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LOI CAM DOAN

T6i cam két rang, d& tai “Truyén dan chinh sdch tién té qua kénh gid tai san dén
ting trucng kinh té: nghién ciru thwe nghiém tai Viét Nam” 1a nghién ctru dudi sy hudng
dan cta Ngudi huéng dan khoa hoc 1a PGS.TS. Pham Quéc Viét va TS. Bui Ngoc Toan
do chinh t61 thyuc hién.

Tinh xéc thyc ctia bo dit lidu ciing nhu cac két qua phan tich duoc sir dung trong
nghién ctru nay dugc bao dam trén co sd kiém ching va xtr Iy doc 14p cia tac gia. Dong
thoi, toan b ndi dung trinh bay chua ting xuat hién trong bat ky cong trinh hay 4n pham
khoa hoc nao trudc ddy. Chi mot sd phat hién da dugce cong bd trong cac nghién ciru
truée d6 cua chinh tac gia; tuy nhién, cac két qua nay duoc ké thira va tich hop trong
mot khuon kho nghién ctru moi, bao dam tinh doc lap va gia tri gia tang vé mat hoc thuat
cua luan an hién tai.

TAt ca nodi dung dugc st dung hodc trich dan tir cac nguén tai liéu bén ngoai da

duoc toi thuc hién trich dan mot cach dﬁy du va chinh xac.

Nghién ctru sinh

Nguyén Thanh Pwoc



LOI CAM ON

Trudc tién, ti mudn bay t6 10ng tri an dén Ban Giam hiéu, Vién Pao tao Sau Pai
hoc va Vién Cong nghé Tai chinh Ngan hang ctia Truong Pai hoc Tai chinh - Marketing
d3 tao diéu kién thuan loi dé t6i c6 thé hoan thanh tot nghién ciru nay.

Tiép theo, t6i xin bay t6 1ong biét on chan thanh t6i Thay PGS. TS. Pham Quéc
Viét va Thay TS. Bui Ngoc Toan, tir luc gip cac Thay va dugc cic Thay tan tinh hudéng
dan, t6i da hoc duoc rat nhidu tir cac Thay, khong chi 14 kién thirc ma con 13 nhiing k¥
ning can thiét trong nghién ctru khoa hoc ciing nhu trong cudc sdng. Trong sudt qua
trinh trién khai d¢ tai, cac Thay ludn theo ddi, nhic nho t6i nham hoan thanh dung tién
do6 ting giai doan nghién ctru, hd trg va gitp t6i vugt qua nhidu khé khan, thir thach dé
hoan thanh t6t luan 4n nay. Hon thé nira, cac Thay con 13 ngudi rat ti mi, can trong trong
ting cau, tung chir; tir do, té1 da hoc duogc tur cac Thﬁy k¥ nang viét luan 4n mach lac va
hé théng. Chinh nhing diéu d6 da gitip t6i hoan thanh mot cach chét luong va dung thoi
gian luan an do nha truong quy dinh.

Bén canh do, t6i cling mudn g 10i cam on t6i gia dinh va cac dong nghiép tai
NHNN chi nhanh Khu vuc 14 d ludn tng ho va dong vién, giup toi co thé tap trung
thuc hién nghién clru nay.

Sau cung, t61 tran trong cam on tat ca cac ban 16p Nghién ctru sinh Tai chinh -
Ngan hang nam 2023 (NCSTCNH2023) di dong hanh ciing t6i trong sudt thoi gian hoc
tap./.

Nghién ctru sinh

Nguyé&n Thanh Pugc
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TOM TAT LUAN AN

Trong nén kinh té hién dai, CSTT khong chi truyén dan qua i suat hay tin dung
truyén thong ma ngdy cang phu thudc vao bién dong cua thi TTCK va BDS. Cac ly
thuyét kinh dién nhu Tobin’s q va hiéu tng cua cai da khang dinh gia tai san 1a mét xich
quan trong két ndi khu vuc tai chinh v&i nén kinh té thue Ddi v6i cac nén kinh té moi
ndi, trong d6 c6 Viét Nam, mirc do anh hudng ciing nhu co ché van hanh cua kénh gia
tai san van chua duoc lam sang t6 mot cach déy du. Cac két qua thuc nghiém hién c6
con mo nhat, thiéu tinh nhat quan, qua d6 cho thiy chwa hinh thanh duoc sy dong thuan
10 rang trong giGi nghién ciru vé vai trd va cudng do truyén din ciia kénh nay. Phan 1én
cac nghién ctru hién nay thuong tach biét viéc phén tich gia co phiéu va gia BPS, chua
c6 cai nhin tich hop ddng thoi ca hai loai tai san nay. Trong bdi canh nghién ctru kinh té
tai Viét Nam, c6 thé nhan dién mot han ché dang ké vé mat hoc thuat khi cac phan tich
chuyén sdu lién quan dén co ché tac dong bat can xtng cua gia tai san doi voi TTKT
hau nhu chwa duoc trién khai mot cach hé théng. Néi cach khac, mdi quan hé phi tuyén
hodc su khac biét trong phan tng cuia TTKT trudc cac bién dong ting va giam cia gia
tai san van chua dugc nghién clru déy du, tao ra mot khoang tréng nghién ctru dang chu
¥ ca vé phuong dién 1y thuyét 1dn thyc nghiém. Viéc 1am 13 lidu nén kinh té phan tng
manh hon trudc ¢t sdc giam gid tai san so véi ch sde ting gia hay khong 13 cuc ky quan
trong dé du bao chu ky kinh té chinh x4c hon. Trong giai doan 2013-2024, véi sy bung
no cua cac TTTS va dic biét cu sdc tir dai dich COVID-19, NHNN cén thém co s& khoa
hoc nhiam diéu hanh CSTT linh hoat hon. Nghién ctru nay gitp nhan dién rd mirc d6 lan
téa ctia chinh sach, tir 46 dua ra cac khuyén nghi gitip hai hoa muc tiéu TTKT va 6n
dinh hé thdng tai chinh.

Duya trén mau nghién ctru str dung dit liéu quy tir quy /2013 dén quy 11/2024 vai
46 quan sat dugc thu thap tor SBV, GSO va HOSE, luan an st dung phuong phéap ude
lugng ARDL va NARDL dé do ludong murc d6 truyén dan cta gia tai san dén san lugng;
kiém dinh su ton tai cta tac dong bat can xung tu bién dong GCK dén TTKT; va kiém
dinh tinh bat cAn xUng cta truyén din qua kénh gia BDS dén TTKT. Vi sy hd tro tir

phﬁn mém Eviews 11, phat hién chinh cua luén an cho théy:

Xi



(1) Thit nhdt, ton tai méi twong quan thuan bién giita chi sé GCK va TTKT trong
ngan han, tuy nhién tac dong nay triét tiéu va khong c6 ¥ nghia thdng ké khi xét trong
dai han.

(2) Thit hai, kénh gia BDS duy tri tac dong tich cuc 6n dinh dén TTKT xuyén
sudt ca hai khung thoi gian ngin han va dai han.

(3) Thit ba, nghién ciru xac nhan sy ton tai cta tinh bat cAn xtng trong truyén
dan tir kénh GCK dén TTKT trong dai han; trai lai, hién tugng nay khong duoc ghi nhan
d6i voi thi truong BDS tai Viét Nam.

Vi két qua trén, luan an khong nhitng dong gop vé mit khoa hoc lién quan dén
viéc tich hop dong thoi ca TTCK va BDS trong mo hinh dén TTKT, cho phép dénh gia
toan dién su tuong tac phirc tap giita cac thi truong nay doi véi TTKT; lam rd nén tang
Iy thuyét vé tinh bat can xtmg trong truyén din; nhitng phat hién nay khong chi kiém
dinh su pht hop cua cac 1y thuyét quoc té (Tobin’s q hay hiéu ing ctia cai) ma con cung
cap mot khung phan tich mgi phu hop voi Viét Nam. Tir d6, thong qua viée dic két cac
ham ¥ chinh sach nham xéc 1ap vi thé then chét cua kénh gia tai san trong CCTD, luan
an da cung cap mot hé théng cac giai phap thuc tién hd trg co quan quan 1y t6i vu hoa
hiéu luc diéu hanh CSTT. Nhitng d& xuit ndy dong vai trd 1a co sé khoa hoc quan trong
dé cac nha hoach dinh chinh sach str dung céng cu diéu hanh, tir d6 hai hoa muc tiéu 6n
dinh nén tang vi mo va thuc day TTKT bén viing.

Tir khéa: Truyén dan chinh sdch tién té, kénh gid tai san, tang truong kinh té,

truyén dan bat can xurng.
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ABSTRACT

In a modern economy, monetary policy is no longer transmitted solely through
traditional interest rate or credit channels; it increasingly depends on fluctuations in the
stock market and the real estate market. Classical theories such as Tobin’s q theory and
the wealth effect affirm that asset prices constitute a crucial link connecting the financial
sector with the real economy. In emerging economies such as Vietnam, empirical
evidence regarding the magnitude and transmission mechanism of the asset price
channel remains limited and lacks consensus. Most existing studies tend to examine
stock prices and real estate prices separately, without providing an integrated analysis
that simultaneously incorporates both asset classes. A significant academic gap in
Vietnam lies in the absence of research on the asymmetric effects of asset prices on
economic growth. Clarifying whether the economy reacts more strongly to negative
asset price shocks than to positive shocks is critically important for improving the
accuracy of business cycle forecasting. During the period 2013-2024, marked by the
boom in asset markets and particularly the shock from the COVID-19 pandemic, the
State Bank of Vietnam requires a stronger scientific foundation to conduct monetary
policy in a more flexible manner. This study helps identify the extent of policy
spillovers, thereby offering recommendations to harmonize the objectives of economic
growth and financial system stability.

Based on a research sample using quarterly data from Q1/2013 to Q2/2024,
comprising 46 observations collected from the State Bank of Vietnam (SBV), the
General Statistics Office (GSO), and the Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE), the
dissertation employs the ARDL and NARDL estimation approaches to measure the
degree of transmission from asset prices to output; to test the existence of asymmetric
effects of stock price fluctuations on economic growth; and to examine the asymmetric
transmission through the real estate price channel to economic growth. With the support
of EViews 11 software, the main findings are as follows:

(1) First, there exists a positive correlation between the stock price index and
economic growth in the short run; however, this effect dissipates and becomes

statistically insignificant in the long run.
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(2) Second, the real estate price channel maintains a stable and positive impact
on economic growth across both short-term and long-term horizons.

(3) Third, the study confirms the presence of asymmetry in the transmission from
the stock price channel to economic growth in the long run; by contrast, such asymmetry
is not observed in the real estate market in Vietnam.

Based on the above findings, the dissertation not only makes academic
contributions by simultaneously integrating both the stock market and the real estate
market into the growth model, thereby enabling a comprehensive evaluation of the
complex interactions between these markets and economic growth and clarifying the
theoretical foundation of asymmetric transmission, but also demonstrates that these
findings not only test the applicability of international theories (such as Tobin’s q and
the wealth effect) but further provide a new analytical framework tailored to Vietnam.
Accordingly, by distilling policy implications aimed at establishing the pivotal role of
the asset price channel within the transmission mechanism, the dissertation provides a
system of practical solutions to support regulatory authorities in optimizing the
effectiveness of monetary policy implementation, and these recommendations serve as
an important scientific foundation for policymakers in the use of policy instruments,
thereby harmonizing the objectives of maintaining macroeconomic stability and
promoting sustainable economic growth.

Keywords: Monetary policy transmission, asset price channel, economic growth,

asymmetric transmission.
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CHUONG 1
GIOI THIEU NGHIEN CUU

GIOI THIEU CHUONG 1

Chuong 1 gi6i thiéu tong quan vé nghién ctru véi cac ndi dung sau: (1) Ly do
chon dé tai; (2) Muc tiéu nghién ctru; (3) Cau hoi nghién ciru; (4) Pbi twong va pham vi
nghién ctru; (5) Phuong phap nghién ctru; (6) Y nghia cua nghién ctru; (7) Céu trac ca

luan an.

1.1. LY DO CHON PE TAI

1.1.1. Béi canh ly thuyét

Trong quan 1y kinh té vi mo, CSTT dugc xem la mot trong nhitng cong cu diéu
hanh quan trong nhét cta nha nude nham 6n dinh lam phét va hd trog TTKT. Tuy nhién,
khac vdi cac bién phap can thiép truc tiép, CSTT tac dong dén nén kinh té thong qua
mot CCTD gian tiép va phtic tap, phan anh su twong tac chit ché gitta khu vye tai chinh
va khu vyc thuc (Mishkin, 1996). Trong khuon kho d6, dau tu, tiéu dung, va san lugng
chiu sy lan téa cta cac ¢ séc CSTT théng qua nhiéu kénh khac nhau nhu 13i suét, tin
dung, ty gia, ky vong va gia tai san (Bernanke & Gertler, 1995; Taylor, 1995).

Néu nhu trong giai doan dau, tin dung ngan hang va kénh 13 suat duoc cac nghién
clru tap trung phan tich chu yéu, thi tir cudi thap nién 1990, ciing v6i su phat trién nhanh
ciia TTCK va TTBBS, kénh gia tai san ngay cang duoc thira nhan 1a mot cau phan trong
yéu trong co ché TDCSTT (Bernanke & Gertler, 2001). V& mit 1y thuyét, 1ap lun cta
(Tobin, 1969) cho rang CSTT néi 16ng lam giam 13i suat, qua d6 day gia co phiéu ting,
nang cao gia tri thi truong ctia doanh nghiép so véi chi phi thay thé von (q > 1), tir d6
kich thich dau tu va tong cau. Co ché nay, dugc biét dén vé6i tén goi hiéu ung Tobin’s
q, da dat nén moéng cho viée xem xét TTCK nhu mot kénh truyén dan gian tiép nhung
co suc lan toa 16n caa CSTT.

Song song voi d6, 1y thuyét hiéu tng cua cai do (Modigliani, 1971) phat trién
nhan manh vai trd cia gia tai san, dac biét la ) phiéu va BDS, trong vi¢c hinh thanh
quyét dinh tiéu ding ciia ho gia dinh, khi gi4 tai san ting, tai san rong ctia hd gia dinh
duogc cai thién, tir d6 thuc ddy chi tiéu tiéu dung va ting trudng san luong. B6 sung co
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ché trén, 1y thuyét “financial accelerator” ctia (Bernanke va cong su, 1999) cho rang gia
tai san con dong vai trd nhu mot kénh khuéch dai tai chinh 13 sy gia ting (hodc suy giam)
gi4 tai san lam thay doi gia tri TSTC, qua d6 anh hudng dén chi phi tai tro bén ngoai va
khuéch dai chu ky kinh té. Nhin chung, cac khung 1y thuyét nay déu thong nhit & diém
6t 181 rang gia tai san khong chi tic dong truc tiép dén tong cau, ma con 13 cau ndi trung
gian gitra khu vuc tai chinh va nén kinh té thyec.

Trén phuong dién thuc nghiém, vai tro ctia kénh gia tai san da nhan dugc su déng
thuan tir nhiéu cong trinh nghién cru qudc té. Pién hinh, Rigobon & Sack (2004) di chi
ra moi lién hé mat thiét gitta CSTT va TTCK thong qua din ching 13 mdi murc ting 25
diém co ban trong 13i suat ciia FED tuong Gng véi sy sut giam trung binh 1,7% cta chi
s6 S&P500. Tuong tu, tam anh huong ciia CSTT ddi vi TTBDS ciing duoc (Goodhart
& Hofmann, 2008) va (Case va cong sy, 2005) xac nhan, trong d6 su bién dong gia nha
& dugc xem 1a nhén t6 ¢t 18i chi phdi hanh vi tiéu dung ciia ho gia dinh. Tuy nhién,
hiéu luc cua kénh gia tai san chiu su rang budc chat ché boi trinh do phat trién va chiéu
sau hé thong tai chinh ctia mdi qudc gia.

Theo hudng d6, (Aoki va cong su, 2004) cho rang tai cac nén kinh té mai ndi, sy
phat trién chua hoan thién cua thi truong tai chinh, kha nang tiép can tin dung han ché
va khuynh huéng dau tu ngan han mang tinh dau co di 1am suy giam dang ké hiéu qua
truyén dan ctia kénh gia tai san. Diéu nay cho thay, mic du Iy thuyét khang dinh vai tro
trung tAm cua gia tai san, song trong thuc tién, kénh nay c6 thé bi 1an at boi cac kénh
truyén dan truyén thong nhu tin dung hoic ty gia.

O chiéu nguoc lai, tdn tai nhiing tranh ludn dang chu y vé viec NHTW nén phan
tmg nhu thé nao truéc bién dong gia tai san. (Bernanke & Gertler, 2001) cho ring
NHTW khéng nén nhim muc tiéu truc tiép vao gia tai san, do nguy co gy méo mo tin
hiéu thi truong va rii ro dao dirc, ma chi nén xem gia tai san nhu mét chi bao phan anh
ky vong kinh té vi mo. Trai lai, (Alessi & Kerssenfischer, 2019) cung cap bang ching
cho thay cac ¢t sdc CSTT thudng tao ra phan tng nhanh va manh cia gia tai san, qua
d6 cling ¢ 1ap luan rang kénh gia tai san 1a mot CCTD quan trong trong bdi canh toan
cau hoa tai chinh. Sy khac biét nay phan 4nh mot tranh luén 1y thuyét vé vai tro cua gia

tai san trong khuon kho diéu hanh CSTT.



Tai cac nén kinh té dang phat trién, cac béng chung thyc nghiém tham chi con
cho thiy su khong dong nhét 1 rét. (Mishra va cong su, 2016) chi ra rang trong diéu
kién thi truong tai chinh chwa hoan thién, kénh gid tai san phan tmg yéu va c6 do tré, dé
bi l4n 4t bai kénh tin dung hodc ty gia. Cac nghién ctru tai khu vuc chau A va ASEAN
cling cho thdy phan tmg cia gia c6 phiéu va gia BDS trude ca sbc tién té thudng khong
on dinh, chiu anh hudng manh tu kiém soat vdn, can thi¢p vi mo va co ché 1ai suit chua
hoan toan thi truong (Checo va cong su, 2024; Feldkircher va cong su, 2017; Filardo &
Siklos, 2016).

Trong bdi canh Viét Nam, cac két qua nghién ciru hién c6 ciing phan anh nhitng
dic diém twong tu. Theo nghién ctru cua (Situ & Hao, 2017) cho rang kénh gia tai san
ton tai nhung con mo nhat va thiéu 6n dinh; trong khi cac nghién ctru khac lai ghi nhan
vai tro ngdy cang rd nét cia TTCK va TTBBS trong viéc TDCSTT thong qua cung tién,
tin dung va ky vong (Canh, 2014; Toan & Trang, 2018). Su khac biét nay cho thay chua
c¢6 sy dong thudn rd rang vé muc do va co ché tac dong cia kénh gia tai san dén TTKT.
Dang chi ¥, phan 16n cac nghién ctru méi chi dimg lai & viéc phan tich phan tng cua
gia tai san trudc cac cu séc CSTT, ma chua lam rd day di muc do lan téa cua cac bién
dong nay dén dau tu, tiéu dung va TTKT.

Hon nita, cac tiép can 1y thuyét va thyc nghiém gan day bat dau nhan manh rang
tac dong ctia CSTT qua kénh gia tai san co thé mang tinh bat can xtng, tirc 1a phan tng
ctia nén kinh té trudc céc ch séc nGi long va thit chat tién té, hodc trude cac pha tang va
giam cua gia tai san, khong hoan toan déi xtng. (Aastveit & Anundsen, 2022) 1ap luan
réng su khac biét vé d6 co gian cung cAu tai san, cung v&i su hinh thanh ky vong, co6 thé
dan dén cac ct séc CSTT tao ra tac dong khong can xtng 1én gia c6 phiéu, gia BPS va
TTKT. Tuy nhién, huéng nghién ctiru ndy van con twrong d6i han ché, dic biét trong bdi
canh cac nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam.

Tir cac tong hop trén ¢ thé thdy, mic du 1y thuyét Tobin’s q, hiéu Gng tai san va
financial accelerator déu thong nhat khang dinh vai tro trung gian cua gia tai san trong
co ché TDCSTT, song cac béng chung thuc nghiém lai cho théiy murc do hiéu luc cua
kénh nay phu thuéc manh vao bdi canh thé ché va muc do phat trién thi truong tai chinh.
bac biét, khoang tréng nghién ctru van ton tai trong viéc lam ro tac dong cudi cung cua
kénh gi4 tai san ciing nhu tinh bat can xtng cta né dén TTKT. Chinh vi vdy, viéc tiép
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tuc nghién ctru TDCSTT qua kénh gia tai san, véi trong tam 1a GCK va gia BDS, dong
thoi xem xét khia canh bit cin xtmg ctia co ché nay, 13 can thiét ca vé mit Iy thuyét 1an
thuc tién, nhat 1a ddi voi nén kinh té Viét Nam dang trong giai doan phét trién va hoi
nhap sau rong hién nay.

1.1.2. Béi canh thuc tién

Trong giai doan 2013-2024, nén kinh té Viét Nam chimg kién nhing chuyén bién
manh mé, dac biét trong bdi canh dai dich Covid-19. Trong bdi canh d6, CSTT tiép tuc
giif vai trd trung tim trong viéc duy tri 6n dinh kinh té vi mo, kiém soat lam phat va hd
trg TTKT. Khac voi giai doan trudc khung hoang tin dung 2011-2012, CSTT tai Viét
Nam d4 dan dich chuyén tir cach tiép can mang tinh hanh chinh sang dinh hudng thi
truong, voi viée st dung linh hoat cac cong cu lai sudt, ty gia, du trir bat budc va nghiép
vu thi truong mo. Su thay doi nay dat nén tang cho moét CCTD da kénh, trong d6 kénh
gia tai san ngay cang tréd nén dang chu y.

Thuec tién cho thdy, TTKT cta Viét Nam trong giai doan nay dugc duy tri & mirc
tuong ddi cao, bat chép cac ct sde 16n nhu dai dich Covid-19. Su phuc hdi manh mé sau
nam 2021 ham y rang CSTT ndi 1ong da phat huy hiéu qua kich thich cau noi dia. Tuy
nhién, néu chi nhin nhan CSTT thong qua kénh 13i suat hay tin dung truyén thong thi
chua du dé giai thich ddy du nhimng bién dong cua nén kinh té. Theo (Mishkin, 1996),
CSTT truyén dan qua nhiéu kénh khac nhau, trong d6 kénh gia tai san gitt vai trd ngay
cang quan trong khi thi truong tai chinh phat trién va mtc d6 tham gia ctia khu vuc hd
gia dinh tang Ién.

Dién bién cuia TTCK Viét Nam trong giai doan 2013-2024 phan anh rd nét vai
tro trung gian cia GCK trong co ché TDCSTT. Giai doan CSTT néi long, dac biét sau
dai dich, gén lién voi su gia tang manh cia VN-Index va von hoa thi truong, cho théy
moi lién hé twong ddi dong thuan véi cac nghién ctru quéc té nhu (Rigobon & Sack,
2004) hay (Bernanke & Gertler, 2001), khi 14i suat thap 1am giam ty 1& chiét khau va
thuc day gia c6 phiéu ting. Két qua nay ciing phu hop vé6i phat hién cua (Huong &
Trung, 2020) trong boi canh Viét Nam, khi 13i suat va VN-Index c6 mdi lién hé dai han.

Tuy nhién, khi CSTT chuyén sang trang thai that chat tir ndm 2022, TTCK lai
phan ung theo chiéu ngugc lai véi mire sut giam manh cua chi s6 va von héa. Dién bién
nay cung cd luin diém cua (Bjernland & Leitemo, 2009) vé su phu thudc 14n nhau chit
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ché gitta CSTT va TTCK, ddng thoi cho thiy tac dong cia CSTT khong chi ding lai ¢
thi truong tai chinh ma con lan téa dén ky vong tiéu dung va dau tu. Mic du vay, cac
nghién ctru trong nudc lai chua théng nhit vé vai tro cua lai suit so véi cung tién, khi
(Canh, 2014) hay (Sttu & Hao, 2017) cho rang kénh chimg khoan truyén dan manh hon
thong qua M2, trong khi tac dong cua lai sudt twong dbi yéu. Sy khac biét nay phan anh
dic thu ctia mot thi trudng tai chinh dang phat trién, noi gia tai san con chiu anh hudng
16n tir dong tién hon 1a tin hiéu gia vén.

Song song véi TTCK, TTBPS ciing cho thdy mirc 46 nhay cam cao trudc céc
thay d6i ciia CSTT. Giai doan ndi 16ng tién té gin lién v6i su gia ting nhanh cua gia nha
va tin dung BDS, tao ra hiéu Gmg cua cai thiic dy tiéu ding va dau tu, phu hop véi lap
luan cua (Goodhart & Hofmann, 2008) vé mdi lién két da chiéu giita tién té, tin dung va
gid nha. Nguoc lai, khi CSTT bi siét chat, TTBDS nhanh choéng ha nhiét, kéo theo nhirng
tac dong tiéu cuc dén dau tu, viéc lam va tang truong, cho théy kénh gia tai san thuc co
thé khuéch dai chu ky kinh té.

Péng cht ¥, nhiéu nghién ctru gan day nhan manh rang tac dong ctia CSTT qua
kénh gi4 tai san khong mang tinh d6i xang. (Aastveit & Anundsen, 2022) chitng minh
tai My, CSTT ndi 1ong va that chat tao ra phan ng khac nhau cua gid nha, phu thudc
vao trang thai chu ky va do co gian cung. Tuong tu, (Peersman & Smets, 2001) hay
(Goodhart & Hofmann, 2008) déu chi ra rang tic dong ciia CSTT dén san lugng va gia
tai san manh hon trong céac giai doan suy thoai hodc bung nd so vdi giai doan 6n dinh.
Trong bdi canh Viét Nam, mac dit mot s6 nghién ctiru da dé cap dén tinh bat can xtng
(Loi & Dang, 2023), nhung bang ching thuc nghiém vé viéc GCK va gia BPS ting,
gidm co tac dong khac biét nhu thé nao dén TTKT van con han ché va chua c6 su théng
nhat (Tién va cong sy, 2019).

Bén canh d6, phan 16n cac nghién ciru hién hanh méi chi xem xét riéng 1é timg
loai tai san, trong khi cic bang ching qudc té lai cho thiy su twong tac va lan toa chéo
gitta TTCK va TTBDS c6 thé 1am thay d6i cuong do truyén dan cia CSTT (Igan va
cong sy, 2011). Thuc tién Viét Nam giai doan gén day, voi ty 1¢ von héa TTCK/GDP
tang nhanh hon so v&i tin dung/GDP va s gia ting manh cta dau tu tai san trong danh
muc hd gia dinh, cang cho thdy tam quan trong ciia cach tiép can tich hop hai thi truong
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Ttr nhitng phan tich trén ¢ thé thay, mic du Iy thuyét va thyc nghiém qudc té da
dat duoc su dong thuin twong ddi vé vai trd cua kénh gia tai san trong TDCSTT, song
cac két qua lai chua hoan toan thong nhat vé cudng do, co ché va dic biét 13 tinh bét can
xtng cua tac dong nay. Trong bdi canh Viét Nam, mot nén kinh t& méi ndi véi TTTS
phat trién nhanh, d6 mé tai chinh ngay cang 16n va CSTT ngay cang linh hoat thi viéc
nghién ctiru mot cach hé théng co ché TDCSTT qua kénh GCK va gia BDS dén TTKT,
cling nhu xem xét tinh bat can ximg cua co ché nay, 13 can thiét ca vé mit hoc thuat 1an
thuc tién. Két qua nghién ciru khong chi gop phan lap day khoang tréng, ma con cung
cAp co s quan trong dé NHNN diéu hanh CSTT hiéu qua hon, hai hoa giita muc tiéu
TTKT va 6n dinh tai chinh.

Nhin tir goc do do, viéc nghién ctiru chu dé “Truyén dén chinh sdach tién té qua
kénh gid tai sdn dén ting trwéng kinh té: Nghién ciru thwe nghi¢m tai Viét Nam”
khong chi giup kiém dinh sy phtt hop cua cac 1y thuyét qudc té trong diéu kién mot nén
kinh té méi n6i, ma con gop phan bo sung vao khoang tréng hoc thuat hién nay. Nhiing
bang chimg thyc nghiém thu duogc tir nghién ctru s& hd trg NHNN c6 cai nhin da chiéu
vé hiéu qua cua CSTT. Piéu nay dic biét co y nghia khi Viét Nam dang nd luc hoan
thién khuon kho diéu hanh theo muc tiéu lam phat, song song voi viéc thiic day su phat
trién cia TTBDS va thi truong von.

1.2. MUC TIEU NGHIEN CcUU

1.2.1. Muc tiéu téng quét

Muc tiéu chung ctia luan an la nghién ctru sy TDCSTT qua kénh gia tai san (qua
kénh gia c6 phiéu va kénh gia BDS) dén TTKT tai Viét Nam. Tir d6, dé xuit cac ham y
chinh sach dé gop phan cai thién viéc TDCSTT qua kénh gi tai san noi riéng, qué trinh
thuc thi CSTT n0i chung.

1.2.2. Muc tiéu cu thé

Luén an nham dat dugc cac muc tiéu cu thé nhu sau:

Muc tiéu 1: Nghién ctru tac dong ctia TDCSTT qua kénh gia tai san théng qua
kénh gia c6 phiéu va kénh gia BDS dén TTKT tai Viét Nam.

Muc tiéu 2: Nghién ctru su truyén dan bét can xtng cia gia c¢d phiéu dén TTKT

tai Viét Nam.



Muc tiéu 3: Nghién ctru sy truyén dan bat can ximg ciia gia BDS dén TTKT tai
Viét Nam.

1.3. CAU HOI NGHIEN CUU

bé dat duoc muc tiéu nghién ctru cu thé néu trén, luin 4n huong dén tra 101 nhitng
cau hdi sau day:

Cau héi 1: Muc do truyén dan ciia CSTT qua kénh gia tai san dén TTKT thong
qua kénh gia ¢ phiéu va kénh gia BDS nhu thé nao?

Céu héi 2: C6 hay khong tac dong bat cin xing ciia gia cd phiéu dén TTKT?
Néu c6, muc do tac dong cua gia c6 phiéu dén TTKT nhu thé nao?

Céu héi 3: C6 hay khong tic dong bat can xung cua gia BDS dén TTKT? Néu
6, mirc d6 tac dong cia gia BDS dén TTKT nhu thé nao?

1.4. POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN CUU

1.4.1. Poi twong nghién ciu

Déi twong nghién ctru 13 xem xét TDCSTT qua kénh gia tai san dén TTKT tai
Viét Nam thong qua kénh gia cb phiéu va kénh gia BPS. Trong do, chi s6 VN-Index
(VNI) dong vai tro 1a bién dai dién cho GCK; dbi véi tang truong TTBDS (REM), di
liu duoc thu thip tir céc bao cdo dinh ky hang quy ma do GSO cong bd.

1.4.2. Pham vi nghién ciru

Luan 4n tap trung lam rd co ché TDCSTT qua kénh gia tai san. Cu thé, xem xét
TDCSTT qua kénh gia tai san: (i) mtrc do truyén dan thong qua hai khia canh 13 kénh
gia co phiéu va kénh gia BPS; (ii) tic dong bt can xing cia gia c6 phiéu dén TTKT;
(iii) tic dong bt can xtng cta gia BDS dén TTKT.

- Pham vi vé thoi gian:

Khoang thoi gian nghién ctru dugc xac dinh tir quy /2013 dén quy 11/2024, day
1a giai doan dic biét phi hop va c6 ¥ nghia quan trong ca vé mat 1y thuyét 1an thyc tién
chinh sach tai Viét Nam.

(1) Thir nhat, ndm 2013 danh dau budc ngodt quan trong trong diéu hanh kinh té
vi md, khi nén kinh té Viét Nam bét dau 6n dinh tré lai sau giai doan lam phat cao va
bat On tai chinh giai doan 2011-2012 (Loi & Dang, 2023). Cung thoi diém nay, Chinh
pht ban hanh Nghi quyét s 02/NQ-CP nham thao g& kho khian cho TTBDS sau giai
doan dong biang kéo dai tir ndim 2009 dén 2013 (Thai & Lam, 2016). Pay dugc xem la
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moc khéi ddu cia mot chu ky phat trién méi, trong d6 TTBDS va TTCK dan phuc hoi
va mé rong, tao diéu kién thuan loi dé phan tich vai tro cua kénh gia tai san (tap trung
nghién ciru GCK va gia BDS) trong co ché TDCSTT.

(2) Thit hai, ké tir sau nam 2013, TTCK va TTBDS Viét Nam c6 nhitng budc
phat trién manh mé& ca vé quy mé va mirc d6 tham gia cta khu vuc tu nhan, qua dé lam
16 hon vai tro cua “hiéu tng cta cai” va “thuyét Tobin’s q” trong tac dong cia CSTT
dén TTKT (Canh, 2014). Diéu nay dic biét quan trong trong bdi canh cac nghién ctiru
trude do, nhu (Vo & Nguyen, 2017), st dung dit liéu dén hét naim 2012 va cho rang
kénh gia tai san tai Viét Nam chua thé hién rd rang. Viéc lia chon mdc thoi gian bt dau
tir nam 2013 cho phép danh gia liéu sau hon mot thap ky phét trién va hoan thién thé
ché, kénh truyén din nay da trd nén hiéu qua hon hay chua.

(3) Thit ba, giai doan nghién ctru c6 nhiitng cai cach thé ché quan trong, tiéu biéu
1a viéc Luat Pat dai nim 2013 chinh thtrc ¢6 hiéu luc, gop phan hoan thién khung phap
ly cho TTBBS, dong thoi tao nén tang cho su bung nd cia TTCK trong giai doan tiép
theo (Doan & Bui, 2021). Nhiing thay doi nay khong chi anh hudng dén hanh vi dau tu
va ky vong gia tai san, ma con tic dong dén muc do va hinh thitc TDCSTT qua kénh
gia tai san.

(4) Thit ti, khoang thoi gian tir quy 1/2013 dén quy 11/2024 bao gom cu sbc dai
dich COVID-19 (2020-2021) va giai doan phuc hdi sau d6, cho phép kiém chung kha
nang chéng chiu va phan tmg cia nén kinh té trudc cac ¢t sdc 16n chua ting c6 tién 16
(Barro va cong sy, 2020; Thuan, 2020). Cac nghién ctru gan day cho thiy, trong nhiing
giai doan bat 6n vi mo, TDCSTT qua kénh ngén hang va kénh gid tai san thudong tré nén
manh mé& va nhay cam hon (Loi & Dang, 2023). Do d6, giai doan niy cung cap co so
thuc tién quan trong dé nghién ctru tinh bat can xing ctia TDCSTT, cu thé 1a lidu tac
dong ctia chinh sach trong giai doan suy giam c6 khac biét dang ké so voi giai doan phuc
hoi va tang truong hay khong, tuong tu nhu cac phat hién cta (Peersman & Smets, 2001)
tai khu vuc Euro.

(5) Thit nam, thoi gian nghién ctru dén quy 11/2024 gitip luan 4n c6 tinh thoi sy
cao, phan anh d?ly du giai doan phuc hoi sau dai dich, cling nhu nhiing bién dong moi
nhét cua 13i suat, TTCK va TTBDS. DPic biét, mdc thoi gian két thiic cho phép xem xét
dién bién cta TTBDS trudc thoi diém Luat Dat dai (stra d6i) co hiéu luc tir ngay
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01/8/2024, mdt mde chinh sach quan trong dugc ky vong sé€ tao ra nhirng diéu chinh
dang ké vé hanh vi thi trudng, ky vong gia va co ché van hanh cia TTBDS trong giai
doan tiép theo.

(6) Cudi ciing, viéc lira chon dit liéu theo tan suét quy trong giai doan quy 1/2013
- quy 11/2024 con bao dam tinh thdng nhat va do tin cay cta chudi s6 liéu vi mo. T quy
/2013, chi tiéu GDP cua Viét Nam bat dau duoc Téng cuc Théng ké cong bd theo hé
thdng gia so sanh ndm 2010, giup han ché sai 1éch do thay d6i nim gdc va ning cao do
6n dinh ctia dit liéu TTKT.

- Pham vi vé khéng gian:

Lu4n an tap trung lam rd co ché TDCSTT qua kénh gia tai san (tap trung GCK
va gia BDS) dén TTKT Viét Nam, cling nhu xem xét tinh bat can x@ng ctia co ché nay.
Dit liéu st dung trong nghién ctru 1a dit lidu tht cap dugc thu thap tir GSO, HOSE,
NHNN.

1.5. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Nghién ciru ndy ap dung phuong phéap phan tich dinh lwong nham 1am rd co ché
TDCSTT qua kénh gia tai san dén TTKT, dong thoi xem xét tinh bat can xtng trong tac
dong ciia GCK va gia BDS ddi véi TTKT. Cu thé, cic anh huong ngan han va dai han
tir kénh gia tai san dén TTKT dugc phén tich thong qua mé hinh ARDL. Thém vao do,
mo hinh NARDL duoc tac gia van dung nham do ludng tinh bat can xtng, phan anh su
khac biét trong anh hudng cta cac ¢ sdc ting va giam cua GCK ciing nhu gia BDS dén
TTKT.

Trude hét, nghién ctru tién hanh kiém dinh tinh ding cta cac chudi dit lidu bang
kiém dinh ADF nham xac dinh bac tich hop ciia cac bién va bao dam rang khong co bién
nao dimng ¢ bac I(2), qua d6 dap tng diéu kién 4p dung cdc mo hinh ARDL va NARDL
thay vi str dung mo hinh VAR hay VECM. Tiép theo, mbi quan hé dong lién két dai han
giita cac bién dugc kiém dinh thong qua phuong phap Bounds Testing (kiém dinh duong
bao).

Sau khi x4c nhén su ton tai cta quan hé d@)ng lién két, nghién ctru thuc hién udc
luong cac hé sé hdi quy trong ngan han va dai han, két hop voi mé hinh hiéu chinh sai
s6 (ECM) dé danh gia toc do diéu chinh vé trang thai can bang dai han khi xuat hién cac
¢t sdc. Cudi cung, cac kiém dinh chan doan vé tu twong quan, phuong sai sai s6 thay
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d6i, phan phdi chuan, ciing nhu kiém dinh d6 6n dinh ctia mé hinh thong qua CUSUM
va CUSUMSQ duoc tién hanh nhim bao dam tinh viing va do tin cdy cua cac két qua
udce luong.

1.6. Y NGHIA CUA NGHIEN CUU

1.6.1. Y nghia vé mit Iy thuyét

Luan an dugc thuc hién dya trén ly thuyét TDCSTT cua cac nha kinh té hoc noi
tiéng, thong qua viéc ké thira cac thanh tyu tir nhitng cong trinh di trude & ca pham vi
quéc té 1an trong nude. Trong nghién clru nay, tic gia dat muc tiéu gia ting cac gia tri
vé mit hoc thuat bang viéc phén tich sau hon khung 1y thuyét lién quan dén kénh gia tai
san trong TDCSTT. Ngoai ra, dya trén nhiing muc ti€u da dat ra trude do, luan an dugce
ky vong s€ mang lai cac phat hién m&i nhu:

- Thi nhat, luan an goép phan mé rong khung phan tich 1y thuyét vé co ché
TDCSTT qua kénh gia tai san theo hudng tiép can nhiéu loai tai san. Phan 16n cac nghién
ctru trude day chi tdp trung phan tich riéng 1¢ ting loai tai san, chu yéu la TTCK
(Nyakerario & Morekwa, 2012; Nguyen va cong su, 2016; Omodero va cong sy, 2021;
Singh va cong su, 2011) hoac TTBDS (Yan, 2019; Zhang & Pan, 2021; Zhenyu &
Taltavull, 2020). Trong khi d6, (Goodhart & Hofmann, 2008) nhan manh méi lién két
da chiéu giira gia nha, tin dung va nén kinh té vi mo, dong thdi cho rang ciu tric tai san
ctia ho gia dinh c6 sy khac biét dang ké giita cac quéc gia. Trén co sé do, luan an phat
trién mot khung phén tich cho phép danh gia dong thoi vai tro truyén dan cua ca kénh
GCK va kénh gia BPS dén TTKT, qua d6 bo sung goc nhin toan dién hon vé co ché
TDCSTT trong diéu kién twong tac phirc tap gitta cac TTTS tai Viét Nam.

- Thit hai, luan an 1am rd thém nén tang 1y thuyét vé tinh bat can xing trong
CCTD qua kénh gia c6 phiéu. Dya trén céac 1y thuyét kinh té nén tang nhu hiéu Gmg tai
san va 1y thuyét q ciia Tobin, cac nghién ctru cho rang bién dong gia ¢ phiéu tac dong
dén TTKT thong qua su thay d6i gi tri tai san rong cia ho gia dinh va chi phi vén cia
doanh nghiép (Doan & Bui, 2021; Nyakerario & Morekwa, 2012; Tchereni va cdng su,
2022). Tuy nhién, bang ching thyc nghiém cho thdy mdi quan hé nay khéng mang tinh
tuyén tinh, khi cac ct séc tir TTCK thudng gy ra phan tmg manh mé& va kéo dai hon
trong céac giai doan suy thoai so véi cac giai doan tang truong (Omodero va cdng su,
2021; Peersman & Smets, 2001; Tang va cong su, 2013). Cac mé hinh tuyén tinh truyén

10



thng vi vdy c6 thé b qua nhitng ngudng quan trong noi ma ban chat tic dong cua gia
c¢6 phiéu dén TTKT thay ddi dang ké (Rostami va cong sy, 2018; Zhang va cong su,
2018). Luan an ké thira cac lap luan nay dé xay dung mot khung phan tich bt can xing
phu hop hon, qua d6 gop phan lam 13 co ché TDCSTT qua kénh gia c¢6 phiéu trong bdi
canh cac thi trudng méi ndi, noi cac két qua nghién ciru con thiéu thdng nhét (Duy,
2023; Vo & Nguyen, 2017).

- Thit ba, luan 4n cang ¢ va 1am rd thém kha ning giai thich cua 1y thuyét vé
CCTD bét can xtig qua kénh gid BDS. Céc nghién ctru trude ddy khang dinh rang BDS
giit vai trd 1 TSTC quan trong nhat trong hé thdng tai chinh (Mishkin, 2007), déng thoi
chi ra ré“lng tac dong ti€u cyc cua sy sut giam gia BDS dén TTKT thuong manh mé va
dai dang hon so véi tic dong tich cuc cta cac giai doan ting gia (Goodhart & Hofmann,
2008; Igan va cong su, 2011). Bén canh d6, cuong do tac dong cua cac ca soc tién té va
tin dung c6 xu hudng gia ting trong cac giai doan bung nd gia nha, trong khi trong cac
giai doan suy thoai hoac bdi canh bat 1gi, mirc d6 nhay cam cua tin dung va tiéu dung
d6i voi chinh sach thay doi dang ké (Goodhart & Hofmann, 2008; Lim & McNelis,
2008; Loi & Dang, 2023). Trén co so ké thira cac bang ching 1y thuyét va thuc nghiém
nay, luan 4n goép phan lam rd ban chét bat can ximg cia gia BDS dén TTKT, qua d6
cing ¢d thém co so 1y luan cho viéc phén tich vai tro cua kénh BBS trong co ché
TDCSTT.

1.6.2. Y nghia vé mit thuc tién

Nghién ciru co ché TDCSTT qua kénh gia tai san tai Viét Nam mang lai gia tri
thuce tién quan trong. Thit nhat, giap NHNN hiéu 16 co ché TDCSTT qua gia ¢6 phiéu,
gid BDS tac dong dén TTKT, tir 46 hoach dinh CSTT hiéu qua va kip thoi hon. Thir hai,
viéc 1am sang to cac tac dong bt cAn xing va rii ro tiém an tir TTTS cung cap co so dé
phong ngira cac bién dong manh, duy tri 6n dinh kinh té vi mo. Thit ba, cac két qua dinh
lugng tir nghién ctru cung cap co sé khoa hoc virng chic cho du bao, hoach dinh chién
lugc phat trién kinh té bén vimg va can bang gitra On dinh vi mé véi ting trudng dai
han. Cudi ciing, nghién ciru nay gitip 1am 16 co ché TDCSTT qua gi4 tai san trong boi
canh dac thu cta Vi¢t Nam, cung cép thong tin cu thé va co hé théng cho viéc hoach

dinh CSTT va cac nghién ctru tiép theo.
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1.7. CAU TRUC CUA LUAN AN

Ngoai phan phu luc va tai liéu tham khao, ludn 4n gdm 5 chuong:

Chuong 1. Giéi thiéu tong quan vé nghién ciu.

No6i dung cta chuong nay tip trung khai quat cic van dé lién quan dén nghién
clru, bao gdm: 1y do cua viée chon dé tai, cac cdu hoi va muc tiéu can giai quyét, xac
dinh gi6i han vé pham vi cling nhu d6i twong phén tich. Bén canh d6, cac phuong phap
duge sir dung, ¥ nghia cia nghién ctru va bd cuc cta luin an ciing s& duoc trinh bay.

Chuong 2. Co sé 1y thuyét.

Chuong nay thuc hién hé thng lai cac ly thuyét nén tang c6 lién quan dén co ché
TDCSTT qua kénh gia tai san dén TTKT ¢ Viét Nam. Dya trén viéc xem xét va danh
gia cac cong trinh lién quan, tac gia s& nhan dién nhitng khoang tréng nghién ctru con
ton tai. Py chinh 13 tién dé quan trong dé thuc hién cac noi dung phén tich trong nhiing
phan ké tiép.

Chuong 3. Phwong phap nghién ciru.

Chuong nay tap trung lam rd quy trinh thuc hién nghién ctru thong qua viéc mo
ta phuong phép tiép can, xdy dung mo hinh va gia thuyét, cling nhu cac k¥ thuat thu
thap va xir 1y s6 licu.

Chuwong 4. Két qua nghién ciru.

Chuong nay hudng dén viéc phan tich tac dong ctia TDCSTT t6i TTKT qua kénh
gia tai san. C4u trac chuong duoc chia thanh ba phan chinh: dau tién 13 danh gia thuc
trang CSTT va cac TTTS (TTCK, TTBDS); ké dén 1a trinh bay cac phat hién nghién
ctru va cudi cung 1 phan thao ludn vé cac két qua nay.

Chuong 5. Két luin va khuyén nghi chinh sach.

Nhitng két lun rat ra tir cac phat hién thuc nghiém quan trong s& dugc tong hop
trong phan nay. Ngoai ra, cic dé xuét chinh sach cho nhitng don vi hitu quan ciing duoc
dua ra nhiam t6i wu hoa hiéu qua CSTT, dam bao on dinh kinh té vi mo va tao dong luc
TTKT. Cubi ciing, chwong 5 s& trinh bay cac han ché con ton tai ciing nhu goi mé huéng

nghién ctru trong thoi gian toi.
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TOM TAT CHUONG 1

Chuong 1 cua luan an tap trung khai quat cac ngi dung nghién ctru co ban. Ly do
thue hién dé tai nay duoc 1am rd dua trén sy két hop gitra nén tang 1y thuyét va bdi canh
thuce tién.

V& phuong dién 1y thuyét, mic du cac cong trinh trude ddy di dé cap dén co ché
TDCSTT thong qua kénh gié tai san, song van con ton tai mot s khoang tréng nhu chua
quan tdm dén két hop ca hai kénh gia ¢ phiéu va gia BDS trong TDCSTT; déng thoi,
cac tac dong bét can xung cua hai loai gia tai san nay ddi v&i nén kinh té thuc tai Viét
Nam van la mot khia canh chua duoc khai thac sau.

Vé phuong dién thuc tién: Két qua nghién ctru dugc ky vong sé hd trg Ngan hang
Nha nuée (NHNN) ¢6 cai nhin thiu ddo hon vé 19 trinh tac dong ctia cic cong cu chinh
sach tién t& dén gia tai san, tir d6 anh hudng dén nén kinh té. Pay sé& 1a nén tang khoa
hoc tin cdy giup co quan quan 1y dua ra cac du bao chinh xac va xay dung chién luoc
phat trién kinh té bén vimg, dam bao sy hai hoa giita muc tiéu 6n dinh kinh té vi mo va
tang truong trong dai han.

Dua trén nhirng lap luan do6, muc tiéu ¢t 161 ma luan 4n hudng t61 1a phan tich
thuc nghiém sy TDCSTT qua kénh gia tai san (bao gdm gia c6 phiéu va bat dong san)
dén nén kinh té thuc. Cac thanh phén quan trong khac nhu céau hoi, ddi tuong, pham vi
va phuong phap nghién ctru cling dugce trinh bay mot cach hé théng. Nhitng phat hién
ctia luan an khong chi dong gop vao hé théng 1y thuyét vé co ché truyén dan qua kénh
gi4 tai san ma con dua ra nhitng dé xuat chinh sach gia tri nham t6i wu héa hiéu qua diéu
hanh chinh sach tién té thong qua kénh nay.

Chuong 1 cua luan an gi6i thiéu tong quan vé nghién ctru. Ly do chon dé tai duoc
1y giai trén ca khia canh 1y thuyét 1an thyc tién. Vé mat 1y thuyét, cac nghién ciru trude
day lién quan dén TDCSTT qua kénh gid tai san con mot sd khoang tréng nhu chua
quan tim dén két hop ca hai kénh gia c6 phiéu va gia BDS trong TDCSTT, chua xem
xét tac dong bat can ximg cua gia cd phiéu, gia BDS dén TTKT tai Viét Nam. V& mit
thuc tién, gitp NHNN hiéu rd cach cac cong cu CSTT anh huong dén gia co phiéu, gia
BDS va tac dong dén TTKT; tir 46 cung cap co sé khoa hoc viing chic cho du bao,
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hoach dinh chién Iuoc phat trién kinh té bén viing va can bang giita 6n dinh vi mo véi
tang trudng dai han. Trén co s¢ do, luan an xac dinh muc ti€u chinh 1a nghién ctru su
TDCSTT qua kénh gia tai san (qua kénh gia c6 phiéu va gia BDS) dén TTKT. Cau hoi
nghién ctru, d6i twong, pham vi va phuong phap nghién ciru duoc lam rd. Két qua nghién
clru dong gbép vé mat 1y thuyét trong viéc md rong hiéu biét vé& co ché TDCSTT qua
kénh gia tai san; dong thoi cung cip nhitng goi ¥ quan trong dé nham nang cao hiéu qua

cua TDCSTT qua kénh gia tai san.
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CHUONG 2
CO SO LY THUYET

GIOI THIEU CHUONG 2
Chuong 2 tap trung vao tong quan vé 1y thuyét va cic nghién ciru thue nghiém
lién quan. Bén canh viéc tim hiéu vé TDCSTT, ludn 4n tong hop va xac dinh cac khoang

trong cua cac cong trinh nghién ctru trude.

2.1. TONG QUAN LY THUYET VE CHINH SACH TIEN TE

2.1.1. Khéi niém chinh sach tién té (monetary policy)

Trong khoa hoc kinh té, CSTT dugc xem 1a mdt trong nhiing céng cu trong yéu
cta Nha nudc nhim diéu tiét nén kinh t€ vi mo, bén canh chinh sach tai khéa va cic
chinh sach kinh t& vi mo khac. Tt g6c do khai niém, CSTT dugc hinh thanh va phat
trién qua nhiéu giai doan gin véi su phat trién cta tu duy kinh té hoc va co ciu thé ché
NHTW. Theo cach hiéu khai quat nhat, CSTT la tong thé cac bién phap ciia NHTW tac
dong dén cung tién, 13i suit va cac diéu kién tin dung trong nén kinh té, qua d6 huéng
t6i muc tiéu 6n dinh gia tri déng tién, kiém soat lam phat, thtc déy TTKT va bao dam
an toan hé thong tai chinh. Tuy nhién, khai niém nay khong dung lai & pham vi mo ta
hanh vi diéu hanh, ma bao ham ca CCTD, ky vong cua thi trudng va phan tmg cua khu
vue thue trude cac ca sde chinh sach.

Tir nén tang 1y thuyét Keynesian ¢ dién, CSTT duogc dit trong mé hinh IS-LM,
trong d6 duong LM biéu thi mbi quan hé gitta 14i suat va thu nhap cn bang trén thi
truong tién té. (Keynes, 1937) cho rang CSTT c6 thé diéu tiét tong ciu thong qua viée
thay doi 14i suat, qua d6 anh huong dén dau tu va san lugng. Cach tiép can nay nhan
manh vai tro cua 13i suat nhu kénh truyén dan chu dao. Sau nay, (Bernanke & Blinder,
1988) mé rong md hinh IS-LM dé phan anh co ché tin dung, qua d6 khing dinh rang
ngoai kénh 13i suat, con ton tai kénh tin dung ngan hang, noi CSTT tac dong dén kha
ning cung tin dung ctia hé thdng ngan hang, dic biét trong diéu kién thong tin bat can

xtng. Pay 1a tién dé cho sy hinh thanh khai niém CSTT mang tinh “da kénh”.
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Trong cac nghién ctru hién dai, khai niém “CSTT” dugc phat trién manh mé& trong
cac cong trinh cia (Mishkin, 1996). Theo d6, CSTT dugc hiéu 1a mot tién trinh ma théng
qua d6, NHTW thyc hién kiém soat 13i sudt ngan han, mirc cung tién ciing nhu dinh
huéng tam 1y ky vong cta x3 hoi vé twong lai kinh té. Muc dich cbt 161 cua qué trinh
nay la hién thyc hoa cac chi ti€u vi mo, dac biét 1a duy tri sy binh on giad ca, dam bao
viéc 1am cho nguoi lao dong va thuc ddy su phat trién bén vitng. Mishkin cho rang ban
chét cia CSTT khong chi 1a hanh dong “bom - hat tién” ma 1a sy diéu tiét tong hop cua
NHTW ddi voi didu kién tai chinh va ky vong thi truong. Quan diém ndy mo rong pham
vi diéu hanh tir cac cong cu k¥ thuit sang cac yéu td hanh vi, phan anh tu duy hién dai
vé vai trd “dinh huéng ky vong” ctia CSTT.

Mot dong gop noi bat khac ciia (Mishkin, 1996) 1a viéc khai quat hoa cac kénh
truyén dan caa CSTT, bao gom: kénh 13i suét, kénh tin dung ngan hang, kénh ty gia,
kénh gia tai san va kénh ky vong. Pac biét, trong “kénh gia tai san”, 6ng dua trén ly
thuyét Tobin’s q dé chimg minh rang CSTT c6 thé tac dong dén quyét dinh dau tu cia
doanh nghiép va tiéu dung cua ho gia dinh thong qua bién dong gia cb phiéu, BDS va
tai san tai chinh khac. Chinh vi vay, Mishkin cho rang trong diéu kién thi truong tai
chinh phat trién, CSTT hiéu qué phai bao quat ca tac dong gian tiép thong qua gia trj tai
san va niém tin thi trudng chir khong chi gidi han trong pham vi 13i suat va tin dung.

Tt goc nhin thé ché Viét Nam, Luat NHNN nim 2010 di dua ra dinh nghia cu
thé vé CSTT qudc gia. Py 1a tap hop cac quyét dinh chién lugc vé tién té ciia co quan
nha nuée c6 tham quyén, tir viée an dinh muc tiéu kiém soat lam phat dén viéc lua chon
cac cong cu can thi¢p dé dat duoc muc dich dé ra. Bén canh d6, NHNN duoc xac dinh
1a don vi thuéc Chinh phu, nim giit trong trach quan 1y nha nudc vé tién té va ngan
hang, dong thoi 1a t6 chirc doc quyén phat hanh tién té va déng vai trd ngan hang cua
céc t6 chtrc tin dung. Nhu vay, vé mit phap 1y, CSTT chinh 1a cong cu diéu phdi vi mo
ma Nha nudc giao cho NHNN chu tri xay dung va diéu hanh. So v6i khai niém trong
hoc thuét quc té, diém dic trung cua cach hiéu phap 1y Viét Nam 1a sy gin két giita
muc tiéu 6n dinh gié tri dong tién va muyc tiéu phat trién kinh té xa hoi, phan anh vai tro
dinh hudng ctia nha nude trong nén kinh té thi trudng dinh huéng x3 hoi chu nghia.

Trén co s nay, co thé théy su hoi tu va bo sung gitta hai cach tiép can: hoc thuat
va phap 1y. Cach hiéu cua Mishkin va cac hoc gia qudc t& nhin manh dén co ché diéu
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tiét vi mo va vai tro doc 1ap cia NHTW trong diéu hanh ky vong thi trudng, trong khi
Luat NHNN Viét Nam khéng dinh vai tro Nha nudc trong hoach dinh va phéi hop chinh
sach vi md, dong thoi duy tri quyén cha dong cho NHNN trong cong tac diéu hanh cu
thé. Hai cach tiép can nay, khi dit canh nhau, cho phép hinh dung mét khai niém “CSTT”
mang tinh linh hoat va thuc tién hon trong bdi canh Viét Nam noi cac muc tiéu vi mo
can dugc can bang giita on dinh, ting trudng va an toan hé thong tai chinh.

Trong cac nghién ctru thue nghiém, (Borys va cong s, 2009) cho thiy trong nén
kinh té chuyén do6i nhu Cong hoa Séc, CSTT tac dong déng ké dén san luong voi do tré
khoang 2-4 quy, khing dinh tinh hiéu luc cia CCTD qua i suit va tin dung. (Mohanty,
2012) ciing ghi nhan két qua twong tu & cac nén kinh té mdi ndi, khi 13i sut chinh sach
tang thudng kéo theo su sut giam ctia GDP va tin dung trong ngan han, phan anh vai tro
kiém soat lam phat ctia CSTT that chat. O chiéu nguoc lai, (Aleem, 2010) khi nghién
ctru CCTD ¢ Pakistan nhan thay, ngoai kénh 13i suat, kénh tin dung ngan hang dong vai
tro dic biét quan trong do mirc do phu thudc cao ciia doanh nghiép vao vén vay ngan
hang. (Isakova, 2008) khi nghién ctru cac nén kinh té Trung A lai chi ra rang kénh ty gia
giit vai tro chil dao, dic biét trong bdi canh tai chinh d6 la hoa cao. Nhitng két qua nay
cho thay rang, khai niém CSTT khong thé tach roi dic trung ciu trac cua nén kinh té,
trinh d phat trién ciia hé thong tai chinh va khuon kho thé ché cia NHTW.

Tir goc do dinh ché, CSTT duoc hiéu 1a tap hop cac cong cu, quy tic va dinh
hudng hanh dong ma NHTW st dung dé dat duoc cac muc tiéu vi mo. Cac cOng cu nay
bao gém nghiép vu thi trudng ma, tai cip von, du trit bat budc, diéu hanh ty gia, cling
cac bién phap dinh hudng tin dung. Tuy nhién, khai niém hién dai vé CSTT nhin manh
yéu t6 “dinh hwéng ky vong”. Cac nha nghién ctru thudc trudng phéi tan Keynesian nhu
(Clarida va cong su, 1999) cho rang CSTT hiéu qua khéng chi dya trén cong cu truc
tiép ma con phu thudc vao kha nang cia NHTW trong viéc dinh hinh ky vong lam phat
va niém tin thi truong thong qua truyén thong chinh sach, minh bach va cam két. Do do,
CSTT duoc coi 13 qua trinh ra quyét dinh chién luoc cia NHTW trong viée tac dong
dén hanh vi ciia cac tac nhan kinh té thong qua ca kénh gia ca va kénh ky vong.

Ké thira céc tiép can 1y thuyét, thuc nghiém va phép 1y néi trén, c6 thé hiéu ring
CSTT mang tinh da chiéu va dong. N6 khong don thuan 1a hanh dong thay doi lwong
tién cung ung, ma la toan bd qua trinh hoach dinh, trién khai va diéu phéi cac cong cu
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nham dat duoc muc tiéu vi méd trong mot bdi canh kinh té cu thé. (Mishkin, 1996) va
(Mohanty, 2012) déu nhan manh tinh “phan hdi” cua CSTT, nghia 14 cac quyét dinh cua
NHTW phéi dua trén phan tich hanh vi cua thi truong tai chinh va phan tng cua khu
vuc thuc, chr khong thé mang tinh co hoc. Chinh vi vay, trong bdi canh hoi nhap tai
chinh toan cau, CSTT duoc hiéu nhu mot chinh sach quan 1y ky vong vi mé, noi ma su
tin cay va uy tin cia NHTW dong vai tro trung tam.

Tir nhitng co so ké thira d6, mot khai niém tong hop vé CSTT c6 thé duoc dé
xuat. Cu thé, cung tién, 14i sudt cling cac yéu t tin dung va ty gia sé chiu su diéu phi
boi cac dinh hudng va cong cu do NHTW thuc hién dudi sy giam sat tr Nha nude. Tap
hop cac tac dong nay duoc goi la CSTT, véi st ménh ddm bao an ninh h¢ théng tai
chinh, thac déy su phat trién kinh té 6n dinh bén canh viéc kiém soat lam phat va gia tri
déng tién. Hiéu luc thuc té ma CSTT mang lai s€ dugc quyét dinh béi mic d6 minh
bach, uy tin va vi thé doc 1ap cta co quan quan ly tién té, cling nhu cach thirc ma chinh
sach nay lan téa hiéu ing qua cac kénh truyén dan khac nhau (tir 13i suat, tai san cho dén
ky vong thi truong).

Khai niém nay vira phan anh ban chét k¥ thuat, diéu hanh cua CSTT, vira bao
ham yéu té thé ché va tam 1y thi truong, pht hop voi xu hudng phat trién 1y thuyét va
thuc tién diéu hanh hién dai. No ké thira quan diém Keynesian vé vai trd cua 13i suat va
dau tu, mo rong theo (Mishkin, 1996) vé tic dong qua gia tai san, dong thoi tiép thu goc
nhin thyc nghiém tir (Aleem, 2010; Borys va cong su, 2009; Isakova, 2008) vé su khéc
biét trong CCTD giira cac nén kinh té va dugc cu thé hoa trong khudn kho phap 1y Viét
Nam theo Luiat NHNN nam 2010. Nhu vay, thay vi chi dugc xem la cong cu diéu tiét
dong tién trong ngén han, CSTT can duoc nhin nhan nhu mot hé théng diéu phéi téng
thé cac tin hiéu kinh té vi mo va ky vong trong dai han, mgt thanh td cot 161 dé duy tri
su 6n dinh kinh té quéc gia.

2.1.2. Mt s6 ly thuyét vé chinh sach tién té

2.1.2.1. Ly thuyét c6 dién

Tu tudng kinh té hoc ¢ dién, duoc dat nén moéng bai (Mill, 1848; Ricardo, 1817;
Smith, 1776), cho rang nén kinh té thi trudng c6 kha ning tir diéu tiét thong qua co ché

gia ca dé dat trang thai can bang dai han. Trong d6, tién té chi dong vai tro phuong tién
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trao d6i, don vi do luong gié tri va cong cu du trir gid tri, ma khong co6 tac dong thuc
dén san lugng hay viée lam.

Cbt 15i cua 1y thuyét c6 dién vé tién té duoc hinh thanh trong phuong trinh trao
d6i cua (Irving, 1911):

M.V=P.T

Trong d6, M 1a luong cung tién, V 1a tbc do luu thong tién, P 1a murc gid va T 1a
khdi luong giao dich hang hoa dich vu. Khi gid dinh Vva T 6n dinh trong nga“'m han, su
thay d6i ctia M chi 1am bién dong mirc gia P, trong khi san lugng thuc té khong doi. Tur
d6, hinh thanh gia thuyét trung lap cua tién cho rang CSTT khong c6 tac dong dén cac
bién s6 kinh té thuc trong dai han (Friedman, 1968).

Theo quan diém nay, vai trd ciia nha nudc trong linh vuc tién té nén dugc gidi
han t6i da, tap trung vao duy tri 6n dinh gia tri dong tién va ngan ngira lam phat. Bat ky
nd lyc mod rong cung tién nham kich thich san lwong déu chi mang lai hiéu tng danh
nghia tam thoi, c6 thé dan téi bat 6n gia ca va bién dang thi truong voén (Mill, 1848;
Ricardo, 1817).

2.1.2.2. Ly thuyét Keynes va hau Keynes

Khung hoang kinh t& 1929-1933 d3 lam lung lay sau sac hoc thuyét c6 dién, mo
duong cho su xuét hién cia (Keynes, 1937) véi tic pham “The General Theory of
Employment, Interest and Money ”. Keynes cho rang thi truong khong ty diéu tiét hoan
hao, do gia ca va tién luong c6 d6 clng nhic, cing v6i su thiéu hut tong cau co6 thé dan
dén that nghiép kéo dai.

Trong mé hinh Keynes, tong cau dugc diéu tiét mot cach chi dong thong qua vai
tro ctia tién té voi trong tam 1a kénh 13i suat. Khi luong cung tién ting 1én, 13i suat danh
nghia s¢ bi kéo thép xuéng, tao diéu kién cho cac hoat dong dau tu va tiéu dung phat
trién. Trong ngan han, co ché nay giup thuc diy quy mé san lugng va gia ting co hoi
viéc lam, dong thoi phi nhan hoan toan gia thuyét trung 1ap ctia trudng phai c6 dién.

Puong cong LM trong md hinh IS-LM (Hicks, 1937) minh hoa méi quan hé giira
thi truong tién té va thi truong hang hoa, khéng dinh réng CSTT mo rong co thé dich
chuyén LM sang phai, kéo theo gia ting san luong thyuc té. Tuy nhién, hiéu qua cua

CSTT phu thude vao do co gian cia cau tién va sy nhay cam cua dau tu véi 1ai suat.
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Keynes cho rang Chinh phu can chi dong can thiép thong qua CSTT va chinh
sach tai khoa dé 6n dinh chu ky kinh té. Tién té, theo d6 khong con trung 14p ma 14 cong
cu hitu hiéu cua chinh sach vi mé (Keynes, 1937).

