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Nghién ciru c4c nhan t6 anh huong dén gia chirng khoan niém yét trén san chiing khoan Tp.HS Chi Minh
bang viéc sir dung mé hinh VAR. Nghién ctu ndy ma rong cac nghién ctu ¢ Viét Nam trude do6 sir dung 2 bién
i suat va san xuat cong nghiép va dua thém mot s6 bién vao mé hinh VAR, st dung 7 bién 1a: Chi sb san xuit
cdng nghiép, chi sé gia tiéu dung CPI, cung tién M2, ty gia EXC, l3i xuit IR, gia diu OIL, va chi s6 MCSI EM.
Két qua phan tich cho thy trong ngén han thi truong chirng khoan Viét Nam la mét thi truong thong tin
yéu khi cac bién vi mé it anh huéng dén gié chirng khoén, ngoai trir gia dau, cung tién, 14i suit va chi s6 MSCI
EM. Tuy nhién, trong dai han thi truong chiing khoan Viét Nam lai c6 méi tuong quan véi cac nhan té vi mo co
ban.
THE FACTOR THAT AFFECT THE VALUE OF SECURITIES LISTED ON THE
HO CHI MINH STOCK EXCHANGE (HOSE)

ABSTRACT

The studies the factor that affect the value of securities listed on the Ho Chi Minh stock exchange (
HOSE) using the VAR model. This study expanded the research Vietnam earlier (Hussainey and Le (2009) used
two variable interest rate and industrial production is to add some variables in the VAR model, using seven
variables: IPI industrial production index, the consumer price index CPI, money supply M2, EXC rate, interest
rate IR, OIL prices and the MCSI EM index.

In analysis results shows that stock market Vietnamis a weak information at macro variablesin the short —
term that affects stock prices in the short term unless oil prices, money supply, interest rates and MSCI EM.
However, in the long term the Vietnamese stock market is correlated with the basic macroeconomic factors.

1. PAT VAN DE

Ngay nay, hau hét cac nude déu cé thi trudng ching khoan, mét thi truong khéng thé
thiéu véi moi nén kinh té. Thi truong chang khoan 13 mét trong nhitng kénh huy dong vén
quan trong nhét cua cac cong ty, gilp cac cong ty co thé niém yét cong khai, ting thém vén dé
m& rong hoat dong kinh doanh. Pong thoi, thi truong chimg khoan duoc coi 1a mot chiéc
phong vii biéu caa nén kinh té. Lich st di chi ra rang, gia ¢ phiéu va céc loai tai san tai chinh
khac 1a mét phan quan trong cia hoat dong kinh té va né c6 thé gay anh huong hoic 1a mot
thude do danh gia ky vong cua xa hoi.

Nhiing bién dong cua thi truong chiing khoén Viét Nam da nay sinh nhu cau tim kiém
céc yéu td anh huong giai thich cho nhiing bién dong cua thi truong chiing khoan. Cac yéu té
vi md ludn 14 quan tdm hang dau dé phan tich nguyén nhan cua céc bién dong trong thi truong
chirng khoan.

O Viét Nam cé4c nghién ctu vé van dé nay chua nhiéu, gan day nhét 1a nghién ctu cua
Hussainey va Lé (2009). Két hop phuwong phap quan sat thuc nghiém va ly thuyét da duoc
nghién ctiu & cac qubc gia khac vé anh huong cua cac bién vi mé dén gia ching khoan, ddng
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thoi mé rong cac nghién ctu & thi truong Viét Nam, chdng toi quyét dinh thuc hién nghién
cltu “Céc nhén to6 anh hwéng dén gia chirng khoan tai TP H6 Chi Minh HOSE” cu thé la
cac yéu té vi mo. Nghién ctu nay gop phan trong viéc da dang hoa phuwong phap lua chon
danh muc déu tu ngoai hai phwong phép truyén thdng 1a phan tich co ban va phan tich ky
thuat cho cac nha dau tu, ddng thoi gitp cho cac nha hoach dinh chinh sach c6 thém co s cho
viéc ra quyét dinh cac chinh sach dé phat trién thi trudng von trong tuong lai dé tro thanh
kénh huy dong von hiéu qua cho céc doanh nghiép.

