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Ly thuyét hoi tu cua thi trudong
chirng khoan: Bang chiing ta1 mot so
thi truong chirng khoan trén thé gi61
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Trwong Pai hoc Kinh té TPHCM

tinh hoi tu cua cac thi truong tai chinh, dai dién boi thi truong

Nghién cieu nham muc dich cung cdp bang chimg thiee nghiém vé

chitng khodn tai 100 quéc gia dwoc chon lwa trong giai doan
2003-2012. Két qua nghién ciru cho thiy mét s6 nhém cdc quoc gia cé sw
hoi tu Beta va Sigma. Su hién dién cua hién tuwong hoi tu khuyén nghi cdc
nha chinh sach nén heu y dén toc do héi tu ciia khu vuc. Mét khéc, hién
twong héi tu trong thi truong chiing khodn ham y rang hiéu quda ciia chién
lwwoe da dang héa dau tie trén toan cau cé thé thay doi theo thoi gian.

Tir khoa: Hi tu, thi truwong tai chinh, GMM.

1. GiGi thiéu

Trong hang thap ky qua va kéo
dai dén tan ngay hém nay, cac nha
nghién ctru kinh & luén tranh luan
mdt trong nhiing van dé néng nhit
cta viéc phat trién kinh t&; d6 1a
“Liéu rang thu nhap cua cic nudc
ngheo trén thé giéi c6 hoi tu (tién
vé bang voi) thu nhdp cia cac
nudc giau hon trong tuong lai hay
khong . No6i mot cach tryc tiép liéu
ring chenh léch giau ngheo gilra
cac qudc gia c6 duge rat ngan theo
thoi gian hay khong.

Khéi niém héi tu kinh té ton
tai hon hai thap ky qua, va bat dau
véi cong trinh ctia Baumol (1986).
Cbng trinh ciia Baumol 1y y tuong
tir viée ap dung cac gia thuyét hoi
tu vao ting truong kinh té, trong
do tap trung chu yéu vao hai vin
dé 16n sau: ¢6 hay khong cac nudc
tang truong thap hoi tu voi nhitng

nudc ¢ ting truong cao; va néu
sy hoi tu nay ton tai, thi tbe do hoi
tu 1a bao nhi€u? (Theo nghién ctiru
cua Barro (1991) va Barro & Sala-
i-Martin (1992)). Mic du 1y thuyét
hdi tu da dugc nghién clru rong rai
tir rat lau trong linh vuc ting trudng
kinh té, tuy nhién cac ung dung
cta ly thuyét nay vao thi truong tai
chinh con rat han ché.

Vian d hoi ty trong tai chinh
duoc nhic dén lan dau tién trong
cong trinh ctia Grubel (1968). Theo
do, trong mot thé gidi ma dong von
duoc ty do dich chuyén thi dong
von thuong s& tim kiém nhimg noi
c6 ty suat sinh loi trén tai san cao
hon, ham ¥ rang ap luc tir sy dich
chuyén dong v6n c6 thé 1am ty suat
sinh loi cta thi truong dang c6 toc
do tang truong cao s& giam dan
theo thoi gian. Nhu vay, mdi lién
h¢ nhan qué gilta cac thi truong
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tai chinh trén toan cau la hién hitu
trong thuc té, tham chi gitra cac thi
trudng co cac quan hé dong lién
két, nhu vay thuc té co kha nang
xay ra su hdi tu gitra cac thi truong
tai chinh (Bessler & Yang, 2003).
Diéu gixayra néu thi truong tai
chinh xay ra hién tugng hoi tu? Thur
nhéat, hoi tu 13 mot dic diém cho
thay céc thi truong dang hoi nhap.
Néu mét thi truong hdi nhap thi
nha dau tu quic té c6 co hoi phan
b6 von hidu qua hon cac thi trudong
khac (Chen & cdng sy, 2002). Khi
mdt thi truong hoi nhap dong von
dau tu duoc luu thong t6t hon vi
thé tinh thanh khoan trén thi truong
s& tang 1én, cac chi phi dau tur va
chi phi huy dong vén cta doanh
nghiép trén thi truong s€ dugc cai
thién (Kim et al, 2005). Mot thi
truong hoi nhap ciing gop phan lam
gia tang sy On dinh tai chinh, gitp
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nén kinh té it bi anh hudng boi cac
ct sbc bén ngoai va tham chi lam
giam thiéu sy lay nhiém tai chinh
(Financial Contangion) (Umutlu
& cong su, 2010; Yu & cdng su,
2010; Beine & cong su, 2010). Mat
khéc, néu cac thi trudng hoi tu thi
chién luge da dang hoa nham tim
kiém sy bu dap rii ro 1an nhau s&
khong hiéu qua do cac thi truong
¢6 tinh bién dong cting chiéu. (Von
Furstenberg & Jeon, 1989)