2.1.2.3. Ly thuyét trong tién

Tir cudi thap nién 1960, (Friedman, 1968) dai dién tiéu biéu ctia truong phéi trong
tién, phan bién Keynes rang, mac da CSTT c6 thé anh hudng dén san luong trong ngan
han, song trong dai han, nén kinh té ty diéu chinh tré v& muc san luong tu nhién.
Friedman ké thira phuong trinh trao d6i ctia Fisher, dong thoi phat trién gia thuyét ky
vong thich tmg, cho ring cac tac nhan diéu chinh hanh vi dya trén kinh nghiém qué kh.

Khi NHTW bom tién ra nén kinh t& qua nhiéu, san lugng c6 thé ting 1én trong
mot thoi gian ngan. Nguyén nhan 14 doanh nghiép va nguoi lao dong chua kip diéu chinh
ky vong vé gia ca, nén ho hiéu nham rang gia hang hoa ting 1a do nhu cau thyc ting,
chtr khong phai do lam phét. Do d6, doanh nghiép mé rong san xuat, con ngudi lao dong
chap nhan muc luong hién tai. Tuy nhién, khi moi ngudi nhan ra rang gia ca ting la do
cung tién ting qua murc, ho s& diéu chinh ky vong lam phat, doi ting luong va dit lai
mirc gia mdi. Luc ndy, cac tac dong ngan han bién mat, va san luong quay vé mirc tu
nhién, trong khi lam phat lai ting cao hon. Vi véy, Friedman cho rang cung tién nén ting
v6i toc do 6n dinh, phu hop véi toc do ting cia san luong tiém ning, dé tranh giy ra
lam phat ma khong tao ra ting truong thuc chat.

Tiép nbi Friedman, (Lucas, 1972; Lucas 1976) phat trién 1y thuyét ky vong hop
1y, cho rang cac tac nhan kinh té sir dung toan bo thong tin sin c6, khong lap lai sai 1am
c6 hé théng. Theo d6, CSTT c¢6 tinh trung l4p ngay ca trong ngan han, vi cac tic nhan
diéu chinh hanh vi tirc thoi theo ky vong chinh xéac vé chinh sach. Pay 1a co sé cla gia
thuyét trung 1ap manh trong 1y thuyét hién dai.

2.1.2.4. Ly thuyét truyén dan chinh sach hién dai

Trong khudn kho 1y thuyét hién dai, trong tim ctia nghién ciru CSTT khong con
chi dirng lai & mbi quan hé giita cung tién va lam phat, ma mo rong sang viéc phan tich
CCTD cua CSTT, tirc 1 qué trinh qua d6 quyét dinh cia NHTW (thong qua cac cong
cu chinh séach) tac dong dén cac bién so kinh té thuc nhu san luong, dau tu, viéc lam va

lam phat (Mishkin, 1996).
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Ly thuyét TDCSTT hién dai cho rang tac dong ciia CSTT dén nén kinh té khong
chi van hanh thong qua kénh 13i suit truyén thong, ma con thong qua mot hé théng cac
kénh khac, trong d6 noi bat 1a kénh gia tai san, kénh tin dung, kénh ty gia va kénh ky
vong. Cac kénh nay phan anh sy tuong tac phuc tap gitta thi truong tai chinh, khu vuc
ngan hang va hanh vi ky vong cta cac chu thé kinh t& (Mishkin, 2007, 2022).

Trudc hét, kénh 1di sudt truyén thong van duge xem 13 nén tang cua co ché
TDCSTT. Theo (Mishkin, 2007), su gia ting cung tién (M?1) lam 1i sut danh nghia va
thue giam (ir|), tir 6 kich thich dau tu (I7) va thiic ddy tong san luong (Y1). Tuy nhién,
trong bdi canh thi truong tai chinh ngdy cang phat trién va hoi nhap siu rong, kénh nay
khong con 1a con dudng truyén dan duy nhat, tham chi trong nhiéu truong hop khong
phai 1a kénh chu dao.

Trén co s d6, kénh gid tai san duge xem 1a mot mo rong quan trong cua Iy thuyét
TDCSTT hién dai. CSTT tac dong dén GCK va BDS, tir d6 anh huong dén nén kinh té
thong qua hai co ché cdt 16i. Thir nhat, theo Thuyét Tobin’s q, khi CSTT néi long 1am
141 sut giam, gia c6 phiéu c6 xu hudng ting, kéo theo sy gia ting cua ty s6 q (ty 18 gitra
gia tri thi truong ctia doanh nghiép va chi phi thay thé von). Khi q > 1, doanh nghiép c6
dong co phat hanh thém c6 phiéu dé dau tu cho san xuat, qua d6 thac day hoat dong dau
tu va TTKT (Tobin, 1969). Thir hai, hiéu ing cuia cai cho rang sy gia ting gia tai san,
dac biét 1a gid nha & va chung khoan, lam tang gid tri tai san rong cua ho gia dinh, tir do
kich thich tiéu dung, nhét 13 tiéu dung bén viing (Case va cong sy, 2005). Theo
(Nyakerario & Morekwa, 2012) nhan manh rang kénh gid tai san, thong qua hiéu img q
ctia Tobin va hiéu tmg cta cai theo quan diém ctua Modigliani, 14 mét trong nhiing co
ché then chdt lién két thi trudng tai chinh véi khu vie thuc ctia nén kinh té.

Song song véi kénh gia tai san, kénh tin dung phan anh vai tro trung tam cia hé
thong ngan hang va cac bat can ximg thong tin trong qua trinh TDCSTT. Theo kénh cho
vay ngan hang, khi CSTT thét chat, du trit va tién giri ciia ngén hang suy giam, budc cac
ngan hang phai thu hep tin dung, qua do tac dong ti€u cuc dén céac doanh nghi¢p va ho
gia dinh phu thudc nhiéu vao vén vay ngan hang (Bernanke & Gertler, 1995; Mishkin,
2007). O mirc d6 sau hon, kénh bang can ddi ké toan nhan manh rang CSTT anh huéng

dén gia tri TSTC va dong tién ciia ngudi di vay. Su bién dong nay, qua d6 khuéch dai
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tac dong cta cac ci sdc CSTT dbi véi nén kinh té thuc (Bernanke & Gertler, 2001;
Nyakerario & Morekwa, 2012).

Trong bdi canh nén kinh té mé, kénh 1y gid tré thanh mot kénh truyén dan dic
biét quan trong. Theo (Mishkin, 2007, 2022), su thay doi 141 suat do CSTT gdy ra s& dan
dén dich chuyén dong von qudc té, lam bién dong ty gid hdi doai. Pong nodi té méat gia
c6 thé cai thién nang lyc canh tranh cua hang hoa xuét khau va 1am tang xuét khau rong,
trong khi déng noi té 1én gia c6 thé gay tac dong nguoc lai. (Anwar & Nguyen, 2018)
cling chi ra rang thong qua kénh ty gia, CSTT khong chi anh hudng dén san luong ma
con tac dong dén lam phat thong qua gia hang nhap khau. (Nyakerario & Morekwa,
2012) nhin manh vai tro ndi troi cua kénh ndy tai cac nén kinh té mé, noi dong von va
ty gia phan ing manh vai cac thay doi trong chinh sach 13i suat.

Cubi cung, kénh ky vong duge xem 1a mot kénh méi cua 1y thuyét TDCSTT hién
dai. Cac nghién ctru gin day cho rang CSTT khong chi tac dong thong qua cac cong cu
hién hanh, ma con thong qua viéc dinh huéng ky vong cia thi trudng vé 16 trinh chinh
sach trong twong lai. Viéc NHTW ting cudng minh bach, truyén thong va dwa ra cac
cam két chinh sach dang tin cay c6 thé anh hudng truc tiép dén 14i suat dai han, ky vong
lam phat va hanh vi dau tu, tiéu dung cua khu vyc tu nhan (Blinder va cdng su, 2008;
Mishkin, 2007). Trong nhiéu truong hop, kénh ky vong c6 thé 1am gia ting hodc lam
suy yéu hiéu luc ctia cac kénh truyén din truyén thong va phi truyén théng khac.

Nhu vdy, co ché TDCSTT trong 1y thuyét hién dai phan anh su chuyén doi tir
diéu tiét truc tiép tir quan 1y luong tién cung ng sang dinh huéng ky vong va tin hiéu
thi truong. Diéu nay cho thdy CSTT khong chi tac dong qua cac bién sb tai chinh trung
gian ma con 1a cong cu diéu tiét hanh vi kinh té va quén tri rai ro vi mo, mot budce phat
trién quan trong trong tu duy diéu hanh CSTT hién nay.

2.1.3. Muc tiéu va cong cu cia chinh séach tién té

2.1.3.1. Muyc tiéu cua chinh sach tién t¢

Muc ti€u cua CSTT la mdt trong nhitng nd1 dung trong tam cua kinh té hoc vi
mo, gilr vai trd dinh hudng viéc lya chon va van hanh cac cong cu diéu hanh nham dat
duoc trang thai can bang mong mudn cho nén kinh té. Trong khung kho 1y thuyét, CSTT
duoc hiéu 1a hé théng cac bién phap tién t& do NHTW thuc hién nham tac dong dén céac
hoat dong kinh té, 6n dinh muc gia, tdi da hoa viéc 1am va 6n dinh 13i suat dai han
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(Nguyen va cong su, 2016). Cac nghién ctru kinh dién, tiéu biéu 1a (Friedman, 1968), da
chi ra su dé)ng thuan rong rai vé ba muc tiéu cbt 16i ciia CSTT, bao gé)m 6n dinh gia ca,
TTKT va duy tri ty 1€ viéc lam cao.

Tuy nhién, ciing v&i sy phat trién cua cac khung kho diéu hanh hién dai va nhitng
bién dong ngay cang phirc tap ctia nén kinh té toan cau, hé théng muc tiéu cia CSTT
khong con bo hep trong cach tiép can truyén thong ma da duoc mo rong theo hudng da
muc tiéu, phan biét gitta muc ti€u cudi cung va cac muc tiéu bd trg nham bao dam tinh
6n dinh va bén vimg cta hé thong tai chinh (Anwar & Nguyen, 2018; Blinder va cong
su, 2008; Mishkin, 2007). K& thira tir cac nghién ctru trude, muc tiéu cia CSTT bao gém
cac muc tiéu sau:

- On dinh gid ca va kiém sodt lam phdt

Trong hau hét cac nghién ciru 1y thuyét ciing nhu thuc tién, 6n dinh gia ca duoc
khang dinh 14 myc tiéu wu tién hang dau cua CSTT (Beljo, 2022). On dinh gia ca thuong
dugc dinh nghia 1a viéc duy tri ty 18 lam phat & mic thap va 6n dinh trong trung va dai
han (Igbinosa & Obayagbona, 2012). Lam phat cao va bién dong lam gia ting su bat
dinh, gay kho khin cho cac quyét dinh dau tu, tiéu dung va c6 thé can tré TTKT bén
viing (Mishkin, 2007, 2022).

Nhiéu nghién ciru nhdn manh rang lam phat thdp va 6n dinh 1a diéu kién tién
quyét dé duy tri sitc mua ctia dong ndi té va giam thiéu cac rui ro bat 6n kinh té vi mo
(Anwar & Nguyen, 2018). Trong bdi canh d6, khung kh6 muc tiéu lam phat véi viéc
cong bd cong khai mot chi tiéu lam phat sé hoc va cam két thé ché vé 6n dinh gia ca
dugce xem 13 budc tién quan trong trong diéu hanh CSTT hién dai. Cach tiép can nay
khong chi gop phéan ting cudng tinh minh bach ma con giup dinh huéng ky vong cia
cong chiing, qua d6 nang cao hiéu qua TDCSTT va giai quyét vin dé “nhat quéan theo
thoi gian” trong hoach dinh chinh sach (Bernanke & Gertler, 2001; Blinder va cdng su,
2008). Thuc tién tai cac nude phat trién cho thay, viéc duy tri lam phat & muic vira phai,
thuong dao dong trong khoang 2-3%, duoc coi 1a phu hop dé vira bao dam 6n dinh vi
mo vira tao dong luc cho dau tu va tiéu dung (Blinder va cong su, 2008).

- Thuc dcfy TTKT, én dinh san lwong va viéc lam

Bén canh muc tiéu 6n dinh gia ca, CSTT con hudng tdi viée diéu chinh san luong
thue té tiém can muc san luong tiém ning, qua dé hd trg TTKT bén virng va giam thiéu
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that nghiép (Anwar & Nguyen, 2018; Mishkin, 2007, 2022). Theo 1y thuyét, NHTW sir
dung CSTT nhu mdt cong cu on dinh héa, nham tranh cac trang thai qua nhiét hodc suy
thodi ctia nén kinh té, déng thoi han ché su lang phi nguén lyc va cac h¢ luy xa hoi do
that nghiép kéo dai gy ra.

Muc tiéu TTKT c6 mdi quan h¢ chat ch€ voi muc ti€u viéc lam, boi khi ty 1€ that
nghiép ¢ mirc thap va 6n dinh, dau tu vao may moc, thiét bi va cong nghé thuong gia
ting, tao nén tang cho ting trudng dai han (Mishkin, 2007). Trong thuc tién, nhiéu
NHTW, dic biét 12 tai cac nude phat trién, theo dudi “muc tiéu kép”, dién hinh nhu FED
v6i hai muyc tiéu song song 13 6n dinh gia ca va tdi da hoa viéc lam (Blinder va cong su,
2008).

Nguoc lai, tai cac nén kinh té dang phat trién va médi néi, nhu Viét Nam hay An
D9, muc tiéu TTKT thuong dugc wu ti€n ¢ mic cao hon trong bdi canh nhu cau x6a do6i
giam nghéo va ddy manh cong nghiép hoa (Aleem, 2010; Anwar & Nguyen, 2018). Tai
Viét Nam, CSTT da va dang dong vai trod tich cuc trong viéc hd trg TTKT thong qua
diéu tiét cung tién va tin dung, song dong thoi cling dit ra thach thic vé sy danh doi
giita kiém soat lam phat va duy tri tang truong hop 1y (Duy, 2023; Phong & Diing, 2016;
Tién va cong su, 2019).

- On dinh tai chinh va vai tro ciia Qid tai san

Sau cac cudc khing hoang tai chinh toan cau, muc tiéu on dinh tai chinh di tr&
thanh mot cdu phan khong thé tach roi trong hé théng muc tiéu cia CSTT hién dai
(Alessi & Kerssenfischer, 2019; Mishkin, 2007). Cac nghién ciru chi ra rang khung
hoang tai chinh c6 thé gy ra su sut giam nghiém trong trong hoat dong kinh té théng
qua viéc lam gian doan qua trinh din von, do dé viéc ngin ngira va giam thiéu rii ro hé
théng dugc xem la nhiém vu trong yéu cua NHTW.

Lién quan dén vai tro cua gia tai san, dac biét 1a GCK va BDS, ton tai nhiéu luéng
quan diém khac nhau. Theo nghién ciru ciia (Nyakerario & Morekwa, 2012) dua ra 03
quan diém khac nhau: thit nhdt, su 6n dinh tién té (gia ca 6n dinh) sé& tu diéu chinh dam
bao cho sy 6n dinh tai chinh, do 4 NHTW khong can qua ban tim dén gié tai san trong
hoat d6ng hang ngay; thit hai, chinh su 6n dinh tién té va ting trudng bén ving doi khi
lai nudi dudng cac ky vong thai qua trén thi truong tai chinh, lam hinh thanh bong bong
tai san va tiém an nguy co bat 6n hé thdng; mét quan diém khdc nhin manh vai tro cha
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dong ctia NHTW trong viéc can thiép truc tiép vao cac khu vuc tai chinh yéu kém nham
béo vé su 6n dinh téng thé cta nén kinh té.

Du tiép can theo hudng nao, cac nghién ctru déu thdng nhat rang viéc theo doi va
duy tri sy 6n dinh cua thi trudng tai chinh, ciing nhu han ché nhitng bién dong qua mirc
clia gia tai san, 1a diéu kién quan trong dé bao dam qua trinh luan chuyén vdn dién ra
thong sudt va tranh cac ct sdc lan truyén mang tinh hé thong (Beljo, 2022).

- On dinh ty gid hoi dodi va ky vong

Dbi v6i cac nén kinh té nho va md, myc tiéu 6n dinh ty gia hbi doai giir vai tro
dac biét quan trong trong viéc kiém soat lam phat nhap khéu, hd tro xuit khau va duy
tri niém tin vao dong ndi t& (Beljo, 2022; Trinh, 2016). CSTT duogc sir dung dé diéu
chinh ty gia theo hudng bao dam kha ning canh tranh qudc té va duy tri trang thai tich
cuc cua can can thanh toan, déng thoi viéc quan 1y du trit ngoai héi duoc xem 1a mot
muc tiéu trung gian quan trong nham ting cudng mirc dd an toan tai chinh quéc gia va
cling ¢d niém tin ciia nha dau tu (Tién va cong su, 2019).

Ké thira cac nghién ctru hién dai, dic biét 1a cua (Woodford, 2003), muc tiéu cta
CSTT con duoc mé rong sang linh vuc quan 1y ky vong cuia cong chung. Theo cach tiép
can nay, hiéu qua cua CSTT khong chi phuy thude vao viéc diéu chinh cac bién sd ngén
han nhu 13i suit chinh sach, ma con gén lién véi kha nang cua NHTW trong viéc dinh
hinh ky vong vé lam phat, 13i suat va thu nhap trong twong lai. Viéc ap dung cac quy tic
chinh sdch minh bach va nhat quan, ching han nhu quy tic Taylor, dugc cho 1a giup
nang cao phuc lgi xa hoi (Taylor, 1993).

Tém lai, 1y thuyét va thuc tién hién dai cho thdy muc tiéu ctia CSTT d3 phat trién
tir cach tiép can don muc tiéu, tap trung vao kiém soat cung tién, sang mot hé thong da
muc tiéu bao gdm On dinh gia ca, thuc diy TTKT va viée lam, bao dam 6n dinh tai chinh,
on dinh ty gia va ky vong cta coéng ching. Viéc xac dinh thtr t wu tién va mic do can
thiép gitta cac muc ti€u nay phu thudc chat ché vao dac thu clu tric, 30 mé va giai doan
phat trién cua timg nén kinh té (Aleem, 2010; Lan & Giang, 2016). Trong bdi canh do,
su phdi hop hai hoa gitra tinh doc 1ap cia NHTW va cac muc tiéu kinh té chién luoc cia
Chinh phu duoc xem 1a diéu kién then chét ¢é CSTT phat huy hiéu qua trong viéc 6n
dinh va phat trién kinh té vi mo (Anwar & Nguyen, 2018; Blinder va cong su, 2008).

2.1.3.2. Cong cu cua chinh sach tién té
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CSTT la tap hop céac quy tdc va hanh dong do NHTW thyc hién nham dat dugc
cic muc tiéu kinh té vi mo, trong d6 muc ti€u trong tam la 6n dinh gia ca. Pé hién thuc
hoa cac muyc tiéu nady, NHTW khong tac dong truc tiép dén nén kinh té thuc, ma thong
qua viéc st dung mot hé¢ thé)ng cac cong cu nham kiém soat cac muc tiéu hoat dong
trung gian, tir d6 anh huodng lan téa dén cac bién sb kinh té vi mé théng qua cac kénh
truyén dan khac nhau (Nyakerario & Morekwa, 2012).

Pé thuc hién cic muc tiéu da dé ra, NHTW st dung cac cong cu CSTT nham tac
dong dén luong cung tién, 13i suat, tin dung va ky vong cua thi trudng, qua d6 anh hudng
dén téng cAu va mirc gia trong nén kinh té. Viéc lya chon va van hanh cac cong cu CSTT
phu thudc vao mirc d phat trién cta thi truong tai chinh, cu tric hé théng ngan hang,
cling nhu muc tiéu diéu hanh cy thé cua tung giai doan kinh té (Mishkin, 2007;
Woodford, 2003).

Theo cach tiép can cua kinh té hoc hién dai, CSTT khong con dugc nhin nhan
don thuan 1a viéc kiém soat khéi lugng cung tién, ma 1a mot qué trinh diéu hanh phuc
tap, trong d6 NHTW van dung céc cong cu chinh sach dé tac dong dén cac bién muc
tiéu nhu san lugng va lam phat (Anwar & Nguyen, 2018). Do d6, hé théng cong cu
CSTT khong chi mang tinh k¥ thudt, ma con dong vai tro nhu céc tdc nhan kich hoat
chudi phan tng kinh té thong qua cac kénh truyén dan, phan 4nh mbi lién két chat ché
giita khu vuc tién té va khu vuc thuc cia nén kinh té (Ma & Lin, 2016).

- Cdc cong cu truyén thong

Trong nhdém cbng cu truyén théng, nghiép vu thi truong mo duge xem 1 cong
cu quan trong nhat trong diéu hanh CSTT. Thong qua viéc mua hodc ban ching khoan
Chinh phu, thuong dudi hinh thic cac hop dong mua lai (repo), NHTW truc tiép diéu
tiét lwong du trit ciia hé thong ngan hang va co sb tién t& (Mishkin, 2007; Nyakerario &
Morekwa, 2012). Sy diéu chinh nay tac dong truc tiép dén 13i suat lién ngan hang va 13i
suit danh nghia ngén han, tir d6 lan toa sang toan bo cAu trac ky han cua lai suét thi
treong, anh hudng dén 13i suat thuc ciing nhu cac quyét dinh dau tu va tiéu dung cia
khu vuce tu nhan (Mishkin, 2007; Ramlogan, 2007).

Cong cu dur trit bit budc yéu cau cac ngan hang thuong mai duy tri mot ty 18 nhat
dinh tién gui tai NHTW (Tang va cong su, 2013). Viéc diéu chinh ty 1 du trit bat budc
tac dong manh dén hé s6 nhan tién té va nhu cau du trir cia hé théng ngan hang, qua dé
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anh huong truc tiép dén kénh tin dung. Khi ty 18 duy trit bat budc ting, kha ning cung
g tin dung ctia ngan hang bi thu hep, lam giam téng ciu va dau tu trong nén kinh té
(Tang va cong su, 2013). Tuy nhién, do mirc dJ tac dong 16n va tinh linh hoat thép, cong
cu ndy it duoc sir dung thuong xuyén dé diéu tiét ngan han (Mishkin, 2007).

Bén canh d6, 13i suét tai chiét khu va cac khoan cho vay truc tiép tir NHTW
dong vai tro quan trong trong viéc cung cap thanh khoan cho cac ngan hang thuong mai
khi d6i mit vé6i tinh trang thiéu hut tam thoi (Nyakerario & Morekwa, 2012). Cac cong
cu nay khong chi gép phan 6n dinh hé thong tai chinh, ma con tac dong dén kha ning
cung tng tin dung cta cac ngan hang, dic biét d6i véi cac ddi tuong vay von phu thude
nhiéu vao tin dung ngan hang (Mohanty, 2012). Ngoai ra, su thay d6i l4i suit con anh
huong dén dong tién thuan va gia tri TSTC cta nguoi di vay, 1am gia ting “phan bu tai
chinh bén ngoai”, qua d6 khuéch dai tac dong cia CSTT thong qua kénh bang can d6i
ké toan (Bernanke & Gertler, 1995).

- Cdc cong cu hién dai

Cung véi su phat trién cua 1y thuyét va thuc tién diéu hanh, cac cong cu hién dai
ciia CSTT ngay cang dugc sir dung rong rii. Thay cho cic muyc tiéu tién té cing nhic,
nhiéu nghién ctru dé xudt NHTW diéu hanh chinh sach thong qua quy tic 13i suat, trong
d6 1ai suat duoc diéu chinh dua trén muc do sai léch cua lam phat va san luong so véi
muc tiéu (Taylor, 1993). Theo nguyén 1y Taylor, khi 14i suat danh nghia ting manh hon
murc ting cua lam phat, 13i sudt thuc sé gia ting, qua d6 kiém ché chi tiéu va dong thoi
tac dong dén dong von qudc té ciing nhu ty gia hdi doai (Nyakerario & Morekwa, 2012).

Mot cong cu quan trong khac 1a dinh hudng du béo, trong 6 NHTW chu dong
truyén thong vé 19 trinh chinh sach trong twong lai nham dinh hinh ky vong cua thi
truong (Woodford, 2003). Thong qua kénh ky vong, cong cu nay anh huéng dén nhan
thirc cia cac tac nhan kinh té vé lam phat va hoat dong kinh té trong twong lai, tir d6 tac
dong dén gid tai san va hanh vi chi tiéu ¢ hién tai (Woodford, 2003). Cach tiép can nay
thuong gin lién véi khudn khd muc tiéu lam phat, trong d6 NHTW cong b cong khai
muc tiéu lam phat dinh luong va chiu trach nhiém giai trinh vé cac quyét dinh chinh
sach, qua d6 neo giit ky vong lam phét va nang cao hiéu qua truyén dan cia CSTT

(Blinder va cong su, 2008; Woodford, 2003).
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Trong béi canh 13i suat ngan han tiém can mtc 0, cac bién phap phi truyén thong
nhu néi long dinh luong dugc trién khai nham tac dong dén 1oi suét trai phiéu dai han.
Viéc mua tai san quy md 16n lam giam lgi suét trai phiéu, khuyén khich nha dau tu
chuyén sang cac tai san rui ro hon nhu ¢6 phiéu hodc BPS, qua d6 1am gia ting gié tai
san va tao ra hiéu ung cua cai, kich thich tiéu dung (Mishkin, 1996, 2007). Cac céng cu
nay con van hanh thong qua kénh ky vong bang cach duy tri 13i suat dai han & mirc thip
va théng qua kénh rui ro, khuyén khich cac ngan hang gia ting cho vay hoic dau tu vao
céc tai san co loi suat cao hon dé duy tri 191 nhuan (Feldkircher va cong su, 2017;
Mishkin, 2022). Dong thoi, tac dong 1én gia tri TSTC va vi thé tai chinh cua ngudi vay
gitip giam cac van dé thong tin bat di xting, qua d6 kiém soat sy bung nd tin dung va
bong bong tai san (Checo va cong su, 2024).

Tém lai, dé nang cao hiéu qua quan 1y tién té trudc nhitng dién bién phirc tap cia
nén kinh té, viéc két hop giira cic cong cu truyén thong va hién dai 1a v6 cung can thiét.
Tir cac cong cu truc tiép trude day, hé thong hién nay di chu trong hon vao vai tro cla
truyén thong va ky vong nham tac dong t6i cac muc tiéu vi mo. Cac kénh truyén dan
nhu 13i sut, ky vong, bang can ddi ké toan, tin dung va gi tai san chinh 1a nhiing con
duong ma cac cong cu ndy hudng toi dé dat dwge muc tiéu chung.

2.2. CO CHE TRUYEN DAN CHINH SACH TIEN TE QUA KENH GIA
TAI SAN

Kénh gia tai san dong vai trd 12 mot trong nhitng phuong thic truyén dan quan
trong cia CSTT tdi cac hoat dong kinh té thuc trong hé thong 1y thuyét tién té hién nay.
Bing cach tac dong 1én gia tri tai san (ca tai chinh va phi tai chinh), co ché nay tao ra
nhiing thay ddi trong cac quyét dinh chi tiéu ctia ho gia dinh ciing véi chién luge dau tu
cua doanh nghiép.

Theo (Tobin, 1969), hé s6 q duoc xac dinh 1a ty 18 gilta gia tri thi truong cua
doanh nghiép va chi phi thay thé vén. Khi NHTW thuc hién CSTT md rong, cung tién
gia ting 1am gia cd phiéu ting, kéo theo su gia ting cua hé sé q (Phuong va cong su,
2015). Trong bdi canh do, gia tri thi trudng ciia doanh nghiép vuot cao hon chi phi lap
dat may moc, thiét bi mai, tao dong luc dé doanh nghi¢p phat hanh thém cd phiéu nham
huy dong von cho cac dyu an dau tu mo rong (Beljo, 2022). Nguoc lai, khi CSTT duogc
diéu hanh theo huéng thit chit, gia c6 phiéu suy giam dan dén hé s q giam xudng, 1am
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doanh nghiép thu hep dau tu, tir 46 kéo giam téng cau va san lugng cta nén kinh té
(Canh, 2014).

Bén canh kénh dau tu ctia doanh nghi¢p, CSTT con truyén dan dén TTKT thong
qua kénh tiéu dung cua ho gia dinh. Theo mé hinh chu ky sdng cua (Ando & Modigliani,
1963), quyét dinh tiéu dung hién tai cia ho gia dinh phu thudc vao thu nhap ky vong
trong sudt vong doi, trong do tai san tai chinh dic biét 13 chimg khoan dong vai tro then
chét. Khi gia ¢ phiéu ting, gia tri tai san rong ctia hd gia dinh dugc cai thién, tir d6 thic
day chi tiéu tiéu ding va lam gia ting tong cau ctia nén kinh té (Situ & Hao, 2017).

Déi véi BDS, nhiéu nghién ctru cho thiy day 1a loai tai san chiém ty trong 16n
trong tong cia cai xa hoi, dong thoi dong vai tro 12 TSTC chil yéu trong hé thong tai
chinh (Hoa, 2014). Tuong tu nhu co phiéu, sy gia ting cua gia nha dat 1am cai thién gia
tri tai san rong cua hd gia dinh, qua do kich thich tiéu dung thong qua hi¢u ing cua cai
(Beljo, 2022). Pong thoi, gia BPS ting con 1am gia ting gid tri TSTC, gop phan giam
thiéu cac van dé thong tin bat can xtrng nhu rui ro dao duc va lga chon dbi nghich
(Bernanke & Gertler, 1995). Nho d6, ca doanh nghiép va ho gia dinh c6 kha ning tiép
can tin dung dé dang hon dé phuc vu dau tu va tiéu dung (Bernanke va cong su, 1999).

Trong trudng hop CSTT mo rong, & ngan han, khi NHTW gia ting cung tién
hodc cit giam 14i suat chinh sach, gia cac tai san tai chinh dic biét 1a c¢6 phiéu thuong
phan @ng nhanh va manh do sy diéu chinh ky vong cta céac tac nhan kinh té va su sut
giam cia ty 1& chiét khau trong cac md hinh dinh gia tai san (Alessi & Kerssenfischer,
2019). Tai Viét Nam, chi s6 VN-Index duoc ching minh 1a phan Gmg duong va tuong
d6i nhanh trude cac cu sdc cung tién (Phuong va cong su, 2015). Tuy nhién, mot s6
nghién ctru cling chi ra rang tac dong ctia CSTT dén gid co phiéu trong ngan han co thé
chua thuc su rd nét, phan anh dac thu cua thi treong tai chinh Viét Nam (Nguyen va
cdng su, 2016). Song song do, 13i suat giam 1am loi sudt trai phiéu tré nén kém hap dan
so v&i ¢o phiéu, dan dén su dich chuyén dong von sang TTCK va BPS, qua d6 day gia
céc loai tai san nay ting 1én véi d6 tré ngan (Tchereni va cong su, 2022).

Vé dai han, su gia ting gi4 tai san dan lan téa sang khu vuc kinh té thyc thong
qua viéc thuc day dau tu va tiéu dung (Tién va cong su, 2019). Tuy nhién, néu CSTT
mo rong dugc duy tri trong thoi gian dai, gia tai san co thé tach roi khéi cac yéu to co
ban, 1am gia ting nguy co hinh thanh bong bong tai san (Phong & Diing, 2016). Pong
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thoi, sy gia ting cung tién trong dai han ciing din dén mat bang gia chung tang 1én, phan
anh tinh trung l4p cua tién t& (Irving, 1911). Trong bdi canh gia tai san ting bén viing,
hé s6 q ctia Tobin duoc duy tri & mic cao, qua d6 khuyén khich doanh nghiép trién khai
céc du an dau tu dai han (Tchereni va cong su, 2022).

Nguoc lai, trong trudng hop CSTT thit chit, & ngin han, 14i suat gia ting 1am
giam gié tri hién tai ctia cac dong tién twong lai, dan dén su syt giam nhanh chéng cta
gia ¢6 phiéu va BDS (Lan va cong su, 2022). Su diéu chinh nay thuong dién ra nhanh
hon so v6i su diéu chinh cua gia ca hang héa tiéu dung (Calvo, 1983; Cecchetti, 2000).
Ddng thoi, chi phi co hoi cta viée ndm giit tai san rui ro ting 1én, giy ra lan song ban
thao va lam gia tang bién dong trén TTTS (Nyakerario & Morekwa, 2012). C4c nghién
ctru cling cho thiy tac dong ciia thong tin tidu cyuc tir CSTT that chit thuong manh va
nhanh hon so véi tac dong cia CSTT mo rong (Tang va cong su, 2013).

Trong dai han, sy suy giam gi4 tai san 1am suy yéu bang can dbi ké toan cia ca
ngudi vay va hé théng ngan hang, tao ra mot vong xoay tiéu cuc giita gia tai san, tin
dung va hoat dong kinh té (Bernanke & Gertler, 1995; Thai & Lam, 2016). Thuc nghiém
tai Viét Nam cho théy cac cu soc that chit CSTT lam giam san lugong va lam phat véi
d6 tré tir 3 dén 5 quy (Tién va cong sy, 2019). Khi hé sb q giam xudng dudi 1, doanh
nghiép cat giam dau tu, trong khi ho gia dinh giam tiéu dung do hiéu Gmg “cam giac
nghéo di”, din dén sy suy giam kéo dai cua tong cau va TTKT (Ramlogan, 2007; Zhang
& Pan, 2021).

Tém lai, hiéu qua TDCSTT qua kénh gia tai san phu thudc dang ké vao dic diém
thi truong tai chinh va cdu trac thé ché cua timg qudc gia (Cecchetti, 2000). Ddi voi Viét
Nam, cic nghién ctru cho thiy TTCK phan tng twong d6i manh véi ci sé¢c cung tién
nhung phan tmg yéu hon truéc sy thay ddi cua 13i suit trong ngan han (Siru & Hao,
2017). Trong khi d6, kénh BDS thuong c¢6 do tré 16n hon nhung tac dong lai mang tinh
bén bi va sau rong hon d6i véi 6n dinh kinh té vi mé, do dic tinh kém thanh khoan va

chu ky “dong bang, st dat” cia thi truong (Hoa, 2014).
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CSTT mo rong

Lai vay gidm cho céac khoan ng Tang trudng nhu cau nha ¢ cua ngudi
trude day dan

,, |

Tang thu nhdp kha dung cta chu
s& hiru bat dong san sau khi tra hét
cac khoan vay mua nha

Su tang gia BDS

y A

Su gia tdng tai san cua

chit s& hiru BDS Tang gia tri TSTC
\ 4
Téng tig::u dung Tang han mirc tin
va dau tu dung
Tang ti€éu dung
va dau tu

Tang tiéu dung
va dau tu

Tang trudng san lugng

Hinh 2.1. Truyén din chinh sach tién té qua kénh gia tai san
Nguon: Zhang va Pan (2021)
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2.3. CAC LY THUYET CO LIEN QUAN

Kénh gi4 tai san ciing 1a mot kénh quan trong trong TDCSTT tac dong dén cac
hoat dong ctia nén kinh té. Sy giau c6 cia doanh nghiép ciing nhu ho gia dinh thuong
dugc biéu hién qua gia tai san cu thé biéu hién qua gia tri cd phiéu ctua doanh nghiép,
gia tri cua BDS khi sé hiru. Do do, viéc tang hay giam gia cua tai san thong qua gia ca
hay biéu hién cta gia ca chiu sy tic dong ciia CSTT. Nhitng thay ddi vé 13i suat cia
NHTW c6 thé gay ra nhitng bién dong vé gi tai san dé tao ra hiéu tng ctia cai vé mit
gia thi truong cua tai san tai chinh va ng (Mohanty, 2012).

Kénh gia tai san trong TDCSTT c6 hai co ché lién quan 1a Thuyét Tobin’q
(Tobin’q theory) va Hiéu tng ctia cai (Wealth effect), ca hai co ché lién quan nay déu
TDCSTT thong qua gia ca cac tai san va quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép va tiéu
dung cua tu nhan (Canh, 2014).

2.3.1. Thuyét Tobin Q (Tobin’s q theory)

Ly thuyét Tobin’s q duoc phat trién boéi Gido su James Tobin vao nim 1969,
dong vai tro quan trong trong viéc giai thich tac dong ctia CSTT dén gia ca tai san tai
chinh (chua yéu 13 ¢6 phiéu) va su truyén dan dén cac bién s6 kinh té vi mo.

Gia tri thi tredng cia cong ty
Chi phi thay thé von

q:

Khi q cao (q > 1), gi4 tri thi trudng ciia doanh nghiép cao hon chi phi thay thé
vbn. Trong bdi canh d6, von dau tu moi (nhu nha xuwdng, may moc, thiét bi) tré nén ré
hon twong ddi so véi gid tri thi trudng cua doanh nghiép. Do d6, cac cong ty c6 thé phat
hanh thém c6 phiéu v6i mirc gia cao nham huy dong vén dé mua sam thiét bi méi véi
chi phi twong d6i thap, qua dé thuc day gia ting chi tiéu dau tu. Nguoc lai, khi q thap (q
< 1), gia tri thi truong ctia doanh nghiép thap hon chi phi thay thé vén. Khi d6, thay vi
dau tu vao tai san méi, cac cong ty ¢ xu hudng vu tién mua lai cac doanh nghiép khéc
d3 s hitu san tai san v6i mitc gia thap. Hé qua 13, dau tu vao tai san méi bi thu hep va
duy tri & mirc rat thap.

Ly thuyét Tobin’s q giai thich mdi lién két giita cung tién va san luong thuc thong

qua TTCK khoan theo chudi tac dong:

Cung tién (M) ting — GCK ting — q ting — Dau tu (I) ting — San lugng (Y) ting

32




Theo quan diém cua trudng phai Keynes, CSTT md rong cia NHTW lam 13i suét
giam, khién trai phiéu tré nén kém hap dan hon so véi cd phiéu, tir d6 lam gia ting nhu
cau d6i voi c6 phiéu va day gia co phiéu ting 1én, qua d6 lam gia ting ty s Tobin’s q.
Cu thé, khi NHTW giam 14i sut, loi suét cta trai phiéu giam twong ddi so véi cd phiéu,
1am ting cau ddi v6i cb phiéu va day gia cd phiéu 1én cao (Tchereni va cong su, 2022).
Sy gia ting cia gia c6 phiéu truc tiép 1am gia tang gia tri Tobin’s q, tir d6 kich thich
hoat dong déu tu, thiic ddy tong cau va cudi cung 1a 1am ting thu nhip qudc dan. Bén
canh d6, gia co phiéu tang ciing dong nghia vai viée 1am giam chi phi st dung vbn cia
cac doanh nghiép, qua do6 tao diéu kién thuan loi cho mé rong dau tu (Nyakerario &
Morekwa, 2012). Nguoc lai, khi NHTW thuc hién CSTT that chat, 13i suat ting lam trai
phiéu trd' nén hap dan hon so véi c6 phiéu, dan dén su sut giam cia gia c6 phiéu. Su suy
giam nay kéo theo su giam sut cua ty sé Tobin’s q, khién cac doanh nghiép cit giam
hoat dong dau tu, qua dé lam téng cu va san lugng thuc té ctia nén kinh té sut giam
(Ramlogan, 2007).

Ly thuyét nay cling dugc van dung dé gidi thich cac hoat dong trén thi truong nha
&. Trong linh vuc nay, ty s6 Tobin’s q ddi véi dau tu nha & duoc xac dinh 1a ty 1¢ giita
gia nha dit va chi phi xay dung. Theo d6, hoat dong xay dung nha & méi chi mang lai
loi nhuén va duoc thiic day khi gia nha dét ting cao hon chi phi xay dung. Khi gia BDS
tang, ty s6 Tobin’s q ting 1én, qua d6 kich thich cac hoat dong xay dung thong qua hiéu
ung Tobin’s q.

Két qua nghién ciru cho thiy sy gia ting cua chi s6 GCK c6 tac dong thuc day
san luong cong nghiép ting 1én, phi hop vai gia thuyét Tobin’s q (Phuong va cong su,
2015). Tuy nhién, mot s6 nghién ciru cling chi ra rang, mic du TTCK c6 vai tro dy bao
TTKT, nhung tai Viét Nam thi trudng nay van con bién dong bat thuong va chua phat
huy t6i wu vai tro 14 kénh huy dong von dai han cho dau tu, chu yéu do anh hudng cia
cac yéu té dau co ngan han (Tién va cong su, 2019). Xét trong bdi canh qudc té, cac
bang chimg thuc nghiém cho thiy kénh gia c6 phiéu thuong hoat déng hiéu qua va rd
nét hon tai cac qudc gia phat trién, noi thi truong tai chinh c6 mirc do phat trién cao
(Ramlogan, 2007). Nguoc lai, tai cac nude dang phat trién, bang ching vé sy ton tai va
hiéu qua cua kénh truyén dan nay doi khi con chua dong nhét hoic tuong ddi yéu, phan
anh nhitng han ché ctia TTCK con non tré (Nyakerario & Morekwa, 2012).

33



2.3.2. Hi¢u wng cua cai

Ngoai Iy thuyét q cua Tobin, Hiéu Gmg cta cai giai thich 1y thuyét vé kénh gia tai
san cia TDCSTT. Hiéu tng cta cai dua trén Gia thuyét Vong doi (Ando & Modigliani,
1963) noi rang chi tiéu tiéu dung 1a ngudn luc tron ddi ma ca nhan so hitu chtr khong
chi 13 thu nhép hién tai ctia ho. Do d6, ngudi tiéu dung c6 nhiéu kha ning ting mic tiéu
dung ctia ho néu mirc tai san ctia ho ting 1én va giam chi tiéu tiéu ding cta ho néu murc
tai san cta ho giam xudng. Hiéu Gmg cua cai 1a mot thanh phan quan trong trong kénh
truyén dan gia tai san ctia CSTT. Ly thuyét ndy cho rang hanh vi tiéu ding cua ho gia
dinh va ca nhan bi quyét dinh béi mirc do giadu c6 hay gia tri tai san ma ho nim giit.

Gia c6 phiéu ting 1am gia ting gia tri danh muc dau tu tai chinh cia cac chi thé
trong nén kinh té, qua d6 thiic day chi tiéu thong qua hiéu Gng cia cai (Beljo, 2022).
Bén canh d6, hi€¢u ing cua cai thuong duoc ghi nhan la ¢6 tdc dong manh mé hon thong
qua kénh BDS, do BPS chiém ty trong 16n trong tong tai san cta khu vuc tu nhan. Sy
gia ting cua gia nha khong chi 1am tang nhan thirc vé clia cai ma con nang cao kha ning
stt dung BDS lam TSTC dé vay von tiéu dung (Thai & Lam, 2016). Cac bang ching
thuc nghiém cua (Case va cong su, 2005) ciing cho thiy hiéu tung cta cai tir BPS c¢6
mtrc d6 quan trong 16n hon dang ké so vai hiéu tng cta cai tir TTCK tai nhiéu qudc gia.

CSTT mé rong (M1) thuong dan dén sy gia ting cua gia c6 phiéu (Ps?1). Khi gia
tri danh muc ching khoan ting 1én, cua cai cuia ho gia dinh ting, ddn dén chi tiéu tiéu
dung (C1) va cudi ciing 1am ting san luong (Y1). Bén canh d0, gia nha dat 1a mot thanh
phan cuc ky quan trong trong ctia cai ho gia dinh; sy gia ting gia nha 1am ting gia trj tai
san rong, kich thich tiéu dung thong qua hiéu ing cua cai tuong tu nhu TTCK (Goodhart
& Hofmann, 2008).

Tai Viét Nam, cac nghién ctru thyc nghiém cho théy CSTT co truyén dan thong
qua TTCK va TTBBS, qua d6 tac dong dén tiéu dung va san lugng. Tuy nhién, mac do
phan tng ctia cac chi s thi truong, nhu VN-Index, trudc cac ct soc 13i suat doi khi con

yéu hodc thiéu 6n dinh (Tién va cong su, 2019).
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Hinh 2.2. Mdi quan hé giira lii suét, gia chirng khoan va thu nhép
Nguén: Tchereni va c¢éng su (2022)
Nhin chung, Két qua nghién ctru cua (Nyakerario & Morekwa, 2012) phu hop
v6i ca kénh Tobin’s q va hiéu tng cta cai cia CCTD tién &, trong trudng hop nay, khi
CSTT mo rong gy ra lai suat giam sé khién c6 phiéu hap dan nha dau tu hon do d6 gia
c0 phiéu ting tic dong dén dau tu va tidu dung ting.

Bang 2.1. Tong hop co sé 1y thuyét

Ly thuyét TAc gia Két luan/ Phat hién
- Ly thuyét Keynes vé | (Keynes, 1937); | - Téng cau chiu tic dong boi cac
CSTT (Hicks, 1937) quyét dinh cua khu vyc kinh té tu
- Mb hinh 1S-LM nhan.

- Lai suat chinh sach thay doi s& 1am
anh hudng dén tong cau, GDP, lam

phét.
- Hoc thuyét Tobin’s q (Mishkin, 2007) | - Gidi thich tac dong cua CSTT dén
- Hiéu tng cua cai nén kinh té thong qua tac dong cua

n6 dbi véi dinh gia co phiéu.

- Gidi thich hiéu Ung cua cdi trong
chi tiéu ctia nguoi tiéu dung => khi
cung tién tang tac dong dén gia tai
san tang 1én, trén quan diém cua
nguoi tieu dung thi tai san cua ho s€
tang gid tri, ho giau c6 hon => ho s&
tang chi tiéu hon => san lugng tang.

Nguon: Tong hop ciia tac gid

2.3.3. Céc nghién cwiu lién quan ly thuyét Sticky Price
2.3.3.1. Nghién ctru cua (Keynes, 1937)
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Tu tudng vé tinh cing nhic cta gia ca va tién lvong duoc dé cap 1an du tién mot
cach c6 hé thong trong tac pham kinh dién The General Theory of Employment, Interest
and Money cua (Keynes, 1937). Trong cong trinh nay, Keynes da pha v& gia dinh trung
tam cua kinh té hoc cb dién cho rang thi truong lao dong va thi trudng hang héa ludn co
kha ning ty diéu chinh dé dat t6i trang thai cin bang toan dung lao dong. Theo quan
diém cua ong, gia ca, dic biét 1 tién lwong danh nghia, c6 xu huéng khong linh hoat
trong ngan han, tic 1a khong dé& dang diéu chinh theo huéng giam xudng ngay ca khi
nén kinh té roi vao suy thoai.

Nguyén nhan cta hién twong cimg nhéc nay bt ngudn tir nhiéu yéu té khac nhau.
Thir nhat, xét vé yéu t6 xa hoi, cac cong doan va to chirc dai dién nguoi lao dong thudng
phan d6i manh mé viéc cat giam tién luong, nham bao vé loi ich kinh té ciing nhu duy
tri mirc sdng cua cac thanh vién. Thit hai, vé yéu to thé ché, cac hop dong lao dong va
thoa ude tap thé mang tinh rang budc phap 1y, khién doanh nghiép khoé c6 thé diéu chinh
murc lwvong mot cach linh hoat va kip thoi trudc nhirng bién dong cua diéu kién kinh té
vi mo. Thit ba, vé yéu té tam 1y, nguoi lao dong c6 xu hudéng phan khang manh mé dbi
v6i viée giam lvong danh nghia, trong khi lai it phan Gng hon trong truong hop luong
thue té giam do gia ca ting. Hién turong nay vé sau duoc khai quat hoéa va goi 1a “tinh
clig nhac di xudng cua tién luong danh nghia”.

Hé qua truc tiép cua cac rang budc néu trén 1a khi tong cau suy giam, nén kinh té
khong thé tu dong diéu chinh thong qua co ché giam gia va giam luong dé nhanh chéng
tai 1ap trang thai can bang nhu kinh té hoc ¢ dién gia dinh. Tréi lai, su diéu chinh chi
yéu dién ra thong qua viéc san luong thuc té suy giam, that nghiép gia ting va tinh trang
nay co thé kéo dai trong mot thoi gian dang ké. Chinh nhiing 1ap luan nén tang nay cia
Keynes di tro thanh co so tu tudng quan trong cho su hinh thanh va phat trién cua cac
mo hinh Sticky Price sau ndy, khi cac nha kinh té hoc Tan Keynes tiép tuc hinh thirc hoa
va phan tich sau hon co ché ctig nhic cua gia ca va tién luong trong nén kinh té.

2.3.3.2. Nghién ctru cua (Fischer, 1977)

Fischer 1a mot trong nhitng nha kinh té hoc Tan Keynes dau tién nd lyc hinh thirc
hoa mot cach chit ché tu tudng ciia Keynes vé su ctng nhéc cia gia ca va tién luong.
Trong c6ng trinh Long-Term Contracts, Rational Expectations, and the Optimal Money
Supply Rule, 6ng da dé xuit mot cach tiép can méi, qua d6 dung hoa giita gia dinh ky

36



vong hop 1y 1 nén tang 1y thuyét cta trudng phai Tan C6 dién v6i hién tuong gia ca va
tién lwong ctng nhic, vén 14 tu teéng trung tim trong kinh té hoc Keynes.

Diém then chét trong mé hinh cta Fischer nam & gia dinh rang tién luong va gia
ca dugc cb dinh théng qua cac hop ddng dai han. Cuy thé, khi doanh nghiép va ngudi lao
dong ky két hop ddng, ho xac 14p muc luong danh nghia cho nhiéu ky, va mirc luong
nay khéng duogc diéu chinh ngay ca khi xay ra nhitng bién dong vé cung cau hoic thay
d6i trong chinh sach kinh t& vi mé. Do d6, trong ngin han, nén kinh té roi vao trang thai
ctg nhic danh nghia, din dén co ché thi truong khong thé diéu chinh tirc thi nhu trong
cac md hinh C6 dién.

Trén co sé ciu trac nay, Fischer da ching minh rang: thi nhdt, ngay ca khi cac
tac nhan kinh té hinh thanh ky vong hop 1y vé chinh sach va dién bién twong lai, nén
kinh té van phan tng theo hudng “Keynesian” trong ngan han; thit hai, CSTT, cu thé 1a
sy gia tdng cung tién, van co tac dong thyc sy dén san lugng va viéc lam trong ngén han,
chtr khong chi lam thay d6i mirc gia chung nhu 1ap luan cua truong phai tién té; thit ba,
trong dai han, khi cac hop ddéng hét hiéu luc va duoc ky két lai, gid ca va tién luong s&
dugc diéu chinh phi hop véi ky vong, qua dé 1am cho tac dong ctia CSTT trd nén trung
1ap.

C6 thé khang dinh rang, md hinh cta Fischer di thyc hién dong thoi hai budc
tién quan trong. Thit nhdt, md hinh ké thira truc tiép luan diém c6t 18i cua Keynes cho
rang su cung nhic danh nghia khién nén kinh té ¢ thé 1éch khoi trang thai toan dung
lao dong. Thir hai, thong qua co ché hop dong dai han, Fischer da cung cdp mot co s
vi mé chinh thirc dé giai thich vi sao ngay ca trong bdi canh cac tac nhan co ky vong
hop 1y, CSTT van phat huy hiéu qué trong ngan han.

Chinh vi nhitng déng gop nay, Fischer dugc xem 1 nguoi dit nén méng cho cac
mo hinh Tan Keynes hién dai, qua d6 mé dudng cho nhiing phat trién tiép theo, tiéu
biéu 14 md hinh hgp dong so le cua (Taylor, 1980) va mé hinh dinh gia x4c suét cia
(Calvo, 1983).

2.3.3.3. Nghién ctru cua (Taylor, 1980)

Trong cong trinh Aggregate Dynamics and Staggered Contracts, Taylor da truc

tiép mé rong md hinh hop dong dai han cia (Fischer, 1977) bang viéc dua ra gia dinh
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rang cac hop dong tién lwong va gia ca khong hét han dong loat, ma dugc diéu chinh
theo chu ky so le.

Piém khac biét co ban so véi mo hinh ctia Fischer nim & co ché diéu chinh hop
ddng. Cu thé, trong mé hinh cua Fischer, toan bd cac hop dong duoc ky két va hét han
cung thoi diém, qua d6 tao ra mot co ché diéu chinh mang tinh “dong bd”. Nguoc lai,
trong khuon khd cua Taylor, tai mdi thoi ky chi c6 mot bd phan doanh nghiép hoac
ngudi lao dong tién hanh diéu chinh hop ddng, trong khi phan con lai van tiép tuc chiu
su rang budc cua cac hop ddng da dugc ky két tir trude. Cach tiép can nay phan anh sat
thuc tién van hanh cta nén kinh té hon, béi trén thuc t&, hiu nhu khong tdn tai hién
tugng tit ca doanh nghiép dong loat diéu chinh gia ca hodc ky lai hop dong lao dong tai
cung mot thoi diém.

Vé co ché tac dong, chinh gia dinh diéu chinh “so le” nay khién cho 4nh huong
ctia mdt ct sdc kinh té hodc cua CSTT khong chi dirng lai trong mot giai doan duy nhét,
ma duoc lan téa dan qua nhiéu ky, qua do tao ra tinh dai dang trong bién dong cta san
lugng, lam phat va viéc lam.

Xét vé tinh ké thira va phét trién, mo hinh cua Taylor thé hién rd ba khia canh.
Thir nhat, md hinh ké thira truc tiép tu tuong cua (Keynes, 1937) khi khang dinh rang
su cing nhéc cua gia ca va tién luong 13 nguyén nhan quan trong khién nén kinh té
khong thé ty diéu chinh nhanh chong trd vé trang thai toan dung lao dong. Thit hai, md
hinh tiép tuc ké thira cach tiép can cua (Fischer, 1977) khi str dung hop ddng dai han
nhu mot co s¢ vi mo dé giai thich su cng nhic cia gia va tién lwong. Thir ba, diém phat
trién riéng biét cia Taylor nam & viéc bo sung yéu 6 so le hop dong, qua d6 1y giai vi
sao tac dong ctia CSTT co thé kéo dai qua nhiéu ky, thay vi chi mang tinh nhat thoi.

V& mit y nghia, m6 hinh hop dong so le cua Taylor dugc xem 1a mot bude phat
trién trung gian quan trong, dong vai trd nhu mot cau ndi 1y thuyét giita tu tuéng ban
dau cua Keynes, mo hinh hop dong dong bo cua Fischer va cach tiép can tinh gon, hién
dai hon trong mé hinh dinh gia xac suat cia (Calvo, 1983).

2.3.3.4. Nghién ctru cua (Calvo, 1983)

Trong nghién ctru Staggered Prices in a Utility-Maximizing Framework, Calvo

da ké thira va dong thoi tinh gian y tudng hop dong so le caa (Taylor, 1980), qua d6 dé
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xuat mot co ché mo hinh héa c6 tinh chuan muc va dugce sir dung rong réi trong phan
tich vi mo hién dai.

Vé cbt 16i ciia mé hinh, Calvo dua ra mot s6 gia dinh then chdt. Thir nhat, trong
mdi giai doan, chi c6 mot ty 16 ngau nhién (1 — 0) doanh nghiép dugc phép diéu chinh
gi4, trong khi ty 1& con lai 6 doanh nghiép budc phai duy tri muc gia cii. Thit hai, co ché
nay phan anh dic diém “so le” trong diéu chinh gia tvong tw nhu mo hinh cua Taylor,
tuy nhién, thay vi mé phong cac hop dong hét han theo nhitng chu ky xac dinh, Calvo
st dung cach tiép can xéac suat dé biéu dién qua trinh diéu chinh. Thir ba, ddy duoc xem
12 mot budc tién quan trong, bai cach tiép can ndy vira bao toan tinh thyc té cua co ché
hop déng so le, vira tao ra sy don gian vé mit toan hoc, qua do6 giup mo hinh tr¢ nén dé
trién khai va thuan loi trong viéc tich hop vao cac khung phan tich vi mo hién dai.

Xét vé tinh ké thira, mo hinh Calvo thé hién sy tiép ndi & nét tir cic nén tang 1y
thuyét trudc d6. Cu thé, tir (Keynes, 1937), mo hinh giit nguyén luan diém cho ring gia
ca ctrng nhéc trong ngin han c6 thé khién nén kinh té roi vao trang thai thit nghiép hodc
suy giam kéo dai. (Fischer, 1977), Calvo tiép tuc khai thac ¥ tudng cho riang cic hop
d6ng c6 dinh 1a nguyén nhan truc tiép dan dén su cham tré trong qua trinh diéu chinh
gia ca. Tur (Taylor, 1980), mé hinh thira nhén tinh “so le” trong diéu chinh gia, déng thoi
chuyén tir khuon kho hop dong mang tinh dinh ky sang cach tiép can xac suat, don gian
hon nhung van bao toan ban chét kinh té ctia hién tuong.

V& nhitng dong goép méi, trude hét, Calvo di dwa ra co ché Calvo Pricing v6i cau
truc rd rang va kha nang xu ly thuan loi vé mit toan hoc. Tiép theo, co ché nay tao tién
dé quan trong cho viéc xay dung cac mod hinh DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium), vén da tro thanh cong cu chuan trong phan tich CSTT va chu ky kinh té
hién nay. DPong thoi, moé hinh Calvo gitp giai thich thuyét phuc hon tinh dai ding cia
lam phat va san lugng sau cac cu sdc kinh té, qua d6 1am sang to vai tro ciia CSTT trong
ngan han.

V& ¥ nghia tong quat, voi mirc d6 chit ché vé 1y thuyét va sy thuan tién trong Gmg
dung, Calvo Pricing da tr¢ thanh khuén khé mic dinh trong viéc mo hinh héa hién tuong
Sticky Price cua kinh té hoc Tan Keynes, va cho dén nay van duogc xem la cong cu chu

dao trong phan tich vi mé6 hién dai.
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Béang 2.2. So sanh tu twéng Sticky Price qua cac tac gia

Tc , Co ché giai ,
i Nam cong bo Pong gop chinh | thich Sticky Y nghia
g _Price
Dé xuét tu Y@u tQ xd hoi, >
1936 - The General | twong cimg nhdc | ¢ She, tm Iy | Nén tang tw tudng,
Keynes o (cong doan, giai thich that
Theory gia va luong YR A 1 ia
- phéan doi gidm nghi¢p kéo dai
danh nghia
luong)
Gia va luong
1977 - Long-Term M@ hinh héa co dinh trong | Ching minh CSTT
Fischer | Contracts, Rational | bang hop dong hop dong, du van co hi¢u qua
Expectations... dai han ¢6 ky vong hop ngan han
ly
1980 - Aggregate | Hop dongsole | Hop dong hét Sglal thich tinh dai
: . ang (persistence)
Taylor Dynamics and (staggered han theo chu ky NDVSPR .
. cua tac dong chinh
Staggered Contracts contracts) khac nhau sich
1983 - Staggered L Xac suat 1-0 Tré thanh khuon
L - Don gian hoa A 2 2
Prices in a Utility- ) L, duoc dieu kho chuan muc
Calvo o thanh co ché xac , > n .. A
Maximizing St chinh gia, 0 gitr | (Calvo Pricing), nén
Framework nguyén tang DSGE

Nguon: Téng hop ciia tac gid
Nhu vay, qua trinh phat trién tir Keynes dén Fischer, Taylor va Calvo cho thay
su chuyén dich tir tryc giac dinh tinh sang mé hinh héa ngay cang chit ché. Ly thuyét
Sticky Price khong chi giai thich duoc thuc tién cting nhéc gia ca va luong bong trong
ngan han, ma con cung cp co s& Iy luan viing chic dé khang dinh vai tro diéu tiét cua
CSTT. Pén nay, véi khuon kho Calvo Pricing, Sticky Price Theory di tro thanh nén
tang cot 161 trong kinh té hoc Tan Keynes va trong cic mo hinh vi mé hién dai.
2.4.LY THUYET VE TANG TRUONG KINH TE
Trong tac pham kinh dién Introduction to Modern Economic Growth,
(Acemoglu, 2009) da nhan manh réng viéc thdu hiéu céc dong luc ding sau sy giau co
va nghéo d6i cuia cac qudc gia 1a mot trong nhiing thach thirc 16n nhat, nhung ciing day
hép dan nhat cta kinh té hoc hién dai. Tac gid khong chi nhin nhan TTKT nhu mot qua
trinh tich lily von vat chat va lao dong don thuan, ma con dit n6 trong mot khung phan
tich rong 16n hon, noi cong nghe, nguén nhan luc va dic biét 1a thé ché dong vai tro

quyét dinh mang tinh goc ré.

40



2.4.1. Qué trinh phat trién cac ly thuyét vé ting truéng kinh té

* Mo hinh tang truong ngoai sinh (Solow-Swan)

M6 hinh Solow-Swan 14 nén tang cua ly thuyét ting truong hién dai, tap trung
vao su tuong tac gitra tich lily von, ting trudng dan sd va tién bo cong nghé. M hinh
nay sir dung ham san xudt tan cb dién voi cac yéu td dau vao 1a von va lao dong. Mot
dic diém quan trong ctia mo hinh 1a gia dinh hiéu suat giam dan ddi voi von, nghia 1a
khi tich lily cang nhiéu vén trén mot don vi lao dong, lvong dau ra bd sung s& ngay cang
it di. Do d6, viéc tich lity von don thuan chi co thé thuc day ting trudng trong ngan han
thong qua qua trinh chuyén ddi dong. Trong dai han, nén kinh té s& tién téi mot trang
thai ding, noi thu nhap binh quan dau nguoi khong con ting trudng trir khi ¢6 su tac
dong cua tién bo cong nghé ngoai sinh.

* M6 hinh tang trudng t6i wu (Ramsey-Cass-Koopmans)

M6 hinh Ramsey-Cass-Koopmans mé rong 1y thuyét ctia Solow bang cach dua
vao co s& vi md vé hanh vi cta hd gia dinh. Thay vi gia dinh mot ty 1€ tiét kiém cd dinh,
mod hinh nay cho phép cac ho gia dinh t6i vu hoa hiru dung theo thoi gian dua trén so
thich va ty suét sinh loi thi truong. Quyét dinh tiét kiém va tiéu dung dugc xac dinh bai
phuong trinh Euler, phan anh su danh d6i gitra tiéu dung hién tai va tuong lai thong qua
hé s6 chiét khau va do co gidn thay thé lién thoi gian. Két qua cia mé hinh nay cung c6
quan diém rang tién bd cong nghé 1a dong luc duy nhét duy tri ting truong thu nhap
binh quan dau ngudi trong dai han, ddng thoi khing dinh tinh t6i vu Pareto cua cin bang
thi truong canh tranh.

* Ly thuyét tang trudong ndi sinh (M6 hinh AK)

Ly thuyét ting truong ndi sinh thé hé thir nhat, tiéu biéu 1a mé hinh AK, dugc
phat trién dé khic phuc han ché ctia mo hinh ngoai sinh bang cach loai bo gia dinh hiéu
suét von giam dan. Bﬁng cach md rong khai niém von bao gém ca von vat chat va von
nhan luc, ham san xuét tro thanh mot ham tuyén tinh, cho phép ting truong dién ra lién
tuc ma khong can cac ct hich cong nghé tir bén ngoai. Piém khac biét ¢t 13i 1a trong
mo hinh nay, cac bién s6 chinh sach nhu ty 1 dau tu hodc cic rao can kinh té cé thé gay
ra hiéu Ung ting trudng vinh vién thay vi chi 13 hiéu tng mirc do nhu trong mo hinh
Solow.

* Tang trudng dua trén doi méi cong nghé (Romer va Schumpeter)

41



Céac mo hinh tang truéng ndi sinh hién dai tap trung vao viéc giai thich nguén
gbc cua cong nghé nhu mot két qua cua cac hoat dong dau tu ¢6 muc dich cho nghién
ctru va phat trién.

- M6 hinh mé rong danh muc hang héa (Romer): Coi tién bo cong nghé 1a viéc
phat minh ra cac loai hang hoa trung gian méi. Diém c6t 161 1a tinh phi canh tranh cta y
tuong, cho phép mot ¥ tudng c6 thé duoc st dung bdi nhidu don vi san xuat ma khong
t6n thém chi phi, tir d6 tao ra loi nhuan ting dan theo quy ms.

- M6 hinh chat luong (Schumpeterian): Nhan manh véo viéc ning cao chat lugng
clia cac san pham hién co. Trong qua trinh ndy, cac cong nghé mai, tét hon sé& thay thé
va loai bd cac cong nghé cii 16i thoi, tao ra su luan chuyén gifta cac doanh nghiép dan
dau va doanh nghiép méi gia nhap thi truong.

* Vai tro cia von nhan lyc va thé ché

Nghién ctru hién dai phan biét 1 giita cac nguyén nhan truc tiép va nguyén nhan
gbc 1é cha ting truong. Von vat chat, von nhan lyc va cong nghé chi 1a nhitng nguyén
nhan truc tiép phan anh két qua cua qua trinh tich liy. Dé hiéu tai sao mot sé qudc gia
giau hon nhiing qudc gia khéc, 1y thuyét can xem xét cac yéu té gdc ré nhu thé ché, dia
Iy, van hoa va may min. Trong d6, thé ché (luat phap, quyén tai san va co ché khuyén
khich) duoc coi la yéu t then chét xac dinh kha nang mot xa hoi co thé dau tu hiéu qua
vao cac nguyén nhan tryuc tiép dé dat duoc su thinh viugng bén viing.

Bang 2.3: Tém tit khung ly thuyét

DPong luc tang

Tinh chat cong

Giai doan Mo hinh tiéu biéu trwéng chinh nghé

Tan co dién Solow-Swan Tich lity von Ngoai sinh

Noi sinh so Vén tong hop (vat | Noi sinh (khong
khai AK Model chat va nhan luc) giam dan)

Noi sinh hién

Romer, Aghion-

Y tudng, nghién
ctru va phat trién,

Noi sinh (phi canh

dai Howitt 461 méi tranh)
M ron Thé ché Quy tic trd choi, Nén tang cho tich
e quyén tai san Iy

Nguon: Téng hop ciia tac gid
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2.4.2. Céc yéu td caa tang trueéng kinh té

TTKT duoc thuc diy boi su két hop cia nhiéu yéu t6 khac nhau, thuong duoc
chia thanh hai nhom chinh: nguyén nhan truc tiép gém cac yéu t& dau vao vat chat va
k¥ thuat, va nguyén nhan gdc ré gdm céac yéu tb nén tang giai thich tai sao mot s6 qudc
gia tich liiy cac ngudn luc nay hiéu qua hon cac qudc gia khéc.

