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Toùm taét: Naêm 2007, Vieät Nam chính thöùc gia nhaäp WTO ñoøi hoûi phaûi môû cöûa 
vaø hoäi nhaäp vaøo neàn kinh teá theá giôùi caû veà thöông maïi vaø dòch vuï. Khoâng rieâng 
gì Vieät Nam, maø haàu heát caùc nöôùc treân theá giôùi noùi chung ñeàu naèm trong daây 
chuyeàn maét xích cuûa neàn kinh teá theá giôùi, neân caùc hoaït ñoäng cuûa kinh teá theá giôùi 
ñeàu coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán caùc nöôùc. Ñaëc bieät Myõ laø quoác gia coù neàn kinh 
teá lôùn nhaát theá giôùi coù quan heä veà maäu dòch, ñaàu tö, taøi chính, xaõ hoäi… vôùi caùc 
quoác gia neân coù söùc aûnh höôûng lôùn. Trong giai ñoaïn khuûng hoaûng taøi chính vöøa 
qua thoâng qua ñieàu chænh chính saùch tieàn teä cuûa Myõ taïo ra söï aûnh höôûng ñeán 
thò tröôøng taøi chính. Nghieân cöùu naøy söû duïng moâ hình VAR cho hai giai ñoaïn 
tröôùc vaø sau khi Vieät Nam gia nhaäp WTO. Baøi baùo söû duïng döõ lieäu theo thaùng 
vaø nghieân cöùu taùc ñoäng lan truyeàn cuûa chính saùch tieàn teä (CSTT) Myõ ñeán thò 
tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam thoâng qua chæ soá VN-Index. Nghieân cöùu 
phaùt hieän raèng giai ñoaïn tröôùc khi Vieät Nam gia nhaäp WTO, CSTT Myõ khoâng 
taùc ñoäng nhieàu ñeán TTCK Vieät Nam, nhöng sau khi Vieät Nam gia nhaäp WTO 
CSTT Myõ coù taùc ñoäng raát maïnh. CSTT Myõ taùc ñoäng lan truyeàn ñeán TTCK Vieät 
Nam thoâng qua hoaït ñoäng thöông maïi vaø kyø voïng veà tình hình kinh teá, laïm phaùt 
töông lai cuûa theá giôùi.
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TAÙC ÑOÄNG CUÛA CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ MYÕ 
ÑEÁN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM - TRÖÔÙC VAØ SAU WTO

Giôùi thieäu

Trong hôn moät thaäp kyû qua, kinh teá Vieät Nam 
taêng tröôûng vaø hoøa nhaäp vaøo neàn kinh teá theá 
giôùi. Vieät Nam ngaøy caøng môû cöûa roäng hôn sau 
khi gia nhaäp vaø chính thöùc trôû thaønh thaønh 
vieân thöù 150 vaøo WTO vaøo ngaøy 11/01/2007. 
Toång giaù trò hoaït ñoäng xuaát vaø nhaäp khaåu 
haøng hoùa vaø dòch vuï ñaõ leân ñeán gaàn 200% giaù 
trò GDP cuûa Vieät Nam naêm 2012 (ADB, 2013).
Tuy nhieân Vieät Nam vaãn laø nöôùc ñang phaùt 
trieån vôùi quy moâ neàn kinh teá nhoû vaø ñang trong 
giai ñoaïn phaùt trieån taát caû caùc lónh vöïc cuûa neàn 
kinh teá. GDP ñaït treân 200 tyû USD/naêm, thu 
nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi vaãn coøn ôû ngöôõng 
nöôùc coù thu nhaäp trung bình vaø thaáp.

Hoaït ñoäng thöông maïi vaø taøi chính lieân quan 
giöõa Myõ vaø Vieät Nam chieám tyû troïng lôùn nhaát 

so vôùi moät soá nöôùc coù giaù trò giao dòch thöông 
maïi lôùn ñoái vôùi Vieät Nam, cho neân CSTT cuûa 
Myõ coù taùc ñoäng maïnh ñeán TTCK Vieät Nam, 
moät quoác gia nhoû môû cöûa (Baûng 1).

Lyù thuyeát kinh teá hoïc truyeàn thoáng cho raèng coù 
moái quan heä giöõa hoaït ñoäng cuûa TTCK vôùi caùc 
thoâng tin coâng boá (Fama vaø caùc taùc giaû, 1969; 
Mitchell vaø Mulherin, 1994). Caùc thoâng tin lieân 
quan ñeán CSTT do ngaân haøng trung öông coâng 
boá ñoùng vai troø quan troïng trong TTCK, bôûi vì 
caùc thoâng tin töø CSTT taùc ñoäng ñeán neàn kinh teá 
vó moâ, sau ñoù caùc yeáu toá vó moâ laïi taùc ñoäng ñeán 
TTCK moät caùch giaùn tieáp. Theá giôùi ngaøy caøng 
phaùt trieån vaø hoäi nhaäp trong hoaït ñoäng cuûa thò 
tröôøng taøi chính, caùc cuù soác töø quoác gia phaùt 
trieån nhö Myõ aûnh höôûng ñeán caùc thò tröôøng 
khaùc thoâng qua nhieàu cô cheá daãn truyeàn khaùc 
nhau nhö keânh tín duïng, keânh tyû giaù, laõi suaát.
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