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Su tac dong cua cac nhan to kinh té vi
mo dén cac chi so gia co phiéu tat HOSE

THAN THI THU THUY
Truong Pai hoc Kinh t¢ TPHCM
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té vi mo bao gom lam phat (dal dién bang chi sé gid tiéu ding),

Nghlen cuu nay nham do luong su tac dong cua sdu nhdn t6 kinh

lai sudt, cung tién M.

Ly gid hoi dodi VND/USD gia tri san lwong

cong nghiép va dau tie triec tiép mmc ngodi dén cdc chi s6 gid c6 phleu dang
dwoc dp dung tai S6 Giao dich Chimg khodn TPHCM (HOSE). Két qud
nghién cieu cho thay trong dai han lam phat c6 tac dong tiéu cwe dén cdc chi
56 gid ¢6 phiéu tai HOSE; véi cung tién, ty gid hoi dodi, 1di sudt va gid tri san
lweong cong nghiép co tic dong tich cuee dén hau hét cdc chi sé gid c6 phiéu tai

HOSE trong dai han.

Tir khéa: Cdc chi s6 gid cé phiéu, nhéin t6 kinh té vi mé, tic dpng, S¢
Giao dich Chung khoan TPHCM (HOSE).

1. Gi6i thiéu

Tai VN, viéc thay d6i cac chinh
sach kinh t& vi mo thudng xay ra
dot ngdt nén da anh huong dén tam
Iy ctia cac nha dau tu, thi truong
chiing khoan (TTCK) va nhiing
hoat dong chung cua nén kinh té.
Do d6 viéc phan tich sy tac dong
cta cac nhan t6 kinh t& vi mo dén
nén kinh té néi chung, TTCK n6i
riéng 1a mot diéu can thiét va hiru
ich. Khi xac dinh duoc cac nhan
t6 kinh t& vi mé tac dong dén
TTCK sé& gop phan dua ra cac
giai phap khic phuc khi cé su
tac dong ti€u cuc cua cac nhan
t6 kinh té vi mo 1én TTCK ciing
nhu giup phat trién TTCK phu
hop véi tinh hinh kinh té.

Hién nay c6 nhiéu bai viét,
nghién ctru tim hiéu vé sy tac dong
cta cac nhan t6 kinh t& vi mo dén
TTCK. Tuy nhién trong mdi thoi
gian va diéu kién khac nhau thi cac
nhan td tac dong vamuc do tac dong
dén TTCK s& khong giéng nhau.
Pic biét trong diéu kién TTCK VN
hién nay voi sy ra doi cua nhiéu
chi s6 méi trong bo HOSE — Index
nhu VN30, VNMidcap, VNI100,
VNSmallcap, VNAllshare, thi sy
khéc biét c6 thé s& rat 16n.

Pé dat muyc tiéu vira néu, phén
tiép theo s& trinh bay co so Iy
thuyét ciia vin dé nghién ctru. Sau
do la phuong phap nghién ctru va
két qua kiém dinh mé hinh. Cubi
cung 1a nhan xét vé két qua nghién

ctru va phan két luan.
2. Co s6 ly thuyét
2.1 Chi sé gid co phiéu

Theo Tir dién dau tw va tdi
chinh, chi s6 gid c6 phiéu la chi
phi mua 1 ¢6 phiéu trén thi trudng,
chi s6 gia nay c6 thé bi anh huong
boi cac yéu t6 khac nhau nhu bién
dong trén thi trudng, diéu kién kinh
t& va uy tin cia cong ty.

Theo Tir dién bach khoa toan
thur Wikipedia, chi sb gia c6 phiéu
14 s6 binh quan vé gia ctia mot tap
hop c6 phiéu thanh phan giao dich
trén TTCK tai mot thoi diém nhét
dinh. Céc loai ¢6 phiéu thanh phan
ndy c6 nhing dic diém chung la
giao dich trén cung mdt S& giao
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dich, quy mé von hoa thi trudng &
mirc trong ddng nhau.

Nhu vay, chi s6 gia co phiéu 1a
gia tri thong ké phan anh nhiing
dién bién cta thi truong cd phiéu.
Cac nha dau tr va quan 1y thi
trudng co thé thong qua d6 dé mo
ta thi truong va so sanh lgi nhuan
trudc khi dua ra cac quyét dinh dau
tu.

Hién nay c6 cac phuong phap
duogc st dung pho bién trong viéc
tinh chi s gid c6 phiéu nhu phuong
phap Passcher, phuong phap
Laspeyres, phuong phap chi s gia
binh quén Fisher, phwong phép s6
binh quan don gian, phuong phap
binh quan nhan don gian.

2.2 Cdc nhan t6 kinh té vi mé tic
dong dén chi so gid cé phiéu

Lam phat

Lam phat 1a thuét ngir dung dé
chi mirc gia cua cac hang hoa va
dich vy tang 1én theo thoi gian so
v6i mét thoi ky duge xac dinh trude
d6. C6 nhiéu nguyén nhan gy ra
lam phat, trong d6 cé 2 nguyén
nhén chinh 13 lam phat do cau kéo
va lam phét do chi phi day.

Déi voi TTCK, khi lam phat
gia ting s& lam muc 13i suét cling
tang theo dé dam bao 14i suat thuc
duong va kénh TTCK tr¢ nén kém
hap dan hon cac kénh dau tu khac
chang han nhu gri tién tiét kiém tir
do lam lugng cung l6n hon luong
cau c6 phiéu va gdy ra tinh trang
giam gia c6 phiéu. Thém vao do,
khi lam phat gia tang s€ lam tang
chi phi dau vao cua cong ty va anh
huong dén 10‘1 nhuan cua cong ty
ciing gian tiép khién c¢d phiéu bi
giam gia.

Vaondm 1977 Famava Schwert
da tim thdy mdi quan hé gitra lam
phat va TTCK. Tac gia da st dung
lam phat dy kién va lam phat khong
du kién duoc dé xem xét sy tac

dong cua lam phét dén chi s6 gia cd
phiéu va két qua cho thay 1a c6 su
tac dong tiéu cuc cua lam phat dén
gia ¢ phiéu; Mohammed Omran
va John Pointon (2001) ciing tim
théy su tac dong ti€u cuc cua lam
phat dén TTCK cua Ai Cap trong
ngén han 1an dai han. Dén nim
2011, Adel Al Sharkas va Marwan
Alzoybi da thuc hién nghién ciu
v6i chi dé “Gid ¢ phiéu va lam
phat; bang ching thyc nghiém
0 cac nudc nhu Jordan, Saudi
Arabia, Kuwait, Morocco”. Thong
qua viéc st dung mo hinh VAR, tac
gia da ung ho gia thuyét vé su tac
dong trong dai han gilra lam phat
va gia ¢6 phiéu.