* Cdc nguon e dau vao truc tiép

Trong khung phan tich TTKT, cac yéu td ddu vao co ban ciia qua trinh san xuét
bao gém von vat chét, lao dong, vén nhan luc va cong nghé (tong ning sudt nhan tb).
Vén vat chit (Physical Capital - K) dugc hiéu 13 toan bd may moc, thiét bi, co s& ha
tang va nha xuong dugc st dung trong hoat dong san xuét; yéu td nay duoc tich liy
thong qua qua trinh tiét kiém va dau tu, khi mot phan san lugng hién tai duge chuyén
hoa thanh tu ban thay vi tiéu dung. Lao dong (Labor - L) phan 4nh quy mé ngudn nhan
luc ctia nén kinh té, dugc do ludng thong qua sb luong nguoi lao dong hodc tong s6 gid
lam viéc; mic du ting trudng dan sb c6 thé mo rong luc luong lao dong, song dong thoi
cling tao ra 4p luc trong viéc duy tri va nang cao muc von trén mdi cong nhan. Bén canh
d6, von nhan lyc (Human Capital - H) dai dién cho cac k¥ ning, trinh d6 gido duc, ning
luc va nhitng dic diém 1am gia ting ning suit ciia ngudi lao dong; thong qua qua trinh
tich lily vén nhan luc, lao dong gian don dugce chuyén hoa thanh lao dong c6 k¥ ning,
tir 6 nang cao dang ké hiéu qua san xuat. Cubi cung, cong nghé va tong nang suat nhan
t6 (Technology/TFP - A) giir vai trd then chdt trong viée quyét dinh cach thire cac yéu
td von va lao dong duoc két hop dé tao ra san lugng; trong cac mo hinh tang trudng,
tién b cong nghé, dudi dang cic ¥ tudng méi hodc cai tién quy trinh san xuat, duoc
xem 1a dong lyc duy nhét c¢6 kha nang duy tri TTKT trong dai han.

* Cdc nguyén nhan cot 16i

Céc nghién curu hién dai vé TTKT cho théy rﬁng su khac biét quan sat duoc vé
mitc tich lily von va trinh do cong nghé giita cac qudc gia chi phan anh nhiing biéu hién
bé mat; trén thuc té, kha nang tang truong dai han cia mot nén kinh té duoc quyét dinh
bdi cac yéu td nén tang sau xa hon. Trude hét, thé ché duoc hiéu 1a cac “luat choi” chi
phdi hanh vi kinh té, bao gdm quyén s hitu tai san, hiéu lyc ctia hé théng phap luat va
céc chinh sach khuyén khich dau tu ciing nhu d6i méi sang tao giit vai tro trung tim
trong viéc dinh hinh dong co va phan bd nguén lyc. Bén canh do, dia 1y voi cac diéu
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kién ty nhién nhu murc do sin c6 cuia tai nguyén, dic diém khi hau va vi tri dia 1y, co thé
tac dong truc tiép dén ning suit, dic biét trong néng nghiép, cling nhu gian tiép thong
qua ganh ning bénh tat va chi phi giao thuong ctia mot ving lanh thd. Ngoai ra, vin
hoa, thé hién qua hé gia tri, niém tin va cic wu tién x3 hoi, anh hudng dang ké dén thai
d6 ddi véi lao dong, muc do tiét kiém va sy kién nhan trong dau tu, qua do tac dong dén
quy dao TTKT. Cudi cing, yéu to may man ciing dugc thira nhin trong mot sb tiép can
1y thuyét, khi sy khac biét giira phat trién va tri tré doi khi xuat phat tir viéc cac nén kinh
té lua chon hodc bi ddy vao nhiing trang thai cn bang khac nhau trong bdi canh céc
tuong tac kinh té phirc tap.

* Khung hach todn tang truong

Pé do ludng dong gop cua timg thanh phan, cac nha kinh té str dung phuong phap
hach toan ting truéng nham tach biét phan ting truong do tich liy yéu to dau vao va
phan do tién bo k¥ thuat.

Bang 2.4: Bang do lwdmg dong gop ciia cac yéu to dén ting trudng kinh té

Thanh phin Cach do lwong dong gop Y nghia

Ty trong von x Toc do ting | Po ludng mirc d6 tham dung

6n (K 2 A
Von (K) truong von von

Lao déng (L) Ty trong lao dong x Toc d§0 | Do luong mirc d§ dong gdp

tang trudng lao dong ctia s6 luong lao dong
TEP (A) Phan du sau khi trir di dong Phan anh hiéu qua cong
gopcuaKval nghé va quan ly

Nguon: Téng hop ciia tdc gid
2.5. CAC NGHIEN CUU THU'C NGHIEM CO LIEN QUAN

Mic du da c6 nhiéu nghién ctru vé TDCSTT qua kénh gia tai san, nhung nghién
ctru vé TDCSTT qua kénh gia tai san qua hai khia canh kénh gia c6 phiéu va kénh gia
BDS con han ché. C6 thé tong hop cac nghién ciru theo bdn khia canh chinh: (i)
TDCSTT qua kénh gia c6 phiéu; (ii) TDCSTT qua kénh gia BDS; (iii) TDCSTT qua
kénh gia ¢ phiéu va gida BPS; (iv) Truyén dan bat can x{mg ctia gia c6 phiéu va gia

BDS.
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2.5.1. Truyén din chinh sach tién té qua kénh gia co phiéu

Tai Viét Nam, nhiéu nghién ctru di chi ra ring cung tién c6 tac dong manh va
cung chiéu dén chi s6 gia chimg khoan, bao gdm VN-Index va HNX-Index (Canh, 2014;
Phuong va cong su, 2015; Situ & Hao, 2017). Theo d6, khi cung tién gia ting, dong vén
¢6 xu huéng dich chuyén vao céc tai san tai chinh, qua d6 thuc day gia c6 phiéu ting 1én
(Canh, 2014). Két qua nay cho thay vai tro quan trong ctia kénh thanh khoan trong viéc
tac dong dén TTCK. Pong thoi, cac phat hién nay ciing twong dong v6i quan diém cho
rang CSTT mé rong c6 thé gbp phan hd tro sy gia ting cua gia tai san tai chinh.

Dbi véi cong cu i suit, két qua nghién ctru tai Viét Nam van chwa hoan toan
thng nhat. (Siru & Hao, 2017) cho rang chi sé gia ching khoan phan tmg khé yéu trude
nhiing thay doi cta lai suat diéu hanh. Tuong tu, (Nguyen va cong su, 2016) ciing nhan
thay trong ngan han cac cong cu CSTT dudng nhu chua c6 y nghia dang ké trong viéc
1am thay doi gia c6 phiéu. Tuy nhién, trai nguoc véi cac két qua trén, (Phuong va cong
su, 2015) khéng dinh rﬁng cac cu sbc thit chiat CSTT, thé hién qua viéc tang lai sut, c6
thé 1am suy giam TTCK do chi phi v6n ctia doanh nghiép tang 1én va nha dau tu c¢6 xu
huéng chuyén dich danh muyc sang cac kénh dau tu an toan hon. Bén canh d6, (Nguyen
va cong su, 2016) con chi ra rang trong dai han, cac cong cu CSTT nhu 14i suét, ty gia
vaty I¢ du triv bat budc déu c6 tac dong nguoc chiéu dén gia ¢ phiéu. Nhu vay, mac du
cac nghién ctru déu thira nhan mdi lién hé gitta CSTT va TTCK, nhung mtc do va thoi
diém tac dong van c6 su khac biét gitta ngan han va dai han.

Lién quan dén méi quan hé giita TTCK va ting truéng kinh té, phan 16n cac
nghién ctru déu tim thiy bang chimg tng ho tac dong tich cuc cla su phat trién TTCK
d6i voi tang truong kinh té. Cu thé, (Nguyen & Bui, 2019; Tién va cong su, 2019) déu
khang dinh sy ton tai cia mdi quan hé cung chiéu giita sy phat trién cia TTCK va ting
truong GDP. Két qua nay dugc cing cd boi phat hién ciia (Phuong va cong su, 2015),
khi nghién ctru cho thay san lugng cong nghiép gia ting sau cc cu sdc ting diém cia
TTCK. Piéu ndy ham ¥ rang sy cai thién ciia TTCK c6 thé tao ra nhimng tac dong tich
cuc dén hoat dong kinh té thuc.

Tuy nhién, cac nghién ctru ciing chi ra rang tac dong ctia TTCK dén ting trudng
kinh té tai Viét Nam khong phai liic nao ciing dién ra theo ky vong 1y thuyét. Mic du
(Tién va cong sy, 2019) ghi nhan mbi quan hé cung chiéu giita su phat trién cia TTCK
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va tang truong kinh té, nghién cru nay dong thoi cho thdy phan ung cia tang trudng
kinh té trudc su thay d6i ca chi sé chimg khoan c6 thé bién dong trong thdi gian dai va
d6i khi trai nguoc véi dy bao cia 1y thuyét Tobin. Két qua nay duoc 1y giai boi nhing
dic diém riéng cia TTCK Viét Nam, bao gdm quy md con han ché va tinh dau co ngin
han tuong dbi cao.

Két qua nghién ciru tai cac thi trudng méi ndi va cac qudc gia ASEAN-5 ciing
cho thiy mdi lién hé chit ché gitra CSTT va gia tai san. (Juhro va cong su, 2021) chi ra
r@ing ton tai su phu thudc 1an nhau manh mé giita CSTT va chi ) gia chung khoan. Theo
d6, cac ct sdc thit chit CSTT lam giam gia ¢6 phiéu thyc té, trong khi 13i suit thuong
duogc diéu chinh ting dé phan Gng trudc sy gia ting qua muc cua gia ¢d phiéu nham han
ché nguy co nén kinh té ting truéng nong. Két qua nay twong dong véi cac nghién ciru
tai Viét Nam ciia (Nguyen va cong su, 2016; Phuong va cong su, 2015) vé tac dong
nguoc chiéu cua cic cong cu CSTT ddi vé6i gia co phiéu, dic biét trong dai han.

O goc d6 mbi quan hé giita TTCK va tang truéng kinh té, cic nghién ctru qudc
té nhin chung ciing ghi nhan vai tro tich cuc cua thi truong vén d6i voi hoat dong kinh
té. (Chikwira & Mohammed, 2023) tim thay moi quan hé ciing chiéu ¢ y nghia thong
ké gitta quy mé von hoa thi truong va ting trudng kinh té tai Zimbabwe. Tuong tu,
(Qamruzzaman & Wei, 2018) x4c nhan sy ton tai ciia mdi quan hé hai chiéu giita phat
triéen TTCK va tang truong kinh té tai Bangladesh trong ca ngan han va dai han. Ngoai
ra, (Tchereni va cong su, 2022) tai Malawi da cung cdp bing chimg rd rét vé sy ton tai
ctia kénh gia tai san, khi bién dong 13i suat tac dong dén gia co phiéu va tiép tuc anh
hudng dén GDP. Nhiing két qua nay nhin chung pht hop véi cac nghién clru tai Viét
Nam vé mdi quan hé tich cyc giita TTCK va ting trudng kinh té.

Mac du vay, béng chirng thyc nghiém vé hiéu qua cua kénh gia cd phiéu khong
hoan toan thong nhat giira cac qudc gia. (Sova & Lukianenko, 2022) cho rang hiéu qua
truyén din thong qua kénh gia c6 phiéu thuong manh hon tai cac nén kinh té phat trién,
noi thi trudong von ¢6 tinh thanh khoan cao va co s& ha tﬁng tai chinh hoan thién. Nguoc
lai, tai cac nudc dang phat trién, két qua nghién ctru thudng khong dong nhét hoidc cho
thiy murc do tac dong yéu hon. Diéu nay duoc phan anh qua nghién ctru ciia (Nyakerario
& Morekwa, 2012) tai Kenya, khi bang chimg vé sy ton tai ctia kénh gia tai san chua
thuc su thuyét phuc va phu thudc dang ké vao viéc lua chon chi sd 14i sudt ngén han.
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Tuong tu, (Nathaniel va cong sy, 2020) tai Nigeria cho thdy vén hoa thi trudng c6 tac
dong tich cuc dén GDP trong ngin han nhung khéng c6 ¥ nghia théng ké trong dai han.

Dbéi véi Viét Nam, céc béng chirng thuc nghiém vé su tOn tai ctia kénh truyén
dan CSTT qua gia c6 phiéu van con nhiéu khac biét. (Vo & Nguyen, 2017) véi dit liéu
giai doan 2003-2012, khong tim thdy bang chimg vé su ton tai cua kénh gia tai san.
Nguoc lai, (Huong & Trung, 2020) sir dung dit liéu giai doan 2009-2018, lai chi ra ring
141 sudt c6 mdi quan hé nhan qua mét chidu dén chi sé gia c¢b phiéu (VNI). Sy khéc biét
nay cho thay két qua danh gia hiéu qua cua kénh gia c6 phiéu tai Viét Nam c6 thé thay
d6i theo giai doan nghién ctru, déng thdi phan anh nhitng bién dong trong qua trinh phat
trién va hoan thién cua TTCK Viét Nam.

Nhén dinh két qua nghién ciru

Khi ddi chiéu gitra cac két qua nghién ciru, c6 thé nhan thay sy khac biét 16 nét:

Thir nhat, cic nghién ctu truée ddy van chua phén tich ddy du toan bd co ché
truyén din CSTT qua kénh gia c6 phiéu dén ting truong kinh té. Tai Viét Nam, phan
16n cac nghién ctru méi ding lai & viée xem xét tong quat cac kénh truyén dan hoic
phan tich quan hé nhan qua Granger giita cc bién kinh té vi m6 ma chua di sau do luong
thue nghiém chi tiét co ché truyén din théng qua céac loai tai san tai chinh cu thé (Canh,
2014; Stru & Hao, 2017). Tuong tu, (Nguyen va cong sy, 2016) mac du da nghién ctru
tac dong cua CSTT dén TTCK Viét Nam nhung van chua danh gia day du qué trinh
truyén din tir bién dong gia cd phiéu dén cac thanh phan cia ting truong kinh té nhu
tiéu dung va dau tu trong ca ngan han va dai han. Theo cing hudng tiép can, (Yan, 2019)
cho rang nhiéu nghién ctru chi tip trung vao tirng mét xich riéng 1é cua co ché truyén
dan, chang han tir CSTT dén gia ¢6 phiéu hoic tir gia c6 phiéu dén tang trudng kinh té,
ma chua xay dung dugc mdt khung phéan tich toan di¢n tir cong cu chinh sach dén muc
tiéu cudi cung 1a ting trudng kinh té.

Thir hai, cac nghién ctru hién c6 van ton tai nhitng han ché vé mo hinh nghién
ctru va dir liéu. (Nguyen & Bui, 2019) chi ra ring mot s6 mé hinh nghién ctru vé mdi
quan hé giita TTCK va ting truong kinh té chua dwa vao cac bién sb quan trong nhu tin
dung ngan hang, von con nguoi va voOn vat chit, c6 thé dan dén hién tuong bod sot bién
va lam sai 1éch két qua uéc luong. Bén canh @6, (Toan & Trang, 2018) cho rang céc
nghién ctru tai Viét Nam chi yéu sir dung chudi dit liéu c6 thoi gian quan sat ngin, giy
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kho khan trong viéc danh gid chinh xac cac tac dong dai han ctia CSTT cling nhu thi
treong tai san ddi voi ting trudng kinh té.

Thit ba, van ton tai nhitng khac biét va chura thong nhat trong két qua nghién ctru
vé vai trd cta cac cong cu CSTT. (Canh, 2014; Tién va cong su, 2019) cho thdy chua
c6 su dong thuan vé viée 1ai suit hay cung tién méi 1a cong cy didu hanh chu yéu tac
dong dén TTCK va qua d6 anh hudng dén ting truong kinh té. Su khac biét nay cho
thiy co ché truyén dan CSTT thong qua kénh gia c6 phiéu tai Viét Nam van chua duoc
nhan dién ddy du va can duoc tiép tuc kiém chimg bang cac phuong phap thuc nghiém
phu hop hon.

Thir tr, ddc diém cdu tric ctia nén kinh té va thi truong tai chinh tai Viét Nam dat
ra nhiing cdu héi nghién ctru chua dugc giai quyét. Trong khi (Ma & Lin, 2016) cho
réng hiéu qua cia CSTT phu thudc dang ké vao viéc nén kinh té dva chu yéu vao hé
thong ngan hang hay thi trudng vén, thi (Loi & Dang, 2023) nhan dinh Viét Nam van 1a
nén kinh té ma hé thong ngan hang dong vai tro trung tam trong cung tng von. Dicu nay
ham ¥ ring tac dong cua kénh gia c6 phiéu c6 thé bi suy giam hodc 1an at bai kénh tin
dung ngan hang. Pong thoi, (Tién va cong sy, 2019) ciing cho rang TTCK Viét Nam
chua thuc sy phat huy vai tro 12 kénh huy dong vén dai han ma cha yéu phuc vu cac
hoat dong dau co, dan dén viéc nghién ciru cac diéu kién giup nang cao hiéu qua truyén
dan ctia kénh nay dén tang truong kinh té van 13 van dé con bo ngo.

Thir ndm, cac nghién ctru vé thi trudng méi ndi va cac nén kinh té chuyén d6i
van con twong ddi han ché. Trong khi phan 16n bang ching thuc nghiém vé méi quan
hé gitra CSTT va gia tai san duoc xay dung dua trén dit liéu tir My va cac qudc gia phat
trién (Juhro va cong su, 2021; Mohanty, 2012), thi cac nghién ctru vé cac nén kinh té
moi ndi con kha han ché (Nyakerario & Morekwa, 2012; Ramlogan, 2007; Sova &
Lukianenko, 2022). Pang chu ¥, (Checo va cdng su, 2024; Isakova, 2008) cho rang cac
dic diém nhu muc do do-la hoa cao, hé thong ngan hang chiém uu thé va thi truong von
chua hoan thién c6 thé 1am thay d6i dang ké co ché truyén dan CSTT so véi du bao cia
céc 1y thuyét truyén thong. Pdng thoi, (Checo va cong su, 2024) ciing chi ra rang viéc
xac dinh cac ¢t sbc CSTT ngoai sinh tai cac thi truong méi noi gap nhiéu khé khin do

han ché vé dir li¢u tan suat cao, muic d phat trién cua thi truong tai chinh va thé ché.
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Thir sau, cac yéu td hanh vi va cac ¢t sdc bén ngoai van chua duge xem xét day
du trong cac nghién ctru hién hanh. (Modigliani, 1971; Nguyen va cdng su, 2016) cho
rang tac dong cua cac ct sdc thong tin va tim 1y nha dau tu ddi v6i hiéu qua truyén dan
qua kénh gia c¢d phiéu van chwa dugc nghién ciru mot cach toan dién tai cac thi trudng
méi ndi. Tuwong tu, (Doan & Bui, 2021; Sova & Lukianenko, 2022) cho thiy cac nghién
ctru hién tai chua phan tich sau tac dong cua céac cu sbc toan cau nhu dai dich COVID-
19 hoic khiing hoang tai chinh toan cau ddi véi sy thay déi ciia co ché truyén dan CSTT
thong qua gia tai san.

Cudi ciing, cac bang chung thuc nghiém tai Viét Nam con thiéu cic nghién ctu
so sanh theo khong gian kinh té. (Toan & Trang, 2018) cho rang chua c6 nhiéu nghién
ctru danh gia sy khac biét trong tac dong cua kénh gié tai san gitta cac dia phuong hoac
vung kinh té khac nhau. Do d6, nhiing khac biét mang tinh dac thu vé cau tric kinh té,
muirc do phét trién tai chinh va kha niang hap thu chinh sach giira cac khu vie van chua
dugc lam 10 trong cdc nghién ctru hién nay.

2.5.2. Truyén dan chinh sach tién té qua kénh gia bat déng san

Nhiéu nghién ciru da khang dinh vai tro cta gia BDS nhu mot kénh truyén dan
quan trong ciia CSTT dén tang truong kinh té. Theo (Mishkin, 1996; Mishkin, 2022)
khi gia nha ting, gia tri tai san rong ctia ho gia dinh duoc cai thién, tir 46 thuc day chi
tiéu ti€u dung thong qua hi€u ing tai san. Bén canh d6, (Goodhart & Hofmann, 2008;
Tacoviello & Neri, 2010) cho rang gié tri tai san thé chap gia ting giup cac ho gia dinh
va doanh nghiép tiép can tin dung thuan loi hon, qua do khuyén khich dau tu va thic
day ting truong kinh té. Nhu vay, cac nghién ctru ndy déu thdng nhat rang su gia ting
gia BDS ¢6 thé tac dong tich cuc dén hoat dong kinh té thong qua ca kénh tiéu ding va
kénh tin dung.

Lién quan dén mbi quan hé giita CSTT va thi truong BPS, (Iacoviello & Neri,
2010) chi ra rang gia BPS rat nhay cam véi cac ci séc CSTT. Két qua nay twong dong
v6i nghién ctru cua (Igbinosa & Obayagbona, 2012) khi cac tac gia nhan thay 1ai suit
thép thuong xudt hién trude cac giai doan gid nha dat dinh. Nguoc lai, viéc that chat tién
t¢ lam suy giam gid nha, dau tu va tiéu dung, tir 46 c6 thé tao ra nhitng tic dong bat on
d6i v6i nén kinh té. Cac phat hién nay cho thay gia BDS khong chi 1a két qua ciia CSTT
ma con 14 co ché quan trong truyén tai tac dong cua chinh sach dén nén kinh té thuec.
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Tuy nhién, mirc 6 anh huong cua kénh gia BDS khong hoan toan dong nhét giita
cac qudc gia. (Mishkin, 1996) cho rang tai cic nén kinh té c6 thi truong thé chip phat
trién nhu Anh, My va Ha Lan, hiéu tng tai san va hiéu tng thé chip thudng manh mé
hon nho kha nang tiép can tin dung linh hoat. Trai lai, tai mot s6 nén kinh té méi ndi,
bang chimg thuc nghiém chua hoan toan nhat quan. Cu thé, (Muda va cong su, 2020)
cho théy cac hoat dong BDS tai Indonesia trong mot $6 giai doan nhat dinh khong tao
ra tc dong tich cuc dang ké dén su hinh thanh tong san pham qudc ndi. Két qua nay cho
thay hiéu qua ctia kénh gia BDS c6 thé phu thudc dang ké vao mirc d6 phat trién cua hé
thong tai chinh va dic diém cua tirng nén kinh té.

O gbc do thye nghiém theo ting qudc gia, nhiéu nghién ciru tiép tuc ghi nhan vai
tro tich cuc ciia thi truong BDS ddi vai tang trudng kinh té. Tai Nigeria, (Okwu va cong
su, 2017) phat hién cac dich vu BDS va hoat dong dau tu xay dung co mbi quan h¢ dai
han voi ting truong kinh té, ddng thoi xac dinh BDS 13 mot trong nhirng yéu td quyét
dinh quan trong ddi véi qua trinh phat trién kinh té. Tuong tu, tai Trung Qudc, (Zhang
& Pan, 2021) khang dinh thi truong BPS gitr vai tro thiét yéu trong viéc thuc ddy ting
truong kinh té, dong thoi chi ra méi quan hé nhan qua hai chiéu gitra chi s6 moi truong
BDS va toc do ting truong san luong. Bo sung cho két qua nay, (Zhang va cong su,
2018) cho thiy su mé rong cua thi truong BDS con gop phan hd trg hoat dong ngan
hang thong qua viéc giam ty 1& no x4u, tir 46 ting cudng on dinh tai chinh va hd trg ting
truong kinh té. Trong khi d6, nghién ctru cta (Zhenyu & Taltavull, 2020) tai Tdy Ban
Nha cho thay dong vn quéc té vao linh vic BDS ¢6 sy nhay cam d6i véi ting trudng
kinh té thuc té cua qubc gia ndy, qua d6 phan anh mdi lién hé chit ché giita thi truong
BDS va hoat dong kinh té vi mo.

Mic du phan 16n cac nghién ciru néu trén ghi nhan vai trd tich cuc cua BDS ddi
v6i tang trudng kinh té, mot s6 bang ching thuc nghiém lai cho thay két qua chua thuc
su thong nhéat. Chang han, (Nyakerario & Morekwa, 2012) cho rang mac du kénh gia tai
san, bao gém BDS, duoc xem la mot kénh truyén dan quan trong tai cac nudc phat trién,
nhung béng chung thuc nghi¢m tai Kenya lai chua du suc thuyét phuc. Tuong tu, tai
Viét Nam, (Vo & Nguyen, 2017) khong tim thay bang ching vé su ton tai caa kénh
truyén dan gia tai san cia CSTT dén lam phat va san luong trong giai doan 2003-2012.
Nhirng két qua nay cho thay hiéu qua cua kénh gia BDS c6 thé khac biét dang ké giira
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cac qudc gia va ting giai doan nghién ctru, phan anh sy phu thudc vao diéu kién phat
trién cua thi truong tai chinh, cAu tric tin dung va dac diém cua nén kinh té.

Nhan dinh két qua nghién ciru

(i) Céc nghién ctru qubc té thuong tiép can trong diéu kién thi trudng tai chinh
phat trién, noi gia BDS phan tmg gan nhu tirc thi v6i cac ch sde chinh sach va chiu anh
huong 16n tir cac yéu té ki thuat nhu hé thong vay thé chap linh hoat hay tién bo cong
ngh¢ xay dung (Bjernland & Jacobsen, 2010; lacoviello & Neri, 2010). Nguoc lai, tai
Viét Nam, CCTD mang tinh dic thu khi phu thudc ning né vao hé thong ngan hang va
dong vén tin dung truc tiép (Thai & Lam, 2016). Su khéac biét con ndm & sy 6n dinh,
trong khi cac nudc OECD cho thdy mdét CCTD c6 tinh quy luat du chi phi danh doi 16n
(Assenmacher-Wesche & Gerlach, 2008), thi tai Viét Nam, hiéu qua nay lai thay d6i
that thuong theo chu ky kinh té va cac giai doan bat loi nhu dai dich (Loi & Dang, 2023;
Toan & Trang, 2018), cho théiy mot thi truong con nhiéu bién s chua duogc kiém soat
chat ché.

(i1) Du tdn tai nhiing khac biét vé bdi canh, cac nghién ctru cling co su déng thuan
cao & vai tro khuéch dai ciia gia tai san trong nén kinh té vi mé hién dai. Tir cac 1y thuyét
kinh dién ctia (Mishkin, 2007) cho dén cac bang ching thuc nghiém tai ASEAN-5
(Juhro va cong su, 2021), tat ca déu khang dinh BPS 13 mat xich trung tam két ndi gitra
CSTT va cac hoat dong kinh té thyc thong qua kénh bang can ddi ké toan. Cu thé, cac
tac gia trong nudc (Canh, 2014; Tién va cong su, 2019) va qudc té (Bernanke va cong
su, 1999; Case va cong sy, 2005) déu c6 diém chung 1 sy gia ting gia tai san 1am ting
gia trj tai san dam bao va cua cai rong, tir d6 thuc day tiéu dung, dau tu va cudi cung 1a
TTKT. Méi lién két da chiéu nay duoc xem 1a mot quy luat khach quan trong CCTD tai
san tai moi nén kinh té.

(i11)) Mac du vai tro ctua kénh gia tai san da duogc thira nhan, nhung su tdn tai ctia
cac két qua khong théng nhat di mo ra nhitng khoang trong nghién ctru quan trong. tai
Viét Nam, cac nghién ctru moi chi dung lai ¢ viéc xem xét mbi quan h¢ gitra cac bién
sO tién t& v6i gia nha & ma chua lam r6 dinh lugng mirc do déng gop cu thé cia kénh
gi4 tai san vao muc tiéu cudi cung 13 TTKT. Do d6, nghién ctru 1am sang to CCTD qua
kénh gi4 tai san dén TTKT sé& cung cip thém bang chimg thuc nghiém giup nha diéu
hanh chinh sach tdi vu hoa cong cu tién té.
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2.5.3. Truyén dan chinh séach tién té qua kénh gia cé phiéu va gia bit dong

Kénh TDCSTT qua gia tai san bao gdm gia ¢ phiéu va gia BPS 1a huéng nghién
ctru phat trién trong nhirng nim gin day, phan 4nh sy tuong tac chit ché giita cac loai
tai san tai chinh va phi tai chinh trong nén kinh té. Trong thuc té, hai kénh nay khong
tdn tai tach biét ma thuong van hanh song song, bd sung hoac khuéch dai 13n nhau. Cac
thay ddi trong CSTT khong chi tac dong dén gia c6 phiéu thong qua chi phi von ky vong
ma con anh hudng dén gia BPS qua kénh tin dung va ky vong loi suat, tir d6 tac dong
ddng thoi dén tai san rong, hanh vi ddu tu va TTKT (Bernanke va cong sy, 1999).

Céac nghién ctru qudc té nhin chung ddng thuin trong viéc cho rang co ché
TDCSTT can dugc phan tich trong khudn kho da tai san, dic biét 1a thong qua kénh gia
0 phiéu va gia BDS, nham phan anh day da hon tac dong cuia chinh sach dén nén kinh
té. (Cecchetti, 2000) 1a mot trong nhirg cong trinh tién phong khang dinh CSTT tac
dong dong thoi dén ca hai loai tai san nay; theo do, cac cu sbc 1ai suat lam thay doi ky
vong loi suét cua toan bd danh muc tai san, budc nha dau tu diéu chinh phan bo gifra cd
phiéu, trai phiéu va BPS, tir d6 anh huong dén tong cau. Lap luan nay dit nén méng cho
quan diém cho rang viéc bo qua mot trong hai kénh c6 thé din dén danh gia sai 1éch vé
hiéu luc CSTT.

Trén co so do, (lacoviello & Neri, 2010) tiép tuc ciing ¢d cach tiép can da tai san
bang md hinh DSGE tich hop thi truong tai chinh va BDS tai Hoa Ky. Két qua nghién
ctru cho thay céac ct séc CSTT mo rong lam gia ting dong thoi gia c6 phiéu va gia nha,
qua d6 thuc day tiéu dung va dau tu trong ngan han. Tuy nhién, khac véi 1ap luan thién
vé hiéu g tich cuc ciia (Cecchetti, 2000), nghién ciru nady nhan manh mit trai ctia qua
trinh truyén dan, khi CSTT néi 16ng kéo dai c6 thé dan dén rui ro tich tu bong bong tai
san néu NHTW khong kip thoi diéu chinh chinh sach.

O goc d6 thuc nghiém da qubc gia, (Goodhart & Hofmann, 2008) khi nghién ctru
17 nén kinh té phat trién cling tim thdy méi quan hé dong bién giita gia c6 phiéu va gia
BDS, qua d6 ung ho quan diém cua (Cecchetti, 2000; lacoviello & Neri, 2010) vé vai
tro trung tAm cta kénh gia tai san trong TDCSTT. Tuy nhién, diém khac biét dang chu
¥ 12 hai tic gia chi ra trinh tu tic dong ctia CSTT la cac ca soc CSTT thuong anh huéng
manh dén TTCK trudc, sau d6 méi lan toa sang TTBDS thong qua kénh ky vong va tin
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dung. Su khac biét nay cho théy CCTD khong chi phu thudc vao loai tai san ma con vao
d tré va ciu trac thi truong.

Tai khu vuc chau A, (Peng va cdng sy, 2008) mo rong phan tich trong bdi canh
Hong Kong va phat hién mdi quan hé giira gia cd phiéu va gia BDS mang tinh khuéch
dai 13n nhau, con goi 13 “hiéu tng cong hudng tai san”. Khi 13i suat giam, gia c6 phiéu
ting 1am gia ting tam 1y lac quan cta nha dau tu, tir d6 kich thich dau tu BDS va tao ra
vong phan hdi tich cuc giita hai thi trudong. So vé6i cic nghién ctru tai Hoa Ky va chau
Au, két qua nay cho thdy cuong do twong tac giira hai kénh tai san tai cac nén kinh té
chau A c¢6 thé manh hon, dic biét trong cac giai doan ndi long CSTT kéo dai.

Gan day hon, nghién ctru cua (Apergis, 2019) tai 12 qudc gia chau Au tiép tuc
khéng dinh tinh can thiét cua cach tiép can da tai san, song déng tho1i chi ra sy khac biét
vé dic tinh truyén dan gitta hai kénh. Cy thé, kénh gia BPS c¢6 tac dong bén hon ddi véi
TTKT, trong khi kénh gia ¢ phiéu phan tmg nhanh hon nhung dé& ddo chiéu. Két qua
nay vira phit hop voi phat hién ciia (Goodhart & Hofmann, 2008) vé vai tro dan dat cia
TTCK, vira bd sung goc nhin déng hoc vé do bén cua cac kénh truyén dan.

Tai Viét Nam, cac nghién ctru hién c6 chu yéu moi xem xét riéng 1€ tac dong cua
CSTT théng qua kénh gia c6 phiéu hoic kénh gia BDS. Viéc phan tich dong thoi sy két
hop ctia hai kénh nay trong CCTD qua kénh gia tai san van 1a mot khoang tréng ma tac
gia chua tim thay trong cac tai liéu trudc day.

Nhan dinh két qua nghién ciru

(i) Phan 16n cac nghién ctru trude ddy chu yéu tap trung phan tich riéng 1é timng
loai tai san hodc timg yéu td tai chinh ddi véi ting trudng kinh té. Tai Viét Nam, (Nguyen
& Bui, 2019; Toan & Trang, 2018) chil yéu xem xét tac dong cia ting loai tai san riéng
biét ma chua tién hanh kiém dinh tac dong déng thoi cua ca GCK va gia BDS trong
cing mot moé hinh thuc nghiém ddi véi ting truong kinh té. Tuong tu, trén thé gidi
(Goodhart & Hofmann, 2008; Igan va cong su, 2011) thudng tap trung vao mbi quan hé
giita thi truong tin dung va BDS hoic giita TTCK va ting truong kinh té. Do d6, cac
nghién ctru ndy chua cho phép danh gia va so sanh mot cach tryc tiép mirc do tac dong
tuong d6i gitta gia BDS va GCK trong cuing mot khudn kho phan tich.

(ii) Xét vé phuong phap nghién ciru, nhidu cong trinh tai Viét Nam véan chii yéu
dimg lai & cac phan tich dinh tinh hodc cac kiém dinh quan hé nhan qua Granger don
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gian. Cu thé, (Stru & Hao, 2017; Tién va cong su, 2019) da cung cip nhitng bang ching
ban dau vé mdi lién hé giita cic bién kinh té vi mé va thi trudng tai san, tuy nhién van
thiéu cac do luong thuc nghiém chuyén sau nham luong hda mirc do tac dong cling nhu
thoi gian truyén din ctia CSTT thong qua kénh gia tai san trong cting mot hé thong phan
tich. Vi vay, co ché truyén din thong qua gia tai san van chua duoc lam rd mot cach day
du.

(iii) Cac nghién ctru hién c6 thudng tap trung vao mdi quan hé giira gia tai san va
tang truong kinh té trong diéu kién binh thuong cta nén kinh té, trong khi anh hudng
clia cac ¢t sbc bén ngoai lai chua duoc xem xét day du. (Chikwira & Mohammed, 2023;
Loi & Dang, 2023; Nguyen va cong su, 2016) cho thay su ton tai ctia cac yéu to nhu ca
soc thong tin, tim 1y thi trudng hodc cac sy kién bat thuong co thé anh huong dang ké
dén dién bién gia tai san va hoat dong kinh té. Tuy nhién, cac yéu té nay thuong chua
duoc tich hop day du trong cac mo hinh nghién ctru vé mdi quan hé giira gia tai san va
tang truong kinh té, din dén viéc danh gia co ché tac dong c6 thé chua phan anh hét boi
canh thyc té.

(iv) Cac bang chung thuc nghiém vé kénh truyén dan gia tai san giita cac nhom
qudc gia van chua thdng nhit. Trong khi hiéu biét vé phan tmg cua CSTT trudc cac ct
sOc gia tai san tai cac nén kinh té moi ndi con twong ddi han ché so véi cac nén kinh té
phat trién (Juhro va cong su, 2021), thi két qua nghién ctru tai cac qudc gia dang phat
trién va moi ndi cling cho théy nhiéu khéc biét. Cu thé, (Peersman & Smets, 2001; Vo
& Nguyen, 2017) cho rang tac dong cua kénh gia tai san thuong khong dong nhat hoic
chua ro nét tai cac thi truong con non tré va thiéu tinh thanh khoan. Nguoc lai, (Tchereni
va cong sy, 2022) cho rang tai cac qudc gia c¢6 thu nhap thap, kénh gia tai san thuong
yéu hodac tham chi khong ton tai do thé ché va murc do phat trién cta thi truong tai chinh
con han ché. Nhimng két qua khac biét nay cho thdy can c6 thém cac nghién ciru thyc
nghiém trong bdi canh cac nén kinh té méi n6i nhu Viét Nam nham lam rd vai tro va
hiéu qua ctia kénh truyén dan gia tai san d6i voi ting trudng kinh té.

2.5.4. Truyén din bat can xing caa gia cé phiéu va gia bat dong san

Dua trén cac nghién ctru trong va ngoai nudce, c6 thé nhin thdy mot mirc 46 dong

thuan kha cao vé vai tro trung tdm clia gid tai san trong co ché TDCSTT, song van ton
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tai nhitng khac biét dang ké vé hudng tac dong, cudng do va tinh bat can xtimg, tiiy thudc
vao bdi canh thé ché, cdu truc thi truong va trang thai chu ky kinh té.

Trude hét, cac nghién ciru qubc té nhu (Aastveit & Anundsen, 2022) cho thiy tai
MY, tic dong cua cac ¢t sbc CSTT 1én gia nha mang tinh bat can xtng rd rét, phu thude
vao viéc CSTT 1a néi 1ong hay thét chit ciing nhu d6 co gidn cung nha ¢ tai dja phuong.
Két qua nay nhan manh vai trd ctia cac dic diém ciu tric phia cung va tinh bén viing
cua tai san nha & trong vi¢c khuéch dai hodc 1am suy giam hiéu lyc CSTT. Tuong tu,
(Goodhart & Hofmann, 2008) ciing khang dinh rang ci sbc tién té va tin dung phat huy
tac dong manh hon trong cac giai doan TTBDS bung nd, ham y rang yéu té then chdt
quyét dinh mirc d6 truyén dan 13 do trang thai chu ky ctia TTTS.

Trong khi do, cac nha khoa hoc tai Viét Nam lai c6 xu huéng tiép can van dé nay
mot cach than trong hon. (Thai & Lam, 2016) chi ra mdi tuong quan da chiéu cung su
cong hudng giita gia BDS va hoat dong tin dung, theo d6 nhitng bién dong tir mot thi
truong cé kha nang lan tda manh mé sang thi truong con lai. Tuy nhién, khac vai céc
bang chimg rd rét thudng thay tai cc nén kinh té phat trién, (Anwar & Nguyen, 2018)
cho rang tac dong cua cung tién dén TTKT thyc tai Viét Nam tuong d6i yéu, mot phan
do dong vbn ¢6 xu hudng chay vao TTCK va BDS thay vi khu vire san xuét. Su khac
biét nay cho thay kénh gia tai san tai Viét Nam c6 thé dong vai tro léch huéng TDCSTT,
thay vi khuéch dai tic dong 1én ting truong nhu trong 1y thuyét.

Xét sau hon vé tinh bat can ximg, nhidu nghién ctru qudc té ddng thuan rang phan
g cta nén kinh té trudc cac ci sdc tién té va tai san khong dong déu gitta cac trang
thai. (Peersman & Smets, 2001) phat hién rang CSTT tac dong manh hon dén ting
truong trong giai doan suy thoai so v4i giai doan bung no tai Eurozone. Phu hop véi 1ap
luan nay, (Zhang & Pan, 2021) str dung STVAR tai Trung Qudc, cho thiy TTBDS c6
tac dong tich cuc nhung bat can xung 1én san luong, va trong ché do ting truong thap,
CSTT lai phat huy hiéu qua kich thich manh nhat. Nhu vay, b6i canh chu ky vi mé dugc
xem 12 yéu t6 quyét dinh chiéu va d6 16n cua tac dong.

Nguoc lai, cac nghién ctru tai Viét Nam vé bat can xtng van con phan tan va
chua théng nhat. Mic du (Nguyen va cong sy, 2016) tim thiy bang ching rd rang vé
phan tng bat can xing cia TTCK trudc cac cu sdc thong tin tot va xau, nhung cac
nghién ctru nhu (Thai & Lam, 2016) hay (Tién va cong su, 2019) chua dua ra két luan
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nhat quan vé viéc liéu bién dong ting hay giam ciia GCK va gia nha dét c6 tac dong
khac biét nhu thé nao dén GDP. Diéu nay cho thiy khoang tréng dang ké trong viéc
luong hoa vai tro bat cAn xtng cua gia tai san d6i v6i ting trudng tai cac nén kinh té
dang phat trién.

Ngoai ra, mot sé nghién ctru con cho thiy chiéu tac dong giita gid tai san va tin
dung khong dong nhat giita cac qudc gia. (Gerlach & Peng, 2005) tai Hong Kong chi ra
rang gia BDS dan dit tin dung ngan hang, trai nguoc véi gia dinh tin dung 14 nguyén
nhan chinh ctia bong bong tai san. Nguoc lai, (Forlati & Lambertini, 2011) nhan manh
rang trong cac nén kinh té c6 mirc don bay cao, ct sbc tai san c6 kha ning lan téa manh
hon sang khu vuc tai chinh va kinh té thuc. Piéu nay cho thay vai tro cta diéu kién tai
chinh ban dau trong viéc dinh hinh CCTD.

Cubi ciing, dit (Juhro va cong su, 2021) hay (Chikwira & Mohammed, 2023) déu
d6ng thuan ring TTCK phan tng nhanh va dong vai trd chi bao sém cho chu ky kinh
doanh, phan 16n cac nghién ctru hién nay van tach biét GCK va gia BPS, hodc chi xem
x¢€t tung thi truong riéng 1€. Theo (Goodhart & Hofmann, 2008; Igan va cong su, 2011)
da chi ra, thiéu ving cic mo hinh tich hop xem xét su truyén dan dong thoi va tuong tac
1an nhau gitra hai loai tai san ndy dén ting truong, dic biét tai cac nudc dang phat trién.
Pay chinh 13 khoang tréng nghién ctru quan trong can dugc tiép tuc khai thac trong céc
nghién ctru tiép theo.

Nhan dinh két qua nghién ciru

(i) Mic du mot s6 nghién ctru da dé cap dén tinh bat can xtimg cua CSTT d6i véi
gié tai san (Omodero va cdng su, 2021), cac nghién ctru phéan tich truc tiép tac dong bat
can x{g cua su thay d6i gia tai san dén ting truong kinh té van con tuong dbi han ché.
Bén canh d6, phan 16n cac nghién cru hién nay chii yéu tap trung vao tac dong tuyén
tinh hodc chi xem xét riéng 1¢ tirng loai tai san nhu gia co phiéu hoic gia BDS (Nathaniel
va cong su, 2020; Zhang & Pan, 2021). Do 6, tac dong bat can xtng ctia ca gia ¢ phiéu
va gia BDS trong cting mot khung phan tich d6i voi ting trudng kinh té van chua duoc
1am rd day du.

(ii) Xét vé phuong phap nghién ctru, nhidu nghién ctru truyén théng van st dung
cac mo hinh tuyén tinh thong thuong dé danh gia mbi quan hé giira cac bién kinh té vi
mo (Ramlogan, 2007; Zhang & Pan, 2021). Tuong tu, (Azimi, 2022) cho rang phan 1én
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céc nghién ctru thyc nghiém duoc xay dung trén gia dinh mbi quan hé giita cac bién la
tuyén tinh va can xtng. Tuy nhién, thuc té cho thiy cac ch sc duong va cl sdc 4m tir
gia tai san thudng tao ra nhimg tac dong khic nhau vé mirc do va chiéu hudng dbi véi
tang trudng kinh té, trong khi cdc mé hinh tuyén tinh kho c6 kha ning phan anh day du
su khac biét nay (Delatte & Lopez-Villavicencio, 2010). Mac du phuong phap NARDL
duoc dé& xuat nham khac phuc han ché trén (Shin va cong sy, 2014), viéc ng dung
phuong phap nay trong nghién ctru vé gia tai san va ting trudng kinh té van con tuong
ddi méi, dic biét tai cac nén kinh t& méi ndi (Zhang & Pan, 2021).

(iii) X¢ét theo bi canh nghién ciru, cac nghién ciru vé tac dong bat can ximg cua
thi trudng tai chinh dbi véi ting trudng kinh té chii yéu duogc thuc hién tai cac nén kinh
té phat trién nhu M hodc cac nudc G7, trong khi cac bang chimg thyc nghiém tai cac
nén kinh té dang phat trién va mai ndi con kha han ché (Azimi, 2022). Khoang tréng
nay cang tré nén dang cha y d6i véi Viét Nam, noi TTCK va thi truong BDS con non
tré, dong thoi chiu anh hudng dang ké tir yéu t tam ly dam doéng (Doan & Bui, 2021).
Vi vay, cac két qua nghién ctru tir cac nén kinh té phat trién c6 thé chwa phan anh day
du dic diém va co ché tac dong cua gid tai san dén ting truong kinh té trong bdi canh
Viét Nam.

(iv) Mic du mot s6 nghién ctru da xem xét tac dong ciia gia tai san trong ngan
han hoac dai han, phﬁn 16n cac nghién ctru nay van tiép can hai khia canh trén mot cach
tach biét (Delatte & Lopez-Villavicencio, 2010). Piéu nay cho thiy van con thiéu cac
nghién ctru danh gia dong thoi tic dong ngan han va dai han cla cac ¢t soc gia tai san
trong cung mot khung phan tich phi tuyén, qua d6 han ché kha nang nhan dién day du
co ché tac dong ciia gia tai san dén tang truong kinh té theo thoi gian.

2.6. KHOANG TRONG NGHIEN CUU

Trong bdi canh xu thé toan cau héa va nhiing rii ro tai chinh, viéc hiéu 16 co ché
TDCSTT qua kénh gia tai san trd thanh nhiém vu trong tim cta cac NHTW, nhat 13 &
cac nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam. Kénh gia tai san tir 1au da duoc cong nhan
1a mot trong bdn try cot truyén tai truyén thong ciia CSTT (Mohanty, 2012); bén canh
d6, tim quan trong cta cac bién dong gia tai san trong viéc chuyén tai cac tac dong chinh
sach ciling da duoc khang dinh (Modigliani, 1971). Thé nhung, ddy 1 cha dé can dugc
tiép tuc phat trién; qua lugc khao téng quan tai liéu, ludn an dtc két duoc cac van dé:
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Thir nhat, phan 16n cac nghién ctru qudc té va trong nudc phan tich co ché
TDCSTT qua kénh gia tai san chi tip trung nghién ctru riéng 1¢ tirng loai tai san. Cu thé,
cac nghién ctru chi tap trung vao TTCK (Nyakerario & Morekwa, 2012; Nguyen va
cong su, 2016; Omodero va cong su, 2021; Singh va cong su, 2011). Bén canh do, cac
nghién ctru chi tap trung vao TTBBS (Yan, 2019; Zhang & Pan, 2021; Zhenyu &
Taltavull, 2020). Trong khi d6, (Goodhart & Hofmann, 2008) nhan manh vao mdi lién
két da chiéu giita gia nha, tin dung va nén kinh t& vi mé ¢ cac nudc phat trién. Do do,
c6 thé thuc hién mot nghién ctru so sanh dinh lugng xem tai cac nén kinh té dang phat
trién nhu Viét Nam, kénh GCK hay gia BDS c6 vai trd truyén din manh mé hon dén
TTKT. Piéu ndy rit quan trong vi cau tric tai san ciia ho gia dinh ¢ mdi qudc gia la khéac
nhau (Goodhart & Hofmann, 2008; Igan va cdng su, 2011). Tai Viét Nam, mot nghién
ctru tich hop cé hai loai tai san nay dé so sanh xem kénh nao truyén dan manh mé hon
dén TTKT 1a mot huong di can thiét, dic biét khi sy tuong tac gitta hai thi truong nay
tai Viét Nam thudng rat phuc tap (Doan & Bui, 2021). Vi vay, luan an phan tich dong
thoi ca hai kénh gia c6 phiéu va BPS trong co ché TDCSTT, qua d6 cung cap thém bang
ching thyc nghiém va gdc nhin toan di¢n hon.

Thir hai, viéc nghién ctru tic dong bat can ximg cta gia cb phiéu dén TTKT la
mot yéu cau cap thiét trong boi canh TTCK ngay cang bién dong va c6 mbi lién két chit
ché& vai nén kinh té thuc. Theo cac 1y thuyét nén tang nhu hiéu Gng tai san va Iy thuyét
q ctia Tobin, su thay doi gia cb phiéu tac dong dén TTKT thong qua viéc thay doi gia tri
tai san rong ctia ho gia dinh va chi phi von cua doanh nghiép (Doan & Bui, 2021;
Nyakerario & Morekwa, 2012; Tchereni va cdng su, 2022). Tuy nhién, cac nghién ctiru
thuc nghiém da chi ra rang mdi quan hé nay khong hé tuyén tinh; thay vao do, cac cu
sdc tir TTCK thudng tao ra phan tmg manh mé va kéo dai hon trong thoi ky kinh té suy
thoai so v&i thoi ky tang trudng (Omodero va cong su, 2021; Peersman & Smets, 2001 ;
Tang va cong sy, 2013). Néu chi sir dung cac mo hinh tuyén tinh truyén thdng, cac nha
nghién ciru c6 thé bo 1& nhitng ngudng quan trong noi ma tac dong cua gia cd phiéu dén
tang truong thay doi hoan toan vé ban chat (Rostami va cong su, 2018; Zhang va cong
su, 2018). Bac biét, tai cac nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam, noi cac két qua
nghién ctru vé kénh truyén dan gid tai san con nhiéu mau thuin hodc chua rd rang, viéc
lam 8 tinh bét can xtmg s& cung cip mot cai nhin thdu d4o hon cho cac nha diéu hanh
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chinh séch (Duy, 2023; Vo & Nguyen, 2017). Piéu nay gitp ho khong chi du bao chinh
xac cac chu ky kinh té ma con thiét ké duge cac kich ban CSTT linh hoat, tranh nhirng
¢t sdc tidu cyc tir thi truong tai chinh lan téa sang khu vuc san xuét thyc (Sova &
Lukianenko, 2022). Tai Viét Nam, su thiéu ving cac nghién ctru chuyén sau theo hudng
nay dan dén viéc danh gia tac dong cia CSTT théng qua bién dong gia c6 phiéu chua
day du. Luan 4n hudng t6i 1ap diy khoang tréng do, gop phan nhan dién rd CCTD bat
can xtng cua CSTT qua GCK.

Thit ba, viéc nghién ctru tac dong bat can ximg cta gia BDS dén TTKT 1a mot
yéu cdu cip thiét nham khic phuc nhitng han ché ctia cic mé hinh tuyén tinh vén thuong
b6 qua nhitng khia canh quan trong cta thyc tién kinh té (Lim & McNelis, 2008). BBS
dong vai tro 1a TSTC quan trong nhét trong hé thong tai chinh (Mishkin, 2007). Céc
nghién ctru thuc nghiém chi ra rang tac dong tiéu cuc tir viéc gia BPS giam dén TTKT
thudng manh mé va dai ding hon so véi tic dong thuc day cua viée ting gid, do rao can
vé chi phi tai chinh va tam 1y that chit chi tiéu (Goodhart & Hofmann, 2008; Igan va
cong su, 2011). Tac dong cua cac cu sOc tién té va tin dung dén nén kinh té thuong tré
nén manh mé& hon trong cic giai doan bung nd gia nha so véi cac giai doan binh thuong
(Goodhart & Hofmann, 2008); nguoc lai, trong bdi canh thi truong suy thoai hoic bdi
canh kinh té khong thuén loi nhu dai dich hay khing hoang, tinh nhay cam ctia cung tin
dung va tiéu dung ddi véi cac thay doi chinh sach s& thay doi dang ké, doi hoi mot khung
phan tich bat can xtmg dé nhan dién chinh xac cuong do tic dong (Loi & Dang, 2023).
Tom lai, viéc 1am sang t6 tinh bat cin xing trong bién dong gia BPS, lidu tac dong tiéu
cuc tir viéc giam gia ¢ trAm trong hon nhiing gia tri tich cuc khi gia ting hay khong,
dong vai tro nén tang gitp cac nha hoach dinh thiét 1ap nhitng cong cu than trong vi mo
mét cach toi wu (Goodhart & Hofmann, 2008). Do d6, thuc hién cac phan tich chuyén
sdu vé co ché nay tai bbi canh Viét Nam 1a hét strc cap thiét. Két qua nghién ciru sé cung
cép co s thuc tién quan trong, hd tro NHNN trong viéc trién khai CSTT mot cach linh
hoat va c6 trong tam, déng thot1 bdo dam sy hai hoa gitta muyc tiéu on dinh va thic déy

kinh té tang truong dai han.
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KET LUAN CHUONG 2

Chuong 2 di hé théng hoa co so 1y thuyét vé tac dong ctia TDCSTT qua kénh
gi4 tai san dén TTKT. Bén canh d6, cac cong trinh nghién ctru lién quan trude day ciing
dugc tong hop trong chuong ndy. Qua do, tic gia nhan thdy ton tai nhitng quan diém
trai chiéu vé tac dong cuia TDCSTT qua gia BDS va GCK dén TTKT, tuy nhién c6 thé
tom luoc thanh ba ¥ kién chinh: (1) TDCSTT qua kénh gia c6 phiéu co tac dong dén
TTKT; (2) TDCSTT qua kénh gia BDS c6 tac dong dén TTKT; (3) Co tac dong bét can
xtng cua gia tai san dén TTKT.

Tir nhitng tién dé trén, cac "khoang trong nghién ctru" da duoc xac dinh. Phan
16n cac tac gia trudc day chi danh gia riéng 1¢ timg kénh tac dong (hodc gia co phiéu,
hoic gia BPS). Do d6, viéc két hop dong thdi ca hai yéu t nay vao mé hinh nghién ciru
12 mot hudng di méi mé va chua pho bién trong cac thuc nghiém trudc day. Thém vao
d6, vi moc thoi gian nghién ctru (2013-2024) bao ham ca giai doan dai dich Covid-19
(2020-2021), nén tac gia c6 bo sung thém yéu td Covid dé xem xét tac dong trong nghién
ctru. Theo hiéu biét cua tac gia, tai Viét Nam hién van chua c6 c6ng trinh ndo phan tich
TDCSTT qua kénh gia tai san két hop giita gia c6 phiéu va gia BDS dén TTKT. Chinh
vi vay, ddy 1a mot dé tai cap thiét va c6 gia tri nghién ctru cao.

Dua trén nén tang Iy thuyét ciing viéc d6i chiéu thuc tién, tac gia s& trién khai cac

ndi dung ti€p theo cua bai nghién cuu.
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CHUONG 3
PHUONG PHAP NGHIEN CcUU

GIOI THIEU CHUONG 3

Noi dung trong tim ctia chwong nay 1a mé hinh nghién ctru dua trén két qua téng
quan cac tai liéu lién quan 1a myc tiéu cdt 161 duoc trinh bay trong chwong nay. Trudc
hét, hé thong cac gia thuyét khoa hoc duoc tac gia dé xuat nhiam giai quyét cu thé nhirng
cau hoi nghién ctru da dit ra. Tiép do, thong qua viée ké thira cac nén tang 1y thuyét va
bang ching thuc nghiém di trudce, cac bién sb dai dién, ngudn dit liéu cing phuong phap

udce luong tuong ing da dugc luan an can nhéc lya chon mot cach phu hop.

3.1. QUY TRINH VA GIA THUYET NGHIEN CUU

3.1.1. Quy trinh nghién ciu

Nghién ctru 4p dung cach tiép can dugc xay dung dua trén nén tang 1y thuyét két
hop v6i viée ké thira cac phat hién tir nhitng cong trinh thuc nghiém di trudc trong cliing
linh vuc. Cac giai doan cy thé nham trién khai quy trinh nghién ctru nay s& dugc tac gia
trinh bay chi tiét dudi day:

Buéc 1: Trén co so luge khao céac 1y thuyét va nhitng nghién ctru thuc nghiém co
lién quan, luan an thyc hién tong hop co so 1y thuyét, tir d6 xac dinh khung phan tich va
khoang trong nghién ctru.

Buée 2: Tir viée xac dinh cac khoang tréng nghién ctru va khung 1y thuyét tai
bude 1, cac gia thuyét cung mo hinh nghién ctru di duoc ludn 4n dé xuit. Pong thoi,
cac yéu tb vé bién dai dién, ngudn dir liéu va phuong phap udc luong tuong tng ciing
duogc tac gia lya chon dé dam bao tinh khoa hoc.

Buéc 3: Nham giai quyét nhimg van dé da dat ra trong cau hoi nghién ciru, cac
gia thuyét khoa hoc s& duoc luan an tién hanh kiém dinh cu thé.

Buéc 4: Thao luan két qua nghién ctru.

Buée 5: Pua ra két luan va dé xuét cac khuyén nghi chinh sach.
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- Két ludn: . Enuyen n L,
- Ham v chinh sach.
- Han ché va harong nghién ciru tiép theo.

Théng ké mé ta.

- Kiém dinh tinh dirmng.
- Kiém dinh déng lién ket e e S
- M6 hinh ARDL, NARDL. val

- KD chuin dodn md hinh v thio 1

s Nghién ciku
.................. chinh thiec/
dinh lirgng
Phin mém Eviews. 11
Nehién Nehien cim $ord'c, oo s¢ I thuyrt - Nghién ciru trrde => Khe hé
) 'g = => M6 hinh nghién ciru - Muc tiéu nghién ci
ciuril fong - Ly thuyét nén
thé - Phwong phép nghidn cim

Hinh 3.1. Quy trinh thyc hi¢n nghién ctru

Nguén: Toéng hop ciia tdc gid

3.1.2. Gia thuyét nghién ciu
Khi NHTW thyc hién CSTT néi 1ong (giam 13i suat), 1am cho gia co phiéu ting,
trén quan diém cta ho gia dinh va ca nhan thi tai san cta ho ting gia tri, su gidu co ting
lén thiic day chi tiéu trong ca nhan, ho gia dinh din dén san luong dau ra ting. Nguoc
lai, khi CSTT thét chat, 13i suat ting 1am cho gia c6 phiéu giam, trén quan diém cua ho
gia dinh va c4 nhan thi tai san ctuia ho bi gidm gia tri, sy gidu c6 giam di. Nhim duy tri
su 6n dinh tai chinh trong dai han va bao dam can can thu chi, cac ddi twong nay thuong
c6 xu hudng tiét giam cac khoan chi tiéu ¢ hién tai. Hé qua 13 tong cau cta nén kinh té
bi sut giam, kéo theo sy di xudng cta san lugng dau ra. Co ché nay hoan toan phu hop
v6i 1y thuyét vé hiéu tng tai san va di duoc ching minh théng qua nhiéu cong trinh
thuc nghi¢m trudc day nhu (Corallo, 2006; Nguyen va cong sy, 2016; Omodero va cOng
su, 2021; Phuong va cong su, 2015; Rigobon & Sack, 2004; Sova & Lukianenko, 2022;
Stru & Hao, 2017; Tchereni va cong sy, 2022). Tuy nhién, khong phai Iuc nao CSTT
cling c6 hiéu qua va tac dong tich cuc dén gia co phiéu tham chi khong tim thay bang

ching ton tai TDCSTT qua kénh gia tai san. Két qua nay ciing dugc tim thiy trong
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nghién ctu cua: (Corallo, 2006; Igbinosa & Obayagbona, 2012; Nyakerario &
Morekwa, 2012; Vinh va cdng su, 2018; Vo & Nguyen, 2017).

Ciing giéng nhu TDCSTT qua kénh gi4 tai san thong qua gia co phiéu thi
TDCSTT qua kénh gia tai san thong qua gia BDS ciing tic dong twong tu khi NHTW
thuc hién chinh sach néi léng/thét chat tién té. Bén canh do, khi TTBDS tang, nhitng
ngudi so hitu nha dat co kha nang dé dang vay von tir ngan hang bang cach thé chap tai
san cua ho, diéu nay hd tro ho trong viée gia ting dau tu. Dong thoi, cac nha dau tu tiép
can duoc ngudn von vay ciing c6 thé md rong dau tu sang TTCK, diéu nay thic day
TTCK phat trién. Do d6, (Yan, 2019) d3 cho rang CSTT c6 tic dong rat quan trong dén
su phat trién ctia nganh BDS. Vi vy, can tin dung cic phuong tién chinh sach dé diéu
tiét nganh BDS nham phat trién lanh manh. Nhan dinh nay da duoc chimg minh thong
qua nhiéu cong trinh thuc nghiém trudc ddy nhu nghién ciru cua (Beljo, 2022; Milcheva
& Sebastian, 2016; Toan & Trang, 2018; Thai & Lam, 2016). Bén canh do, nghién ctru
cua (Igbinosa & Obayagbona, 2012) khi nghién ctru mdi quan hé giita CSTT va gia BDS
tai Nigeria cho rang CSTT phan tmg yéu voi bién dong cta gia BDS.

Trong nghién ciru ctia (Zhang & Pan, 2021) thao luan tac dong bat d6i xing cua
CSTT 1én TTBPBS cua Trung Quéc cho rang CSTT c6 tac dong bat dbi xtung dang ké
lén TTBBS. CSTT c¢6 tac dong manh hon dén TTBBS ¢ muc do ting truong thap va
cao so voi mure do tang trudng vira phai.

Tom lai, c6 thé ton tai su twong quan thuan gitta CSTT v&i sy phat trién cua
TTCK ciing nhu TTBDS. Thém vao d6, qué trinh truyén dan tir tic dong ciia CSTT dén
TTKT thong qua kénh gia tai san c6 thé xay ra theo ca hai hudng d6i xtg hoic bit can
xtng. Dua trén nhiing 1ap ludn néu trén, cac gia thuyét nghién ctiru duoc tac gia xay dung
nhu sau:

- Méi quan hé giita GCK va TTKT

Su gia tang cua GCK duoc ky vong s& thiic ddy TTKT thong qua cac CCTD.
Theo ly thuyét vong doi, chi ti€u tiéu dung 1a mdt ham sb cua ngué)n luc tron do1 ma ca
nhan s& hitu chtr khong chi dya vao thu nhap hién tai (Tchereni va cong su, 2022). Khi
gia cb phiéu ting, gia trj tai san rong cua cc hd gia dinh ting 1én, giup ho cam thiy giau
¢6 hon va c6 xu hudng gia tang chi tiéu, tir d6 thiic day cau tong thé va din dén tang
truong san lugng (Doan & Bui, 2021; Nyakerario & Morekwa, 2012). Khi gia ¢ phiéu
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trén thi truong cao hon chi phi thay thé von (chi s6 q 16n hon 1), cic doanh nghiép c6
thé huy dong von méi bang cach phat hanh thém cb phiéu dé mua sim thiét bi va nha
xuong voi gia twong dbi ré (Nyakerario & Morekwa, 2012; Tchereni va cong su, 2022).
Diéu nay kich thich chi tiéu dau tu ¢b dinh, 1am gia ting téng cau va thu nhap qudc dan
(Doan & Bui, 2021; Tchereni va cong su, 2022).

Su sut giam GCK thuong phan anh tinh trang tri tr¢ kinh té, trong khi sy tdng
treong cua chi sé ndy 13 bang chimg cho thiy cac muc tiéu TTKT du kién di dat duoc
(Omodero va cong su, 2021). Cac nghién ctru thyc nghiém tai Thd Nhi Ky va Malawi
da xac nhan GCK la mét cong cu duy bao quan trong cho chu ky kinh doanh va c6 mbi
lién hé truc tiép véi hoat dong kinh té thuc (Tursoy & Faisal, 2016).

Nhiéu nghién ctru tai céc thi trudng khac nhau di tim thdy méi quan hé tuong
quan thuan giita hai bién sé nay. Tai Tho Nhi Ky, két qua kiém dinh ARDL cho thy sy
gia tang GCK dong gop tich cuc vao TTKT trong dai han (Tursoy & Faisal, 2016). Tai
Malawi, cac ¢t séc tich cuc tir TTCK duogc ching minh 1 gdy ra sy gia ting dang ké
trong thu nhap binh quan dau nguoi (Tchereni va cong su, 2022). Tai Iran, cac chi sb
phat triéen TTCK dugc xac nhan ¢6 méi quan hé dong bién va 6n dinh véi TTKT trong
dai han (Rostami va cong su, 2018).

Tong hop cac nghién ciru da duge dé cap cho thay, ting truong cia GCK dugc
ghi nhan 1a ¢6 kha nang thiic ddy TTKT thong qua co ché mo rong quy mé dau tu cia
doanh nghiép theo 1y thuyét Tobin’s q, déng thoi lam gia ting gia tri tai san rong ciing
nhu nang lyc chi ti€u cua cac ho gia dinh theo kénh hi¢u tng tai san. Trén co s nhiing
1ap luan do, gia thuyét nghién ctru duoc tac gia dé xuit nhu sau:

Gid thuyét Hi: GCK c6 tac dong cung chiéu dén TTKT.

