Wghién ctiu - Trao doi
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Nguyén Huyén Trang, Nguyén Thi Nhung
Truong Pai hoc Kinh té, Dai hoc Quéc gia Ha Néi

Tém tat

Trong mai trudng 1ai sudt cao, tdm ly rat ven khoi chiing khoan dé tim nai tra dn an toan nhu
vang tré nén pho bién hon. Viéc hiéu ré méi quan hé gidia gia vang va thi trudng chdng khoan vi
thé trG nén can thiét dé ho trd ra quyét dinh dau tu va diéu tiét vi mo.

Nghién ctiu nay c6 muc dich danh gia dong thai cla thi trudng chiing khoan Viét Nam trudc
nhiing dién bién trén thi trudng vang trong su6t giai doan tii nam 2009 dén hét 2024. Thong qua
cach tiép can bang mé hinh hiéu chinh sai s6 (VECM) va bo sung cac bién kiém sot vi mé nhu
chi s6 gia tiéu dung, ty gia va 1ai suat lién ngan hang dé tdng do tin cay ctia mo hinh. Nghién ctiu
ki vong sé gop phan lam rd ban chat moi quan hé gilta vang va chting khoan tai Viét Nam trong
ca ngan han va dai han, ho trg nha dau tu ra quyét dinh chinh xac hdn, dong thdi cung cép thém
bang chiing thuc nghiém hiu ich cho viéc hoach dinh chinh sach on dinh tai chinh vi mé trong b
canh thi trudng day bién dong hién nay.

Tu khoa: gia vang, thj truéng chung khoan.

1. Bat van de

N o<

Vang von dugc xem la “tai san trd 4n” trong thoi
ky bat &n, trong khi ching khoan phan dnh ky vong
tdng trudng clia nha dau tu. Khi thi tridng bién dong,
dong von c6 thé dich chuyén giita hai kénh dau tu
nay. Méi quan hé giiia gid vang va thi trudng chiing
khodn c6 thé dugc giai thich thong qua nhiéu ly

thuyét tai chinh, trong d6 ly thuyét tai san thay thé
(Substitute Assets Theory) va 1y thuyét tai san trd 4n
an toan (Safe Haven Theory) dugc xem 1a nén ting
quan trong nhat. Theo ly thuyét tai san thay thé, vang
va cd phiéu 12 hai tai sin canh tranh trong danh muc
dau tu ctia nha dau ti. Khi thi trudng chiing khodn roi
vao trang thdi bat 6n hodc suy gidm, nhu ciu d6i véi
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tai san an toan nhu vang ting cao, din dén hién tugng
dong von dich chuyén tit ¢d phi€u sang vang, khién
gid vang ting (Baur & Lucey, 2010). Pdng thdi, 1y
thuyét tai san trd 4n an toan cho ring vang khong chi
12 cong cu dau tu, ma con 1a phuong tién bao vé tai san
trong cac giai doan khiing hodng tai chinh hodc dia
chinh tri. Thuc tién cho thay, trong cudc khing hoang
tai chinh toan ciu 2008 va dai dich COVID-19 nim
2020, gid vang tang manh trong khi thi trudng chiing
khodn toan cau lao déc, phan 4nh vai trd "trd 4n" rd
nét cua vang.