Lai sudt

Li suat 1a chi phi phai tra coa
ngum dl vay cho viéc su dung
nguon von cua nguoi cho vay. Lii
sudt 14 mot trong nhimg nhéan t6
quan trong anh hudng dén su ting
trudng, phat trién chung cua nén
kinh té.

Khi I3 sudt giam sé& co tac dong
tich cue dén chi sb gia ¢ phiéu. Boi
vi khi gia von ré hon so véi trudc
s& gilip cac cong ty dé huy dong
nguén von dé thuc hién cac du an
dau tu, cting nhu giam chi phi cho
cac cong ty s dung don bay tai
chinh 16n tir 46 s€ lam cai thién 1gi
nhuén cua cong ty va lam tang gia
o phleu cua cong ty. Nguoc lai, khi
13i sudt ting s& c6 tac dong tiéu cuc
dén hoat dong chung cua nén kinh
té. Khi 13i suat ting 1én s& 1am gia
tang 1ai suit cho vay di véi khach
hang, 1am giam nhu ciu cho cac
hoat dong chi ti€u, mua sim cla
nguoi tiéu dung. Tur d6 anh huong
dén hoat dong san xuét kinh doanh,
loi nhudn cta cong ty va cac chiing
khoan do trd nén kém hip dan hon
trén thi truong

Mahmudul va Salah Uddin
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(2009) v6i nghién ctu vé moi
quan hé gitta 131 suit va gia co
phiéu & cac nude phat trién va cac
nudc dang phat trién. Két qua cua
nghién ctru cho thay 13i sut c6 tac
dong tidu cuc dén gia ¢ phiéu &
14 nudce (Uc, Bangladesh, Canada,
Chile, Colombia, Durc, Y, Jamaica,
Nhat, Malaysia, Mexico, Nam Phi,
Tay Ban Nha va Venezuela) trong
nghién ctru ngoai trir truong hop
cua Philippines. Mot s6 nghién ciru
khéc ciing ¢ cing két qua nghién
clru vé tac dong ti€u cuc cua lai
suat dén gia c6 phiéu nhu: Fama
(1981); Mohammad va cng su
(2009); Christopher Gan (2006);
Rahman, Sidek va Tafri (2009);
Nadeem Sohil and zakir Hussain
(2009).

Cung tién

Cung tién 14 luong tién duoc
dua vao nén kinh t& dé dap ung
cac nhu cau nhu phuong tién thanh
toan, nhu cu cét trit ctia cac chu
thé trong nén kinh té. Cac thudc do
luong cung tién gém co:

M,: Bao gom tién mat, 1a bo
phan tlen gidy do ngan hang trung
uong phat hanh Iuu thong ngoai hé
thong ngan hang.

M,: Bao gébm M, va tién gui
khong ky han, nhiing khoan
tién giri nay co thé rat ra bat cir
ltc ndo theo yéu cau, co thé ton tai
dudi tai khoan phat séc hodc khong
phat séc.

M,: Bao g0m M, tién gui tiét
kiém, tién giri co ky han tai ngan
hang.

M,: Bao goém M,, céac loai tién
giri & cac dinh ché tal chinh khac
ngoai ngan hang.

L: La thude do rong nhét, bao
gdm M,, céc ching khoan co gia
nhu tm phleu kho bac, thuong
phiéu, chap phiéu ngén hang. ..

Viéc phan tich cac ly thuyét
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kinh té cho thay co su tac dong ciia
chinh sach tién t¢ 1én céc chi sb
gia c¢6 phiéu. Khi thuc hién chinh
sach tién t& mo rong thi luong tién
dwa vao trong luu thong nhiéu hon
s& 1am giam i suét cho vay ciing
nhu 13i sudt téi chiét khau. Viée
lam nay s& lam gia ting nhu ciu
str dung céc tai san tai chinh trong
d6 c6 cb phiéu. Mit khac khi 1ai
suat cho vay giam xuong s& giup
lam giam 14i suét chiét khau cta cb
phiéu qua d6 1am tang gia ky vong
ciing nhu thu nhép ciia cac nha dau
tu. Nguoc lai, khi thuc hién chinh
sach tién té that chat thi 1ai suat sé
cao hon do luong tién luu thong
da giam xudng so véi trude khi co
su thay d6i ctia chinh sach. Khi 13i
suat cao hon s& lam cho cac nguén
v6n ¢6 chi phi cao hon trudc s& gy
ra tic dong lam giam luong vén
dau tu vao cd phiéu cling nhu lam
giam gia co phiéu.

Tac gia Maxwell Ogbulu va
Peter Chinyer da thuc hién nghién
ctru vao nam 2011 va da tim ra su
tac dong trong dai han cua chinh
sach tién t& bao gdm cung tién, 1ai
sudt, ty gia hdi doai va lam phat dbi
vai gia cé phiéu tai Nigeria. Trudc
d6 mot s tac gia khac cting tim ra
dugc syt tac dong cua cung tién dén
gia ¢ phiéu nhu Chen Shaoping
(2008), tac gia cho rang cung tién
c6 tac dong tich cuc dén gia cb
phiéu khi cung tién trén thi truong
tang lén thi gia ¢6 phiéu ciing ting
lén twong tmg. Két qua ciia md
h1nh ECM cho biét thém, trong
ngan han muc cung tién Ml co tac
dong manh nhat dén gia co phleu
M, thi c6 mot sb tac dong dén gia
) phleu con murc cung tién M, c6
it thc dong dén gia co phiéu.

Ty gid hoi dodi

Ty gia hdi doai 1a ty gia giita
hai dong tién ma theo d6 mot dong

tién nay s& doi thanh dong tién khac
bang mét ty 1& nhat dinh. C6 2 cach
yét gié 13 yét gia truc tiép va yét gid
gian tiép, tly theo timg québc gla ma
s& chon cach yét gia phut hop dbi véi
tung loai ngoai té.