2. CO SO LY THUYET VE CAC NHAN TO ANH HUONG DPEN GIA CHUNG
KHOAN

C6 rat nhiéu nhan t6 anh huéng t6i gia ching khoan, dac biét 1a cac nhan té nhu: chi s6
san xuat cong nghiép (da diéu chinh lam phét) IP1, chi s6 gia tiéu dung CPI, cung tién M2, ty
gia, 14i suat, gia dau va chi s6 MSCI EM.

- Vé chi sé sdn xudt cong nghiép (da diéu chinh lam phat) IPI: Chi sé san xuat cong
nghiép dai dién cho hoat dong kinh té. Ly thuyét cho riang chi s6 san xuat cdng nghiép gia
tang trong giai doan nén kinh té dang ting trueang va chi sé san xuit cong nghiép giam sudt
thoi gian suy thoai, do d6 su thay ddi trong chi s san xuat céng nghiép la dau hiéu sy thay
d6i nén kinh té. Cong suit san xuét caa mot nén kinh té s& gia tang trong subt thoi gian kinh
té ting truong va dem lai ting truong trong dong tién ky vong trong twong lai, do d6 mdi
twong quan giira chi s6 san xuét cong nghiép va ty suat sinh lgi 1a ddng bién. Trong giai doan
nam 2009 thi chi s6 san xuét céng nghiép c6 quan hé dong bién véi VNindex va két qua nay
cling giéng nghién cau thyc nghiém cua Hussainey, K. va Le K N (2009) va Tunah, H.
(2010). Tuy nhién tir thoi diém thang 04/2010 dén thang 06/2012 thi ta lai thdy méi quan hé
nghich bién giira 2 chi s6 nay. Trong khi chi s6 san xuat cong nghiép van tiép tuc tang thi VN-
index thi lai giam.

- Vé chi sé gia tiéu dang CPI: nhin vé mit tong thé thi ching ta van thay mdi tuong
quan nghich gitra gia chizng khoan va chi sb gia tiéu dung CPI. Boi vi mot khi lam phét cao s&
thé hién mot sy bat on trong nén kinh té khi cung tién dang vuot qua nhu cau trén thi truong.
Va dong thoi mot khi lam phat cao s& khién cho chi phi sir dung vén cua céc doanh nghiép s&
tang 1én. Piéu nay sé& lam cho loi nhuan céc doanh nghiép giam di. Nhu cau d6i vai ¢b phiéu
ddng thoi ciing s& giam di do mot khi lam phat cao s& dan dén |4 suat cao, va loi nhuan tur
kénh dau tu cd phiéu giam di trong khi rui ro dang ting 1én. Diéu nay c6 thé s& lam cho gia
chiing khoédn giam manh do mot dot thoat khoi thi truémg nhu nhéan dinh cua nha nghién cau
Menike, L. (2006). Tuy nhién Kandir, S'Y (2008) cho rang c6 méi quan hé ciing chiéu gura ty
suét sinh lgi ciia ching khoan va lam phét béi vi khi lam phat gia tang thi thi trudng von c6
xu hudng chdng lai tac dong caa lam phat. Kandir, S'Y (2008) cho rang lam phét chi tac dong
dén 3 trong 12 danh muc dya trén md hinh mai 1a “Mb hinh nhan t6 vi mé MFM”. Ngoai ra
c4c ap luc kinh té ciing anh hudng dén dong co tic ky vong va ty Ié chiét khau. Ty 1& chiét
khau ky vong s& thay d6i theo I4i suat, cu trdc tai chinh va i suat phi rai ro. Cé tic ky vong
c6 thé thay doi theo lam phat, san xuat céng nghiép, gia dau va nhu cau tiéu dung.
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- Vé tang trwéng cung tien M2: ly thuyét danh muc tién té cho rang su thay d6i cung
tién s& anh huong dén gia cua céc tai san trong danh muc dau tu. Theo sb liéu ra c6 thi lugng
tién M2 duoc ngan hang nha nudce tung vao thi truong ting dan qua cac ndm. Diéu nay vé dai
han di 1am cho nén kinh té bi lam phat ting cao va dan dén gia ching khoan (chi sé6 VN-
index) di theo huéng nguoc lai. Quan diém nay ciing twong ddng véi nghién ciru caa Thaker,
M. va cong su (2009). Tuy nhién bén canh d6 ching ta ciing thdy mot Iap luan trai nguoc lai
1a: khi cung tién ting 1én sé& gilp cho l4i suat giam di va cac doanh nghiép c6 nhiéu kha niang
tiép can véi ngudn vén ré hon. Pidu ndy sé tao diéu kién cho cac doanh nghiép gia ting san
Xuit va tang doanh thu. Va né sé& gilp cho gia chung khoéan cua cac doanh nghiép ting 1én
bang chang la khi chinh phii thuc hién chinh sach néi long tai chinh, ting cung tién ra thi
truong tir thang 2 dén thang 10/2009. Nhan dinh nay ciing trong déng voi nghién ciu cua
Bilson, C. va cong su (2001); Tunah, H. (2010). Bén canh nhiing twong quan manh gitta 2 chi
s6 nay thi ciing c6 nhitng nghién ctu cia Menike, L. (2006); Kandir, S. (2008) thi tim thay
tuong quan rat yéu hodc khong c6 twong quan giira cung tién M2 va chi s6 gia ching khoan.

