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Ngdn hang Néng nghiép va Phat trién néng thon VN

nghién cvu nay chi ra muc do va chiéu huong anh huong cua

Théng quaphan tich thue trang va két qua nghién ciru thiee nghiém,

cdc nhan té kinh té vi mé dén thi tru"o’ng chng khoan VN trong
giai doan 2007-2012 ciing nhit chi ra cdc van dé con ton tai ciia thi truong
chitng khoan VN va nguyén nhan cuia né. Tir két qua nghién ciru tac gia dé
ra cdc gidi phdp dé phat trién on dinh thi truong chimg khodn VN.

Tir khéa : Thi truong chitng khodn (TTCK) , chi sé gid chirng khodn,
chi so VNIndex, chi so gia tiéu dung CPI .

1. Gidi thiéu

Trai qua 13 nam hinh thanh va
phat trién, TTCK VN di c6 nhiing
dong gop tich cuc vao su phat trién
cia nén kinh té. Tuy nhién, bén
canh nhiing thanh tyu dat dugc thi
TTCK VN dang phai d6i mit voi
nhimg kho khan, thach thic do su
bién dong bat thudng cua thi trudng
trong thoi gian gan day. Ngoai mot
sO nguyén nhan nhu khing hoang
tai chinh thé gioi , tim 1y bay dan
ctia nha dau tu, giao dich voi thong
tin ndi gian, ... thi nhitng bt 6n
trong kinh t& vi mé VN di c6 tac
dong va giy ra sy bién dong thing
trAm ctia TTCK non tré nudc ta. Vi
vay, viéc phan tich va danh gia thuc
trang dé tim ra giai phap phat trién
6n dinh TTCK dé tang hiéu qua thu
hut ngudn vén dau tu cho nén kinh
té 13 rat can thiét.

Nghién ctru nay di hé thong lai
co s6 1y thuyét va cac nghién ctru
trudc day vé cac nhan t6 kinh té vi
moé anh huéng dénTTCK. Thong

qua phan tich thyuc trang va két qua
nghién ctu thuc nghiém, nghién
clru d3 chi ra mic do va chiéu
huéng anh huong ctia cac nhén to
kinh té vi mé dén TTCK VN trong
giai doan 2007-2012 ciling nhu chi
ra cic vain dé con ton tai cia TTCK
VN va nguyén nhan ctua né. Tu
két qua nghién ctu tac gia dé ra
cac giai phap dé phat trién 6n dinh
TTCK VN.

2. Co s6 ly thuyét - Cac nhan
t6 vi m6 anh huéng dén TTCK
(VNIndex)

2.1. Lam phat

Chi s6 gia tiéu dung (Consumer
Price Index - CPI) 1a co sg dé tinh
lam phat.

Lam phat cé thé tac dong truc
tiép dén tim 1y nha dau tu va
gia tri ciia cac khoan déu tur trén
TTCK. Néu lam phat cao, dong
tién bi mat gi4 nhanh, nha dau tu
s& chuyén hudng sang tich trit cac
tai san khong bi mit gia khac nhu
vang, 1am cho cung c6 phiéu 16n

hon so véi cau va thi truong giam
diém, kém thanh khoan. Luc nay
TTCK tré nén kém hap dan hon
s0 véi cac hinh thirc dau tur khac
nhu gui tiét kiém do 13i suat da
duoc ting dé dam bao 13i suat thyc
duong trén hé thong ngan hang,
hodc so véi dau tu vao vang do lic
ndy vang véi vai tro 1a “noi tri an”
an toan trong moi trudng bét 6n
kinh té. Nhiing diéu nay cang tao
da cho TTCK di xudng.

Lam phat tdic dong glan tiép
dén TTCK thong qua két qua san
xuét kinh doanh ctia doanh nghiép.
Lam phat 1am tang chi phi dau
vao nén doanh nghi¢p phai tang
gia ban san phim dé dam bao ké
hoach lgi nhuan. Néu ting gia qua
cao thi nguoi tiéu dung s& chuyén
sang dung san pham thay thé khac
dan dén san luong ti€u thu giam,
lam cho loi nhuan cua doanh
nghiép khong dat duoc ké hoach,
dan dén giam lgi nhuan ky vong
trong tuong lai cua doanh nghiép,
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va diéu nay dén luot n6 s& gdy ra
bién dong gia c6 phiéu niém yét va
gia tri giao dich trén thi truong.

Nhu vay, lam phat tang cao anh
huong trye tiép va gian tiép dén
TTCK theo chiéu hudng tiéu cuc
théng qua tim 1y cua nha dau tu
va két qua kinh doanh ciia doanh
nghlep Ly thuyét kinh té ciing cho
thay mdi tuong quan nguoc chiéu
gitra lam phat va chi s gia chimg
khoan, dya trén co sé nay tac gia
kiém dinh mdi quan hé tai TTCK
VN.

2.2. Lai sudt

Lai suat (Interest) c6 anh hudng
truc tiép dén gia chimg khoan theo
cong thirc dinh gid ching khoan
sau :

P, =CF/(1+1) + CF,/ (1+r)
+ e+ CF_/ (141 + P,

Trong do:

P, P: gia chu'ng khoan thoi
dlem hlen tai, thoi diém thir n.

CF, CF,, ..., CF: dong tién
thoi dlem thu nhat thu 2, ..., thor
n

r: 13i suat.