Theo céc 1y thuyét kinh té thi ty
gia héi dodi c6 thé tac dong 1én gia
¢6 phiéu theo hai huéng khéac nhau.
Khi ty gia h6i dodi tang 1én theo
cach yét gid truc tiép thi dong ndi té
s& bj mét gia cong thém méi truong
dau tu 6n dinh s& thu hut duoc nhiéu
luong von tir nude ngoai dau tu vao
trong nuoc d@ tim kiém loi nhuén va
huong chénh léch gid. Tuy nhién,
theo mot khia canh khac viéc tang
ty gia hdi dodi lai c6 tac dong tiéu
cuc 1én TTCK. Khi diéu chinh ty
gia hbi doai ting 1én s& tac dong dén
cac hoat dong xut khau, gian tiép
tac dong dén murc ting trudng kinh
té cling nhu cac hoat dong san xuat
cua cong ty tor d6 lam anh hudng
dén 101 nhuan cta cong ty, va giam
gia ¢ phiéu.

Tac gia Noel Dilrukshan
Richards va John Simpson da thuc
hién nghién ctu vé sy tuong tac
gitra gia ¢6 phiéu va ty gia hdi doai
& Uc. Tac gia thong qua viéc kiém
dinh vé sy dong lién két va m6 hinh
Granger di thay duoc mirc do tuong
tac cua ty gia hbi dodi 1én gia cd
phiéu. Véi quan sét trong giai doan
2003- 2006, thi nghién ciru cho thay
trong ngan han thi viéc gia ting ty
gia hdi doai co tac dong tich cuc dén
gia c6 phiéu ctia TTCK Uc. Hon thé
nira, khi tién hanh kiém dinh dong
lién két thi két qua ciing cho thay co
su tac dong trong dai han cua ty gia
héi doai dén gia c6 phiéu. Tuy nhién,
trong mot sO nghién ctru khac thi lai
cho két qua trai nguoc nhu Rahman
va Uddin (2009) d& nghién ctru vé
su tac dong cua ty gia hdi doai dén
chi sb gia c¢6 phiéu & mot s6 nude

dang phat trién nhu Bangladesh,
An B va Pakistan Két qua cho
thay khong c6 mdi quan h¢ gitra ty
gia hbi doai va gia cb phiéu & cac
nudc nay trong dai han

Gia tri san lwong cong nghi¢p

La chi tiéu tong hop phan anh
két qua san xuat kinh doanh cua
nganh cong nghiép duoc san xut
ra trong mot khoang thoi gian nhat
dinh. Pay 1a co s dé danh gia tinh
hinh phat trién céng nghiép cua
mot qudc gia.

Khi gid tri san lugng cong
nghiép c6 mic ting truong, dicu
nay cho thiy nén kinh t& dang
trong giai doan phat trién va cac
cong ty lam an hi€u qua, c6 1ai; gia
tang loi nhuan cho cac c6 dong.
Khi d6 lam cho ching khoan cua
cong ty s& trd nén hap dan hon va
gia ¢b phiéu cua cac cong ty cling
nhur chi s6 gia ¢6 phiéu trén TTCK
cling s€ tang 1én.

Tac gia George Filis (2009)
da thyuc hién nghién ctru tim hiéu
vé mdi quan hé giita gia c6 phiéu
va gia tri san luong cong nghiép,
thong qua md hinh VAR tac gia
nhan thay gi4 tri san lugng cong
nghiép c6 tac dong tich cuc dén
gia ¢d phiéu nhung & mic do
thap. Tuy nhién mot nghién ctu
khac cua tac gia Ahmet (2009) lai
cho két qua nguoc lai, tic gia da
phén tich tac dong cua cac bién
kinh t& vi mo trong d6 ¢6 chi sb
san xuat cong nghiép & Thé Nhi
Ky, két qua nghlen ctru cho thay
rang chi s6 san xudt cong nghlep
tac dong tiéu cuc dén chi sb gia co
phiéu trén TTCK Tho Nhi Ky.

Pau tu triee tiép nude ngodi

Theo Tir dién bach khoa toan
thir Wikipedia, dau tu truc tiép
nude ngoai 14 hinh thire dau tu dai
han cua cé nhan hay cong ty nude
nay vao nude khac bang cach thiét
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lap co s& san xudt, kinh doanh.
Ngubn vén dau tu truc tiép ndy co
thé duéi hinh thic bang tién hodc
nhitng tai san khac dé thuc hién
hoat dong dau tu.

Nghién cou cuoa tic giad
Sarbapriya Ray (2013) véi chu
dé “Tac dong cua dau tur tryce tiép
nudc ngoai dén gia co ph1eu cua
An Do: Phuong phap tlep can mo
hinh nhan qua” da tim thiy sy tac
dong cua dau tu truc tiép nudc
ngoai dén gia cb phiéu. Tac gia da
tim thdy sy tac dong tich cyc cua
dau tu tryc tlep nudc ngoai dén gia
¢d phiéu & An Do, tuy nhién sy tac
dong nay 1a khong nhidu. Nguyén
nhén 14 do lwong vén dau tu tryc
tiép nudc ngoai dd vao An Po ¢
mirc d6 han ché.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dir ligu

Céc chi s6 gia co phiéu c6 thoi
gian 4p dung tai HOSE khac nhau
nhu VN-Index dugc ap dung vao
thang 7/2000, VN30-Index dugc
ap dung vao thang 2/2012 con lai
VNMidcap-Index, VN100-Index,
VNSmallcap-Index, VNAllshare-
Index thi dugc ap dung tir thang
01/2014. Cac nguodn dit lidu nay
khéng dong nhat v6i nhau, do do
dé dong nhat thoi gian nghién ciru
s€ su dung thém bo dir liéu ma
HOSE cung cap dé phuc vu cho
viée nghién ctru. Day 14 s6 liéu ma
HOSE d3 tién hanh chay thir cac
chi s6 trong 05 ndm tir 02/01/2009
dén 24/01/2014. Céc chi sb déu
duoc trai qua 10 ky xem xét thanh
phéan va chuyén doi theo dung cac
tiéu chi trong quy tic chi sd hién
hanh. Do b¢ dit liéu nay chi cung
cap s6 liéu tir ndm 2009 nén dir lidu
str dung 1 ngudn dit liéu theo thang
va khung thoi gian chon mau 1 tir
thang 1/2009 dén thang 6/2014.