Mot s6 cong trinh tiéu biéu di
g dung 1y thuyét hoi tu vao thi
truong tai chinh gdm cac nghién
ctiiu cua Brada & cong su (2005),
Kim & cdng su (2005, 2006), Eun
vaLee (2010), Su & cong su (2010)
Orlowski (2005), va Elyasiani &
cong su (2007). Gan day nhét 1a
nghién ctru cia Fung (2009) va
Mylonidis va Kollias (2010). Tuy
nhién, cac nghién ctru nay chi xem
xét hdi tu trong thi truong tai chinh
dudi goc do thi truong tin dung tu
nhan ma khong phai 1a dudi khia
canh cua thi truong ching khoan.
Vi vy, tac gia thuc hién nghién
ctru ndy nham xem xét liéu co ton
tai sy hoi tu cua thi truong ching
khoan trén thé giéi hay khong va
néu c6 thi xu hudng hoi tu dién ra
nhu thé nao.

2. Phuang phap nghién ciru
2.1. Mo td dir ligu

Dé nghién ctru mirc do hoi tu
cua thi truong chimg khoan trén
thé gidi, tac gia st dung bién gia
tri von hoa thi truong cia 100 qudc
gia, tr 2003 - 2012, ngoai ra con ¢
cac bién kiém soat gdm lam phit,
tong tin dung tu nhan, von dau tur
cd dinh, gid tri thuong mai va dong
von dau tu nudc ngodi, cic bién
nay duoc tinh theo % GDP. Dt li¢u
nghién ciru cta téc gia lay tir dit liéu
phat trién kinh té cia World Bank
(World Development Indicators).

Nham théng nhat nguodn dir liéu
va loai bo cac quéc gia co dir liéu
khong day du, tic gia quyét dinh
chon khung thoi gian 2003-2012
dé bo dit liéu mang tinh cap nhat
va day du nhat. Sau khi loai bo cac
qubc gia co dir lidu khong day du,
mau con lai 100 qudc gia véi nhidu
trinh do phat trién kinh t& khéac
nhau, du kha nang dai dién cho cac
thi truong chimg khoan toan ciu.

Nghién ctu do luong hdi tu
cia thi truong cho nhém cac
qudc gia theo phén loai cia World
Bank. C6 hai cach phan loai dugc
tac gid str dung trong nghién ctru
nay. Cach phan loai theo khu vuc
kinh t& gdbm cac khu vyc: East
Asia & Pacific, Europe & Central
Asia, Latin America & Carribean,
Middle East & North Africa, North
America, South Asia, Sub-Saharan
Africa. Phan loai theo trinh d§ phat
trién kinh t& gdbm cac nhém qudc
gia: High income: OECD, High
income: non-OECD, Low income,
Lower middle income, Upper
middle income.

2.2. Phuong phdp nghién ciru

Nghién ctu str dung hai cach
do ludng hoi ty truyén thong 13 hoi
tu Beta (B) va hoi ty Sigma (o) dé
xem xét muc do hoi tu cia cac thi
truong chimg khoan & cac quc
gia.

