan phdéi chudn. Vé kiém dinh phén ting xung
luc, két qua cho thdy gid ching khodn phan
ting cung chiéu véi gid ddu tir thang thid 3 dén
thdang thd 5 con lai thi phdn Ung trdi chiéu.
Tuong tu, cdc bién vi mé khdc c6 thoi gian
cung chiéu va cé thoi gian phdn ng ngugc
chiéu. Riéng chi s6 gia tiéu dung luén ludn
phdn Ung ngugce chiéu vé6i gid ching khodn.
Vé kiém dinh phan phdi chudn, két qud cho
thdy dit liéu ddp dng yéu cau.

tich dai han va VAR d€ phan
tich ngdn han. St dung phan
mém Eviews cho két qud hdi quy nhu Bang 5
va Bang 6.

- Trong dai han

Két quéd hoéi quy phuong trinh déng lién két &
Bang 5 cho thdy cdc bién déu c6 y nghia théng
ké ngoai tru bién ty gia va 1di sudt. Két qua
nay dugc phéan tich nhu sau:

Bang 5: K&t qua hdi quy phuong trinh déng lién két

VNI oIL | Mscr | M, IPI CcPI IR
22,0543 | 4,1719 | 05316 | 7,1537 | 0,1501 | -4,7252
1.000000 | (4 9363) | (0,2349) | (0,3411) | (1,1074) | (1,1937) | (1,2586)

Ghi chu: Gid tri trong ngodc la sai s6 chudn
Nguén: Tdc gid trich xudt ti Evews

Phuong trinh véc to déng lién két cho thay
mdi can bing trong dai han nhu sau: (i) VNI
¢6 mdi tuong quan duong véi cung tién M,. Két
qué nay phu hop véi nghién ciu cia Abdullah
va Hayworth (1993); (ii) Trong dai han méi
tuong quan gitta IPI va gida ching khodn la
cung chiéu. K&t luan nay giéng két ludn cta
Fama (1981), Humpe va Macmillan (2007);
(iii) Cing giéng v6i két qua nghién ciu cla
Fama (1981), Humper va Macmillan (2000),
lam phét tdc dong ngugc chiéu dén gid ching
khodn; (iv) Phu hgp véi nghién cdu ctia Jung
va Ronald Ratti (2007), gid dau c6 tdac dong
tiéu cuc dén gid ching khodn; (v) Méi lién két
gitta thi truong Viét Nam va thi truong trong
khu vuc kha y&u, pht hgp véi gid thuyét tuong
quan gitia ty suat sinh lgi MSCI va ty sudt
sinh 1gi TTCK Viét Nam la cung chiéu.

- Trong ngdn han
Két qud héi quy theo VAR cho thdy tat ca

cdc bién déu c6 y nghia théng ké. Diéu nay
cho thdy cdc bién vi mé c¢6 tdc dong dén gid
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ching khodn trong ngdn han. K&t qui nghién
ciu nay dugc phéan tich trong Bang 6.

Bang 6: K&t qua uéc luong mé hinh VAR

Phuong trinh héi quy R’ ?iéu
chinh
(0,1148) | (0,1733) | (0,2095) (1,2667) 0,2207
[2,4322] | [-2,5412] | [2,9825] [-2,3473]
VNI = 0,2793 VNI;_1 - 0,4404 OIL;_1 + 0,6249 MSCI;_q - 2,9734 IRy_1

Ghi chu: Gid tri trong ngodc () la sai s6 chudn va trong [] la gid tri tinh todn t
Nguén: Tdc gid trich xudt tic Evews

Két qud nghién ciu cho thay, trong diéu kién
cdc yéu to khac khong d6i, ta c6 két qua nhu
sau: (i) Khi tang 1% trong VN-Index cé do
tré 1 thang sé lam tang 0,2793% trong VN-
Index; (ii) Khi ting 1% trong gid dau c6 do
tré 1 thdng sé lam gidm 0,4404% trong VN-
Index. Két quda nay khdc véi két qua nghién
ctu cia Tunah (2010); (iii) Giéng véi ké qua
nghién ctu cta Husainey va Lé (2009), tdng
1% trong chi s6 MSCI c6 do tré 1 thing sé
lam ting 0,6249% trong VN-Index; (iv) Chi s6
VN-Index con bi dnh huéng béi 14i sudt. Su
tdng 1% trong lai sudt c6 do tré 1 thang lam
cho VNI gidm 2,9734%. DPiéu nay giéng cdc
nghién ciu cia Menike (2006), Kandir (2008)
va Tunah (2010).

Két luan va kién nghi

Tir két qud phan tich c6 thé thdy trong ngin
han TTCK Viét Nam la mét thi truong thong
tin yéu khi c4c bién vi mé it 4anh huéng dén gia
ching khoan trong ngan han ngoai trir gia dau,
cung tién, 1ai suat va chi s6 MSCI. Tuy nhién,
trong dai han TTCK Viét Nam lai ¢6 méi tuong
quan vdi cdc nhan t6 vi mo co ban. Do d6, trong
phan kién nghi nhém téc gid tap trung phan
16n vao cdc kién nghi trong dai han nhu sau:

Thi nhdt, 6n dinh cic nhan t6 vi md nhim ho
trog TTCK phat trién. K&t qua phan tich cho thay
c4dc nhan t6 vi mo c6 danh hudng dén chi so gia
chiing khoan. Viéc én dinh va diéu hanh t6t cac
chinh sach, kinh t& vi md sé lam cho TTCK phat
trién va bén viing béi 1& 6n dinh céc nhan t6 vi
md gidp cdc doanh nghiép phat trién va nha dau
tu chiing khoan sé an tam dau tu vao TTCK.