Cac dir liéu dugc thu thap nhu

sau:

- Chi s6 gia ¢b phiéu: Sir dung
gia cudi ngay cuia ngay cudi cing
trong thang (diém) cia VN-Index,
VN30-Index, VNMidcap-Index,
VN100-Index, VNSmallcap-
Index, VNAllIshare-Index. Ngudn
sb lidu tir HOSE.

- Cung tién: Tinh bang %
thay di timg thang so vdi cling
ky nam trudc, dugce thu thap tr
website ciia Ngan hang Nha nudce
VN (NHNN) va cac website khac
nhu Quy Tién t& Qubc té, Ngan
hang Thé gioi. Cung tién & day
duogc chon 13 cung tién M, gom
cung tién co so va tién gui tiét
kiém tai cac t6 chuc tin dung.

- Lai suat: Lai suét s dung 1a
binh quén 13i suét lién ngan hang
ky han 1 thang ctia cac ngay trong
thang. Ngudn sb liéu tir website
cua NHNN.

- Lam phat: nhan t6 lam phat
s& lay chi sé gia tiéu dung (CPI)
lam dai dién; 1a phan trim thay
d6i ting thang so voi cing ky
nim truée. Ngudn sb liéu tur
Téng cuc Thong ké VN.

- Ty gia héi doai: Lay theo ty
gia gitta USD/VND binh quan
lién ngén hang ngay cudi cing
cia thang do NHNN cong bd
trén website.

- Gia tri san lugng cong nghiép:
Lamuc tang ting thang so voi cling
ky ndm trude. Ngudn tir Tong cuc
Théng ké va website ciia B6 Cong
thuong VN.

- Pau tu tryc tiép nude ngoai:
Puoc 13y theo s6 luong von ding
ky. Ngudn tir Cuc Pau tu nude
ngoai.

3.2. Phuong phdp nghién cuu

Céc nhan 5 kinh t& vi mo téc
dong dén chi sb gia ¢ phiéu la
cung tién, 13i suat, lam phat, ty gia
héi doai, gia tri san luong cong

PHAT TRIEN & HQI NHAP S6 24 (34) - Thang 09-10/2015

nghiép va dau tu truc tiép nudc
ngoai. Khi s dung phin mém
Eviews s€ giup xac dinh cac nhan
t6 kinh t& vi mé thuc su tac dong
dén bién phu thudc va mirc d6 tac
dong. Phuong phap nay s€ loai bo
nhiing bién khong pht hop va han
ché cac bién khong can thiét trong
mo hinh nghién ctru vi néu khong,
cac két qua udc lugng s& khong
chinh xac.

Mot trong cac gia thiét cia mo
hinh hdi quy c6 dién 1a cac bién
doc 1ap phai phi ngau nhién. Néu
ching ta udc lugng mé hinh co
chudi thoi gian ma cac bién doc
1ap khong dimg, thi khi do gia thiét
cia phuong phap binh phuong
nho nhét s& bi vi pham (ky vong
toan, phuong sai va hi€p phuong
sai khong doi theo thoi gian) dan
dén viéc sir dung kiém dinh t va
p khong hi¢u qua (hay con goi la
hién tuong hdi quy gia).

Do d6 budc dau l1a s dung
kiém dinh Dickey — Fuller (ADF)
dé kiém dinh vé sy ton tai nghiém
don vi cia chudi thoi gian gilta
chi sb gia cd phiéu va cac nhan t6
kinh t& vi mo. Pay dugc xem la
budc dau tién duoc st dung trong
moé hinh nghién ctru. Néu chudi
thoi gian khong chira nghiém don
vi hay goi 1a dimg thi cac bién da
chon dap tmg duoc yéu cau cia
phuong phap dang dung.

Nguoc lai néu két qua kiém
dinh nghiém don vi phat hi¢n ra
cac bién 1a chudi khong dimg s&
tién hanh thém kiém dinh dong lién
két vi su két hop tuyén tinh cua
cac chudi thoi gian khong ding
c6 thé 12 mot chudi ding va cac
chudi thoi gian khong dung d6
duoc cho 1a dong lién két.

Sau khi xac dinh céc dir liéu 1a
nhitng chudi dimg thi s& tién hanh
chay mé hinh hdi quy dé xac dinh
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su tac dong gitra bién phu thude
1a cac chi sb gia ¢b phiéu va cac
bién doc 1ap 1a lam phat, 14i suét,
cung tién, ty gia hbi doai, gia tri san
luong cong nghiép, dau tu truc tiép
nudc ngoai va mirc do tdc dong
cta cac bién doc 1ap 1én bién giai
thich.

Phuong trinh 2 thé hién quan hé
gitra cac bién doc 1ap va bién phu
thudc nhu sau:

SP = f,+ B,CPI+ B,IR+ B M,
+f, EX+ B 10+ BFDI+e (2)

Trong do:

SP: cac chi sb gia cd phiéu tai
HOSE

CPI: chi s6 gi4 tiéu dung dai
dién cho lam phat

IR: lai suat

M,: mirc cung tién

EX: ty gid hoi doai binh quan
lién ngan hang gitra USD/VND

[0: gia tri san lugng cong
nghiép

FDI: dau tu truc tiép nudc
ngoai

e:  sai s6 ngau nhién.
4. Két qua nghién ciru va thao
luan

4.1. Két qud kiém dinh tinh dirng

Céc s liéu trong mé hinh 1a
cac chudi dit liéu theo thoi gian va
dic tinh cua cac chudi sd liéu nay
14 tinh dimg. Néu chung ta hdi quy
cac chudi s6 liéu khong dimg sé
dan kha nang thu duoc cac két qua
khong xac thuc hodc khong dang
tin cay du rang bé ngoai cac két qua
do co vé 1a tot, d6 1a truong hop
héi quy gia mao. Vi vay, viéc kiém
dinh chudi s liéu trong mé hinh ¢
dung hay khong dung 1a viéc lam
can thiét trong viéc phan tich cac
s liéu ¢ dang chudi thoi gian. Mot
trong nhiing phuong phap duoc st
dung phd bién dé kiém dinh chudi
sO lidu d6 co dimg hay khong 1a

