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TOM TAT

Nghién ctru nay s dung phuong phap théng k&, phan tich va mé hinh tw hdi quy vector (VAR) dé
tim ra tac déng cla sw bat n trong chinh sach kinh té thé gi¢i dén gia cb phiéu cta 7 quéc gia
mai ndi trong khu vec Chau A (Hdng Kéng, Han Quéc, Viét Nam, Malaysia, Indonesia, Philippines
va Thai Lan) tir thang 7/2000 dén thang 02/2018. Két qua thyc nghiém cho thay nhirng thay ddi
trong chinh sach kinh té thé gi&i c6 tac déng nguoc chiéu lén gia cd phiéu & Hbéng Koéng, Han
Quéc, Malaysia, Indonesia, Philippines va Thai Lan tlr 6-9 thang sau khi c6 ct sbc xay ra, tuy
nhién, nghién ctru lai khong tim thay két qua twong tw khi xem xét dén Viét Nam.

T khoa: bién dong chinh sach kinh té thé gisi, thi truéng ching khoan, gia cb phiéu.

ABSTRACT

This paper examines the impact of global economic policy uncertainty on stock price in seven
emerging market economies in Asia (Hongkong, South Korea, Vietnam, Thailand, Malaysia,
Philippines and Indonesia) from 2000:M7 to 2018:M2 by using statistic, analytical and vector auto-
regressive model (VAR). The empirical results show that the economic policy uncertainty has
negative influence on stock price in Hongkong, South Korea, Thailand, Malaysia, Philippines and
Indonesia from 6 to 9 months after shock. However, the study does not find the same results when

considering in Vietnam.

Keywords: global economic policy uncertainty, security market, stock price.

1. Giéi thi¢u

Thi truong ching khoan (TTCK) la mot
trong nhimg kénh huy dong vén quan trong
cta nén kinh té, bén canh ngudn vén tin dung
duoc cung cap boi hé théng ngan hang. Tuy
nhién, TTCK rat nhay cam truéc cac thong
tin trén thi truong, chinh vi vay viéc 6n dinh
va phét trién TTCK la mdi quan tm hang
dau cua cac nha hoach dinh chinh sach & cac
qudc gia trén thé gigi. Thém vao d6, nhiéu
nghién ctu cho thay thong tin lién quan dén
kinh t& vi mo cua cac nén kinh té phat trién
(tap trung vao My va Nhat Ban) c6 anh
huéng dang ké dén nhitng nén kinh t& méi
ndi va ca loi nhuan ciing nhu su bién dong
trén TTCK (Wongswan, 2006). Méi quan
tam vé bét on chinh sach caa cac nudc phét

trién bat ngudn tir 1an séng khung hoang tai
chinh toan cau, khing hoang hang loat trong
khu vuc dong tién chung Chau Au va céc
tranh chap chinh séch ciia cac chinh dang tai
Hoa Ky. Thém vao d6, chinh phu cac nudc
thay doi chinh sach lién tuc, diéu nay gay ra
nhirng phan ung gia trén thi truong tai chinh.
Nhiing phan @ng nay yéu néu sy thay doi
dugc du dodn rong rai, nhung nd co thé
manh néu thi truong bi bat ngd véi nhitng
thay dbi do (Pastor & Veronesi, 2012).

Trong nhitng nim gin day, (Baker va
cong su, 2016) di phat trién mot chi s méi
phan anh sy bat 6n chinh sach kinh té
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(Economic Policy Uncertainty — EPU) dua
trén tan suét tin tic trén bao chi, tac gia tim
thiy bang chang rang bat 6n chinh séch cé
lién quan dén bién dong gia c6 phiéu Ion hon
va lam giam dau tu, viéc lam trong cac linh
vuc nhay cam nhu qudc phong, cham soc sic
khoe, tai chinh va co so ha tﬁng. Trén thuc té
cling ¢ rat nhiéu ly thuyét va bang chimng
thyc nghiém chiing minh rang EPU c6 anh
hudng dén viéc dau tu va loi nhuan tir dau tu
c6 phiéu cua cac nha dau tu trén thi trudng
tai chinh. (Baker va cong su, 2016) da tim
thiy anh huong nguoc chiéu cia EPU ddi voi
dau tu. Hon thé nita, tic dong nguoc chiéu
ciia EPU ddi vé6i dau tu ching khoan ciing
duoc sy dong thuan chung, (Kang & Ratti,
2013), (Ko & Lee, 2015) va (Antonakakis va
cong su, 2013) da 1am rd mdi quan hé nghich
chiéu giita EPU va loi nhuan trén TTCK.