Tir biéu thirc nay cho thay giita
13i suét va gia chimg khoan c6 mbi
quan hé nguoc chiéu nhau. Khi 13i
suat ting thi gia chimg khoan giam
va nguoc lai gia chung khoan s¢
tang khi I3i suat giam.

Ngoai ra, bién dong cua 13i suat
ciing co tac dong gian tiép dén thi
truong ching khoan. Lai sudt ting
s& thu hat nhu cau giri tién vao hé
thong ngan hang vi muc sinh 161
khi gm tién tang, khién cho dong
tién d6 vao TTCK bi can kiét va
do d6 s& anh huéng dén giao dich
cuaTTCK .

2.3. Ty gia

Khi ty gia tang (FX), doanh
nghiép xuit khau sé& thu duoc noi

t¢ nhiéu hon khi chuyén d6i cliing
mot lugng ngoai t€ co duogc tur Xudt
khau. Nguoc lai, doanh nghiép
nhap khéu sé ton nhiéu chi phi hon
bing dong ndi t& d& nhap khau
hang hda vdi cung mat lugng ngoai
t¢ khong doi. Didu nay cho thiy ty
gia tac dong khac nhau: ty gia tang
s€ tao thuan 1gi cho doanh nghi¢p
xuét khiu nhung gay ra bat loi cho
doanh nghiép nhap khau. Nhu vy,
ty gia tac dong khac nhau dén két
qua kinh doanh khi doanh nghiép
c6 phat sinh dong tién bang ngoai
t&. Do do6, anh huong ciia ty gid dén
bién dong gia ¢ phiéu va TTCK
khong xac dinh 16 chiéu huéng cu
thé ma phy thudc vao timg truong
hop cu thé.

24. Cung tién

Cung tién (M2) va TTCK c¢6
mdi quan hé cung chiéu nhau: khi
nGi long cung tién dé kich thich
tang truong kinh té thi TTCK ting
truong, va nguoc lai khi that chat
cung tién dé ha nhiét ting trudng
kinh té thi TTCK s& sut giam.

Nhitng nghién ctru trude day :

Theo nghién cru cuia Humpe
& Macmillan (2007), cac tac gia
thuc hién mo6 hinh véc-to hiéu

chinh sai s6 VECM & so sanh anh
huéng cua cac bién vi mo 1a chi s6
san xudt cong nghiép IP, chi sb gia
tiéu dung CPI, cung tién M1, lai
suat trai phiéu Chinh phit My 10
niam TB (d6i véi TTCK My) va
14i suat chiét khau Disco (d6i voi
TTCK Nhat Ban) dén gia cb phiéu
o TTCK My va Nhat Ban trong
dai han. Bo dit liéu 1a 1y 16garit tr
nhién theo thang ctia cac bién nay
trong khodng thoi gian tur thang
1/1965 dén thang 6/2005. Két qua
nghién ctru cho thdy ddi véi chi sb
S&P 500 ctia TTCK M ton tai mot
véc-to dong lién két véi gid ching
khoan twong quan cing chiéu véi
san xudt cong nghiép, twong quan
ngugc chidu véi ca chi sb gia tiéu
ding va 13 sudt dai han, tuong
quan cung chiéu nhung khong
dang ké voi cung tién. D41 voi chi
s Nikkei 225 ctia TTCK Nhat Ban
céc tac gia phat hién ton tai hai véc-
to dong lién két: véc-to dong lién
két thr nhat cho thiy gia chung
khoan twong quan ciing chiéu véi
san xudt cong nghiép, twong quan
nguoc chidu véi cung tién va véc-
to ddong lién két thir hai cho thiy
mdi tuong quan nguoc chiéu cia
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chi sb san xuét cong nghiép ddi voi
ca chi s gia tiéu dung va Iai suat
dai han.

2007: Khéi dau nim 2007 véi
con sb 751,77 diém, chi sau hon
3 thang VNIndex da vot Ién dinh
1.170,67 diém ngay 12/3. Pay
chinh 13 giai doan thing hoa nhét
trong lich str 8 nam phat trién cia
HOSE dén thoi diém do va ciing 1
dinh cao nhit ciia chi s6 VNIndex
dén cudi nam 2012.

2008: Nam 2008 la mdt nam
diy thing trdm ctia TTCK VN,
thi truong tiép tuc trong xu hudng
diéu chinh giam va thiét 1ap day
ctia ndm 2008 & mitc 286,85 diém
vao ngay 10/12/2008. Péng ctra thi
truong ngay 31/12/2008, VNIndex
dat 315,61 diém, giam ky luc
611,40 diém, gan 70% so voi muc
927,02 diém cudi ndm 2007.

2009: Chi s6 VNIndex ting
hon 56% trong nam 2009, tr muc
315,62 diém vao ngay 31/12/2008
1én mic 494,77 diém vao ngiy
31/12/2009.

2010: VNIndex ¢ muc 450-500
diém v6i thanh khoan ¢ mtc trung
binh.

2011: Thi truong chung khoan
VN la mot trong nhiing thi truong
sut giam manh nhat trén thé gioi
trong nam 2011. Thi trudong ching
khoan VN chiu anh hudng va phan
anh nhimg kho khin, bat 6n vi mo
nhu lam phét cao, hé thong ngan
hang gip kho khin vé thanh khoan,
phan 16n doanh nghiép khong dat
dugc ké hoach doanh thu va loi
nhuan dat ra.