Tai Viét Nam, c6 thé thay riing trong khiing hoang
tai chinh 2008 va dai dich COVID-19 nam 2020, VN-
Index lao d6c manh trong khi gid vang trong nudc
lién tuc 1ap dinh, phan 4nh xu huéng nha dau tu tim
dén vang d€ tranh rti ro. Ngugc lai, & nhiing giai doan
kinh t& 6n dinh nhu 2017 - 2018, ¢ gi4 vang va chi s&
VN-Index déu ting, cho thdy mdi quan hé gitia hai thi
trudng c6 thé ddng bién trong mdi trudng vi md thuin
1gi. Gan day, chinh s4ch ting 1ai suat lién tuc ctia FED
giai doan 2022 - 2023 nhidm kiém sodt lam phét da
khién dong tién toan cu bi siét chit, &nh hudng truc
tiép dén ca thi trudng vang va chiing khoan. Trong
moi trudng 1di suit cao, tAm ly rit von khoi chiing
khodn d& tim noi trd 4n an toan nhu vang tré nén phd
bién hon. Viéc hiéu rd méi quan hé gitia gid vang va
thi trudng chiing khodn vi thé trd nén can thiét &€ hd
trg ra quyét dinh du tu va diéu ti€t vi mod. Mot s6
nghién ctiu trong nuidc da budc dau kham phd mdi
lién hé nay nhu Tran Huy Hoang & Trinh Hitu Hanh
(2019), Tran Thi Kim Oanh & L& Qudc Dinh (2023),
Phan Ngoc Minh Thu va cong su (2023), Nguyén Diic
Chinh (2024). Tuy nhién, phan 16n cdc nghién ciu
hién c6 mdi chi diing lai 6 viéc st dung md hinh VAR
hoic céc kiém dinh nhan qua tuyén tinh don gian, véi
khung dii liéu han ché vé thdi gian hodc chua dua vao
cdc bién kiém sodt vi mod quan trong nhu lam phit, ty
gid hdi dodi hay 1ai suét lién ngan hang. Pong thoi,
céc nghién cdu nay it tap trung vao mdi quan hé dai
han hay co ch€ di€u chinh trong bdi cdnh mat can
bing tam thdi gifia hai thi trudng. Dic biét, cic két
qua thuc nghiém ciing chua thong nhat.

Do d6, nghién ctiu nay c6 muc dich danh gia dong
thdi ctia thi truong chiing khoan Viét Nam trudc nhiing
dién bién trén thi tridng vang trong sudt giai doan
tf ndm 2009 dén hét 2024. Thong qua céch tiép can
bidng mo hinh hiéu chinh sai s6 (VECM) va bd sung
céc bién kiém sodt vi mo nhu chi s6 gid tiéu dung, ty
gid va 14i sudt lién ngan hang dé ting dd tin cay cia
mo hinh. Nghién ciu ki vong s& g6p phan 1am rd ban
chat méi quan hé gitta vang va chiing khodn tai Viét
Nam trong ca ngin han va dai han, hd trg nha dau tu

ra quyét dinh chinh xdc hon, ddng thdi cung cip thém
bing chiing thuc nghiém hitu ich cho viéc hoach dinh
chinh sach 6n dinh tai chinh vi mo trong bdi canh thi
trudng day bién dong hién nay.

2. Phuong phap nghién cuu

2.1. Po luong cic bién

2.1.1. Bién phu thudc: Phdn ving cia thi truong
chitng khodn Viét Nam

Trong nghién ctu nay, phan ting cta thi trudng
chiing khosn Viét Nam dugc do ludng bing sy bién
dong cta chi s6 VN-Index. Cong thiic tinh nhu sau:

VNIndex,
VNindex,y

AVNIndex, = In
Trong dé:
AVNIndex,: Bién dong ctia chi sé VN-Index tai thoi diém t
VNIndex,: Chi sé VN-Index cudi ky (thoi diém t)
VNIndexy: Chi sé VN-Index dau ky (thai diém 0).
2.1.2. Bién doc lap: Bién dong gid vang
Tai Viét Nam, giad vang dudc niém yét va giao
dich bdi cac doanh nghiép 16n nhu SJC, DOIJI va
PNJ. Trong pham vi nghién ctiu nay, gid vang dugc
do ludng thdng qua gid ban ra cta vang miéng SIC
loai 1 lugng (tuong duong 10 chi), 1a loai vang c6 tinh
thanh khoan cao va phd bién nhat trén thi trudng. Di
liéu dugc thu thap theo gid déng clia cudi phién giao
dich, don vi tinh 1a triéu ddong/liong. Trong nghién
clu nay, sy bién dong cta gid vang duge do ludng
nhu sau:

ury
AGP = In
o

Trong dé:
. GP,: Bién dong cua gid vang thoi diém t
e GP;: Gia vang cudi ky (thoi diém t)
. GP,: Gia vang dau k¥ (thoi diém 0)
2.1.3. Bién kiém sodt
Trong nghién cu nay, cdc yéu td t6 nhu ty gid hoi
dodi, 13i sut va lam phat dugc dua vao md hinh & vai
trd cdc bién kiém sodt kinh t& vi mo nhim dam bao dd
chinh xac va kha nang giai thich cia mo6 hinh nghién
ctu (Singh et al., 2020).
2.2. Thu thap dii liéu
Dii liéu vé VN-Index trong nghién ctiu nay dugc
thu thap duéi dang chudi thdi gian, véi tan suit theo
ngay tif 10/2009 dén 31/12/2024, tli FinPro, trong khi
dé6 gia vang dudgc st dung 1a gid vang SJC trong nudc,
do Cong ty Vang bac b4 quy Sai Gon (SJC) niém
yét va dudc cong bd chinh thiic trén c4c phuong tién
truyén thong tai chinh tai Viét Nam. SJC 1a thuong
hiéu vang miéng dudc Ngan hang Nha nudc to chic
san xuat va quan ly theo Quyét dinh 1623/QD-NHNN,
do @6 dit liéu gid vang SIC dugc xem la dai dién phd
bién va c6 tinh chuéin muc cao trén thi trudng vang
ndi dia. Dit liéu vé ty gid hdi dodi, 13i suat lién ngan
hang, chi s& gid tiéu dung dugc 14y ngudn tii Ngan
hang Nha nudéc (SBV) va Téng cuc Thong ké Viét
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Nam (https://www.gso.gov.vn), véi tin suit thang.
2.3. Phan tich dit liéu: Phuong phap VECM
DE phan tich mdi quan hé gitia gid vang va dong

thai cua thi trudng ching khoan Viét Nam, nghién

ctu sti dung md hinh hiéu chinh sai s6 vecto (Vector

Error Correction Model - VECM). M6 hinh nay cho

phép danh gid cd mdi quan hé ngin han va dai han

gitta gid vang va lgi suat chi s6 VN-Index, dong thdi
ki€ém sodt anh hudng ctia cdc bién vi md quan trong
nhu CPI, ty gia va ldi suit. Kiém dinh cia md hinh

VECM bao gdm 5 buéc nhu sau:

- Budc 1. Kiém dinh tinh diing ctia chudi thdi gian:
Nghién ctiu thuc hién kiém dinh nghiém don vi cho
tiing bién bing hai phuong phdp phd bién, bao gdm
kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF), va kiém
dinh Phillips-Perron (PP).

- Budc 2. Kiém dinh ddng lién két Johansen: Muc
tiéu clia budc nay Ia xdc dinh xem c6 ton tai mdi
quan hé dai han gitta c4c bién hay khong. Kiém dinh
Johansen st dung hai thong ké chinh 1a Trace Test
(Kiém dinh dau vét) vd Maximum Eigenvalue Test
(Kiém dinh gi4 tri riéng 16n nhat).

- Bué6c 3. Xac dinh d@o tré t6i uu: Céc tiéu chi lua
chon d9 tré bao gdm: Akaike Information Criterion
(AIC), Schwarz Information Criterion (SIC/BIC), va
Hannan-Quinn Criterion (HQ).

- Buéc 4. Kiém dinh VECM.

- Buéc 5. Kiém dinh chdn dodn mo6 hinh: Nghién
ctu thuc hién kiém dinh chin dodn dé ddnh gid tinh
phit hop va do tin cdy, bao gdm: Kiém dinh tu tuong
quan phan du (Breusch-Godfrey LM Test), Kiém
dinh phuong sai sai s& thay ddi (White Test hodc
ARCH Test), Kiém dinh phan phdi chuin ctia phan
du (Jarque-Bera Test).

- Buéc 6. Kiém dinh tinh 6n dinh ctia mé hinh:
Nghién ctfu kiém tra tinh 6n dinh thong qua kiém
dinh tong tich lfiy phdn du hdi quy (CUSUM Test),
Kiém dinh tong binh phuong tich lily phan du hdi quy
(CUSUMSAQ Test).

3. Két qua nghién cuu

3.1. Khai quat vé gia vang trong nuéc va thi
truong chitng khoan giai doan ti thang 10/2009
dén thang 12/2024

Hinh 1. Gid vang va chi s6 VN Index trong nudc giai dean 10/2009 — 12/2024
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Ngudn: Nhom tdc gid téng hop

Hinh 1 cho thay giai doan tif thang 10 ndm 2009
dén thang 12 ndm 2024, thi trudng vang trong nudc
ddy bién dong. Tong thé xu hudng gid vang trong
nudc thé hién xu thé ting rd rét, dan xen cdc chu ky
diéu chinh trong nhiing giai doan khiing ho4ng hoic
bién dong toan cau. Tuong ty, VN Index di trai qua
nhiéu chu ky bién dong rd rét, phan 4nh su thay doi
trong bdi canh kinh t& trong nudc va quoc t&.