2.2.1. Hji tu 5 (Beta)

Khai niém d¢ hoi tu B (Beta)
c6 ngudn gbc tir 1y thuyét ting
trudng kinh té tan ¢6 dién (Solow,
1956) trong d6 ham ¥ rang hién
tuong ty suét sinh loi giam dan s&
lam cho céc qudc gia tién dan vé
mirc phat trién & trang thai dimg
(Steady-State Level). Hién tugng
ty sut sinh loi giam déan ciing cho
rang tbc d6 phat trién ctia cac nudc
ngheo s€ nhanh hon cac nudc giau
va vi thé trong dai han trinh d6 phat

trién cac nude sé hoi tu.

Cac hai loai hoi tu Beta: Beta
khong diéu kién, con goi 1a Beta
tuyét doi (Absolute Beta) va Beta
¢6 diéu kién (Conditional Beta).
Beta khong diéu kién cho rang tat
ca cac qudc gia s& ciing hoi tu vé
mdt mirc phét trién dimg trong dai
han. Tuy nhién do diéu kién dic
trung riéng co ciia timg qudc gia
nén mac du cac quéc gia hdi tu voi
nhau nhung mirc phat trién dimg
(Steady State) & timg qudc gia c6
thé khac nhau, vi & d6 Beta co
diéu kién duoc st dung nham giai
quyét van dé nay. Barro & Sala-i-
Martin (1992) va Mankiw & cong
su (1992) da téng hop lai rat nhidu
cong trinh su dung cic phuong
phép khéc nhau d& do luong mirc
do hoi tu Beta trong linh vuc tang
truong GDP.

Sau qué trinh khao ctru tac gia
quyét dinh sir dung mo hinh phd
bién nhat dé do luong hé sb hoi
tu Beta img dung cho thi truong
chting khoan nhu sau:

Aln(y,)=a+BlIn(y, ) +pZ,+
bt (M

Trong do:

y, la bién vén hoa thi truong
cua cac chung khodn niém yét
trén san ching khoan tap trung.

Z la cac l?ién lfiém soat co
anh hudéng dén bién phu thudc
bao gdm: lam phat, tong tin dung
tu nhan, von dau tu cb dinh, gia
tri thwong mai va dong vbn dau
tu nude ngoai, cac bién nay dugc
tinh theo % GDP.

w 1a dai dién cac yéu o dic
trung cua qudc gia c6 anh huong
1én bién phu thudc chua dugc dé
cap trong mé hinh, do sé nam cua
mau nghién ctru ngin nén tac gia
gia dinh p khong thay déi theo
thoi gian (Fixed Effect).

g, la sai s6 ctia mo hinh.
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D6 hodi quy hé sé B, tac gia loai
b6 . bang cach bién doi phuong
trinh (1) nhu sau:

Aln(y)=In(y,)-In (y, ) =0+
Bin(y, ) tpZ1te,

In(y,) = o+ (B+1)In(y, ) +p
Zit+ H i + 8it ,

Lay sai phan bac 1 hai vé
phuong trinh trén ta dugc:

In (y,) - In (v,.,) = (B + 1) (In
V) -In i) P (Z-Z, ) T g,

Aln(y)=BAln(y,,) - pAZ,

+e, &
TrongdopB =P +1)
vag =g

Phuong tnnh (2)khong thé duoc
uoc lugng boi mo hinh OLS vi cac
bién Z la cac bién ndi sinh trong
mo hinh (Paresh & cong su, 2011).
Mot cach giai quyét thoa dang nhit
la tac gia st dung phuong phap
hoi quy GMM (general method
of Moment) theo cach thirc cta
Arellano & Bond (1991) bang cach
str dung cac bién tré cua bién giai
thich 1am bién cong cuy trong viéc
héi quy. Tuy nhién viéc st dung
uoc luong cua Arellano & Bond
¢6 thé 1am wéc luong phuong sai
cta hé sb hoi quy b chéch, tac gia
khic phuc bang cach sir dung do
16ch chuén hiéu chinh theo phuong
phap cuia Windmeijer (2005)