- Méi quan hé giiva gia BDS va TTKT

Su gia tdng cua gia BDS dugc ky vong sé tao ra nhitng xung luc tich cuc thic
day TTKT thong qua cac CCTD va tac dong lan téoa. BDS thudng 13 khoan dau tu 16n
nhat ctia hau hét cac ho gia dinh (Okwu va cong su, 2017). Khi gia BDS ting, gia tri tai
san rong ciia cac ca nhan va t6 chiic s& hitu nha dat gia ting, gitip ho cam thay giau co
hon (Zhang va cong su, 2018). Theo thuyét vong doi, su gia ting tai san nay thuc day
chi tiéu tiéu ding va nhu cau tong thé, tir d6 tao dong luc cho san xuat va TTKT (Doan
& Bui, 2021).
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Bén canh d6, BDS dong vai tro 1a TSTC quan trong trong hé thong ngan hang
(Zhang va cong su, 2018). Khi gia tri BDS tang, gia tri TSTC gia tang gitip cac doanh
nghiép va c4 nhan dé dang tiép can ngudn von vay hon (Doan & Bui, 2021; Zhang va
cong sy, 2018). Ngoai ra, nganh BDS ¢6 chudi cung tng dai va do lién két nganh rat
cao (Yan, 2019). Su khoi séc cua gia ca va hoat dong TTBDS dong vai trd nhu mot dau
tau kéo theo su phat trién cta nhiéu nganh cong nghiép phu trg nhu xay dung, vat liéu
xay dung, dich vu tai chinh, va d6 gia dung (Okwu va cong su, 2017). Cac nghién ciru
chi ra rang BDS 12 mot trong nhiing thudc do quan trong nhat vé tinh trang ciia nén kinh
té; su tang gi4 nha thudng 14 tin hiéu cho thiy mirc dau ra va san luong cao trong tuong
lai (Okwu va cong su, 2017; Yan, 2019).

Nhiéu nghién ctru tai céc thi trudng khac nhau di tim thdy méi quan hé tuong
quan thuan giita hai bién s6 nay. Tai Nigeria, cac két qua nghién ctru cho thay hoat dong
cung Gmg dich vu nha ¢ va dau tu xay dung c6 mdi quan hé dai han bén vimng va thic
day dang ké su ting truong ciia nén kinh té (Okwu va cong sy, 2017). Tai TAy Ban Nha,
cac mo hinh cho théy su TTKT va tinh thanh khoan tién té c6 tac dong tich cuc va manh
mé dén dong vén dau tu vao linh vuc BDS, tao nén mot chu ky ting truéng dong thuan
(Zhenyu & Taltavull, 2020). Tai Trung Qudc, su phat trién cia TTBPS duoc xac nhan
12 nhan t6 thiét yéu dé thiic ddy TTKT bén viing thong qua CCTD cta CSTT (Zhang &
Pan, 2021).

Dua trén cac két qua nghién ctru dd duogc cong bd, tac dong thuc ddy TTKT cia
su gia ting gia BDS duoc ghi nhan théng qua viéc han mirc vay von cia cac tac nhan
trong nén kinh té duoc mé rong khi gia tri TSTC cao hon; dong thoi, tiéu dung cta hd
gia dinh duoc kich thich nhd gid tri tai san rong tang 1én, qua d6 quy mé dau tu cta khu
vue xay dung ciing duoc thic day. Trén co s¢ nhitng 14p luan do, gia thuyét nghién ciru
duoc tac gia dé xuat nhu sau:

Gid thuyét Hy: Gia BPS c6 tac dong cung chiéu dén TTKT.

- Méi quan hé truyén din bit cin xirng ciia gid cé phiéu dén TTKT

CCTD tir gia tai san dén nén kinh té bi chi phdi manh mé boi cac dac tinh tam 1y
khong d6i xtng cua nha dau tu (Ngoc, 2014). Theo thuyét tai chinh hanh vi, cac hién
tugng nhu “neo tu duy” va “tam 1y so thua 15” khién nha dau tu phan ing khong dong
nhét trude cac tin tice tich cuc va tiéu cuc (Lan va cong su, 2022).
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Ly thuyét vé kénh tin dung va bang can d6i ké toan ting ho quan diém rang tac
dong cua gia tai san 12 bat can xing va khong tuyén tinh (LAn & Giang, 2016). Su gia
tang gia c6 phiéu trong thoi ky hung phan gitp cai thién bang can dbi ké toan, cho phép
doanh nghiép tiép can vbn vay dé dang hon dé mé rong san xuit (Bernanke va cong su,
1999). Tuy nhién, trong diéu kién tinh hinh tai chinh suy yéu hodc khi thi truong suy
thoai, mot su sut giam nho cua gia cd phiéu ciing co thé gy ra tic dong tiéu cuc rat
manh do 1am ting vot chi phi vay von va budc cac doanh nghiép phai cit giam dau tu
ngay lap tirc dé dam bao thanh khoan (Lan & Giang, 2016).

Céc nghién ctru thuc nghiém chi ra ring phan tng cta gia tai san d6i voi cac ct
sdc chinh sach phu thudc vao ban chit cta ct sdc d6 13 mo rong hay thét chat. Hiéu tng
da tdng trudng thuong rd rét va manh meé hon khi gia tai san dang trong xu hudng tang
so voi khi dang giam (Aastveit & Anundsen, 2022). Piéu nay ham ¥ rang tic dong tich
cuc cua gia c¢d phiéu ddi véi TTKT c6 kha ning duoc khuéch dai manh hon trong cac
giai doan thi trudng “néng” do ky vong vé gia twong lai tiép tuc ting (Bernanke va cong
su, 1999). Trong khi d6, ¢ cac giai doan thi trudng dong biang hoic thanh khoan thap,
hiéu qua truyén dan c6 thé bi “nghén” hodc phan ing cham hon do céac rao can vé niém
tin va su bat dinh cta nén kinh té (Tién va cong su, 2019).

Tai cac nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam, thi truong c6 xu huéng phan
g khong dong nhat véi cac loai ¢t soc thong tin khac nhau. Cac nghién ciru cho thiy
nha dau tu trén thi trudng thudng danh gid va phan tng véi cac ludng tin tirc tt manh
mé hon tin x4u vé mit bién do bién dong trong ngan han, nhung cac ct sup d6 sau bong
bong thuong mang tinh hity hoai TTKT & quy mé rong 16n va kho phuc hdi hon (Nguyen
va cong su, 2016). Khi gia co phiéu giam, sy thit chit tin dung va tdm 1y lo ngai rii ro
ting cao s& nhanh chong chuyén hoa thanh sy sut giam trong dau tu va tiéu dung, truc
tiép kéo Iui TTKT manh hon mirc ma mot dot ting gia co phiéu twong duong co thé thic
day (Lim & McNelis, 2008).

Tir két qua ctia cac nghién ctru trén, truyén dan tir gia co phiéu dén TTKT mang
tinh bat can xtmg, theo d6 tac dong tich cuc cta viée ting gia co phiéu dén san luong va
tong cau trong giai doan ting truéng s& manh mé va c6 téc d6 nhanh hon so véi tac dong
tiéu cuc cla viéc giam gia co phiéu trong giai doan suy thoai (Aastveit & Anundsen,
2022; Lan & Giang, 2016). Do d6, viéc nhan dién cac kénh truyén dan va dic diém bat
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can xtng ndy c6 y nghia quan trong ddi voi cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc
xay dung cac cong cu diéu hanh CSTT phu hop, nhim thiic ddy TTKT bén virng va 6n
dinh tai chinh vi m6. Dya trén co sd ndy, tac gia dé xuat gia thuyét nghién ciru nhu sau:

Gid thuyét Hz: Ton tai truyén dan bat can xing cua gia c6 phiéu dén TTKT.

- Méi quan hé truyén din bt can xieng ciia gida BDS dén TTKT

Gia thuyét vé sy truyén dan bat can xung ctia gia BDS dén TTKT ké thira quan
diém cho rang cac bién s6 kinh té khong van hanh theo mét quy luat tuyén tinh cb dinh,
ma thay d6i tiiy thudc vao trang thai cta chu ky kinh té hodc cudng do cua cac ci sdc
(Zhang & Pan, 2021). Trong thoi ky kinh té suy thoai, gia tri BDS sut giam lam x6i mon
gia tri tai san rong va TSTC cua doanh nghiép ciing nhu ho gia dinh, ddn dén chi phi tai
chinh ngoai tang cao va han ché kha nang tiép can tin dung (Peersman & Smets, 2001).
Diéu nay din dén TTKT nhay cam hon véi cac bién dong tiéu cuc tir gia BPS trong giai
doan suy thoai so véi giai doan bung nd, khi cac bang cin d6i ké toan di du manh (Zhang
va cong su, 2018).

Bén canh do, cac nghién ctru thuc nghi¢m chi ra réng tac dong cua TTBDS Ién
céc bién s6 vi md va 6n dinh tai chinh phu thudc vao cic ngudng ting truong cu thé.
Theo do, tai Trung Quéc, tac dong cua dau tu BDS 1én no x4u va su on dinh cua hé
thong ngan hang thay do6i rd rét khi toc do tang trudng dau tu vuot qua hodc nam dudi
ngudng 21,88% (Zhang va cong su, 2018).

Hon nita, cac xung luc tir BDS lan téa dén nén kinh té thuc khong dién ra dong
nhat ma thay d6i cudong do tiry theo "strc khoe" ciia nén kinh té tai thoi diém d6 (Zhang
va cong su, 2018). Ngoai ra, cac ci sbc tiéu cyc tir TTTS thudng gy ra nhitng bién
dong 16n va khoc liét hon so véi tac dong tich cuc cua nhitng cu sbc ¢co cung quy mo
(Tang va cong su, 2013). Khi gid BDS sut gidm hodc thi truong budc vao giai doan ha
nhiét, hé théng ngan hang va TTKT chiu ton thuong ning né hon nhiéu so vdi nhiing
lgi ich nhan dugc trong thoi ky gid tang (Zhang va cdng su, 2018).

K¢é thira quan diém tir cac nghién ciru thuc nghiém, viéc gia BPS sut giam khong
chi lam gidm gia tri tai san rong ma con kich hoat céc rao can tai chinh nghiém trong.
Su tuong tac gitta ng xAu, viéc thit chat tin dung va tam 1y lo ngai rai ro trong giai doan
gia giam tao ra mdt lyc can 16n hon nhiéu so véi dong luc thic déy kinh té tir viéc tang
gia tuong duong (Forlati & Lambertini, 2011). Nhin chung, cac cong trinh nghién ctru
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trén gop phan 1am sang té mdi quan hé phirc tap va bat can ximg giita TTBDS va TTKT.
Dua trén co s& ndy, tac gia dé xuat gia thuyét nghién ctru nhu sau:

Gid thuyét Hy: Ton tai truyén dan bat can xtng cta gia BDS dén TTKT.

3.2. MO HINH NGHIEN CUU BE XUAT

CCTD cua CSTT thong qua kénh gia tai san cung véi mirc 6 bit can xing trong
tac dong clia gia tai san dén TTKT tai Viét Nam 1a ndi dung duoc ludn 4n tap trung phan
tich va danh gia. Dit liéu phuc vu nghién ctru duoc thu thap duéi dang chudi thoi gian,
phan anh dién bién cia cic bién kinh té vi md trong giai doan nghién cru. Can cr vao
dac diém dit liéu va muc tiéu dat ra, cdc mé hinh kinh té luong thich hop da duoc lya
chon, trong d6 VAR/VECM/ARDL dugc st dung dé phan tich co ché TDCSTT qua
kénh gi4 tai san dén TTKT; dong thoi, viéc xac dinh va do ludng mirc do bat can xing
trong qué trinh truyén dan ciia gia tai san dén TTKT dugc thyc hién thong qua mo hinh
NARDL.

Tuy thudc vao dic tinh ctia dit liéu chudi thoi gian cung muc tiéu cu thé cua luan
an, nghién ctru nay da quyét dinh vu tién st dung cac mo hinh kinh té lugng nhu VAR,
VECM, ARDL va NARDL.

Thir nhat, dé quan sat su twong tac dong gitta cac chi tiéu vi mo ma khong bi rang
budc boi cac gia dinh nhan qua dinh trudc, phuong phédp VAR da dugce lua chon. Thong
qua viéc st dung ham phan trng xung va k¥ thudt phan ra phuong sai, moé hinh nay khong
chi 1am rd su tac dong 14n nhau gitta cung tién, 13i suit, gia tai san va TTKT ma con do
luong duoc mirc d6 nhay cam ctia cac bién nay trudc nhitng bién dong bat ngd tir CSTT.

Thir hai, néu ton tai mbi lién két ddng nhat giira cac bién, tac gia s& 4p dung mo
hinh VECM. Piém manh ctia mé hinh nay 1a két hop cac mdi quan hé trong dai han va
nhiing bién dong ngin han thong qua co ché hiéu chinh sai s6 (ECM). Nho d6, chiing ta
6 thé lam rd quy trinh tu diéu chinh cta nén kinh té nham tai thiét lap trang thai can
bang khi xay ra céc sai 1éch vi mo.

Thir ba, md hinh ARDL phu hop trong truong hop cac chudi dit liéu c6 bac tich
hop khéc nhau (I(0) hodc I(1)) nhung khong duogc tich hgp bac hai. Phuong phap nay
dac biét hi¢u qua voi cac bo dir liéu c6 quy mo mau han ché mot dic diém thuong théy
tai thi truong Viét Nam cho phép danh gia song song ca hai khia canh ngan han va dai
han. Ngoai ra, phuong phap kiém dinh rang budc bién (Bounds Testing) ciia (Pesaran
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va cong su, 2001) duoc str dung trong khuon khd ARDL giup kiém dinh su ton tai cta
moi quan hé dong lién két giira cac bién.

Cuéi ciing, nham phat hién va do luong tinh bt can xtng trong tac dong cua gia
tai san dén TTKT, ludn 4n st dung md hinh NARDL duogc dé xuét bai (Shin va cong
su, 2014). M6 hinh nay cho phép tach biét tac dong cia su gia tang va suy giam gia tai
san dbi voi TTKT, tir d6 1am rd liéu tic dong cua bién dong gia tai san c6 mang tinh
khong d6i xtng trong ca ngin han va dai han hay khong. Cach tiép can nay giup ludn
an khong chi xac dinh mbi quan hé tuyén tinh giira cac bién ma con nam bat duoc nhimng
phi tuyén dic trung ctia co ché TDCSTT trong bdi canh nén kinh t& Viét Nam.

V6i bbi canh ddc thu clia Viét Nam, cac chudi dit liéu thoi gian lién quan dén co
ché TDCSTT qua kénh gia tai san dén TTKT ciing nhu truyén dan bat cn x{ng cia gia
tai san dén TTKT con tuong ddi ngan. Bén canh do, viéc cac bién sd vi mo trong mo
hinh nghién ctru khong dong nhit vé bac tich hop 1(0) hodc I(1) khién cac phuong phap
truyén thong nhu VAR hay VECM kho c6 thé a4p dung mét cach linh hoat.

Do d6, ddi véi nhitng mo hinh ton tai méi lién két dong thoi gitra cac bién, phuong
phap ARDL va NARDL da duoc Iya chon dé phan tich 13 toi wu. Uu thé ciia hudng tiép
can nay & kha ning két hop linh hoat cac chudi dir liéu c6 bac tich hop khac nhau (ca
1(0) va I(1)) ma van duy tri dugc d tin cdy cua cac udc luong ngay ca véi & mau nhd.
Tinh wu viét va su phu hop ctia phuong phdp nay cling da dugc minh chiing qua cac
cong trinh thuc nghiém cua (Pesaran va cong sy, 2001) cling nhu (Tursoy & Faisal,
2016).

Nguoc lai, trong trudng hop khong t6n tai quan hé dong lién két giira cac bién,
luan 4n s& sir dung mo hinh VAR dé danh gia tac dong gitra CSTT, gia tai san va TTKT.
Su linh dong trong viéc lya chon md hinh dya trén déc tinh dit liéu nhu trén khong chi
nang cao tinh xac thuc cta cac két qua dinh lugng ma con gitp cac giai thich bam sat
thuc tién nén kinh té Viét Nam.

M6 hinh nghién ciru tac dong cia TDCSTT qua kénh gia tai (gia BPS va GCK)
san dén TTKT:

GDP = f(REM, VNI, LS, COVID)
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Trong dé: GDP 1a TTKT, REM la ting truong TTBPS, LVNI 14 chi sé GCK
dugc biéu dién dudi dang lograrit, LS 12 141 suét tai cdp vén, COVID la bién gia dai dién
cho COVID-19.

Sy tac dong tir 131 suét hay cung tién dén gia tai san va tir gia tai san dén GDP
thong qua céc hiéu Gng tai san hay chi phi st dung von khéng dién ra tirc thi ma c6 do
tré dang ké (Mishkin, 1996); do d6, ARDL véi cau triic phan phdi tré tu hdi quy duoc
xem 1a cong cu phu hop dé do ludng chinh xac cac d6 tré nay (Nguyen va cong su,
2016). Bén canh do, gia tai san thuong phan ing nhanh v4i cac thong tin chinh sach
trong ngan han, trong khi ting truéng kinh té 13 bién s6 c6 do tré va 6n dinh hon
(Mishkin, 1996), vi viy kha ning udc lugng dong thoi cac tac dong ngin han va dai han
ciia ARDL giup 1am rd liéu kénh truyén dan nay mang tinh bén viing hay chi 1a hién
tugng nhat thoi (Chikwira & Mohammed, 2023). Hon nita, khac véi phuong phap dong
lién két Johansen doi hoi kich thudc mau 16n dé bao dam do tin cay, ARDL duoc chimg
minh c6 thé mang lai két qua 6n dinh va c6 y nghia thong ké ngay ca v6i mau nhé hoic
hitu han (khoang tir 30 dén 80 quan sat) (Tursoy & Faisal, 2016), phu hop véi dic thu
dir liéu tai Viét Nam khi céc thi truong tai san 1a thi truong can bién va chudi thoi gian
c6 do dai han ché (Doan & Bui, 2021). Dong thdi, ARDL cho phép uéc lugng ca moi
quan hé can bang dai han thong qua kiém dinh duong bao va cac bién dong ngan han
thong qua md hinh hiéu chinh sai s6 (ECM) (Qamruzzaman & Wei, 2018), qua d6 1am
& qué trinh diéu chinh cta gia tai san va ting trudng kinh té sau cac ca séc CSTT
(Huong & Trung, 2020; Tursoy & Faisal, 2016). V&i kha nang xur ly linh hoat dir liéu
hon hop, hiéu qua ddi v6i mau nhé va phan tich tic dong ngén han - dai han, ARDL
duoc xem 1a phuong phap tdi vu dé thuc hién muc tiéu nghién ctru cua luan an, bao dam

ca tinh khoa hoc va tinh thyc tién trong viéc do luong hiéu qua truyén dan CSTT tai Viét

Nam.
Bang 3.1. Po ludng cac yéu té tic dong dén ting trwéng kinh té
Bién K}’ Do lwong Ngu.(ln dir Nghién ciru trwéc Ky Jd
hi¢u liéu dau

Tong s Su thy d3i GDP (Teherent va cne .

pharr?é?uoc GDP tﬁg;t;;?i/k)y GSO 2022); (Nyakefario &
- ° Morekwa, 2012)

Tang truéng REM Su thay doi gia tri GSO (Zhang & Pan, 2021); +

TTBDBS tir hoat dong kinh (Yan, 2019); (Igbinosa &
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Ky Nguﬁn dir Ky vong

Bién o Do luwong on Nghién ctru truwée )
hi€u liéu dau
doanh BBS so Obayagbona, 2012);
cung ky nam (Milcheva & Sebastian,
trude (%) 2016); (Toan & Trang,
2018)
(Corallo, 2006);

(Omodero va cong su,

Gia chung yNi | Gid ¢6 phiéu cubi HOSE 2021); (Vo & Nguyen, N

khoén ky (In(VNIndex)) 2017); (Tchereni va cong
su, 2022); (Nyakerario &
Morekwa, 2012)

(Nguyen va cOng su,
2016); (Omodero va cong
su, 2021); (Vo &

Lal; sua} tai LS La} suf; /taf cap NHNN Nguyen, 2017); (Tchereni -
cap von von (%/nam) va cong su, 2022);
(Nyakerario & Morekwa,
2012)

Bién gia nhan gia

tri 1a 1 (ndm 2020,
COVID-19 COVID | 2021) va nhan gia (Loi & Dang, 2023) -

tri 1a O cho cac
nam con lai

Nguon: Téng hop ciia tdc gid
Nghién ctru str dung dir liéu chudi thoi gian v6i cac bién duge thu thap tir nhimg
ngudn chinh thirc va c6 d6 tin cdy cao tai Viét Nam. Bién ting truong kinh té (GDP)
dugc do ludng bang tdc do ting truong GDP thuc so voi cing ky nam trude (%), thu
thap tir GSO. Bién tang trudng thi trudng bat dong san (REM) dugc do ludng bang toc
d0 tang trudng nganh kinh doanh bat dong san so voi ciing ky nam trude (%), ciing duoc
thu thap tir GSO. Bién gia ching khoan (VNI) duoc dai dién boi gia dong cira cudi ky
ctia chi s6 VN-Index va dugc chuyén do6i sang dang logarit ty nhién dé giam do 1éch cia
dir liéu, dugc thu thap tr HOSE. Bién 1i suét tai cép von (LS) duoc st dung lam dai
dién cho cong cu diéu hanh chinh sach tién t& cia NHNN, duoc do luong bé“mg mure la1
sut tai cp von (%/nam) cong bd chinh thirc boi NHNN. Ngoai ra, nghién ctru dua vao
md hinh bién gia COVID nham kiém soat tac dong cua dai dich Covid-19 dén hoat dong
kinh té; bién nay nhén gia tri bﬁng 1 ddi v6i cac nam chiu anh hudéng manh cua dich
bénh (2020 va 2021) va bang 0 ddi v6i cac nim con lai.
Nghién ctru cia (Tién va cong su, 2019) khang dinh 13i suat tai cap von, duoc sir
dung lam dai dién cho lai suét chinh sach tai Viét Nam, 13 bién c6 tac dong ro rang nhét

dén ting truong kinh té trong kénh 13i suat. Lai suat tai cap von dugc xem 1a 14i suat
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chinh sach then chdt ma NHNN st dung dé diéu tiét thi truong tién té, phan anh truc
tiép dinh hudng diéu hanh CSTT theo hudng thit chit hay ndi 1ong (Lan & Hong, 2025;
Tién va cong su, 2019). Pong thoi, ddy ciing 1a mot trong nhitng 13i suat chinh thirc ma
cac NHTW str dung dé phat di tin hiéu vé lap trudng CSTT, thé hién ¥ chi cia co quan
quan 1y trong viéc thit chit hay n6i 10ng tién té (Isakova, 2008). Thong qua viéc quyét
dinh chi phi vén ma cic ngan hang thuong mai vay tir NHTW, 14i sut tai cdp von tac
dong dén 14i suit cho vay trén thi trudng, tir d6 anh hudng dén quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép va tiéu ding ctia ho gia dinh (Yan, 2019). Vi vay, i suat tai cip vén
khong chi 1a mot cong cu k¥ thuit ma con 1a tin hiéu chinh sach quan trong dé do luong
miurc do tac dong cua CSTT dén nén kinh té thuc va cac thi truong tai san tai Vi¢t Nam
(Lan & Hong, 2025; Tién va cong sy, 2019).

Trong boi canh Viét Nam, viéc str dung bién TTBPS khong chi gitp khic phuc
cac han ché vé dit liéu va théng ké, dic biét 1a tinh trang thiéu hut dir liéu gia BPS day
du va dang tin cdy, ma con gop phan nang cao kha ning giai thich ciia mé hinh nghién
ctiru. Pong thoi, bién nay phan anh sat thyc hon tac dong thuc chat cua linh vuc BDS
dén tang truong GDP thong qua cac kénh dau tu va thu nhap, qua d6 lam rd hon co ché
truyén din tir CSTT dén tang truong kinh té ciing nhu mbi lién két gitta CSTT, thi truong
tai san va ting truong GDP trong diéu kién cu thé cua Viét Nam.

Viéc lya chon céac bién trong luan an 1a hoan toan phu hop dé tap trung phan tich
sdu co ché truyén dan qua kénh gid tai san ma khong nhét thiét phai bd sung cac bién
kiém soét khac:

Thi nhat, 13i sudt tai cap von dong vai tro 13 bién s6 cbt 16i phan anh dinh hudng
CSTT, co tac dong truc tiép dén chi phi von va loi nhuan ky vong, tir do diéu tiét dong
tién chdy vao cac loai tai san (Nguyen va cong su, 2016). Theo quan diém ctia mot s6
nghién ctru, viée sir dung bién 13i suat di c6 thé bao ham hodc chiém uu thé so véi tac
dong ctia cac bién tién té khac nhu cung tién hay tin dung, giip mé hinh tranh duoc hién
tugng da cong tuyén hodc tinh toan tring lip (Ghatak & Siddiki, 2001).

Thir hai, gia chimg khoan va gia bat dong san 14 hai thanh phan quan trong nhat
cAu thanh nén hiéu ung tai san va hiéu rng danh muc dau tu, tac dong truc tiép dén tiéu
ding va dau tu, tir d6 thuc day ting trudong kinh té (Nguyen & Bui, 2019). Viéc chi tap
trung vao hai loai tai san nay giup mo hinh lam ndi bat dugc twong tac gitta thi trudng
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tai chinh va thi truong thuc ma khong bi lam lodng bdi cac bién sd vi md khac nhu ty
gi4 hay lam phat, vén thuong thudc vé cac kénh truyén dan khac nhu kénh ty gia hay
kénh chi phi (Delatte & Lopez-Villavicencio, 2010; Sova & Lukianenko, 2022).

Thi ba, m6 hinh ARDL c6 vu diém vuot trdi trong viée xtt Iy cac chudi thoi gian
c6 bac tich hop khac nhau va hiéu qua véi c& mau nho, gitip tranh tinh trang qua tham
s6 khi dua qua nhiéu bién vao mot phuong trinh duy nhét (Pesaran va cong sy, 2001).
Tinh pht hop ctia mé hinh nay c6 thé dugc khing dinh thong qua cac kiém dinh chan
doan nhu Ramsey RESET, nham chirng minh mé hinh khong bé sét cac bién s6 quan
trong va két qua thu duoc 13 dang tin ciy (Doan & Bui, 2021; Nguyen va cong su, 2016).

Cubi cung, viéc dua bién gia COVID-19 vao mo hinh 1a can thiét dé kiém soat
cac ¢l sdc phi kinh té ddc thu, gitp dam bao tinh 6n dinh cia cac hé s6 udc luong trong
bbi canh dit liéu co bién dong bat thuong (Pan & Mishra, 2018).

MG hinh nghién ciru truyén dan bat can xieng ciia GCK dén TTKT:

GDP = f(REM, VNI*, VNI, LS, COVID)

M® hinh bat can xtmg dé xac dinh méi lién két bat can xtmg c6 thé co cia GCK
d6i v6i TTKT. Céac phan tng cta bién s khi thi trudong di 1én duoc biéu thi bang ky
hiéu (“+”) va con nhitng tic dong xay ra trong xu huéng khi thi truong di xudng s& di
kém véi ky hiéu (“-). Nghién ctru dy kién cac bién nghién ciru gdom GDP, REM, VNI*,
VNI, LS, COVID (khi dwa vao phén tich thuc nghiém, cac ky hiéu “+” va “-” s& lan
luot duge chuyén ddi trong tmg thanh “POS” va “NEG”).

MG hinh nghién ciru truyén dan bat can xirng cia gia BPS dén TTKT:

GDP = f(REM*, REM-, VNI, LS, COVID)

M6 hinh bt can xting dé xac dinh méi lién két bat can xtng co thé c6 cia GCK

d6i voi TTKT. Tac dong trong xu thé ting (tén bién dugc gan véi ky hicu (“+7)) va tac

¢ 9

dong trong xu thé giam (tén bién dugc gan véi ky hiéu (“-)). Nghién ctru du kién céac
bién nghién ctru gdm GDP, REM*, REM", VNI, LS, COVID (khi dwa vao phan tich thuc
nghiém, cac ky hiéu “+” va “-” s& 1an luot duoc chuyén d6i twong Gng thanh “POS” va
“NEG”).

3.3. CAC BIEN TRONG MO HINH NGHIEN CUU

K¢é thira cac bang chimg thuc nghiém tir nhitng cong trinh di trudc cling cac gia
thuyét da xay dung, tic gia tién hanh thiét 14p mé hinh nhdm phan tich co ché TDCSTT
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qua kénh gia tai san tai thi truong Viét Nam. Cac yéu t6 cia mo hinh nghién ctru nay
bao gdm:

3.3.1. Bién tiing trwéng kinh té (GDP)

TTKT duoc xem la thudéc do phan anh stc khdée cua toan bd nén kinh té
(Bouchouicha & Ftiti, 2012). Cu thé, mirc d6 bién dong cua tong san pham qudc dan
theo quy (so v6i cung ky nidm trude) chinh 1a cin cir dé xac dinh chi s6 nay. Khi tinh
hinh TTKT c6 ddu hiéu khéi sic, nhu cau tiéu dung va cac hoat dong dau tu thudng co
xu huéng gia ting; tir 46 tao dong luc thiic day su phat trién ctia hé thong tai chinh ciing
nhu thi TTBDS (Igan va cong su, 2011). Toan bd dit liéu vé TTKT trong nghién ciru
nay duoc thu thap tir ngudn s liéu chinh théng ctia GSO.

3.3.2. Bién ting trwéng thi trwdng bat déng san (REM)

Hé thong 1y thuyét kinh té vi mo hién dai cho thdy TTBPS c6 mbi lién hé chat
ché voi TTKT thong qua nhiéu kénh truyén din quan trong. Trudc hét, theo hiéu tng
clia cai, 1y thuyét chu ky song ctia (Ando & Modigliani, 1963) khang dinh chi tiéu tiéu
dung phy thudc vao thu nhap ky vong sudt doi va gia tai san ma c4 nhan nim gitr. Khi
TTBDS ting trudng, gia tai san rong cua ho gia dinh ting 1én, tir d6 thuc day tiéu dung,
kich thich tong cau va hd trg TTKT (Beljo, 2022).

Bén canh d6, theo 1y thuyét Tobin’s q, su gia ting gia tri thi trudng ciia tai san so
v6i chi phi thay thé s& khuyén khich doanh nghiép va c4 nhian mo rong dau tu vao xay
dung va cac hoat dong kinh té lién quan, qua d6 truc tiép dong gop vao san luong qudc
gia. Pong thoi, dudi goc do hiéu tung TSTC, BPS 14 tai san bao dam chil yéu trong hoat
dong tin dung; vi vay, khi thi truong ting trudng, gia tai san thé chap duoc ning cao,
nang lyc vay von cta khu vuc tu nhan duogc cai thién, gop phan md rong tin dung va
thiic ddy dau tu san xuat (Thai & Lam, 2016). Cac nghién ciru ciing cho thay su gia ting
cua TTBDS tuong duong véi viée gia tang tai san rong cua hd gia dinh (Pahlavani va
cong su, 2005); khi gia tri thé chép tang, cac rang budc tin dung dugc ndi long, tiéu dung
mo rong va cudi ciing thic ddy TTKT (Zhang & Pan, 2021).

Nhiéu nghién ciru qudc té chi ra rang tac dong cia TTBDS dén TTKT khong chi
thé hién qua bién dong gia ma con thong qua hoat dong thuc cua thi trudong. (Mishkin,
1996) cho rang sy thay doi trong dau tu va xay dung co thé tic dong truc tiép va manh
mé& hon dén ting trudng so voi bién dong gia don thuan. Hoat dong BDS vén c6 tinh lan
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tda cao, thuc dy cac nganh cong nghiép phu tro nhu vat liéu xay dung, dich vu tu van
va cac nganh khac, tir d6 truc tiép tao gia tri cho TTKT (Muda va cong sy, 2020). Theo
(Milcheva & Sebastian, 2016) ciing lap luan rang hiéu Gmg cia cai va hiéu Gng thé chap
thudng gin véi cac thi trudng gia ca phat trién. Tuy nhién, trong khi tai nhidu qudc gia,
dau tu nha ¢ méi lai 1a yéu t6 chinh anh huéng dén tiéu dung théng qua kénh thu nhap
va viéc lam (Mishkin, 1996).

Céc bang chimg thuc nghiém qudc té tiép tuc cing ¢d nhan dinh nay. (Igbinosa
& Obayagbona, 2012) cho thay d4u tu nha & c6 xu huéng dan dat chi s6 gia BDS tai
67% qudc gia trong mau nghién ctru, ham ¥ rang cac yéu td phan anh ting truong hoat
dong thi trudng co thé giup ndm bt tin hiéu TD CSTT sém hon so véi chi sb gia. Trong
diéu kién CSTT mo rong, dong von thuong gia ting vao TTBPS, qua d6 thuc day dau
tu va hoat dong xay dung (Bjernland & Jacobsen, 2010; Tchereni va cong su, 2022);
tbc do tang trudng thi truong phan anh sy gia ting gi tri thi truong cua doanh nghiép
so v&i chi phi thay thé tai san, tir d6 kich thich dau tu thuc (Bjgrnland & Jacobsen, 2010).
Nghién ctru tai Nigeria ciing cho thay cac dich vu kinh doanh BPS giai thich dang keé
bién dong GDP va ton tai quan hé dai han véi TTKT (Okwu va cong su, 2017). Ngoai
ra, ting truéng TTBPS theo quy con phan anh niém tin nha dau tu va su lun chuyén
dong von, trd thanh chi bio quan trong ciia chu ky kinh té (Zhang & Pan, 2021).

Tir goc d6 do ludng, nhiéu nghién ciru nhan manh rang tai cac qudc gia dang phat
trién, dit liéu vé chi sé gia BDS chinh thirc thuong thiéu hodc khong dugc cong bd diy
du; do @6, viéc sir dung cac bién thay thé phan anh su van dong cia thi trudng 1 phuong
phap pho bién (Nyakerario & Morekwa, 2012). Thuc tién tai Trung Qudc cho thay cac
nghién ciru thudng st dung toc do ting trudong dau tu BDS dé dai dién cho sy phat trién
ctia thi trudng trong cac mo hinh kinh té lugng (Zhang va cong su, 2018).

Trong bdi canh Viét Nam, han ché dit liéu cang thé hién rd khi hé théng thong
tin TTBDS con thiéu minh bach va chua ¢6 co so dit lidu gia day da tir co quan nha
nuée (Hoa, 2014). Do d6, mét s nghién ctru trong nude da Iya chon cach tiép can thay
thé; dién hinh, (Doan & Bui, 2021) do luong TTBDS thong qua chi sb ting truong hang
quy cua nganh kinh doanh BDS thay vi st dung chi sb gia. Cach tiép can nay cho phép
phan anh dong thoi ca sy gia ting vé gid tri va quy md hoat dong kinh té cua linh vuyc,
han ché sai 1éch do bong bong gia hodc thiéu dit liéu (Doan & Bui, 2021). Ngoai ra, viéc
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stt dung chi s6 gia BDS nhu mot bién dai dién cho kénh gia tai san trong md hinh
TDCSTT gip nhiéu han ché vé dir liéu. Khac véi nhiéu quc gia phat trién di xay dung
hé thdng thong ké chi s6 gia BDS qubc gia theo chuan myc théng ké hién dai, Viét Nam
chua hinh thanh mot co s& dit liéu chuin hoéa, lién tuc va minh bach vé chi sd gia BDS.
Mic du, Tong cuc Thong ké Viét Nam d3 ban hanh huéng dan phuong phap tinh chi s6
gia BPS tir nim 2023, nhung day méi chi 1a budc hoan thién khuon kho ky thuat va
dinh hudng phuong phap luan. Viéc chua kip thoi trong cong bd chi sb gia chinh thirc
phan anh nhiing thach thirc ctia hé thong thong ké gia BDS tai Viét Nam. Khac védi cac
chi s6 gia truyén théng nhu CPI hay PPI vdn dua trén hé thong thu thap dit liéu 6n dinh
va co lich st dai han, viéc xay dung chi sb gia BDS doi héi co sé dit 1i¢u giao dich thyc
day du, lién tuc va c6 kiém chung, diéu ma thi trudng Viét Nam hién chua dap ung
duoc.

Han ché cua dit liéu qubc gia cang tré nén rd rét khi so sanh véi dir lidu do cac
tap doan tu van BPS 16n nhu Savills, CBRE, DKRA...cong b6. Mic du cac to chiic ndy
thudng xuyén phat hanh bao cdo thi trudong va duoc xem 1a ngudn tham khao cho ngudi
dan, doanh nghiép, song nhimng dir liéu nay chua dap ung day du tiéu chuan khoa hoc
danh cho nghién ctru hoc thuat. Khac véi chi sb gid quéc gia duoc xdy dung dua trén
phuong phéap thong ké chinh thirc, cac bao céo ciia doanh nghiép tu van chil yéu dua
trén dir liéu mau, tap trung vao phan khiic trung, cao cap tai cac do thi 16n, do d6 khong
c6 tinh dai dién cho toan bo thi trudong. Phuong phap thu thap va xt 1y sb liéu khong
dugc cong khai day dii va dic biét chi dua trén gia chiao ban cht khong phai gia giao
dich thuc, s& khong phan anh day du vé gia BPS trong diéu kién thi truong Viét Nam.
Bén canh do, cac dir li¢u nay ngén, chua lién tuc va phu thudc vao chién lugc cong bd
cua doanh nghiép. Vi vay, khi so sanh vé1 yéu cu nghién ctru hoc thuat, dir li¢u do cac
cong ty BDS cong bd, rd rang chua thé thay thé cho chi sé gia BDS chuan hoa do co
quan quan 1y nha nude cong bo.

Tém lai, tong hop cac co sé Iy thuyét va bang ching thyc nghiém néu trén, viée
sir dung bién ting truong TTBDS 14 phi hop ca vé phuong dién 1y luan 13n thyc tién.
Bién nay khong chi phan anh sy thay doi gia tai san va hoat dong dau tu cua thi trudng
ma con gitp khac phuc han ché vé dir liéu, dong thoi bam sat co ché TDCSTT téi khu
vuc kinh té thuc thong qua kénh gia tai san (Yan, 2019). Trong nghién ciru ndy, bién sb
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REM dugc do luong bang toc do tang trudng hang quy (so sanh véi ciing ky nam trude)
tir ngudn dit liéu chinh thdng cia GSO; phan 4nh sat thuc su bién dong vé gia tri cua
TTBDS thong qua cac hoat dong dau tu va kinh doanh cho thué. So vdi nhiing chi sé
thudng dung trong cac cong trinh trude day nhu gia tinh trén mét vudng, chi sé gia BDS
hay bong bong TTBDS, thi thudc do ndy mang tinh bao quat hon vi tong hop dugc moi
giao dich trén thi truong. Ngoai ra, viéc st dung dit li¢u tang truong tir GSO la Iya chon
t61 ru nhit hién nay tai Viét Nam, trong bdi canh cac ngudn dir liéu vé chi sd gia bat
dong san van con nhiéu han ché va chua thuc sy phu hop.

3.3.3. Bién gia chitng khoan (VNI)

V& co so 1y thuyét, theo hoc thuyét chu ky séng cua (Ando & Modigliani, 1963),
chi ti€u tiéu dung cta hd gia dinh phu thudc vao nguén luc tai san cua ho. Khi CSTT
ndi long dan dén GCK ting, gia tri tai san rong cua ca nhan va ho gia dinh gia ting, qua
d6 thuc day chi tiéu tiéu dung, 1am ting téng cau va san luong cta nén kinh té. Tuong
tu, (Mishkin, 2007) khang dinh rang GCK 1a mot thanh phan quan trong trong tai san
ctia ho gia dinh; khi GCK ting, gia tri tai san tai chinh ting 1én, thuc ddy chi tiéu va gop
phan m¢ rong tong cau. O goc do kénh bang can dbi tai san, (Bernanke va cong su,
1999) cho rang GCK ting gitip cai thién gid tri tai san rong va kha ning tai chinh cta
nguoi di vay; (Bernanke & Gertler, 2001) nhan manh rang diéu nay lam giam chi phi
vay von bén ngoai, tao diéu kién cho doanh nghiép tiép can tin dung va md rong san
xudt kinh doanh, tir d6 tryc tiép thuc day TTKT.

O chiéu nguoc lai, cic nghién ctru thyc nghiém ciing chi ra rang CSTT that chat
(tang 13i suat) thudng dan dén sy sut giam GCK do chi phi vay von ting va gid tri hién
tai ciia dong tién ky vong giam (Juhro va cong su, 2021). Pong thoi, chi s6 chimg khoan
mang tinh chat ky vong twong lai, phan anh sdm cac thay d6i ctia nén kinh té thuc va
phan tng nhanh chong véi cac ¢t sdc CSTT trude khi cac bién vi moé khac nhu GDP
kip diéu chinh (Assenmacher-Wesche & Gerlach, 2008). Theo gia thuyét thi trudng hiéu
qua, GCK tai mot thoi diém cu thé (nhu ngay cubi quy) di phan anh day da moi théng
tin hién c6 (Mishkin, 2007, 2022); do d6, viéc sir dung gia dong cira ngay cudi quy duoc
coi 1a dai dién hop 1y cho ky vong va trang thai tai chinh cua nén kinh té tai thoi diém

d6 (Chikwira & Mohammed, 2023).
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Vé bang chimg thuc nghiém qudc té, nhidu nghién ctru da sir dung dit lidu chi s6
chtng khodn theo tan suét quy trong phan tich TDCSTT va méi quan hé giita TTCK véi
TTKT. (Aleem, 2010) nghién ctru TDCSTT tai An D¢ st dung dit liéu theo quy cho chi
s6 SENSEX-30 ctia S& giao dich chtng khoan Bombay. (Nyakerario & Morekwa, 2012)
phan tich kénh gia tai san tai Kenya vdi dir liéu quy giai doan 1996-2009. (Tursoy &
Faisal, 2016) nghién ctru mdi quan hé giita GCK va GDP tai Tho Nhi Ky bang dir liéu
theo quy tir quy 2/1989 dén quy 2/2014. (Bjernland & Jacobsen, 2010) phan tich vai tro
clia gia tai san trong TDCSTT tai Na Uy, Thuy Pién va Anh dua trén dit liéu quy. Beljo
(2022) phan tich kénh gi4 tai san tai Croatia sir dung dit liéu theo quy cua chi s chimg
khoan S¢& giao dich Zagreb. (Chikwira & Mohammed, 2023) sir dung dit liéu theo tin
suat quy giai doan 2013-2022 dé phan tich mdi quan hé giitta TTCK va TTKT thong qua
mo hinh VAR. PBang cht y, (Case va cong su, 2005), trong nghién ctru so sanh hi¢u ting
cua cai gitta TTCK va BDS, xac nhan réng dir liéu dugc do luong tai thoi diém cudi mdi
ky, thay vi ldy gia tri trung binh trong ky, qua d6 cung cb co s& phuong phéap luan cho
viée str dung gia tai thoi diém cudi ky.

Tai Viét Nam, cac nghién ctru thyc nghiém ciing ké thira cach tiép can nay. (Canh,
2014) trong nghién ctru vé TDCSTT d4 sir dung dir liéu chi s VN-Index va HNX-Index
tai thoi diém ngay giao dich cudi cung trong thang dé xay dung chudi dit liéu cho mo
hinh SVAR; do d6, viéc 1ay ngay cudi cing cua quy c6 thé xem 1a sy mo rong hop 1y
ctia phwong phap nay dbi véi dir liéu tan suat quy. (Tién va cong su, 2019) str dung dit
lidu theo quy tir Quy 1/2000 dén Quy 4/2016 cho chi s6 GCK nham danh gia TDCSTT
dén TTKT Viét Nam. (Toan & Trang, 2018) nghién ciru tic dong cua cac yéu td tai
chinh dén thi trudng nha o tai TP.HCM ciing sir dung dit liéu quy cho bién chi s6 ching
khoan trong giai doan 2009-2017.
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Bang 3.2. Quy mo giao dich cia san HOSE, san HNX va san UPCOM

San HOSE San HNX San UPCOM

N | lugng giaodich | g0 | giodich | TOWE |y B ey | Tone e

A . . s A i giao dich oA , giao dich

(triéu c,hu’ng vd;c}h (tri¢u c,hu’ng (ty ddng) (triéu c,hu’ng (ty ddng)

khoéan) (ty dong) khoéan) khoan)
2013 16.326 267.876 5.867 39.467 73 335
2014 33.375 546.061 7.505 95.733 257 2.973
2015 35.807 588.667 7.957 105.776 517 6.471
2016 41.520 715.350 7.550 95.772 1.055 13.921
2017 51.688 1.050.217 10.435 152.051 3.100 60.456
2018 53.649 1.257.654 8.356 114.770 3.890 81.391
2019 50.093 907.567 5.097 65.578 3.180 52.880
2020 88.352 1.619.100 8.441 114.770 5.680 82.597
2021 187.730 5.378.100 15.698 322.091 25.600 583.562
2022 189.658 3.993.440 13.593 257.653 22.050 334.305
2023 187.276 3.904.380 24.303 411.563 13.850 181.714
2024 197.643 4.721.085 18.224 359.500 14.750 216.516

Nguon: Bdo cdo thuong nién ciia HOSE, HNX

Dua trén bang s6 liéu, c6 thé thay san HOSE c6 quy md vuot troi so véi HNX va
UPCOM ca vé khdi luong 1an gia tri giao dich trong sudt giai doan 2013-2024. Su chénh
léch nay thé hién rd nhat & cac so liéu nim 2024, khi HOSE dat 4.721.085 ty déng, cao
gap hon 13 1an HNX (359.500 ty dong) va gan 22 lan UPCOM (216.516 ty dong). Vé
khdi lugng, HOSE ghi nhan 197.643 tri¢u ching khoan, trong khi HNX dat 18.224 tri¢u
va UPCOM dat 14.750 triéu chiing khoan. Ngay ca trong ndm thi trudng bung nd nhu
2021, gia tri giao dich cua HOSE da dat ky luc hon 5,3 triéu ty déng, tao khoang cach
rat 10n so v&i mirc vai trim nghin ty cta hai san con lai. Nhitng s6 liéu nay khang dinh
vi thé trung tdm va stc hut dong tién vuot troi cia HOSE ddi v6i cdc nha dau tu trén thi
truong ching khoan Viét Nam.

Luan an st dung dir liéu chi s6 VN-Index tai thoi diém két thic ngay giao dich
ctia thang cudi cung trong mdi quy dé phan anh bién dong gia c6 phiéu trén TTCK Viét
Nam. Dit liéu chi s6 VN-Index duoc 14y tai thoi diém két thiic ngay giao dich cta thang
cudi mi quy nham dam bao sy thong nhat voi tan suat dit lidu cta cac bién kinh té vi
mo. Cach lya chon nay phan anh xu huéng bién dong gia co phiéu trong ky, han ché
nhidu ngin han va phu hop véi cach sir dung dir liéu cudi ky trong cac nghién ctru thuc
nghiém vé TDCSTT. Dir liéu vé chi sé6 GCK duoc thu thap tir S¢ giao dich chimg khoan

thanh phé HO Chi Minh.
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3.3.4. L4i suét tai cap vén (LS)

LS dugc xem 1a mot trong nhitng cong cu diéu hanh chu dao, phan anh rd nét
dinh huéng CSTT theo hudng thit chit hay néi 1ong. Khac véi cac muc 13i suat cho vay
mang tinh phan Gng tir thi truong, LS 14 céng cu mang tinh chu dong, thé hién y chi diéu
hanh cta co quan quan 1y nham diéu tiét mit bang 13i suét trong nén kinh té. Do d6, viéc
st dung bién s6 nay trong mé hinh giup nhan dién cac ct séc chinh sach mang tinh ngoai
sinh chinh xac hon so véi céc loai 14i suét thi trudong von chiu anh hudng nodi sinh tur
cung cau von (Tién va cong su, 2019).

Trén thé gidi, theo (Mishkin, 2007, 2022), sy thay di cua 14i suat diéu hanh s&
tac dong dén 1ai suét thi truong duoc st dung dé chiét khdu dong tién, qua d6 1am thay
d6i gia tri hién tai clia cac tai san tai chinh va BPS. Trong khuon kho 1y thuyét tién té
hién dai, (Woodford, 2003) nhan manh vai trd ctia 13i suat chinh sach nhu mét tin hiéu
cong bd chinh thire, dinh huéng ky vong cua cac tac nhan kinh té vé lam phat va ting
truong; tir d6, cac quyét dinh dau tu vao chirng khoan va BDS c6 thé diéu chinh gan nhu
ngay lap tirc. Bang ching thuc nghiém cia (Bjgrnland & Jacobsen, 2010) cho thiy ct
soc 13i sudt c6 tac dong dang ké dén gia tai san. Twong tu, (Yan, 2019) chi ra rang lai
suat thap 1am giam chi phi vay thé chip va chi phi vén cia cac nha phat trién BPS, qua
d6 kich thich cau nha ¢ va day gia BDS ting 1én; nguoc lai, viéc tang 1ai sut 1 cong cu
hiru hiéu dé kiém soat bong bong gia tai san (Yan, 2019; Zhang va cong sy, 2018). Ngoai
ra, theo (Woodford, 2003), viéc str dung 13i suat diéu hanh thay vi cac bién cung tién
con giup han ché sai s6 do luong trong bdi canh téc do luu thong tién té khong 6n dinh
hoic cong nghé thanh toan thay doi.

Déi véi Viet Nam, cac nghién ctru thyc nghiém déu nhan manh vai trd ndi bat
cta LS trong co ché TDCSTT. Theo (Phuong va cong su, 2015), thay doi 131 suat diéu
hanh tac dong dén 1ai suat thi truong ding dé chiét khau dong tién, tir 46 anh hudng dén
gia tri tai san. Nghién ctru cua (Tién va cong su, 2019) xac dinh kénh 1ai suat 1a kénh
truyén dan chu dao va co tac dong manh nhat dén TTKT Viét Nam; trong do, 1ai suét tai
cap von 14 bién co tac dong truc tiép va rd rang nhat dén san luong. Bang chimg thyc
nghiém cho thdy GDP phan tng nhanh va manh trudc cac thay doi ctia 13i sudt tai cap
vbn trong giai doan 2000-2016, khang dinh vai tro diéu tiét mat bang 13i sut chung ctia
bién s6 nay.
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Tuong ty, (Canh, 2014) liét ké 13i suét tai cdp von 1a mot trong nhitng bién sb
quan trong khi do ludng su truyén din cia CSTT qua gid cac tai san tai chinh. Theo
(Lan & Giang, 2016), ciing nhu (Lan va cong su, 2022), so v&i 1i suat thi truong lién
ngan hang, 13i sut tai cip von it bién dong cuc doan trong ngan han va phan anh rd hon
¥ chi chii quan ctia nha diéu hanh thay vi cac vén dé thanh khoan tam thoi cia hé thong
ngan hang. Trong bdi canh NHNN giit vai tro 1a nguoi cho vay cudi cing ddi v6i hé
théng ngan hang, 13i suét tai cip von chinh 13 mirc phi ap dung cho cac khoan vay ngin
han d6i voi ngan hang thuong mai, qua dé truc tiép diéu tiét thanh khoan va chi phi vén
toan hé théng. Nghién ctru cua (Loi & Dang, 2023) ciing chimg minh rang 13i sut tai
cAp von 12 mot chi bao quan trong, c6 ¥ nghia thong ké trong viéc do ludng vi thé CSTT
tai Viét Nam.

Tém lgi, viée lya chon LS 1am bién dai dién giup mod hinh phan anh sat thyc tién
diéu hanh CSTT tai Viét Nam, déng thdi ndm bét duoc cac phan tng nhay cam cua
TTTS. Su lya chon nay ciing phtt hop v6i xu hudng chuyén dich tir diéu hanh theo khoi
luong sang diéu hanh theo gia cua cac NHTW hién dai (Woodford, 2003). Viéc st dung
131 suat tai cap von khong chi bao dam co sé khoa hoc vé mit 1y thuyét véi vai tro 1a
cong cu diéu hanh truc tiép ma con duge cing cd boi bang chimg thyc nghiém vé kha
nang giai thich bién dong ciia TTKT Vva gi tai san trong bdi canh dic thu cua nén kinh
té Viét Nam. Thuc nghiém tai Viét Nam cho théy bién sb nay co y nghia théng ké va
phan anh 15 vi thé CSTT (Loi & Dang, 2023). Do d6, viéc st dung LS 13 phu hop, bdi
bién s6 nay vira thé hién ding dinh huéng chinh sach cia NHNN, vira c6 mdi lién hé
tryc tiép voi cac co ché dinh gia tai san thong qua kénh chiét khau dong tién, déng thoi
da dugc kiém chimg vé hiéu qua thuc nghiém trong cac nghién ctru lién quan dén hé
thdng ngan hang Viét Nam. Dir liéu vé 13i sut tai cdp von duoc thu thap tir NHNN Viét
Nam.

3.3.5. Bién gia - bién dai dién cho dai dich Covid-19 (COVID)

Pai dich COVID-19 duoc xé4c dinh 1a mot ct sdc y té khéc liét, chua tung cé tién
1€, gy ra nhiing tac dong ti€u cuc manh me dén moi mat cua nén kinh té toan cau va
Viét Nam (Thuén, 2020). Sy bung phat cta dai dich dd day nhiéu nén kinh té, bao gdm
ca cac cudng qudc va cac nudc dang phat trién, roi vao tinh trang ting truong thap hodc
suy thoai dot ngdt (Zhang & Pan, 2021). Nghién ctru chi ra ring trong giai doan ting

81



truong cham do COVID-19, phan tmg cia TTBDS ddi véi cac ca sdc dau ra tré nén yéu
hon so véi cac giai doan khac (Zhang & Pan, 2021). Nghién ctru cua (Beljo, 2022) cho
thiy cac cudc khung hoang 16n nhu khiing hoang tai chinh 2008 hay dai dich COVID-
19 tao ra cac "vét ran cdu truc" trong chudi dit liéu thoi gian. Dai dich COVID-19 khéng
chi 1a mot cudc khing hoang y t& ma con 1a mot ct sdc kinh té chua ting c6, 1lam sut
giam san xudt va khién chi tiéu ctia ho gia dinh cling nhu doanh nghiép bi dinh tré
nghiém trong (Mishkin, 2022). Cac nghién ctru hién dai khi phén tich tac dong vi mo
déu dua bién COVID-19 vao nhu mét bién kiém soat quan trong dé tach biét chinh xac
tac dong cta chinh sach noi dia khoi cac tic dong nhiéu tir ci sdc bén ngoai nay (Checo
va cong su, 2024).

Bén canh do, su bung phat ctia dai dich vao dau nam 2020 da dan dén su sut giam
manh cua gia co phiéu va gia ting dot bién d6 bién dong trén toan cau. Cac nghién ciru
chi ra ré“lng dai dich COVID-19 din dén su co hep thuc té cta cac hoat dong kinh té,
phan 4nh qua sy sut giam nghiém trong ctia GDP thuc té. Tac dong cia COVID-19 ddi
v6i GDP va tiéu dung tai nhiéu qudc gia dugc ude tinh tuong duong voi nhing giai
doan suy thoai 16n nhat trong lich sir, nhu cudc Pai suy thoai 2008-2009 (Barro va cong
su, 2020). Hon ntra, COVID-19 da kich hoat mét trong nhiing dot sup dd TTCK dbc
nhat lich sir do nha dau tu ky vong tang trudng co tirc thap hon va yéu cau ty suat sinh
101 cao hon (Mishkin, 2022). Pai dich 1am gia tang sy bién dong va cac cu sbc gia cuc
doan, anh huéng dén tinh thanh khoan va tdm 1y nha dau tu (Chikwira & Mohammed,
2023). Céc bién phap phong toéa va sy bat 6n vé kinh té di 1am gian doan cac hoat dong
dau tu BDS, gay ap luc gidm gia nha va gid tr1 TSTC (Mishkin, 2022; Muda va cdng su,
2020).

Trong khi d6, nghién ctru tai Viét Nam chi ra rang tac dong ctia CSTT dén viéc
cung Ung tin dung cua ngan hang tré nén manh me va rd rét hon trong giai doan COVID-
19. Do d6, néu khong c6 bién Covid, mé hinh cé thé udc luong sai 1éch cudng do tac
dong cta 13i sut dén nén kinh té (Loi & Dang, 2023). Dong thoi, viéc ké thira cac khung
phan tich tir cac nghién ctru di truéc cho thiy bién Covid dong vai tro nhu mot bién sb
cAu trac, gitip moé hinh nhan dién chinh x4c cac thay dbi trong hanh vi ctia nha dau tu,
t6 chirc tin dung va hiéu qua thyc té cia cac cong cu CSTT trong bdi canh khiing hoang
(Checo va cong su, 2024; Loi & Dang, 2023).
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Bién gia vé dai dich Covid-19 (COVID) duoc thiét 1ap dudi dang bién nhij phan,
nhan gia tri biang 1 trong cic quy ma Viét Nam chiu anh hudng bai dai dich (tr quy
1/2020 dén quy 1V/2021) va bang 0 & cac giai doan con lai. Pai dich Covid-19 da gy ra
nhirng tac dong nghi€ém trong dén kinh té xa hoi Viét Nam, 1am gian doan hoat dong san
xudt, kinh doanh va anh huodng tiéu cuc dén TTKT. Trong giai doan nay, NHNN d3 kip
thoi trién khai nhiéu bién phap diéu hanh CSTT nham hd trg nén kinh té, bao gdm giam
cic mirc 13i suit diéu hanh va ty 1€ du tri bét budc, thue hién co ciu lai thoi han tra no,
mién giam 1i vay, giit nguyén nhém ng va thao g& khé khin vé von cho khach hang.
Viéc dua bién gia COVID vao mé hinh nham kiém soat anh hudng cta ca sdc vi mo dic
biét nay dbi véi TTKT Viét Nam. Bién nay ciing dugc st dung trong cac nghién ciru
cua (Beljo, 2022; Loi & Dang, 2023).

3.4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Trong nghién ciru nay, phuong phap dinh luong du kién dugc sir dung nhim
kiém dinh va phan tich co ché TDCSTT thong qua kénh gid tai san dén TTKT. Cu thé,
cac mo6 hinh VAR, VECM va ARDL dugc van dung dé xac dinh moi quan hé dong va
mitc d6 tic dong cila cac bién CSTT dén gia tai san va TTKT trong ngan han va dai han.
Bén canh d6, mo hinh NARDL duogc ap dung dé phén tich tinh bat can ximg trong phan
g ctiia TTKT trude cac bién dong ting va giam cla gia tai san, qua d6 lam ro dic diém
phi tuyén trong co ché TDCSTT.

3.4.1. Phuong phap VAR

3.4.1.1. Cac bang chiing thuc nghiém

Nhiéu nghién ctru da ap dung moé hinh VAR nham kham pha méi lién hé da chiéu
giita CSTT, gi4 tai san va cac bién kinh té vi mo. Trong kinh té hoc vi mé hién dai, mo
hinh VAR, duogc khoi xudng boi (Sims, 1980), da tré thanh mot cong cu phan tich hiéu
qua, cho phép xem xét dong thdi méi quan hé twong tac dong giita cac bién ndi sinh ma
khong can ap dat qua nhiéu rang budc 1y thuyét.

Trén thé gidi, nhidu hoc gia da van dung VAR va cac bién thé ciia n6 dé xem xét
tac dong ciia CSTT dén gia tai san va TTKT. (Goodhart & Hofmann, 2008) sir dung
Panel VAR véi hiéu tng ¢6 dinh trén dir liéu ciia 17 qudc gia cong nghiép héa nham
xéac dinh moi quan hé qua lai gitra gia nha, cung tién, tin dung va hoat dong kinh té thuc;
phuong phép Panel VAR giup gia tang hi¢u qua va stcc manh phan tich so voi ude lugng
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VAR riéng 1¢ cho tung quéc gia von thuong bi han ché vé s6 bac tu do. Tuong tu,
(Assenmacher-Wesche & Gerlach, 2008) van dung Panel VAR trén dit liéu cua 17 qudc
gia OECD dé nghién ctru méi lién hé giita CSTT, gié tai san (nha dat va c6 phiéu) va
cac diéu kién kinh té vi mé.

O cép do qudc gia, (Aleem, 2010) sir dung VAR dé phan tich cac kénh truyén
dan tai An D9, qua d6 xac dinh phan tng cua san lugng va gia ca trude cac ct soc 1ai
suat. (Mohanty, 2012) hay (Mishra va cong su, 2016) tiép tuc sir dung Structural VAR
(SVAR) nhim tach biét cac ca sdc chinh sach tir NHTW va do ludng muc do lan toa
dén 14i suét thi truong cling nhu san luong thyc. Trong khi d6, (Juhro va cong sy, 2021),
khi nghién ctru cac qubc gia ASEAN-5, dd khang dinh su phu thudc 1An nhau manh mé
gitta CSTT va gia tai san (ddc biét 1a ching khoan) thong qua mé hinh SVAR, cho thay
GCK sut giam dang ké trude mot ¢ sbc thit chat tién té.

Tai cac nén kinh té méi ndi hodc dang phat trién, két qua thyc nghiém ciing cung
cap nhiéu bang ching dang cha y. (Isakova, 2008) sir dung mé hinh VAR 5 bién (thu
nhap thuc, chi s6 gia, lai suét chinh sach, cung tién va ty gid) tai cac quéc gia Trung A
¢ dic diém twong dong v6i Vit Nam, cho thidy mic du kénh ty gia phat huy vai tro
manh mé&, kénh 14i sudt vin con han ché do thj truong tai chinh chua phat trién day du.
(Nyakerario & Morekwa, 2012) 4p dung VAR dé danh gia hiéu quéa cta kénh gia tai san
tai Kenya, tap trung vao bién dong TTCK va cac bién s6 vi mo. (Ramlogan, 2007) sir
dung mo hinh VAR céu trac cho Trinidad va Tobago nham thiét 1ap mdi lién hé gitra du
trit bat budc, tin dung va dau ra thuc té. Bén canh d6, (Vargas-Silva, 2008) van dung
VAR véi cac rang budc vé dau dé nghién ciru tac dong ctia CSTT dén thi truong nha dat
Hoa Ky, qua d6 cho thay tinh linh hoat ctia phuong phéap nay trong viéc tich hop cac gia
dinh 1y thuyét vao khung phan tich thuc nghiém. Ngoai ra, (Corallo, 2006) nghién ctru
truong hop ¢ Ptic va Anh, nhan manh rang cac k¥ thuat VAR truyén théng cho phép
dién giai cac d6i méi cia bién sé nhu nhitng cu séc ngoai dy kién, gop phan 1am rd
CCTD dong cua chinh sach.

Tai Viét Nam, viéc iing dung m6 hinh VAR va SVAR dé nghién ciru TDCSTT
ngay cang trd nén pho bién nhd kha niang xir Iy mbi quan hé tuong tac phirc tap giita cac
bién ndi sinh (Anwar & Nguyen, 2018). (Canh, 2014; Phuong va cong su, 2015) van
dung SVAR d kiém dinh sy TDCSTT qua kénh gia tai san tai chinh, dong thoi nhan
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manh vai tro cua cung tién ddi véi sy bién dong cia chi sb chimg khoan. (Siru & Hao,
2017) str dung m6 hinh SVAR dé do luong tac dong ctia CSTT qua kénh gid tai san, cu
thé 1a VN-Index, dén ting truong cong nghiép va lam phat.

O pham vi TTBDS va tin dung, (Toan & Trang, 2018) str dung mé hinh VAR dé
phan tich tac dong dong thoi cla cac yéu td tai chinh (GDP, M2, 13i suit, chirmg khoan)
dén thi trudng nha & tai TP. HO Chi Minh. (Thai & Lam, 2016) mé rong pham vi nghién
clru bang mé hinh Panel VAR nhdm xem xét mdi quan hé da chiéu gitta chinh sach tin
dung va gia BPS. (Vo & Nguyen, 2017) sir dung VAR dé kiém tra sy ton tai ctia kénh
141 sudt, ty gia va gia tai san, két luan ring kénh gia tai san con trong d6i yéu trong giai
doan 2003-2012. Gan déy, (Duy, 2023) tiép tuc st dung VAR dé xac dinh mdi lién hé
ngan han giita 13i suat va TTKT tai Viét Nam giai doan 2000-2021, qua d6 tim thay mdi
quan hé nghich bién trong ngan han nhung khong ton tai lién két trong dai han.

3.4.1.2. Uu diém

Khac véi cac mo hinh hoi quy don truyén thong, VAR xem xét tat ca cac bién sb
kinh té vi mé déu 13 ndi sinh, qua d6 phan anh sat thuc té ring CSTT khong chi tac dong
dén gia tai san ma nguoc lai, su bién dong cua gia tai san cling anh huong dén cac quyét
dinh diéu hanh cia NHTW (Anwar & Nguyen, 2018). Cach tiép can nay cho phép nim
bat day di mbi quan hé tuong tac hai chiéu giita khu vuc tién té va thi truong tai chinh,
thay vi gia dinh mét chiéu nhan quéa nhu trong cac mé hinh truyén thong.

Trong m6 hinh VAR, tat ca cac bién sb6 déu duge coi 1a ndi sinh va co thé tuong
tac 1an nhau theo thoi gian (Yan, 2019). Piéu nay dic biét quan trong boi trong khi
CSTT tac dong dén gia tai san, cac NHTW ciing thudng phan Gng tré lai trude bién
dong cua thi trudng tai chinh nham bao dam 6n dinh kinh t& vi mo va 6n dinh tai chinh
(Rigobon & Sack, 2004). Thyc tién cho thay 14i suat anh huong dén gia tai san, nhung
dong thdi NHTW ciing diéu chinh chinh sach khi thi truong tai chinh bién dong manh
(Mohanty, 2012); VAR cho phép tat ca cac bién s trong hé thong déu 1a ndi sinh, qua
d6 phan anh dung mdi quan hé hai chiéu nay (Chikwira & Mohammed, 2023; Igbinosa
& Obayagbona, 2012).