- Vé thay doi ty gia: Trong nén kinh té toan ciu, tat ca cac nganh kinh doanh déu c6 bi
anh huong truc tiép hodc gian tiép dén nhitng hoat dong qudc té. N6i cach khéc, su thay doi ty
gia c6 thé anh hudng dén vi thé canh tranh cua cong ty va nganh, két qua 1a doanh thu va
dong tién co thé thay doi. Ty gid c6 tac dong téi thi truong tai chinh va hoat dong doanh
nghiép, khi ty gia ting s& thiic ddy hoat dong cua cac doanh nghiép ting xuét khau, dan dén cd
phiéu tang. Bién dong ty gia hdi doai c6 tac dong tai thi truang chitng khoan khi ¢ cac ngudn
vbn nude ngoai duge dau tir vao thi truong ching khoan. Bién dong manh cua ty gia hdi doai
s& khién cac nha dau tu nuéc ngoai rat khoi thi trudng s& 1am gia ching khoan giam. Quan hé
nghich bién 12 méi quan hé kha ré ma ta thay trong sudt thoi ki nghién ciru. Nhan dinh nay
cling dugc nhitng tac gia Menike, L. (2006); Kandir, S. (2008); Bilson, C. va cong su (2010)
tim thiy & céc thi truong khac nhau.

- Vé thay doi |&i suat: theo ly thuyét kinh té du bao rang l4i suat trong ngin han va dai
han c6 thé anh huong tiéu cuc dén gia cia ching khoan. Quan hé gita 13i suat va gia ching
khoan 1a nguoc chiéu. Néu I3i suét thi truong cao hon 13i sut dau tu ching khoan thi gia
chang khoéan giam, diéu nay khién cho thi truong ching khoan giam vi nha dau tu s& goi tién
vao ngan hang hon 1a dau tu chung khoan. Li suat 1a mot trong nhitng chi s6 c6 tam anh
huong 16n trong nén kinh té. N6 khong chi anh huong dén cac doanh nghiép ma con anh
huéng dén timg ca nhan ngudi dan trong dat nudc d6. Lai suét cao s& 1am cho kha nang tiép
can vén caa cac doanh nghiép tré nén kho khan hon, va dong thoi ciing lam cho loi nhuan
doanh nghiép giam di. Va mot khi I4i suat cao s& lam cho cac nha dau tu e ngai hon khi dau tu
vao kénh thi trudng chieng khoan, vi bén canh d6 thi cac kénh dau tu guoi tiét kiém, mua tréi
phiéu s& 1a cac kénh dem lai loi nhuan cao hon véi rai ro thip hon. Diéu nay c6 thé s& 1am
cho gia chiing khoan giam nhu nhén dinh cua tac gia Menike, L. (2006) khi nghién cuu tai thi
truong Sri Lanka va Kandir, S. (2008); Tunah, H (2010) ciing tim thdy mot két qua tuong
dong ¢ céc thi trudng ma ho nghién cau.