2.2.2. Hoi tu Sigma (o)

Theo nhu trinh bay ¢ trén ta
thay gia tri hoi tu B s& rat khac nhau
O cac cong trinh nghién ctru khac
nhau vi cach thiét lap lién quan
dén céc thong sb trong md hinh (1)
chinh vi vay cac nha nghién clru
trong cac thap nién gan day dé xudt
st dung khai niém maéi: Hoi tu 6
(Sigma). Hoi tu 6 do luong su phan
tan (hoac su khong cin bang) muc
d6 phat trién kinh t gura cac quic
gia theo thoi gian, néu sy phan tan
nay giam di thi ching t6 cac qudc

gia dang dan hoi tu v6i nhau. Nhu
Vay héi tu o chi quan tam dén phan
phdi ciia cac bién sb giira cac quoc
gia ma khong bi phu thudoc vao
cach thiét lap mot mé hinh udc
luong cu thé. Chinh vi 1& d6 hoi
tu o danh dugc nhiéu sy quan tam
va duoc phat trién nhidu phién ban
khac nhau (Xem thém cong trinh
cua Cowell (1995) va World Bank
(1999))

Trong gidi han nghién clru nay,
tac gia s€ su dung 4 tiéu thuc do
luong hoi tu o duge sir dung phd
bién nhit bao gdm: hé sd bién
thién (Coefficient of Variation), h¢
s Gini, chi s6 Theil, va h¢ sb Do
léch Logarith trung binh (Mean
Logarithmic Deviation - MLD).

- Heé s bién thién (coefficient
of variation): 1a mot thong sb
thong ké phd bién ding dé do
ludng mirc d6 phan tan cua bién
s6. H¢ sb bién thién dugc tinh
bang cach lay d6 1éch chuan chia
cho trung binh mau trong ky
nghién ctru. Néu hé s6 bién thién
suy giam theo thoi gian ta c6 thé
no6i hién twong cac qudc gia hoi
tu v&i nhau theo thoi gian 1a hién
hiru.

-Hé sb Gini: Trong nghién
clru cua tac gia hé s6 Gini duoc
tinh theo cong thurc:

n+1

250 (n+ 1 i)x,

n nXix,

Trong do: x; 1a bién von hoa thi
truong trong mot khu vuc trong
mdt nam cu thé, dugc sip xép theo
thir tyr tir nho dén 16n voi X <X,
nlasd quoc gia trong nhém nghlen
ctru. Hé so Gini duoc tinh theo %
vanéu hé sd nay giam dan theo thoi
gian thi cho thiy c6 sy hoi tu xay
ra theo thoi gian trong mot nhém
nudc nghién ciu.
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Chi sé Theil: dugc tinh bang
cong thuc:

SN

Trong do x. la blen von hoa
thi truong cua cac quoc gia trong
nam t, N 1 s6 quoc gla trong nhém
nghién ctru. Néu tat ca quoc gia
déu co cing mot mic vén hoa
th1 truong th1 T =0, mac hoi tu
t6i da hay tat ca th1 truong deu o
trang thai dimg, néu mot quic gia
¢6 murc von hoa qué 16n so véi cac
qubc gia con lai (chénh léch lon
nghia la khong hdi ty) thi T s& tién
ve gla tri InN. Noi mot cach don
gian néu T giam dan nghia 1a thi
truong s€ co hién twong hdi tu theo
thoi gian.