Nam 2011 bi danh gia 1a nam
bi cuc cua thi truong chirng khoan.
Két thuc phién giao dich ngay
30/12/2011, VNIndex dong cua
v6i 351,55 diém va giam 27,46%
S0 VOi nam trudc.

2012: Du gap rat nhiéu kho khin

nhung VNIndex dong ctira nam
2012 vé6i 413,73 diém, ting tong
cong 62,18 diém, tuong dwong voi
17,66% so v6i cudi ndm 2011. Quy
mo giao dich binh quan mdi phién
trong nam 2012 dat 1.316 ty dong,
tang 28% so voi ndm 2011 nho kéo
dai thoi gian giao dich budi chiéu.
Nhin lai nam 2012, TTCK VN
van con kha nhiéu bt on do ca
nhiing nguyén nhan khach quan
va chi quan. Méac du da c6 nhiing
diém sang kinh té duoc ghi nhan
trong ndm 2012 nhu lam phét kha
thap, ty gia on dinh, 13i suat giam,
xuat khau ting manh va thing du
can can thuong mai, song xu thé
thodi von cua cac tap doan, tong
cong ty cong v6i van dé tai co cau &
khéng chi céc t6 chirc tin dung ma
ca & cac DNNN khién thi truong
kho ¢6 thé ¢ duoc nhimg cai thién

3. M0 hinh nghién ciru
3.1. Dir liéu va mé td cdc bién

Mau quan sat dugc thu thap
trong khoang thoi gian tur thang
01/2007 dén thang 12/2012.

Két qua thong ké cho thay
trong giai doan nghién ctru thi
truong ching khoan VN phat
trién khong on dinh khi chi sé
VNIndex bién dong rat manh voi
gia tri thap nhat va cao nhat lan
luot 12 245,74 va 1.137,69 diém,
trong khi gia tri trung binh chi
la 541,88 diém nhung do léch
chuén lai 16n 13 228,61.

Két qua thong ké mo ta cic
bién st dung trong mo hinh
nghién ctru dugc trinh bay dudi
day :

Nhu véy, dir liéu can thiét
cho nghién ctru da duoc thu thap
va tac gia da chuyén sang dang

dang ké  trong trung han.
Théng ké mo ta dir liéu nghién ctru
Dirliéu  Trung binh Trung vi Lén nhéat Nho nhat D6 léch chuin
VNIndex 541,88 455,90 1.137,69 245,74 228,61
CPI 165,60 159,03 222,71 110,96 34,12
Interest 10,59 10,23 17,16 6,54 2,92
FX 18.237,19 17.941,50 20.828,00 15.960,00 1.934,56
M2 26,95 24,76 50,50 10,39 10,47
M6 ta cac bién trong mé hinh
Bién Dinh nghia bién
LVNIndex Logarit tw nhién ctia VNIndex
LCPI Logarit tw nhién ctia CPI
Linterest Logarit tw nhién cua Interest
LFX Logarit tw nhién cta FX
LM2 Logarit tw nhién ctia M2
Théng ké mé ta cac bién trong mé hinh nghién ctu
Bién Trungbinh  Trungvi Lénnhat  Nhé nhét D6 léch chuan
LVNIndex 6,22 6,12 7,04 5,50 0,36
LCPI 5,09 5,07 5,41 4,71 0,21
Linterest 2,32 2,33 2,84 1,88 0,27
LFX 9,80 9,79 9,94 9,68 0,10
LM2 3,22 3,21 3,92 2,34 0,39
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16garit tu nhién dé st dung lam
bién trong m6 hinh kiém dinh.

Thuc hién kiém dinh bang
mo6 hinh véc-to hi€u chinh sai
s6 VECM dé xac dinh mdi quan
hé trong dai han gitra chi s6 gia
chung khoan LVNIndex va cac
bién kinh té vi mé chi sb gia tiéu
dung LCPI, 13i suat Linterest, ty
gia LFX, va cung tién LM2 theo
biéu thic (3) véi trinh tu bdn
budc nhu sau:

LVNIndex = B,C + B,LCPI
+ B,LInterest+ B,LFX + p.LM2
3)
Kiém dinh tinh ding cua cdc
bién

Do cic bién trong md hinh
1a cac sb liéu chudi thoi gian nén
thuong khong on dinh va do d6
can thiét thuc hién kiém dinh nay
dé dam bao cac bién la cac chudi
dimg, dam bao tinh 6n dinh va
dtng dan cua mo hinh phan tich
trong dai han, tranh nhimg hdi quy
gia mao. Do vay, trude tién, luan
van kiém tra tinh dimg ctia chudi
dir liéu bang kiém dinh nghiém
don vi - Augmented Dickkey
Fuller (ADF). Déi véi chudi gbc
khong dimg, s& duoc iy sai phan
cho dén khi chudi dimg trudc khi
dua vao mo hinh.
Xdc dinh dp tré toi wu ciia mé
hinh