Thw hai, thic ddy gia tdng san lugng cong
nghiép. Sdn lugng cong nghiép 1la bién dai
dién cho hoat dong kinh té&, c6 tdc dong tich
cuc dén chi s6 gid ching khodn. San luong
cong nghiép tidng giip TTCK phat trién.
Chinh vi vy, viéc gia tdng san lugng cong
nghiép sé gép phan lam cho TTCK phét trién
va 6n dinh. Do d6, cédc gidi phdap dé€ thic ddy
san xudt cong nghiép bao gdm ba gidi phdp:
(i) Phdt trién nhiéu céong ty sdn xuat trong
nude, dic biét 1a cdc cong ty sdn xudt hang
xudt kh4u va cdc cong ty san xudt cdc mit
hang thay thé cho nhap kh4u; (ii) Thu huit
von dau tu truc ti€p nudc ngoai FDI vao céc
nganh san xudt cong nghiép nhim t4n dung
th& manh cida Viét Nam 1a nguén nhan luc gid
ré. Do d6, cAn phdt huy manh hon yé&u té nay
bing cdch nang cao ning luc va tdng nghé
cho cong nhan; (iii) Phdt trién cdc tadp doan
cong nghiép cha luc. Cdc tdp doan Ién nhu
tap doan buu chinh vién théng, tién dén ph4t
trién manh cdc tdp doan than khodng sin,
tap doan céong nghé thong tin.. lam dugc diéu
nay méi c6 thé canh tranh va tranh lang phi
ngudn tai nguyén trong nuéc khi phdi xuat
kh4u nguyén liéu thé cho cdc nuée. Pong thoi
gia tidng gid tri trong chudi “chain value” dén
cdc sadn phdm cudi cung lam gia ting gid tri
clia cdc san phdm Viét Nam.

Thw ba, 6n dinh va kiém ché lam phat. Két qua
phan tich cho thay chi s6 gid tiéu dung ting,
thi lam phét gia ting sé anh hudng tiéu cuc dén
TTCK. Chinh vi vay, dé phat trién TTCK can
on dinh va kiém ché lam phat. D& lam dugc diéu
nay, ching ta can thuc hién cac gidi phdp sau:
(i) Chinh phi can thuc hién chinh s4ch tién té
linh hoat. Khi lam phét ting cao thi can c6 cac
cong cu dé kiém ché& lam phat. Pong thoi, két
hgp véi cdc cong cu tién té thong qua lai sudt va
tang truéng tin dung tuong dUng véi chinh sach
tién té mé rong hodic thu hep dé kiém ché lam
phat; (ii) Chinh s4ch diéu hanh gid cd hang héa
cing la mot trong nhilng muc tiéu quan trong,
tranh nhiing ca séc trong ngudn cung, dic biét
la viéc diéu hanh gid cdc mit hang cha luc
nhu xing dau, gia vang, gia thép..; (iii) Thudng
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xuyén phan tich, so sanh gid cd nhim tng phé
cht dong hon véi nhitng bién dong véi gia ca
hang héa trén thé giéi.

Thi tu, diéu hanh 14i sudt. K&t qud phan tich
cho thay 14i suit tdc dong dén chi s6 gid chiing
khodn. Do d6, khi c¢6 su bién dong 14i sudt nha
diéu hanh phai tinh dén tdc dong cia TTCK
dé tir d6 dua ra gidi phdp thich hop: (i) Khi
ra quyét dinh vé 1ai suat cin tiép can khuynh
huéng vi mé tong thé va c6é du bdo sém. Theo
cach nay thi nha nudc nén xem xét tap trung
phan tich nhiing bién dong vi mo dé di dén
nhian dinh vé khuynh huéng clia nén kinh
t& sdp t6i, tu d6 thuc hién cdc bién phap 6n

dinh tai chinh trong dai han nhim 6n dinh thi
trudng tai chinh va nén kinh t& gép phan 6n
dinh kinh t& néi chung va 6n dinh TTCK néi
riéng; (ii) Tao su minh bach trén thi truong,
tranh hién tuong che d4u thong tin hoic cung
c4p thong tin khong chinh xdc dnh hudng xau
dén thi truong; (iii) Khi dua ra cdc chinh sach
vé lai sudt nén dua ra tiung giai doan va thay
déi tiing buéc, tiing miic do cu thé, tranh truong
hop dua ra chinh sach dot ngdt véi mic do 16n
lam dnh huéng dén thi truong. Piéu nay anh
huéng khong tot dén thi truong tai chinh va
TTCK. Tuy nhién, khi nhan thdy thi truong
cidn c6 su thay déi trong chinh sich thi phai
nhanh chéng ra quyét dinh"
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