- B9 1éch Logarith trung binh
(MLD): day 1a mot chi sb bd
sung (hoac co thé su dung doc
1ap) cho chi sé Theil, mang tinh
cung ¢6 cho hién tuong hoi tu
néu chi s6 Theil cho thay co hién
tugng ndy xay ra, dugc tinh bang
cong thuc:

3. Két qua va thao luan

3.1. Két qua hoi ty ﬂ

Két qua cho thay hau hét cac
nhom quoc g1a trong mau nghién
ctru déu xuét hién hién tuong hoi
tu kinh té véi hé s6 hoi tu Beta tir
0.7 dén 1.3 chi trir khu vuc Bic
My chua tim thay bang chung co
su hoi tu Beta khong diéu kién.
Khu vue ¢6 tc dd hdi tu cao nhit
1a Chau Au va Trung A véi hé sb
hoi tu 1a 1.3. Ba khu vuc con lai
gém chau A Thai Binh Duong,
My La Tinh va Trung Dong ciing
nhu Nam A ¢6 hé s6 hi tu tuong
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duong nhau trong khoang 0.71-
0.72.

Bang 2 cho thdy hién tuong
hoi tu chi x4y ra ¢ 4 trong 6 5
truong hop, trong do thi truong
nhom nude co thu nhédp cao ngoai
OCED c¢6 tdc do hoi tu cao nhét
vao khoang 1.33 va nhom nudce
thu nhap cao trong khdi OECD ¢6
téc d6 hoi ty lién ké vao khoang
1.17. Cac nudce c6 thu nhép trung
binh c6 téc d6 hoi tu twong tng &
muc trung binh tir 0.9-1.0. Nhom
cac nude co thu nhap thap khong
c6 hién tuong hoi tu tuyét dbi
xay ra. Nhu vay, ¢ tiéu thuc hoi
tu tuyét d6i ta thay co xu hudng
tinh hoi tu sé gia ting & cac qudc
gia co6 thu nhap cao.

Két qua hoi tu Beta ¢ diéu
kién cho thiy chi c6 3 trong s 7
truong hop 1a dugce phat hién co
hién tugng hoi tu. Ba khu vuc
c6 tinh hoi tu cao nhét 1an luot 1a
Khu vyc chau Au-Trung A, khu
vuc Pong A-Thai Binh Duong
va My Latinh. Nhu vay hoi tu
Beta c6 diéu kién sau khi kiém
soat cac yéu t khac anh huong
1én toc do tang truong thi truong
da cho thdy it c6 xu hudng hoi tu
tai cac khu vuc cac nhom nudc
gan nhau theo dia 1y.

Bang 4 cho thiy c6 4 trong sb
5 trudng hop xay ra hién tugng
hoi tu. Tbe do hoi tu nam trong
khoang tir 0.9-1.3 tuwong ng lan
luot v6i cac nhém qudc gia co
thu nhap thap dén thu nhap cao,
trong do khéi quéc gia thu nhap
cao thudc OECD c¢6 toc do hoi tu
cao nhat. Nhu vay hoi tu Beta c6
diéu kién mot 1an nira cho théy
xu huéng cac qudc gia cang phat
trién thi hién tuong hoi tu cang rd
va toc do hoi tu cang cao.

Bang 1: Két qua wéc lwong hoi tu B tuyét déi véi theo khu vie kinh té

Hoi tu Tbc do

STT  Nhém khong hoi tu AR(2)  Sargan test
X ua Test
dieu kién
1 EastAsia & Pacific co 725906** 88324 11.28643
2 i:;’pe & Central cé 1.322054%* 92452 38.12867
3 Latin America & co 713848** 8224 12.92029
Carribean
4 MddeEast&North 7877334 13657  13.03878
Africa
5 North America Khéng - - -
6  SouthAsia co 7226033 -52504 5.94e-28
7 Sub-Saharan Africa Con 1.053721*** -1.099 3.768474

Ghi chui: ****** twong (ng véi mikrc y nghia 10%, 5% va 1%. Nhitng hé s6 Beta > 0
hodc khéng cé y nghia théng ké cho thdy khéng xay ra hién tuong héi tu.