Bang 1: Két qua kiém dinh nghiém don vi ctia cac bién trong mé hinh

Két luan véi mae y nghia 5%

Bién T-statistic 1a -2.93 ( 5%)
VN-Index -2.83
VN30 -2.37
VNMidcap -3.23
VN100 -2.45
VNSmallcap -1.52
VNAllIshare -2.28
CPI -2.64
IR -0.19
EX -2.63
M2 -2.48
10 -2.00
FDI -8.41

Chép nhan H, (ttrc chubi khéng dirng)
Chép nhan H, (ttrc chudi khéng dirng)
Chap nhan H, (ttc chudi dirng)
Chép nhan H, (ttrc chudi khéng dirng)
Chép nhan H, (ttrc chudi khong dirng)
Chép nhan H, (ttrc chudi khong dirng)
Chép nhan H, (ttrc chudi khong dirng)
Chép nhan H, (ttrc chudi khong dirng)
Chép nhan H, (ttrc chudi khong dirng)
Chép nhan H, (ttrc chudi khong dirng)
Chép nhan H, (ttrc chudi khong dirng)
Chép nhan H, (ttrc chui dirng)

Chd thich: **c6 y nghia & mire 5%
Nguon: Két qua phan mém Eviews 7.0

Bang 2: Két qua kiém dinh nghiém don vi sai phan bac 1 cua
cac bién trong mé hinh

Bién T-statistic 1a -2.93 (5%) Két luan véi mare y nghia 5%

VN-Index -9.71 Chép nhan H, (ttre chudi dirng)
VN30 -6.89 Chép nhan H, (ttrc chudi dirng)
VN100 6.32 Chép nhan H, (ttrc chudi dirng)
VNSmallcap -6.67 Chép nhan H, (ttre chubi dirng)
VNAllshare -6.40 Chép nhan H, (tec chudi dirng)
CcPI -3.09 Chap nhan H, (tirc chudi dimg)
IR -11.75 Chép nhan H, (trc chudi dirng)
M2 -4.57 Chép nhan H, (ttec chudi dirng)
EX -6.69 Chép nhan H, (ttrc chubi dirng)
10 -12.92 Chép nhan H, (ttrc chubi dirng)

Chu thich: **coy nghia {5’ murc 5%
Nguon: Két qua phan mém Eviews 7.0
phuong phap kiém dinh nghiém
don vi do Dickey va Fuller dua ra.
Gia thuyét coa kiém dinh
nghiém don vi la:
H:p=20 chudi thoi gian khong
dung.
H:p=1 chzﬁi thoi gian dung.
Trong kiém dinh nghiém don
vi, gid tri kiém dinh khéng theo
phan phéi chuin ma s& theo phan
phdi xac sudt T (tau statistic, T =
gia tri hé s6 udc luong/ sai s ctia
hé s6 udc luong). Gia tri 61 han t
dugc xac dinh dya trén bang gia tri
tinh sdn ciia Mackinnon (1996). Dé

kiém dinh giai thuyét H, ta so sanh
gia tri kiém dinh 7 tinh toan véi gia
tri T to1 han cia Mackinnon va dua
ra két luan tinh dimg ctia chudi s6
liéu. Cu thé, néu tri tuyét dbi cua
gia tri tinh toan 16n hon tri tuyét doi
gid tri 161 han thi gia thuyét H, s&bi
béac bo va chap nhén gidi thuyet H ,
tirc chuoi dit liéu c6 tinh dumg va
nguoc lai chip nhéan gia thuyét H,,
tuc dit liéu khong co tinh dung.
Céc gi tri tuyét ddi cia t tinh
toan déu nho hon gia tri tuyét dbi
cua t tra bang. Do d6 khong co6 co
s& dé bac bo gia thuyét H, hay cac
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chudi so lidu 1a cac chudi khong
dung. Tiép tuc tien hanh kiém dinh
nghiém don vi cua cac bién trong

Bang 3: Két qua kiém dinh ddng lién két

Gia thuyét Ho ctia kiém dinh Johansen

Trace Statistic Critical Value

T T A Khoéng cé méi quan hé déng lién két trong mé hinh 575.7290 334.9837
mo hl;nh oqdohtre}?ac 1,' b.; C6 1 quan hé dbng lién két trong mé hinh 471.5064 285.1425

AIEG;}?;E} Cd(? ¢ a}l cap hlfnt:{OIllg C6 2 quan hé dbng lién két trong md hinh 381.4557 239.2354
ggi \:01 Séeﬁéuugagnodséil gﬁacr;(: Elil)(ién Co6 3 quan hé dt?)ng lién ké:t trong mé hinh 295.8424 197.3709
déu kh(")ng dL‘mg, nhu’ng Kkhi léy sai C6 4 quan hé d(f)ng lién ké’t trong mé hinh 216.3981 159.5297
phﬁn béc 1 thi cic bién thé hién Cé 5 quan hé déng lién k(?t trong mé hinh 157.7838 125.6154
tinh deTlg. Biéu néy cho théy gi&a C6 6 quan hé dcj)ng lién k(?t trong mé hinh 107.2117 95.75366
céc bién ¢ thé ¢6 tac d(f)ng trong C6 7 quan hé dcj)ng lién ket:t trong mé hinh 71.92002 69.81889
dai han, do d6 thLIC hién tiép klém Cé 8 quan hé dong lién két trong mé hinh 46.66648 47.85613
dinh d@ng lién két. Chd thich: ** ¢6 y nghia & mirc 5%
4.2, Ké: t qui kiém dinh déng lien Nguén: Két qué phan mém Eviews 7.0
két Bang 4 : Két qua mé hinh héi quy

