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uc tiéu ciia nghién civu ndy la kiém tra tic dong ciia cdc nhan t6 kinh

Mté vi mé dén thi truong chitng khodn VN trong giai doan 1/2001-
12/2013. Bang cdch tiép cdn phdan phéi tré tw hoi quy (ARDL:
Autoregressive Distributed Lag), nghién ciru kiém dinh méi quan hé dai han giita
cdc nhén t6 vi mé véi chi sé6 VN-Index theo phwong phdp kiém dinh dwong bao
(Bound test) lam co so tinh toan tac dong dai han va dung mo hinh hiéu chinh sai
56 (ECM) theo cdch tiép can ARDL dé xdc dinh tac dong ngdn han giita ching. Tir
cdc phdt hién nghién civu, bai viét dé xudt mot vai gidi phdp dé phdt trién on dinh
thi truong chung khoan VN trong thoi gian toi.

Tir khéa: Thi trwong chieng khodn, VN-Index, nhin t6 vi mé, mé hinh

ARDL.

1. Gi6i thiéu
Thi truong chung khoan
VN tir khi hinh thanh va di vao
hoat dong hon mot thap ky qua
1a kénh thu hut vén hiéu qua,
da c6 nhiing dong gop tich cuc
vao su phat trién cua nén kinh
té. Tuy nhién, bén canh nhiing
thanh tyu dat dugc thi thi truong
chung khoan VN cling dang phai
db6i mit v6i nhitng kho khan,
thach thirc do su bién dong bat
thuong cua thi truong trong thoi
gian gan ddy. Su thing trim cua
thi truong trong thoi gian qua do
tac dong boi nhiéu nhan t6 khac
nhau trong d6 khong thé loai trir
tac dong cua cic nhan to kinh té
vi mo.
Thong qua nghién ctu thyuc
nghiém bang moé hinh ARDL

— cach tiép can kha méi mé &
VN — nghién clru nay da chi ra
chiéu huéng mic do anh huong
clia cac nhan té kinh té vi mo
dén TTCK VN trong giai doan
01/2001-12/2013.

2. Co s@ ly thuyét va khung
phan tich

Tac dong cua cac bién kinh té
vi mo ddi véi chi sb chimg khoan
da dugc nhiéunhanghién ctru trén
thé gi6i quan tam. Nhiéu nghién
ctru dd chimg minh bang thuc
nghiém tac dong cua cac nhan to
vi md nhu: lam phat, cung tién,
ti gia hdi doai, 13i suét, gia dau,
GDP, san lugng cong nghiép, cac
chi sé chimg khoan thi truong khu
vuc... dén TTCK nhu: Merton
(1973); Nelson (1976); Jaffe &
Melker (1976); Ross (1976);

Fama & Schwert (1977); Chen,
Roll, & Ross (1986); Ferson &
Harvey (1994); Mukherjee &
Naka (1995); Mukhejee va Naka
(1995); Kwon, Shin & Bacon
(1997); Yin-Wong Cheung &
Kon S.Lai (1998); Gjerde va
Saettem (2000); Achsani va
Strohe (2003; Maysami va cac
cong su (2004); Christopher Gan
va cac cong su (2006); Humpe
& Macmillan (2007); Suliaman
D. Mohammad va cac cong su
(2009); Pal and Mittal (2011).
DPbi v6i thi truong ching
khoan méi nbi va rat gan gii
v6i VN 1a Malaysia, c6 nhiéu
nghién ctru nhu: Ibrahim &
Yusoft (2001); Rahman va cong
su (2009); Mohamed & cong
su (2009). Gan ddy, Bekhet &
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Mugableh (2012) nghién ctru
bang mo hinh ARDL trong giai
doan 1977-2011, cho thay trong
dai han chi sb gi4 san suat (PPI),
lam phat (CPI), ty gia (ER) va
cung tién (M3) c6 tac dong am
dén TTCK Malaysia (SMI) trong
khi GDP c¢o6 tac dong duong;
trong ngin han thi GDP, PPI
va ER c¢6 tac dong am dén SMI
trong khi CPI va M3 c¢6 tac dong
dwong dén SMI. Tiép ndi nhimng
nghién cuu trudc, Vejzagic va
Zarafat (2013) nghién ciu anh
hudng cua 13i sudt, ty gia, cung
tién va lam phat d6i véi TTCK
Malaysia bang mé hinh VECM
cho thay lam phat va ty gia c6 tac
dong am trong khi cung tién ¢
tac dong duong d6i v6i TTCK
Malaysia.