Thuc hién mét sb kiém tra dé
loai bo cac d6 tré khong phu hop
lam cho mé hinh khong dat dugc
sy 6n dinh va tdi wu, dong thoi
thyc hién kiém dinh dong lién két
Johansen dé loai bo nhitng do tré
lam cho mé hinh khong ¢6 quan hé
ddng lién két. Sau d6 dya vao mic
y nghia va sy phu hop ciia mé hinh
dé xéc dinh do tré i uu ctia md
hinh nghién ctru.
Kiém dinh dong lién két

Kiém dinh nay nhim han ché

hién tugng hoi quy gia mao khi
kiém tra xem c6 ton tai hay khong
mdi quan hé dai han gitta céc bién
chi sb gia chimg khoan, chi s6 gia
tiéu dung, 1ai sut, ty gia va cung
tién nham dam bao tinh phu hop va
6n dinh ctia mo hinh nghién ciru.
Kiém dinh sw phit hop ciia mé
hinh

Sau khi da thuc hién kiém dinh
dong lién két thi néu cac chudi co
mdi quan hé dai han, tirc co it nhat
mot mdi quan h¢ déng lién két,
thi mo6 hinh véc-to hi€u chinh sai
s0 VECM dugc sir dung phan tich
mdi quan hé trong ngin han cua
hai bién trong mé hinh.

Tiép theo, kiém dinh quan hé
nhan qua Granger dé xem co ton
tai moi quan hé giita cac bién trong
mo hinh hay khong. Sau do, thuc
hién kiém tra tinh ding d4n ctia mo
hinh da xdy dung bang kiém dinh
nghiém don vi d6i v6i phan du thu
duoc tir mod hinh, néu phﬁn du thu
dugc 1a chudi dimg thi m6 hinh 1a
pht hop va duge st dung dé phan
tich.

Cudi cing, néu mo hinh dat
dugc sy On dinh va t6i vu sau khi
kiém tra thi thyc hién phan tich
ham phan ng xung dé danh gia
sy phan tng cta bién LVNIndex
d6i voi sy bién dong cua tat ca cac

bién trong mo hinh, dong thoi thuc
hién phan tich phan ra phuong sai
dé danh gia phan dong gop cua ¢l
sdc tir cac bién trong mo hinh dén
phuong sai cta sai sb trong dur bao
v6i bién LVNIndex.

4. Két qua kiém dinh

Kiém dinh tinh dirng cia cdc
bién

Theo trinh ty phan tich da trinh
bay ¢ trén, luan van tién hanh cac
kiém dinh tinh dimg cho cac chudi
sO liéu trong md hinh. Bang 6.1
tom tat kiém dinh nghiém don vi
cho chudi LVNIndex va cac chudi
bién kinh t& vi mo.

Két qua cho thay tat ca cac bién
khéng dimg nhung tat ca cac chudi
sai phan bac nhat ctia cac bién déu
dimg v6i mirc ¥ nghia 1%. Khi tat
ca cac bién déu dimg ¢ sai phan bac
nhat cho thy két qua ctia mé hinh
s& ¢6 tinh 6n dinh trong dai han va
s& tranh duoc hoi quy gia mao. Van
dé con lai la xac dinh d¢ tré t5i wu
ctia mo hinh.

Xac dinh d6 tré toi wu ciia mo
hinh

Tiép theo, x4c dinh do tré t6i uu
ctiamo hinh. Sau khi xac dinh duoc
d0 tré t6i da ctia mé hinh 1a 10, téc
gia xac dinh cac do tré can loai bo
14 5,7 va 10. Thuc hién kiém dinh

Kiém dinh tinh dirng cta bién va sai phan cua bién

Bién / Sai phan Do tré Théng ké t Giatrip

LVNIndex 1 -2.566175 0.1049
D(LVNIndex) 0 6.418493 00000

LCPI 2 -2.719142 0.2325
D(LCPI) 0 -4.764744 0.0002¢")

Linterest 1 -2.581501 0.1016
D(LInterest) 0 -4.446720 0.0006¢™

LFX 1 -2.186106 0.4895
D(LFX) 0 -6.726971 0.0000¢™)

LM2 1 -1.856343 0.3508
D(LM2) 0 -6.190353 0.0000")

() ¢6 y nghia véi mirc 1%.
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ddng lién két Johansen, tac gia tiép
tuc loai bo cac do tré bﬁng 1,3, 6.
Vi vay, cac do tré con lai co thé st
dung trong mo hinh 12 2, 4, 8, va 9.
Tuy nhién, khi thuc hién cac bude
kiém dinh mé hinh cho thdy chon
do tré bang 9 cho ra mo hinh tht
nhat: hé sb trong mé hinh VECM
c6 y nghia cao hon. Do do, tac gia
chon do tré béng 9 dé phaén tich.
Kiém dinh dong lién két

Két qua kiém dinh Johansen cho
thay c6 4 moi quan hé ddong lién két
gitra céc bién trong md hinh & do
tr& 9. Tir dy tac gia co can cir dé st
dung md hinh VECM cho cac bién
& do tré 9 véi bién phy thudc can
quan tAm la chudi LVNIndex.
Két qui mé hinh kiém dinh

Két qua cho phuong trinh ddng
két hop sau khi thuc hién mé hinh
VECM thé hién mbi quan hé dai
han giita bién LVNIndex va cac
bién kinh té vi mé LCPIL, Linterest,
LFX, LM2 trong phuong trinh :

gitta chudi D(LVNIndex) va
D(LM2).Dé kiém tra tinh dung
dan cia mo hinh, tic gia kiém
dinh nghiém don vi ddi v6i phan
du thu duoc tir mé hinh. Két qua
cho thiy ca nim chudi phan du
déu dimg & murc ¥ nghia 1%, cho
thiy mo hinh xay dung 1a phu
hop. Két qua kiém dinh voi do
tré bang 9 cho thay mo hinh dat
duoc tdi wu va su 6n dinh khi tat
ca cac diém nam lot trong hinh
tron hoac cac gia tri déu nho hon
1.