3.2. Thong ké mo ta dit liéu

Béang 1 trinh bay két qua thong ké mo ta cha 5
bién gdm: 10i suét chi s6 VN-Index (VNI), ty suit
ting trudng gid vang (SELL), toc dd thay ddi chi
s6 gid tiéu dung (CPI), ty 1& thay d6i ty gid hdi dodi
(FX), va ty 1& thay d6i 1ai suat lién ngan hang (IR).
Trong s& d6, bién IR c6 miic dd bién ddong cao nhit
v6i dd léch chuan la 38,68%, cho thiy su dao dong
manh cla Idi suat trong giai doan nghién ciu, trong
khi CPI ¢6 miic dd bién dong thap nhit véi do léch
chuin chi 0,52%. Bién VNI - dai dién cho thi trudng
chiing khodn Viét Nam - c¢6 @6 léch chuin 12 5,83%,
thap hon SELL (3,33%) nhung cao hon CPI. Két qua
kiém dinh Jarque-Bera cho thay ca 5 bién d&u khong
tuan theo phan phdi chuin, véi p-value déu nhd hon
0,05. Pic biét, FX va SELL c6 gia tri JB rat cao lan
lugt 12 1710,06 va 336,56, phan 4nh rd dic diém phan
phdi 1éch phdi va nhon - thé hién nguy co c6 nhiéu
bién dong dot ngodt. Ngudc lai, VNI va CPI ¢6 miic dd
léch va nhon thap hon nhung van vudt chuin thong
thuong.

Bing 1. Théng ké mé ta dit ligu

Statistic

VNI

SELL

CPI

FX

IR

Mean

0.002362

0.006381

-0.000018

0.001622

0.021296

Median

0.005978

0.000828

0.000401

0.000401

-0.006437

0.137030

0.161780

0.015481

0.068240

1.648659

-0.288878

-0.103386

-0.017789

-0.037003

-1.816279

Std. Deviation

0.058293

0.033279

0.005242

0.009760

0386813

-0.775847

1.336565

-0.371808

1.868515

0.640942

Kurtosis

5.672790

9.082229

4512999

17.501910

8.090977

Jarque-Bera

72.83067

336.5609

21.67124

1710.064

210.1547

Probability

0.000000

0.000000

0.000020

0.000000

0.000000

Sum

0.432167

1.167674

-0.003285

0.296883

3.897237

Sum Sq. Dev.

0.618457

0.201560

0.005001

0.017337

27.231550

Observations

183

183

183

183

183

Nguén: Tdc gid téng hop

3.3. Kiém dinh mé hinh VECM

K&t qua kiém dinh tinh diing cho thay tit ci cdc
chudi déu tré nén diing, véi céc gid tri p-value déu =
0.0000 nhod hon 0.05, cho thiy cdc bién déu diing &
bac tich hgp I(1) phu hgp v6i mo6 hinh VECM. Ngoai
ra, dua trén cdc tiéu chi Iya chon dd tré, nghién ctu
Iya chon d0 tré cho mo hinh 12 1 - thé hién m&i quan
hé ngin han giiia gid vang va 1¢i suat thi trudng chiing
khodn c6 thé xuat hién vé6i dd tré mot thang. Pidu nay
phan 4dnh tdc dd diéu chinh kha nhanh cta thi trudng
chiing khodn Viét Nam trudc nhiing bién dong ctia gia
vang, ddc biét trong cac giai doan thi trudng nhay cam
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hodc bat 6n kinh t&. Bén canh dé, két qua kiém dinh
ddng lién két Johansen, Trace va Max-Eigenvalue
cho thay ton tai hai méi quan hé dong lién két gitia
céc bién trong mo hinh tai mic y nghia 5%. Bang 2
c6 thé thay tdn tai m&i quan hé nghich chiéu gifia gid
vang va chi s6 VNI. Pong thdi, hé s§ diéu chinh 4m
cho thiy VNI c6 vai trd diéu chinh dé dua hé thong trd
lai can bing khi xay ra sai léch.