Nguén: Téc gia tinh toan ttr Stata 12

Bang 2: Két qua wéc lwong hdi tu B tuyét dbi véi theo trinh do phat trién kinh té

HOIW - 16¢ g6 ho
STT Nhom khong tu AR(2) test  Sargan test
diéu kién ;
1 High income: OECD Co 1.178027*** 91147 30.68501
High income: non- . "
2 OECD Co 1.335634 .07807 14.89986
3 Low income Khéng - - -
4 Lower middle income Co .9381195** -.18649 16.61009
5 Upper middle income Co 1.04392** 1.655* 24.4049

Ghi cha: ***,*** tuong tng voi mikc y nghia 10%, 5% va 1%. Nhiing hé s6 Beta > 0
hoéac khéng co y nghia thong ké cho thay khéng xay ra hién tuong héi tu.

Ngubén: Téc gi tinh toan tt Stata 12

Bang 3: Két qua wéc lwong hoi tu B cé didu kién theo khu vipe kinh té

Hoi tu £ an
STT  Area Group Beta co Toc 6 hoi ty ATR(Z) Sargan test
A LA est
dieu kién
1 East Asia & Pacific Co 9286888 1.1929 4.804095
g Europe s Centra Co 1467823 44123 3506949
3 LatinAmerica & co 7476652 -09431  11.21826
Carribean
Middle East & North R
4 Africa Khong ) - -
5 North America Khéng - - -
6 South Asia Khéng - - -
7 Sub-Saharan Africa Khéng - - -

Ghi chii: ****** tuong tng véi mire y nghia 10%, 5% va 1%. Nhiing hé sé Beta > 0
hoéc khéng cé y nghia théng ké cho thay khéng xay ra hién tuong héi tu.

Nguén: Téc gia tinh toan tir Stata 12
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Bang 4: Két qua wéc lwong hoi tu B cé diéu kién véi
theo trinh do6 phat trién kinh té

STT Nhom Hoi tu co diéu kién Tbc d6 hoi tu AR(2) test Sargan test
1 High income: OECD Co 1.373423* .58831 25.03267
2 High income: non-OECD Co 1.166029*** 16476 13.47578
3 Low income Khéng - - -

4 Lower middle income Co .9135238** -.66847 14.88392
5 Upper middle income Co 1.057578*** 1.189 21.26092

Ghi ch}]: * % k%% fpong (’Png V&I mirc y nghia 10%, 5% va 1%. Nhitng hé sé Beta > 0 hodc khong cé y nghia théng ké
cho thay khéng xay ra hién twong hdi tu.

Hinh 1: Hé s6 bién thién qua th&i gian cua Hinh 2: Chi s6 Gini qua thi gian cuia cac khu
cac khu vie kinh té vwe kinh té
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Nguén: Téc gia téng hop

Hinh 3 Chi s6 Theil qua th&i gian ciia cac khu vwe kinh té Hinh 4: Chi s6 MLD qua th&i gian cua cac khu vwce kinh té
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Ngubén: Téc gia téng hop
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Hinh 5: Chi s6 bién thién qua th&i gian cac nhém quéc gia
theo trinh do6 phat trién kinh té
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Hinh 7: Chi s6 Theil qua th&i gian cac nhém quéc gia
theo trinh d6 phat trién kinh té
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Hinh 6: Chi s6 Gini qua th&i gian cac nhém quéc gia
theo trinh do6 phat trién kinh té
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Hinh 8: Chi s6 MLD qua thi gian cac nhém quéc gia
theo trinh do phat trién kinh té
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3.2. Két qua hji tu ¢

3.2.1. Két qua hoi tu o phdn theo theo khu vuc
dia ly

Tir Hinh trén ta thay ¢ su giam dan chénh léch
trong mirc von hoa thi truong dién ra kha rd nét ¢ 2
nhém qudc gia: Pong A-Thai Binh Duong va Nam
A. Xu huéng phan ky dién ra & nhom québc gia khu
vuc Bic My. Cac qudc gia con lai khong co biéu
hién rd nét hién tuwong hdi tu cia thi truong.