Két qua kiém dinh tu tuwong
quan cta phan du ciing cho thiy
mé hinh dat duoc téi vu voi do
tré béng 9 khi khong xay ra tu
tuong quan cua phan du. Thuc
hién phan tich ham phan ung
xung cua cac bién, dé thay rd hon
co ché tac dong cua cac bién kinh
té vi md dén chi sb gid chimg
khoan.

Két qua cho thiy sy phan ting

phuong sai cua sai sd trong du
bdo v6i bién LVNIndex la 16n
nhét; ctia ba bién LCPI, Linterest,
LFX la gan gidng nhau; trong khi
bién LM2 12 nh6 nhit. Tir nhimng
kiém dinh d xem xét tinh 6n
dinh va t6i wu cia mé hinh cung
voi y nghia veé mit théng ké cho
thidy mo hinh nghién ctru vé phan
tich tac dong cua cac bién kinh
té vi mo 1a chi sd gia tiéu dung,
141 sudt, ty gi4, cung tién dén chi
s6 gia ching khoan VNIndex
dugc xay dung la phu hop.

Nhan xét két qua mo hinh nghién
cuu : Trong phuong trinh can
bang dai han ctia mé hinh nghién
ctru, hai bién LFX, LM2 mang
ddu duong va hai bién LCPI,
LInterest mang ddu 4m cho thiy
chi s6 ching khoan VNIndex
bién dong cung chiéu véi ty gia,
cung tién nhung bién dong nguoc
chiéu véi chi s gia tiéu dung, 13i
sudt. Quan hé giita LVNIndex

LVNIndex = - 43,14 - 3,48 * LCPI - 0,95 * LInterest + 7,02 * LFX + 0,13 * LM2

[ ]: gid tri cua thong ké t

Két qua tém tit cia md hinh
nghién ciru duoc trinh bay trong
Bang dudi day.

Két qua thuyc hién kiém
dinh Granger cho thdy c6 mbi
quan hé nhan qua gilta chudi
D(LVNIndex) v6i cac chudi
D(LCPI), D(LInterest), D(LFX)
véi muc y nghia 5%, nhung
khong c6 mdi quan hé nhan qua

[12,14] [11,51]

ctia bién LVNIndex chiu tac dong
nhiéu nhat ctia chinh né va kéo
dai trong 3 ky; trong khi chiu tac
dong cuiaba bién LCPL Linterest,
LFX 1a gan tuong duong nhau va
kéo dai trong 4 ky; con ddi voi
bién LM2 thi chiu tac dong yéu
nhit va kéo dai trong 2 ky. Két
qua phan ra phuong sai cho biét
phan dong gbp cua ct sdc tir bién
LVNIndex trong md hinh dén

Toém tat két qua mé hinh nghién ctru

Bién phu thudc: LVNIndex
Mau: 01:2007 — 12:2012 (72 quan sat)

Bién Hé sé Sai sb

Heé sbé diéu chinh CointEq1 -0.798637" 0.25548

Héng s6 C 0.024172 0.01481

He sb R2 0.903877 Théng ké F: 3.066297 Théng ké AIC: -2.526612

Hé sb R2diéu chinh:0.60909

Théng ké Log:125.3250

Théng ké SC: -0.914107

[-34,64]

[-0,85]

va ba bién LCPI, Linterest, LFX
trong mo hinh 14 dang tin cy vé
mit théng ké v6i muc ¥ nghia
5% va diéu nay cang duoc khang
dinh hon khi t6n tai quan hé nhan
qua giita bién LVNIndex va cic
bién LCPI, Linterest, LEFX trong
kiém dinh Granger.

Tuy nhién, twong quan cung
chiéu giita hai bién LVNIndex
va LM2 la khong dang tin cay
vé mit thong ké voi mire ¥ nghia
5%, diéu nay trung khop voi két
qua khong c6 mdi quan hé nhan
qué cua hai bién nay trong kiém
dinh Granger.

Hé sé diéu chinh CointEql
= -0.798637 c6 tri tuyét dbi
nho hon 1, mang ddu 4m va co
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y nghia thong ké & mirc 1%, thé
hién su didu chinh ting dé diéu
chinh vé trang thai can bang dai
han, néu mot ct soc nao do, thi
sy mat can ddi s& duy tri trong
mot vai chu ky.

Nhu vay, bién dong cta chi sb
gia chimg khoan VNIndex nguoc
chiéu véi chi sb gia tiéu dung
CPI va lai suat Interest nhung
cung chiéu véi ting trudng cung
tién M2 1a phu hop véi két qua
da duoc phan tich.