Thong qua ham phan trng xung (IRF), md hinh cho phép quan sat su phan ung
ciia TTKT va lam phét trudc mot ci sdc bat ngd tir gia tai san hodc 13i suét theo thoi
gian (Bernanke & Gertler, 1995). Ddng thoi, thong qua ham phan tmg xung va phan ri
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phuong sai sai s6 du bao, nghién ctiru co thé theo dbi quy dao tdc dong ctia mot ci sbc
tién té 1én gia tai san va TTKT theo ting giai doan, tir d6 1am rd d6 16n va do tré cla
chinh sach, yéu té c6 ¥ nghia then chét trong diéu hanh vi mé (Mohanty, 2012). Bén
canh d6, cong cu phan rd phuwong sai gitip x4c dinh tim quan trong cta kénh gia tai san
so v6i cac kénh khac (nhu kénh 131 sudt, ty gid) trong viéc giai thich su bién dong cta
TTKT (Beljo, 2022), qua dé cung ¢ co s¢ thuc nghiém cho viéc danh gia hiéu qua
truyén dan chinh sach.

Dbi véi md hinh SVAR, viée cho phép 4p dit cac rang budc ciu tric (chang han
rang budc ngén han vé tht tu tac dong cua cac bién) dua trén cac hoc thuyét kinh té nhu
Tobin’s q hay hiéu ng cta cai gitp qua trinh nhan dién cac ct séc CSTT trd nén chinh
xéac hon va c¢6 y nghia kinh té rd rang hon (Phuong va cong sy, 2015).

3.4.1.3. Han ché

Céc nghién ciru qudc té da chi ra nhiéu han ché mang tinh phuong phap luan cua
mo hinh VAR. Trudc hét, cac mo hinh VAR quy mo nhé (chi gdm vai bién s6) thuong
gip rai ro thiéu hut thong tin. Néu céc tic nhan kinh té ky vong dwa trén mot tap thong
tin rong 16n hon nhitng gi mé hinh VAR bao ham, két qua udc lugng co thé bi chéch
(Alessi & Kerssenfischer, 2019). Pong thoi, khi sé lugng bién s ting 18n, sb luong
tham s6 can udc luong s& tang 1én nhanh chong, dan dén hién tuong mat bac tu do va
1am giam d6 chinh xac cta cac udc luong, dic biét khi chudi dit liéu ngan (Alessi &
Kerssenfischer, 2019). Tuong tu, khi s6 lugng bién sé ting 1én hodc d6 tré kéo dai, sb
luong tham sb can ude luong sé tang 1én theo cép s6 nhan, lam giam s6 bac tu do, dic
biét 12 v6i cac mau dir liéu ngin tai cic nude dang phat trién (Lim & McNelis, 2008).
Nhan dinh nay ciing duoc cung cd boi (Peersman & Smets, 2001), khi cho rang s6 luong
bién sb va do tré gia tang s& 1am s6 tham s6 wdc lugng ting rat nhanh, tir d6 1am giam
bac tu do va d6 chinh xac ciia cac udc lugng, nhat 1a trong bdi canh dir liéu han ché
thuong thiy & cac nén kinh té dang phat trién.

Bén canh van dé vé quy moé mo hinh, cac nghién ctru con chi ra nhitng han ché
lién quan dén phuong phép nhan dang va suy luan. Cu thé, két qua cia ham phan tng
xung trong cac mo hinh VAR rit nhay cam véi viéc sap xép thi tu cac bién (Bjernland
& Leitemo, 2009). Trong phuwong phap phan ra Cholesky truyén thong, két qua IRF phu
thudc manh mé& vao thir ty ctia cac bién trong hé thdng (Vargas-Silva, 2008). Viéc sip
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xép bién nao trudc (co tac dong tirc thoi dén cac bién sau nhung khong nguoc lai) doi
hoi nén tang 1y thuyét viing chic va sy am hiéu vé do tré cua cac bién s kinh té
(Peersman & Smets, 2001). Ngoai ra, viéc lia chon d6 tré khong tdi vu ciing c6 thé din
dén hién tuvong tu twong quan phan du hodc lam mé hinh mat tinh 6n dinh (Beljo, 2022).
Hon nita, cac kiém dinh tiéu chuan trong VAR c6 thé bi méo mo néu ¢& mau qué nho,
dan dén nhitng két luan thiéu chinh xac vé mit théng ké (Christopoulos & Tsionas,
2004).

Mo6t han ché quan trong khac lién quan dén dic tinh chudi thoi gian cua dir licu
vi mo. Céac bién s6 vi md thudng khong dung (Tursoy & Faisal, 2016), va viéc udc
luong VAR trén dir liéu khong ding c6 thé din dén hién twong hdi quy ao (Chikwira &
Mohammed, 2023). Trong trudng hop cac bién sé khong ding va c6 mbi quan hé dong
lién két, viéc str dung VAR trén sai phan bac 1 c¢6 thé 1am mat di cac thong tin vé mdi
quan hé can bang trong dai han (Aleem, 2010). Tuong tu, néu cac bién c6 mdi quan hé
d6ng lién két nhung chi sir dung VAR trén sai phan s& lam mat di thong tin vé mdi quan
hé dai han quan trong (Tchereni va cong su, 2022).

3.4.2. Phwong phap VECM

3.4.2.1. Cac bang chung thyc nghiém

Trong cac nghién ciru vé kinh t& vi mo va tai chinh, phwong phap VECM duoc
ap dung rong rai nham kiém dinh cac méi quan hé giita cac bién s tién té va cac bién
s6 kinh té thyc. Dic trung ndi bat cuia phuong phap ndy 1a kha ning xt 1y cac chudi thoi
gian khong dirng nhung ton tai méi quan hé dong lién két trong dai han (Beljo, 2022).

Nghién ctru cua (Beljo, 2022) nhan manh viéc st dung thu tuc kiém dinh
Johansen dé xac dinh quan h¢ can béng dai han gitta cac bién sb thuc va tién té trude
khi tién hanh wéc lugng mo hinh hiéu chinh sai sd, qua d6 bao dam tinh nhit quan vé
mat phuong phap luan. Tuong tu, (Zhenyu & Taltavull, 2020) tng dung mo6 hinh VECM
cho dit liéu mang nham phén tich dong von dau tu qudc té vao linh vuc BPS Tay Ban
Nha, dong thoi nhan manh vai trd ciia cung tién M3 va 13i suét thuc trong viéc giai thich
dong thai ctia dong von. Bén canh d6, (Tchereni va cong su, 2022) cung cap bang ching
thue nghiém tai Malawi, cho thiy bién dong 14i suit gay ra nhiing thay d6i c6 y nghia
thdng ké trong gia c6 phiéu, tir d6 tic dong dén GDP; két qua nay minh chimg cho su
van hanh cta kénh gia tai san thong qua thuyét Q ctia Tobin va hiéu Gmg cua cai.
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3.4.2.2. Uu diém

Trén phuong dién phuong phap luan, VECM xem tit ca cac bién sd trong md
hinh nhu nhiing bién ndi sinh, khong xac dinh truéc bién phu thudc va bién doc lap
(Beljo, 2022). Cach tiép can nay phan anh sat thyuc tién kinh té, khi gi4 tai san va CSTT
thudong ton tai mbi quan hé twong tac hai chiéu va dién ra dong thoi (Bjernland &
Leitemo, 2009).

Thong qua viéc st dung cdc ham phan Ung xung va phan ra phuong sai, nha
nghién ctru c6 thé dinh lwong mirc d6 dong gdp cua ting cu sdc tir gia tai san dén su
bién dong ciia GDP qua cac khoang thoi gian khac nhau (Beljo, 2022). Pay 1a cong cu
quan trong nham lam rd CCTD dong cta cac ca sdc chinh sach va ca sdc thi truong
trong ngin han va trung han.

Mot trong nhiing thach thirc 16n khi phan tich mdi quan hé gitra gia tai san va I3
suat 13 hién tuong tic dong qua lai dong thoi gitta cac bién sé (Corallo, 2006). Trong
bdi canh d6, VECM xtr 1y toan bo cac bién trong h¢ théng nhu cac bién ndi sinh, cho
phép mdi bién phan tmg khong chi véi cac gia trj tré ctia chinh né ma con véi cac gia tri
tré ctia cac bién khac (Chikwira & Mohammed, 2023; Igbinosa & Obayagbona, 2012).
Nho vay, md hinh gop phan han ché thién 1éch do bé sot bién hodc do xac dinh sai chiéu
hudng tac dong nhan qua (Ghatak & Siddiki, 2001).

Hon nira, thong qua viéc kiém dinh nghiém don vi va dong lién két trude khi uée
luong, phuong phap nay gitp tranh nguy co rut ra cac két luan sai léch khi d6i voi cac
chudi khong dimg nhu GDP hay gid tai san (Tchereni va cong su, 2022).

3.4.2.3. Han ché

Bén canh nhiing wu diém vé mat phuong phap luan, mé hinh VECM ciing ton tai
mot s6 han ché déng luu ¥. Trude hét, khi dwa vao mo hinh qua nhiéu bién sb va lya
chon d6 tré 16n, s6 lwong tham sb can udc lugng s& gia ting nhanh chong (Alessi &
Kerssenfischer, 2019). Hé qua 1a bac tu do bi thu hep, tir d6 c6 thé din dén cac udc
luong kém chinh xac néu sé quan sat khong du 16n (Beljo, 2022).

Vé phuong dién dit liéu va bdi canh kinh té, trong mot nén kinh té nho va mo
nhu Viét Nam, céc bién sb trong nude thudng chiu anh huéng manh tir cac yéu té ngoai
sinh, chang han nhu 13i suat cia FED hodc gia dau thé giéi (Anwar & Nguyen, 2018).
Néu cac bién ngoai sinh nay khong duoc kiém soat phu hop, két qua thuc nghiém c6 thé
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xudt hién hién tuong “price puzzle” (Aleem, 2010). Dong thoi, trong diéu kién dir liéu
vi md ¢6 tan suét thép hoic chudi thoi gian chua du dai, cac udc luong co thé bi chéch
(Christopoulos & Tsionas, 2004). Hon nita, néu ciu tric nén kinh té thay doi dang ké
trong giai doan nghién ctru, cac tham sb udc luong c6 thé khong con 6n dinh (Lucas
1976).

Xét vé k¥ thuat udc lugng, kiém dinh dong lién két Johansen thuong doi hoi s6
lwong quan sat du 16n dé bao dam do tin ciy thong ké; trong cac mau nho, két qua wéc
lugng co thé kém chinh xac (Pahlavani va cOng su, 2005; Pesaran va cong su, 2001).
Ngoai ra, phuong phap nay gia dinh cidc méi quan hé giira cac bién 13 tuyén tinh va ddi
xtng, trong khi thyc té cho thiy tac dong ctia CSTT c6 thé mang tinh bat cin xtmg; do
d6, mo hinh khé nam bat day di cac dic diém nay néu khong duoc mé rong theo hudng
phi tuyén (Shin va cong su, 2014).

Cubi cung, viéc ap dung cac rang budc 1y thuyét nham nhén dién cac ca sbc cdu
tric trong md hinh thuong ham chtra yéu td chi quan nhat dinh (Nyakerario & Morekwa,
2012), diéu nay c6 thé anh huong dén tinh vitng chic cua két qua thuc nghiém.

3.4.3. Phuwong phap ARDL

Mo hinh ARDL 13 cong cu kinh té lugng hitu hiéu trong phan tich co ché
TDCSTT, dic biét trong bdi canh cac chudi dir liéu ¢ tinh dirg khac nhau (I(0) hoic
I(1)). Puoc phét trién boi (Pesaran va cong sy, 2001), moé hinh ARDL cho phép udc
luong dong thoi mbi quan hé dai han giita cic bién thong qua phuong phap kiém dinh
Bounds Test, dong thoi xem xét dong thai diéu chinh trong ngin han théng qua mé hinh
hiéu chinh sai sd (ECM). Trong linh vyc nghién ctu CSTT, ARDL dugc st dung dé
danh gia mirc do va hudng tac dong ciia cic cong cu chinh sach nhu 13i suat, cung tién
hoic tin dung 18n cac bién kinh té vi mo6 nhu lam phat, TTKT va ty gia hbi doai. Vi vu
diém khong yéu cau cac bién phai c6 cung bac ding, kha ning xir Iy mau nhé va phan
anh linh hoat mdi quan hé dong giira cac bién, mo hinh ARDL ngay cang duoc tng dung
rong rii trong cac nghién ctru thyc nghiém vé TDCSTT tai cac nén kinh té dang phat
trién, trong d6 c6 Viét Nam.

3.4.3.1. Cac bang chung thyc nghiém

Trong céac nghién ctru vé co ché TDCSTT, viéc xac dinh déng thoi moi quan h¢
dai han va ngdn han gitta cac bién sé nhu 13i suat, cung tién, gia tai san (GCK, BDS) va

89



TTKT c6 y nghia dac biét quan trong (Yan, 2019; Zhang & Pan, 2021). So vdi céac
phuong phap dong lién két truyén thong von doi hoi cac bién phai c6 cling bac tich hop
thi mé hinh ARDL do (Pesaran va cong su, 2001) dé xuat, cung cip mot khudn kho tiép
can linh hoat va hiéu qua hon khi cho phép xur 1y cac chudi dir liéu c6 bac tich hop khac
nhau.

Trong bdi canh qudc té, phuwong phap ARDL duoc ap dung rong rai dé xem xét
moi lién hé gitta thi truong tai chinh va cac bién sb thuc. (Isakova, 2008) sir dung céu
traic ARDL dé udc luong mirc do truyén dan tir 13i suat diéu hanh cia NHTW sang céc
loai 14i suét thi trudong tai khu vuc Trung A, qua d6 danh gia hiéu qua cua CSTT.
(Bjgrnland & Leitemo, 2009) van dung ARDL nham phan dinh rd giita tic dong tirc thoi
va tac dong tich liiy ciia CSTT 1én gia BDS va cb phiéu. (Pahlavani va cong sy, 2005)
phan tich méi quan hé gitta thuong mai va TTKT tai Iran, nhan manh kha nang xir 1y
ctia md hinh trong bdi canh t6n tai cac diém giy ciu trac. (Pan & Mishra, 2018), trong
nghién ciru tai Trung Qudc, di két hop ARDL véi kiém dinh nghiém don vi dé phan
tich tac dong cia TTCK ddi voi TTKT, phat hién mébi quan hé tiéu cyuc dai han giita khu
vuc thuc va thi truong von do hién tuong bong bong kinh té. (M. Qamruzzaman & J.
Wei, 2018), nghién ctru tai Bangladesh, xac nhan su tdn tai ctia moi quan hé dai han va
6n dinh gitra d6i mai tai chinh, phat trién TTCK va phiic loi kinh té. Trong linh vuc thi
truong von, (Tursoy & Faisal, 2016) sir dung ARDL dé kiém dinh mdi lién hé gitra gia
¢6 phiéu va TTKT tai Thd Nhi Ky, qua d6 khing dinh sy ton tai ctia dong lién két dai
han va tinh wu viét ciia phuong phap nay so véi cac kiém dinh truyén thong. Bén canh
d6, nhiéu nghién ctru ciing cho thay viéc tmg dung ARDL gitip lam sang to cach thic
gia tai san phan ung trudc cac ci sdc cung tién va 13i suat, tir 6 tac dong dén tong cau
thong qua tiéu dung va dau tu caa doanh nghiép (Phuong va cong su, 2015).

Tai Viét Nam, cac nghién ctru thuc nghiém cling ghi nhan tinh phu hop cua
phuong phéap nay. (Phong & Van, 2015) da ap dung mo hinh ARDL dé kiém chung tac
dong ctia cac nhan t6 vi mo dén chi s ching khoan Viét Nam, qua dé cho thay kha ning
ctia ARDL trong viéc xac dinh cac mdi quan hé dong lién két giira bién CSTT va gia tai
san trong ca ngan han va dai han, ngay ca khi cac chudi dir lidu ¢ bac tich hop khac
nhau. (Nguyen va cong su, 2016) st dung ARDL dé danh gia tac dong ciia CSTT (l4i
sudt, ty gid, du trit bt budc) 1én gia cd phiéu (VN-Index), dong thoi xem xét cac ¢l sde

90



thi trudng trong ca ngan han va dai han. (Huong & Trung, 2020) sir dung ARDL nhim

1am 16 vai tro ctia gia vang va lai suat d6i v6i chi s6 VN-Index. (Doan & Bui, 2021) tiép

tuc ing dung phuong phap nay dé moé hinh héa mdi quan hé giira TTCK va TTBDS,

cho thiy s tuong tac phirc tap giita hai loai tai san trong ca ngin han va dai han.
3.4.3.2. Uu diém

Khac v6i cac phuong phap yéu cau tit ca cac bién phai ciung dimg tai sai phan
bac 1, md hinh ARDL cho phép cac bién sb co thé dirng ¢ cac bac tich hop khac nhau,
bao gdm ca 1(0) va I(1) (Phuong va cong sy, 2015). Pay 1a mot dic diém dic biét quan
trong trong nghién ctru CSTT, khi cac bién nhu 13i sudt thudng co tinh dimg ngay tai
chudi gdc I(0), trong khi cac bién nhu san lugng hodc cung tién thudng dimng tai sai phan
bac mot I(1) (Anwar & Nguyen, 2018).

Vé phuong dién phuong phap luan, khac vdi phuong phap dong lién két Johansen
vbn yéu cau cac bién phai cting dimg ¢ bac mot I(1) va doi hoi c& mau du 16n dé dam
bao tinh hop 1é cta kiém dinh thi phuong phap kiém dinh bién (Bounds Test) trong
khuon kho ARDL cho phép cac bién c6 bac tich hop khac nhau, c¢6 thé 1a 1(0), 1(1) hoic
hon hop ca hai (Ghatak & Siddiki, 2001; Pesaran va cong su, 2001). Pay dugc xem 1a
mot trong nhitng wu diém ndi bat nhat cia ARDL. Pong thoi, trong khi nhiéu phuong
phap dong lién két khac yéu cau mau dir liéu 16n dé dam bao do tin cdy, ARDL duoc
chting minh 13 mang lai két qua 6n dinh va c6 ¥ nghia thong ké cao ngay ca khi ¢& mau
tuong ddi han ché (Ghatak & Siddiki, 2001; Pahlavani va cong su, 2005; Shin va cong
su, 2014).

Bén canh d6, mo hinh ARDL cho phép uéc luong dong thoi mdi quan hé dai han
va cic bién dong ngin han thong qua mé hinh ECM. Dang thirc nay c6 thé dé dang duoc
thiét 1ap tir mo hinh ARDL, qua d6 giup do ludng téc d6 diéu chinh cia mé hinh vé
trang thai can béng dai han sau khi chiu céac ca sbc ngén han tir chinh sach hoac TTTS
tir 46 cung cap céi nhin chi tiét vé CCTD (Isakova, 2008; Pahlavani va cong su, 2005).

Trong bdi canh Viét Nam, noi chudi dit liéu cua thi truong tai chinh va BDS
thuong kha ngan do lich sir hinh thanh thi trudng con non tré (Toan & Trang, 2018), wu
diém vé yéu cau c& mau ciia ARDL cang tré nén cé ¥ nghia thuc tién. Thyc nghiém cho
thdy ARDL mang lai két qua udc lwong dang tin cdy va c6 hiéu suat cao hon so véi cac
mo hinh hé phuong trinh phirc tap khi d6i mat véi han ché vé sé luong quan sat.
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3.4.3.3. Han ché

Mic du s6 hiru nhiéu vu diém vé mit phuong phap luan, mé hinh ARDL van ton
tai nhitng han ché nhat dinh. Trudc hét, phuong phap nay hoan toan khéng ap dung duoc
néu dir liéu ton tai bién sé dimg & sai phan bic hai I(2) (Ghatak & Siddiki, 2001).
(Assenmacher-Wesche & Gerlach, 2008) ciing chi ra ring ARDL s& tré nén vo gia tri
trong trudong hop bao gdm cac bién 1(2). Trong cac nghién ctru vé gia tai san va tin dung,
mot sd chudi dit liéu thue té chfmg han nhu gid nha dét hodc cung tién & mot sb quéc
gia c6 thé thé hién tinh chét 1(2), khi d6 cac gia tri t6i han cua kiém dinh bién s& khong
con hiéu luc (Igan va cong su, 2011).

Bén canh rang budc vé bac tich hop, mo6 hinh ARDL con dya trén gia dinh vé
moi quan hé tuyén tinh giira cac bién. Piéu nay ham y rang tac dong cua CSTT, gia tai
san va TTKT duogc gia dinh 1a di xtng. Tuy nhién, trong thuc té, co ché TDCSTT co
thé mang tinh bat can xung, khi tac dong ctia viée that chit khac biét so voi néi long
(Aastveit & Anundsen, 2022). Bé khac phuc han ché nay, (Shin va cong su, 2014) dé
xuat mo rong sang dang ARDL phi tuyén (NARDL), trong d6 cac bién dugc phéan tach
thanh céc tong riéng phan tich cuc va tiéu cyc nham nim bat cac tac dong bat can xtng
trong ngan han va dai han.

Tém lai, viéc lua chon mo hinh ARDL cho nghién ctru vé “TDCSTT qua kénh
gia tai san dén TTKT” 1a phu hop vé mit hoc thuat. Phuong phap nay khong chi cho
phép 1am 13 tac dong lan téa ctia cac cong cu tién té nhu 13i suat va cung tién dén cac
loai gia tai san (chting khoan, BDS) trong ngan han, ma con gitp xac dinh su ton tai ciia
cac moi lién két dai han hudng téi muc tiéu TTKT (Chikwira & Mohammed, 2023;
Nguyen va cong su, 2016). Dé bao dam tinh chit ché vé phuong phap, sau khi udc lugng
mo hinh can thyc hién ddy du cac kiém dinh chan doan, bao gdom kiém dinh CUSUM
va CUSUMSQ nham danh gia tinh 6n dinh cta cac hé s theo thoi gian (Ghatak &
Siddiki, 2001). bay la budc can thiét dé cung ¢ do tin cay cua cac két qua thuc nghiém.
Déi v6i chit dé& nghién ctiru vé kénh TDCSTT qua gia tai san thi trong bdi canh dit liu
thudng c6 tan suét theo quy, dan dén s6 quan sat khong 16n, dong thoi cac bién trong
md hinh ¢6 thé c6 dic tinh dung khac nhau thi moé hinh ARDL dugc xem la lya chon
phu hop, nho kha nang xir 1y linh hoat cac bac tich hop khac nhau va yéu cau tuong doi
thip vé quy mo mau.
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3.4.4. Phuwong phap NARDL

3.4.4.1. Cac bang chimg thuc nghiém

M6 hinh NARDL, dugc phat trién boi (Shin va cong su, 2014), 1a mot bude tién
quan trong tir m6 hinh ARDL nham xt 1y cdc hién tuong phi tuyén va bit can xing
trong kinh té hoc vi mé. Trén nén tang md hinh ARDL cuia (Pesaran va cong sy, 2001),
NARDL duoc thiét ké dé phan tich cac mbi quan hé kinh té khong dbi xtng trong khudn
khé ddng lién két don phuong trinh.

Nguyén tic c6t 16i ciia phuong phap nay 1a viée sir dung ki thuat phan tach tong
mot phan dé chia cac bién doc 1ap thanh cac thanh phan thay d6i tich cuc (x*) va tiéu
cuc (x7) (Shin va cong su, 2014). Thong qua d6, mo hinh cho phép mo hinh hoa cac tac
dong bét can xing trong ca ngan han va dai han bang cach phan tach bién doc lap thanh
cac tong phan tich lily cta cac thay doi duong va am (Ghatak & Siddiki, 2001). Trong
bbi canh TDCSTT qua kénh gia tai san, cach tiép can nay tao diéu kién kiém dinh liéu
mot ¢t sdc mé rong tién té (1am ting gia tai san) co tac dong dén TTKT véi cudong do
va tdc d6 khac biét so voi mot ¢t sdc CSTT thét chit (1am giam gia tai san) hay khdng
(Shin va cong su, 2014). Néi cach khac, NARDL cung cip mot khung kho dinh luong
phul hop dé béc tach tac dong cua cac ¢l soc chinh sach theo cac chidu hudng khac nhau,
qua d6 1am rd tinh chat bat can xtmg trong CCTD.

Vé mit ciu tric, NARDL ké thira nhitng wu diém cbt 16i cia mdé hinh ARDL
truyén théng, dic biét 1a kha ning xir Iy cac bién c6 bac tich hop khac nhau, véi diéu
kién khong c6 bién nao tich hop bac hai (Gerlach & Peng, 2005). Piéu nay lam ting tinh
linh hoat ctia mé hinh khi 4p dung cho dir liéu kinh t& vi mo, vén thuong bao gdm cac
chudi thoi gian ¢6 dic tinh tich hgp khac nhau.

Céc bang chung thue nghiém qudc té dd minh hoa rd nét tinh hiéu qué ctia phuong
phap nay. (Shin va cong su, 2014) ung dung NARDL dé phéan tich mdi quan hé giira
that nghiép va san lugng theo Pinh luat Okun, qua d6 chi ra rang that nghiép nhay cam
hon trong cac giai doan suy thoai so v6i cac giai doan bung nd. (Van Treeck, 2008) sir
dung NARDL dé nghién ciru hiéu (mg tai san bat can ximg ddi vai tiéu dung tai My va
phat hién rang cc rang budc thanh khoan cung véi tim 1y so thua 15 ddn dén phan tng
khac nhau gitra cac giai doan tang va giam tai san. Tuong tu, (A. L. Delatte & A. Lopez-
Villavicencio, 2010) ap dung k¥ thuat nay dé phan tich sy truyén dan ty gia khong ddi
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XUng vao gia tiéu dung tai cac nén kinh té phat trién, cho thidy mirc d6 va toc do truyén
dan phu thudc vao chidu huéng bién dong cua ty gia.

3.4.4.2. Uu diém

Khac v6i cac mé hinh tuyén tinh von gia dinh phan tng cua bién phu thudc 1a
tuyén tinh trudc moi ct séc, NARDL cho phép kiém dinh sy khac biét vé hé s6 co gian
clia gid tai san va tang trudng dbi voi cac ca soc ting va giam cuia CSTT. Cach tiép can
nay dic biét phu hop trong phan tich CCTD tai chinh, noi cac tac nhan kinh té thuong
phan trng manh mé& hon trude cac thong tin ti€u cuc hodc su sut gidm gia tai sdn so voi
cac thong tin tich cuc (Nguyen va cong su, 2016). Vé mit kinh t& luong, NARDL thé
hién tinh linh hoat cao khi c6 thé ap dung cho cac chudi dir liéu c6 bac tich hop hon hop
1(0) va I(1) (Gerlach & Peng, 2005), tham chi cho phép cac bién trong mé hinh ¢ bac
tich hop khac nhau, c¢6 thé 1a I(0), I(1) hodc két hop ca hai (Shin va cong sy, 2014).
Déng tho1, m6 hinh cung cép cac udc lugng riéng biét cho hé sb6 dai han va cac diéu
chinh ngan han théng qua co ché hiéu chinh sai s6. Trong d6, hé s6 hiéu chinh sai s6 c6
¥y nghia thong ké va mang diu 4am phén anh toc do diéu chinh cua hé théng vé trang thai
can bang dai han sau khi xuét hién cac cu séc (Ghatak & Siddiki, 2001).

So vé6i cac phuong phap dong lién két da bién khac, ARDL va bién thé NARDL
dugc chung minh 1a mang lai cac udc lugng hi€u qua va khong chéch ngay cé khi quy
mo mau tuong d6i han ché (Ghatak & Siddiki, 2001). Bén canh d6, NARDL cho phép
udc luong dong thoi cic mbi quan hé bat can xung trong ngan han va dai han trong mot
khung kh6 mé hinh hiéu chinh sai s6 phi tuyén. Cac nghién ciru ciing chi ra rang phuong
phap nay c6 dic tinh miu nho tdt, gop phan giam thiéu sai sé udc luong va nang cao
ning luc kiém dinh so voi mot sé moé hinh khac trong diéu kién dir liéu han ché (Shin
va cong su, 2014).

3.4.4.3. Han ché

Bén canh nhitng vu diém néu trén, mo hinh cling ton tai mot s6 han ché nhat dinh.
Cu thé, NARDL khéng thé ap dung trong trudng hop ton tai bién giai thich tich hop bac
hai I(2). Do @6, viéc kiém dinh bac tich hop ctia cac chudi dit liéu trude khi uéc luong
la yéu ciu mang tinh bat bude. Ngoai ra, khi $b lugng bién doc 1ap gia tang hodc do tré
duoc lya chon & mirc cao, sb lugng tham sb can ude lugng trong NARDL sé taing nhanh
dang ké do viéc phan tach mdi bién thanh cac thanh phan thay doi duong va am. Hé qua
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12 mé hinh c6 thé d6i mat voi hién tugng mat bac t do, qua d6 1am suy giam hiéu luc
ctia cac kiém dinh thng ké, dic biét trong bdi canh quy mé mau nho (Ghatak & Siddiki,
2001).

Tém lai, viéc sit dung NARDL dé nghién ctiru sy TDCSTT qua kénh gia tai san
dén TTKT 14 c6 co so. Phuong phap nay khong chi cho phép xac dinh sy ton tai ctia mdi
quan h¢ dai han (Nguyen va cong sy, 2016), ma con tao diéu kién di sau phan tich co
ché “bat can xtrmg” mot khia canh c6 ¥ nghia thyc tién quan trong trong diéu hanh CSTT
tai cac nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam. Thong qua viéc boc tach cac tac dong
tich cuc va tiéu cuc, nghién ciru ¢6 thé dua ra cac khuyén nghi chinh sach phu hop hon
vé cach thtc NHTW nén tmg pho v6i bién dong gid tai san nham 6n dinh ting truong
(Chikwira & Mohammed, 2023; Nguyen va cong su, 2016). Do d6, Iya chon mo hinh
NARDL d¢ phan tich sy truyén din bat cdn xing qua kénh gia tai san 1a phu hop ca vé
phuong dién ly thuyét lan thuc nghi¢m. Day la cong cu thich hop dé 1am rd liéu mot ch
giam gi tai san co gay tac dong tiéu cuc dén TTKT nghiém trong hon so véi tac dong
tich cuc tor mot ct tang gia hay khong, qua d6 dong gép vao viéc hoan thién co s¢ khoa

hoc cho diéu hanh CSTT.
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KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3 tip trung trinh bay phuong phap nghién ciru cta luan 4n, bao gdm: (1)
Phuong phéap tiép can; (2) Gia thuyét nghién ctru va mé hinh nghién ctru; (3) Phuong
phap thu thap dir li¢u; (4) Phuong phap phan tich.

Trong d6, mo hinh nghién ctru dé xuat gdm cac bién:

- Bién TTKT (GDP).

- Bién tang truong TTBDS (REM).

- Bién chi s6 GCK duoc biéu dién dudi dang lograrit (LVNI).

- Bién 13i suat tai cap von (LS).

- Bién gia dai dién cho dai dich Covid-19 nhan gia tri 1a 1 trong khoang thoi gian
tir quy 1/2020 dén quy IV/2021 va bang 0 cac thoi gian con lai (Covid).

Ngoai viéc xay dung mo hinh hdi quy, do ludng cac bién trong mé hinh, phuong
phap thu thap, xt 1y dir ligu, kiém dinh tinh viing cia mo hinh cling dugc trinh bay cu

thé nham thu duoc két qua dang tin cay cho nghién ctru.
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CHUONG 4
KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

GIOI THIEU CHUONG 4

Chuong 4 tap trung di sau phan tich tac dong tir viéc diéu hanh CSTT thong qua
kénh gia tai san dén TTKT tai bdi canh Viét Nam. Cau tric ndi dung cua chuong duoc
phan chia thanh cac phan trong tim nhu sau: (i) Phan tich thuc trang phat trién cua thi
truong bat dong san (TTBDS), thi truong ching khoan (TTCK) va dién bién diéu hanh
CSTT thuyc té; (ii) Trinh bay va phan tich cac két qua thu duoc tir mé hinh nghién ciru;

(111) Pua ra cac thao luan va nhan dinh dya trén két qua nghién ctru da tim ra.

4.1. DIEN BIEN PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE VA THUC TRANG
PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN, THI TRUONG BAT PONG
SAN VIET NAM

4.1.1. Dién bién diéu hanh chinh séch tién té ciia Ngan hang Nha nwéc Viét
Nam

Trong giai doan tir nam 2013 dén 2024, cong tac diéu hanh CSTT cua NHNN da
trai qua nhitng budc ngoit quan trong. Tir muc tiéu trong tim ban dau 1a on dinh kinh
té vi mo va duy tri lam phat & mirc thap, NHNN da chuyén sang trang thai diéu hanh
linh hoat hon nham thiic day TTKT, dic biét 1a dé ing pho véi cac tac dong tiéu cuc tir
dai dich Covid-19 va nhitng bat 6n dia chinh tri trén quy mo toan cAu. Nhirng déc diém
theo ting thoi diém ciing nhu mbi twong quan gitta TTTS va cac bién s6 vi mod duoc
tong hop cu thé nhu sau:

- Giai doan 2013-2015: 6n dinh vi mé va ha mat bdng ldi sudt

Sau giai doan lam phat cao truéc d6, NHNN kién dinh muc tiéu kiém soat lam
phat va 6n dinh gia tri dong tién (Nghia & Lan, 2014). V¢é 1ai suat, NHNN lién tuc diéu
chinh giam cac muc 1ai suat diéu hanh; nam 2013, 13i sut tai chiét khau giam vé 5%/nam
va lai suat tai cap von vé 7%/niam, va dén nim 2014 mit bang 13i suét tiép tuc duoc dua
vé quanh 10%, thap hon ca giai doan 2005-2006 (Mai, 2015; Nghia & Lan, 2014).

Vé tin dung, dinh huéng diéu hanh dan chuyén tir quan 1y khdi luong sang hudng

t6i myc tiéu 13i suat thi truong; NHNN giao chi tiéu ting truéng tin dung dya trén ning
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I timg t6 chire tin dung va wu tién cac linh vuc san xuat (Hong, 2017; Nghia & Lan,
2014). Dbi voi TTBDS, giai doan nay tip trung thao g& kho khin thong qua cac gbi tin
dung (nhu go6i 30.000 ty dong) va hd tro tai cip von cho khu vuc ndng nghiép, néng
thon; viéc ha 14i sudt gitip giam chi phi vn, hd trg TTBDS dan phuc hdi sau thdi gian
dong bang (Nghia & Lan, 2014). Ddng thoi, trén thi tredng ¢d phiéu, niém tin nha dau
tu dan tré lai khi lam phat duoc kiém soat & mirc thap nhét trong 10 nim (6,04% nim
2013), con i sudt giam 1am ting tinh hap din trong d6i cua kénh ching khoan so voi
tién guri (Mai, 2015).

Phén tich céc chi tiéu vi md trong giai doan nay ciing phan anh rd bt tranh 6n
dinh: ting truong GDP thuc ctua Viét Nam nhin chung vuot muc tiéu dé ra (nhu 2015
dat 6,68% so v6i muc tiéu 6,2%), lam phat duy tri dudi 3%, va ty 1é that nghiép thanh
thi thap, khoang 2,2-3%. Diéu nay cho thiy hiéu qua ctia CSTT theo huéng than trong,
kiém so4t ting truong tin dung di kém v6i hd tro thanh khoan hop 1y.

- Giai doan 2016-2019: diéu hanh linh hoat va sw bung né cua thi truong tai
chinh.

Tir ddu nam 2016, NHNN chuyén sang diéu hanh ty gia theo co ché ty gia trung
tam nham thich ung t6t hon véi bién dong qudc té. Trong giai doan nay, nghiép vu thi
truong mo dugc su dung linh hoat dé diéu tiét thanh khoan; NHNN vira mua ngoai té
nham ting dy trir ngoai hdi, vira phat hanh tin phiéu dé hat tién khi can 6n dinh ty gia
ma khong gay ap luc 1én 13i suat (Hung, 2017). Song song véi do, 13i suat diéu hanh tiép
tuc duoc diéu chinh gidm nhe vao cac nam 2017 va dac biét 1a nam 2019, trong d¢é 1ai
sudt tai cap von giam tir 6,25% xudng 6% (Giang, 2020; Hung, 2018).

Tac dong t6i TTTS thé hién kha rd: nam 2017, TTCK dat mirc tang cao nhét khu
vuce, dic biét nhom co phiéu ngan hang tang manh nho két qua kinh doanh tich cyc va
tién trinh xur 1y no xau theo Nghi quyét 42 (Hung, 2018). Trong khi d6, TTBDS tiép tuc
dugc kiém soat chiat nham tranh hinh thanh bong bong; viéc kiém soat no xau va nang
cao hiéu qua tin dung gitip dong tién vao BPS tré nén lanh manh hon, han ché ting
truong nong dua trén don bay qua muc (Hung, 2018; Thanh, 2019).

V& céac chi tiéu vi md, TTKT trong giai doan 2016-2019 duy tri cao va 6n dinh,
vuot muyc tiéu dé ra trong nhiéu nam (2017 dat 6,81%; 2018-2019 déu trén 7%). Lam
phat vin duy tri dudi marc muc tiéu 4%, phan 4nh ky vong lam phét neo vitng chic va
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tac dong kiém soat ciia CSTT. Ty 1¢ that nghiép thanh thi tiép tuc duy tri & mirc thap,
khoang 2,2-3%, chiing t6 thi truong lao dong 6n dinh va cac chinh sach hd trg duy tri
viéc lam hiu qua.

- Giai doan 2020-2021: wng pho dai dich Covid-19 va chinh sach noi long manh.

Tac dong cua dai dich Covid-19 khién NHNN phai nhanh chéng chuyén sang
diéu hanh CSTT theo hudng ndi long dé hd tro nén kinh té (Cudng, 2021). NHNN thyc
hién ba 1an cit giam 13i suat diéu hanh v6i quy mé 16n, tong muc giam khoang 1,5-
2,0%/nam, tao diéu kién cho cac td chirc tin dung tiép can nguén von chi phi thép
(Cuodng, 2021; Ngan, 2022). Dong thoi, co quan diéu hanh cho phép co céu lai thoi han
trd ng, gitt nguyén nhém ng va thyuc hién tai cép von cho Ngan hang Chinh sach xa hoi
nham hd trg doanh nghiép tra lwong cho nguoi lao dong (Ngan, 2022).

Trong bdi canh 13i suat xuéng muc thap ky luc, dong tién dich chuyén manh vao
céc kénh tai san; nhiéu canh bo da duoc dua ra vé dau hiéu tdng trudng nong cua TTCK
cling nhu rai ro bong bong BPS khi dong von ré tim kiém lgi nhuan cao hon khu vuc
san xudt (Cudng, 2021). TTCK dic biét soi dong nhd 1an séng nha dau tu c4 nhan moi
gia nhap khi nhiéu hoat dong kinh té khac bi dinh tré.

Céc chi tiéu vi mé trong giai doan ndy phan anh tac dong manh ctia ca sdc bat
thuong: tang truong GDP giam con 2,91% va 2,58% (2020-2021), thap nhét trong nhiéu
thap ky. Lam phat van duy tri thap do cau kéo suy giam, trong khi ty 1¢ that nghiép thanh
thi tang 1én 3,72% (ndm 2021) nhung nhanh chéng giam khi nén kinh t& mé cira tro lai.
Mic diu NHNN trién khai nhiéu bién phap ndi 1ong, kha nang phuc hdi ting trudng bi
han ché bai ca ct séc cau va cung.

- Giai doan 2022-2024: bién dong quéc té va né lyc hé tro phuc hoi

Nam 2022, ap luc tur viéc Cuc Dy tritr Lién bang My tang 1ai suét cung voi xung
d6t Nga-Ukraine budc NHNN phai diéu chinh ting 13i suat diéu hanh nhim bao vé ty
gia (Lénh, 2022). Tuy nhién, sang nim 2023, chinh sich nhanh chéng dao chiéu theo
huéng néi 1ong; NHNN di bén 1an lién tiép giam 1i suat diéu hanh véi mac giam 0,5-
2%/mam trong bdi canh 14i suat thé gidi van duy tri & mirc cao (Anh va cong su, 2024).
V& tin dung, nim 2024 NHNN giao toan bd chi tiéu ting trudng tin dung 15% ngay tir

dau nam cho céc t6 chuc tin dung, dong thoi cac khoan vay nha ¢ xa hoi khong bi tinh
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vao han muec tin dung nham khuyén khich phan khuc nay (Anh va cong su, 2024; Héng,
2025).

Tac dong téi TTTS thé hién rd: viéc NHNN hit tién qua kénh tin phiéu trong quy
I11/2023 nham giam ap luc ty gia da tao 4p lyc tAm 1y va 1am giam thanh khoan ching
khoan trong ngin han (Anh va cong sy, 2024). TTBDS gip kho khin do sirc cau yéu va
vuéng mic phéap 1y; mic du CSTT néi 1ong trong giai doan 2023-2024 voi 13i suat huy
dong xudng mirc thap ky luc giup giam ap luc tra no cho doanh nghiép BDS, viée dich
chuyén dong vdn vao linh vuc ndy van than trong do ng xau c6 xu hudng gia ting (Anh
va cong su, 2024).

V& cac chi tiéu vi md, nam 2022, TTKT dat 8,02%, phan anh sy phuc hdi manh
khi nén kinh té mé ctra trd lai; nam 2023 giam con 5,05% do suy giam cau tir thi truong
thé gidi va ap luc kinh té toan cau; nim 2024 dat 7,09%, vuot muc tiéu 6-6,5% va cao
hon dang ké so v6i mirc 5,05% ctia nim 2023, cho thay hiéu qua ctia CSTT néi long co
kiém soat, dac biét 1a viéc giam 1ai suat, duy tri thanh khoan dbi dao va thic day tin
dung vao cic linh vuc uu tién. Lam phat giai doan ndy ting nhe nhung van trong bién
d6 kiém soat (3,15% nam 2022, 3,25% nam 2023 va 3,63% niam 2024), trong khi ty 18
that nghiép thanh thi tiép tuc giam vé 2,53% nam 2024, phan anh qua trinh phuc hdi cua
thi truong lao dong, dac biét & khu vuc dich vu va du lich.

Tom lai, xuyén subt giai doan 2013-2024, cong cu lai suat, chi tiéu tin dung va
céc bién phap diéu hanh CSTT ciia NHNN déng vai trd dinh huéng quan trong ddi véi
dong tién trén thi truong c6 phiéu va BDS, dong thoi phan anh tac dong truc tiép toi
TTKT, lam phat va ty 1¢ that nghiép thanh thi. Khi lai suat & mirc thap va tin dung duoc
mo rong (nhu cac nam 2015, 2017, 2020-2021), ca hai TTTS thuong c6 xu hudng tang
truong manh; nguoc lai, khi ap luc ty gia budc co quan diéu hanh phai hut tién hoic ting
131 sudt (nhu cudi nam 2022 va quy I11/2023), gia cac tai san nay chiu ap luc diéu chinh.
Pong thoi, két qua cac chi tiéu vi mo cho thdy nén kinh té Viét Nam van mang tinh chu
ky rd rét, phu thude dang ké vao bién dong bén ngoai, tir d6 dit ra yéu cau nang cao hiéu

qua TDCSTT nham giam tinh dé ton thwong ciia chu ky kinh té.
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Bang 4.1: Muc tiéu ciia chinh sach tién té Viét Nam giai doan 2013-2024

Tang trwéng tong san . . Ty 1€ that nghiép & khu
Nim pham trong nwéc (%) Ty 1¢ lam phat (%) vuc thanh thi (%)

Muc tiéu | Thuc hién | Muc tiéu | Thuc hién lt/i[é'luc Thurc hién
2013 55 5,42 8 6,6 <4 3,58
2014 5,8 5,98 7 4,09 <4 3,43
2015 6,2 6,68 5 0,63 <4 3,29
2016 6,7 6,21 <5 2,66 <4 3,18
2017 6,7 6,81 4 3,53 <4 3,18
2018 6,5-6,7 7,08 4 3,54 <4 2,95
2019 6,6-6,8 7,02 4 2,79 <4 2,93
2020 6,8 2,91 <4 3,23 <4 2,93
2021 6 2,58 4 1,84 - 4,42
2022 6-6,5 8,02 4 3,15 <4 2,79
2023 6,5 5,05 4,5 3,25 <4 3,33
2024 6-6,5 7,09 4-4.5 3,63 <4 2,53

Ghi chi: *Chi tiéu thay doi trong nam

Nguon: Tac gid tong hop tir Nghi quyét Quoc hji vé ké hoach phat trién kinh té
xa hoi va Bao cao tinh hinh kinh té xa hoi cua GSO giai doan 2013-2024.

4.1.2. Qué trinh phat trién caa thj trueong chieng khoan Viét Nam

4.1.2.1. Quy mo thi truong

Tir mbc ban dau chi ¢6 02 doanh nghiép niém yét (REE va SAM vao thang
7/2000) v6i von hoa thi truong chi dat 986 ty dong chiém 0,28% GDP. Qua 24 nim hoat
dong (giai doan 2000-2024), quy mé TTCK Viét Nam d3 ting truong nhanh chong. Pén
cudi nim 2024, gia tri von hoa thi truong dat 7.200 ngan ty dong, chiém 70%GDP.

Giai doan 2020-2021 1a giai doan ca thé gidi phai gong minh chéng choi véi dai
dich Covid-19, vira tim moi cach dé han ché anh huong cua dich bénh dén strc khoe va
tinh mang ctia con ngudi, vira cd ging phuc hoi cac chudi cung tng bi dut giy dé phuc
hdi kinh té. Nén kinh té Viét Nam ciing dd phai d6i mit v6i nhiéu kho khan khi dai dich
Covid-19 dién bién phurc tap dd budc Chinh phul ¢6 nhitng thdi diém phai ban hanh cac
bién phap gian cach xa hoi. Cung véi cac chuwong trinh phuc hoi va chinh sach hd trg
phat trién kinh té ciia Chinh phu, nén kinh té nuéc ta d3 dat duoc nhiéu két qua kha
quan, GDP cua Viét Nam nam 2021 dat mirc tang trudng 2,59%, thudc nhém cao nhét

thé gioi.
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Mic du, TTCK Viét Nam chiu tdc dong khong nho tir lan song dai dich Covid-
19, nhung TTCK Viét Nam nam 2021 da dat duoc nhitng thanh cong ngoai mong doi.
So v&i nam 2020, chi s VN-Index tiép tuc tang trudng thém 35,7% va dat mbc lich st
1.498 diém vao thoi diém cudi nim 2021. Quy mo von hoa thi trudng dat 7.767 ngan ty
dong, twong duong 92,6% GDP. Bén canh d6, méi trudng vi md dugc duy tri 6n dinh,
lam phat & mic thap, chi s CPI binh quan chi ting 1,84% so v6i binh quan nam 2020,
murc ting thap nhit ké tir diu nim 2016. Lii suat duoc giam kip thoi, gop phan hd tro
cho doanh nghiép va nguoi dan, ty gia dién bién 6n dinh, thanh khoan thi trudong ddi
giau, dap tmg duoc nhu ciu von trong nén kinh té.

Trong béo cio cua (WorldBank, 2023), GDP toan ciu nim 2022 dat muc ting
truong 3,4%, thap hon dang ké so véi téc do ting 6,0% trong nam 2021. Theo IMF,
nguyén nhan chinh dan téi syt gidm ting trudng nay 1a do cac goi ciru trg manh mé tir
Chinh phi cac nudc trong thoi ky Covid, véi muc tiéu nhanh chong 6n dinh doi sdng,
an sinh xa hoi, di kéo theo hé qua kinh té thé giéi nam 2022 phai d6i mat vai lan song
lam phét cao trén quy md toan cau. Nham kiém soat lam phat khong ngimg gia ting,
NHTW céc nude di co nhiing dong thai tang 13i sudt manh mé, 14i suat cao anh hudng
t6i kha nang san xuét va chi tiéu ciia doanh nghiép va nguoi dan. Pong thoi, cing thang
dia chinh trj leo thang tai chau Au, gan v6i cac bién phap trimg phat kinh t& quy mé 16n,
d3 1am tram trong thém tinh trang thiéu hut ning lwong toan cau vén hinh thanh tir qua
trinh phuc hoi kinh té sau dai djch.

Kinh té - xd hoi nam 2022 cta nudc ta dién ra trong bdi canh kinh té thé gidi co
nhiéu bién dong nhanh, khé ludng 1am gia ting rai ro dén thi truong tai chinh, tién té,
an ninh nang luong, an ninh lwong thuc toan cau. Nam 2022, TTCK Viét Nam da trai
qua mot nam déy bién dong, tuy vay, voi su phuc hdi manh mé cta kinh té vi méd trong
nuée, TTCK Viét Nam ndm 2022 van dugc danh gia 13 thi trudng hap dan so vai cac thi
truong khéac trong khu vuc; dong von nudc ngoai di quay tro lai manh mé vao nhiing
thang cudi nam. Tinh dén ngay 31/12/2021, mic v6n hoa thi truong dat ky luc dat 7.767
ngan ty dong, ting 46,7% so v&i cudi nam 2020, twong duong 92,5% GDP nam 2021,
Tuy nhién, tinh dén 31/12/2022, muc vn hoa thi truong dat 5.227 ngan ty déng, giam
32,7% so voi cubi nam 2021, twong dwong 55% GDP ndm 2022. Nguyén nhan giam
trén 1a do TTCK Viét Nam chiu tac dong cua TTCK thé gid1, cung voi do nhitng thay
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d6i trong CSTT trong nudc ciing da tac dong khong nho tdi san xuat - kinh doanh cia
doanh nghiép ciing nhu tam 1y nha dau tw, dAn dén thanh khoan trén thi trudng giam sit
dang ké. Bén canh d6, dong thai ting 13i suat cia NHNN ciing tao ra ap luc ban manh

tai hai nhém nganh tru cot 1a ngan hang va BPS khién VN-Index cang giam manh.

9000 100
8000 90
7000 80
6000 0
5000 60
4000 ig
3000 20
2000 20
= ol :
0 O 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
s Gi tri von hoa thi truong (ngan ty ddng)
=== Quy mo v6n hoa thi truong (%GDP)
Hinh 4.1. Gia tri von hoéa thi trwdng va quy mé von hoa thi truong
Nguén: Tac gid tong hop tir Bdo cdo thiwong nién ciia UBCKNN
Theo nghién ctru cua (Bayraktar, 2014) TTCK Viét Nam duoc xép vao nhoém c¢o
quy mé nho va nd luc thap (low effort), cho thiy quy mé thi truong con thip so voi kha
ning ctia nén kinh té. Vi vy, thi truong ¢ phiéu Viét Nam con nhiéu tiém nang dé ting
quy mo trong tuong lai thong qua thyc hién cai cach.
4.1.2.2. S6 lugng va chiing loai hang hoa
Khi méi duge thanh 1ap vao ndm 2000, trén TTCK Viét Nam mdi chi ¢6 ¢6 phiéu
ctia 02 cong ty va mot s6 it trai phiéu chinh phu duoc niém yét giao dich. Trai qua hon
24 nam hinh thanh va phat trién, s6 luong va gia tri ching khoan niém yét da gia ting

manh m¢.
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Béing 4.2. Tang trwéng hang héa trén thi trweomg chirng khoan Viét Nam

S6 lwong niém yét Gi4 tri niem vét Khoi lwong
Niim . ] Chirng quyén b phiéu (nggn niém yet CWs
Co phieu c6 bao dim ty dong) (trieu CW)
(CWSs) y cong
2013 678 363
2014 670 423
2015 684 529
2016 696 602
2017 728 718
2018 749 887
2019 745 37 978 97,9
2020 745 118 1123 437,4
2021 749 108 1335 746,7
2022 743 99 1558 801,3
2023 721 229 1673 1932,1
2024 704 114 1819 1302

Nguon: Téng hop cua téc gid tir bao cdo thuwong nién HSX va HNX
Dua trén s6 lidu tong hop tir bao cdo thudng nién ciia HSX va HNX cho thiy thi
truong cd phiéu Viét Nam trai qua giai doan mé rong vé quy mo nhung cé su diéu chinh
mang tinh sang loc trong nhitng nim gan day. SO luong co phiéu niém yét ting tir 678
ma nam 2013 1én 728 ma nam 2017, phan anh tién trinh mé rong hang hoa cua thi truong
va sy tham gia tich cuc ctia doanh nghiép vao kénh huy dong vén qua TTCK. Giai doan
2018-2021, s6 lugng ma c6 phiéu duy tri trang thai on dinh ¢ 740-745 ma, ham ¥ rang
thi truong da tiém can mic can béng tu nhién gitra $6 luong doanh nghi€p mai 1€n san
va sb doanh nghiép roi san. Tur nam 2022, xu hudéng giam nhe xudt hién, dic biét nam
2024 chi con 704 ma. Dién bién nay cho thiy su sang loc manh hon d6i v&i doanh nghiép
niém yét, dong thoi phan dnh tic dong tir bdi canh kinh té vi mé, ap luc tuan tha quy
dinh cong bd thong tin va qua trinh co c4u lai hoat dong cua nhiéu doanh nghiép.
Song song v6i do, thi trudng ching quyén cé bao dam thé hién xu hudng ting
truong nhanh ké tir khi duoc trién khai naim 2019. S6 lugng CWs ting tir 37 ma (2019)
1én 229 ma (2023), thé hién mirc 46 quan tam 16n ciia cac to chirc phat hanh va nha dau
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tu di v6i san pham dau tu don bay va phong ngira rui ro. Tuy nhién, nim 2024 ching
kién su diéu chinh manh khi s6 luong CWs giam xudng 114. Xu hudng nay c6 thé duoc
1y gidi boi nhiing bién dong manh cia TTCK, su than trong cua nha dau tu trude cae rui
ro vi mé, cung véi viéc co quan quan 1y ting cudng yéu cau kiém soat chit luvong san
pham.

V& gié tri niém yét ¢ phiéu, quy mo thi truong ting trudng lién tuc va manh mé
trong ca giai doan. Ttr mirc 363 ngan ty dong nim 2013, gia tri niém yét ting 1én hon
1.800 ngan ty ddng nam 2024, gip hon nim lan sau hon mot thap ky. Pic biét, cac giai
doan 2016-2018 va 2020-2023 ghi nhan muc ting truong nhanh, twrong ung vdi qua
trinh mé rong quy md von héa cua cac doanh nghiép 16n, su gia ting dong vén dau tu,
cling nhu tac dong ctia chu ky thi trudng trong giai doan phuc hoi sau dai dich.

Khéi lugng niém yét CWs ciing cho thay sy bung nd dang ké ké tir nam 2019.
T 97,9 triéu CW nam 2019, khéi luong tang 1én t&1 1.932 tricu CW nam 2023, phan
anh mic d6 khai thic manh mé cta san pham nay trén thi trudng. Tuy nhién, twong tu
dién bién s6 luong CWs, khéi luong giam xudng con 1.302 triéu CW niam 2024, cho
thay su diéu chinh mang tinh k¥ thuat va sy suy giam thanh khoan cia thi trudng.

Téng hop cac xu hudng trén cho thdy TTCK Viét Nam giai doan 2013-2024
chuyén dan tir mo6 hinh mé rong sé lugng sang mé hinh nang cao chat lugng hang héa
niém yét. Viéc s6 lugng c6 phiéu c6 xu hudng giam nhung gia tri niém yét tiép tuc ting
phan 4nh su 16n manh ctia cac doanh nghiép c6 quy mé von hoa cao, dong thoi cho thiy
nd lyc cai thién chat lwong hang héa cia thi trudng. Doi voi thi truong CWs, su ting
truong nhanh giai doan 2019-2023 di kém véi su diéu chinh trong nim 2024 cho thay
san phém nay phat trién theo chu ky, phu thudéc manh vao thanh khoan thi truong va
khung quén tri rai ro cia cac to chire phat hanh. Nhitng dién bién nay cung cap nén tang
danh gia ddy du vé muc do phat trién cua thi truong vén, dong thoi cho thay su can thiét
ctia cac chinh sach diéu tiét nham 6n dinh thi truong, kiém soat rui ro va thuc déy tinh
bén vitng trong giai doan tiép theo.

4.1.3. Thuc trang vé thi trwong bat dong san Viét Nam

Su ra doi va mo rong ctia TTBDS Viét Nam c¢6 mdi lién hé mat thiét véi nhiing
cai cach sau rong (d6i méi) dugc Pang va Nha nudc khai xudng tir sau Dai hoi Dang
Cong san Viét Nam lan thi VI vao nam 1986. Nhirng cai cach nay da thiét 1ap nén mo
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hinh kinh té van hanh theo co ché thi trudng, tuy nhién van chiu sy diéu hanh va quan
1y vi mo chat ché cua Nha nudc, ddm bao phu hop voi dinh hudng xa hoi chu nghia.

Su phat trién ciia TTBDS tai Viét Nam c6 thé dugc phan tich thong qua ba giai
doan then chét, dugc danh ddu bang cac mdc phap 1y quan trong vé dit dai:

- Giai doan ban dau (trueée nam 1993): Pay la thoi ky trude khi Ludt Dat dai
nam 1993 dwoc ban hanh.

Nén tang phép 1y dau tién cho su ra doi cia TTBDS Viét Nam chinh 13 viéc ban
hanh Luat Dat dai nam 1987. Tai Piéu 1 cua luat nay, quy dinh néu rd toan dan s¢ hiru
dat dai va Nha nu6e dong vai tro quan 1y théng nhat. Dang luu v, cac quyén loi hop
phap ctia ngudi str dung dat di duoc Luat Dt dai 1987 bao dam cac quyén loi hop phép.
Cu thé, khi khong con nhu ciu sir dung va thuc hién chuyén giao dat cho chi thé khac
theo dung trinh ty phap luat, nguoi ding c6 quyén ban hodc chuyén nhuong cac gia tri
dau tu va thanh qua lao dong trén dién tich dat dugc giao (Piéu 3). Tuy vdy, cac hanh
vi nhu chiém dung, mua ban trai phép, hodc sir dung dét sai muc dich/khong sir dung
dat van bi luat phap nghiém cam triét dé.

Do d6, viéc Nha nudc cho phép ca nhan, t6 chirc chuyén nhugng hodc ban lai cc
gia trj dau tu va két qua lao dong trén dat khi chuyén giao quyén sir dung chinh 14 nhan
t6 then chét, tao tién dé thuc déy su hinh thanh cua TTBDS.

- Giai doan chuyén tiép (1993 - 2003): Khodng thoi gian nay bat dau tir khi Ludt
Pat dai nam 1993 ¢ hiéu luc va két thic trude thoi diem Ludt Pat dai nam 2003 ra
doi.

Dua trén nén tang ctia Hién phap nim 1992, Luat Pat dai nim 1993 di chinh
thirc dugc ban hanh. Tai Diéu 1 cua vin ban phap luat nay, Nha nudc dugc xac dinh la
chu thé thuc hién quan 1y théng nhat dbi voi dat dai, trong khi quyén s hitu van thudc
vé toan dan. Mot budc tién dic biét ctia dao luat naim 1993 1a viéc thira nhan cac quyén
dan su ddi voi quyén sir dung dat cho cac ca nhan va ho gia dinh duoc Nha nudc giao
dat. Theo do, tai Diéu 3, ngudi str dung dat duoc trao 5 quyén co ban bao gdm: chuyén
d6i, chuyén nhugng, cho thug, thira ké va thé chap. Chinh vi vay, Luat D4t dai nam 1993
da cong nhan gia tri kinh té cta dat dai. bay duoc xem la mot cot mbc lich st quan
trong, m¢ dudng cho sy hinh thanh chinh thirc cua TTBDS, khi cac giao dich lién quan
dén nha va dit da duoc phap luit chinh thirc thira nhan.
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Ké tir khi Luat Dat dai 1993 c6 hiéu luc, gia tri BDS da ching kién sy ting trudng
manh mé& trong sudt giai doan 1994-1996. Cac thanh phé 16n nhu TP. H6 Chi Minh va
Ha Noi 1a noi khoi phat lan song ting gia nay trude khi lan téa ra khap cac dia phuong
khéc trén ca nudc. Tuy nhién, da ting trudng da bi ngit quing tir nim 1997 dén 1999
do TTBBS Viét Nam phai chiu nhitng hé luy tir cudc khung hoang tai chinh khu vuc
(bt ngudn tir sy sup d6 thi truong nha dat Thai Lan). Trong bdi canh do, thi truong roi
vao trang thai dong bing véi su sut giam gia tri kéo dai. Mai dén nam 2000, s 4m 1én
ctia nén kinh té ndi dja méi tré thanh dong luc giap TTBDS Viét Nam dan phuc hoi. Su
khéi sdc nay sau d6 di tao tién dé cho con sét dit 1an tha hai bung phat manh mé vao
giai doan 2001-2003 (Hoa, 2014).

- Giai doan hién dai (t nam 2003 dén nay): Puoc tinh tie khi Luat Pat dai nam
2003 ¢6 hiéu luc cho dén thoi diém hién tqi.

Khung kho phép 1y vé dat dai di c6 bude chuyén minh quan trong, dan tiép cn
véi co ché thi truong nho su ra doi cua Luat Dat dai nam 2003. Béng viéc dinh hinh ro
rang danh myc cac loai dat du diéu kién tham gia TTBDS, luat nay da xay dung mot nén
tang phap 1y vitng chic cho cac hoat dong giao dich quyén sir dung dat. Song song do,
cac cong cu va bién phap quan 1y dat dai da duoc Nha nudce cy thé hoa nham dinh huéng
cling nhu tao dong lyc phat trién cho thi trudng.

So véi van ban luat nam 1993, Luat Pat dai 2003 di mé rong dang ké pham vi
quyén cta chu thé st dung dat. Thay vi chi dung lai & cac giao dich truyén thong nhu
chuyén d6i, chuyén nhugng hay cho thué, nguoi st dung dat hién nay con dugc phép
thyc hién cac nghi¢p vu tai chinh va dau tu phtrc tap hon nhu: thé chép, bao lanh, hoac
dung quyén st dung dat dé gop von kinh doanh. Ngoai ra, quyén loi ctia ngudi dan con
dugc cing cb théng qua co ché bdi thudng thoa dang khi Nha nuée thuc hién thu hdi
dat. Chinh viéc md rong cac quyén nay da lam da dang héa cac loai hinh "hang héa" va

phuong thirc giao dich trén TTBDS so véi cac thoi ky trude do.
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Ty trong dong gbp vio GDP ciia hoat dong kinh doanh BDS (%)
Tang trudng cua thi truong BDS (%)
Hinh 4.2. Dién bién thj truong bat dong san Viét Nam
Nguon: Tong Cuc Thong ké Viét Nam

Hoat dong kinh doanh BPS déng gbp mét ty trong dang ké vao tong san pham
qudc ndi hang quy, ude tinh dat khoang 5%. Vé toc do tang trudong, TTBDS da ching
kién su bién dong 13 rét theo thoi gian. Mrc ting trudng cao nhat di dugc ghi nhan vao
Quy 3 ndm 2022, dat 11,75% so v&i cung ky nam trude. Nguoc lai, muc tang trudng
thap nhét d3 dugc ghi nhan vao Quy 3 nam 2021, khi ting truong sut giam -9,72% (Hinh
4.2). Thuc té cho thdy, ting truong cuia TTBDS Viét Nam bién doi lién tuc. Chi sb ting
trudng dat gia tri twong ddi cao trong nam 2019; tuy nhién, sy sut gidm manh mé da
dugc quan sat thdy vao Quy 2 nim 2020 do nhiing tac dong tiéu cuc cua dai dich
COVID-19 dén nén kinh té. Nam 2022 va dic biét 1a nira cudi nim 2022, TTBDS gip
nhiéu kho khin do tinh hinh kinh té thé gi6i ciing nhu nén kinh té Viét Nam dang trong
qua trinh phuc hoi phat trién sau tac dong ctia dai dich Covid-19. Theo sé liéu théng ké
ciia B6 Xy dung, ké tir sau khi bung nd luong giao dich BPS vao quy 2 nam 2022, thi
truong bat dau truot dc tir quy 3 nim 2022 va duy tri tinh trang kho khin trong sudt ca
nam 2023.

- Tac dong cua Ludt Pt dai sira d6i dén TTBDS:

Luat Dat dai ndam 2024 duoc xay dung dua trén co so chinh tri 1a Nghi quyét )
18-NQ/TW cutia Pang, voi muc tiéu tong quat “TTBBS, trong d6 c6 thi trwong quyén s
dung dat, tré thanh kénh phéan bé ddt dai hop 1y, cong bang, hiéu qua”. Nghi quyét s6
18-NQ/TW da dit ra nhiém vu trong tam trong sua d6i Luat Dat dai 1a nguén luc dat dai
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phai dugc quan 1y, khai thac, st dung bao dam tiét kiém, bén virng, hi€u qua cao nhat;
tao dong luc dé nudce ta tré thanh nude phat trién c6 thu nhip cao; viéc quan 1y, st dung
dat phai dam bao cong bang va 6n dinh xa hoi; bao dam hai hoa loi ich ctia Nha nudc,
ngudi sir dung dit va nha dau tu.

Sau mdi 1an ¢6 nhitng diéu chinh phap 1y quan trong, TTBDS Viét Nam déu budc
vao mot giai doan phat trién méi. Tir ngay 01/8/2024, Luat Dét dai stra doi s& ¢ hiéu
Iire, c¢6 nhidu diém méi va dugc danh gia 1a s& tao khong gian cho sy phat trién cua
TTBDS, dong thoi giai quyét cac van dé kho khan cho TTBDS hién nay, tir d6 tao du
dia cho su ting trudng ca ca nén kinh té noi chung.