Tac dong cua su bat on trong chinh sach
kinh té cua céc chinh phu dén dau tu va gia
ching khoan di va dang duoc phan tich ca vé
ly thuyét va thuc nghiém, tuy nhién, chwa co
nghién ctu cu thé ndo phan tich anh huéng
ctia nhitng bat on tir viéc thay do6i chinh sach
cliia cac nudc phét trién dén cac quéc gia
khéc trén thé gisi, dac biét 1a cac nén kinh té
maéi ndi & khu vuc Chau A nhu Viét Nam,
Indonesia, Malaysia.... Cac nudc ndy da sd
la qudc gia nho - dang phat trién, mot s6 co
nén kinh té dugc chuyén dbi tir nén kinh té
ké hoach hoa tap trung nhu Viét Nam. Giai
doan 2007-2008 1a giai doan ma nén kinh té
cia cac qudc gia méi ndi va TTCK bj anh
huong nang né nhat boi cuge khung hoang
kinh té thé gigi, sau do, cac chinh sach tién té
& cac qudc gia nay ciing phai dbi mat voi
nhiing bét 6n trong viéc diéu hanh chinh séch
kinh té cua cac qudc gia lon khéc, tir do
TTCK ciing bi anh huong it nhiéu do tam Iy
nha dau tu vin con kha e dé khi d6 vén vao
cac thi truong nay. Tuy nhién, tac dong cua
nhiing bat on chinh sach kinh té thé gisi doi
v6i TTCK cuaa nhitng nén kinh t& méi néi
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van chua thyc sy dugc chiing minh mot cach
rd rang, thém vao d6, gan day chi cd nghién
ctru cua (L8 Ho An Chau va cong su, 2018)
lam 5 duoc tac dong cua nhan té nay dén
TTCK Viét Nam. Chinh vi vay, viéc xem xét
tac dong cua nhing bat on chinh sach kinh té
toan cau voi TTCK cua cac qudc gia mai noi
trong khu vuc Chau A 1a diéu can thiét, dac
biét 1a trong thoi gian gan day khi Chinh phu
My dang va s& thuc hién chinh s&ch bao ho
thuong mai mau dich, chAm ngoi cho mat
cudc chién tranh thuong mai trén thé gioi.
Muyc tiéu ciia bai viét 12 b6 sung bang
ching thyc nghiém bang cach kiém tra tac
dong cua cac bat 6n chinh sach kinh té thé
gi6i (EPU) dén gia c6 phiéu trén TTCK cua 7
quéc gia méi ndi trong khu vuc Chau A 1a
Hong Kong, Indonesia, Han Quéc, Malaysia,
Phillipines, Thai Lan va Viét Nam, giai doan
tir thang 7/2000 dén thang 02/2018. Day la
giai doan danh diu su hinh thanh cua mot sb
TTCK nhu Viét Nam, va ciing 1a giai doan
ma cic nudc ndy phai trai qua nhiéu bién
dong 1on do anh hwong caa nhiéu cudc
khing hoang kinh té va tai chinh toan cau.
Tir d6, dua ra nhitng kién nghi cho cac co
quan quan Iy khi thi trudng thé gigi c6 nhiing
bién dong, dic biét 1a bién dong trong chinh
sach kinh té cua cac nudc phét trién, didu nay
c6 thé anh huong dén TTCK cua cac nudc
méi ndi trong khu vuc Chau A tay theo do
lan toa cua cac tin hiéu thi truong toan cau.
Diém noi bat cua nghién ctu nay do 1a xem
xét tac dong cua bat on chinh sach kinh té
toan cau dén TTCK ciia mot s6 quoc gia mai
ndi, trong d6, EPU duogc tng dung tir nghién
ctu cua (Baker va cong su, 2016). Vi cach
tiép can trén, nghién cau tuy chi lam rd duoc
mot khia canh nho trén TTCK, nhung c6 yéu
t6 maéi, d6 1a xem xét thém nhén té bén ngoai
qudc gia 1a chi s6 thé hién su bit n trong
chinh sach kinh té thé gisi, chi sé nay duoc
nghién ciru va tinh toan gan day, theo cong
b cua (Baker va cong s, 2016). Tuy nhién,
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trong thuc té c6 rat nhidu nhan té anh huéng
dén gia cb phiéu, khdng nhiing cac yéu té
trong nuGC Ma ca cac nhan té ngoai nudc,
vay nén viéc chi str dung mot bién trong xem
xét tac dong dén TTCK van chua hoan toan
day du.