V& mdi quan hé cung chiéu
gitta LVNIndex va ty gia LFX
dugc tim thdy trong mé hinh
nghién ctru cho thdy ngoai trir
nhimg bién dong 16n va bat ngo
1am cho chi s6 VNIndex sut giam
manh thi nhiing thay ddi nho va
du doan dugc khong anh hudng
dén TTCK nhu d3 phan tich ¢
trén. So sanh lam phat gitrta VN
va My trong giai doan 2007-
2012 thi xu hudng ty gia tang
(ddng VN mét gia so voi d6 la
My¥) 1a phu hgp véi quy luat khi
lam phat cia VN cao hon rét
nhiéu so v&i My trong cing thoi
ky. V6i thi truong méi ndi nhu
VN, viéc diéu chinh ty gi4 ting
thuong xuyén véi bién do nho va
pht hop s& gitip nha dau tu nude
ngoai manh dan giai ngén vén
dau tu vao TTCK, han ché tim
Iy cho doi khi ty gia bién dong
bat ngd voi bién do 16n. Ngoai
ra, v6i nén kinh té khuyén khich
xudt khau, han ché nhdp khiu
thi ty gia tang s€ tang thém loi
nhuan cho doanh nghiép xuét
khau nhung s& giy ra rui ro ty
gia cho doanh nghiép nhap khau
va nhiing doanh nghiép c6 vay
no nudc ngoai. Nhitng 1y do
ndy giai thich cho mbi quan hé
cung chiéu giita ty gia va chi sd
VNIndex trén TTCK VN.

Két qua cia mo hinh tuwong
tu v&inghién ctru cia Humpe and
Macmillan (2007) d6i véi TTCK
M5 vé chiéu ciia mbi twong quan
giita chi s6 gia TTCK va ba bién
vi m6 1a chi sb gia tiéu dung, 14i
sut, cung tién ciing nhu do tin
cdy vé mat théng ké voi bién
cung tién M2.

Méi quan hé cing chiéu
v6i ty gia nhung nguoc chiéu
v6i chi s gia tiéu dung va lai
sudt ciing duge tim thay nghién
cuu cua Maysami et al (2005)
d6i voi chi s6 SES ALL-S
EQUITIES HOTEL va twong
quan cung chiéu cua cung tién
M2 dbi v6i cac chi s6 SES
ALL-S EQUITIES, SES ALL-S
EQUITIES FINANCE, SES
ALL-S EQUITIES PROPERTY.

M&bi quan hé nguoc chiéu
giita chi s gia tiéu dung va chi
s6 gia ching khoan ciing twong
tu nhu két qua nghién ctiu cia
Naka et al (1998).

M6 hinh hdi qui VECM thuc
hién & d6 tré bang 9 véi gié tri R?
hiéu chinh bang 60,9%, diéu nay
c¢6 nghia 60,9% sy thay d6i trong
chi sé gia ching khoan VNIndex
dugc giai thich boi cac bién
tré cta chi s6 gia ching khoan
VNIndex, chi sé gia tiéu dung
CPI, 14i suat tién giri Interest, ty
gia FX va cung tién M2 & do tré
9.

Tir két qua kiém dinh cua
mo hinh nghién ctru, mdi quan
hé gifta TTCK VN va céc bién
kinh t& vi mé6 dugc tong két nhu
sau:

Chi s gia tiéu dung tuong
quan nguoc chiéu véi TTCK:
Két qua nay twong dong véi voi
cac nghién cuu trudce va phu hop
v6i 1y thuyét. Chi sb gia tiéu
dung ting 12 mot tin hiéu vé bat
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6n kinh t& vi mé va Chinh phu
thuong that chit tién té, thit chat
cung tién dé kiém soat lam phat,
diéu nay cang 1am cho chi sé gia
chung khoan syt giam. Vi vay,
mdi quan hé nguoc chidu gitra
chi s6 gia tiéu dung va chi sb gia
chung khoan 1a phu hop véi 1y
thuyét va thuc té VN.

Lai sut tuong quan nguoc
chiéu v6i TTCK: 13i sudt ting
cling 1a mot tin hiéu d& nhan biét
vé bat 6n kinh t& vi mé va khi d6
chi phi co hoi s€ tdng 1én nén nha
dau tu s& yéu cau ty sut sinh loi
cao hon khi dau tr vao TTCK,
néu khong dong vbn cia ho sé&
chuyen sang tién guri ngan hang
dé duge an toan hon khi kinh té
vi mo bat 6n va diéu nay cang
khién cho chi s6 gia ching khoan
sut giam khi 13i suat ting. Vi vdy,
m01 quan h¢ ngugc chiéu gitra 13i
sut va chi sb gia chung khoén 1a
tuong dong véi cac nghién ctiu
trude va phu hop véi Iy thuyét.

Ty gid c6 tuong quan cung
chiéu véi TTCK: v6i nén kinh té
khuyén khich xuit khau va han
ché nhap khau, trong khi lam
phap ctia VN cao hon rat nhiéu
so voi MV thi xu hudng ty gid
tang 1a phu hop voi quy luat. Tuy
nhién, néu su bién dong ty gia 1a
16n va bat ngd s& 1am nha dau tu
mat niém tin, gdy ra rai ro cho
doanh nhi€p va s€ tac dong ti€u
cuc dén TTCK néiriéng, nén kinh
té noi chung. Vi vay, chinh sach
ty gia on dinh hodc ting voi bién
dd nho va c6 thé du bao duoc sé
gitip nén kinh té ciing nhu TTCK
phat trién. Vi vay, mdi quan hé
cung chiéu gitta ty gia va chi sd
gia chung khoan trong giai doan
nghién ctru 1a phu hop.