- Vé bién dpng gia dau thé gigi OIL: Dau la mét trong nhitng nguyén liéu chinh cho
céc hoat dong thudong ngay cua ching ta. Vi thé mot khi gia dau thay doi déu tac dong rat 16n
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dén hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép dac biét 12 nganh van tai, ciing nhu doi séng cua
ngudi dan. Do d6 mot khi gia dau ting c6 thé 13 nguyén nhan 1am cho gia nguyén liéu dau vao
cac nganh ting 1én. Theo sé liéu ta c6 thi ching ta thdy rang gi4 dau thd c6 nhitng bién dong
kha tuong déng voi VN-index trong sudt mot thoi gian dai tir thang 8/2008-6/2012. Biéu nay
tuong dong vai nghién cau cua Tunah, H. (2010).

- Vé chi sé chitng khodn Chéau A Thdi Binh Dwong MSCI EM: Trong bai nghién ciru
nay ta kiém tra cac tic dong tir thi truong tai chinh ¢ ngoai Viét Nam anh huéng dén thi
truong ching khoan Viét Nam nhu thé nao, ma qua do6 danh gia sy hoi nhap cua Viét Nam
vao nén kinh té thé gisi (trong bai nghién ciu cua Le, L.N. (2009) tac gia cho rang Viét Nam
da hoi nhap sau vao nén thi truong thé gidi. Theo sé lidu ta co thi ching ta thay riang duong
chi s6 MSCI va duong VN-index bién dong kha twong ddng véi nhau trong suét giai doan
nghién cau (2006-2012). Diéu nay ciing twong ddng véi nhan dinh cua cac bai nghién ciru cua
Kandir, S. (2008) va Husainey, K. va Le, K. N. (2009) str dung chi sé6 S&P 500 cho thay gia
ching khoan Viét Nam cung chiéu véi chi s6 S&P 500. Pong thoi, ciing thé hién mot diéu
khé rd 1a Viét Nam dang timg budc hi nhap sau hon vao thi truong rong 1on thé gioi.

3. DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Dir liéu nghién ctru

V& dir liéu, ching toi thu thap nhu sau. Cac bién gia dau, MSCI EM st dung ngudn di
liéu cua Bloomberg. Cac dir liéu ty gia va Iai suat Iy tir thdng tin Ngan hang nha nudc. Dir
liéu ting trudng cung tién M2 duoc lay tir ngudn cua IMF.

Cac bién vi mo con lai sir dung dit liéu Viét nam tir Tong cuc thong ké (GOS). Gia
chang khoan — VNIndex ldy tir HOSE. Tét ca céc dir liéu duoc tinh theo ham log va dit liéu
duoc ldy theo thang, ngoai trir bién 14i suat IR. Dit liéu dugc ldy theo thang tir thang 01/2006
dén thang 7/2012.

Bing 1. Tong hop cdc bién si dung trong mé hinh

Tén bién Ky hiéu Céch tinh Nguon
Gi4 chimg khoan - chi sb Vnindex VNI VNI;= In (VNI HOSE
Chi s6 san xuét cong nghiép IPI IP1;= In (IP1) GSO
Chi sb gia tiéu dung CPI CPI;= In (CPI) GSO
Tang trudng cung tién M2 M= In (My) IMF
Bién dong gia dau OlIL OIL= In (OILY) Bloomberg
Thay d6i ty gia VND/USD EXC EXC;= In (EXC) SBV
Lai suit huy dong IR IR SBV
TSSL MSCI EM MSCI | MSCIl=In (MSCI) | Bloomberg
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3.2. Phwong phap nghién ciu

Nghién ctu st dung mé hinh ty hdi quy vector (VAR). Uu diém cia md hinh VAR la
don gian st dung dit liéu chudi thoi gian, theo d6 cac gia tri quan sat trude d6 dugc dung dé
di t6i du bao chinh xac nhét c6 thé.