Bang 2. Két qua mé hinh VECM
MG hinh téng thé

Mo hinh dai han

AVNI_t=-0.752619 * ETC_{t-1} - 0.124685¥AVNL_{t-1} +
0.318821*ASELL,_{t-1} +0.003891 + 0.970536*CPI + (-
2.080101)*FX + (-0.002374)*IR

ETC_{t-1} = VNI_{t-1} +
1.018173*SELL_{t-1} - 0.00883898

Nguén: Tdc gid tong hop két qud tie EVIEW 12

K&t qua md hinh VECM cho thdy: Thi nhit, trong
khi gid vang c6 anh hudng tiéu cuc d&én VNI trong dai
han, thi & khia canh ngén han, tdc dong lai mang chiéu
huéng tich cuc. Cu thé, hé s& ctia ASELL(-1) 1a
0.318821, c6 sai s6 chuan 0.108660 va thdng ké t 1a
2.934120, véi p-value = 0.0038. Diéu nay cho thiy
gid vang thay ddi trong kY trudc c6 tic dong duong va
c6 ¥ nghia thong ké d&n su thay ddi ctia gid c6 phidu
trong hién tai; Thi hai, ty gid hoi doai (FX) thé hién
tdc dong tich cuc va c6 y nghia rat manh dén AVNI
trong ngén han. Hé s6 ctia FX 12 0.973056, véi sai s&
chuén 12 0.230166, thong ké t 12 4.227179, va p-value
gin bing 0.0000. Diéu nay cho thay khi ty gid ting
(tic VND mat gia so v6i ngoai té), thi trudng chiing
khoén c6 xu hudng ting; Thy ba, hai bi€n vi md con
lai 1a chi s& gid tiéu dung (CPI) va 14i suit (IR) khong
thé hién tdc dong rd rét dén bién dong ngin han clia
VNI do khong ¢6 y nghia théng ké & mic 10%. Pénh
gia tong thé mo hinh, hé s6 R-squared dat 0.488 va
Adjusted R-squared 12 0.471, cho thdy gan 48% bién
dong ngén han ctia VNI dugc gidi thich bsi cdc bién
trong mo hinh. F-statistic = 27.68 véi p-value =
0.000000 khing dinh md hinh c¢6 y nghia thong ké
cao.

Hinh 2. Kié¢m dinh m6 hinh D(VNI)

30
20
10

-10
-20

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

CUsUM 5% Significance

Nguon: Két quda tir EVIEW 12

Hinh 2 cho thdy dudng CUSUM nim hoan toan
trong hai duong gidi han 5% trong toan bd giai doan
phan tich, khing dinh md hinh &n dinh theo thdi gian,
tdc 1a cdc tham s6 udc lugng khong thay ddi dang ké
trong sudt chudi thoi gian.