Cung tién twong quan cing
chiéu v6i TTCK: Két qua nay
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tuong dong véi cac nghién ctu
truéc ddy vé mdi tuong quan
giita cung tién va TTCK. Cung
tién ting 1a diéu kién tao ra du
thira tong phuong tién thanh toan.
Pay ciing chinh 1a diéu kién dé
dong tién chay vao TTCK, lam
tang chi s6 gia chimg khoan.
Tuy nhién, bién cung tién M2
trong md hinh c6 ¥ nghia thong
ké thap, khong phan anh chinh
xac tac dong thuc sy cua nhan
t6 cung tién M2 dén TTCK. Mot
trong nhitng nguyén nhan chu
yéu 13 do giao dich bang tién mat
1a pho bién va chiém ty trong 16n
trong nén kinh t& VN nén chua
that su thiy duoc tac dong cia
bién nay dén TTCK. Diéu nay ¢
thé thy trong nam 2012 khi cung
tién M2 ting va ngin hang thira
v6n nhung ting trudng tin dung
va tang truong thip nén TTCK
khong phat trién.

5. Két luan va kién nghi

5.1. Chinh sdch kinh té vi mé

Chinh sach va dinh hudng
phat trién nén kinh té phai bén
vitng, 6n dinh, dai han, tranh
chay theo nhitng muc tiéu ngin
han trude mat. Tiép tuc d6i moi
co ché quan ly diéu hanh theo
dinh huéng kinh té thi trudng,
han ché nhiing can thi¢p bang
bién phap hanh chinh.

Diéu hanh chinh sach tai khoa
chu dong, d6i méi co ché quan Iy
ngan sach theo hudng hoi nhap,
han ché tham hut ngén sach, nang
cao hiéu qua dau tu cong va quan
1y chat ché ng cong, dac bi¢t 1a
no nudc ngoai, dua mirc boi chi
ngan sach nha nudc xubng dudi
5% hang nam. Thyc hién minh
bach, cong khai cong bang trong
phan phdi ngan sach vi ngudn
thu cta n6 la sy dong gop cong
strc ciia moi nguoi dan thong qua

thué. Xo6a bo hoan toan tinh bao
cép va co ché xin - cho van dang
con ton tai. Tiét kiém cac khoan
chi thuong xuyén it mang lai hi¢u
qua thiét thyec.

Kiém ché va kiém soat lam
phat trong gidi han hgp ly. Chinh
phu phai xac dinh lam phét la
nguyén nhan giy ra bat 6n kmh
té vi m6 va lam x6i mon niém
tin ctia nha dau tu. Vi vay, Chinh
phu phéi kién dinh véi muyc tiéu
lam phat va trao cho NHNN vai
trd doc 1ap hon diéu hanh chinh
sach tién té v&i nhiém vu trong
tam la thuc hién chinh sach lam
phat muc ti€éu. Thyc hi¢n dat
muc tiéu dé ra s& gitp cung tién
on dinh, ty gia duoc kiém soat,
niém tin cta nha dau tu s& ting
1én va kinh té vi mé s& dat dugc
su On dinh.

Dé cung cb long tin cua cong
chung dau tu, cac chi s phat
trién kinh té va cac chinh sach tai
chinh tién té phai dugc cong bd
cong khai va co thé du bao trude
dugc d6i véi gi6i dau tu va kinh
doanh.

5.2. Chinh sdch cung tién

Chinh sach tién t& 1a qué trinh
quan 1y cung tién cuia NHNN
hudng t6i mot 13i suat mong mubn
dé dat duoc nhitng muc dich 6n
dinh va tang truong kinh té. Chinh
sach tién té tai VN tat yéu phai lia
chon muc tiéu hudng dén cu thé,
phu hop véi ddc thu phat trién cua
timg giai doan. Vi viéc diéu hanh
chinh sach tién & theo hudng néi
long hoac that chat déu tac dong
khéng nho dén tinh thanh khoan
trén TTCK. Chi véi mét bién phap
cia Ngan hang Nha nudc nhim
chin chinh cong tic tin dung cta
h¢ théng ngan hang dbi véi cho
vay dau tu chu‘ng khoan, ngay lap
tirc khdi lugng c6 phiéu giao dich

ca hai san va gid ca cua chung déu
giam manh. Do do, du ¢6 lya chon
muc tiéu nao thi chinh sach tién té
can 6 10 trinh cy thé, tranh gy ra
nhiing ct sdc tim 1y cho nha dau tu
giéng nhu trong giai doan vira qua:
khi thi that chit qua mic nhung
cling c6 luc noi 1ong qua dé dang.
Vi vdy, NHNN cén tranh nhiing
dong thai bt ngd trong diéu hanh
chinh séch cung tién.