Mo hinh VAR 1a mé hinh véc to cac bién sé tu hdi quy. Mdi bién sé phu thudc tuyén
tinh vao cac gia tri tré cua bién s6 nay va gia tri tré cua bién sé khac. Mo hinh nghién cau:

Trong do:

Yi=Bo + Zf:l AY, + &

Y 12 mot ma tran 8 x 1 gdm 7 nhan t6 vi m6 (VNI IPL, CPL, M2, EXC, IR, OIL,
MSCI) VA nhan t6 CSG VN-index;

Ai: mdi mot Aj iz mot ma tran cac hé sb 8x8;

= & mot matran nhiu tring (white noise) 8x 1;

p.s6 do tré.

Bén canh do, viéc hoi quy cac chudi thoi gian khong dimg dan dén hdi quy gia mao. Két hop
tuyén tinh dimg duoc goi 1a phuong trinh dong lién két va co thé duoc giai thics nhu mdi quan hé
can bang dai han gitra cac bién trong mé hinh. Ta c6 phuong trinh dong lién két tong quat nhu sau:

VNI = By + BLOIL + B,MSCI + BsM2 + B,IPI + BsEXC + BsCPI + B,IR

NOi cach khac néu phan du trong mé hinh hdi quy giira cac chudi thoi gian khdng dung 1a
mét chudi ding thi két qua hoi quy 1a thuc té va thé hién mdi quan hé can bang dai han giira cac
bién trong mo hinh. Va néu nhu mé hinh 1a dong lién két thi s& khong xay ra truong hop hoi

quy gia mao, va khi d6 cac kiém dinh dya trén tiéu chuan t- test va F test van c6 y nghia.

4. KET QUA NGHIEN CcUU

Bdng 2. Théng ké mo td cac bién dwoc sir dung trong nghién ciu

LNVNI | LNOIL | LNMSCI | LNM2 | LNIPI | LNEXC | LNCPI| IR
Trung binh 6.2406 | 4.3944 | 6.83457 | 14.234 | 4.9398 | 9.7929 | 5.2391 | 0.1034
Trung vi 6.1779 | 4.3538 | 6.86302 | 14.338 | 4.9226 | 9.786 | 5.2489 | 0.0996
Téi da 7.0368 | 4.9302 | 7.19866 | 14.747 | 5.183 | 9.9539 | 5.6006 | 0.1692
Téi thidu 55043 | 3.5785 | 6.21321 | 13.483 | 4.7227 | 9.6747 | 4.8799 | 0.0699
Do 1éch chuén 0.3492 | 0.2943 | 02163 | 0.4019 | 0.1462 | 0.1051 | 0.2311 | 0.0304
HE 56 bat doi 0.7472 | -0.316 | -1.0676 | -0.431 | 0.085 | 0.306 | -0.009 | 0.5923
xung - Skewness
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LNVNI | LNOIL | LNMSCI | LNM2 | LNIPI | LNEXC | LNCPI| IR
He s6 chon - 3.1038 | 2.6298 | 3.95144 | 1.802 | 1.5944 | 15335 | 1.817 | 2.0115
Kurtosis

Théng ké - JB 7.3862 | 1.7613 | 17.986 | 7.1706 | 6.5988 | 8.3122 | 4.6077 | 7.8351
Xac suit 0.0249 | 0.4145 | 0.00012 | 0.0277 | 0.0369 | 0.0157 | 0.0999 | 0.0199
Téng 493.01 | 347.15 | 539.931 | 1124.5 | 390.24 | 773.64 | 413.89 | 8.1682
Tong binh phuong | g 595 | 67546 | 3.64933 | 12508 | 1.6665 | 0.8617 | 4.1668 | 0.0722
chénh léch

S6 quan sat 79 79 79 79 79 79 79 79

4.1. Trong dai han

Két qua kiém tra ddng lién két (Johansen) bac bo gia thuyét Ho Ia khong c6 quan hé
dong lién két nao, nghia 1a co ton tai it nhat mot méi quan hé dong lién két cua céc bién trong
mo hinh nghién cuu.