Y. Thao luéan két qua nghién cuu

Thi nhat, két qua tit mo hinh VECM cho thiy tdn
tai moi quan hé dong lién két dai han giiia gid vang va
chi s6 VN-Index, ham y riing hai thi trudng ndy gén
két bén viing vé miit cau tric. Cu thé, khi gid vang
tdng trong dai han, chi s6 VN-Index c6 xu hudng dicu
chinh gidm @& quay vé trang thdi can bing, phan 4nh
mdi quan hé nghich chiéu gitta gid vang va chiing
khodn trong dai han. Phit hién nay tuong ddng vdéi
két luan ctia Samontaray va Alanuzi (2015) tai A Rép
Xé Ut, Raza va cong sy (2016) tai nhém BRICS, va
Sharma & Mahendru (2010) tai An D9, ciing nhu Tran
Thi Kim Oanh & L& Qudc Dinh (2023) cho thi trudng
Viét Nam ndm 2024. Tuy nhién, trong ngin han,
4nh hudng clia gid vang lai mang tinh ddng bién, c6
nghia 1a khi gid vang tdng trong ky trudc, VN-Index
ciing c6 xu hudng ting trong ky hién tai. K&t qui nay
tuong dong v6i mot s6 nghién ctiu quéc t€ nhu Baur &
McDermott (2010), Rasoulinezhad va cong su (2023)
va Phan Ngoc Minh Thu va cong su (2023), nhung
khéc biét véi két luan cho ring tic dong ngin han ciia
gid vang t6i thi trudng ching kho4n khong 6n dinh
ctia Tran Thi Kim Oanh & Lé Quéc Dinh (2023), két
luan v& tinh linh hoat cia quan hé ngin han tai céac
nén kinh t€ Chau A ctia Wang va cong su (2010). Két
qua trong ngin han cé thé dugc 1y giai bdi ky vong
lam phat, dong von dau co hoic trang théi thi trudng
dang tich cuc, khién ca vang va c6 phidu ddng thdi trd
nén hap din trong ngin han. Pic biét, véi ty 1& nha
dau tu cd nhan chiém trén 85% giao dich, thi trudng
chiing kho4n Viét Nam nhay cAm hon véi céc yéu t&
tam ly va bién dong tai san thay thé nhu vang. Hon
nifa, viin héa tich trii vang truyén thong, cdng vdi su
bién dong ciia ty gia va chinh sdch tién té trong giai
doan 2009 - 2024, da khién vang giti vai trd khong chi
12 cdng cu diu tu ma con 12 ndi neo giti niém tin tai
san, tif &6 anh hudng dén quyét dinh du tu cb phiéu.
Dic trung cta nha dau tu tai Viét Nam - viia phong
thti vita du co - khién cho vang va c¢d phiéu c6 thé
via thay thé vita b6 sung trong ngin han. Piéu nay ly
giai hién tugng gid vang ting nhung VN-Index ciling
ting trong ngin han - didu tudng chling méau thuin
véi ly thuyét tai chinh truyén théng. O day, méi quan
hé gifia vang va ¢d phiéu 12 dong va chiu dnh hudng
manh béi trang thai thi trudng, truyén thdng, hanh vi
x4 hoi va ca yéu t6 vin héa kinh t&.

Thi hai, 0 tré t6i vu cho mo hinh VECM 1a 1, ham
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y ring phan ting ctia thi trudng chiing khodn Viét Nam
trudc bién dong gid vang dién ra tiong d6i nhanh, vé6i
tdc dong ngin han xay ra ngay trong chu ky (thdng)
k€& tiép. K&t qua do tré toi vu bing 1 cling c& nhan
dinh ring thi trudng chiing khoan Viét Nam van hanh
chii yéu theo logic ngéin han, noi cdc bién dong tai san
chién lugc nhu vang c6 thé nhanh chéng truyén sang
gid c¢d phiéu chi sau mot chu ky. Két qua nay hoan
toan phu hgp véi cac nghién ctu trong khu vic chau
A dang phat trién, ndi ma thi trudng tai chinh c6 mtc
dd hiéu qua thong tin con han ché va hanh vi nha dau
tu dé bi anh huéng bsi yéu t6 cdm tinh nhu nghién
ctiu cua Wang va cong su (2010) cho thi truong Trung
Qudc, Nhat Ban va Pai Loan (thudng c6 do tré tr 1
t6i 2 thang), hay két luan ctia Rasoulinezhad va cong
su (2023) vé tac dong nga“in han thudng xdy ra ttc thi.
Tuy nhién, so vdi cdc qudc gia c6 hé théng tai chinh
trudng thanh nhu Pidc (thudng 1a 3 t6i 4 thang nhu
nghién ctu ctia Baur & McDermott (2010), do tré
phén tng cla thi trudng Viét Nam ngén hon ding ké.