Viée udc luong ham ciu tién
nhim muc tiéu du bio nhu cau
tién ctia nén kinh t& dugc thuc
hién ¢ nhiéu nudc trén thé gioi
va da mang lai hi¢u qua tich cuc
cho cong tac diéu hanh chinh sach
tién t& clia ngan hang trung wong
cac nuoc. Vi vay, NHNN nén sém
thyc hién chinh sach va chién luoc
tang truong cung tién phu hop véi
nhu cau cua nén kinh te
5.3. Chinh sdch ldi sudt

Chinh sach cia NHNN phai
hudng dén mot moi truong 13i suat
6n dinh, diéu hanh mot cach chu
dong, linh hoat va phu hop véi tinh
hinh kinh té trong va ngoai nudc,
tranh nhimg cu sdc do thay doi
dot ngot lam cho cac chu thé trong
nén kinh té khong kip phan tmg va
gay ra két qua xAu trong hoat dong
san xuat kinh doanh ctia doanh
nghiép.

NHNN phai quan 1y 13i suat mot
cach hop 1y, hiéu qua va huéng dén
chinh sach 13i suét tu do theo co
ché thoa thuan duwa trén cung ciu
cua thi truong, han ché t6i da cac
bién phap can thi¢p hanh chinh va
cudi cing 14 tranh tinh trang ton tai
hai mirc 14i sudt danh nghia va 13i
suat thuc t& khac nhau qua nhiéu
trén thi truong.

Diéu hanh chinh sach 1ai suat
cia NHNN phai chu dong dinh
hudng thi truong thay vi chay theo
nhu trude ddy. Xu hudng didu
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chinh 13i suat dugc NHNN thong
béo trude dén thi trudng va duoc
diéu chinh theo 1§ trinh dé tranh gay
sdc cho nén kinh té s& gitp ky vong
thi truong duoc kiém soat tot, 1ai
suat dién bién dung theo xu huéng
du kién ctia NHNN, gép phan gitp
NHNN dat duoc muc tiéu dat ra.
5.4. Chinh sach ty gia

Chinh phu can c¢6 chii truong
va ké hoach hai hoa cac muc tiéu
phét trién kinh té khi sir dung chinh
sach ty gia. Tiép tuc diéu hanh
chinh sach ty gid linh hoat theo
quan hé cung cau trén thi truong,
trong mdi quan hé phi hop vai 13i
suét co su kiém soat ciia Nha nude
vira dam bao céc can ddi vi mo,
kiém soét lam phat, kich thich xudt
khau, kiém sot nhap khau, khuyén
khich dau tu nudc ngoai vao VN
ma khong anh hudng 16n dén viéc
doanh nghiép vay no bang ngoai ¢,
khong anh huong dén viéc thu hat
ngudn ngoai & vao hé thong ngan
hang, nang cao quy du trit ngoai t¢
ctia NHNN dé c6 thé can thiép khi
can thiét.

Tém lai, dé thuc hién c6 hiéu
qua giai phap vé& chinh sach tién
t¢ thi phai nang cao tinh doc lap,
tang quyén han va trach nhiém cua
NHNN, déy 1a mot trong cac diéu
kién tién quyét nhim nang cao
hiéu qua diéu hanh chinh sach tién
t¢ cia NHNN VN. Tuy nhién viéc
nay phai thich img véi mie do hoi
nhap tai chinh thé gioi va phit hop
v6i thé ché chinh tri & nudc ta. Theo
do, can stra doi Luat Ngan hang
Nha nude theo hudng trao thém
chirc ning, quyén han va nhiém vy
clia to chirc nay khi thyc hi¢n chinh
séch tién t&. Tir d6 giup cho NHNN
c¢6 didu kién chu dong trong vigc
sép xép co cau t6 chic va nhan su,
tu cha vé tai chinh trong dao tao,
bdi dudng nhim nang cao trinh do

cho doi ngii can bd NHNN, c6 ché
d6 dai ngd hop 1y dé khuyén khich
thu hut nhan tai, hién dai hoa cong
nghé quan 1y trong viéc tong hop,
thong ké, phan tich, du béo, ... phuc
vu ddc lyc hon cho viée diéu hanh
chinh sach tién té cia NHNN.

NHNN phii thiic ¢y manh mé
cong tac théng tin truyén thong,
mot mat dé giai thich 16 véi doanh
nghiép va nguoi dan vé nhimng
thay doi chinh sach, mat khac tao
su déng thuan rong rai ttr phia thi
truong. Khi chinh sach cia NHNN
da duoc ndm bit 16 rang hon thi
cac chu thé kinh té ciing diéu chinh
hanh vi phu hgp hon véi thay doi
chinh sich. Pdng thoi, NHNN
phai chu trong bao dam ky luat
thi trudng tién t&, diéu hanh chinh
sach tién té duoc két hop chat voi
viéc siét cong tac thanh tra gidm
sat, dam bao thuc thi nghiém céac
chinh sach cia NHNN, qua d6
glup co ché truyén tai chinh sach
tién t& dugc van hanh t6t hon.

Hién tai, VN chua co day dua
céc cac diéu kién dé thuc hién mot
chinh sach tién t& lam phat muc
tiéu nén chinh sach tién té tir nay
dén nam 2015 van 1a da muc tiéu
trong do chu trong muc ti€u lam
phat va tang truong kinh té va muc
tiéu hoat dong cua chinh sach tién
t¢ 1a khdi luong cung tién M2.
Trong thoi gian trude mét, NHNN
c6 thé tiép tuc str dung cac cong
cu ké ca hanh chinh va thi truong
trong diéu hanh, song timg budc
g bo cac cong cu diéu hanh mang
tinh hanh chinh nham tao diéu kién
cho mot chinh sach tién t¢ mang
tinh thi truong cao®
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