Mot s6 nhan t vi mé tac dong
dén chi sé chung khoan dugc
xem xét dudi day:

- Lam phat: Lam phat tang
lam tang chi phi str dung vén cta
doanh nghiép do lii suét ting,
ddng thoi chi phi dau vao cia
doanh nghiép cling tang, trong
khi cau vé hang hoa giam do gia
cao, dan dén giam loi nhudn ky
vong trong tuong lai cua doanh
nghiép, va diéu nay s& gy ra
bién dong gia ¢d phiéu. Lam phat
c6 thé tac dong dén tam 1y nha
dau tu va gia tri cua cac khoan
dau tu trén TTCK. Néu lam phat
cao, déng tién bi mat gia nhanh,
nha dau tu s& chuyén huéng sang
tich trir cac tai san khong bi mat
gia khac nhu vang, hoic dau tu
vao trai phiéu chinh phu hay giri
tiét kiém do 1ai sudt ting. Lic
nay TTCK tré nén kém héap dan
hon so véi cac hinh thic dau tu
khac. Nhu vay, lam phat tang s¢
anh huong theo chidu hudng tiéu
cuc dén TTCK.

- Lai suat: Giira 1ai suat va
gia chimg khoan c6 mdi quan hé
nguoc chidu nhau vi khi 13i sudt
tang déng nghia voi lgi nhuéan
mong doi cta nha dau tu ting.
Ngoai ra, l4i suat ting s& thu hut
mot lugng dong tién chay vao hé
thong ngan hang hodc dau tu vao
trai phiéu chinh pha vi mirc sinh
101 tang, khién cho dong tién dd
vao TTCK thap va nguoc lai. Bén
canh, khi 13i sudt cho vay ting
1én s& 1am han ché dong tién vao
thi truong chung khodn vi chi phi
dau tu s& ting va loi nhuan mong
doi cling ting. Mt khac, 13i sut
tang ciing anh huong dén chi phi
sir dung von cua doanh nghiép,
lam giam dong tién ky vong thu
dugc trong tuong lai cua doanh
nghiép, s& tac dong dén gia chimg
khoén. Do d6, ¢6 thé thay 1ai suat
c6 tac dong nguoc chidu dén gia
ching khoan.

- Cung tién: Cung tién (M2)
va TTCK ¢6 mdi quan hé cing
chiéu nhau: Khi néi léng cung
tién dé kich thich ting truong
kinh té thi 14i suat giam va ty 1&
tang trudng tin dung cao, chi phi
sit dung von cua doanh nghiép
giam 1am gia ting co hoi dau tu
va tim kiém loi nhuan tot hon.
Nha dau tu ciing st dung duoc
v6n nhiéu hon v&i chi phi ré hon
(néu dung don by tai chinh) va
chi phi co hoi st dung vén cho
dau tu chimg khoan giam xudng.
Do d6, tang cung tién kich thich
TTCK tang truong, va nguoc lai
khi thit chat cung tién thi TTCK
s€ sut giam.

- Ty gia: Khi ty gia tang s€
tao thuan lgi cho doanh nghiép
xudt khau nhung gy ra bét loi
cho doanh nghiép nhip khau.
Nhu vay, ty gia tdic dong khac
nhau dén két qua kinh doanh khi
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doanh nghi¢p c6 phat sinh dong
tién bﬁng ngoai t¢. Bén canh, ty
gia con anh huong dén dong tién
dau tu cua khoi ngoai. Ho s€ tich
cuc mua cd phiéu khi déng noi té
bi yéu di, tuy nhién khi xu huéng
ddng noi té lién tuc giam gia sé
can tré dong von nudc ngoai do
nhiing rui ro do ty gid mang lai.
Do d6, anh hudng cua ty gia dén
bién dong gia c6 phiéu va TTCK
khong xac dinh 1& chiéu hudng
cu thé ma tuy thudc vao dac thu
cac cong ty niém yét va dic thu
nén kinh té.

3. Phuong phap nghién ciru

Bai nghién ctru nay chon loc
6 nhan t6 thuong gip trong cac
két qua nghién ctu cua thé gidi
dé xem xét cu thé cho trudng hop
VN, bao goém: lam phat (CPI);
cung tién (M2); ty gia (E); cac lai
suat ky han 1 nam: 1ai suét trai
phiéu chinh phu (TB), lai suit
tién gui (DR), 13i sudt cho vay
(LR).