Trong phan tiép theo, nghién ctu diém
qua co s ly thuyét va bang ching thuc
nghiém vé méi tac dong cua bién dong chinh
sach kinh té toan cau dén gia chiing khoan.
Phan 3 md ta vé md hinh thyc nghiém, nguon
dit liéu va céac kiém dinh so bd cho mé hinh.
Phan 4 trinh bay vé két qua nghién ctu thyuc
nghiém va két luan ¢ phan 5.

2. Co s& 1y thuyét va tdng quan cc nghién
ciru thue nghiém vé mdi quan hé giira bét
on chinh sach kinh té thé giéi dén gia co
phiéu

Téac dong cua su bat on trong chinh sach
cua chinh phu dén dau tu di va dang duoc
phan tich ca vé& Iy thuyét va thuc nghiém,
mot s6 nhan dinh tir nhitng nghién ciru vé su
bit 6n trong chinh séch tai khda va cac quy
dinh nhu (Rodrik, 1991), tac gia tim thay
rang ngay ca mot sy khdng chéc chin ¢ mirc
vira phai trong chinh sach cua chinh phua c6
thé dong vai tro nhu mot khoan thué khong
16 1én dau tu va cac cai cach hop ly khac c6
thé gay thiét hai néu ching gay ra nhiing
nghi ngd vé tinh lau dai cua n6. (Hassett &
Metcalf, 1999) thay rang thoi gian dau tu co
thé giam néu c6 sy gia tang vé su khdng chic
chén ddi vai chinh sach thué. Déi véi cac su
kién lién quan dén tinh hinh chinh tri cua
qudc gia ma didu nay co thé thay déi cac
quyét dinh vé khung phap 1y diéu tiét cac
hoat dong kinh té, su bat on chinh tri xung
quanh cudc bau ctr c6 thé anh hudng dén viéc
dau tu ctia cdng ty phan &ng vai gia co phiéu
nhu thé nao.

Bén canh d6, mot s6 nghién ctu lai xem
xét mot tap hop réng hon cac hanh dong cua
chinh phu, tap trung vao phan ting cua TTCK

dbi voi cac dong thai thay di chinh sach cua
chinh phu nhu cac quy dinh, thué, chinh sach
tai khéa. (Pastor & Veronesi, 2012) thuc hién
viéc phan tich vé mit Iy thuyét tac dong cua
nhitng thay ddi trong chinh sach cua chinh
phu &n gia c6 phiéu. Chinh phu c6 xu hudng
thay d6i chinh sach cua minh sau khi c6 mot
su suy thoai trong khu vyc tu nhan. Trung
binh, gi4 c6 phiéu giam tai thoi diém théng
bao vé nhing thay d6i chinh sach. Su giam
gia chung khoéan duoc ky vong s& 1on néu su
khéng chic chan vé chinh séch cia chinh phu
1a cao, chinh sach thay doi 1am ting tinh s&
bién dong, rii ro va mbi twong quan giita cac
cb phiéu.