Hinh chi s6 Gini cho thay hai nhom nudc Pong
A-Théi Binh Duong va Nam A thé hién mét xu
huéng hoi tu 16 nét nhat trong miu cac qudc gia.
Tuy nhién cudc khing hoang 2008 da 1am cho xu

hudng hoi tu nay giam di. Tham chi hai khu vuc 1a chau
Au va Bic My sau nam 2008 di c6 mot xu hudng phan
ky 10 nét.

Tir Hinh chi s6 Theil ching ta d& dang nhan thay xu
hudng héi tu tai cac quéc gia co su thay doi dang ké sau
giai doan 2007-2009, dac biét 1a su phan ky cua khu vuc
Béc My sau giai doan nay. Khu vuc Pong A- Thai Binh
Duong va Nam A van 1a khu vuc ¢6 xu huéng hoi tu rd
rang nhét trong mau nghién ctru, tuy nhién thoi gian gan
day xu hudng nay c6 kha nang cham lai do anh hudng tir
cudc khung hoang 2008. Xu hudng hoi tu nay dugc cung
cb thong qua chi s6 MLD trong Hinh 4.
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3.2.2. Két qua héi tu o phdn
theo trinh dé phdt trién kinh té

Hinh hé s6 bién thién cho thiy
xu hudng hoi tu & nhom nude co
thu nhap thap va trung binh thap.
Xu huéng nay dién ra kha manh
trudc nam 2007-2008, sau khoang
thoi gian nay xu hudéng hdi tu da
giam di kha 10 rét. Cac truong hop
con lai 6 cac nude co thu nhap cao
hon hién tugng hoi tu khong xay ra
10 rang, tham chi con c6 hién tuong
phan ky sau khung hoang tai chinh
2008 ¢ cac nude cd muc thu nhap
cao.

Trong giai doan 2003-2006, tir
Hinh 6-Hinh 8 ta thay c6 xuét hién
hién twong hoi tu nhung hau hét
dién ra rat chdm, chi c6 nhdm nude
thu nhap trung binh thip tdc do hoi
tu dién ra nhanh hon dang ké so véi
cac nhom nudc con lai. Sau nam
2008, hau hét xu hudng hoi tu trén
toan cau di chimg lai vi anh huéng
cta cudc khing hoang toan cAu.
Tham chi sau khing hoang, nhom
qudc gia co thu nhap cao xuat hién
xu huéng phan ky.

Nhu vay, thong qua vi¢c phan
tich cac chi s6 hoi tu Sigma tac gia
nhén thiy hién tugng hoi tu co sy
thay d6i theo thoi gian va tinh hoi tu
dé bi tac dong boi cac su kién kinh
t& toan cau. Tuy nhién, xét binh
quan thi cac chi s6 do luong hoi tu
ndy tai ndm 2012 da giam di néu so
v6i nam 2003. Nhu vay, trén binh
dién thé gidi c6 dau hiéu hoi tu cia
thi truong chimg khoan toan cau;
tuy nhién, cac cudc khing hoang
kinh té s& c6 tac dong lam can tro
qua trinh nay.

4. Két luan

Ly thuyét hoi tu kinh t& dugc
ap dung vao nghién ctru ndy nham
tim ra bang chimg vé hiéu tmg hoi
tu cta quy mo von hoa thi truong
chimg khoén trén thé giéi. Bang

cach str dung mau nghién ciru hon
100 qudc gia tir nim 2003-2012,
tac gia ¢d ging dé tim ra hién
tuong hoi tu cod xudt hién trong mot
s6 nhém qudc gia hay khong.