Bdng 3. Kiém dinh dong lién két Johansen trong mé hinh da bién

. 0.05

P g (7 el s
None * 0.932850 648.5484 159.5297 0.0000
Atmost 1 * 0.843480  454.0892 125.6154 0.0001
At most 2 * 0.806792  320.5598 95.75366 0.0000
At most 3* 0.759353  202.1929 69.81889 0.0000
At most 4 * 0.473137  99.63436 47.85613 0.0000
At most5 * 0.337053  53.49575 29.79707 0.0000
At most 6* 0.163243  23.89942 15.49471 0.0022
At most 7 * 0.142483 11.06745 3.841466 0.0009

* Thé hién bac bo gia thuyét Ho ¢ mirc 5%
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Két qua kiém tra dong lién két (Johansen) bac bo gia thuyét Ho 1a khong c6 quan hé dong lién
két nao, nghia 13 c6 ton tai it nhat mot quan hé dong lién két cua cac bién trong md hinh nghién ctru.

Bdng 4. Phwong trinh dong lién két, can bang trong dai hgn

LNVNI | LNOIL | LNMSCI | LNM2 | LNIPI | LNEXC | LNCPI IR
1.000000 | 2.054248 | -4.171872 | 0.531618 | 7.153702 | -0.150121 | -4.725233 = 0.862406
(0.23627) | (0.23485) | (0.34110) | (1.10743) | (1.19371) | (0.67539) | (1.25863)

D6 1éch chuén trong ngoic ()

Hay: VNI = 2.0542480IL — 4.171872MSCI + 0.531618M2 + 7.153702IP1 — 0.150121EXC —
4.725233CPI + 0.8624061R

Phuong trinh vector dong lién két cho thay méi can bang trong dai han, trong d6: VNI
c6 mbi twong quan dwong véi cung tién M2. Mbi twong quan giita IPI va gia chiing khoén 1a
cling chiéu. Méi twong quan giira ty gia va gia chung khoan trong dai han 1a nguoc chiéu. Méi
tuong quan gitra 14 suat va gia chiing khoan la cing chiéu. Pong thoi, lam phat tac dong
nguoc chiéu dén gia chirng khoan. Tuy nhién, gia dau lai nguoc lai voi gia thuyét ban dau caa
nghién ctu khi trong dai han méi twong quan giira gia dau va gia chung khoan lai cting chiéu.
M&i lién két gitra thi treong Viét Nam va thi truong trong khu vuc khé yéu, nguoc voi gia
thuyét twong quan gitra ty suit sinh loi MSCI EM va ty suat sinh loi thi truong ching khoan
Viét Nam 13 nguoc chiéu.

4.2. Trong ngan han

Tai muc y nghia 10% thi t-statistics 1a 1.66542. Vay chap nhan trong két qua nghién
clru CAc gid tri t-statistics Ion hon t-statistics tai mirc ¥ nghia 10%. Két qua nghién ciu cho
thay, trong thoi gian tir thang 1/2006 dén thang 7/2012: d6i véi VN-index (gia ching khoan):
trong diéu kién cac yéu t6 khac khong doi khi ting 1% trong VN-index co do tré 1 thang sé
lam tang 0.26% trong VN-index. C6 mdi tuong quan am véi gia dau 1a khi ting 1% trong gia
dau c6 do tré 1 thang s& giam 0.65% trong VN-index nguoc lai voi nghién ctu cia Tunah, H.
(2010). Khi tang 1% trong chi 6 MSCI c6 d¢ tré 1 thang s& 1am ting 0.57% trong VN-index
gidng nghién ciu cua Husainey, K. va L&, K.N. (2009). Tang 1% trong cung tién c6 do tré 2
thang s& lam VN-index giam 1%, quan diém nay ciing tuong dong véi nghién cau cua
Thaker, M va cong su (2009). Bdng thai, chi s6 VN-index con bi anh huong bai 14i suat, ting
1% trong l4i suat co do tré 1 thang dan dén VNI giam 3.05% giéng cac nghién ctu cua
Menike, L.(2006), Kandir, S.(2008) va Tunah, H.(2010).