Gan day, mot s6 nghién ciu da dua bét on
chinh sach kinh té vao mé hinh du bao bién
dong trén TTCK. (Liu & Zhang, 2015) da
tim thdy bang ching rang su bat 6n chinh
sach kinh té cao hon s& dan dén sy gia ting
dang ké bién dong cua thi truong nay. Mot
nghién cueu khac coa (Baker va cong su,
2016), tac gia da xay dung mot chi sé méi
thé hién bét 6n trong chinh séch kinh té cua
24 quéc gia (Uc, Canada, Trung Quéc, EU,
btc, HongKong, Ai-Len, Nhat Ban, Mexico,
Nga, Anh, Tdy Ban Nha, My, Brazil, Chile,
Colombia, Phap, Hy Lap, An Do, Y, Han
Quéc, Ha Lan, Singapore, Thuy Pién) bing
cach st dung nhiing thdng tin trén cac béao
céo, tap chi vé bt on kinh té lién quan dén
chinh sach, cac quy dinh vé thué (chinh sach
tai khda) hay céc van dé kinh té khac...Chi
s6 nay duoc tinh toén cho ting qudc gia, va
tac gia da st dung nhitng do luvong mai nay
dé diéu tra mdi quan hé cua bat 6n chinh sach
dén bién dong gia cb phiéu caa cong ty, ty 16
dau tu, va tang truong viéc lam. Bang cach
sir dung dir liéu vi mé trong phéan tich mé
hinh vector ty hdi quy (VAR), két qua cho
thdy ring su bat 6n cao trong chinh sach ¢
Hoa Ky va Chau Au trong nhimg nim gan
day co6 thé da lam ton hai dén hiéu suat kinh
té vi md. Bén canh do, tac gia ciing tim ra
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bang chitng cho thay su bat 6n vé chinh sach
s& dan dén gia co phiéu cua cong ty bién
ddng, cu thé khi chi s6 bét on chinh sach ting
1% thi bién dong gid cua c6 phiéu ting
0.11%. Két qua nghién ciru nay phl hop voi
cac ly thuyét nhan manh tac dong kinh té tiéu
cuc cua cac ¢l sdc bat 6n chinh séach.

Mot nghién ctu khéc cua (Pirgaip, 2017)
xem xét mbi quan hé nhan qua gitra bat on
chinh sach kinh té cua OECD va gia c6 phiéu
¢ 14 nudc trong khu vgc nay. Su dung
phuong phép nhan qua Granger dbi véi dir
liéu bang (panel Granger causality), tac gia
tim thiy bang chitng manh mé& rang gia c6
phiéu cé tinh nhan qua Granger véi EPU &
cac nudc nhu Y, Canada, Ha Lan, Ireland,
Tay Ban Nha, Uc va Han Quéc. Méi quan hé
nhan qua nay ciing c6 thé ton tai theo chiéu
nguoc lai trong mot sé truong hop cua Thuy
Dién va buc va cé thé khong ton tai & mot sb
qudc gia nhu Nhat Ban, Chile va Phap. Két
qua nghién ctru ciing cho thdy khéng c6 qudc
gia nao ton tai méi quan hé nhan qua hai
chiéu gitra hai bién nay. Két qua trén ngam y
rang TTCK & cac nugc OECD 1a mot sy lua
chon tét khi c6 mirc d6 khong chic chin cao
vé chinh sach kinh té, vi khdng c6 méi quan
hé theo chiéu EPU dén gia c6 phiéu trir Thuy
Dién va buc.

Nhu vay, du thuc hién cac phuong phap
khac nhau nhung hau hét cac két qua nghién
ctru déu st dung sb liéu vé chi s EPU duoc
tinh toan riéng cho cic nudc phéat trién nhu
Anh, My dé xem xét xem ligu nhitng bt 6n
trong chinh sach kinh té cua qudc gia nay cé
anh huong dén sy bién dong cua TTCK hay
khong. Cu thé, nhitng bat on chinh sach kinh
té da sb co tac dong nguoc chiéu dén TTCK,
tuy nhién, van c6 mot sé quéc gia lai khong
ton tai méi quan hé nay hoic co nhung lai
theo chiéu nhan qua tir gia co6 phiéu dén
EPU. Tuy nhién, van chua c6 nghién citu cu
thé nao danh gia tic dong cua nhitng bat 6n
kinh té toan cau dén cac qudc gia mai noi,
70

chinh vi vy, viéc xem xét tac dong nay doi
v6i TTCK cua cac qudc gia nay trong khu
vuc Chau A 1a diéu can thiét.
3. Phwong phap nghién ciru

C6 rat nhiéu phuong phap dé kiém tra moi
quan hé gitra 2 bién s ciing nhu tac dong cua
hai bién nay véi nhau nhu mé hinh ty hoi
quy vector (VAR) hay md hinh hiéu chinh
sai s6 (VECM) (Baker va cong su, 2016),
hoic mé hinh nhan qua Granger ddi véi dir
ligu bang (Pirgaip, 2017),... Tuy nhién, voi
muc tiéu cta nghién ciru la chi xem xét cé
hay khong tac dong cua nhitng bt 6n chinh
sach kinh té thé gioi ddi véi gia c6 phiéu trén
TTCK cua 7 qudc gia méi néi trong khu vuc
Chau A 1a Hong Kong, Indonesia, Han Quéc,
Malaysia, Phillipines, Thai Lan va Viét Nam,
chinh vi vay tac gia st dung phuong phap
thong ke, tong hop, phan tich sé liéu thyc
nghiém, két hop voi viéc st dung mé hinh
VAR véi gia dinh rang gia c6 phiéu trén thi
truong hién chi dang bi anh huong bai yéu té
bat 6n chinh séch kinh té dé 1am rd hon tac
dong nay.