Vi viée st dung hoi tu Beta
khong diéu kién va c6 diéu kién, tac
gia d4 phat hién ra rang hién tuong
hoi tu gid tri von hoa thi truong
chiig khoén 1a c6 xdy ra trén thuc
té. Noi cach khac, viée cac nudc co
quy mo thi tredong nho s& c6 toe do
phat trién thi truong chimg khoan
nhanh hon cac nude 16n. Tuy nhién
hién tugng nay khong xudt hién
mang tinh hé théng, viéc thay doi
str dung Beta c6 diéu kién khong
phét hién thdy hién tuong hoi tu
& mot sd khu vuc. Qua khao sat
tac gia thiy tdc d6 hoi tu cao nhit
thudc vé nhom quéc gia thude khu
vuc chdu Au-Trung A, didu nay
duoc cho rang vi cac chinh sach
lién két kinh té dang duoc thyc thi
tai khu vuc chau Au. Xét vé khia
canh trinh d6 phat trién kinh té thi
nhém qudc gia ¢ thu nhap cao co
tdc d6 hoi tu Beta cao hon cac quéc
gia 6 thu nhap thap.

Nghién ctru con st dung do hoi
tu Sigma nhim xem xét tinh hoi
tu theo thoi gian cua cac quic gia.
Hoi tu Sigma cho phép theo doi
su chénh léch trong quy mé vén
hoa thi truong gitta cac qudc gia.
Két qua nghién ctru cho thdy cac
qudc gia c6 xu hudng hoi tu trong
khodng thoi gian 2003-2006, trong
d6 xu hudéng hoi tu dién ra manh
nhét tai nhom cac qudc gia thu
nhép thdp va nhém qudc gia chau
A. Tuy nhién, xu huéng hoi tu
Sigma da chitng lai sau cudc khung
hoang 2008, tham chi mot s0 quéc
gia c¢6 thu nhap cao va khu vuc
Béc My xay ra hién tuong phan
ky. Hi¢én tugng nay xay ra theo tac
gid vi khung hodng tai chinh toan
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cau da khién cho xu huéng phat
trién kinh & bj dédo nguoc khi co
su dich chuyén céc dong von qudc
té. Qua trinh toan cau héa va hoi
nhép qudc té da thiic day xu huéng
hoi tu dién ra trong giai doan 2003-
2006 nhung ciing gia tang su linh
hoat trong su dich chuyén dong
von qubc té. Vi thé, cac qudc gia
c6 stre khoe tai chinh vi mo khong
on dinh c6 thé chiu tac dong manh
néu c6 cac cude khing hoang kinh
t& xay ra®

TAI LIEU THAM KHAO

Arellano & Bover, (1991), “Another Look at
the Instrumental Variables Estimation of
Error Components Models”, Journal of
Econometrics, 1995;68:29-51.

Barro, R.J., (1991), “Economic Growth in a
Cross Section of Countries”, Quarterly
Journal of Economics, 106, 407—443.

R.J., Sala-i-Martin, X. (1992),
“Convergence” Journal of Political
Economy 100, 223-251.

Baumol, W.J. (1986), “Productivity, Growth,

and Welfare: What
the Longrun Data Show”, American
Economic Review, 76, 1072—1085

Beine, M., Cosma, A., Vermeulen, R. (2010),
“The Dark Side of Global Integration:
Increasing Tail Dependence”, Journal of
Banking and Finance, 34, 184—192

Bessler, D.A., Yang, J. (2003), “ The
Structure  of

Barro,

Convergence,

Interdependence  in
International Stocksmarkets”, Journal
of International Money and Finance 22,
261-287.

Brada, J.C., Kutan, A.M., Zhou, S. (2005),
“Real
Between Theeuropean Union’s Core and

and Monetary Convergence

Recent Member Countries: A Rolling
Cointegration Approach”, Journal of
Banking and Finance, 29, 249-270.

Chen, G-M., Firth, M., Rui, O.M. (2002),
“Stock market linkages: evidence from
latin America”, Journal of Banking and
Finance, 26, 113—-1141.