5. KHUYEN NGHI

Tir két qua phan tich c6 thé thay trong ngan han thi truong chiing khoan Viét Nam la
mot thi truong thong tin yéu khi cac bién vi mo it anh huong dén gia chiing khoén trong ngan
han ngoai trir gid dau, cung tién, 1ai suat va chi s6 MSCI EM. Tuy nhién, trong dai han thi
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truong chiing khoan Viét Nam lai c6 mdi twong quan véi cac nhan té vi mé co ban. Trén co
so do, chung to6i khuyen nghi trong dai han.

v Thiic ddy gia ting san lwong cong nghiép: San lugng cdng nghiép 1a bién dai dién cho
hoat dong kinh té, co tac dong tich cuc dén chi s gia chimg khoan. Khi san lwong cong nghiép
tang thi anh huong cia nd dén thi truong ching khoan s& tang. Chinh vi vay viéc gia ting san
lwong céng nghiép s& gop phan 1am cho thi trudng ching khoan phét trién va 6n dinh.

v" On dinh va kiém ché lam phat: Két qua phan tich cho thay lam phat gia ting s& anh
huong tidu cuc dén thi truong chang khoan. Chinh vi vay dé phat trién thi truong chang
khoén can on dinh va kiém ché lam phat, bao gom:

- Chinh phu can thyc hién chinh séch tién té linh hoat. Khi lam phat ting cao thi can c6
céc cong cu dé kiém ché lam phat. Bong thoi, két hop véi cac cong cu tién té théng qua lai
Suat va tang truong tin dung tuong (ng voi chinh sach tién té mé rong hoac thu hep dé kiém
ché lam phat.

- Dong thoi, chinh sach diéu hanh gia ca hang hoa ciing 1a mét trong nhitng muc tiéu
quan trong, tranh nhiing ct séc trong ngudn cung, dic biét 1a viéc diéu hanh gia cac mat hang
chu luc nhu xang dau, gia vang, gia thép,...

- Thuong xuyén phan tich, so sanh gi4 nham tng phé chu dong hon véi nhitng bién
dong véi gia ca hang hda trén thé gioi.

v/ Piéu hanh ty gia héi doai: Két qua phan tich cho thay ty gia tac dong dén chi s gia
chang khoan. Do vay chinh sach diéu hanh ty gia thich hop s& gilp thi truong ching khoan
phét trién bén viing.

Piéu hanh ty gia lam giam sy phu thudc vao dong USD, tir d6 gitip 6n dinh gia dau vao.
Pong thoi khi thyc hién chinh sach on dinh ty gia ngan hang nha nuéc tap trung vao muc tiéu
nao. Khi can can xuit nhap khau nghiéng vé xuit khau, ty gia ting s& tao loi thé cho cac nha
nhap khau va ting gia tri trong nudc. Tuy nhién, khi cac can xuat nhap khau bi tham hut thi
chinh sach ty gia thip s& phu hop hon. Do d6, dé linh hoat trong viéc diéu hanh ty gia can c6
lwong du trit ngoai héi thich hop.

v/ Pidu hanh I4i sut: Két qua phan tich cho thay I4i suit tac dong dén chi sb gia chung
khoan. Do d6, khi c6 sy bién dong 14i suat nha diéu hanh phai tinh dén tac dong cua thi truong
chung khoan dé tir d6 dua ra giai phap thich hop.
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