Mic du két qua coa
kiém dinh nghiém don vi VN-Index= 121.856 -7.223CPI,  +3.2946 M2,  + 0.0167EX,
cho théy dix liéu trong mo [1.000] [-5.0447** [3.807]* [3.059]*
hinh 1a nhﬁ‘ng chu5i Sé liéu VN30-Index = -66.78 —-7.33CPI, +0.032 EX,
khong dimg nén khi hoi LOTIT pe2ar {7005
ql}y c}’1u6i’ thot gi:cm na‘ly sé  VNMidcap-Index= -107.496 CI.:’It 10.621IR, 0.032 EX, 0.002I0,
dan dén két qua hoi quy gia [-0.789] [-5.909]* [2.534]" [2.536]* [1.696]"
mao. Tuy nhién Engle va  VN100-Index= -37.548 -7.063 CPI, +0.0277EX,
Granger cho ré'lng su két [-0.419] [-6.225]*** [6.278]***
EOP giia gﬁc l?huéAitkI;?n:g nSmallcap- 990684  -2363CPl,  +2548IR. +451M2,  -0.025EX,
dgg S/Z Cée(:: :hlrl%(; kch(;lrig [3.676] [-5.116]*** [3.695]** [2.390]* [-2.124]*
dL‘rng do6 duoc cho 1a déng VNAlIshare-Index= -31.143 -9.062 CPI, +4.910 IR, +1.403 M2, +0.025EX
[-0.271] [-4.604]** [1.670]* [1.744]* [4.970]**

lién két. Do do, s& dua theo
phuong thirc ciia Johansen
d¢ tién hanh kiém dinh
ddng lién két cho cac chudi thoi
gian khong dung nay.

Gia thuyét cua kiém dinh dong
lign két 1a:

H v Khéng cé moi quan hé dong
lién ket gitra cac chuoi thoi gian.

’ H: Co moi quan hé dong lién
ket giita cac chuoi thoi gian.

Vi mue ¥ nghia 5%, dé bac bo
hay chép nhan gia thuyét H,, ta s¢
so sanh gia tri Trace Statistic va gia
tri Critical value nhu sau:

- Néu Trace Statistic nho hon
Critical value, s& chdp nhan gia
thuyét H,, tirc 12 khong ¢ moi
quan h¢ dong lién két gitra cac
bién trong mé hinh.

Chu thich: * ¢6 y nghia & mirc 10% ; ** ¢ y nghia & mirc 5% ;

Ngubn: Két qué phdn mém Eviews 7.0

- Néu Trace Statistic 16n hon
Critical value, s€ bac bo gia
thuyét H,, chép’nhafm gia thuyét
H, tac. la c6 moi quan hé¢ dong
lién két gilra cac bién trong mo
hinh.

Vi két qua ciia kiém dinh theo
phuong phéap Johansen va mic y
nghia 5%, ta thay giita cac chudi
thoi gian khong dimg nay co ton
tai it nhat 7 mdi quan hé trong dai
han.

4.3 Két qud mé hinh héi quy

Sau khi thuc kién kiém dinh
tinh dimg, kiém dinh dong lién
két s& tién hanh chay mé hinh hoi
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c6 y nghia & murc 1%.

quy v&i bién doc 1ap lan luot 1a cac
chi s6 gia c¢6 phiéu dang ap dung
tai HOSE bao gébm VN-Index,
VN30-Index, VNMidcap-Index,
VNI100-Index, VNSmallcap-
Index, VNAllIshare-Index .

Tir két qua mo hinh hoi quy ta
thy:

Lam phat: V&1 muc y nghia 1%
va trong diéu kién cac yéu tb khac
khong dbi ta thiy lam phat co tc
dong tiéu cuc dén cac chi s6 gid ¢b
phiéu nhu VN-Index, VN30-Index,
VNMidcap-Index, VN100-Index,
VNSmallcap-Index, VNAllshare-
Index.
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Cung tién: Trong diéu kién cac
yéu t6 khac khong doi, véi muc ¥
nghia 10% cung tién c6 tac dong
tich cuc dén cac chi s6 gia b phiéu
nhu VN-Index, VNSmallcap-
Index, VNAllshare-Index.

Ty gia héi doai: Véi mic y
nghia 5% va trong diéu kién cac
yéu t6 khac khong dbi ta thiy ty gia
héi doai c6 tac dong tich cuc dén
cac chi sd gia co phiéu nhu VN-
Index, VN30-Index, VNMidcap-
Index,VN100-Index, VNAllshare-
Index,nhung lai tdc dong tiéu cuc
dén VNSmallcap-Index

Lai suat: Vi mirc ¥ nghia 5%
va trong diéu kién cac yéu t6 khac
khong ddi ta thdy 1ai sudt co tac
dong tich cuc dén cac chi sb gia
¢6 phiéu nhu VNMidcap-Index,
VNSmallcap-Index, VNAllshare-
Index.

Gia tri san luong cong ngh1ep
Trong diéu kién cac yéu t6 khac
khéng doi, véi mirc ¥ nghia 10%
gia tri san luong cong nghiép chi cd
tac dong tich cuc dén VNMidcap-
Index. Con cac chi sb gia ¢ phiéu
khac khong bi tac dong

Pau tu truc tlep nuoc ngoal
trong diéu kién cac yéu to khac
khong d6i, véi mirc y nghia 10%
dau tur trye tiép nudc ngoai khong
c6 tac dong dén cac chi sb gid cb
phiéu tai HOSE

Qua viéc phan tich sy tac dong
clia cac nhan t6 kinh t& vi mo dén
cac chi s6 gia co phiéu tai HOSE,
c6 thé danh gia vé sy tac dong do6
nhu sau:

- Lam phét: Nhén t6 lam phat
c6 tac dong ti€u cuc dén tét ca chi
sO gia co phiéu tai HOSE, trong
d6 VNSmallcap-Index chiu su tac
dong nhiéu nhat, két qua nay phu
hop voi gia thuyét nghién ciu
dugc dé ra ban dau. Khi lam phat
tang 1% thi VNSmallcap-Index

bi giam 23,63 diém. C6 thé thay
VNSmallcap-Index bao gom céc
cong ty c6 mic von hoa ¢ muc
trung binh nén chiu su tac dong
cia lam phat nhidu hon nhiing
cong ty thuoc nhéom cao hon nhu
VNMidcap-Index hodac VN30-
Index. Ngugc lai VN100-Index
chiu sy tac dong it nhét giam
khoang 7 diém khi tang 1%/thang
cua lam phat. Khi lam phat gia ting
1am ting chi phi dau vao ciia cong
ty 1am anh huong dén loi nhun va
ciing gian tiép khién c¢b phiéu cua
cong ty bi glam gia.