Trong giai doan nghién ctru, nén kinh té Viét Nam d3 trai qua nhiéu thoi diém
kho khin khi phai chdng choi vai dai dich Covid-19 va sy bién dong cia nén kinh té thé
gio1 voi nhiéu khé khin, TTBDS Viét Nam lai tiép tuc d6i mat véi hang loat van dé nhu
su thiéu hut ctia ngudn cung, dit biét ngudn cung cho ngudi c6 thu nhép trung binh, gia
ca nha va dat nén bi day lén, doanh nghiép BDS khong ban duoc hang, khong c6 von
quay vong...khién doanh nghiép kho khin dan dén giai thé.

Xét mot cach téng thé, TTBDS tai Viét Nam van con kha non tré voi thoi gian
hinh thanh va phat trién chua lau. Tuy nhién, phat trién chua lau, linh vuc nay da ghi
nhan nhirng budc chuyén minh manh m¢, khéng dinh vi thé 13 mot mat xich quan trong
trong su van hanh cua nén kinh té dat nudc. Tuy nhién, thuc té hoat dong cho thiy
TTBDS Viét Nam vin dang phai duong dau v6i khong it rao can va nhitng han ché chua
duoc giai quyét triét d¢, cu thé gom cac van dé sau:

- Cdc vu Gn xdy ra trong thoi gian gan ddy:

Céc nam gan day, mot loat vu 4n cia cac tap doan BPS 16n da gdy tac dong manh
dén thi truong tai chinh n6i chung va nganh BPS néi riéng. Cac co quan chirc ning di
diéu tra nhiéu vy an 16n phuc tap xay ra trong thoi gian gan ddy nhu dai 4n Van Thinh
Phat lira dao chiém doat tai san, rira tién, van chuyén trai phép tién té qua bién gidi (Mén,
2024); vu 4n tap doan Tan Hoang Minh Lira dao chiém doat tai san thong qua viéc phat
hanh 9 dot trai phiéu "khéng" dé huy dong von (Nam, 2023); vu an tap doan FLC thao
ting TTCK va Lira dao chiém doat tai san (Nguyén, 2025); vu an BDS Nhat Nam v& ra
cac du 4n "ma", hira hen loi nhuan cuc cao dé du dd nguoi dan ky hop déng hop tac
kinh doanh (Chién & Duong, 2024). Nhiing sai pham nhu gia mao hd so va tai liéu lién
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quan dén muyc dich sir dung v6n huy dong tir kénh trai phiéu, khong ding nhu bao céo
tai chinh va cam két ban déau; t6 chirc phan phdi 161 kéo khach hang c4 nhan, cung cép
thong tin khong day du, sai ban chit cia céac trai phiéu dé chao ban ra thi truong trai
phiéu riéng 1&; thao ting TTCK va che gidu thong tin trong hoat dong chimg khoan; dua
ra thong tin sai 1éch lam anh hudng dén quyét dinh dau tu cua nhiéu nha dau tu khac
trén thi truong...da gy su nhidu loan trong gia BPS, gia ¢6 phiéu BPS, tac dong xau
dén cac doanh nghiép lién d6i va ca tdm 1y cua nha dau tu c6 nhu ciu thyc trén thi
truong.

- Mat cén déi giita cung va cau TTBPS:

Thuc té cho théy, nhu cau ddi véi BPS tai cac trung tam do thi 16n dang lién tuc
gia ting do ap luc cla sy gia ting dan s6. Mic du vay, viée tiéu thu nhiéu san pham BDS
van gip kho khan. Nguyén nhan chinh 13 do tinh trang mat can d6i nghiém trong gitra
cung va cau trén TTBDS. Cuy thé, phan 16n ngudn cung duoc tip trung vao cac phin
khic trung va cao cap. Trong khi d6, nhitng nguoi dan ¢6 nhu cau mua nha & thuc su lai
thuong khong c6 du nang luc tai chinh can thiét dé so hiru nhiing san phiam nay. Theo
s6 liéu tong hop cua B Xay dung, trong naim 2021 ca nudc ¢ 172 du 4n nha & thuong
mai hoan thanh véi quy mé 24.027 cin, bang khoang 42% s luong so voi nam 2020.
Riéng 6 thang dau nam 2022, chi c6 trén 22.700 can, tuong duong cung ky nim 2021,
cho thay chua c6 sy cai thién vé nguon cung. Gia nha o tang binh quan 4-5%, cong véi
bién do chénh Iéch khoang 10% cia ndm 2021 so v61 ndm 2020, nhu vay trong hai ndm
xay ra dai dich Covid-19, gid nha ting thém 15-20%. Pang chua ¥, mic du ngudn cung
it nhung sd luong giao dich trén thi truong ciing hét sirc 4am dam. Trong tong sé hon
22.700 can ho dugc dua ra thi trudng, sd lugng giao dich gan 11.600 can, ty 1& hip thu
dat 50,9%; nhu vay c6 thé thay muc thanh khoan thi truong thap, gia nha ting nhanh
cht yéu do chi phi phét sinh, khong phai do sitc mua thi truong ting (Lan va cong su,
2022).

- Siét chat tin dung BDS:

Nhan thay c6 sy ting trudng néng va thiéu minh bach ciia TTBDS 2021-2022,
Chinh phu di ban hanh Nghi dinh s6 02/2022/ND-CP, Nghi dinh s 16/2022/ND-CP,
Nghi quyét s6 18-NQ/TW nham kiém soat quan 1y thi truong. Cing véi d6, NHNN da
siét chat tin dung nganh BDS nham han ché céac hoat dong dau co, gitp thi truong tré
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nén minh bach, tranh bong bong BDS phinh to va d6 v&. Pay 1a nhitng hanh dong cip
thiét dé lanh manh hoa thi trudong, giam thiéu céac rui ro cta nén kinh té, dic biét trong
bbi canh thi trudng ting trudng “ndéng” thoi gian qua, khi da sd cac nha dau tu déu sir
dung don bay tai chinh (Lan va cong su, 2022).

- Thong tin dir liéu vé TTBPS con nhiéu han ché:

Mit khéc, sy thiéu minh bach va nhiing ton tai bat cap van 1a rao can 16n ddi véi
TTBDS. Nhirng k& hé phéap 1y phat sinh tir thyc trang nay vé tinh tao diéu kién cho cac
d6i tuong thuc hién hanh vi thao ting, dau co va lach luat nham truc loi c4 nhan. Pic
biét, cac bén tham gia thi truong thudng xuyén gip kho khin do théng tin vé quy hoach
cling nhu vi tri du an khong dugc cong khai 1d rang. Du di c6 nhitng budc tién nhat
dinh, song theo ghi nhan tir bao cao Chi s6 Minh bach BPS Toan cau nim 2024 (cia
Jones Lang LaSalle), Viét Nam hién chi dung thir 49 trén tong s6 89 qudc gia, tiép tuc
nam trong nhom céc thi trudng c6 mic 6 minh bach thap ("ban minh bach").

Vé mit quan 1y nha nudc, cac dy 4n nha ¢ thuong mai hién dang dugc S¢ Xay
dung giam sat, trong khi do, thAm quyén quan Iy phan khiic nha ¢ do ngudi dan tir xay
dung lai thudc vé Uy ban nhan dan cip quan, huyén. Chinh sy phén tan trong co cu
quan 1y nay dd dan dén dit liéu vé TTBDS thiéu tinh tap trung va thong nhat. Mic du
phuong huéng vé viéc tinh toan va cong bd chi sb gia BDS di duge Bo Xay dung dé ra,
tuy nhién trén thuc té, hoat dong nay van chua chinh thitc duge trién khai. Hé qua tat
yéu tir viéc thiéu hut dix liéu thi truong la nhiing tac dong ti€u cuc dén cong tac quan tri
vi m6 va kha niang du bao xu huéng twong lai. Piéu nay khong chi gia ting tinh trang
dau co ma con tao ra nhiéu rao can cho nhirng nguoi c6 nhu cau thuc trong viéc tiép can
nha o.

4.2. KET QUA MO HINH NGHIEN CcUU

4.2.1. Thong ké mo ta

Trong nghién ciru ndy, tac gia da thu thap tong cong 46 quan sat theo dinh ky
quy, kéo dai tir quy 1/2013 dén hét quy 11/2024. Nham phuc vu cong tac udc luong va
kiém dinh cac mo hinh thuc nghiém, dir li¢u bao gém cac bién sb vé TTKT, gia tai san
cung bién kiém soat lién quan. Bén canh d6, cac dic diém vé phan phdi, tinh bién dong

va mbi lién hé so bo giita cc bién sb ciing duoc tong hop thong qua két qua théng ké
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mo ta tai Bang 4.3. Pay 1 budc quan trong nham cung cap cai nhin khai quat trudc khi
cac phan tich kinh té luong chuyén sau duoc tién hanh.

Bang 4.3. Théng ké mé ta cac bién

Tén bidn Gid tr Pyléch | Gidtri | Giatri
trung binh chuan nhé nhat | 16n nhat
TTKT (GDP) 5,4850 1,6096 1,42 8,83
Tang truong TTBDS (REM) 2,6702 1,8234 -0,95 6,5
Chi s6 GCK VN-Index (VNI) 893,44 295,94 481,13 | 1498,28
Lai suat tai cap von (LS) 5,7283 1,0889 4 8

Nguon: Két qua phén tich cia tdc gid.

Két qua théng ké mo ta cho thiy tbc d6 TTKT binh quéin dat 5,4850 trong giai
doan nghién ctru, vdi do 1éch chun 1,6096. Khoang dao dong tur 1,42% dén 8,83% phan
anh bién d6 bién dong tuong dbi rong, pht hop véi bdi canh kinh té Viét Nam trai qua
nhiéu giai doan khac nhau, bao gom giai doan phuc hoi sau suy thoai toan cau va cac cu
soc do dai dich COVID-19.

Téc d6 tang truong TTBPS c6 gié tri trung binh 2,670% nhung d6 1éch chuan
kha cao (1,8234), cho thidy mirc d6 bién dong manh hon so véi ting truong GDP. Gia
tri nho nhat & mirc -0,95% cho thay c6 nhiing giai doan thi truong suy giam, trong khi
mirc cao nhat dat 6,5% thé hién nhiing thoi ky ting trudng nong, phi hop véi dién bién
thuc té cia TTBPS Viét Nam vén chiu anh huéng manh caa chu ky tin dung va tam ly
nha dau tu.

Chi s6 GCK VN-Index c6 mirc trung binh 893,44 diém, v6i do 1éch chuan 295,94,
phan anh mirc bién dong dang ké trén TTCK Viét Nam. Khoang dao dong rong tir 481,13
dén 1498,28 diém thé hién rd tac dong cua céc su kién kinh té tai chinh trong nudc va
quéc té, dic biét 1a bién dong manh giai doan dai dich va giai doan phuc hoi sau do.

L3i sudt tai cAp von c6 gia tri trung binh 5,728% véi d6 1éch chudn thap (1,0889),
cho thay chinh sach 13i suat cia NHNN twong dbi 6n dinh trong giai doan nghién ciru.
Bién d6 dao dong tir 4% dén 8% phan anh su diéu chinh c6 kiém soat nham thich tng
v6i muc tiéu kiém ché lam phat, hd tro ting trudng va tng pho véi ci sbc COVID-19.

Bién gia COVID-19 c6 gia tri trung binh 0,1739, cho thay sé quy bi anh hudng
boi dai dich chiém khoang 17% tong sb quan sat (twong tng 8/46 quy). Po 1éch chuin
0,3832 phan anh dac diém nhi phan cua bién nay, dugc st dung dé ghi nhan tac dong

d6t ngdt va ngan han cua dai dich 1én nén kinh té va hoat dong TTTS.
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Hinh 4.3. Xu huéng ciaa dir li€éu nghién ctru

Nhin chung, cac két qua thong ké mé ta trong Bang 4.3 phan anh dic diém dong
ctia nén kinh té Viét Nam va su bién dong cua cac TTTS trong giai doan 2013-2024.
TTKT duy tri mic trung binh kha nhung c6 sy dao dong dang ké qua cac thoi ky. Hai
TTTS 1a TTBBS va TTCK thé hién murc bién dong manh hon, phu hop véi dic diém
nhay cam ctia cac kénh tai chinh trudc thay d6i cta chu ky kinh té va chinh sach vi mé.
Bién 13i suét tai cap vbn cho thay tinh 6n dinh trong diéu hanh CSTT, trong khi bién
COVID-19 phan anh 1o rang tac dong dot ngodt cua ci soc dai dich ddi v4i nén kinh té
va TTTS. Nhitng dic diém nay tao diéu kién thuan loi cho viéc ap dung cac md hinh
ARDL va NARDL trong nghién ctru mbi quan hé tuyén tinh va phi tuyén gitta gia tai
san va TTKT & cac phan tiép theo.

4.2.2. Kiém dinh tinh dirng

bé xac dinh dic tinh chudi thoi gian va lga chon mo hinh kinh té luong phu hop,

tac gia tién hanh kiém dinh tinh dimg cta cac chudi dir liéu bang phuong phap
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Augmented Dickey-Fuller (ADF). Kiém dinh ADF cho phép danh gid xem mét chudi

bién dong theo thoi gian c6 ton tai don vi gde (unit root) hay khong, tir d6 xac dinh chudi

c¢6 dimg hay khong dimg tai mérc (I(0)) hodc chi dimg sau khi sai phan bac nhat (I(1)).

Viéc x4c dinh dung béc tich hop ctia cac bién 1a bude quan trong trong nghién ctru, nhim

bao dam tinh phi hop ciia mé hinh ARDL va NARDL, vén cho phép sir dung céac bién

¢6 bac dimg hdn hop 1(0) va I(1) nhung khong chip nhan bién dimg & bac cao hon.
Bang 4.4. Két qua kiém dinh tinh dirng

X 1o tn A Chubi dir li¢u sai
] Chuoi dir liéu goc han bac 1 )
Tén bién 1(0) P I (l). Ket qua
Kiém dinh ADF Kiém dinh ADF
GDP 0,0358** 0,0058*** 1(0)
REM 0,6126 0,0026*** 1(1)
LVNI_SA 0,5449 0,0000*** 1(1)
LS 0,5715 0,0000*** 1(1)
Ghi chu: * ** ***co y nghia twong ung o muc 10%, 5% va 1%

Nguon: Két qua phan tich cia tdc gia

Két qua kiém dinh trong Bang 4.4 cho thiy cac bién ting truong TTBDS (REM),
chi s6 GCK (LVNI_SA), i suat tai cAp von (LS) va bién COVID déu ding sau khi sai
phan bac nhét, tic 1a ¢6 bac tich hop I(1). Nguogc lai, bién TTKT (GDP) ding ngay ¢
chudi dir liéu géc va duogc xac dinh 1a 1(0).

Su khac biét vé bac tich hop nay dap ung diéu kién dé co thé ap dung mo hinh
ARDL, v¢i gia dinh quan trong 14 khong c6 bién nao dimg ¢ bac I(2). Piéu nay phu hop
v6i quan diém cta Pesaran va cong su (2001), cling nhu Tursoy va Faisal (2016), khi
cho rang mo hinh ARDL 12 Iya chon thich hop trong cac nghién ctru thuc nghiém c6 di
lidu chudi thoi gian ding hdn hop 1(0) va I(1). Trong truong hop cac bién c6 quan hé
dong lién két, ARDL cho phép phan tich dong thoi méi quan hé dai han va ngan han
gifra cac bién mét cach hiéu qua.

Nguoc lai, néu kiém dinh cho thiy khong ton tai dong lién két giita cac bién trong
mo hinh, viéc 4p dung mé hinh VAR s& phi hop hon nham phan tich mbi quan hé twong
tac trong ngan han giita cac chudi dit liéu. Khi d6, VAR gitp mo ta dong thai diéu chinh

ngan han cta cac bién ma khong can quan tam dén moi quan h¢ can bang dai han.
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4.2.3. Kiém dinh ddng lién két
Nhim xac dinh mbi quan hé ddng lién két giita cac chubi s liéu, phuong phap
kiém dinh dudng bao (bound test) theo dé xuét cua (Pesaran va cong su, 2001) da duoc
tac gia ap dung. Cu thé, sd liéu chi tiét vé két qua cua quy trinh kiém dinh dong lién két
nay duoc trinh bay tai Bang 4.5 dudi day.
Bang 4.5. Két qua kiém dinh dong lién két

F-statistic: 5,025

90% 95% 97,5% 99%

10) | 11) | 10) | 1Q) | 10) | 1) | 10) (1)
F 245 | 352 | 286 | 401 | 325 | 449 | 3,74 5,06
Nguon: Két qua phan tich cia tdc gid

Két qua kiém dinh Bounds test trong mé hinh ARDL cho théy gia trj thong ké F
dat 5,025, cao hon cac gia tri toi han I(1) tai mic y nghia 5% (4,01) va 2,5% (4,49).
Diéu nay khang dinh ton tai mdi quan hé dong lién két giita cac bién trong mé hinh, tirc
14 cac bién c6 xu hudng van dong cung nhau trong dai han. Mac du gia tri F chua vuot
ngudng I(1) tai mrc y nghia 1% (5,06), song muc y nghia 5% va 2,5% dugc xem la du
manh dé két luan vé sy tn tai cua quan h¢ dai han, dac bi¢t trong cac nghién ctru kinh
té tai chinh noi dir liéu thuong bién dong va c6 sai s6 do ludng nhat dinh.

Két qua nay ham ¥ rang sy thay d6i ctia cac bién doc 1ap c6 anh huong on dinh
va bén ving toi bién phu thudc trong dai han. Do do, viéc tiép tuc udc lugng moé hinh
ARDL va mé hinh hiéu chinh sai sé (ECM) 1a phu hop nhdm phén tich r& hon cac tac
dong trong ngan han va toc do diéu chinh vé trang thai can bang dai han. Pay 1a co s
quan trong dé dién giai y nghia kinh té cia mé hinh, ddng thoi dwa ra cac khuyén nghi
chinh sach hodc giai phap quan tri c6 co sé khoa hoc.

4.2.4. Két qua mé hinh nghién ciru

Tac gia st dung phuong phap ARDL dé phan tich tic dong cia TDCSTT qua
kénh gia tai san dén TTKT. V& viéc xac dinh d6 tré t6i uu cta cac bién trong mo hinh
nghién ctru, tac gia s& can ctr theo chi tidu thong ké Akaike Information Criterion (AIC).

Két qua mo hinh nghién ciru vé tac dong cia TDCSTT qua kénh gid tai san dén

TTKT theo phuong phap ARDL nhu sau:
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Bang 4.6. Uéc lwgng cac hé sé dai han ciia mé hinh ARDL

(Bién phu thujc GDP)

Bién trong Hé s6 hdi quy Sai s6 Thong ké t | Y nghia théng
mo hinh ké
REM 0,5119*** 0,1220 4,1939 0,0002
LVNI_SA 1,1452 0,8999 1,2725 0,2111
COVID -2,2029*** 0,5800 -3,7977 0,0005
LS 0,0891 0,4031 0,2210 0,8263
Ghi cha: * ** *** fyong g véi miec y nghia 10%, 5%, 1%

Nguon: Két qua phdn tich ciia tdc gid

Bang 4.7. Két qua tinh toan tac déng ngin han bing mé hinh ECM

(Bién phu thuéc AGDP)

Bién trong H¢ so hdi quy Sai s0 Thong ké t | Y nghia thong
md hinh ké
C -1,9385*** 0,3661 -5,2942 0,0000
D(REM) 0,7081*** 0,0422 16,7551 0,0000
D(LVNI_SA) | 1,5985*** 0,5575 2,8672 0,0068
CointEq(-1)* | -0,5170*** 0,0979 -5,2764 0,0000
Ghi chu: * ** *** tyong ung voi muc y nghia 10%, 5%, 1%

Nguon: Két qua phan tich cia tdc gid

Két qua nghién ciru cho thdy:

TTBDS c6 tac dong tich cuc c6 hé s6 diéu chinh vé can béng dai han la -0,5170,
tire xap xi 2 quy dén TTKT ca trong ngan han va dai han, phi hop véi két qua nghién
ctru cua (Schmalz va cong su, 2017). Tai Viét Nam, nghién ctru cua (Nguyen & Bui,
2019) ciing c6 két qua twong tu khi tim thay mdi quan hé tich cuc cia TTBDS dén TTKT
ca trong ngan han va dai han. Diéu nay ciing phit hop véi thyc tién cua Viét Nam, vi khi
TTBDS phat trién, tai san ho gia dinh va kha nang cho vay tang Ién, kich thich chi tiéu
va dau tr vao nén kinh té, déng vai tro thuc ddy TTKT. Phan 16n cac nghién ctru trudce
day da chi ra rang TTBDS anh huong tich cuc dén TTKT. Tuy nhién, mot sd nghién
ctru cling c6 két qua nguoc lai cho rang su gia ting qua mirc cia TTBDS sé tao ra hién
tugng bong bong, tir d6 giy ra khing hoang tai chinh va cubi cung 13 suy thoai kinh té
trong tuong lai (Crowe va cdng su, 2013).

Chi s6 GCK c6 tac dong tich cuc dén TTKT trong ngin han, chua tim thiy tac
dong ciia chi s6 GCK dén TTKT c6 y nghia thdng ké trong dai han. Két qua nghién ciru
nay phu hop véi nghién ctru cua (Tién va cong su, 2019), diéu nay cé nghia 1a TTCK
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Viét Nam van con 1a thi truong can bién va chua c6 thé danh gia TTKT mot cach hiéu
qua nhat. Dong thoi, TTCK déng vai trd 1a kénh huy dong von trong dai han, thuc té
cho thdy TTCK Viét Nam chua phat huy tt vai tro ndy, thoi gian qua chi dép ing nhu
cau dau co trong ngin han, hién tuong thao tung thi trudng van xay ra. Chinh diéu nay
1am cho chi s6 GCK bién dong thit thuong, khong 6n dinh, gy thiét hai cho nha dau tu
va bét 6n cho nén kinh té.

bai dich Covid-19 c6 tac dong tiéu cuc dén TTKT trong dai han. Trong giai doan
2020-2021, tinh hinh dich bénh Covid-19 bung phat manh mé& anh hudng dén toan bod
nén kinh té, viéc san xuit, kinh doanh cta nguoi dan va doanh nghiép bi anh huéng
nghiém trong, doi séng ctia ngudi dan gap nhidu khé khan. Thuc té cho thy, giai doan
dau cta Covid-19 ngudn cung bi han ché, cau giam va cac cong ty bi tri hodn dau tu,
khién ting truéng toan cau am 4,5%. Bén canh d6, Viét Nam ciing chiu anh hudng ning
né cua dai dich khi cac chudi san xuat quan trong bi gian doan, suy giam tiéu ding tac
dong 16n dén dich vu va du lich. Tuy nhién diéu dang murng la trong thach thirc dai dich,
Viét Nam 1a mot trong nhitng nén kinh té hiém hoi trén thé gi6i c6 muc ting trudong
GDP duong (tdng 2,1% nam 2020 va 2,58% nam 2021).

Céc kiém dinh chan doan cho thdy mé hinh uéc luong dat yéu cau vé mit kinh
té luong va c6 do tin cay cao. Cu thé, kiém dinh Breusch-Pagan-Godfrey cho thiy mo
hinh khong ton tai hién twong phuong sai sai s6 thay doi (Prob > chi? = 0,5063), ham y
ré“mg gid dinh phuong sai déng nhét cta sai s6 dugc dam bao. Tiép d6, kiém dinh tu
tuong quan Breusch-Godfrey LM ciing khong bac bo gia thuyét khong ¢é tu twong quan
(Prob > chi2 = 0,9482), cho thay cac sai s6 khong c6 quan hé phu thudc chudi, giup md
hinh uéc luong dang tin cay hon.

Bén canh d6, kiém dinh J arque-Bera chiing minh réng sai s6 cia mo hinh tuan
theo phan phdi chuan (Prob = 0,2278), dap tng gia dinh quan trong d6i voi cac mo hinh
hoi quy tuyén tinh va ting d6 chinh xac ctia cac ude lugng thong ké. Kiém dinh Ramsey
RESET véi gia tri Prob = 0,8107 cho thdy mé hinh khong ¢ dang dic ta sai va khong
can bo sung thém bién, khéng dinh céu trac m6 hinh dugc lua chon 1a phu hop.

Quan trong hon, céc kiém dinh vé tinh 6n dinh cia mo hinh thong qua biéu do
tong tich lily phan du (CUSUM) va binh phuong tong tich liiy phan du (CUSUM
squared) déu nam trong dai tin cdy & mirc ¥ nghia 5%. Diéu nay cho phép két luan rang
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cac tham so cua mo hinh 6n dinh theo thoi gian, va mé hinh dap tng tot yéu cau ve tinh

bén virng trong udc lugng.

Téng hop cac kiém dinh trén, c6 thé khang dinh rang mé hinh nghién ctru duoc

xay dung on dinh va phu hop, qua dé cung cb do tin cay cho cac két qua udc luong va

cac két luan rut ra tr nghién ctru.

Tong tich lily phan diw
(CUSUM)

Binh phwong tong tich liiy phan dw
(CUSUM squares)

12

-12
L L A 1 1 A ¥ V1 " | A 1 A VA

2020 2021 2022 2023

—— CUSUM 5% Significance

Il
2024

1.6

1.2

0.8

0.4

-0.4

L A 1 | A | 1 A I | 1 A2 B |
2020 2021 2022 2023 2024

—— CUSUM of Squares 5% Significance

Nguon: Két qua phan tich cia tdc gia
4.3. KET QUA MO HINH NGHIEN CUU TRUYEN DAN BAT CAN
XUNG CUA GIA CO PHIEU PEN TANG TRUONG KINH TE
4.3.1. Uéc lwgng cac hé sé dai han ciaa mé hinh NARDL

Két qua mo hinh nghién ctru vé truyén dan bat can xtrng cta gia c6 phi€u dén

TTKT theo phuong phap NARDL nhu sau:

Bang 4.8: Uéc lwgng cac hé sé dai han ciia mé hinh NARDL
(Bién phu thuoc GDP)

Bién trong mé hinh H¢ s6 hoi quy Sai s0 Thong ké t Y nghia thong ké

REM 0,3226 0,3961 0,8145 0,4266
LVNI_SA _POS 5,8094** 2,4825 2,3401 0,0317
LVNI_SA NEG 14,7016** 5,4388 2,7031 0,0151
COVID -6,6011** 2,6109 -2,5282 0,0217
LS -4,5109** 2,4325 -1,8544 0,0811

Ghi chu: * ** *** tyong wng voi muc y nghia 10%, 5%, 1%
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Nguon: Két qua phén tich cia tdc gia

Két qua u6c luong dai han cho thdy COVID va lii suat tai cip von déu co tac
dong ti€u cuc dén TTKT, phan anh nhiing gian doan kéo dai cua dai dich cling nhu hi¢u
ung that chit tién t& ddi véi hoat dong san xuét, kinh doanh. Nguoc lai, m6 hinh khong
tim thiy bang chimg thong ké vé anh hudng dai han cua ting truéng TTBDS 1én GDP,
ham ¥ rang bién dong BPS mang tinh chu ky manh va kho tao tic dong bén viing dén
tang trudng.

Pang cha v, két qua nghién clru xac nhan 16 rang tinh bat can xtng trong tac
dong ctia chi s6 GCK dén TTKT. Cu thé, phan duong ctia bién LVNI_SA POS dai dién
cho tac dong cua su gia ting gia tai san tai chinh, c6 hé s khoang 5,8, cho thiy khi
TTCK ting, TTKT c6 xu hudng cai thién tuong Gng, phii hop vé6i co ché hiéu ung cia
cai tich cuc. Nguoc lai, phén am LVNI SA NEG co6 hé s6 14,7, 16n hon nhiéu so véi
chiéu ting, phan anh rang khi gia tai san giam, tac dong tiéu cuc dén nén kinh t& manh
hon dang ké. Piéu nay cho thdy nén kinh té nhay cam hon véi cic cli sdc tiéu cuc tir thi
treong tai chinh, va cung ¢ gia thuyét vé tic dong bét can ximg cua kénh gia tai san 1én
TTKT trong m6 hinh NARDL.

4.3.2. U'éc lwgng cac hé sé ngian han ciia md hinh NARDL

Bang 4.7 trinh bay két qua udc luong cac hé sd ngin han tir mo hinh hiéu chinh
sai sb (ECM) dua trén cach tiép can NARDL véi cac do tré dugc lua chon.

Bang 4.9. Két qua tinh toan tac dong ngin han bing md hinh ECM
(Bién phu thuéc AGDP)

Hé sb hdi

Bién trong mé hinh Sai s Thong ké t Y nghia thong ké

quy
C 17,8155%** 2,7702 6,4310 0,0000
D(REM) 0,5861%** 0,0535 10,9470 0,0000
D(REM(-1)) 0,0939 0,0558 1,6817 0,1109
D(REM(-2)) -0,2204%** 0,0707 -3,2445 0,0048
D(REM(-3)) -0,2390%** 0,0795 -3,0065 0,0079
D(LVNI_SA_POS) 0,4930 1,2409 0,3973 0,6961
D(LVNI_SA_POS(-1)) -1,3746 1,2284 -1,1190 0,2787
D(LVNI_SA_POS(-2)) 0,2932 1,1677 0,2510 0,8048
D(LVNI_SA_POS(-3))  -5,0025*** 1,1264 -4,4410 0,0004
D(LVNI_SA_NEG) 9,2963%** 1,6197 5,7393 0,0000
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D(LVNI_SA_NEG(-1)) -0,1553 1,1980 -0,1296 0,8983

D(LVNI_SA_NEG(-2))  -6,1204%** 1,5437 -3,9646 0,0010
D(COVID) 0,0645* 0,5425 1,7779 0,0933
D(COVID(-1)) 3,8100%** 0,7935 4,8010 0,0002
D(LS) -0,7476%* 0,2702 -2,7666 0,0132
D(LS(-1)) 1,7601%%* 0,3632 4,8458 0,0002
D(LS(-2)) 1,3385%** 0,3611 3,7063 0,0018
D(LS(-3)) 0,5829%** 0,1754 3,3227 0,0040
CointEq(-1)* -0,5044%** 0,0785 -6,4190 0,0000

Ghi chu: * ** *** fyong ung voi muc y nghia 10%, 5%, 1%
Nguon: Két qua phan tich ciia tdc gia

Két qua mo hinh ECM cho thay tic dong bat can xtmg ctia chi s6 GCK ddi voi
TTKT tai Viét Nam, dong thoi hé s6 diéu chinh sai s6 dat 0,5044 va c6 ¥ nghia thong
ké & mtrc 1%. Diéu nay cho thay nén kinh té c6 tdc d6 tir diéu chinh vé trang thai can
bang khoang 50,4% mdi ky, twong (mg vai viée hé thong quay lai quy dao dai han sau
xap xi hai chu ky diéu chinh. Day 1a bang ching cho thdy mdi quan hé dai han giira cac
bién 13 on dinh va co ché diéu chinh dién ra twong d6i nhanh.

Trong ngan han, cac bién tang truong TTBPS, COVID va lai suat déu cho thay
tac dong dang ké dén TTKT. Diéu nay phan anh su nhay cam ctia nén kinh té Viét Nam
trudc cac cu séc chu ky (BDS), il soc bén ngoai (COVID) va cac diéu chinh CSTT
(thay doi 14i suat).

Doi véi 1ai suat tai cap von, can luu y rang ddy 1a cong cu NHNN sir dung chu
yéu trong giai doan thét chit tién té nham kiém soat lam phat. Do do, viéc 13i suét tai
cap von tang thuong 1a tin hiéu cho thiy ap luc lam phat da gia tang. Trong boi canh do,
tac dong tiéu cuc cua l4i suat 1én TTKT trong ngan han 13 hoan toan phu hop vé mat
kinh té hoc: 13i suit ting 1am chi phi vdn cao hon, giam dau tu, giam tiéu dung va tao ra
ap luc 1én hoat dong san xuat kinh doanh. Pong thoi, lam phat ting kéo theo chi phi sinh
hoat va chi phi dau vao tang, khién nguoi dan, doanh nghi¢p va toan bo nén kinh té chiu
tac dong bat loi.

4.3.3. C4c kiém dinh chuan do4an mé hinh

Céc kiém dinh chan doan md hinh cho thdy mo hinh NARDL dugc xay dung la
phtl hop va thoa man céc gia dinh co ban. Cu thé, kiém dinh Breusch-Pagan-Godfrey
cho két qua Prob > chi? = 0,9553, cho thiy khong ton tai hién twong phuong sai sai s6
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thay d6i trong mo hinh. Kiém dinh Breusch-Godfrey LM ciing cho két qua Prob > chi?
=0,9101, ham y md hinh khong c6 tu twong quan trong phan du.

Ngoai ra, kiém dinh J arque-Bera cho gia tri Prob = 0,3599, xac nhan ri'mg phén
du ctia m6 hinh tuan theo phan phdi chuan, dap tmg diéu kién can dé udc luong va suy
luan thong ké tin cdy. Kiém dinh dang sai m6 hinh Ramsey RESET cho két qua Prob =
0,1766, cho thay khong can bd sung thém bién va mé hinh di dugc chi dinh dung dang
ham.

Bén canh do, danh gia tinh on dinh ctia md hinh thong qua dd thi CUSUM va
CUSUMSQ cho thdy cac duong kiém dinh déu nam trong dai tin cdy 5% (Hinh 4.4).
Piéu nay chimg to mo hinh 6n dinh vé mit tham s, khéng xay ra bién dong cau trac
trong giai doan nghién ctru. Nhu vay, toan b cac kiém dinh chan doan déu cho két luan
rang md hinh 1a phu hop, dang tin cdy va c6 thé sir dung dé phan tich quan hé dai han

va ngan han gifta cac bién trong nghién curu.

Tong tich lily phan du Binh phuwong tong tich liiy phan dw
(CUSUM) (CUSUM squares)
12 1.6
8 1.2
4
08 —
0 -/
4 — 0.4 Vs
- //
-8 0.0
-12
L1 1 1 L 1 1 | | R A || -0.4
X 2 T |1 e | | e e | 11 By VA B |
2020 2021 2022 2023 2024
2020 2021 2022 2023 2024
—— Cusum 5% Significance
—— CUSUM of Squares 5% Significance

Nguon: Két qua phdn tich cia tdc gid
4.4. KET QUA MO HINH NGHIEN CUU TRUYEN DAN BAT CAN
XUNG CUA GIA BAT PONG SAN PEN TANG TRUONG KINH TE
Thuc hién kiém dinh Bound test cho thay c6 ton tai mdi quan hé dong lién két
giita cac bién. Sau do, tac gia da udc luong cac do tré phit hop cho mé hinh.
Két qua m6 hinh nghién ciru vé truyén dan bit cin xtng cta gid BDS dén TTKT

theo phuong phap NARDL nhu sau:
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Bang 4.10. Uédc lwgng cac hé sé dai han ciia mdé hinh NARDL

(Bién phu thujc GDP)
Bién trong mé hinh H¢ s6 hdi quy Sai s Thong ké t Y nghia thong ké
REM_POS -0,6108* 0,3324  -1,8375 0,0810
REM_NEG -0,2337 0,2254  -1,0369 0,3121
LVNI_SA 3,7507*** 1,0808 3,4700 0,0024
COVID -5,6933** 2,0552  -2,7702 0,0118
LS -1,3613 1,0751  -1,2662 0,2200

Ghi chu: * ** *** fyong ung voi muc y nghia 10%, 5%, 1%
Nguén: Két qua phan tich cia tdc gia

Biang 4.11: Két qua tinh toan tic dong ngin han bang mé hinh ECM

(Bién phu thuéc AGDP)

Bién trong mé hinh ngsl(;yhm Sais6 Thong ké t Y nghia thong ké
D(GDP(-1)) 0,3490*** 0,0907 3,8488 0,0010
D(GDP(-2)) 0,1478* 0,0754 1,9590 0,0642
D(REM_PQOS) 0,1426 0,1109 1,2861 0,2131
D(REM_POS(-1)) 0,4054*** 0,0859 4,7142 0,0001
D(REM_NEG) 0,5375*** 0,0588 9,1400 0,0000
D(LVNI_SA) 3,0154*** 0,6538 4,6120 0,0002
D(LVNI_SA(-1)) 0,0864 0,5196 0,1664 0,8695
D(LVNI_SA(-2)) -2,0654*** 0,6159 -3,3531 0,0032
D(LVNI_SA(-3)) -1,2487** 0,5539 -2,2543 0,0355
D(COVID) -0,6513 0,3914 -1,6640 0,1117
D(COVID(-1)) 3,2734%** 0,6143 5,3284 0,0000
D(LS) -0,0317 0,2057 -0,1544 0,8788
D(LS(-1)) 1,2950*** 0,2926 4,4249 0,0003
D(LS(-2)) 0,7903*** 0,2098 3,7668 0,0012
D(LS(-3)) 0,7765*** 0,1667 4,6574 0,0002
CointEq(-1)* -0,7724%** 0,1172 -6,5878 0,0000

Ghi chu: *, ** *** tyong ung voi muc y nghia 10%, 5%, 1%

Nguon: Két qua phdn tich ciia tdc gid

Céc kiém dinh chan doan cho thiy moé hinh NARDL trong nghién ciru chua thoa

man day du cac gia dinh kinh té lugng, do d6 mirc df tin cdy cua cac udc lugng can

dugc xem xét than trong. Cu thé, kiém dinh Breusch-Pagan-Godfrey cho két qua Prob
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> chi? = 0,7891, cho thay mé hinh khong c6 hién tugng phuong sai sai sb thay d6i, thoa
mén gia dinh dong nhat phuong sai. Tuy nhién, kiém dinh Breusch-Godfrey LM cho gia
trj Prob > chi? = 0,0463, nho hon mirc ¥ nghia 5%, cho thiy phan du ton tai tu tuong
quan, tirc 13 sai s6 c6 quan hé véi cac sai s6 & ky trude, vi pham mot trong nhitng gia
dinh co ban ctia mé hinh héi quy.

Bén canh d6, kiém dinh Jarque-Bera cho gia tri Prob = 0,0303, nho hon muc ¥
nghia 5%, cho thay phan du khong tuan theo phan phdi chuan. Piéu nay c6 thé lam giam
do tin cay cua cac kiém dinh gia thuyét trong mo hinh, ddc biét trong mau nhd.

Vé kiém dinh dang sai mé hinh, kiém dinh Ramsey RESET cho két qua Prob =
0,1495, 16n hon 5%, chimg to khéng c6 bang ching cho thdy mo hinh bi bo sot bién
hoic chi dinh sai dang ham, do d6 cau trac mé hinh nhin chung 1a phu hop.

Tuy nhién, kiém dinh tinh 6n dinh cia mé hinh thong qua do thi CUSUM va
CUSUMSAQ lai cho két qua trai chiéu: duong CUSUM nam trong dai tin cdy 5%, nhung
duong CUSUMSQ vuot ra khoi dai tin cdy, cho thiy hién tuong thay d6i cdu truc trong
mo hinh, ttrc 12 m6 hinh khong on dinh vé mat tham s trong toan bo giai doan nghién
ctru. Pay 1a mot chi bao quan trong cho thdy mé hinh khong dam béo tinh on dinh can
thiét dé suy luan chinh xac vé quan hé dai han va ngin han giira cac bién.

Tong hop cac kiém dinh, mac du mé hinh khong gip van dé phuong sai thay doi
hay dang sai m hinh, nhung su ton tai ctia tu tuong quan, sai so khong phan phdi chuan

va thiéu 6n dinh tham s cho thdy mo hinh hién tai khong phu hop.
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4.5. THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU

4.5.1. Tac dong cha truyén din chinh sach tién té qua kénh gia tai san dén
ting trwéng kinh té

4.5.1.1. Bién tang truong thi truong bat dong san

Két qua udc luong cho thiy TTBDS co tac dong tich cuc va c6 ¥ nghia thong ké
dén TTKT Viét Nam trong ca ngin han 1an dai han. Pang chu ¥, hé s6 diéu chinh vé can
bﬁng dai han dat gia tri -0,5170, phan anh tbc d6 diéu chinh tuong ddi nhanh cua nén
kinh té sau cac ct sé¢ ngin han. Diéu nay ham y ring mdi quy nén kinh té s& tu diéu
chinh duoc khoang 51% sai 1éch so véi trang thai can bang, va can khoang hai quy dé
quay tré lai quy dao ting truong dai han. Toc d6 diéu chinh nay cho thiy vai trd truyén
dan quan trong ciia TTBBS trong hé thdng kinh té.

Két qua nghién ctru nay nhin chung pht hop véi nhiéu cong trinh trude day khi
cho thdy TTBDS c6 mébi lién hé chit ché voi TTKT. Cu thé, (Goodhart & Hofmann,
2008) cho thay trong nghién ctru trén 17 qudc gia cong nghiép hoa, tac gia tim thay moi
lién két da chiéu co ¥ nghia thong ké giita gia nha va cac bién sb vi mo, dong thoi két
luan rang cac ct soc vé gia nha c6 tac dong dang ké dén TTKT va lam phat. Tuong tu,
(lacoviello & Neri, 2010) cho thiy hiéu tmg tai san tir nha ¢ ddi véi tiéu dung 13 duong

va c6 y nghia, dong thoi hiéu mg nay ngay cang tré nén quan trong theo thoi gian; sy
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gia tang nhu cau nha ¢ thuc day gia nha va dau tu dan cu, tir d6 1am ting TTKT. Theo
huéng tiép can chu ky kinh té, (Igan va cong s, 2011) cling cho thy trong dai han, gia
nha thuc té va dau tu dan cu din dat dau ra mot cach rd rét & hau hét cac qudc gia phat
trién, trong d6 dau ra tré hon dau tu dan cu & 72% cac qudc gia duoc nghién ctru.

O gbc do6 CCTD, (Mishkin, 2007) 1ap luan rang gia nha cao hon lam ting gia tri
tai san rong cua ho gia dinh, thuc day tiéu dung thong qua hiéu Ung tai san va cai thién
bang can d6i ké toan, gitip ho tiép can tin dung d& dang hon, tir d6 thuc ddy TTKT. Két
qua nay ciing phu hop véi bang chimg thuc nghiém tai cac qubc gia dang phat trién.
Chéng han, nghién ctru ciia (Okwu va cong s, 2017) tai Nigeria cho thiy viéc cung cip
cac dich vu nha & (bao gdbm kinh doanh BPS va dau tu xay dung) c6 mbi quan hé dai
han va thuc day déng ké su ting truong cua nén kinh té; cac bién sb clia nganh nha ¢ va
TTKT khong tach roi nhau ma ciing hudng toi trang thai can bang dai han. Tai Trung
Quéc, (Zhang & Pan, 2021) khang dinh TTBDS 1a yéu t6 thiét yéu dé thuc day TTKT,
d6ng thoi kiém dinh nhan qua Granger cho thdy mdi quan hé hai chiéu giita chi s6 méi
truong BPS va tdc do tang truong dau ra; do d6 phat trién TTBPS 14 hitu ich dé thuc
day TTKT. Ngoai ra, (Zhenyu & Taltavull, 2020) tai TAy Ban Nha ciing chi ra rang dong
vbn dau tu qudc té vao linh vuc BPS chiu anh huéng manh mé va thuin chu ky bai
TTKT thyc té ciia qudc gia.

Céc nghién ctru gan day tiép tuc cing cd nhan dinh nay. Tai Trung Qudc, cic
nghién ctru cho thiy trong giai doan dau ctia su phat trién kinh té, sur gia ting gia nha c6
modi tuong quan thuan véi nén kinh té thuc (Fan va cong sy, 2024), dong thoi nganh
BDS dugc coi 1a mot nganh tru cot, thic dy ting trudng thong qua cac hoat dong phat
trién, dau tu, san xuat va tiéu ding (Sun va cong sy, 2024). Pbi voi Viét Nam, (Nguyen
& Bui, 2019) sir dung md hinh ARDL cho thay trong ca ngan han va dai han, TTBPS
c6 moi twong quan thudn véi ting truong TTKT; su phat trién cua thi trudng nha ¢ giup
chu s& hitu BPS dé dang tiép can ngudn vén thong qua cac ching khoan bao dam bang
thé chap, tir d6 ting chi tiéu va dau tu, thic day nén kinh té. B6 sung thém, (Hoa, 2014)
cho rang sy phit trién cia TTBDS kéo theo sy ting truong cua cic nganh san xuat vat
lidu xdy dyung (xi ming, sit thép) va tao thém nhiéu cong an viéc lam cho xa hoi, trong
khi hoat dong kinh doanh BPS thudng chiém ty trong dang ké (khoang 6%) trong co
cdu TTKT. Dong thoi, (Quy & Loi, 2020) ciing chi ra rang tang truong TTKT phan 4anh
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su cai thién giau cd cua cu dan, tir d6 lam tang nhu cau vé nha 0, tac dong tich cuc dén
cac cong ty BDS va gia ¢6 phiéu nganh nay.

Bén canh d6, két qua nghién ctru cling can duoc xem xét trong mbi lién hé véi
mot s& nghién ctru cho thay tac dong cia BDS dén TTKT khong phai luc nao ciing tich
cuc hodc mang tinh tuyén tinh. Chiang han, (Muda va cong su, 2020) khi nghién ctru tai
Indonesia giai doan 2000-2017 cho thay cac hoat dong BPS khong co tac dong tich cuc
va c¢6 y nghia théng ké dén TTKT, dong thdi nhan dinh sy dong gop cua linh vuc nay
thuong c6 xu hudng tri tré theo tirng nam. Twong tu, (Milcheva & Sebastian, 2016) khi
nghién ctru khu vuc dong Euro tim thiy rét it bang ching vé tac dong cua gia nha dén
tiéu dung ¢ mot sé qudc gia, va lap luan rang bién dong thi trudng nha & tai day duoc
phan anh t6t hon qua thay do6i trong dau tu dan cu thay vi gia nha. (Singh, 1997) cho
rang sy phat trién qua muc cia TTTS (bao gom BPS) ¢ thé khong cé lgi cho ting
truong do tinh bién dong cao va kha ning gay ra bat on kinh té vi mé sau cac ct sdc tiéu
cuc. Quan diém nay duoc ciing c6 boi (Crowe va cong su, 2013), khi canh bao rang su
gia ting qua mirc ctia TTBDS thuong di kém voi don bay tai chinh cao; khi thi truong
dao chiéu s& giy ra cac vong xoay no nan va de doa su 6n dinh tai chinh qubc gia. Ngoai
ra, (Zhang va cong sy, 2018) cho thdy mdi quan hé gitra phat trién BPS va sy 6n dinh
ctia hé thong ngan hang khong phai 12 tuyén tinh don gian; khi ting trudong dau tu BDS
giam xudng dudi mot ngudng nhat dinh (khoang 21,88% trong truong hop cta Trung
Quéc), né c6 thé gay ra ng xAu va lam méat 6n dinh tai chinh, tir d6 anh huong ti€u cuc
dén kinh t.

Ngoai ra, mdt sd nghién ciru chi ra ring mic du gia nha thic day TTKT trong
ngan han, nhung lai gay e ché ting truong trong dai han (Sun va cong su, 2024). Khi
gia nha vuot qua gia tri cin ban va hinh thanh bong bong, chiing gay ra tac dong bat loi
cho TTKT do lam giam tiéu dung ctia nguoi dan va can trd dau tu vao san xuat ciia nén
kinh té thuc (Fan va cong su, 2024). Pong thoi, khi gia nha qua cao va vuot qua kha
nang chi tra, “hiéu ing thay thé” s& chiém wu thé, budc ngudi dan phai tiét kiém nhiéu
hon va cat giam chi tiéu cho cdc hang hoa khac dé tra ng vay mua nha (Dong va cong
su, 2017).

Tai Viét Nam, dién bién CSTT va TTBDS qua céc giai doan ciing cho thiy mdi
quan h¢ chat ché gitra 6n dinh vi mo, tin dung va chu ky BDS. Giai doan 2013-2015,
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NHNN kién dinh muc tiéu kiém soat lam phat va 6n dinh kinh té vi mo; trong nam 2013,
mat bang 13i sut giam manh tir 2-5% dé hd tro doanh nghiép va thi trudng. Tuy nhién,
cung thoi ky nay, nén kinh té d6i mat véi tinh trang hang ton kho BDS @ dong va no
xau cao (Nghia & Lan, 2014). Sang giai doan 2016-2019, chinh sach diéu hanh chuyén
sang kiém soat rui ro tin dung BDS, khi NHNN thuc hién 10 trinh giam dan ty 1€ vbn
ngan han cho vay trung dai han nham giam sirc ép 1én thanh khoan va kiém soét rui ro
(Hung, 2017), ddng thdi ndm 2017 TTBDBS tiép tuc duoc kiém soat dé phat trién lanh
manh (Hung, 2018). Pén giai doan dich Covid-19, dé tmg pho véi ca sdc kinh té, NHNN
d3 ba lan cat giam 13i suat diéu hanh voi tong murc giam 1,5-2,0%/ndm nham cung cp
thanh khoan ddi dao cho nén kinh té; tuy nhién, cic chuyén gia ciing canh bao rang
CSTT néi 16ng qua mirc c6 thé tiém an rai ro gia ting no x4u va tao ra bong bong tai
san trén TTCK va BPS (Cuodng, 2021). Tinh dén cubi ndm 2023, TTBDS van chua phuc
hoi 16 rang, gay khé khin cho viée xir Iy no x4u vi ddy 14 tai san bao dam chinh cia cac
khoan vay (Anh va cong su, 2024).

Tém lai, bang chimg thuc nghiém cia luin 4n khong nhimg tung ho gia thuyét
rang gia BPS co tac dong cung chiéu dén TTKT, ma con phu hop véi khung 1y thuyét
vé kénh gia tai san trong truyén dan kinh té vi mé.

4.5.1.2. Bién chi s6 gia chting khoan

Két qua tir md hinh ECM cho thiy chi s6 GCK c6 tac dong tich cuc va ¢ ¥ nghia
théng ké dén TTKT trong ngin han; tuy nhién, trong dai han, bién sé nay lai khong cho
thay tac dong co y nghia théng ké. Két qua nay phu hop voi nhiéu bang chung thyc
nghiém trudc ddy vé mdi quan hé gitta TTCK va TTKT, dic biét trong bdi canh cac nén
kinh té dang phat trién.

Trong bdi canh Viét Nam, nghién ctru cia (Sttu & Hao, 2017) khi xem xét mbi
quan hé giita chi s6 VN-Index va tang truong cong nghiép cho thay VN-Index phan tng
rat yéu trong ngan han va hau nhu khong c6 phan Gng trong dai han truéc bién dong cia
chi s ting truong cong nghiép, qua dé cho thiy soi day lién két gitta TTCK va hoat
dong kinh té thuc trong dai han 1a rit mo nhat. Tuong tu, nghién ctru cua (Tién va cong
sw, 2019) chi ra rang TTKT phan tmg nhanh trudc thay doi cta chi sé GCK theo huéng
tich cuc, nhung két qua lai bién dong trong mot khoang thoi gian dai va khong 6n dinh;
do d6 TTCK Viét Nam chua thé danh gia TTKT mdt cach hiéu qua nhat trong dai han.
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Cac nghién ctru qudc té ciing cho thdy xu hudng twong ty. (Chikwira &
Mohammed, 2023) sir dung mé hinh VAR cho thidy mdi quan hé nhan qua mot chiéu tir
TTCK dén TTKT la tich cyc va c6 y nghia théng ké trong ngan han. Nghién ctru cia
(Nathaniel va cong sy, 2020) chi ra rang TTCK thuc day ting trudng théng qua doi moi
sang tao, nhung két qua cho thiy diéu nay xay ra trong ngin han thay vi dai han. Tuong
tu, (Younas, 2020) trong nghién ciru tai Pakistan tim thdy phan Ung ctia san luong ddi
v6i ¢t sbc gia cb phiéu 1a tich cuc nhung kha ngén han, cho thay sy gia ting gia tri tai
san tai chinh chi thiic day tiéu ding va dau tu trong nhat thoi. Bén canh do, (Arestis va
cong sy, 2001) dua trén dir liéu chudi thoi gian cua 5 nén kinh té phat trién ciing cho
thidy méi lién két giita su phat trién tai chinh (bao gdm TTCK) va ting trudng & cac
nuéc nhu Anh va My 13 yéu vé mat thong ké trong dai han. Nhu vay, tong hop cac két
qua trén ham y rang tac dong ctia TTCK dén TTKT thudng thé hién rd trong ngan han
nhung suy giam hodc khong bén viing trong dai han.

Qua d6 cho thay TTCK Viét Nam van dang trong giai doan phat trién, hiéu qua
thi trudng con thap, din dén viéc GCK thudng khong phan anh diy du cac thong tin vi
mo dai han (Tién va cong su, 2019). Déng thoi, cac nguén luc trén TTCK Viét Nam
thoi gian qua chu yéu dap tmg nhu cau dau co ngdn han thay vi 1a kénh huy dong vén
dai han hi¢u qua cho san xuét kinh doanh (Tién va cong su, 2019). Bén canh do, nhiéu
truong hop tin dung ting truéng khong chay vao khu vuc san xuat ma lai do vao céac
khoan dau tu rui ro nhu chimg khoan hodc BPS, 1am suy yéu tic dong thuc cia no 1én
tang truong GDP bén viing (Anwar & Nguyen, 2018). Ngoai ra, 1y do khién tac dong
dai han khong c6 ¥ nghia c6 thé 1a do TTCK tai cac nudc dang phét trién nhu Viét Nam
thuong di kém véi tinh bién dong cao va hoat dong dau co (Deabes, 2004). Néu su tang
truong cua chi s6 gia chi dua trén tam 1y hung phan nhit thoi (hiéu Gmg by dan) thay
vi cac yéu t6 nén tang kinh té, né s& khong thé duy tri taic dong tich cuc dén ning suat
thuc té trong dai han (Lim & McNelis, 2008). Trong ngan han, GCK ting tao ra hiéu
mg cta cai 4o, khién nguoi dan cam thiy giau hon va ting tiéu dung nhat thoi; tuy
nhién, néu dong vén nay khong duoc chuyén hoa thanh dau tu san xuat thyc té, tac dong
nay s& bién mat trong dai han (Bjernland & Jacobsen, 2010). Thém vao do, tai cac thi
truong méi noi, GCK thudng bi chi phdi boi cac nha dau tu c4 nhan véi tam 1y bay dan
va cac dong “tién néng” ngin han (Azimi, 2022; Bernanke & Gertler, 2000; Gu va cong
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su, 2021), diéu nay tao ra sy bung nd ngin han cho GDP nhung khong dong gop vao
nang suit thyuc té 1au dai (Gu va cong su, 2021).

Ngoai ra tai Viét Nam, hé théng ngan hang van 1a ngudn cung tmg v6n chu yéu
cho doanh nghiép (Loi & Dang, 2023). Néu TTCK chua du sau hodc tinh thanh khoan
con han ché, vai tro huy dong va phan bd von dai han cua né cho nén kinh té s& bi lu mo
so voi kénh tin dung ngan hang (Mishra va cong su, 2016). Thuc té cho thdy TTCK
dugce danh gia 13 quy mo nho va chua phat trién day da so véi cac thi trudng méi ndi
khac trong khu vyc, trong khi hé théng ngan hang van chiém wu thé tuyét ddi trong viéc
cung g von (tin dung ngan hang chiém khoang 200% GDP), khién TTCK chua thé
trd thanh dong lyc tang trudng dai han thue thu (Vo & Nguyen, 2017).

Két qua nghién ciru mac du pht hop voi mot sé nghién ciru trude ddy, song dong
thoi cling cho thay sy khac biét dang ké so v6i nhiéu nghién ctru thuc nghiém khac vén
khang dinh vai tro tich cuc va bén viing ctia TTCK ddi voi TTKT, dic biét trong dai
han.

Tai Viét Nam, nghién ctru cua (Nguyen & Bui, 2019) st dung phuong phap
ARDL khéng dinh trong ca ngén han va dai han, TTCK déu co tac dong tich cuc dén
TTKT véi mtc ¥ nghia théng ké 1%. Tuong tu, nghién ctru cua (Phuong va cong su,
2015) tim thay bang chimg thuc nghiém rang san lugng cong nghiép tang khi c¢6 ¢t sdc
tang ciia TTCK, dong thoi khuyén nghi nén xem TTCK 1a kénh quan trong dé TDCSTT
dén muc tiéu san luong. Nhitng két qua nay ham y rang TTCK tai Viét Nam c6 thé dong
vai tro thiic dy ting truong khong chi trong ngan han ma cé trong dai han, qua d6 khac
voi két qua thyc nghi¢m thu dugc tir mé hinh cua luan an.

Trén thé gidi, nhidu nghién ctru ciing cung cip bang ching tng ho tac dong dai
han ctia TTCK d6i voi TTKT. Cu thé, (Christopoulos & Tsionas, 2004) trén 10 qudc gia
dang phat trién khang dinh c¢6 mdi quan hé nhan qua mét chiéu tir phat trién tai chinh
dén tang truong trong dai han, nhung khong c6 bang ching vé méi quan hé nhan qua
trong ngan han. (Levine & Zervos, 1998) cho thay tinh thanh khoan cta TTCK va phat
trién ngan hang 1 nhimg bién dy bao tich cuc va manh mé cho TTKT binh quéan dau
ngudi, tich lily von va cai thién niang suat trong dai han. Tai Bangladesh, nghién ctru cta
(Qamruzzaman & Wei, 2018) tim thdy mdi quan hé hai chiéu giita TTCK va TTKT
trong ca ngin han va dai han. Tuong tu, tai Thé Nhi Ky, (Tursoy & Faisal, 2016) cho
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thdy TTKT va GCK dong lién két manh mé trong dai han, trong d6 sy gia ting GCK
dong gop truc tiép vao TTKT.

Bén canh d6, mot sb nghién ctru khac con nhan manh vai tro toan dién ciia TTCK
nhu mot dong lyc ting truéng bén viing. (Masoud, 2013) khing dinh c6 mbi quan hé
tich cyc gita cac TTCK hiéu qua va TTKT trong ca ngan han va dai han, déng thoi cho
rang TTCK déng vai tro 1a “dong luc” thic ddy kinh té thong qua viéc cai thién tinh
thanh khoan va phan bd vbn dau tu. Tai Trung Qubc, (Azimi, 2022) chi ra rang cac chi
s6 thi trudng von nhu vén hoa thi truong va vong quay ching khoan tac dong tich cuc
dén TTKT trong ca ngdn han va dai han. Tuong ty, (Rasasi va cong sy, 2019) tai Saudi
Arabia cho thdy GCK c6 tac dong dang ké dén TTKT trong dai han (ting 1% GCK giup
thuc day 0.32% tang truong), trong khi tac dong ngan han ban dau c6 thé mang diu 4m
hoac khong rd rang.

Tém lai, két qua thuc nghiém cua luan an cho théy tac dong cua GCK dén TTKT
chu yéu thé hién trong ngan han, trong khi chua tim thay bang chimg thong ké ro rang
cho tac dong dai han. Phat hién nay phu hop véi thuc té cta nhiéu thi trudng méi ndi,
noi TTCK c6 thé hoat dong soi1 ndi trong ngén han nhung chua thuc su tré thanh dong
co din dit ting truong bén virng trong dai han do ton tai cac han ché vé cau trac thi
truong, do sau tai chinh va tinh dau co. Pong thoi, két qua nghién ctru cling phan anh
kha sat thuc trang cia mot thi trudng cin bién nhu Viét Nam, noi TTCK hién van chi
yéu dong vai trd nhu mot kénh dau tu chiu anh huéng manh ciia tAm 1y ngén han, hon
1a kénh cung tng v6n dai han cho nén kinh té thuc. Piéu nay ham ¥ rang CCTD tir gia
tai san tai chinh sang hoat dong san xuit va TTKT c6 thé ton tai nhung chua da manh
dé duy tri hiéu ing bén viing trong dai han. Két qua nghién ctru ciing cho thidy GCK co
tac dong cung chiéu dén TTKT dugc ung hd trong ngin han, song chua c6 du bang
ching dé khéng dinh cho dai han. Phat hién nay vi vay vira xac nhan vai tro nhét dinh
ctia kénh gié tai san trong diéu hanh kinh té vi mo, vira goi mo nhu cau tiép tuc hoan
thién ciu tric va nang cao hiéu qua hoat dong ciia TTCK nhiam ting cudng dong gop
ctia thi trudng nay dbi voi TTKT bén viing.

4.5.1.3. Bién Covid

Két qua uéc lwong dai han tir mo hinh ARDL cho thiy bién dai dién cho dai dich
Covid-19 c6 tac dong tiéu cuc va c6 ¥ nghia théng ké dén TTKT Viét Nam. Két qua nay
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nhin chung pht hop véi cac bang ching thuc nghiém trong va ngoai nudc vé tac dong
ctia cac ¢t sdc dich bénh ddi véi TTKT.

Trén thé €161, nghién ctru cua (Barro va cong sy, 2020) khi phan tich dai dich
clim 1918-1920 (duoc dung l1am cin cr du béo cho Covid-19) cho thiy cac dai dich 1on
gay ra sy sut giam GDP va tiéu dung dang ké (trung binh giam 1an luot 6% va 8% & cac
qudc gia). Nghién ctru ndy khang dinh Covid-19 c¢6 kha ning gdy ra mot cudc suy thoai
kinh té toan cdu nghiém trong twong ty. Twong tu, (Mishkin, 2022) mé ta dai dich Covid-
19 1a mot giai doan sut giam san lugng nghiém trong nhét trong lich sir Hoa Ky, véi cac
bién phap phong toa dan dén viéc san xuit b dinh tré. Ong 1ap luan réng dai dich da tao
ra dong thoi cu sdc cung va ct sdc cau 16n, lam dich chuyén dudng tong cau va tong
cung ngan han sang trai, din dén san luong thyc té sut giam manh. B6 sung cho nhan
dinh nay, (Del Giudice va cong su, 2020) cho rang dai dich Covid-19 giy ra su sut giam
nghiém trong trong tiéu dung, giam gia ca va giam thu nhap binh quan dau nguoi cua
nguoi lao dong. Su gia ting cia ty 18 that nghiép cang 1am tram trong thém tinh trang
suy giam tiéu dung. Ngoai ra, dai dich dd khién TTKT cta Trung Qudc lan dau tién &
mitc 4m sau hon 40 ndm vao quy 1 ndm 2020. Cu sdc nay dugc mo ta 1a anh hudng toan
dién d¢én moi nganh nghé, khién TTKT giam sut manh mé (Hou va cong su, 2022).

Tai Viét Nam, nhiéu nghién ctru cling ghi nhan tac dong ti€u cuc rd rét cua dai
dich d6i voi TTKT. (Lan & Hong, 2025) di chi ra rang hau qua kéo dai cua dai dich
Covid-19 van 1a mét thach thirc 16n dbi voi Vit Nam, gy anh hudng tiéu cuc truc tiép
1én dau tu, tiéu dung va hoat dong san xuat kinh doanh cta cac doanh nghiép trong nudc.
(Thuén, 2020) khang dinh Covid-19 d3 1am cho TTKT nudc ta trong 6 thang dau nim
2020 roi xuéng mirc thip nhat trong vong 10 nim qua. Pai dich de doa tryc tiép dén
tang trudng, su phat trién cua doanh nghiép va thu nhap cta nguoi lao dong. Pong thoi,
dai dich da gay ra ca séc manh lam sut giam ca ba tru c¢ot cua nén kinh t& Viét Nam bao
gom tiéu dung, dau tu va xuat khau. Pic biét, vén dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI)
toan cau duoc du bao thu hep manh va chi co thé bat dau phuc hoi tir ndm 2022 (Thuén,
2020). Bén canh dé, nghién ctru chi ra rang dich bénh 1am dut giy chudi cung tng dau
vao va lao dong, bude nhiéu doanh nghiép 16n phai tam dirng san XUAt. (Loi & Dang,

2023) xac nhan dot bung phat Covid-19, dac biét 1a lan soéng thir tu vao nam 2021, da
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gay ra nhitng hdu qua nghiém trong d6i voi moi khia canh cta nén kinh té, 1am gia ting
dang ké sb ca nhidm va tir vong, tao ra cu sbc rd rét nhit cho quéc gia.

Ngodi ra, cac nghién ciru cho thay dai dich anh huéng dong thoi dén ca phia cung
va phia cAu cuia nén kinh té. Cu thé, dai dich gay ra su sut giam dot ngdt trong niém tin
clia ngudi tiéu dung va nha dau tu, dan dén cit giam chi tiéu va hodn cac ké hoach dau
tu (Lan & Hong, 2025). Cac bién phap gidn cach xa hoi va phong toa 13 nguyén nhan
tryc tiép 1am nglmg tré san xuét, dat giy chudi cung tng (Mishkin, 2022). Viéc dut giy
chudi cung tng lam tang chi phi san xuat, gy ap luc 1én bién loi nhuan cua doanh
nghiép, tir 46 1am giam san luong dau ra ctia nén kinh té (Tién va cong sy, 2019). Covid-
19 anh hudng dén ca phia cung (doanh nghiép nging san xuat, thiéu hut lao dong tam
thoi) va phia cau (nguoi dan giam tiéu dung do lo s¢ va giam thu nhap) (Hou va cong
su, 2022). Dich bénh khong chi 1am giam nhu cau tiéu dung do gian cach xa hoi ma con
lam té liét kha niang cung Gng hang hoa do dit gy chudi gia tri toan cau. Pai dich tao
ra su bat dinh 16n, 1am giam niém tin ctia nha dau tu, dan dén su sut gidm manh trong
dong von FDI va dau tu tu nhan. Doanh nghiép phai ddi mat voi chi phi str dung lao
dong cao hon dé dam bao céc bién phap an toan y té, trong khi nang suat c6 thé giam do
gian doan lam viéc (Thuén, 2020). Viéc "tam dung" nén kinh té dé ngan chan virus dan
dén dut gdy chudi cung tmg va anh huéng dén su 6n dinh tai chinh ciia cac ho gia dinh
va doanh nghiép. Cac bién phap gidn cach lam giam dang ké ¢6 tirc va thu nhap thuc té
(Gormsen & Koijen, 2020). Bén canh d6, Viét Nam 14 nén kinh té nho va c6 d6 mé cao,
nén rat dé ton thuong trudc cac cl séc ngoai sinh 1am sut giam nhu cau tir cac ddi tac
thuong mai 16n nhu My hay chau Au (Anwar & Nguyen, 2018).