Mau quan sat dugc thu thap
theo thang, tir thang 01/2001 dén
thang 12/2013 (156 quan sat), tir
ngudn hé thdng co so dir lidu cac
chi tiéu tai chinh cta Quy Tién t&
Qudc té (IFS-IMF). Dir liéu chi
s6 VN-Index theo thang dugc
tinh 14 trung binh cua chi s VN-
Index déng ctra cudi mdi ngay
giao dich trong thang, dé phan
anh xac thuc va giam su sai l1éch
s0 v6i viée lay chi sé dau thang
hodc cudi thang, dir lidu ldy tir S¢
Giao dich Chung khoan TP.HCM
(http://www.hsx.vn). Cac bién
dugc chuyén sang dang logarit
tu nhién dé ude lugng, ngoai trur
bién CPI do co thoi gian bién
dong am (-).

Nghién ctru nay dung phuong
phap phan tich dinh lugng tiép
can mo hinh phan phdi tré ty hdi
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quy (ARDL: Autoregressive Distributed Lag) m6 dén TTCK VN. M6 hinh 4RDL (Py Pp Py Py
duogc dé xuit boi Pesaran, Shin & Smith (1996) p,) €O dang:

dé xac dinh tac dong cua cac nhan t6 kinh té vi

LVNI, —a+Z,B LVNI,_, +Zﬂ LM2, +Z/§’k2LE

i=1

+Z BiCPI,_, + Z B..LDR,_,
=0 m=0

Theo Pesaran & Pesaran (1997), thu tuc chay
mod hinh phan tich dinh luong ARDL duoc tién
hanh theo trinh ty sau:

Thir nhat, kiém dinh dudng bao (Bound test)
xéc dinh dong lién két gitra cac bién, tirc 1a tim moi
quan hé dai han giita cac bién.

Tht hai, xac dinh d6 tré cua cac bién trong mo
hinh ARDL béng chi tiéu SBC hoic AIC.

Thi ba, chay md hinh ARDL véi cac do tré da
dugc xac dinh dé kiém dinh mdi quan hé dai han
giita cac bién trong mo hinh.

Thir tu, tinh tic dong ngan han cua cac bién boi
mé hinh hiéu chinh sai s6 (ECM) dua trén cach
tiép can ARDL dbi voi dong lién két.

Theo Pesaran & Pesaran (1997), phuong phap
ARDL c6 nhiéu vu diém hon so véi cac phuong
phap dong lién két khac:

Thir nhat, trong truong hop s6 lugng mau nho,
mo hinh ARDL la cach tlep canco y nghla thong
ké hon dé kiém dinh tinh dong lién két, trong khi
d6 k¥ thuat ddng lién két ciia Johansen yéu cau sb
mau 16n hon dé dat dugc do tin cay;

Thtr hai, trai voi cac phuong phap thong thuong
dé tim mdi quan hé dai han, phuong phap ARDL

0y

+ Z B, LTB,_, + Z B LLR,_ +¢,.
n=0 g=0

khong udce tinh h¢ phuong trinh, thay vao do, noé chi
wdc tinh mot phwong trinh duy nht;

Thir ba, cac ki thuat dong lién két khac yéu cau
céc bién hoi quy duoc dua vao lién két co do tré nhu
nhau thi trong cach tiép can ARDL, cac bién hoi quy
c6 thé dung nap cac do tré t6i wu khac nhau;

Thir tu, néu nhu tac gia khong dam bao vé thudce
tinh vé nghiém don vi hay tinh dimg ctia hé théng
dir liéu, muc lién két I(1) hodc 1(0) thi ap dung thu
tuc ARDL 1a thich hop nhat cho nghién ctru thuc
nghiém.

4. Két qua va thao luan

(i) Kiém dinh nghiém don vi: Két qua kiém dinh
nghiém don vi cho thay cac bién LVNI, LM2, LE,
LDR, LLR, LTB cung tich hop bac 1, riéng bién
CPI tich hgp bac 0. Theo Pesaran va Shin (1996),
Hamuda va cong sy (2013), Mehrara va Musai
(2011), cac bién khong cung muec lién két I(1) hodc
1(0) thi 4p dung thu tuc ARDL 1a thich hop nhét cho
nghién ctru thuc nghiém.