- Cung tién: Cung tién co
tac dong tich cuc dén cac chi sb
gia ¢ phiéu tai HOSE nhu VN-
Index, VNSmallcap-Index va
VNAllshare-Index, két qua nay
phu hop véi gia thuyét nghién
ctru duge dé ra ban dau. Cung tién
c6 mirc tic dong nhidu nhat dén
VNSmallcap-Index, khi cung tién
tang 1% thi VNSmallcap-Index s&
tang 4,5diém. Con VNAllshare-
Index c6 mirc ting thip nhat khi
chiu sy tac dong cta cung tién véi
murc ting 1,4 diém. Khi cung tién
tang Ién, lugng tién dua vao luu
thong ciing s€ tang, cac cong ty va
nha dau tu se co nhiéu co hoi dé
tlep can nguon von. Cong ty dé vay
von dé mé rong kinh doanh glup
lam tang thu nhép; cic nha dau tu
c6 thém von dé dau tr dan dén nhu
cau vé chimng khoan s& tang va lam
tang gia c6 phiéu.

- Ty gia héi doai: ty gia hdi doai
c6 tac dong dén tit ca cac chi sb
¢d phiéu tai HOSE nhu VN-Index,
VN30-Index, VNMidcap-Index,
VN100-Index, VNSmallcap-
Index, VNAllshare-Index. Trong
do VNMidCap-Index nhan sy tac
dong nhiéu nhét khi ty gia ting 1%
thi VNMidcap-Index tang 0,032
diém. Tac dong tich cyc nay 1a do

khi ty gia hdi doai tang 1én cling
v6i chinh sach dau tu hop 1y sé& thu
hat duge nhidu nha dau tu nude
ngodi tham gia dau tu vao trong
nudc ¢ cac linh vire nhu du tu xay
dung co ban hodc diu tu ching
khoan. Ttr d6 co6 tac dong tich cuc
dén TTCK, 1am ting ngudn cau va
tang gia cd phiéu.

- Lai sudt: Lai sudt co tic
dong dén mot sb chi s gia co
phiéu tai HOSE nhu VNMidcap-
Index, VNSmallcap-Index va
VNAllshare-Index. Khi 1ai suét
tang 1% thi cc chi s6 gia c6 phiéu
s& tang gia trong d6 tac dong nhidu
nhit 13 VNSmallcap-Index ting
2548 diém. VNSmallcap-Index
bao gém cac cong ty co mic von
hoa trung binh nén s& chiu nhiéu
tac dong tir nhan t6 13i suat do 1ai
suat anh huong dén viéc huy dong
ngudn von cho hoat dong san xudt
kinh doanh cua cong ty.

- Gia tri san lugng cong nghiép:
Gia tri san lugng cong nghi€p co
tac dong tich cuc dén VNMidcap-
Index, két qua nay phu hop véi gia
thuyét nghién ctru dugc dé ra ban
dau. Cu thé dbi voi VNMidcap-
Index khi gia tri san lugng cong
nghiép tang 1% thi VNMidcap-
Index sé& ting 0.002 diém. Do
c6 khoang 50 ma c¢b phiéu trong
VNMidcap-Index 1a ¢6 phiéu cia
cac cong ty thuoc nhom nganh
san xuat kinh doanh nhu ché bién
thuy san, thuc phﬁm, nang lugng
dién/khi/gas, dét may, vat li¢u xay
dung... nén khi gia tri san lugng
cong nghiép ting 1én cho thiy nén
kinh té dang hoat dong t6t, do do s&
thuc ddy hon nita hoat dong kinh
doanh ctia cac cong ty dac biét 1a
cac cong ty lién quan dén nhém
nganh san xuit kinh doanh. Khi
cong ty hoat dong hi¢u qua s€ tang
¢d tic cho cac c¢b dong ciing nhu
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1am cho ¢ phiéu cia cong ty trd
nén hap dan cac nha dau tu trén thi
truong.

5. Két luan va ggi y chinh sach

Két qua nghién ciru cho thay
cac chi sd gia c6 phiéu chiu sy tac
dong ctia cac nhan t kinh t& vi mo
nhu lam phat, cung tién, ty gia hbi
dodi, 1ai suat va gia tri san luong
cong nghi€p. Tuy nhién, sy tc
dong nay 1a khac nhau ddi véi timg
chi s gia c6 phiéu. Trén co so nay,
nghién ctru goi y mot s chinh sach
nham gia ting sy tac dong tich cuc
va han ché su tac dong tiéu cuc cua
céc nhan t6 kinh t& vi mo dén céc
chi s gia c¢6 phiéu tai HOSE.

5.1. Kiém sodt tinh hinh lam phdt

Phéi hop dong b, linh hoat
gitta chinh sach tién t& va chinh
sich tai khoa dé tranh nhimg tac
dong trai chiéu lam anh hudng
dén hiéu qua thyc hién cta ting
chinh sach. Lam phat chiu su tac
dong ctia nhidu nguyén nhan nhu
co cu nén kinh té, tinh hinh xuét
nhép khau, chinh séch tin dung ciia
cac ngan hang hay chinh sach tai
khoéa... Tuy nhién lam phat dugc
thé hién chi yéu qua mic cung
tién doi v6i nén kinh t& do d6 dé

kiém soat tinh hinh lam phét can c6
nhiing giai phap tac dong vao mirc
cung tién nhu 4p dung chinh sach
thit chat tién té, kiém soat 13i suit
cho phtt hop véi nhitng tinh hudng
khac nhau cua thi truong, tap trung
chinh sach tin dung vao nhiing
hoat dong kinh té trong yéu....
Viée ap dung cac giai phap ndy can
¢6 su phdi hop cia NHNN va cac
t6 chirc tin dung dé vira dam bao
duy tri hoat dong on dinh cua ngan
hang vira dat duoc muc ti€éu dérala
kiém soét lam phat.

Tang cuong cong tac thu thap
théng tin, xir 1y sd liéu nhanh
chong, chinh xac vé tinh hinh lam
phat dé cung cap day du thong tin
cho vigéc danh gia thyc trang cua
nén kinh té ciing nhu hoat dong san
xuét kinh doanh, kip thoi dua ra
cac giai phap khi nhiing dién bién
xau xdy ra; lam giam thiéu nhiing
rtii o ton thét.