M®& hinh VAR c¢6 dang nhu sau:

p
Y, =a +Z/3iYH +&, (1)
i=1

Trong do:

Y. 1a vector nx1 bién ngau nhién dimng.
Vector Y bao gébm gia c6 phiéu SP lan luot
ctia 7 nuc méi noi trong khu vec Chau A va
EPU Ia chi sb bét 6n chinh sach kinh té, Y, =
[SP, EPU]

a la vector caa hing sb
S lamatran cua cac hé s tré
&, la vector cta hang nhiéu

Nghién cau sir dung dir liéu hang thang
trong giai doan tir thang 07/2000 dén thang
02/2018. Hai bién EPU va SP dugc biéu dién
v6i dang logarit ¢& dam bao tinh dung, ngudn
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dit liéu va mé ta c4c bién trong md hinh duogc
trinh bay trong bang 1. Trong do, bién SP
dugc dai dién boi chi s6 chang khoan trén
TTCK Hoéng Kong (HK), Han Quéc
(KOREA), Viat Nam (VN), Thai Lan (THAI),
Malaysia (MALAY), Philippines (PHIL) va
Indonesia (INDO), nghién ctu s& hoi quy ting
md hinh twong &ng vai ting bién chi sé ching
khoan cua 7 quédc gia trén. Bién EPU la mot
bién kha méi trong nghién ctu thyc nghiém
vé cac yéu to kinh té nodi chung va TTCK néi
riéng, EPU la chi sb thé hién su bét 6n trong
chinh sach kinh té (Economic policy
uncertainty). Trong nghién cttu nay, tac gia su
dung chi sb bat 6n chinh sach kinh té toan cau
(Global economic policy uncertainty) dé xem

xét mbi quan hé véi bién gia cb phiéu trong
md hinh. Global EPU la chi sé dugc tinh toan
bang gia tri EPU trung binh cua 20 quéc gia,
VGi trong s6 1a GDP cua céc quéc gia nay. Cac
qudc gia tham gia vao chi sé Global EPU
chiém khoang 70% san luong toan cau dua
trén so co didu chinh PPP (ngang gia suc
mua) va khoang 79% trén thi treong ngoai
hdi. Chinh vi vay, Global EPU la chi s6 ¢ thé
dai dién dé phan anh sy bat on trong chinh
sach kinh té toan cau do no6 duoc dai dién cho
phan I6n cac quéc gia phét trién trén thé gigi.
S6 lieu vé Global EPU dugc ding tai trén
website

http://www.policyuncertainty.com/index.html.

Bing 1: Cdc bién trong mé hinh hoi quy

Bién nghién cieu | Ky hiéu Giai thich bién Nguon dir ligu
Chi s0 do luong mic do
bien dong cua chinh
Bién dong chinh sach kinh te the gidi . .
sich kinh t& toan EPU duoc xay dl{ng bai | http://www.policyuncertainty.
cAl (Baker va cong su, | com/
2016) voi so ligu cua 20
quoc gia phat trién trén
the gidi.
Gid b ohidu cia Chi s6 Hang Seng Index
A P HK (HK50) trén  TTCK | https://www.hsi.com.hk/eng
Hong Kong A A
Hong Kong
Gia c6 phiéu cua Chi s6 KOSPI trén ,
Han Quéc KOREA TTCK Han Quéc https://global.krx.co.kr/
Gia c6 phiéu cua Chi s6 VN-Index trén ,
Vict Nam VN TTCK Vit Nam https://www.hsx.vn/
Gia c6 phiéu coa Chi s6 KLCI trén TTCK | http://www.bursamalaysia.co
g MALAY .
Malaysia Malaysia m
Gia c6 phiéu cua Chi s6 PSEI trén TTCK ,
Philippines PHIL Phillipines https://www.pse.com.ph/
Gia co. phiéu cua INDO Chi so J_KSE trén TTCK hittp:/Awww.idx.co.id/
Indonesia Indonesia
Gia c6 phiéu cua Chi s6 SET trén TTCK ,
Théi Lan THAI Théi Lan https://www.set.or.th/