(ii) Kiém dinh dudng bao (bound test): thi tuc
kiém dinh dudng bao cta phuong phiap ARDL cho
bai nghién ctru nhu sau:

ALVNI, —a+z,3 ALVNI,_, +Z,3 ALM?2,_ +Z,Bk2ALE

i=1

+ z BACPI,_, + Z B, ALDR,_

m=0

+ALVNI, |+ ALM?2,  +ALE, | +A,CPI

+ ZﬂnSALTBtfn + Zﬂq6ALLRt7q
n=0 q=0

o T ALDR, |+ ALTB, |+ ALLR | +¢&,.

@)

$6 20 (30) - Thang 01-02/2015 PHAT TRIEN & HOI NHAP

63



64

Nghién Ctru & Trao Doi

Bang 1. Két qua kiém dinh dwong bao (Bound test)

Sé Gia tri Gia tri gi¢i han clia cac duong bao theo Pesaran (1997), trang 478,
bac thong ké F  phan phu luc, trrdng hop Intercept and no trend
‘ E_statistic 90% 95% 97,5% 99%
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
6 3,847753 2,141 325 2,476 3,646 2,823 4,069 3,267 4,54
Ngubn: Téac gia tw tinh toan trén phan mém Microfit for Windows 4.1.
Bang 2. Uéc lwong mo hinh ARDL
(Bién phu thudc LVNI)
Bién Hé sb Do lechchudn  Théngkét  Xac suét
LVNI(-1) 1,26350*** 0,07704 16,4003 0,000
LVNI(-2) -0,38357*** 0,07298 -5,2560 0,000
LM2 0,11973*** 0,02943 4,0678 0,000
LE -0,61208*** 0,18634 -3,2847 0,001
CPI -0,00614*** 0,00222 -2,7613 0,007
LDR -0,04562 0,12648 -0,3607 0,719
LDR(-1) 0,02151 0,11004 0,1955 0,845
LTB -0,10942*+* 0,03533 -3,0968 0,002
LLR -0,29381** 0,12855 -2,2856 0,024
INPT 4,63120*** 1,46670 3,1577 0,002
R-Squared 0,82201 DW-statistic 1,9315
R-Bar-Squared 0,63257 S.D. of Dependent Variable 0,50103
S.E. of Regression 0,08298 Equation Log-likelihood 129,9915
Mean of Dependent Variable 5,91390 Schwarz Bayesian Criterion -1,80670
Residual Sum of Squares 0,99143 F-statistic 6,42710
Akaike Info. Criterion -1,99150 Pob (F-statistic) 0,000
Ghi qhu: *** **va * twong (ng voi rr]L'Fc y‘ngh/'a 1%, 5% va 10%.
Nguobn: Téac gia tw tinh toan trén phan mém Microfit for Windows 4.1.
Bang 3. U6c lugng cac hé sd dai han ciia mé hinh ARDL
(Bién phu thudc LVNI)
Bién Heé sb Do lech chuan Théng ké t Xac suét
LM2 0,99683*** 0,16535 6,0285 0,000
LE -5,0961*** 1,2468 -4,0873 0,000
CPI -0,051107** 0,01893 -2,6996 0,008
LDR -0,20073 0,74771 -0,26845 0,789
LTB -0,91102*** 0,28931 -3,1489 0,002
LLR -2,4463** 0,99656 -2,4547 0,015
INPT 38,5594*** 9,8509 3,9143 0,000

Ghi cha: ***, ** va * twong trng véi mirc y nghia 1%, 5% va 10%.
Nguédn: Tac gia tw tinh toan trén phan mém Microfit for Windows 4.1.
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Céc gia thuyét kiém dinh:

- Gid thuyét HO: A = A,
=h=k=k=k=A=0:
khong ton tai moi quan hé
ddng lién két gitra cac bién;

- Gia thuyét H1: A £0, A,
70, 0,70, 1, #0,4,#0, 4 #
O,‘ A7 O: tép tai moi quan hé
dong lién ket gitra cac bién.

Két qua kiém dinh dudng
bao (Bang 1) cho thiy gia tri
thong ké F 16n hon gia tri gidi
han duong bao trén ung voi
muc y nghia 5%. Nhu vay
c6 thé bac bo gia thuyét HO,
chdp nhan gia thuyét H1: ton
tai mdi quan hé dong lién két
gilta cac bién, hay ndi cach
khac 1a tdn tai mbi quan h¢
dai han gitra cac bién trong
mo hinh.