5.2. On dinh ty gid hoi dodi

Ty gia hdi dodi déng vai tro
quan trong trong cac hoat dong
cia nén kinh té. Pac biét trong
giai doan hi¢n nay, VN dang c6
nhitng chinh sach thu hat ngudn
von dau tu tir nude ngoai; dac biét
ddi voi ngudn von gian tiép thong
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qua viéc du thao cac noi dung nhu
nha dau tu nudc ngoai duoc mua
c¢d phan, phan vén gop dé s hitu
51% vén diéu 1¢ clia to chic kinh
doanh ching khoan dang hoat
dong; dugc thanh 1ap mai t6 chirc
kinh doanh chung khoan 100%
von nudc ngoai hodc mua dé so
hitu 100% von nudc ngoai to chirc
kinh doanh chimg khoan dang hoat
dong tai VN. Vi nhiing chinh sach
thu hat von thi viéc on dinh ty gia
héi doai s& gop phan lam cho cac
chinh sach thu hit ngudn vén tir
nudc ngoai dat duge hiéu qua cao
hon; gitip tao dung niém tin cho
cac nha dau tu vé mot moi truong
kinh doanh 6n dinh, c6 nhiéu chinh
sach vu dai; tao ra cac budc dém vé
sau trong viéc thu hit thém nguén
von tir nude ngoai dé dau tur va phat
triéen TTCK trong tuong lai.

Pé dat dugc muc tiéu on dinh
ty gia hdi doai thi can thyc hién
cac hoat dong kinh té tao ra nhiéu
nguodn thu ngoai t& nhu céi thién
can can thanh toan quic té, tang
nguon dy trir ngoai t¢,... khi can
thiét NHNN c6 thé st dl_mg dé didu
tiét va duy tri ty gia hdi doai duoc
on dinh. Bén canh do, can thuc
hién t6t vai trd quan ly vi mo ciia
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cac ban nganh c6 lién quan dé dua
ra céc chinh sach diéu tiét kip thoi
va phi hop khi ¢6 nhitng bién dong
trong nén kinh t& tac dong lén ty
gia hdi doai. Khi thuc hién tdt cac
giai phéap trén s& giup ddy manh
tiém luc kinh té va du cong cu dé
duy tri sy 6n dinh cho thi truong
ngoai hdi, chéng lai cac ¢t sdc tir
bén ngoai giup 6n dinh kinh & vi
md, han ché tac dong bat thuong
cta cac nhan to kinh té vi mo dén
céc chi s gia c¢6 phiéu.
6.3 Piéu hanh linh hoat chinh
sdch tién t¢

Viéc diéu hanh chinh séch tién
t& gift vai trd quan trong doi voi
nén kinh té, gitp nén kinh té dat
dugc nhitng muc tiéu kinh té vimo
nhu kiém ché lam phat, 6n dinh ty
gié va xa hon 12‘1 tang trudng kinh
té. Chinh sach tién & thong qua su
thay doi v& muc cung tién s& tac
dong dén cac dbi tuong trong nén
kinh té, véi TTCK thi chinh sach
tién té s& tac dong dén cung tién va
1am anh huong dén quyét dinh dau
tu clia nha dau tu. Khi thuc hién
chinh sach tién t¢ mo rong muc
cung tién s& 1am mat bang chung
cta 14i suat bi giam xudng. Khi 13i
suat thap s& khong khuyén khich
giri tién vao ngan hang va nha dau
tur ¢ thé vay thém vén véi chi phi
thap hon trudc, diéu nay khién nha
dau tr im kiém mot kénh dau tu
khéc hap dan hon, mot trong nhiing
kénh d6 1a TTCK. Do d6 nhu ciu
chimg khoén ting cao dan dén gia
¢6 phiéu ciing tang 1én.
6.4. Mt s6 goi y khdc

- Thyuc hién chinh sach tién t¢
chii dong va linh hoat hon nham dé
phtt hop véi tinh hinh thuc té gitp
kiém soat lam phat, 6n dinh kinh té
vi md va hd tro muc ting trudng
kinh té. Bén canh d6 con gitip han
ché anh huéng tiéu cuc 1én cc chi

sO gid c6 phiéu khi c6 nhiing tac
dong tu nén kinh t& va tao dung
niém tin cho cac nha dau tu khi
tham gia thi truong.

- Piéu tiét linh hoat luong tién
mit luu théng dép umg nhu cau
ctia nén kinh té khi can thiét cling
nhu hd trg viée thuc hién cac chinh
sach diéu tiét cia NHNN vé co ciu
ménh gi4 cia tién; gia tri, dam bao
t6t luong tién mat du trir s& phat
hanh; tang cuong cong tac thong
tin, tuyén truyén, phdi hop cac co
quan c6 lién quan dé néng cao cac
bién phap phong chong tién gia,
rira tién va bao vé tién t& VN.

- Méc du hoat dong cuia NHNN
anh huong rat 16n dén su an toan
ctia hé théng ngan hang, mirc cung
tién trén thi truong. Tuy nhién
NHNN VN chi dugc coi nhu co
quan quan Iy hanh chinh nha nude
giéng nhu cac bo khac, khong phai
la mdt co quan dac biét doc 1ap voi
Chinh phi. Do d6 dé mang hiéu
qua hoat dong cua NHNN ciling
nhu viée didu hanh chinh sach dat
duoc két qua nhur mong doi thi can
nang cao tinh doc l1ap cia NHNN
S0 VOi cac co quan chure nang khac
nhu Chinh phu. Tinh ddc 1ap co
thé duoc thé hién qua viéc doc lap
trong hoach dinh chinh sach va chu
dong dugc trong viéce su dung cac
cong cu thuc thi chinh sach tién té
diéu tiét trén thi truong. Vi sy doc
lap twong dbi nay sé gitip cac quyét
dinh cia NHNN s€ nhanh chong
dat duoc nhiing hi¢u qua trén thi
truong, kip thoi giam thiéu nhiing
anh huong tiéu cuc dén nén kinh
té.

-Tang cuong cong tac thanh tra
giam sat thi truong tién té, kiém
soat chat luong hoat dong va xu
Iy no x4u ciia cac t6 chire tin dung
nham phat hién va xtr 1y sai sot kip
thoi dé dam béao an toan hoat dong

cua cac to chirc tin dung; gitp han
ché nhiing tac dong ti€u cuc dén
cac chi s6 gia ¢6 phiéu va TTCK
ndi chung®
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