4. Két qua thye nghi¢m
Nhin chung, véi cac bién dugc sir dung
trong m6 hinh la EPU, HK, KOREA, VN,

Nguon: Tdc gid tong hop
MALAY, PHIL, INDO, THAI c¢6 d6 léch
chuan nho (tir 0.13 dén 0.4), tirc d6 6n dinh
cua cac s6 liu thong ké nay quanh gia tri
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trung binh cao. Thém vao d6 cac bién ndy c6  gia cb phiéu trén TTCK caa 7 qubc gia méi
gid tri 16n nhét va nho nhat khéng chénh léch  ndi trong khu viec Chéu A.
nhau qua nhiéu, nhat I cac bién dai dién cho

Bing 2: Thong ké mé ta cdc bién

Bién |Séquansat | Trungvi Do lech tri nhé nhat Gia tri lén
chuan nhat
EPU 2.04 0.13 1.76 2.39
VN 2.61 0.23 2.01 3.06
HK 4.26 0.14 3.94 4.52
KOREA 212 3.14 0.19 2.68 3.41
MALAY 3.07 0.16 2.76 3.27
PHIL 3.50 0.29 2.99 3.94
INDO 3.29 0.40 2.55 3.82
THAI 2.91 0.23 2.43 3.26

Nguon: Tac gia tinh ton
Khi thuc hién phan tich sb liéu thuc té,  nay c6 xu huéng bién dong nguoc chiéu nhau
hinh 1 biéu din mdi quan hé giita EPU va ¢ nhiéu thoi diém trong giai doan nghién
gia co phiéu trén TTCK Hdng Kéng giai  cau.
doan 2000-2018, c6 thé thay rang hai bién sé
Hinh 1: Bién déng ciia chi sé bat on chinh sach kinh té toan cau (EPU) va chi s6 HK50 ¢ Hong Kong
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Nguén: Tdc gia tong hop

Giai doan 2002-2016 1a giai doan ma thé  giam va nguoc lai, hay gia c6 phiéu c6 xu

hién rd nhat xu huéng bién dong nguoc chiéu  huéng bién thién ngugc chiéu véi nhiing

giita hai bién sb nay, co thé thiy rang, khi bdt  théng tin c6 lién quan dén viéc thay ddi chinh

6n chinh sach kinh té toan cau cang Ién thi  sach kinh té cua cac qudc gia lon trén thé
chi sé chung khoan cua Hdng Kéng cang  gidi.
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Hinh 2: Bién ddng ciia chi sé bat 6n chinh sdach kinh té toan cau (EPU) va chi sé chirng khodn ciia
Philippines va Indonesia
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Nguon: Tdc gid tong hop

Chi sb PSEI cua Philippines va chi s  dong nguoc chiéu cua hai chi s6 nay so voi
JKSE cuia Indonesia c¢6 khuynh huéng bién EPU chi thé hién rd nhat trong giai doan
thién tuong tu nhau, khi so sanh véi chi s6  2008-2010 va 2011-2013, cac giai doan nay
EPU toan cau ciing cho thiy két qua tuong tw  triing véi nhitng dot khung hoang kinh té thé
nhu Viét Nam (hinh 2). Tuy nhién, sy bién  gi6i da dién ra.

Hinh 3: Bién déng ciia chi sé bat on chinh sach kinh té toan cau (EPU) va chi sé chitng khodn ciia Thdi
Lan va Malaysia
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Nguon: Tdc gid tong hop
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Su bit 6n chinh sach kinh té thé gisi va
chi s6 chiung khoan cua Malaysia bién dong
nguoc chiéu & da sé cac thoi diém trong giai
doan xem xét 1a tir 2000-2018, diéu nay cho
thay rd sy bién thién trai chiéu cua gia ching
khoan Malaysia khi c6 sy thay doi trong
chinh sach kinh té thé gioi. Tuy nhién, doi
vé6i chi s6 chung khoan SET cua Thai Lan,
xu hudng bién dong nguoc chidu ciing chi
Xay ra & mot vai thoi diém nhu giai doan
2001-2003; 2009-2010 hay 2013-2016.