Tuy nhién, xem nhu mot diém sang, mot s6 bao céo ghi nhan TTKT Viét Nam
c¢6 su phuc hdi dang ké sau khi cac chinh sach hd tro duoc trién khai, gitp duy tri da
tang truéng GDP ¢ mirc duong di phai ddi mit véi dai dich (Lan & Hong, 2025). Piéu
nay ham y rang cac bién phap diéu hanh vi mé c6 thé lam suy giam phan nao tac dong
tiéu cuc cua ct sbc dich bénh.

4.5.1.4. Bién l4i suét tai cdp von

Két qua nghién ctru cho thiy 13i suét tai cAp von khong co tac dong ¢ ¥ nghia
thong ké dén TTKT Viét Nam trong giai doan nghién ctru. Két qua nay, xét trong boi
canh cac bang chimg thuc nghiém trudc day, nhin chung ¢ su trong dong voi nhidu
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nghién ctru trong va ngodi nudc vé sy suy yéu ciia kénh 14i suat tai cac nén kinh té dang
phat trién. Cu thé, nghién ctru cua (Situ & Hao, 2017) cho thdy mic du co su lién két
manh giira 13i sut cho vay va Iai suat chiét khiu, nhung su truyén tai tir 13i suat cho vay
dén tin dung, va tir tin dung dén TTKT con yéu. Dong thoi, nhiéu nha nghién ctru cho
rang tai cac qudc gia thu nhap thap, kénh 14i sudt va kénh ty gia co thé khong hoat dong
hiéu quéa do thi truong tai chinh chua phat trién (Anwar & Nguyen, 2018). Tuong tu,
nghién ctru cua (Mishra va cong su, 2016) cho thiy nhitng ca séc CSTT (thong qua 14i
suét) khong hd tro dang ké cho téng cau, duogc ghi nhan qua GDP hodc ty I¢ lam phat,
qua d6 cho rang co ché TDCSTT tai cac nude thu nhap thap thuong yéu va khong dang
tin cdy. Bén canh d6, nghién ctru cia (Isakova, 2008) vé Kazakhstan va Kyrgyzstan chi
ra rang cong cu lai sudt van chua hiéu qua trong viéc tac dong dén cau tong thé, dan dén
viéc truyén din tir 141 suat chinh sach dén san luong va gia ca gan nhu khong ton tai. O
Viét Nam, nghién ctru caa (Duy, 2023) giai doan 2000-2021 ciing chi ra rang 13i suit va
tang truong khong c6 mdi lién hé trong dai han, qua d6 tiép tuc cung cd nhan dinh vé sy
han ché cua kénh 13i suit trong thyc tién diéu hanh.

Bén canh d6, nhiéu nghién ctru cho rang & cac nudc dang phat trién nhu Viét
Nam, kénh 13i suat thuong khong hiéu qua bang kénh tin dung hodc cung tién do TTCK
va trai phiéu chua du sau dé phan Gng nhanh véi tin hiéu 13i suat (Anwar & Nguyen,
2018). Hon nita, & cac nude thu nhap thap hodc dang phat trién, thi trudng tai chinh
thuong kém phat trién, dan dén kénh 13i suit va kénh gia tai san bj yéu hodc khong ton
tai (Tchereni va cong su, 2022). Trong khi do, tai Viét Nam, NHNN thuong can thiép
sdu vao cac linh vyc kinh té thong qua cac cong cu hanh chinh, ddn dén kénh truyén dan
131 suat thi truong bi cham tré hodc bi han ché tac dong (Vo & Nguyen, 2017). Nhiing
1ap luan nay, xét tir goc d6 co ché TDCSTT, ham ¥ rang viéc 13i suat chinh sach khong
thé hién tac dong rd rang dén ting truong 1a phit hop véi dic diém cau trac ciia nén kinh
té.

Tuy nhién, dang chua y 13 két qua nghién ctru hién tai lai khong hoan toan dong
nhat v&i mot s6 nghién ciru khac da tim thay vai trd dang ké cua kénh 1ai suat. Chang
han, (Tién va cong su, 2019) voi dit lidu giai doan 2000-2016 khang dinh kénh 13i suét
1a kénh chu dao, tac dong manh dén TTKT Viét Nam, trong dé 1ai suit tai cép von 1a
bién c6 tac dong rd rang va truc tiép nhat dén TTKT. Tuong tu, (L4n & Giang, 2016)
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cho thiy cu sbc 14i suat phat huy anh huong lam giam téc do tang truong GDP ngay tir
quy dau tién va dat mirc cao nhit vao quy thtr 5, trong khi (Anwar & Nguyen, 2018) sir
dung md hinh SVAR ciing cho thay cac ca sbc tién té (bao gdm 1ii suat) c6 anh hudng
manh mé& dén san lugng cia Viét Nam. Khong chi ¢ Viét Nam, nhiéu bang ching quéc
té ciing cho thiy tac dong dang ké cua 14i suat dbi véi hoat dong kinh té thue. (Checo va
cong su, 2024) tim thdy bang ching cho thiy viéc thit chat tién té 1am giam hoat dong
kinh té thuc, v6i san luong cong nghiép giam kha nhanh sau khoang 3 quy; (Mohanty,
2012) cung cap bang chung rang viéc ting 13i suat chinh sach co tac dong tiéu cuc dén
tang trudng san luong voi do tré khoang hai quy; (Peersman & Smets, 2001) tim thay
bang chirng manh mé rang cac xung luc CSTT c6 tac dong dang ké dén tang truong san
luogng, dic biét 1a trong giai doan suy thoai; va (Bjernland & Jacobsen, 2010) cho thiy
mot ¢ séc CSTT that chat 1am giam san luong GDP tir 0,5-1,2% trong vong gan hai
nam.

Tom lai, két qua nghién ctru cho thay 14i suat tai cap von khong c6 tac dong dén
TTKT Viét Nam trong giai doan nghién ctru. Piéu nay ham ¥ rang cong cu lii suat diéu
hanh, mic du giir vai tro dinh huéng CSTT, nhung mitc d6 truyén dan vao hoat dong
kinh té thuc tai Viét Nam con han ché. Mot s6 nguyén nhan c6 thé 1y giai cho két qua
nay. Thu nhat, kénh 13i suat cia CSTT & Viét Nam vdn hoat dong chua hiéu qua, do hé
théng ngan hang thuong mai chju anh hudng manh boi cac quy dinh hanh chinh, tran
141 sudt, yéu cau du trit bit budc va dinh hudng tin dung, khién tac dong tir 13i suét tai
cap von truyén dan cham hoic khong day dii vao nén kinh té. Thit hai, tin dung ngan
hang van 1a kénh dan vén chi dao, trong khi thi truong tién té lién ngan hang va céac
cong cu thi truong md chua phat trién sau rong, dan dén mutc do phu thudc cua ngan
hang vao ngudn tai cip von cia NHNN khong 16n, 1am giam vai tro diéu tiét cia 13i suat
nay. Thit ba, trong nhiéu thoi ky, NHNN sir dung phdi hop nhiéu cong cu, dic biét 1a
cac bién phap hanh chinh va han muc tin dung, khién tac dong riéng ré cua lai sut tai
cap von khé dugc ghi nhan rd rang trong mé hinh dinh luong.

4.5.2. Truyén din bat can xing cia gia cé phiéu dén ting trwéng kinh té

Két qua udc luong dai han cho thiy ca bién dai dién cho ct séc COVID-19 va lai
suit tai cap von déu tac dong tiéu cuc dén TTKT. Piéu nay phan anh: (i) cac gian doan
kéo dai do dai dich 1am suy yéu hoat dong san xuat, dich vu va tiéu dung, tir d6 kim him
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TTKT; (ii) xu hudng that chit tién té nham kiém soat lam phat 1am gia tang chi phi vén,
khién dau tu va tiéu dung giam sat. Két qua nay twong dong vé6i cac nghién ctiru qudc té
chi ra mdi lién hé tiéu cuc gifia ca so¢ dich bénh va TTKT (Barro va cong sy, 2020),
cling nhu tdc dong kim ham tang truong cua vi¢c that chat CSTT. Tai Viét Nam, céc
nghién ctru cia (Thuin, 2020) ciing ghi nhan anh huéng tiéu cuc cua dai dich dbi véi
tang truong GDP va hoat dong kinh té vi mé.

Nguoc lai, mé hinh khéng tim thiy bang ching théng ké vé anh huong dai han
clia tang truong TTBDS dén GDP. Nhan dinh nay ham y rang su bién dong cia TTBDS
mang tinh chu ky cao, phan anh cac dao dong ngin han vé ky vong, tin dung va rui ro
tai chinh, nhung kho tao ra tac dong bén vimg dén ting trudong dai han. Két qua tuong
d6ng véi nghién ciru cia (Schmalz va cong sy, 2017) vé tac dong dai han ciia bién dong
gia tai san mang tinh chu ky.

Dang chu y, nghién ciru x4c nhan tinh bat can xung trong tic dong ciia GCK 1én
TTKT. Cu thé, phan duong ctia bién LVNI_SA POS dai dién cho tac dong cuia xu hudng
ting gia tai san tai chinh, c6 hé s6 khoang 5.8; cho thiy su gia ting gia cd phiéu thac
day TTKT thong qua hiéu ing cta cai tich cuc. Nguoc lai, phan &m LVNI_SA NEG ¢6
hé s6 14.7, 16n hon nhiéu so véi chiéu ting, cho thiy nhitng cu sdc tiéu cuc trén thi
truong tai chinh gay ton that manh va sau rong hon d6i voi nén kinh té. Piéu nay cing
cd gia thuyét vé tac dong bat can ximg cua kénh gid tai san trong md hinh NARDL, phi
hop v6i cac nghién ctru trude day nhu (Shin va cong s, 2014), vén chi ra rang tac dong
ti€u cuc tr TTTS thudng manh va kéo dai hon so véi tdc dong tich cuc. Két qua mo hinh
ECM cho thay tac dong bit can xtimg ciia GCK dén TTKT tai Viét Nam duogc duy tri
trong ngan han, véi hé sd diéu chinh sai s6 -0.504 va c6 ¥ nghia thong ké ¢ muc 1%.
Diéu nay cho thiy nén kinh té c6 tdc d6 tu diéu chinh vé trang thai can bing khoang
50,4% mdi ky, twong tng v4i viéc hé thong quay lai quy dao dai han sau x4p xi hai chu
ky diéu chinh. Pay 1a bang ching quan trong khang dinh sy ton tai ciia mdi quan hé dai
han 6n dinh gifra cac bién trong mo hinh.

Nhiéu nghién ciru da xac nhén tinh bat can x{mg trong tac dong ciia GCK dbi véi
TTKT, qua d6 ham ¥ ring kénh truyén dan tir TTTS dén khu vuc thuc khong chi tuyén
tinh. Nghién ctru ctia (Azimi, 2022) sir dung mo hinh NARDL va khang dinh rang moi
lién két giira tai chinh va ting truong 1a bat cAn xing trong ca ngan han va dai han, dong
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thoi chi ra rang céc bién dong tir thi truong von anh huong dén TTKT mot cach khéac
biét tuy theo hudng cuia cu sdc. Tuwong tw, nghién ctru cia (Blot va cong su, 2024) vé
bong bong gia ¢6 phiéu cho thiy tac dong cia cic cu sdc chinh sach dén thi truong 1a
bét can xung; cu thé, cac chinh sach thét chit co tac dong manh mé hon trong viéc kiém
ché bong bong so véi kha ning thuc ddy cua cac chinh sach néi long. Nhin chung, cac
bang ching nay qua d6 cing c¢d 1ap luan rang phan tng ciia TTCK trudc cac ch sdc tai
chinh va chinh sach c6 tinh chit bit can xtng, va tir goc d6 CCTD, diéu nay ham y ring
tac dong ciia GCK t&i TTKT can duge xem xét trong khudn khé phi tuyén thay vi gia
dinh tuyén tinh.

Trong ngan han, cic bién ting trusng TTBDS, COVID va li suit déu co tac
dong dang ké 1én TTKT, phan anh mtrc d0 nhay cam cua nén kinh t& Viét Nam trudc
cac ct soc chu ky (BDS), cu sé¢ ngoai sinh (dai dich) va su diéu chinh ciia CSTT. Dbi
v6i 14i sudt tai cap von, can nhan manh rang day 1a cong cu chu yéu duoc Ngan hang
Nha nudc sir dung trong giai doan that chat chinh sach nham kiém soat lam phat. Do do,
viéc 1di suét ting thuong 1 tin hiéu cho thay ap lyc lam phét gia ting trong ngan han.
Két qua tac dong tiéu cuc cua 13i suat dén TTKT 1a nhat quan véi 1ap luan kinh té truyén
thong: 13i suat cao lam ting chi phi vén, giam dau tu va tiéu dung, ddng thoi 1am ting
chi phi dau vao san xuat. Diéu nay pht hop véi cac nghién ciru trude day tai Viét Nam,
nhu cua (Duy, 2023), vbn chi ra méi quan hé nghich chiéu giita 13i suat va ting truong
trong bdi canh CSTT thit chit.

4.5.3. Truyén dan bat can xirng cia gia bat dong san dén ting truwéng kinh

—
>

Két qua nghién ctru cho thay khong ton tai truyén din bat can xtng cia gia BDS
dén TTKT Viét Nam. Két qua ndy c6 sy twong déng v6i nhiéu nghién ctru trudc day
trong va ngoai nudc, qua dé cung ¢ thém do tin cay cua phat hién thuc nghiém.

Céc nghién ciru trong nudc nhin chung nhan manh mébi quan hé dong bién va
tuyén tinh gitra TTBDS va TTKT. Nghién ciru ciia (Nguyen & Bui, 2019) cho thiy trong
ca ngén han va dai han, TTBDS c¢6 méi lién hé tich cuc véi TTKT. Nghién clru nay
khang dinh sy phat trién cta thi trudng nha ¢ giup chi sé hiru d& dang tiép can von, ting
chi tiéu va dau tu, tir d6 thuc ddy nén kinh té; dong thoi, két luan nhan manh mot mdi
quan hé dong bién 6n dinh hon 14 su khac biét giita cac ch sdc ting va giam. Tuong tu,
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nghién ctru cta (Thai & Lam, 2016) tim thiy su ton tai cia mbi quan hé da chiéu gitta
tin dung ngan hang, TTBDS va hoat dong kinh t&; nhom tac gia chi ra rang khi c6 su
bién dong trén thi truong nay s& dan dén bién dong trén thi truong kia theo huéng twong
tu, qua d6 ung ho quan diém vé mot tac dong cong huong tuyén tinh. Bén canh do,
nghién ctru cta (Toan & Trang, 2018) cho thiy tai TP. Hb Chi Minh, thi trudng nha &
bi tac dong boi TTKT va cac yéu td tai chinh, voi xu hudng tac dong thay doi theo thoi
gian nhung khéng nhin manh vao tinh bt cin xtng cua gid dbi véi TTKT. Ngoai ra,
trong giai doan 2003-2012, mot nghién ciru cua (Vo & Nguyen, 2017) di chi ra rang
kénh gi4 tai san (bao gdm ca chimg khoan va BDS) khong duoc chimg minh 13 ton tai
trong co ché TDCSTT tai Viét Nam, ham y vai tro han ché cua bién dong gia tai san
trong viéc tao ra cac tac dong bét can xung ddi véi nén kinh té thuc.

Trén thé gidi, cac két qua cling cho thay tic dong cua gia nha phu thuéc manh
vao diéu kién phat trién tai chinh va ciu trc thi truong. Nghién ctru cia (Dong va cong
su, 2017) phat hién tai Trung Qudc, tac dong ciia gia nha 1én tiéu dung (mot thanh phan
cla ting truong) 1a bat can xtng rd rét tiy thudc vao mirc do phat trién tai chinh va ty
1¢ gia nha trén thu nhap; khi thi trudng lanh manh, hiéu tng tai san chiém wu thé, nhung
khi gia qua cao, hiéu tng thay thé s& 1an lu6t. Piéu ndy ham ¥ rang trong cac nén kinh
té ma diéu kién thi trudng va hé thong tai chinh chua phat trién day du, tic dong bét can
xtng c6 thé khong biéu hién rd rang trong dir liéu thuc nghiém.

Nguyén nhan 1y giai cho khong ton tai truyén dan bét can xtimg cua gia BDS tai
Viét Nam thi can nhin nhan dic diém ciu trac cia TTBDS. TTBDS Viét Nam dugc xem
1a “tré” (méi thuc sy phat trién manh tir sau Luat Dat dai 2003) (Hoa, 2014; Nguyen &
Bui, 2019). Trong mdt thi truong dang phat trién nhanh, tam 1y lac quan qua mirc va
hanh vi bay dan c6 thé 1am mo di su khac biét giita tic dong cla viée gia ting va gia
giam (Ngoc, 2014). Nha dau tu ¢6 xu hudéng phan tng manh véi cac tin hiéu ting gia dé
dau co, ddn dén tang, nhung khi gia giam, cac bién phap can thiép ctia Chinh phu (nhu
26i kich cau) c6 thé da lam giam b6t ¢t sdc 4m, 1am cho dir liéu khong thé hién 5 tinh
bat can xung (Lan va cong sy, 2022).

Bén canh do, vai trd quan trong cua tin dung ngin hang trong nén kinh té ciing
gop phﬁn lam cho mdi quan hé tré nén tuyén tinh hon. Tai Viét Nam, BDS 1a TSTC chu
yéu cho cac khoan vay, va do cac ngan hang thudng wu tién phat trién tin dung BDS hon
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cac nganh san xuat khac, dong tién do vao thi trudng nay rat 1on va lién tuc; su phu
thudc chat ché nay khién tac dong cua BDS dén nén kinh té mang tinh ho tro 1an nhau
lién tuc, 1am cho mdi quan hé tr& nén tuyén tinh hon 1a bat can xing (Thai & Lam,
2016). Ddng thoi, mot phan tin dung duoc cung cap cho nén kinh té khong duge ding
cho san xuit ma d6 vao dau co BPS hoidc ching khoan; diéu nay c nghia 1a khi gia
BDS bién dong, tac dong dén TTKT thong qua kénh tiéu dung va diu co cta cai nhidu
hon 14 qua ning suat thuc té, din dén mot mdi quan hé dong bién (Anwar & Nguyen,
2018). Hon nira, nghién ctru cho théy tai Viét Nam, CSTT chu yéu tac dong qua kénh
cho vay ngan hang va c6 xu huéng manh hon trong céc bdi canh vi mé khéng thuén loi
(nhu dich bénh hoidc khung hoang) (Loi & Dang, 2023); vi viy, néu gid BDS bién dong
nhung khong di kém véi sy thay doi trong dong von tin dung thuc su di vao san xuét,
n6 co thé khong tao ra su thay doi bat can xing trong GDP.

Ngoai ra, cac yéu t vé mirc do phat trién thi truong va thé ché ciing dong vai tro
quan trong. Theo (Nguyen & Bui, 2019) cho rang TTTS (bao gdm BPS) tai Viét Nam
van dang trong giai doan phat trién so khai, thiéu tinh thanh khoan va ha tang thi truong
chua minh bach; cac doanh nghiép chu yéu dua vao tin dung ngan hang lam nguon tai
chinh chinh thay vi huy dong qua cac kénh tai san khac; khi kénh tin dung chiém uu thé,
vai tro cila gia tai san trong viéc anh huong dén quyét dinh dau tu va tiéu dung bi giam
nhe; dong thoi, Chinh phu thudng xuyén can thiép truc tiép vao cac linh vuc nhu ty gid,
141 sut va ning luong thong qua cac cong cu hanh chinh, va su can thiép nay c6 thé 1am
lu mo hodc triét tiéu cac tac dong bat can xung ty nhién cia thi truong gia tai san dbi
v6i nén kinh té thyc. Trong bdi canh Viét Nam 1a mot nén kinh t& nho, mé cira, chiu anh
huong 16n tir cac cu sbc quéc té, cac mdi quan hé noi tai gitra cac bién sb vi mo ddi khi
tré nén phirc tap va khong tuan theo cac quy luat bat can xtng thong thuong nhu & cac
nén kinh té 16n (Nguyen & Bui, 2019).

Xét tir goc do hanh vi va diéu kién tai chinh, hiéu ung tai san tor BDS chi phat
huy manh mé khi thi trudng tai chinh phat trién cao, cho phép nguoi dan dé dang chuyén
hoa gia tri nha dét thanh thanh khoan dé tiéu dung (Dong va cong su, 2017; Fan va cong
su, 2024). Dong thoi, néu cac chu thé kinh té coi bién dong gia BPS 13 tam thoi hodc da
lam quen v&i cac chu ky “sot dat”, hanh vi tiéu dung va dau tu ctia ho c6 thé khong thay
d6i dot ngdt theo hudng bét can xing (Sun, 2021; Sun va cong sy, 2024).
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4.5.4. Ung dung ly thuyét Sticky Price trong phan tich chinh sach tién té tai
Viét Nam

Ly thuyét Sticky Price ¢ ¥ nghia dic biét trong bdi canh cac nén kinh té mai noi
nhu Viét Nam, noi ma gia ca va tién luvong danh nghia thuong xuyén chiu anh huéng
ctia yéu td thé ché, hop dong va tim 1y thi trudng.

- Citng nhdc gid ca va tién heong tai Viét Nam

Trong bdi canh Viét Nam, hién tuong cimg nhéc gia ca va tién luong thé hién
kha ro nét. Tién lvong trong nhiéu nganh nghé, dac biét 1a khu vuc cong va cac doanh
nghiép c6 cong doan manh, khé co thé diéu chinh giam do vudng rao can phap 1y va ap
luc x4 hoi. Nguoi lao dong thuong phan tng tiéu cuc khi bi cit giam luong danh nghia,
budc doanh nghiép phai duy tri muc chi trd ngay cé trong giai doan khé khan. Bén canh
d6, mot s6 mit hang va dich vu thiét yéu nhu dién, y té, giao duc hay xang dau chiu su
quan 1y truc tiép ctia Nha nudc, nén gia thuong duge didu chinh theo 16 trinh hanh chinh,
c6 do tré so voi bién dong thi truong. Do d6, ngay ca khi cung - cau thay doi, muc gia
chung trong nén kinh té khong phan g tirc thoi ma diéu chinh cham, phan anh dung
hién tugng Sticky Price nhu Iy thuyét da néu.

- Tac dong cua CSTT

Ly thuyét cua Fischer va Taylor nhdn manh rang, ngay ca khi cac chu thé co ky
vong hop 1y, CSTT van c6 tac dong trong ngin han boi gia va luong khong linh hoat.
Diéu nay phu hop véi thuc tién Viét Nam, noi NHNN sir dung cong cu 13i suat, nghiép
vu thi trudng ma, tai cap von...dé diéu tiét kinh té. Khi NHNN diéu chinh 13i suat diéu
hanh, sy thay d6i nay khong ngay 1ap tirc phan anh vao i suit cho vay va huy dong cia
cac ngan hang thuong mai, ma phai mat vai quy dé lan téa dén chi phi von ctia doanh
nghiép va ho gia dinh. Chinh do tré nay giup CSTT phat huy vai trd dinh huéng ngan
han, kich thich khi tong cau suy giam, hodc kiém ché khi lam phat c6 xu hudng gia ting.

- Tinh dai dang ciia lam phdt va chu ky kinh té

Mo hinh hop ddng so le ctia Taylor va quy tic xac suit ctia Calvo dic biét hiru
ich dé giai thich tinh dai dang cta lam phét tai Viét Nam. Thuyc tién cho thay, khi gia
nguyén liéu dau vao nhu xing dau, phan bon hay dién ting, chi mot sé doanh nghiép
diéu chinh gia ban ngay, trong khi phan 16n phai chd dén ky hop ddng tiép theo méi
thue hién. Do dé, mit bang gia khong ting vot ngay 1ap tirc ma dich chuyén dan qua
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nhiéu ky, kéo theo lam phat c6 xu huéng kéo dai. Pidu nay giai thich tai sao cac ca soc
gia dau hodc quyét dinh diéu chinh gia dién, y té ciia Nha nudc thudng tao ra ap luc lam
phat khong chi trong quy phat sinh ma con duy tri nhiéu quy sau dé, khién diéu hanh
CSTT gip nhiéu thach thuc.

- Y nghia chinh sach

Tir 1y thuyét Sticky Price c6 thé rat ra bai hoc quan trong cho diéu hanh vi mo tai
Viét Nam: trong ngén han, CSTT c6 tac dong thuc sy va can duoc st dung chu dong dé
binh 6n kinh té. NHNN khong chi diéu chinh 13i suat diéu hanh dé dinh hudng thi truong,
ma con can phdi hop linh hoat véi ty gia, du trit bt bude va tin dung muc tiéu dé kiém
soat chu ky kinh té va kiém ché lam phat. Tuy nhién, vé dai han, viéc cai thién tinh linh
hoat cila gia ca va tién lwong thong qua cai cach thé ché, ting cuong canh tranh, minh
bach trong quan 1y gia cac mat hang thiét yéu la can thiét. Diéu nay khong chi giup giam
b6t su cimg nhic trong didu chinh, ma con nang cao kha ning chong chiu va thich tng
ctia nén kinh té Viét Nam trudc cac ¢t sdc bén ngoai.

4.5.5. Lién hé ly thuyét va thuc tién Viét Nam giai doan COVID-19

Truong hop Viét Nam trong giai doan COVID-19 minh ching rd nét tinh ké thira
cla tu tudng Sticky Price qua bdn tac gia kinh dién. Trude hét, nhu (Keynes, 1937) da
chi ra, tién luong va gia ca thuong khong giam linh hoat do rang budc thé ché, tim 1y
va x4 hoi, diéu nay thé hién & viéc gia dich vy, hang hoa thiét yéu, hay chi phi thué mit
bang gan nhu khong diéu chinh giam du téng cau suy yéu. Ké do, phan tich cua (Fischer,
1977) vé cac hop dong dai han duoc kiém chimg qua thuc té hop dong cung tmg, thué
muén van giit nguyén trong dai dich, khién gia ca duy tri ctrng nhic. Tiép dén, mé hinh
hop dong so le ctia (Taylor, 1980) phan anh dang thyc trang khi chi mot s6 doanh nghiép
linh hoat giam gia hodc khuyén mai, trong khi nhiéu doanh nghiép khac van giit gi ci,
tao ra hiéu ing cham lan toéa cua cu séc cau. Cudi cung, khudn kho (Calvo, 1983) cho
théy tinh ng dung cao nhét, khi trén thuc té chi mot ty 1€ doanh nghiép duoc diéu chinh
gia tai mot thoi diém, khién nén kinh té khong thé tai can bang ngay, va do d6 CSTT
ndi long cia NHNN (giam lai suit, gian no, hd tro tin dung) tré thanh cong cu hitu hidu

dé kich thich tong cau.
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KET LUAN CHUONG 4

Két qua wdc lugng tir md hinh ARDL cho thdy TTBBS c¢6 tac dong tich cuc va
¢ y nghia théng ké dén TTKT Viét Nam trong ca ngin han va dai han. Diéu nay phan
anh vai trd cia TTBDS nhu mot kénh truyén dan quan trong, noi sy gia ting gia tri tai
san 1am gia ting dAu tu, cai thién kha ning tiép cin tin dung va thuc day tong ciu cia
nén kinh té.

DPong thoi, két qua tir md hinh hiéu chinh sai s6 (ECM) cho thay chi s6 GCK c¢6
tac dong tich cuc va cd y nghia théng ké dén TTKT trong ngan han. Piéu nay ham y su
bién dong ngin han cia TTCK c6 kha nang kich hoat cic kénh ky vong va hiéu ung tai
san, qua d6 tac dong nhanh dén hoat dong kinh té thyc. Tuy nhién, tac dong nay chi ton
tai trong ngan han, cho thdy TTCK Viét Nam van mang dic diém nhay cam, bién dong
manh va chua c6 kha ning duy tri anh hudng 6n dinh trong dai han nhu TTBDS.

Két qua udc lugng dong thoi xac nhan thém rang nhan té6 COVID c6 tac dong
nguoc chiéu dén TTKT trong dai han. Piéu ndy phan anh tac dong kéo dai cia ct sdc
dai dich d6i voi hoat dong san xut - kinh doanh, lao dong, ti€u dung va dau tu, lam suy
giam kha ning phuc hoi ctia nén kinh té. Nhu vay, khi dit trong cing khung phén tich,
c6 thé thay cac kénh truyén dn tai san (BDS, chimg khoan) c6 xu huéng hd trg ting
truong, trong khi cac ¢t sbc vi mo tidu cuc nhu COVID gay ra tac dong kim ham trong

dai han.
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CHUONG 5
KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

GIOI THIEU CHUONG 5
Dua trén két qua nghién ciru, tac gia s& dua ra két luan vé nhitng phat hién chinh
ctia nghién ctru. Pong thoi, tac gia sé dé xuét cac ham y dé co quan hitu quan tham khao

diéu hanh CSTT hiéu qua, 6n dinh kinh t& vi mo, thic day phat trién kinh té.

5.1. KET LUAN

Véi dé tai ludn 4n nay, tic gia da hé thong hoa co so 1y thuyét vé TDCSTT qua
kénh gia tai san dén TTKT, tac dong bt can xtng cta gid tai san dén TTKT; dong thoi
lugce khao cac nghién ctru trudce cé lién quan. Trén co sé do, tac gid da xac dinh phuong
phap nghién ctru, xay dung mé hinh nghién ctru vé TDCSTT qua kénh gia tai san dén
TTKT, tac dong bat cAn xing cta gia tai san dén TTKT Viét Nam. Sau khi nghién ciu,
t4c gia rat ra mot s6 két luan nhu sau:

- Vé muc tiéu nghién ciru:

(1) Tac gia da nghién ctru duge mic do truyén dan ciia CSTT qua kénh gia tai
san thong qua kénh GCK va kénh gia BPS dén TTKT Viét Nam. Qua d0, tic gia dua ra
nhan dinh rang ton tai mbi quan hé nay trong ca ngin han va dai han.

(2) Tac gia d3 nghién ctru duoc su truyén dan bét can xung cia GCK dén TTKT
Viét Nam. Két qua nghién ctru cho thay ton tai truyén dan bat can ximg ciia GCK dén
TTKT Viét Nam trong dai han.

(3) Téac gia da nghién ctru dugc sy truyén din bat can xung cua gia BPS dén
TTKT Viét Nam. Dua trén két qua nghién ctru, tac gia dua ra nhan dinh rang khong ton
tai truyén dan bat can xing cua gia BDS dén TTKT Viét Nam.

- Vé két qua nghién ciru:

Tac gia tap trung nghién ctru truyén dan caa CSTT qua kénh gia tai san thong
qua kénh gia c6 phiéu va kénh gia BDS dén TTKT, tac dong bt cin xing cua gié tai
san dén TTKT Viét Nam, trong giai doan tir quy 1 nam 2013 dén quy 2 nam 2024. V&i
viéc stir dung phuong phap ARDL trong nghién ctru TDCSTT qua kénh gia tai san dén
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TTKT, phuong phap NARDL trong nghién ciru tic dong bat can xtg cua gia tai san
dén TTKT, dé tai luan an da dat duoc két qua nhu sau:

(1) Thit nhdt, ton tai méi twong quan thuan bién giita chi sé GCK va TTKT trong
ngén han, tuy nhién tac déng nay triét tiéu va khong c6 ¥ nghia thdng ké khi xét trong
dai han.

(2) Thit hai, kénh gia BDS duy tri tac dong tich cuc 6n dinh dén TTKT xuyén
sudt ca hai khung thoi gian ngén han va dai han.

(3) Thir ba, nghién ctru xac nhan sy ton tai cta tinh bat cdn xing trong truyén
dan tir kénh GCK dén TTKT trong dai han; tréi lai, hién tugng nay khong dugc ghi nhan
d6i voi thi truong BDS tai Viét Nam.

5.2. HAM Y CHINH SACH

5.2.1. Poi véi ting trwéng thi trwedong bat dong san

- Pinh huéng phéat trién TTBDS nhu mét dong luc TTKT

Két qua nghién ciru cho thay TTBDS c¢6 tac dong tich cuc dén TTKT trong ca
ngén han va dai han, déng thoi tde do diéu chinh vé trang thai can béng tuong ddi nhanh,
ham y rang BDS khong chi phan anh chu ky kinh té ma con déng vai tro nhu mot kénh
truyén dan quan trong cua hoat dong kinh té thuc. Phat hién nay tuong déng vo1 béng
ching thyc nghiém cua (Goodhart & Hofmann, 2008; lacoviello & Neri, 2010), cling
nhu 1ap ludn vé kénh gid tai san caa (Mishkin, 2007), theo d6 su gia ting gia nha cai
thién bang can ddi tai san cta ho gia dinh, qua dé thuc day tiéu dung va dau tu. Cac
nghién ctru tai nhitng nén kinh té dang phat trién ciing cho thay su phét trién cia khu
vuc nha & ¢6 mdi quan hé dai han voi TTKT. Két qua nay ham y rang Viét Nam can
xem BPS nhu mot nganh c¢6 kha nang dan dat chu ky kinh té nhung phai duoc dinh vi
trong chién lugc ting truong tong thé gin voi 6n dinh vi mo; déng thoi trong ngdn han,
BDS c6 thé dugc sir dung nhu mot kénh kich thich kinh té c6 hiéu ung lan téa 16n sang
cac nganh lién quan nhu vat li¢u xay dung, lao dong va dich vu (Hoa, 2014), qua d6
cting cd vai tro cia BDS nhu mot cong cu diéu tiét.

- Piéu hanh tin dung BPS theo hwéng hé tro c6 kiém sodt

Két qua nghién ctru cho thiy BDS c6 tac dong cung chiéu téi TTKT, trong khi
tin dung ngan hang dong vai trd 1 kénh truyén dan chinh va mdi quan hé ndy mang tinh
tuyén tinh, pht hop vé6i phat hién cua (Thai & Lam, 2016) vé mdi lién hé da chiéu giita
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tin dung, TTBDS va TTKT. Tuy nhién, cac nghién ciru trude d6 ciing canh béo rang
ting trudng gia tai san di kém véi don bay tin dung cao c6 thé lam gia tang rui ro bat én
tai chinh (Crowe va cong su, 2013; Singh, 1997). Do d6, két qua nay ham ¥ rang chinh
sach tin dung BDS can dugc dinh huéng “hd tro c6 kiém soat”, trong d6 co quan quan
1y duy tri giam sat chit ché cac chi tiéu an toan nhu ty 16 st dung vén ngin han cho vay
trung dai han va hé sb rui ro tin dung BDS, déng thoi tranh cac ca sb¢ chinh sach thét
chat dot ngdt hoac ndi long qua muc.

- Phat trién thi truong tai chinh nha & nham néang cao hiéu qua kénh tai san

Két qua nghién ctru cho thdy BDS c6 vai tro giup ho gia dinh mo rong kha ning
tiép can von, tir d6 thuc day tiéu dung va dau tu, pht hop véi bang chimg thuc nghiém
tai Viét Nam cua (Nguyen & Bui, 2019) ciing nhu 1y thuyét hiéu Gng tai san duoc
(Mishkin, 2007) dé xuat. Tuy nhién, cic nghién ctru qudc té chi ra rang tac dong tich
cuc nay chi thyc sy manh khi thi trudng tai chinh phat trién va tai san c6 thé chuyén doi
thanh thanh khoan hiéu qua (Dong va cdng sy, 2017; Fan va cong sy, 2024). Diéu nay
ham y ring dé ting hiéu qua cua kénh tai san, Viét Nam can thuc dy phat trién hé thong
tai chinh nha & theo chiéu sau. Pinh huéng niy qua d6 gop phan chuyén dich BDS tir
mot tai san mang tinh dau co sang mot cong cu tai chinh c6 kha nang huy dong va phan
b6 vén hiéu quéa cho nén kinh té.

- Kiém sodt rii ro bong béng gid nha dé han ché tac dong tiéu cuc dai han

Mot sd bang chimg thuc nghiém gan day cho thiy gia nha ting c6 thé thic day
tang trudong trong ngan han nhung khi vuot quéa gia tri co ban lai c6 thé giy tac dong
tiéu cuc tdi tang truong dai han (Dong va cdng su, 2017; Fan va cong su, 2024; Sun va
cong sy, 2024). Két qua nay ham y rang viéc duy tri on dinh TTBDS can gan véi hé
thdng gidm sat rai ro vi mo than trong, trong d6 co quan quan 1y can xay dung hé thong
canh bao sém thong qua céac chi bao nhu ty I¢ gid nha trén thu nhap, tin dung BDS trén
GDP, va mirc ton kho thi truong, dong thoi kiém soat hoat dong dau co ngan han. Cach
tiép can nay gitip han ché sy hinh thanh chu ky ting néng, qua d6 cung cd tinh bén virng
cua TTKT trong dai han.

- Chuyén hiréng phdt trién BPS sang nhu cau thuc

Két qua nghién ctru cho thdy mot phan tin dung BDS van chay vao cac hoat dong
dau co tai san va murc ting trudng cta khu vire nay chua gin chit véi cai thién ning sut
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thue ctia nén kinh té, pht hop véi nhan dinh cia (Anwar & Nguyen, 2018) vé dic diém
TTBDS tai cac nén kinh té dang chuyén d6i. Piéu nay ham y rang dinh hudng chinh
sach can chuyén trong tdm tir m& rong quy mo thi truong sang ning cao chat luong va
tinh phuc vu nhu cau thuc, thong qua viéc uu tién tin dung ddi v&i nha ¢ xa hoi, nha &
cong nhan va phan khiic nha & vira thi tién, dong thoi kiém soét cac hoat dong dau co
dat nén va phat trién du thira & phan khic nha ¢ cao cip. Pinh huéng nay qua dé gop
phan giam bién dong chu ky tai san va ting mirc d6 gin két gitra TTBDS v6i TTKT bén
ving.

- Hoan thién thé ché va tang cwong minh bach héa TTBDS

Céc nghién ctru thyc nghiém tai Viét Nam cho théy TTBDS van dang trong giai
doan phat trién chua hoan thién, mirc d6 minh bach con han ché va phu thudc 16n vao
tin dung ngan hang (Nguyen & Bui, 2019). Thuc trang ndy ham y rang cai cach thé ché
dong vai tro then chdt trong viéc nang cao hiéu qua phan bd ngudn luc cua thi truong.
Do d6, can uu tién xay dung co sé dit liéu qudc gia vé gia BDS, minh bach hoa thong
tin giao dich dét dai, chuan hoa hé thong dinh gia tai san va cai cach thu tuc phép 1y d6i
v6i du an. Céc bién phap nay qua d6 giup giam bat can xing thong tin, han ché dau co
va cang cb nén tang phat trién lanh manh ctia TTBDS trong dai han.

Tém lai, dinh huéng dén nam 2030, phat trién TTBPS tro thanh mot trong nhiing
try ¢t vimg chac cta nén kinh té thyc trén nén tang 6n dinh vi mo; phat huy vai tro dan
dit chu ky kinh té va tan dung t6i da hiéu Gmg lan toa tich cuc dé thuc day cac nganh vat
lidu xay dung, lao dong va dich vu; dong thoi toi uu hoa khu vuc nha ¢ dé cai thién bang
can di tai san ho gia dinh, kich thich tiéu dung va du tu. TAm nhin dén nim 2045, ning
tam TTBDS phat trién hién dai, bén viing, dong vai tro 1a cong cu diéu tiét vi mo nhay
bén véi toe do can béng nhanh; chuyén dich manh mé€ ttr mot kénh phan 4nh chu ky sang
chu dong kién tao, dong b hoa vai chién lugc ting trudng tong thé qudc gia, gop phan
quan trong dua Viét Nam tro thanh nude phat trién, thu nhap cao.

5.2.2. Poi véi phat trién thi trweong chirng khoan

Két qua nghién ciru cho thiy chi s6 GCK c6 tac dong tich cuc va co y nghia thong
ké dén TTKT trong ngan han nhung khong duy tri y nghia trong dai han (Chikwira &
Mohammed, 2023; Stru & Hao, 2017; Tién va cong su, 2019). Phat hién nay phan anh
rang TTCK Viét Nam van dang trong giai doan phat trién, v6i hiéu qua thi trudng con
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thap, chua tré thanh kénh huy dong von dai han hiéu qua cho san xuét. Thyc té ndy phu
hop véi nhiéu bang ching thue nghiém tai cic nén kinh t& méi ndi, noi TTCK thuong
bi chi phdi boi cac nha dau tu ca nhan, dong “tién ndéng” ngan han va tam ly bay dan,
dan dén tac dong tich cuc ngin han nhung khong duy tri bén vitng trong dai han (Azimi,
2022; Bernanke & Gertler, 2000; Bjgrnland & Jacobsen, 2010; Gu va cong su, 2021).
Két qua nay ham y rang Viét Nam can tip trung ning cao hiéu qua phan bo vén trén
TTCK, giam su phu thudc vao hoat dong dau co ngin han va phat trién cac cong cu huy
dong von dai han cho doanh nghiép, qua do cung ¢ vai trdo TTCK nhu mot dong luc
tang truéng bén virng.

Ngoai ra, nghién ciru chi ra tinh bat can xtmg trong tac dong cia GCK dén TTKT,
véi cac ¢t sbc tiéu cuc anh huong manh va kéo dai hon cu sdc tich cuc (Blot va cong
su, 2024), dong thdi md hinh NARDL x4c nhan mdi quan hé phi tuyén trong truyén dan
tir TTCK sang TTKT (Azimi, 2022). Két qua nay ham y rang chinh sach phat trién
TTCK can dugc dinh hudng quan 1y rii ro va bat can xing, can ting cuong minh bach
thong tin, ning cao chuan quan tri cong ty, kiém soat giao dich ky quy, phét trién co ché
giam sat, canh bao va xur 1y bong bong tai san. Qua do, nén kinh té s& ting kha ning
chéng chiu trude cac ca sbc tai chinh va cai thién hiéu qua truyén dan cua thi truong
von.

Két qua nghién ciru ciing chi ra rang TTCK Viét Nam hién con nhay cam véi cac
ct sdc vi mo, bao g6m bién dong BDS, dai dich COVID-19 va diéu chinh 13i sut tai
cap von (Barro va cong sy, 2020; Duy, 2023; Schmalz va cong su, 2017; Thuan, 2020).
Nhitng tac dong tiéu cuc nay 1am giam hiéu qua truyén dan von tir TTCK sang nén kinh
té thuc, dong thoi han ché kha nang TTCK trd thanh dong lyc dai han cho TTKT. Trong
bdi canh @6, két qua nay ham ¥ rang cac chinh sach phat trién TTCK can lién két chit
ché véi CSTT va tin dung ngan hang, nham dam bao dong bo trong cung tng von, giam
chi phi von va tao diéu kién thuan loi cho dau tu san xuat kinh doanh

Mic du két qua luan an cha yéu cho thiy tac dong ngin han ctia GCK, nhiéu
nghién ciru trong nude va qubc té van cung cap bang chimg tng ho vai tro TTCK ddi
véi tang trudng dai han (Azimi, 2022; Christopoulos & Tsionas, 2004; Levine & Zervos,
1998; Masoud, 2013; Nguyen & Bui, 2019; Phuong va cdng sy, 2015; Qamruzzaman
& Wei, 2018; Rasasi va cong su, 2019; Tursoy & Faisal, 2016). Qua do, két qua ham y
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réng TTCK Viét Nam hoan toan c6 thé trd thanh dong lyc tang trudng dai han néu duoc
nang cao chiéu siu, phat trién tinh thanh khoan, hoan thién co ché quan tri doanh nghiép,
va giam tac dong cua dau co va “tién noéng” ngan han. Qua do, cac chinh sach phat trién
TTCK can gin két giira nang cao hiéu qua phan bd vén, quan 1y rii ro va bat cin ximg,
tang kha ning huy dong von dai han, va déng bo véi CSTT va tin dung ngan hang, nhim
thiic ddy TTKT bén vimng va 6n dinh.

Tém lgi, 3 TTCK tré thanh dong luc ting trudng bén virng, chinh sach phat trién
dén nam 2030 can tap trung nang cao hiéu qua phan bd von, giam thiéu ap lyc dau co
ngén han, ddng thoi thit chit minh bach thong tin, quan tri céng ty va kiém soat rui ro
bong béng tai san nham ting cuong kha niang chdng chiu ctia nén kinh té trude cac cu
soc tai chinh bat can xing. Hudng téi tAm nhin nam 2045, hé thong quan 1y can xay
dung tam nhin dai han thong qua viéc phdi hop dong bo gitra thi trudng vén véi chinh
sach tién té, tir d6 han ché tbi da tac dong tiéu cuc cua dong “tién nong”, thiét 1ap kénh
huy dong von dai han an toan va dinh hinh mot thi truong tai chinh minh bach, phuc vu
hiéu qua cho cac muc tiéu phat trién kinh té - x4 hoi chién luoc cua qudc gia.

5.2.3. Ung pho véi cac ci séc vi méd (nhw dai dich Covid-19)

- Hoan thién khudn khé chinh sdch vi mé theo hudng xir 1y dong thoi cii séc cung
va cii séc cdu

Két qua udc luong dai han tir mo hinh ARDL cho thay bién dai dién cho dai dich
Covid-19 c6 tac dong tiéu cuc va co ¥ nghia thong ké dén TTKT Viét Nam. Diéu nay
ham y rang cac ct séc dich bénh khong chi mang tinh ngan han ma c6 thé lam suy giam
quy dao ting trudong dai han néu khong c6 phan Gng chinh sach da manh va kip thoi.
Nhan dinh nay phu hop véi bang chitng qudc té ciia (Barro va cong su, 2020), khi nghién
ctru cac dai dich 16n trong lich str cho thdy GDP va tiéu dung déu suy giam dang ké,
dong thoi phan tich ciia (Mishkin, 2022) khi mo ta Covid-19 1a ct soc kép lam dich
chuyén dong thoi tong cung va tong cau sang trai.

Tir goc d6 CCTD vi mé, két qua nay qua d6 cing ¢ lap ludn riang chinh sach
g ph6 khung hoang tai Viét Nam can duoc dinh hudng “6n dinh kép”, trong do6 cac
giai phap hd tro phia cung va kich thich phia cau phai dugc trién khai dong thoi. Diéu
nay dic biét quan trong khi cac nghién ciru trong nudc nhu (Lan & Hong, 2025; Thuan,
2020) di chi ra dai dich lam suy giam dong thoi tiéu dung, dau tu va san xuét.
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Do d6, Viét Nam can xay dung mot kich ban tmg phé khi xay ra khiing hoang,
trong d6 cac goi hd tro doanh nghiép duy tri san xuét phai dugc kich hoat song song véi
céc chuong trinh hd tro thu nhap va kich cau tiéu dung ngay tir giai doan dau cia ca sdc.

- Uu tién chinh sdch duy tri chudi cung vmg va ndng lec sdan xudt trong khiing
hoang

Céc bang ching trong nghién ciru cho thay dai dich 1am dut gay chudi cung (g,
1am tang chi phi san xuit va giam san luong, tir d6 kim him TTKT. Két qua nay phu
hop véi 1ap luan cua (Mishkin, 2022) vé tac dong phong toa ti san xuat, ddng thoi phu
hop vé6i (Hou va cong sy, 2022) khi cho rang Covid-19 1am suy giam ca kha ning cung
g va nhu cau thi trudng. Ngoai ra, (Tién va cong su, 2019) ciing nhdn manh rang chi
phi chudi cung ng gia ting s& lam giam san lugng dau ra ctia nén kinh té.

Tir 46, két qua nay ham y rang trong cac ct sdc tuong ty Covid-19, Viét Nam
can chuyén trong tim chinh sach tir cach tiép can kiém soat dich bénh theo cach thong
thudng sang mo hinh quan tri rii ro déng thoi kinh té va y té. Cu thé, can thiét 1ap co
ché bao vé cac chudi cung tng chién lugc, bao gdm logistics, san xuat xuat khau va
cung ung hang hoa thiét yéu; duy tri ludng van tai lién ving; va xay dung cac tiéu chuan
san xudt an toan trong diéu kién dich bénh. Ham ¥ nay cang tré nén quan trong khi xét
dén dic diém nén kinh té Viét Nam c6 d6 md cao va phu thuoc manh vao thuong mai
quéc té, nhu di duoc chi ra trong nghién ctru ciia (Anwar & Nguyen, 2018).

- Tdng cuong vai tro cua chinh sdch tai khéa nham on dinh tiéu ding va dau tw

Két qua nghién ctru cho thay dai dich 1am suy giam manh thu nhap, tiéu ding va
niém tin thi trudng, phi hop véi cac bang ching cta (Del Giudice va cong sy, 2020) vé
giam thu nhap binh quén va tiéu dung, ciing nhu (Gormsen & Koijen, 2020) vé sy suy
giam co tirc va thu nhap thyuc té trong giai doan phong téa. Pong thoi, (Lan & Hong,
2025) ciing ghi nhan céc chinh sach hd trg kinh té da gop phan giup Viét Nam duy tri
tang truong GDP duong.

Tir goc d6 chinh sach, diéu nay ham y ring trong cac cu sbc dich bénh, chinh
sach tai khoa can déng vai tro 14 cong cu 6n dinh kinh té chu dao trong giai doan dau
ctia suy thoai. Cu thé, cin wu tién cc bién phap tro cAp thu nhap cho ngudi lao dong,
hd trg thanh khodn cho doanh nghiép, mé& rong dau tu cong va tang chi ti€u ngan sach
cho an sinh xa hoi.
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- Tang cwong on dinh thi truong tai chinh do ton tai tic déng bdt cin ximg ciia
cii séc gid tai san

Két qua NARDL ctia nghién ctru xac nhan tac dong bat can xtmg cta gia co phiéu
d6i voi TTKT, trong d6 ca sbc giam gia gay tac dong tiéu cuc manh hon dang ké so véi
tac dong tich cuc cia xu hudng ting gia. Két qua nay phu hop véi (Azimi, 2022; Blot
va cong sy, 2024), von chi ra rang phan tng cta nén kinh té trudc cac bién dong TTTS
mang tinh phi tuyén va bat can xtmg. Tt goc d6 chinh sach, diéu ndy ham y ring trong
cac giai doan khiing hoang nhu Covid-19, 6n dinh thi trudng tai chinh can dugc xem 1a
mot cdu phan quan trong ctia chinh sach 6n dinh ting trudng. Viét Nam can ting cuong
giam sat rui ro hé théng, thiét 1ap co ché can thi¢p thi truong khi bién dong manh va su
dung chinh sach truyén théng nham 6n dinh ky vong nha dau tu. Qua d6 gitip han ché
nguy co cc cu soc tai chinh khuéch dai suy thoai kinh té thyc.

- Ndng cao nang e chong chiu dai han ciia nén kinh té truée cii séc vi mé

Céc bang ching thuc nghiém cho thdy Viét Nam dé bi ton thuong trudc céc cl
sdc toan cau do dd mé thuwong mai cao (Anwar & Nguyen, 2018). Piéu nay ham y rang
chién luoc dai han can tap trung vao viéc da dang hoa thi truong xuét khau, phat trién
thi trudng ndi dia va ting cudng tu chi trong cac chudi cung Gmg chién luoc; giup giam
mitc do truyén din cta cac ca soc toan cau tuong tu Covid-19, dong thdi nang cao kha
nang 6n dinh vi mé ctia nén kinh té trong dai han.

5.2.4. Poi véi |3i suat tai cap von

Két qua nghién ciru ndy cung cd nhan dinh ciia (Anwar & Nguyen, 2018) vé viéc
kénh 1i sudt bi suy yéu tai cac thi truong tai chinh chwa phat trién. NHNN can x4y dung
10 trinh giam dan su can thiép truc tiép béng cac ménh 1€nh hanh chinh vao hoat dong
phan bd tin dung. Thay vao d6, can ning cao vai tro dinh huéng cua 13i suat tai cdp von
dé cong cu nay thuc sy trd thanh tin hiéu gia dinh hudng trén thi truong. Viée dé 1ai suat
van hanh theo nguyén tic thi truong s& gitp thu hep khoang cach giita 14i suét chinh
sach va 1ai sudt thuc té, tir d6 cai thién su truyén dan dén téng cAu nhu ky vong cua cac
mo hinh 1y thuyét truyén théng.

NHNN cén tién toi mot khuon khé diéu hanh CSTT minh bach hon. Viéc cong
b6 16 rang cac myc tiéu trung han vé lam phat s& gitip hinh thanh "kénh ky vong". Khi
cong chung va cac dinh ché tai chinh tin tudng vao cac tin hiéu l4i suat cia NHNN, tac
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dong cta nd dén cac hoat dong dau tu va tiéu dung s& tré nén rd rét hon, trong tu nhu
bang ching thuc nghiém tai cac qudc gia phat trién ma (Bjernland & Jacobsen, 2010;
Peersman & Smets, 2001) da tim thay.

Vi l4i sudt tai cAp von chua thé hién vai tro thiic ddy TTKT mét cach truc tiép
trong mo hinh dinh luong, viéc qua phu thudc vao néi 16ng tién té dé kich thich ting
truong c6 thé dan dén rui ro lam phat hodc bong bong tai san thay vi hd trg GDP thuc.
Trong ngin han, khi kénh 13i suat con han ché, Chinh phu can chd trong hon vao Chinh
sach tai khoa (dic biét 1a dau tu cong) dé kich cau tryc tiép. CSTT thong qua lai suat tai
cAp von nén dong vai tro hd trg, gitr moi trudong thanh khoan 6n dinh va chi phi vay vén
& muc hop 1y, tao diéu kién cho cac chinh sach khac phat huy tic dung tot nhat dén
TTKT (Duy, 2023).

Tém lai, NHNN huéng t&i nam 2030 13 hién dai hoa khuon kho CSTT thong qua
viéc x6a bo dan can thiép hanh chinh dé chuyén sang diéu tiét bang cong cu thi truong,
nang cao vai tro dinh hudng cia 1ai suat tai cip von, va cong bd minh bach myc tiéu lam
phat nhim chu dong din dat "kénh ky vong" ctia cong chiing; déng thoi phdi hop chit
ché vai chinh sach tai khoa dé giit moi trudong thanh khoan on dinh va kiém soat rii ro
bong bong tai san. Hudng téi tAm nhin ndm 2045, khi Viét Nam tré thanh nudc phat
trién, NHNN s& van hanh nhu mot NHTW hién dai hoan chinh, noi kénh 1ai suat va kénh
ky vong dat hiéu qua truyén din tdi wu nhu cac qubc gia tién tién, loai bo hoan toan su
phu thude vao ndi long tién té ngén han dé trg thanh bé d& vi mo cho su tang trudng bén
vitng cta ting truong kinh té thuc.

5.2.5. Khuyén nghi ddi véi cac bén lién quan

- B6i voi Chinh phu:

+ V6i vai tro diéu phéi lién nganh va hoach dinh chién lugc phat trién qudc gia,
Chinh phu can thiét 1ap mot co ché phdi hop chit ché giita CSTT, tai khoa va cc cong
cu quan Iy TTTS. Viéc kiém soat lam phat tai san va truyén dan chinh sach hiéu qua
khong thé chi dwa vao mot co quan don 1é ma doi hoi phai hanh dong dong bo, ¢ chién
lugc va dai han. Chinh phii can chi dao xay dung Chién lugc phat trién TTTS quéc gia,
16ng ghép trong quy hoach tong thé phat trién kinh té xa hoi va chién lugc ting trudng
bén virng. Ngoai ra, can chi dao cac b nganh thu thap va chia sé dir liéu lién nganh vé
gia tai san, tin dung, dau tu va san xuat dé hd trg phan tich chinh séach theo thoi gian
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thuc. Co ché phan tng linh hoat va diéu phdi lién nganh s& 1a nén tang dé tan dung loi
ich tir kénh tai san va kiém soat rui ro lan truyén dén nén kinh té thie. Dong thoi, Chinh
pht can chi dao bd nganh lién quan xay dung Chi sb gia BDS dé theo ddi bién dong thi
truong, hd trg co quan quan 1y hoach dinh chinh sach, nha dau tu dwa ra quyét dinh
chinh xac, ddng thoi ning cao tinh minh bach, 6n dinh va phat trién bén vitng cho
TTBDS trong dai han.

+ Can ting cudng vai tro diéu phdi tong thé gitra cac chinh sach tai khoa, tién té
va thi trudng tai chinh nham giam thiéu rdi ro lan truyén tir bién dong gia tai san dén
nén kinh té vi mé. Trudce tinh bat can xing trong tic dong cia GCK dén TTKT, Chinh
phu can thiét lap co ché giam sat va phan tng chinh sach linh hoat, hd tro thi truong
trong céc giai doan bién dong manh. Pong thoi, can tiép tuc hoan thién thé ché tai chinh
minh bach, hién dai va thic déy nang cao nang luc canh bao sém rai ro vi mo. Viéc phat
trién ha tang dir liéu tai chinh quéc gia va ting cudng gido duc tai chinh dai ching ciing
12 nhitng yéu t6 then chét gitip nang cao kha niang chong chiu va thich Gmg ciia nén kinh
té trude cac cu sdc tir TTTS,

- P6i v6i Ngan hang Nha nudc:

+ NHNN cén dic biét chi trong dén co ché truyén dan qua kénh gia tai san, bao
gdm gia ching khoan va bat dong san. Viéc diéu chinh cic cong cu ldi suit, cung tién
va tin dung phai xem xét tdc dong lan tda dén gia tai san, nhdm han ché rui ro hinh thanh
bong bong tai san va bat 6n tai chinh. NHNN nén thuong xuyén cap nhat va cong b cac
chi s6 giam sat tai san, dong thoi xay dung hé thong canh bao sdm d6i véi bién dong gia
tai san lon. Bén canh do, can thiét l1ap va diéu chinh linh hoat cac cong cu chinh sach vi
mo than trong nhu hé s6 rui ro tin dung theo nganh, gidi han ty 1€ cho vay vao linh vuc
dau co tai san. Mot CSTT 6n dinh, ¢6 dinh hudng va kiém soat tot kénh tai san s& giup
truyén dan hiéu qua dén ting truong kinh té thuc, dong thoi giup moi trudng vi mé 6n
dinh, an toan mot diéu kién tién quyét dé thu hiit cac dinh ché tai chinh toan cau va dong
vbn nude ngoai vao Trung tAm Tai chinh Qudc té.

+ Can tiép tuc theo dudi CSTT linh hoat, ¢ tinh thich ung cao voi bdi canh kinh
té trong va ngoai nudc. Viée diéu chinh 1ai suét tai cAp von 1a cong cu anh hudng truc
tiép dén chi phi von ciia nén kinh té can dugc can nhic than trong, tranh cac quyét dinh
d6t ngdt co thé gay ra nhitng cu sbc lan truyén dén TTCK va tdm 1y nha dau tu. Dong
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thoi, nén phdi hop chit ché véi chinh sach tai khoa dé dicu hoa tong ciu mot cach higu
qua, dac biét trong cac giai doan kinh té chju anh huong bdi cac ci sbc tiéu cuc nhu dich
bénh hoic bién dong qudc té. Viéc didu hanh ty gia va 1i suat on dinh, linh hoat s& gitup
gia tang tinh du bdo cua thi trudng, nang cao hé s tin nhiém quéc gia, tao méi trudng
thuén loi dé két ndi thi truong tai chinh trong nudc véi cac chuan muc quéc té.

- P6i v6i Bo Tai chinh: déng vai trd trung tdm trong viée diéu tiét tai khoa va thi
treong von 1a hai yéu té c6 twong tic manh voi CSTT qua gia tai san. Trong ngén han
tap trung phat trién va 6n dinh TTCK dé hd tro ting truéng; trong trung va dai han wu
tién xay dung thi truong bat dong san minh bach, bén virng; dong thoi chu tri, phdi hop
v6i cac b, nganh khan truong hoan thién khung khé phap 1y, co ché thir nghiém va
chinh sach uu dii dot pha dé hinh thanh, phat trién cac trung tdm tai chinh qudc té tai
Viét Nam. Song song véi d6 1a ting cuong giam sat rii ro va phéi hop chinh sach véi
Ngén hang Nha nudc nham nang cao hiéu qua truyén dan cta thi trudng tai san va hé
thong tai chinh quéc té dén ting truong kinh té. Viéc diéu tiét ngan sach nha nudc va uu
tién nguodn luc cho du tu cong trong cac linh vuc din dit ciing nhu co so ha ting tai
chinh hién dai ciing s& hd trg TDCSTT hiéu qua hon dén khu vuc thuc ctiia nén kinh té.

Dbi voi Uy ban Ching khoan Nha nudc:

+ Can tang cudng giam sat hoat dong ciia TTCK nham nang cao hiéu qua kénh
TDCSTT thong qua bién dong gia c6 phiéu. Cuy thé, can hoan thién khung phap 1y vé
giao dich, minh bach héa thong tin tai chinh va ning cao ning luc giam sat dé han ché
cac hanh vi thao tung gia, giao dich ndi gian hodc phat hanh ao. Viéc nang cao chat
luong nha dau tu dic biét 1a nha dau tu to chirc s& gop phan 6n dinh dong vdn va gia
tang hiéu qua truyén dan ciia CSTT dén hoat dong dau tu va tidu dung qua kénh GCK.

+ Can ting cuong ning luc giam sat va quan 1y rui ro hé thong, dic biét 1a cac
hanh vi thao ting thi truong gdy mat 6n dinh gia tai san. Viéc hoan thién khuon khod
phap 1y vé cong bd thong tin, ché tai xir phat vi pham, cling nhu nang cao minh bach
hoat dong giao dich s& gop phan ctng cd niém tin ctia nha dau tu va 1am lanh manh hoa
thi truong. Bén canh do, nén ting budc xem xét &p dung cac cong cu thi trudng nhu
giao dich ban khdng c6 kiém soat, nham ting tinh phan anh thong tin va cai thién hiéu

qua hoat dong cua TTCK Viét Nam.
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5.3. HAN CHE VA HUONG NGHIEN CUU TIEP THEO

Mic du nghién ctru d3 gop phan cung cip thém bang ching dinh lugng trong
nghién ctru tic dong cia TDCSTT qua kénh gia tai san dén TTKT Viét Nam; nghién
clru tac dong truyén dan bat can xtng cua gia tai san dén TTKT tai Viét Nam nhung do
gidi han vé thoi gian va kién thirc ctia nghién ciru sinh khong tranh khoi thiéu sot, diéu
nay dan dén mot s han ché cua luan an. Vi vay, trong tuong lai can c6 nhirng nghién
ctru tiép theo nghién ctru vé chii d& nay theo hudng sau, cu thé:

- Dit liéu nghién ctru chi bao gém 46 quan sat theo quy trong giai doan tir nam
2013 dén giita ndm 2024, nén do dai chudi thoi gian con twong dbi ngdn, co thé anh
huong dén tinh 6n dinh va do tin cay cua cac udc lugng trong moé hinh ARDL, NARDL,
dic biét khi danh gia tac dong dai han. Do d6, dé co két qua t6t hon cac nghién ciru sau
nén sir dung dir liéu cap nhat hon va mo rong pham vi thoi gian dé kiém dinh sy 6n dinh
ctia mdi quan hé giira gia tai san va TTKT qua cac giai doan kinh té khac nhau.

- Nghién ctru chil yéu tap trung vao kénh gia tai san ma chua két hop phan tich
cac kénh truyén dan khac nhu tin dung, 13i suat, ty gia hay kénh ky vong. Viéc chua dua
vao day du cac bién kiém soat co thé lam giam tinh chinh xac cta két qua nghién ctu.
Céc nghién ctru trong twong lai nén xem xét dong thoi nhiéu kénh truyén dan cia CSTT
dé hiéu r6 hon co ché tac dong dén TTKT, tir d6 dua ra cac khuyén nghi chinh sach day
du hon.

- Nghién ctru cht yéu tip trung vao hai loai tai san 13 chtrng khoan va BPS, trong
khi cac kénh tai san khac nhu vang, ngoai té hodc trai phiéu chinh phu ciing c6 vai trd
quan trong trong viéc hinh thanh ky vong va quyét dinh dau tu ciing chua duoc xem xét
trong mo hinh. Céc nghién ctru trong tuong lai nén bo sung thém céac kénh gia tai san
khac dé hiéu 1& hon co ché tac dong dén nén kinh té, tir 46 dwa ra cac khuyén nghi chinh
sach day du hon.

- Nghién ctru chua phén tich sau khia canh cau trac ciia TTTS, chang han nhu
muc d§ thanh khoan, tinh minh bach thong tin hay hanh vi cua nha dau tu...1a nhirng
yéu t6 co thé giai thich CCTD tac dong mot cach rd nét hon. Hon nita, cac yéu to vi md
khac nhur ty 16 tht nghiép, ning suat lao dong hay chinh sach tai khéa cling c6 thé twong
tac voi gia tai san va tac dong dén TTKT nhung chwa dugc dua vao md hinh phan tich.
Do d6, cac nghién ctru sau nén xem xét bo sung cac yéu td nhu ty 18 that nghiép, ning
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suét lao dong, chinh sach tai khoa.. .dé ¢6 cai nhin toan dién hon vé co ché tac dong bat
d6i xtmg cua gia tai san dén TTKT trong bdi canh nén kinh té dang chuyén doi va hoi
nhdp ngay cang sau rong.

- Nghién ctru thyc hién & cap d6 qudc gia, chura xem xét sy khac biét trong tc
dong cua gia tai san dén TTKT gitta cac khu vuc dia 1y (nhu & thanh thi va nong thon)
hoic giita cc linh vuc kinh té khac nhau (nhu cong nghiép, dich vy, néng nghiép). Do
d6, phan tich tac dong cua gia tai san dén tang trudng tai cAp tinh, thanh phd hoic theo
céc phan khiic dan cu khac nhau sé giup hiéu rd hon vé tinh khong dong déu trong anh
huong va hé trg hoach dinh chinh sach vi mo hiéu qua hon.