(iii) Lwa chon d6 tré cla
mo hinh ARDL: dua vao cac
tiéu chi AIC va SBC, Bang 2
thé hién do tré toi uu ciia mod
hinh ARDL 1a (2, 0, 0, 0, 1,
0, 0).

(iv) Udc luong cac hé sb
dai han cia mo6 hinh ARDL:
Bang 3 trinh bay két qua udc
luong cac hé s6 dai han cua
mo hinh ARDL (2, 0,0, 0, 1,
0, 0).

(v) Uéc lugng cac hé sb
ngan han cia md hinh ARDL:
Bang 4 trinh bay két qua udc
luong cac hé¢ ) ngén han tu
mo hinh hi¢u chinh sai sé
(ECM) dua trén céach tiép can
ARDL voéi cac do tré duge
lva chon.

(vi) Céac kiém dinh chan
doan: Cac kiém dinh dugc
thong qua nhu: kiém dinh
Wald, kiém dinh dang sai
mé hinh thong qua kiém
dinh RESET cua Ramsey,
kiém dinh Larange multiplier
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Bang 4. Két qua tinh toan tac dong ngan han bang mé hinh ECM
(Bién phu thusc ALVNI)

Bién He sb Do léch chuan Théng ké t Xac suét
ALVNI1 0,38357*** 0,072978 5,2560 0,000
ALM2 0,11973*** 0,029433 4,0678 0,000
ALE -0,61208*** 0,18634 -3,2847 0,001
ACPI -0,0061382*** 0,0022229 -2,7613 0,007
ALDR -0,045619 0,12648 -0,3607 0,719
ALTB -0,10942** 0,035333 -3,0968 0,002
ALLR -0,29381 ** 0,12855 -2,2856 0,024
AINPT 4,6312%* 1,4667 3,1577 0,002
ECM(-1) -0,12011*** 0,024637 -4,8751 0,000
ALVNI = LVNI-LVNI(-1) ALDR = LDR-LDR(-1)

ALVNI1 = LVNI(-1)-LVNI(-2) ALTB = LTB-LTB(-1)

ALM2 = LM2-LM2(-1) ALLR = LLR-LLR(-1)

ALE = LE-LE(-1) AINPT = INPT-INPT(-1)

ACPI = CPI-CPI(-1)

ECM = LVNI - 0,99683*LM2 + 5,0961*LE + 0,051107*CPI + 0,20073*LDR +
0,91102*LTB - 2,4463*LLR - 38,5594*INPT.

Ghi cha: ***, ** va * twong tng voi mikc y nghia 1%, 5% va 10%.
Nguén: Téac gia tw tinh toan trén phan mém Microfit for Windows 4.1.

Bang 5. Cac kiém dinh chan doan.

STT  Kiém dinh Théng ké Gia tri théng ké Xac suét
1 Wald CHSQ(9) 5434,6 0,000
CHSQ( 1) 0,62953 0,428
2 Dang ham
F(1, 143) 0,58696 0,445
CHSQ( 1) 0,86247 0,353
3 Tw twong quan
F(1, 143) 0,80537 0,371
4 Phwong sai CHSQ( 1) 0,01624 0,899
sai sb thay déi F(1, 152) 0,01603 0,899

Ngubn: Téc gid tw tinh toén trén phan

dé kiém tra tinh ty twong quan,
kiém dinh phuong sai sai s6 thay
d6i (Bang 5):

(vii) Kiém dinh phan du: tong
tich liiy ctia phan du (CUSUM:
Cumulative Sum of Recursive
Residuals) va tong tich liy hiéu
chinh cua phan du (CUSUMSQ:
Cumulative Sum of Square of
Recursive Residuals) déu nam
trong dai tiéu chuan tmg v6i muc
y nghia 5% (Hinh 1) nén c6 thé
két luan phan du ciia mo hinh ¢
tinh 6n dinh va vi thé mo hinh 1a
6n dinh.

Nhu vay, két qua nghién ctru
cho thiy, ca trong ngan han va dai
han, cung tién c6 tac dong clng
chiéu 1én chi sb gia ching khoan,
con cac nhéan t6 nhu ty gia, lam
phat, 13i suat trai phiéu chinh phu
va l1ai sudt cho vay c6 tac dong
nguoc chiéu 1én chi sb gia chimg
khoan. Két qua nay phu hop voi
co s ly thuyét va khung phéan
tich ¢ trén va phu hop véi thuc
tién VN.