Téc gia kiém tra tinh ding cua céc bién
dua trén kiém dinh Augmented Dickey Fuller
(ADF test). Két qua duoc trinh bay ¢ bang 3,
theo do6 tat ca cac bién quan sat déu dung &
sai phan bac 1.

Bing 3: Két qua kiém dinh tinh dirng theo ADF

test

Bién nghiéncieu | BacO0 | Saiphan
bac 1
EPU -2.51 -12.2
HK -0.93 -12.7
INDO -1.24 -11.4
KOREA -1.17 -13.7
MALAY -0.68 -12.9
PHIL -0.35 -13.1
THAI -1.18 -13.3
VN -2.28 -9.78
GiA tri 1% -3.46 -3.46
t6i haﬁ 5% -2.87 -2.87
* 10% -2.57 -2.57

Nguon: Tdc gid tinh todn

M6 hinh VAR trong phuong trinh (1)
dugc u6e luong cho ting qudc gia véi do tré
nam trong khoang tir 4-8 dwoc xac dinh dwa
trén tiéu chuan Akaike info criterion (AIC)
va Schwarz criterion (SC), thém vao do, véi
do6 tré nay mé hinh cho lan luot cac bién gia
cb phiéu & 7 qudc gia déu cé tinh on dinh cao
do gi4 tri nghich dao nghiém dic trung déu
nam trong vong tron don vi.

Két qua tac dong cua bién EPU va gié co
phiéu & tirng qudc gia duoc tac gia thuc hién
thong qua ham phan ung déy (hinh 4). Theo
d6, ngoai cu sé¢ do chinh gia co phiéu tac
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dong, khi ¢ ca séc bén ngoai xay ra, tuc cl
sc do EPU, thi gia co phiéu & cac qudc gia
nhu Hong Kéng, Indonesia, Han Quéc va
Phillipines ciing bi anh hudong dang ké.

Hinh 4: Phan umg cua gid cé phiéu ¢ Hong
Kong, Indonesia, Han Quoc va Phillipines trudc
cu soc cua EPU
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Cu thé, gia cb phiéu & cac nuéc nay cé
phan ung nguoc chiéu véi cu séc do EPU
gay ra, phan (g xay ra va c6 y nghia théng
ké ¢ thang thir 6 dén thang thir 8 sau cu séc.
Nhu vay, gid co phiéu ¢ cac nudc nay s&
giam khi bat 6n chinh sach kinh té toan cau
tang 1én, muc giam tir 0.004 — 0.007.

Hinh 5: Phdn iing ciia gid c6 phiéu 6 Malaysia,
Thai Lan va Viét Nam truoce cu soc cia EPU
Response of D(MALAY) to D(EPU)
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Nguén: Tdc gid tinh todn

Tuong tu, khi xem xét ¢t séc do EPU xay
ra, gia c6 phiéu & Malaysia va Thai Lan ciing
c6 biéu hién twong ty (hinh 5). Cu thé, gia co
phiéu & 2 nuéc nay giam ¢ thang thir 8 va 9
sau khi ¢t séc xay ra, mac giam lan luot 1a
0.003 va 0.006. Nhu vay, c6 thé thiy rang gia

12

cb phiéu & Malaysia va Thai Lan ciing phan
g nguoc chidu khi co tac dong cua cac bat
6n chinh sach kinh té toan cau xay ra. Tuy
nhién, d6i véi Viét Nam, nghién ctu lai
khéng tim thay méi quan hé nay do phan tng
khong co ¥ nghia théng ké trong giai doan
nghién ctu.