Cu6i cung, bién ty gid hoi dodi (FX) lai c¢6 tdc
dong ngugc chiéu t6i chi s6 VN Index. Mic du vé mit
ly thuyét, ring ddng ndi té yéu di s& hd trg hoat dong
xudt khau va 1am ting gid c6 phi€u cdc doanh nghiép
xuét khiu, nhung két qua thuc nghiém tai Viét Nam
lai cho thdy tdc dong theo chiéu ngugc lai. Ly do c6
thé dén tii hai yé&u t6. Thi nhat, su mat gid ciia VND
thudng di kém véi tAm 1y bat 6n vi mo, lo ngai vé dp
luc nhap khau lam phét, rii ro diéu hanh va khiing
hodng ty gid - diéu nay lam gidm niém tin cia nha dau
tu va giy 4p luc ban thdo ¢ phi€u. Thi hai, cdc doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam, diic biét 1a c4c tp doan
16n, c6 ty 1& vay von bing ngoai té tuong d6i cao. Viéc
ty gid tdng lam gia tdng ganh nang ng vay, anh hudng
tiéu cuc t6i 1¢i nhudn, tit d6 kéo gidm gid c¢d phidu. So
véi cdc nghién ctiu qudc t&, két qua nay tuong dong
v6i Ali & Afzal (2012) tai Pakistan va Phan & Tran
(2020) tai Viét Nam. Bén canh d6, nghién ciu chi
ra ring bién dong ngin han cla lam phat va 1ai suat
khong anh hudng rd rét téi VN-Index trong giai doan
nghién ctu. Ly do c6 thé dén tif viéc moi trudng vi
mo ctia Viét Nam trong giai doan 2009 - 2024 kh4 6n
dinh, v6i lam phat duodc kiém so4t trong bién d6 muc
tiéu va chinh séch 1ai suét c6 xu hudng diéu ti€t cham,
khong tdc dong ngay dén thi trudng c¢d phiéu.

B. Két luan

K&t qua nghién ctiu cho thiy gia vang va chi s6
ching khodn tai Viét Nam c6 moi quan hé nghich
chiéu trong dai han, dong thdi tdc dong cla ty gia 1a
tiéu cuc va c6 y nghia thong ké ro rét trong ngén han,
trong khi lam phat (CPI) va 13i suét (IR) chua thé hién

vai tro n6i bat. Tt d6, mot s& ham y chinh sich dugc
rit ra nhim phuc vu 6n dinh thi tridng tai chinh va
nang cao hiéu qua dau ti nhu sau:

Thii nhat, nha nudc va cdc co quan diéu hanh chinh
sach cin tiép tuc theo dudi chinh sich diéu hanh ty
gid 6n dinh, c6 dinh huéng nhim han ché tic dong
tiéu cuc dén thi trudng ching khoan. Pdng thoi, xem
xét co ché lién thong gitia thi trudng vang trong nudc
va qudc t€, tranh tinh trang chénh léch gid qué 16n
tao ra ky vong sai léch va gy dp luc 1én dong von.
Viéc xay dung hé thdng dii liéu va du bdo vi mo chinh
xdc, minh bach hon sé gitip thi trudng diéu chinh theo
thong tin thyc thay vi hanh vi cam tinh.

Tha hai, nha dau tu c4 nhan nén nhan thic o su
khéc biét gitia taic dong ngén han va dai han cia gid
vang dén thi trudng chiing khoén. Trong khi vang c6
thé ddng bién vdi c6 phiu trong cic giai doan du co
hodc lam phit cao, thi vé dai han, vang van 12 tai san
thay th& c6 phi€u trong thdi k¥ bat 6n. Vi vay, nha
dau tu cAn da dang héa danh muc dau tu, giam bét xu
hudng luan chuyén cam tinh gitia hai thi trudng.

Thii ba, céc td chifc tai chinh trung gian cAn phat
trién thém san phim dau tu phdi sinh, dic biét 13 céc
quy hodn d6i danh muc (ETF) lién két giita vang va
c6 phiéu, dé cung cap cong cu phong vé cho nha dau
tu. Pong thdi, nang cao kha ning phan tich, ti van rai
ro thi trudng cho khach hang - dic biét trong giai doan
bién dong ty gid, lam phat va chu ky tién t&.

Thii tu, cdc doanh nghiép niém yét can chii dong
theo ddi va quan tri rdi ro lién quan dén ty gid va gid
vang, dic biét 1a cdc doanh nghiép xuit khau hoic ¢
no ngoai t& 16n. Viéc ting cudng cong bd thong tin
dinh ky, minh bach vé c4c chi tiéu tai chinh va chién
lugc tng phé bién dong vi md sé clng cb niém tin
nha dau tu, nhat la trong bdi canh thi trudng chiu 4nh
hudng tif c4c cd sdc tai chinh.
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