5. Két luan va ggi y chinh sach

Két qua phan tich hdi quy
cho thay cac nhan té kinh té vi
mo thuc sy c6 tac dong dén thi
truong ching khoan. Do do,
chinh sach va dinh huéng phat
trién nén kinh té phai bén viing,

Hinh 1. Kiém dinh téng tich liiy va tdng tich liiy hiéu chinh cta phan dw

Plot of Cumulative Sum of Recursive Plot of Cumulative Sum of Squares
Residuals of Recursive Residuals
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30+
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3 18 33 48 63 78 93 108 123 138 153 156 3 18 33 48
The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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78 93 108 123 138 153 156

The straight lines represent critical bounds at 5% significance level

Nguén: Téc gia tw chay trén phan mém Microfit for Windows 4.1.
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6n dinh dai han va can phai quan
tam dén sy phat trién bén vimg
cho thi truong ching khoan.

Lam phat 1a nguyén nhan gay
ra bat 6n kinh t& vi mé va anh
huéng dén niém tin cua nha dau
tu. Vi vay, Chinh phii can kiém
ché va kiém so4t lam phat trong
gi6i han hop ly, kién dinh véi
muc tiéu lam phat. NHNN cin
duogc trao cho vai tro doc 1ap hon
trong diéu hanh chinh sach tién
té voi nhiém vu trong tam la thyc
hién chinh sach lam phat muc
tiéu.

Chinh séch tién té tai VN can
phai phit hop muc tiéu cu thé theo
timg giai doan phat trién cua dit
nude. Chinh sach tién t& can co
16 trinh cu thé, NHNN can tranh
nhitng dong thai bat ngd trong
didu hanh chinh sach cung tién,
tranh gdy ra nhimg ci sdc tdm
Iy manh cho nha du tu, cong
huong véi tam 1y “bay dan” vén
di ton tai trén TTCK VN sg& anh
huong tiéu cyc dén TTCK. Vi
vay, NHNN nén sém thyc hién
chinh sach va chién luoc ting
truéng cung tién hop 1y dua trén
du bao ham cau tién phi hop voi

nhu cau cta nén kinh té.

Chinh sach diéu hanh 13i suét
ciia NHNN phai hudng dén mot
mdi trudng 131 sudt on dinh, didu
hanh mét cach linh hoat, chti dong
mang tinh dinh hudng thi truong
va hudng dén chinh sach 13i suit
tu do theo co ché thoa thuan dua
trén cung cau cua thi truong. Xu
huéng diéu chinh 14i sudt dugc
NHNN diéu chinh theo 16 trinh
dé tranh nhiing cu séc do thay
d6i dot ngdt lam cho cac chi thé
trong nén kinh té khong kip phan
g va gay ra két qua x4u trong
hoat dong san xuét kinh doanh
ctua doanh nghi¢p cling tac dong
tiéu cuc dén TTCK.

Chinh sach diéu hanh ty gia
can linh hoat theo quan hé cung
cau trén thi truong, trong moi
quan hé phu hop V0’1 cac bién
s6 vi mo khac cua nén kinh té,
dap ung dugc sy can bang tong
thé ciia nén kinh té vira dam bao
cac can ddi vi mo, kiém soat lam
phat, kich thich xudt khau, kiém
soat nhap khau, khuyén khich dau
tu nudc ngoai vao VN, nang cao
quy du trlr ngoai t€ cuia NHNN
dé co thé can thiép khi can thiét.
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Ngoai ra, NHNN ciing nén cho
thuc hién thanh toan quéc té
b?mg cac ngoai t¢ khac, thay thé
dong USD dé giam ap luc cung
tién 1én ngoal t¢ nay. Pong thoi,
phat trién cac nhém cong cu phai
sinh nhu hop dong ky han quyén
chon dé van dé cung cu ngoai té
khong gay trd ngai cho hoat dong
san xuat kinh doanh va theo do,
cd phiéu cac cong ty ndy ting
truong 6n dinh hon tac dong tich
cuc dén TTCK.

Diéu quan trong nhat 1a cac
giai phap trén can phai duoc két
hop mot cach hai hoa nhim phat
trién bén vimg TTCK ®
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