Nhu vay, két qua thyc nghiém cho thiy
su thay ddi trong chinh sach kinh té toan cau
dong vai tro quan trong nhét dinh trong viéc
giai thich sy bién dong cua gia cd phiéu &
hau hét cac qudc gia méi ndi trong khu vuc
Chau A ma tac gia nghién cuau, cu thé gia co
phiéu & Hong Kéng, Indonesia, Han Quéc,
Malaysia, Phillipines va Thai Lan s& bién
dong nguoc chiéu voi nhimg thay doi trong
chinh sach kinh té cua cac nudc phét trién ma
dai dién cho nén kinh té toan cau, khi nhiing
bién dong trong chinh sach kinh té cang cao
thi gia co phiéu cang giam va nguoc lai. Tuy
nhién, nghién cau lai khong tim thiy tac
dong nay khi xem xét quéc gia 1a Viét Nam.
Muc d6 tac dong cua nhirng bat 6n chinh
sach kinh té toan cau dén gia ¢ phiéu s& tiy
thuoc vao ting qudc gia cu thé tuy nhién
nghién ctiu cho thiy mirc dé tac dong khong
cao va gia cd phiéu khdng phan tng ngay lap
tic v6i ¢l séc do EPU gay ra ma thoi gian
tac dong tir 6-9 thang sau khi cu séc xay ra.
Céc két qua nay tuwong dbi hop ly, vi trong
thuc té gia co phiéu con bi anh huong boi rat
nhiéu yéu té khac, khong chi riéng su bat on
chinh sach kinh té thé giéi, ma con bi anh
huéng boi chinh sach tién té cua cac nuoc
nay (cung tién, Iai suat, ty gia hdi doai...),
lam phét hay téng san pham quédc néi ... (Li
va cong su, 2010).

5. Két luin

Nghién ctru nay xem xét tac dong cua su
bat 6n trong chinh sach kinh té toan cau dén
gia ¢ phiéu ¢ 7 qudc gia mai ndi trong khu
viuc Chau A 1a Hong Kong, Han Quéc, Viét
Nam, Malaysia, Indonesia, Philippines va
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Thai Lan, qua d6 thiy dwoc anh huong cua
yéu t6 nay dén TTCK cua cac qudc gia giai
doan thang 7/2000 dén thang 02/2018. Su
dung phuong phap thong ké, phan tich va hoi
quy md hinh VAR, nghién ctiu cho thiy rang
mac du gia co phiéu & Hong Kéng, Han Quéc,
Malaysia, Indonesia, Philippines va Thai Lan
khong phan tmg ngay khi c6 tac dong cua
nhitng bat 6n chinh sach kinh té toan cau
nhung két qua cho thiy riang gia c6 phiéu ¢
cac qudc gia nay co6 méi quan hé nguoc chiéu
véi nhimg thay doi trong chinh séch kinh té
thé gidi, tuy nhién, nghién ctu lai khéng tim
thiy két qua tuong tu khi xem xét dén Viét
Nam do phan tng khong c6 ¥ nghia thong ké
trong giai doan nghién cuau. Muc do tac dong
cua nhirng bat 6n chinh sach kinh té toan cau
dén gia c6 phiéu & 6/7 qudc gia nghién ctu
nam trong khoang tir 0.003-0.007 va xay ra
sau 6 dén 9 thang sau khi ct séc EPU xay ra,
tiy theo tirng quéc gia.

Két qua nghién ciru nay da dua ra mot s6
ham y nhat dinh dbi véi cac nha hoach dinh

chinh sach. Th nhét, véi cac nén kinh té moi
ndi trong khu vye Chau A nhu Hong Kéng,
Han Québc, Malaysia, Indonesia, Philippines
va Thai Lan, nhiing thay d6i trong chinh sach
kinh té cua cac nudc phat trién cd thé tac
dong dang ké dén TTCK cua cac nudc nay,
biéu hién qua su thay ddi cua gia cd phiéu
trén thi truong tai chinh. Tht hai, gia cb
phiéu cung cap cai nhin sau sic rang hanh vi
clia nha dau tu tham gia thi truong tai chinh
trugc nhimg thay doi trong chinh sach kinh té
clia cac nudc phét trién co thé dan dén su
khong chéc chan trong viéc dau tu dic biét la
dong vén ngoai, vi tim 1y nha dau tu thay doi
khi thi trudng trong nuéc bién dong do
nhitng bién dong cua thi truong thé gigi. Thir
ba, cac nha hoach dinh chinh sach ¢ cac quéc
gia ma&i noi trong khu vuc Chau A c6 thé du
bao nhitng bién dong chinh sach kinh té thé
gi6i trong twong lai gan dé giir ving dugc
tinh 6n dinh cua TTCK khong bi bat ngo boi
nhitng thay doi dot ngot, gitt virng tam ly céc
nha dau tu trong va ngoai nudc.
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