- Méac du da dat dugc nhiing két qua nhét dinh, luan an van ton tai mot s6 han
ché, dic biét 1a viéc kiém dinh tinh virng (robustness test) cia moé hinh chua duoc thuc
hién mot cach toan di¢n. Do gidi1 han vé mat thoi gian cling nhu tinh dac thu cua boi
canh nghién ctru, tac gia chua tim dwogc thang do thay thé phu hop. Piéu nay dan dén
viéc mo hinh hién tai méi chi dugc danh gia trong diéu kién tiéu chuan ma chua duoc
thir nghiém sdu vé6i cac bién thay thé. Pay 1a mot khoang trong nghién ctru can dugc
tiép tuc hoan thién trong cac cong trinh twong lai nham kiém tra tinh nhat quan cia két
qua duéi cac cach tiép can khac nhau.

- Bién dai dién cho thi trudong bat dong san trong nghién ctru duoc xay dung theo
phuong phap gian tiép do han ché vé tinh sin c6 va tinh lién tyc cta dit liéu thi truong
bat dong san tai Viét Nam. Mic du cach tiép cin nay giup khic phuc kho khin vé dir
liéu va cho phép phan anh xu huéng chung cua thi trudng, nhung van chua thé hién day
du cac bién dong va dac diém thuc té cua thi truong bat dong san. Vi vay, két qua nghién
ctru ¢ thé chua phan dnh hoan toan mirc do tic dong ciia kénh gia bat dong san dén
tang truong kinh té. Trong twong lai, khi dit liéu vé chi sb gia nha ¢ hodc gia bat dong
san dugc cong bd day du va lién tuc hon, cac nghién ciru c6 thé st dung cac bién do
luong truc tiép dé nang cao d6 chinh xac cta két qua thyc nghiém.

- Mic di mé hinh ARDL/NARDL c6 nhirng wu diém ndi bét trong viée xtr I cac
chudi dir liéu co6 bac tich hop khac nhau, pht hop véi ¢d miu nhé va cho phép dénh gia
cac tac dong d6i xumg ciing nhu phi d6i xtmg trong ca ngin han va dai han, song mo

hinh nay chu yéu phan 4nh moi quan hé tac dong gitra cac bién nghién ctru ma chua lam
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1d day du co ché truyén dan cua chinh sach tién té dén ting truong kinh té thong qua

kénh gia tai san.
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KET LUAN CHUONG 5

Nhitng két qua chinh thu dugc tir nghién ciru vé tac dong cia TDCSTT dén TTKT
Viét Nam thong qua kénh gia tai san da duoc téng hop tai Chuong 5. Duya trén cac phat
hién thyc nghiém, mat s6 dé xuét vé chinh sach d dugc dua ra nham hd tro cac co quan
quan 1y trong viéc diéu hanh CSTT mdt cach hiéu qua, gop phan 6n dinh kinh t& vi mo
va thiic diy TTKT tai Viét Nam. Thém vao d6, chuong nay ciing thing thin chi ra cac
mit han ché con ton tai cta ludn 4n va dua ra dinh hudng cho nhitng nghién ctu tiép

theo.
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PHU LUC 1. KET QUA THONG KE MO TA CAC BIEN

GDP REM VNI LS COVID

Mean 5.485000 2.670217 893.4435 5.728261 0.173913
Median 5.650000 2.915000 927.5750 6.250000 0.000000
Maximum 8.830000 6.500000 1498.280 8.000000 1.000000
Minimum 1.420000 -0.950000 481.1300 4.000000 0.000000
Std. Dev. 1.609622 1.823409 295.9442 1.088865 0.383223
Skewness -0.692528 -0.433107 0.264580 -0.423471 1.720618
Kurtosis 3.264941 2.544118 1.968822 1.923117 3.960526
Jarque-Bera 3.811430 1.836462 2.574730 3.597558 24.46571
Probability 0.148716 0.399225 0.275997 0.165501 0.000005
Sum 252.3100 122.8300 41098.40 263.5000 8.000000
Sum Sq. Dev. 116.5898 149.6169 3941233. 53.35326 6.608696
Observations 46 46 46 46 46
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PHU LUC 2. KET QUA KIEM PINH TINH DUNG

- TTKT (GDP):
+ Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF):
Null Hypothesis: GDP has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.087417 0.0358
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
- Tang truéng TTBDS (REM):
+ Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF):
Null Hypothesis: REM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.315195 0.6126
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
- Chi so GCK VN-Index (LVNI_SA):
+ Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF):
Null Hypothesis: LVNI_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.459140 0.5449
Test critical values: 1% level -3.584743
5% level -2.928142
10% level -2.602225

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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- Lai sudt tai cAp von (LS):
+ Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF):
Null Hypothesis: LS has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.404666 0.5715
Test critical values: 1% level -3.588509
5% level -2.929734
10% level -2.603064
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
- Sai phan bac 1 cia TTKT (GDP):
+ Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF):
Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.833138 0.0058
Test critical values: 1% level -2.627238
5% level -1.949856
10% level -1.611469
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
- Sai phan bac 1 cia Tang truwéng TTBDS (REM):
+ Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF):
Null Hypothesis: D(REM) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.124391 0.0026
Test critical values: 1% level -2.627238
5% level -1.949856
10% level -1.611469

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

XVil



- Sai phin béc 1 ciia Chi s6 GCK VN-Index (LVNI_SA):
+ Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF):

Null Hypothesis: D(LVNI_SA) has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.089587 0.0000
Test critical values: 1% level -2.618579
5% level -1.948495
10% level -1.612135

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

- Sai phan béc 1 ciia Lii suit tai cAp von (LS).
+ Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF):
Null Hypothesis: D(LS) has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.989820 0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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PHU LUC 3. KET QUA MO HINH ARDL

- Két qua kiém dinh d¢ tré t6i wu:

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -167.6295 NA 0.002112  8.029280  8.234070  8.104800
1 -36.66411  225.3823*  1.54e-05*  3.100656*  4.329401*  3.553779*
2 -19.01142  26.27377 2.286-05  3.442392  5.695089  4.273117
3 6.960299  32.61565 2.48¢-05  3.397195  6.673847  4.605523

- Két qua phan tich mé hinh theo phwong phip ARDL:

Selected Model: ARDL(Z, 1, 1, 0, 0)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
GDP(-1) 0.482955 0.126676 3.812530 0.0005
REM 0.708188 0.049532 14.29745 0.0000
REM(-1) -0.443464 0.105212 -4.214967 0.0002
LVNI_SA 1.598566 0.673437 2.373742 0.0229
LVNI_SA(-1) -1.006420 0.743190 -1.354189 0.1839
COVID -1.139034 0.328188 -3.470670 0.0013
LS 0.046075 0.208829 0.220634 0.8266
C -1.938563 4.071801 -0.476095 0.6368
R-squared 0.942805 Mean dependent var 5.498222
Adjusted R-squared 0.931984 S.D. dependent var 1.625282
S.E. of regression 0.423872 Akaike info criterion 1.281041
Sum squared resid 6.647697 Schwarz criterion 1.602225
Log likelihood -20.82341 Hannan-Quinn criter. 1.400775
F-statistic 87.12934 Durbin-Watson stat 2.073624

Prob(F-statistic) 0.000000

- Két qua kiém dinh Bound test:

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
Asymptotic:
n=1000

F-statistic 5.025025 10% 2.45 3.52
k 4 5% 2.86 4.01
2.5% 3.25 4.49

1% 3.74 5.06

Finite Sample:

Actual Sample Size 45 n=45
10% 2.638 3.772
5% 3.178 4.45
1% 4.394 5.914
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- Két qua wéc lwong mdi quan hé trong dai han:

Levels

Equation

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
REM 0.511995 0.122080 4.193927 0.0002
LVNI_SA 1.145249 0.899959 1.272556 0.2111
COVID -2.202966  0.580072 -3.797744 0.0005
LS 0.089112 0.403185 0.221020 0.8263
EC = GDP - (0.5120*REM + 1.1452*LVNI_SA -2.2030*COVID + 0.0891*LS))
- Két qua wéc lwgng moi quan hé trong ngan han
ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.938563 0.366162 -5.294277 0.0000
D(REM) 0.708188 0.042267 16.75515 0.0000
D(LVNI_SA) 1.598566 0.557525 2.867252 0.0068
CointEq(-1)* -0.517045 0.097990 -5.276491 0.0000
R-squared 0.918795 Mean dependent var 0.034000
Adjusted R-squared 0.912853 S.D. dependent var 1.364007
S.E. of regression 0.402665 Akaike info criterion 1.103263
Sum squared resid 6.647697 Schwarz criterion 1.263855
Log likelihood -20.82341 Hannan-Quinn criter. 1.163130
F-statistic 154.6307 Durbin-Watson stat 2.073624
Prob(F-statistic) 0.000000
- Két qua kiém dinh ty twong quan:
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags
F-statistic 0.053323 Prob. F(2,35) 0.9482
Obs*R-squared 0.136699 Prob. Chi-Square(2) 0.9339
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- Két qua kiém dinh phwong sai sai s6 thay déi:

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic
Obs*R-squared
Scaled explained SS

0.914471 Prob
6.637091 Prob
5.527301 Prob

.F(7,37)
. Chi-Square(7)
. Chi-Square(7)

0.5063
0.4676
0.5959

- Két qua kiém dinh phan phéi chuin:

-0.6

-1.0

9
8
7
6
5
4
3
2
1
0

-0.8 -0.4 -0.

- Két qua kiém tra tinh 6n dinh:

IIIIIIIII
0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

Series: Residuals
Sample 2013Q2 2024Q2
Observations 45

Mean 5.67e-16
Median 0.016122
Maximum 0.679569
Minimum -1.073870
Std. Dev. 0.388695
Skewness -0.583651
Kurtosis 3.463695
Jarque-Bera  2.958009

Probability  0.227864%

Téng tich liiy phan di
(CUSUM)

Binh phwong tong tich liiy phan duw
(CUSUM squares)

12

-12

1.6

1.2

2021 2022 2023 2024

—— CUSUM - 5% Significance

2021 2022 2023

—— CUSUM of Squares 5% Significance
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- Két qua kiém dinh Ramsey RESET:

Value df Probability
t-statistic 0.241258 36 0.8107
F-statistic 0.058205 (1, 36) 0.8107
Likelihood ratio 0.072698 1 0.7874
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PHU LUC 4: KET QUA MO HINH NARDL
TAC PONG BAT CAN XUNG CUA GIA CHUNG KHOAN
PEN TANG TRUONG KINH TE

- Két qua kiém dinh Bound test:

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic:
n=1000

F-statistic 5.306667 10% 2.26 3.35
k 5 5% 2.62 3.79
2.5% 2.96 4.18

1% 3.41 4.68

- Két qua wéc lwong mdi quan hé trong dai han:

Levels Equation
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REM 0.322645 0.396123 0.814507 0.4266
LVNI_SA_POS 5.809470 2.482529 2.340142 0.0317
LVNI_SA NEG 14.70168 5.438809 2.703107 0.0151
COVID -6.601170 2.610990 -2.528224 0.0217
LS -4.510999 2.432523 -1.854453 0.0811

EC = GDP - (0.3226*REM + 5.8095*LVNI_SA_POS + 14.7017*LVNI_SA_NEG
-6.6012*COVID -4.5110*LS)

- Két qua wéc lwong mdi quan hé trong ngin han:

ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(o 17.81556 2.770254 6.431021 0.0000
D(REM) 0.586183 0.053547 10.94707 0.0000
D(REM(-1)) 0.093973 0.055877 1.681768 0.1109
D(REM(-2)) -0.229421 0.070709 -3.244578 0.0048
D(REM(-3)) -0.239071 0.079516 -3.006581 0.0079
D(LVNI_SA_POS) 0.493081 1.240982 0.397331 0.6961
D(LVNI_SA POS(-1)) -1.374691 1.228471 -1.119026 0.2787
D(LVNI_SA_POS(-2)) 0.293227 1.167791 0.251096 0.8048
D(LVNI_SA POS(-3)) -5.002517 1.126419 -4.441079 0.0004
D(LVNI_SA_NEG) 9.296308 1.619738 5.739391 0.0000
D(LVNI_SA_NEG(-1)) -0.155370 1.198007 -0.129691 0.8983
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D(LVNI_SA_NEG(-2)) -6.120425 1.543754  -3.964639 0.0010

D(COVID) 0.964522 0.542505 1.777905 0.0933
D(COVID(-1)) 3.810090 0.793591 4.801074 0.0002
D(LS) -0.747632 0.270230 -2.766652 0.0132
D(LS(-1)) 1.760126 0.363226 4.845810 0.0002
D(LS(-2)) 1.338590 0.361166 3.706305 0.0018
D(LS(-3)) 0.582972 0.175448 3.322755 0.0040
CointEq(-1)* -0.504449 0.078586 -6.419090 0.0000
R-squared 0.971333 Mean dependent var 0.035610
Adjusted R-squared 0.947879 S.D. dependent var 1.427542
S.E. of regression 0.325908 Akaike info criterion 0.899897
Sum squared resid 2.336753 Schwarz criterion 1.693991
Log likelihood 0.552121 Hannan-Quinn criter. 1.189062
F-statistic 41.41363 Durbin-Watson stat 1.899124
Prob(F-statistic) 0.000000
- Két qua kiém dinh ty twong quan:
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 4 lags
F-statistic 0.240857 Prob. F(4,13) 0.9101
Obs*R-squared 2.828854 Prob. Chi-Square(4) 0.5869
- Két qua kiém dinh phwong sai sai so thay doi:
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 0.466616 Prob. F(23,17) 0.9553
Obs*R-squared 15.86674 Prob. Chi-Square(23) 0.8609
Scaled explained SS 3.810592 Prob. Chi-Square(23) 1.0000

- Két qua kiém dinh phan phdi chuin:

N W OO N 0

=

-0.6

. I

-0.4
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Series: Residuals
Sample 2014Q2 2024Q2
Observations 41

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

3.72e-15
-0.017566
0.671335
-0.556008
0.241700
0.376207
3.793860

2.043749
0.359920a




Két qua kiém tra tinh 6n dinh:
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Tong tich lily phan du Binh phuwong tong tich liiy phan duw
(CUSUM) (CUSUM squares)
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—— CUsSUM 5% Significance
——— CUSUM of Squares 5% Significance
- Két qua kiém dinh Ramsey RESET:
Value df Probability
t-statistic 1.413620 16 0.1766
F-statistic 1.998322 (1, 16) 0.1766
Likelihood ratio 4.825282 1 0.0280




PHU LUC 5: KET QUA MO HINH NARDL
TAC PONG BAT CAN XUNG CUA GIA BAT PONG SAN
PEN TANG TRUONG KINH TE

- Két qua kiém dinh Bound test:

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic:
n=1000

F-statistic 5.548898 10% 2.26 3.35
k 5 5% 2.62 3.79
2.5% 2.96 4.18

1% 341 4.68

- Két qua wéc lwong mdi quan hé trong dai han:

Levels Equation
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REM_POS -0.610893 0.332457 -1.837512 0.0810
REM_NEG -0.233763 0.225424 -1.036993 0.3121
LVNI_SA 3.750716 1.080888 3.470031 0.0024

COVID -5.693326 2.055201 -2.770204 0.0118

LS -1.361399 1.075128 -1.266267 0.2200

EC = GDP - (-0.6109*REM_POS -0.2338*REM_NEG + 3.7507*LVNI_SA
-5.6933*COVID -1.3614*LS)

- Két qua wéc lwong mdi quan hé trong ngin han:

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(GDP)

Selected Model: ARDL(3, 2,1, 4, 2, 4)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 07/16/25 Time: 09:13

Sample: 2013Q1 2024Q2

Included observations: 42

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(GDP(-1)) 0.349096 0.090702 3.848810 0.0010
D(GDP(-2)) 0.147884 0.075487 1.959076 0.0642

D(REM_POS) 0.142670 0.110928 1.286149 0.2131
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D(REM_POS(-1)) 0.405412 0.085998  4.714224  0.0001

D(REM_NEG) 0.537589 0.058817 9.140083 0.0000
D(LVNI_SA) 3.015460 0.653829 4.612000 0.0002
D(LVNI_SA(-1)) 0.086485 0.519670 0.166424 0.8695
D(LVNI_SA(-2)) -2.065471 0.615978 -3.353157 0.0032
D(LVNI_SA(-3)) -1.248773 0.553942 -2.254340 0.0355
D(COVID) -0.651393 0.391440 -1.664093 0.1117
D(COVID(-1)) 3.273476 0.614338 5.328462 0.0000
D(LS) -0.031772 0.205759 -0.154414 0.8788
D(LS(-1)) 1.295010 0.292661 4.424946 0.0003
D(LS(-2)) 0.790388 0.209828 3.766833 0.0012
D(LS(-3)) 0.776565 0.166737 4.657431 0.0002
CointEq(-1)* -0.772430 0.117251 -6.587841 0.0000
R-squared 0.970241 Mean dependent var 0.023810
Adjusted R-squared 0.953072 S.D. dependent var 1.412097
S.E. of regression 0.305902 Akaike info criterion 0.751225
Sum squared resid 2.432971 Schwarz criterion 1.413195
Log likelihood 0.224267 Hannan-Quinn criter. 0.993863
Durbin-Watson stat 2.333025

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

- Két qua kiém dinh tu twong quan:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 3.663781 Prob. F(2,18) 0.0463
Obs*R-squared 12.15109 Prob. Chi-Square(2) 0.0023

- Két qua kiém dinh phuwong sai sai so thay doi:

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.698950 Prob. F(21,20) 0.7891
Obs*R-squared 17.77711 Prob. Chi-Square(21) 0.6631
Scaled explained SS 6.745811 Prob. Chi-Square(21) 0.9986
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- Két qua kiém dinh phén phéi chuin:

12
Series: Residuals
10 Sample 2014Q1 2024Q2
Observations 42
8
Mean 5.78e-16
Median 0.019212
6 Maximum 0.539543
Minimum -0.718613
4 Std. Dev. 0.243600
Skewness -0.738834
2 Kurtosis 4.346890
0 -- - -- Jarque-Bera  6.995832
-0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 Probability  0.0302608

- Két qua kiém tra tinh 6n dinh:

Tong tich ity phan duw

Binh phwong tong tich lily phan du

(CUSUM) (CUSUM squares)
12 1.6
8
4
0
-4
-8
-12 -0.4
v I u v ol I 1w I u v I} vV 1 I m w I m v o I m v 1]
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
—— CUsuMm 5% Significance —— CUSUM of Squares - 5% Significance
- Két qua kiém dinh Ramsey RESET:
Value df Probability
t-statistic 1.501953 19 0.1495
F-statistic 2.255863 (1, 19) 0.1495
Likelihood ratio 4.,712140 1 0.0300
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PHU LUC 6A: TONG HQP CAC CONG TRINH NGHIEN CUU TRUOC
Cac nghién cieu sir dung mo hinh ARDL va NARDL

Tac gia N§i dung Bién Dir liéu Pll)l;]l'g’rl)lg Két qua
C6 modi quan hé dong lién
két dai han gitra gia o
mdi quan hé dong | Tong san pham quoc Thé Nhi Ky, | M&  hinh phicu V? GI?P TQ,H ta¥
(Tursoy & T T - » | quan hé nhdn qua hai
Faisal, 2016) gitra gid ¢o phiéu | ndi thuc te Gid co quy 2/1989 - | ARDL va chidu trong dai han, va
' va GDP. phiéu (chi s6 TTCK). | quy 2/2014. | ECM. A PR
quan hé¢ nhan qua mot
chicu tr GDP dén gia co
phiéu trong ngan han.
Ty gia hbi dodi thuc thi Ty gid hoi dodi do cao
_ trwong tu do; Ty gid hon ty gia chinh thl;c
Ude tinh ty gia héi dodi thl;c chinh | - khoang 10% trong ngéan
(Ghatak & hoi dodi do khi co thite: Du trit neoai héi An D9, 1967 | M6 hinh | han va 16% trong dai
Siddiki, 2001) | kiém soat ngoai PRt £0a 911 _ 1906. ARDL han. C6 moi quan hé on
£ chinh thac; Ty 1€ lai ; . e
hoi. X . N . dinh dai han gilra ty gia
suat nudc ngoai so voi . X N
rong nuéc thi truong den\_va cac
) bién chinh sach tai chinh.
) Hi¢u tng truyen dan 1ai
Lai sudt chinh sach (tin sut tro nén yéu di dang
Su tach roi cua | phi€u kho bac 3 thang); Hoa Kv | M&  hinh ké trong thoi ky 'Dai on
(Greenwood- | CSTT khoi 1ai | Lai suat dai han (lai Y .14, | dinh'. Ton tai su bat doi
. N X, gas z X £ .. | (1965-2009) | ARDL; bat | _, N o X,
Nimmo va cong | suat dai han trong | suat thé chap, trai | , £ , xing: tang lai suat tac
v Le e A £ , , va Puc | doi  ximg | . g
su, 2010) thoi ky 'Pai on | phi€u chinh phu 10 (1996-2009). | (NARDL) dong nhanh trong ngdn
dinh'. nam, trai phiéu doanh ’ " | han, nhung giam 1ai suat
nghiép). ¢ tac dong lon hon trong
dai han.
< , . .2 . X4c nhan su tOn tai cla
Tang truong GDP binh Kiém dinh z. P ”
Al 2 e IMA: . moi quan hé¢ dong lién
Quan hé giita d6i | quan dau ngudi; Doi bién X, s S
. < r: xs ; . » | ket dai han giira cac bién.
(Qamruzzaman | méi tai chinh, | méi tai chinh; Phat | Bangladesh, | ARDL va Déi méi i chinh va phat
& Wei, 2018) | phat trien TTCK | trién TTCK (Von hoéa | 1980 - 2016. | kiém dinh | .x e vap!
s NS S N . | trien TTCK tac dong tich
va TTKT. thi truong, Gia tri giao nhan qua £ »
dich, Ty I¢ quay vong) Granger cyc dén TTKT vGi quan
T i ) ' hé nhan qua hai chicu.
Kiém dinh mdi | Tiéu ding; Thu nhap; - N tht hién S ton’tal cua
A , v Az + | M6 hinh | m6i quan hé mirc gilra
quan hé muc | Tai san; Ty 1€ that | Vuong quoc R Lk
. N . . « ARDL va | cac bién trong phuong
(Pesaran va théng qua | nghiép; Nang suat lao | Anh, . 2 ,
R . ~ Ar an A phuong trinh tién luong cula
cong su, 2001) | phuong phéap | dong; Mat d¢ cong | 1972Q1 - hép kidm | Vuone quéc Anh neay ci
kiém dinh bién | doan; Chénh léch thué | 1997Q4 pap JonE qRoS A0 183y €2
(bounds testing) va oi4 nhap khau dinh bién. | khi céac bién tich hop &
9)- & ap ) cac bac khac nhau.
M&  hinh
i o ms ARDL B | Tin hy ving shing
hinh NARDL dé . yen £
A A 4t A s iA Lk o« | My, Canada, | trén phan | trong dai han giira théat
(Shin va cong | phén tich sy dong | Ty 1€ that nghiép; San 2 . , 2 2 Z
a2 CAL 3 Nhat  Ban | taich tong | nghi¢p va san lugng; that
su, 2014) lién ket phi doi | luong dau ra. A A o x . >
, s A 1a (1982-2003) | phan thap | nghiép nhay cam véi suy
xing va sO nhan A . J1s PO
o phan thoai hon 1a bung n6 kinh
dong. Y
duong va | té.
am.
Tac dong cua gia .k , . . Ton tai moi twong quan
(Huong & vang trong nudc Ch: 80 chung,kh9an Viet  Nam, M&  hinh | chat ché trong dai han.
Ve 2,5 - | Viét Nam; Gia vang | 01/2009 - . x4 L
Trung, 2020) | valaisuatdénchi | .. .. .0 % ARDL. Chi s6 chung khoéan bi
ndi dia; Lai suat. 12/2018

s6 TTCK (VNI).

anh hudng ti€u cyc boi
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Téc gia Noi dung Bién Dir liéu Pgﬁg;g Két qua
bién dong thi truong tin
dung trong ngan han.
Truyén dan ty gia 1a kénh
Hi¢u qua CSTT | Thu nhap thyc té; Chi | Kazakhstan, manh nhat; kénh 1ai suat
va tar cac | sO gia; Lai suat chin rgyzstan, va | con ye€u va khong hicu
(Isakova, 2008) a CCTD tai ca 0 gia; Lai suat chinh | Kyrgyzst VAR a | con yéu va khong hié
' nén kinh t€ Trung | sach; Cung tien; Ty gia | Tajikistan ARDL. qua trong viéc tac dong
A hoi doai danh nghia. (1995-2006) dén san lugng va gia ca
do d6 la hoa cao.
) in quan hé gilta phat
modi quan hé phi M6 hinh trién tai chinh va tang
» | tuyén gilta phat | Tang truéng GDP; N s | trudng 1a dong lién ket va
(Alenoghena va PARIR- P g huong Nigeria NARDL va & &
cong su, 2020) trién tai chinh va | Cung tién; Tin dung 1980-2,018 hoi c6 dang hinh chir U.
ong st TTKT tai | cho khu vyc tu nhan. neudn quy Ngudng chuyén do6i cua
Nigeria. BUONE- | ticn rong la 17.73%
GDP.
banh gia tac dong | Tang truong GDP binh M6 hinh (Cv%sochgth!\}gﬁgnngzg
phi doi ximg cia | quin ddu ngudis VOn | 1 Qudc, | NARDL VA | chimg khodn) thic day
- thi truong von va | hoa thi truong; Lai suat - \ A
(Azimi, 2022) D A A S PSP 2003Q1 - | phuong tang truong trong ca
th} trrong tién t¢ | thi truong tién t¢; Tong 201901 hé 6 | nein va dai han: thanh
dén TTKT Trung | thanh khoan; Lii suét phap gan Jals U
Quéc thue nhan dong. | khoan cao c6 tac dong
’ o tiéu cyuc trong dai han.
. Gia ca phan ung khac
Delatt(A.-L. Phan tng phi dbi s A oA th~)m ,G7 nhau gilta viéc tang gia
, 2, 77, | Chi so gia tiéu dung; | (My, Dtec, . e A
Delatte & A. xing cua gia ca I S " . - N va giam gia ndi t& trong
Lopez- d6i v6i bién dong | 1) gid hoi dodi danh | Nhat, Phdp, | MO hinh | .50 ri Vo v P
A . e, nghia hiéu dung; Chi | Anh, Y, | NARDL. N AR
Villavicencio, | ty gia tai cac nudc C A . truyén dan ty gia khi noi
phi nhéan cong don vi. | Canada), e A .
2010) G7. 1970 - 2009 t¢ tang gia thap hon khi
mat gia.
M6 hinh
ARDL va ) )
Chi s& sin xudt con kiém dinh | Thi truong c6 phicu A
A .A N £ £ nhan qua | Thugng Hai c6 moi lién
(Pan & Mishra Phit trién TTCK | nghi¢p (dai dién GDP); | Trung Quoc, Toda- hé tiéu cuc nhe trong dai
' |va TTKT tai | Vén hoa thi truong ¢6 | 01/1991 - © lieu e Nhe trong
2018) % £ . Yamamoto | han vé&i khu vuc thuec,
Trung Quoc. phiéu A tai Thuong | 11/2015 Z. 4 A ST
Hai/Tham Quyén trong boi | cho thaEy sy ton tai cua
‘ canh  ¢o | bong bdng tai chinh.
gdy khuc
cau trlc.
Hl?u e tl}u Tim thdy bang ching vé
nhap va ftai san s 4¢ cam mat mat tron
phi do6i xung | Ti€u dung; Thu nhép; \ £ g
A N A ¥ - dai han va han ché thanh
(Van Treeck, |trong moO hinh | Tai san (bao gom tai | My, 1953 - NARDL Kkhodn frone nein han
2008) hiéu chinh sai s0 | san chiing khoan S va | 2007 ' joan frong ng N
. Ax . .o, , Giam tai san anh huong
phi tuyén vé chi | phi chung khoan NS). g
tieu tieu ding manh hon trong ngan
My han.
VNI Chi  sb Mo hinh tLr?rl bt a6 the ?@iu
Dinh gid tde dong | \\NDEX; IR: Lai ARDL (Tyr | & ® e dén GCK trong
(Nguyen va cua CSTT va 90 suat cho Vz’l ; EX Ty Viet  Nam; | hoi 99| dai han. Cu sbc thon tig
oNguy soc thong tin dén | ~., £. Ay 2 Y Giai doan phan phoi | . 7 0 &
cong su, 2016) Chi sé Chime | &2 hoi doai USD; M2: 2006-2015 rd) va mo t6t co tac dong manh hon
e & Cung tién; RE: Ty 1¢ ' N _ | ¢l soc thong tin xau dén
khoan Viét Nam. >z N hinh GJR .; N . .
du trit bat bude. GARCH su bién dong cua thi
' truong.
.| Nghién ctu mdi | Chi s TTCK; Do sau | Viét Nam; N N Kha nang tiép cén thi
(Ngugggg BUl | uan h¢ giita | thi truong: Mic do tap | Dit lidu quy '\A"RODLh'”h truong  va  hidu  qua

TTCK (SM) va

trung thi truong; Hi¢u

e Q3/2004

TTCK thic diy su phat
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Téc gia Noi dung Bién Dir liéu Pgﬁg;g Két qua
TTBDS (REM) | qua thi truong; Gia tri | dén trién cua TTBDS trong
tai Viét Nam. gi‘ao dich rong cta nha | Q4/2018. ca ngan va dai han. Chua

dau tu nudc ngoai; tim thay tac dong nguoc
Tang truéng kinh lai tr BDS dén ching
doanh BBS. khoén.
Trong ca ngan va dai han,
-2 , .| Logarit chi s6 VN- n | M8 hinh | cung tién c6 tic dong
g(;im c(}:ll};;g gzg Index; Cung tién M2; Bgt Nﬁrénl; ARDL va | cing chiéu, trong khi ty
(Phong & Van, | So08 U8 CAC | ¢ ois: Lam phat; Lai | .- U6 hinh | gi4, lam phat, 13i suat trai
nhan t6 vi mo6 dén (2 T 7 | thang .. \ I S
2015) Y . sudt tién gui; Lai suat x| hi¢u chinh | phidu chinh phu va lai
chi s0 chung SS9 o 01 01/2001 den : £ R Y en . oan
khoan VN-Index cho vay; Lai suat trai 12/2013 sai sO | suat cho vay c6 tac dong
" | phiéu chinh phu. ' (ECM). ngugc chiéu 1én chi so6

VN-Index.
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PHU LUC 6B:

TONG HQP CAC CONG TRINH NGHIEN CUU TRUOC
Co lién quan TDCSTT qua kénh gia tai san

Tac gia Noi dung Bién Dir liéu Phwong phap Két qua
. 1 TTCK chiu anh hudng 16n tir ct
Téc dong cia | 0 S0 VN . séc CSTT. Ci sbc thét chit (ting
| Index, l&i suat tai M6 hinh Vector | .." 7% .
CSTT dén Lk n A 2| lai suat) 1am TTCK suy giam,
. ., | chiét khau (IR), | Viét tg hoi quy cau .z A <
(Phuongva | TTCK Viét A . trong khi ci s6c mo rong (tang
. ., | cung tién M2, | Nam, tric (SVAR), .z . . o
cong sy, Nam theo ly . X . M2) thuc day thi truong tang
£ . lam phat (CPI), | 01/2005 - | ham phan ung ; L .y
2015) thuyét kénh | N A = | truong. Cu soc tang GCK co tac
x .. | san luong coéng | 12/2014. | xung, phén rd | .. = Lo
truyén dan gia n ~ . dong tich cuc dén san lugng (IP)
tai san nghiép (IP), lai phuong sai. thong qua hé sb Tobin’s Q va
sudt FER (M§). hiu Gng cua cai.
. Pau tu nha ¢ va gia nha rat nhay
D}nh 'llIQ’I}g o1 11 PO ~. | cam véi cac ca sbc CSTT. Hiéu
dong gop cua | Gia nha thuc te, M6 hinh  Can | -~ o T X
S22 N Y s gia . 5 2 x| Gng tai san tr nha ¢ dén ti€u dung
thi truong nha | dau tu nha o, tiéu | Hoa Ky, | bang Tong thé | |, N Ao
: o 2Rs ek X s % ’ x A T la duong va c6 y nghia. Cac rang
(lacoviello & | & doi véi bien | dung, 1ai suat | 1965Ql Ngau nhién Dong bude TSTC déme vai tro khuéch
Neri, 2010) | dong kinh té | danh nghia, dau | 2006QIV | (DSGE) hai khu N ; dong vat tro - -
S A A . , | dai su truyen dan; bien dong gia
vi md thong | tur kinh doanh, | . vuc, phuong phap \ . X P .
. . R R . nha anh huodng tryc tiép dén kha
qua cac tac | cong nghé. Bayesian. < SR
dong lan toa nang vay von va chi ti€u cia hd
i ' gia dinh.
, Ton tai sy phu thudce lan nhau 16n
Iégrrfl 111)1 l:::lt (((361))111), gilta lai suat va gia ¢o phiéu. Ca
Xac dinh su | nehie 'L%i suég[ M6 hinh Vector | soc that chat tién t¢ lam gia co
(Bjorland & hu thuse Bin EN .pl’ién ban Hoa Ky, | tw hoi quy cau phiéu giam ngay lap tic (giam
Jor pht oc 1an | quy & | 1983M1 - | triic (SVAR) két | 1,5% khi ldi suat ting 10 diém co
Leitemo, nhau gitta | (Federal funds o N
, ~ s 2002M12 | hop cac rangbudc | ban). Nguoc lai, cu sbc gid cb
2009) CSTT cua My | rate), Gid hang ’ \ gas I S Y S
va TTCK hoéa  Chi  sb ngan han va dai | phicu ciing daq deg dicu chinh lai
' ch u’n khoan han. sudt. Cl sOc gid tai san 13 yeu to
S&P %00 quan trong gidi thich sy bién dong
) cua lam phat va san lugng.
Ng,hlen U Chi sé gia tiéu Panel VAB Cu sdc gia tai san tac dong tich
moi quan h¢ ding (p), GDP | 17 qudc (Vector tur hoi cuc dén GDP va tin dung sau 3-4
(Assenmacher | gilra lam phat, ; /4 quy bang) udc &
A thuc (y), tin dung | gia quy. Cu sbc CSTT lam giam gia
-Wesche & | hoat dong 2 luong theo
) < > | (er), lai suat 3 | OECD, .~ | BDS va gi c6 phiéu; gia c6 phiéu
Gerlach, kinh te, tin . . = phuong phap
thang (i), gid | 1986 - . . phan {mg ngay lap tirc va manh
2008) dung, CSTT, A trung binh nhém R . A
e . | BDS (pp), gia c6 | 2006. hon, trong khi gia BDS giam dan
gia BDBS va £ (mean-group X . ) ,
gid b phiéu. phiéu (ep). estimator). va dat day sau khoang 10 quy.
rem, Xl o Cit sbe 1ai sudt co tic dong Ion
J o San lugng cong £ A ps hon dén san lugng trong thoi ky
cd tac dong A 2o 2|7 quoc | MO hinh Markov . S 5 ;
PO nghi€p, 1ai suat | . o .z | suy thoai so vdi bung no. Co che
bat d6i xing < gia khu | Switching dabién | ", e , %
(Peersman & £ « ngan han, lam 2 nay dugc giai thich qua 1y thuyét
den tang .. | vuc Euro, | (MSM) va Vector S
Smets, 2001) ) .= | phat (CP]), ty gia | .. ’ A "may gia toc tai chinh", trong do
trudng  san |, z. . . .| 1978 -t hoi  quy | ., °.°..
luone tai khu hoi doai thuc, gia 1998 (V AR) gia tri tai san rong va TSTC cua
Ve gk B hang hda. ' ' doanh nghiép nhay cam hon véi
Euro & 14i suAt khi kinh té yéu kém.
) Téang trudng tién & va tin dung
Panh gié moi | GDP ,thuc’, CPI, 17 quée | Fixed-effects tac dong manh d€n gid nha va
(Goodhart & lién két gitra | 1ai suat ngan han, ia gﬁn Panel VAR | hguoc lai thong qua hi¢u ung tai
tien t¢, tin | gia nha dinh g . g . | san dam bao. Tac dong cla cac cu
Hofmann, A A nghiép (Vector to hoi | 2 .x . . . o
dung, gia nha | danh, tién rong | , S . , | soc tién t€ va tin dung doi vé&i
2008) : N , hoa, 1970 | quy bang tac \ . X
va hoat dong | (M3), tindung tu | 2006 dong cb dinh) GDP va lam phat thuong manh

kinh té.

nhan.

hon trong céac giai doan gia nha
dang bung no.
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Téc gia Noi dung Bién Dir li€u Phuong phap Két qua
L& suat ngan Phuong phap | Gia tang 14i suat ngan han co tac
Tac dong cua | han, Chi s Hoa Ki nhdn dién qua | dong ti€u cuc r6 rét dén gia cd
CSTT dén gia | chin, khoan Y> | phuong sai tha hiéu (l3i sudt ting 25 diém co
& 03/1/199 | PIONE Y|P , 8
(Rigobon & | tai san (ching | (S&P 500, 4 | doi ban khién S&P 500 giam 1,9%).
Sack, 2004) | khoan va loi | Nasdag, DIJIA, 26/11/20 (Identification CSTT cing lam dich chuyén
suat trai | Wilshire 5000), 01 through duong cong loi suat, tic dong
hicu). Loi suat trai ' heteroskedasticit | manh nhat ¢ ky han ngén va trun
p ) y g g
phiéu kho bac. y). han.
Lai suat chinh That chat tién t¢ lam tang loi suat
. .. .. | sach, loi suat trai | 18 thi trai phiéu, giam gia c6 phiéu va
Dl?;lh.r%%gil? phiéu chinh phu, | truong tang gia noi t¢. Tac dong truyén
(Checo va ‘?ai che  thi ty gia hoi dodi, | moi ndi, | Local Projections | dan manh hon d6i véi doanh
cdng su, truon méi gia cd phi€u, san | dau va phuong phap | nghiép c6 don bay tai chinh cao,
2024) 0di fa chc ol luong cong | nhiing bien cong cu. cho thay gia tri tai san dam bdo
sbc ((1111 béo nghi¢p, lam phat, | ndm 2000 dong vai tro quan trong trong
i ' dir li€u doanh | -2022. truyén dan tai cac thi truong méi
nghiép. noi.
R , o Gia c0 phicu thyc t€ giam khi 1ai
185?1 fllﬁ‘;uth‘;gz Islaﬁigwg%lcgﬁ ASEAN. | MO hinh Vector sudt tang do thit chat tién té.
(Juhro va  gtua | nghiep, L & twy hoi quy cau | Nguoc lai, 13i suat tang dé dap lai
N CSTT va gia | so gia co phicu | 5, , DS DA %
cong su, tai san tai cac | thyuc té, Lai sut | 01/2000 - trdc ’(SVAR) Su gia ting gid ¢ phiu thuc (¢
2021) PR , dang quoc gia va | Két qua khang dinh moi quan hé
quoc gia | chinh sich, Ty | 04/2020. |2 - hai chidu giita CSTT va GCK
ASEAN-5. gia hoi doai. trong khu vire ASEAN-5,
Diéu tra kha
< , ~ X Su thay doi 1ai sut gdy ra thay
Eingcua ri);lig 5;111 su:g (H:}E,Il;)’ M6 hinh Vector d6i dang ké trong gia co phiéu,
(Tchereni va geuag . & | Malawi, | hiéu chinh sai sé | sau d6 gia co phiéu gy ra thay
o phleu v6i thay | khoan ~ Malawi .2 2. ;
cdng su, déi 1ai sudt va | (MASI) GDP 01/2001 - | (VECM), kiém | doi trong GDP. Nghién ctru xac
2022) the done cia | thue t;én i 12/2019. | dinh nhan qua | nhan sy ton tai cua kénh gla tai
e dong oy T Granger. san hoat dong qua gia c¢d phiéu tai
gia c6 phicu | nguoi. Malawi.
dén GDP.
. ToOn tai moi quan h¢ da chiéu: gia
mdi quan hé Tin dung BDS n A s tang cung tin dung dan dén ting
ita  chinh | e (ho), GDP | Vit MO hinh Panel | . b0 howoc lai gid BDS tan
(Thai & Lam, | & thuc (y), gia BDS | Nam, VAR, ham phan | 52 BH>; NETOC 1al g1a BLS tang
sach tin dung o X , ~_ . | cling thic day tin dung. Két qua
2016) X thuc (hp), 1di suat | 2009 - | ung xung, phan ra F ST Y
va TTBBS cho vay thuc (r), | 2015 hurone sai cho thay murc do truyén dan dang
Viét Nam. y ’ ' p g sal. ké tu chinh sach tin dung dén
lam phat (inf). TTBDS thyc.
Phan tich rii . Cu soc tang rui ro BBS d?}n dén
o thé ché bau tu nha o, tang 1ai suat thé chap va that chat
(Forlati & o don BDPS’ tiéu dung, 1ai suat | Hoa Ky, | M6 hinh DSGE | tin dung. Gid nha giam lam suy
Lambertini, VA su gém in thé chap, gia nha | 1980Q1 - | két hop thuc | yéu vi thé tai chinh nguoi vay
2011) din dén zén thye, ty 1€ no | 2006Q4. | nghiém VAR. (kénh tai san dam bao), bude
Kinh t& thue dong, don bay. giam tiéu dung va dau tu, gy suy
T thoai kinh té.
Nghién ctu | Chi s6 moi Cung tién c6 tac dong tich cuc
tac dong bat | truong BDS (x), | Trung MG hinh Vector | dén TTBDS. Téac dong ndy mang
(zhang & doi ximg cua | tang trusng GDP | Quoc, tu hoi quy chuyén | tinh bat d6i xing, manh hon va
Pan, 2021) CSTT doi voi | thue (y), tang 01/1996 - | nhap muot | kéo dai hon trong giai doan kinh
TTBBS truong cung tién | 03/2015. | (STVAR). té tang trudng thap so voéi giai
Trung Qudc. | M2 (2). doan tang trudng trung binh.
méi quan hé ) Huoéng tac dong chu yéu la tir gia
giita gié BDS Chi so gia BDS, Hong M6 hinh SVAR BDS den tin dung ngan hang chir
. 2 .+ . |du ng cho vay, ~ . . ' | khong phai ngugc lai. Tin dung
(Gerlach & | nha ¢ va tin ~> | Kéng, kiem dinh A 5 ]
~_ | GDP thuc, lai ~ | ngan hang dicu chinh theo thay
Peng, 2005) | dung  ngdn suat thyc, thét 1982 - | Johansen, MO 1 4i gia tai san. Cac quy dinh than
hang tai Hong nghiép. ' 2001. hinh ECM. trong gitip gidm su nhay Am cia

Kdng.

tin dung véi gia tai san.
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Téc gia Noi dung Bién Dir li€u Phuong phap Két qua
Pic diém va | .. . 18 quéc Chu ky gid nha dan dit tin dyng
sy clng bién Gia nha, dau tu gia tién | Mo hinh nhan t va hoat dopg thuc t& trong dai
s A A 3 dan cu, tin dung | 7« R 2 .. | han. Lai suat c6 xu hudng di sau
(Igan va cong | dong cua chu ngan hang, lai | U dong tong quat cic chu ky tai san. Truyén dan
sw,2011) | ky gid nha, tin | 195 9, 1981:Q1 | (GDFM) va ky wu Ky L san. druyen @2
dune va hoat suat, GDP thyc |~ thuat phd qua kénh gia tai san c6 sy khac
déng thue t&. te. 2006:04 4L pho. biét gitlta cac quoc gia do cau truc
ong e e, h thi truong tai chinh khac nhau.
Pidu tra hicu Chll s0 chung B:ang chu'ng'veikerzh gia tai san Izjl
r A khoan  (NSE), A s hon hop. Cu soc tang 1ai suat ¢
. qua cua kénh | .2 .. , M& hinh Vector | [ > =" £ ,
(Nyakerario & @i san bien dong chung | Kenya, w hoi u tac dong tiéu cuc dén ching
& Morekwa, | 2 khoan, ~ GDP | 1996Q1 - | - . A9 hoan trong 3 quy dAu (phu hop
trong (VAR), ham phan | . - A Sa.
2012) . | thue, CPIL, cung | 2009Q2. , véi Tobin's q va hi¢u tng tai san).
TDCSTT tai | . = ung xung. A an , a1k
Kenya tien (M3), lai Bién dong ching khoan gy bat
' suat. on cho chu ky kinh doanh.
TDCSTT VN-Index, cung Chi so VN-Index phan (g manh
N 3 L X i n voi cung tien M2 va lam phat
théng qua | tién M2, 14i suat, | Viét N A . PO .
~ \ . L R . Mo hinh ty hoéi | nhung phan ung rat yeu trude sy
(Sttu & Hao, | kénh gid tai | ty gia, lam phat, | Nam, £ PO A SR
) 7 , v \ A quy vector cau | thay doi cta lai suat. Doi véi tang
2017) san dén cac | tang truong cong | 2000Q3 - i , N o 2
SN . 5 tric (SVAR). truong cong nghiép, GCK co
yeéu to vi md | nghiép (IPG), gia | 2014Q2. .o R . %
A - Y phan rng nhung khong dang ké
tai Viét Nam. | vang, gia dau. .
trong dai han.
bo luong su
tcrflllzi/gnSTT diz Cung tién M2, 13 Viet _ | CSTT truyén dan manh qua
4 ol qC(;) suat, VN-Index, Nam Mo hinh tw hoi | TTCK thong qua cong cu cung
(Canh, 2014) gl HNX-Index, ty ' quy cau trac | tien (M2), trong khi cong cu lai
phi€u trong | ., . Z | 2000 - PR PR ATPIA .
R gia, san  xuat (SVAR). suat khong thé hién tac dong 16n
chi s0 VN-| 2, A 2013. X Y, A 1 ,
s | cong nghiép. dén cac chi so chirng khoan.
Index va
HNX-Index.
Kiém dinh tac | Chi sé gi4 nha & ‘ E/}lzl “};‘i’“sgugt‘av‘; bé};arfl 60121%02?11
dong cua cac | (HP), GDP, CPI, | TP. Hb ) 4 sua ung Kpoan.
H U 2 . A T ». | Cung tién va TTKT & d0 tre nhat
. yéu t0 tai | cung tién (M2), | Chi M6 hinh ty hoi | . TR Y
(Toan & hinh dén thi | i sudt ch inh dinh c6 tac dong ngugc chiéu den
Trang, 2018) chinh dén thi | 13i suat cho vay | Minh, quy vector gi4 nha. Lai sudt cho vay tac dong
7 trudng nhd 6 | (LR), chi =0 | 2009Q1 - | (VAR). cun cﬁiéu & do tré ngdn nhun
tai TP. HO Chi | chimg  khoan | 2017Q2. g > e ngan nIung
. chuyén sang ngugc chiéu ¢ do tré
Minh. (VNI). i hon
Truvén  din GDP, CPI, Ilai TTKT phan ﬁng nhanh va tich
ruy £ | suat tai cap von, | Viét N . | cuc trudc thay d6i cia GCK. Tuy
A A cuaCSTT dén | ;.. M6 hinh tu hoi . oA , PO
(Tién va cong TTKT  Viat 1ai suét cho vay, | Nam, u cAu  tric nhién, hiéu qua truyén dan qua
sw,2019) | (o e | cung tién M2, ty | 2000Q1 - ?S\z AR) kénh nay con han ché do TTCK
kénh g gia, chung khoan | 2016Q4. ' Vjét Nam chuq thue suf'phén anh
' (VNI). hét strc khoe nén kinh té.
(e , moi quan hé gilta tdng trudng
Tac dong cua | . .. 1 -3 . N :
(T.N. | CSTT dén cac | KA1 suat ditu o Phin tich dinh | M2 tin dung BBS va gid BES la
. , hanh, cung tién p N thuan chiéu. Véi ching khoan,
Nguyenva | TTTS (chung 5 d Nam, tinh  va tham A an 5 rét h
congsu, | khoan, vang, | M2 VN-Index, | oa08t | chicu thyc | CUng tien 6 téc dong r6 rét hon
; - L x| gid wvang, tin i *7 | 1ai suat chinh sach. CSTT khong
2016) BDS) tai Viét 2015. nghiém SVAR. s A2 x £, 4
Nam dung BDS. phai 1a yeu t6 duy nhat quyet dinh
) bién dong tai san.
Phan tich méi i M& hinh ARDL, | Ton tai sy dong lién ket dai han
quan h¢ dong Tho Nhi | mé6 hinh hiéu | va nhin qua hai chi€u gitra gia c6
gitta gia co | GDP thuc te, Gia | Ky, chinh  sai  s6 | phieu va TTKT. gia tai san (co
phicu va GDP | ¢6 phicu (SP). 1989Q2 - | (ECM), kiém tra | phieu) dong vai tro la chi bao
tai Tho Nhi 2014Q2. | nhan quéa | quan trong cho hoat dong kinh té
Ky. Granger. thue.
Panh gia cac | GDP thuc, CPI, o M& hinh Vector | Tac dong ctia M2 dén san lugng
(Tursoy& kénh cung tién M2, li Vviet ty hdéi quy cdu | thyc té khong manh nhu mong
Faisal, 2016) ’ Nam, ’ ' :

TDCSTT tai

suét ngén han, ty

tric (SVAR).

doi do dong von chay vao céc
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Téc gia Noi dung Bién Dir li€u Phuong phap Két qua
Viét Nam (1ai | gia, gia dau, 1ai | 1995 - kénh rui ro nhu ching khoan va
, gla, g mg
suat, ty gia, | suat FFR. 2010. BDS thay vi san xuat. Tuy nhién,
y g hay X y
tin dung). M2 van thic day tang trudng
ngan han.
. . C6 moi lién hé tich cyc giira
.| CDP binh quan L TTCK va TTKT. Tén tai tac dong
Tac dong cua | dau nguoi, von | . Md hinh Vector n SO , AR
(Anwar & £ P . | Zimbabw A mot chiéu tur chimg khoan dén
N TTCK  dén | hoa thi truong, ty tu hoi quy (VAR) | ;. £ , S s
guyen, . A s e, 2013 - | .z ~_ | kinh t¢. TTCK dong vai tro 1a
thanh khoan | 1¢ vong quay, va kiém tra nhan | . XA A ~ 4 <
2018) s ) 2022. . kénh dan von can thiét cho tang
va TTKT. thanh khoan, qua Granger.
. truong ngay ca trong moi truong
thuong mai.
bat 6n.
Kiém dinh sy Eging dit;n (%uél)g Xac nhan sy t61,1 tai ciia kénh tin
- ton tai va hiéu | S > | Viét M6 hinh Vector | dung giGp khuéch dai hiéu luc
(Chikwira & cung tién M2 ) g ewp
Mohammed qua cua kénh séng <At con > | Nam, tg hoi quy | cia CSTT. Khi c6 kénh tin dung,
" | tin dung ngin n J 1996Q1 - | (VAR), phén rd | muc d¢ giai thich cia cung tién
2023) hine tai Vi nghiép (IP), CPI, . TP - N
g tai Viét | .5 7% 2013Q2. | phuong sai. doi véi bien dong san luong tang
lai suat cho vay X o/ 1A o
Nam. thue (R) manh (tr 1.53% 1én 11.52%).
; . Chi s6 chung | Puc Tal lec, CS,TT 0 ta’c dong trung
Anh  huong . LA .| tinh dén ching khoan. Tai Anh,
\ £ | khoan (FTSE | (1988- Tiep can dua trén LSS VA S S
cua CSTT doi S .z | that chat tién t¢ lai dan dén tang
(Phong & | 0t i tai san | 220 DAX 100), | 1998), | phuong sai sai 50\ o0 &% oo™ Khoan (chu ky
Diing, 2016) . , . | 13i suat ngan han, | Anh thay doi, nghién R IR X
tai Dac va | .. . S . , J thuan), nhung khi xét thanh phan
gia trai phiéu, ty | (1987- ctru su kién. Y oA
Anh. i 2003) gdy bat ngo thi tac dong tré nén
gla. ' trung tinh.
Tizcvgr?n%/ acll; ) Viat | Gia vang va lai su‘?lt c6 quan hé
gavangvaial | cpi s§ VNI, gid | o Mo hinh Ty hdi | nhan qua mét chiu dén chi so
(Corallo, suat dén chi \ > Nam, N . x , , .,
z vang trong nudc, quy phén phoi tré¢ | ching khoan. TTCK bi 4anh
2006) 0 TTCK |1 cudt 01/2009 - | (ARpyy huéng tiéu cuc béi cic bién don
(VNI) tai Viét ' 12/2018. ' ong hieu cure bot cac bien dong
Nam. ngan han trén thi trudong tin dung.
Péanh gid tac 7 ) Lai suat, ty gia va du trlr bat bude
N .| Chi s0O VN- i n c6 tac dong nguogc chidu dén gia
dong cua . . | Viét JUEN
(Huong & CSTT va sée Index, lai suat Nam M6 hinh GJR- | ¢b phleu trong dai han. Trong
g A . .z | cho vay, ty gia, ’ GARCH va md | ngin han, cac blen nay khéng co
Trung, 2020) | thong tin doi N 2006 - | -
vsi . TTCK | cung tien (M2), 2015 hinh ARDL. ¥ nghia. Cung tién (M2) khong c6
Vidt Nam dy trlr bat budc. ' y nghia lam thay d6i TTCK trong
i ) nghién ctru nay.
Panh gia phan . A Cung tién c6 tac dong tich cuc
un, cua Chi s6 All Share N Ho6i quy da bién | dang ké dén chi s6 ching khoan.
g quy g g
(T. T. Nguyen 2 . | Index (ASI), | Nigeria, . % e A P
A TTCK dbi véi " binh phuong t6i | Lai suat va ty gia co tac dong tiéu
va cong su, cung tién (MSP), | 1998 - .2 A N L -
CSTT tai thi | .. ©x« , thieu théng | cuc nhung khong c6 y nghia
2016) .. | 1ai suat (INT), ty | 2018. X X T SR Py
truong  moéi | .. thuong (OLS). thong ké doi vdi hi€u suat thi
noi. gia (XGR). trudng
IElem ‘Fra U1 San  xudt cong PN Khong tim thiy bang ching vé su
ton tai cula hie . M6 hinh Vector | x - cia kénh o4 ti san V3
(Omodero va | kénh ldi suét ngaIep (IPVN), | Viét ty  hdi  quy ton tai cua kenh gla tai san va
o - . ., .| CPI, lai suat lién | Nam, : O kénh ty gia tai Viét Nam trong
cong su. kénh ty gid va ngén hang, ty gia | 01/2003 - (VAR), kiém iai doan nay. Chi c6 bang chin
2021) kénh gia tai | 08 &e dinh nhan qua | S COAN NAY: “1 €O bang CAME
) > . | (NEER), VN- | 12/2012. y vé kénh chi phi thudc kénh lai
san tai Viét Granger. £
Nam. Index. suat.
s | Chi sb VN- o N
Tac dong cua | 1o i subt tai Mo hinh Vector | LLCK chiu anh huong lon tir ct
CSTT den % z a A .| soc CSTT. Cu soc that chat (tang
., | chiet khau (IR), | Viét tw héi quy cau | .. —z. o, .
(Vo & TTCK  Viét A , lai suat) lam TTCK suy giam,
, | cung tien M2, | Nam, tric (SVAR), . g A <
Nguyen, Nam theo ly . . . trong khi ¢l soc mo rong (tang
£ R lam phat (CPI), | 01/2005 - | ham phan ung , ez . . <
2017) thuyét kénh | N A = | M2) thuc day thi truong tang
x ox .. | san luong cong | 12/2014. | xung, phén ra X . A s Loz
truyén dan gia = - . trudng. Cu soc tang GCK co tac
nghi¢p (IP), lai phuong sai.

tai san.

suat FER (M¥).

dong tich cyc dén san luong (IP)
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Téc gia

Noi dung

Bieén

Dit liéu

Phuong phap

Két qua

thong qua hé s6 Tobin’s $Q$ va
hiu ing cua cai.
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PHU LUC 7: KY THUAT TRONG CAC MO HINH NGHIEN CUU

- Cac budc phan tich dugc thyc hién chil yéu trong nghién ctru nhu sau:

+ Kiém dinh tinh dirng (Unit root test)

Viéc kiém tra tinh ding ctia cic bién s6 dong vai tro then chdt nham ngin ngira hién
turong hdi quy gia mao trong phén tich chudi thoi gian, vn 1a nguyén nhan dan dén cac
két luan sai 1éch vé mdi quan hé giira cac ddi tugng nghién ciru. Thuc té cho thiy, phan
16n dit liéu vi md khong théa man diéu kién ding do ching c6 xu huéng ngiu nhién,
dan dén phuong sai va hiép phuong sai bién thién lién tuc theo thoi gian. Dé xac dinh
dic tinh nay, nghién ctru sir dung kiém dinh Dickey-Fuller mo rong (ADF) dugc dé xuat
boi (Dickey & Fuller, 1979) nhu mot cong cu dé dénh gia tinh dimg cta cac chudi dir
lidu. Kiém dinh ADF duya trén phuong trinh hdi quy sau:

AYt=a+ Bt + yyr1 + 01AY 1 +...+ Op1AY t(p-1) + &t

Véi o 1 hang sd; B 1 hé s6 twong quan xu hudng theo thoi gian; p 13 do tré cta cac
bién; y 1a chudi thoi gian duoc kiém dinh.”

Gia thuyét cua kiém dinh:

Ho: yt khong dung hodac =0

Hi: yt dung hodc  #0

Gia thuyét Ho bi bac bo néu nhu gid trj tuyét dbi cta kiém dinh théng ké ADF 16n
hon so voi gia tri tao ra.

Ngoai ra, viéc phan tich cac chudi thoi gian khong dirng thudng dbi mat véi rui ro
vé tinh chuan xac va do tin cay cua két qua udc lugng. Tuy nhién, mot ngoai 1€ quan
trong dugc Engle va Granger (1987) chi ra rang 13 khi cac bién s6 khong dirng nay ton
tai mot t6 hop tuyén tinh dirng, chiing duoc coi 1a ¢6 mbi lién két voi nhau. Hién tuong
nay, dugc goi 1a dong tich hop, phan 4nh sy hién dién cia mot trang thai can bang dai
han gitra cac yéu t6 trong mé hinh kinh té luong. Su ton tai cia mbi quan hé dong lién
két khong chi giup loai bo van dé hoi quy gia mao ma con khoi phuc gia tri kiém dinh
cho céc théng ké t va F. Bé xac dinh mdi lién hé nay, phuong phap kiém dinh Johansen
thuong dugc vu tién str dung nho kha nang xt Iy da phuong trinh dong tich hop.

+ Xéc dinh d¢ tré tbi uu
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Dua trén cac tiéu chi dé danh gia su pht hop ctia mé hinh (sai sét cia mé hinh nén
cang nho cang t6t) hay con dugc hiéu 1a viée c6 qua nhiéu bién trong mé hinh c6 thé
dan dén du doan khong hiéu qua. Vi ly do d6, cac tiéu chi c6 thé duge két hop lai dé lya
chon do tré tot nhat cho md hinh. Céc tiéu chi thuong duoc ap dung la:

- Akaike Information Criterion AIC:

AIC = n*In(RSS/n) + 2*K

Trong d6, k 1a s6 bién duoc udc luong (gdm ca hé s tw do) va n 1a ¢ miu. AIC
cang thap thi mé hinh cang phu hop.

- Schwatz Criterion SBC:

-2*In p(x|k) = BIC =-2*In L + k In(n)

Trong d6, x 1a s6 quan sat, n 1a ¢& mau, k 13 s bién dugc udc lugng, L 13 gid tri 16n
nhat cua cong thic Likelihood trong mé hinh uéc luong. SBC cang thap thi mé hinh
cang phu hop.

- Hannan-Quinn information Criterion (HQC):

HQC =n Iog(Rnﬁ) + 2k loglogn

Trong do, n la c& mau, k 12 s bién duge udc luong, RSS la téng binh phuong phén
du. HQC cang nh¢ thi mo6 hinh cang phu hop.

+ Kiém dinh dong lién két Johansen

Dé xé4c dinh sy ton tai ciia cac mbi quan hé dong lién két gitra cac chudi thoi gian
tich hop bac moét 1(1), k¥ thuat Johansen dugc thuc hi¢n nhu mdt phuong phéap tiép can
tdi wu. So vai kiém dinh Engle-Granger von bi gi61 han trong viéc tim kiém mot mdi
quan h¢ duy nhat, kiém dinh Johansen thé hién tinh wu viét nhd kha nang xac dinh d@)ng
thoi nhiéu vector déng tich hop trong cung mot hé théng. Quy trinh thyc hién dya trén
hai tiéu chuén théng ké la dua vao trace va hinh thirc con lai dua vao Eigenvalue test,
ca hai phwong phap déu c6 két qua véi do tin cay twong dong.

+ Kiém dinh su tac dong giira cac chudi dit lidu.

Lu4n an du kién s& ap dung cac phuong phép kinh té lrong bao gdbm VAR,
VECM, ARDL va NARDL nhiam kiém tra tac dong giita cac chudi dir liéu. Trong do,
phan tich dong thoi cac bién dong ngan han va méi lién két dai han 1a wu diém nbi bat
ctia ba mo hinh VECM, ARDL va NARDL, véi diéu kién khi cac bién trong mé hinh

c6 mdi quan hé dong tich hop. Piac biét, theo khung 1y thuyét ctia (Pesaran va cong su,
XXXVilii



2001) ciing nhu (Tursoy & Faisal, 2016), phuong phap ARDL va NARDL t6 ra uu viét
khi xtr Iy cac bién sb co bac tich hop khong déng nhat I(0) hodc I(1), mién 1a khong tén
tai chudi dung & sai phan bac hai 1(2). Nguoc lai, trong truong hop khong tdn tai mbi
quan hé ddng lién két, md hinh VAR s& dugc vu tién sir dung dé nghién ctru tinh chit
ngdn han giita cac bién sb.
v' Phuong phép vector tu hdi quy (VAR)
Mo hinh VAR 14 céng cu phd bién trong viée dinh lugng cac tuong tac tuyén tinh
giita cac chudi s6 liéu ¢ trang thai dimg. Pic trung cta cach tiép can nay nam & chd mdi
bién ndi sinh déu duoc giai thich bai cac gid tri tré cta chinh no két hop voi gia trj tré
clia tit ca cac bién s6 khac trong mé hinh. Vi vay, phuong phap VAR tr¢ thanh mot lua
chon tdi wru dé phan tich cac méi lién hé dong giita cac chi tiéu kinh té vi mo theo chudi
thoi gian
Mo hinh nghién ctru theo phuong phap VAR gom K bién dugc xac dinh 1a ham
tuyén tinh v&i p d6 tré cta chinh cac bién nay, p d6 tré ciia K-1 cac bién khac va co thé
gdm cac bién ngoai sinh bd sung. M6 hinh VAR(p) ¢6 dang nhu sau:
Yi=Ao+ AitYr1+ ... + ApYep + &t
Trong do: Yt = (Yi,...,Ykt) 1a mot vector (Kx1) bién ndi sinh, day la cac chudi
dir liéu dirng. Ai 12 ma tran (KxK) ctia hé s6, vii= 1,....p. Ao va mot vector (Kx1) cac
hé s6 va & dugc gia dinh 1a nhiéu tring.
Mo hinh nghién ctru dugc phan tich theo phuwong phap VAR sé& phil hop khi phan
du (&) 1a nhiéu trang. Phan du s& 12 nhiéu trang khi théa mén cac diéu kién sau:
e C6 gia tri ky vong bang 0: E (ur) = 0.
e C6 phuong sai khong dbi theo thoi gian: Var (ur) = const.
e Khong co tu trong quan: Cov (ut, Uts) = 0.
Nhung, mé hinh nghién ctru duoc danh gia bang phuong phap VAR c6 nhitng han
ché khi danh gia anh hudng trong thoi gian dai (Amisano va Giannini, 2012).
Dé kiém tra sy 6n dinh cua mé hinh VAR, nghién ctru van dung kiém dinh AR Root
test. Mo hinh duoc xem 14 6n dinh khi va chi khi toan bd cac nghiém déu c6 gia tri tuyét
ddi nhé hon don vi, hay néi cach khac, cac diém biéu dién cua chung phai nam hoan

toan trong pham vi cua vong tron don vi.
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Dua vio nghién ctru ciia (Aleem, 2010) di xay dung mé hinh nhim danh gia co ché
TDCSTT & An d6 cho tap dir liéu bang trong khoang thoi gian tir quy 4/1996 - quy
4/2007, & dang tong quat mo hinh dugc biéu thi nhu sau:

D oY =0Xe + e

Trong do:

- Yt 14 vecto ctia cac bién trong nudc ndi sinh.

- Xt 14 vecto cua cac bién nudc ngoai ngoai sinh.

- ¢ va 0 la cac da thurc.

- et 1a véc to sai s6 ngdu nhién.

Trong nghién ctru khoa hoc, m6 hinh VAR dugc xem 1a mot phuong phap luén trong
yéu nho kha ning tmg dung da muc tiéu. Dic trung vu viét ciia mo hinh nay 1a thiét 1ap
mot khung kho du bao thuc nghi¢m dya trén dir liéu ma khong chiu su ap dat khat khe
tir cac gia dinh 1y thuyét truyén théng. Bén canh viéc dénh gia su dong gop cuia cac cl
sdc vao bién dong phuong sai ciia hé théng, k¥ thuat VAR con déng vai tro 13 nén tang
dé thuc thi cac kiém dinh vé méi quan hé nhan qua Granger, tir d6 1am sang to cc tuong
tac ndi sinh phtc tap giita cac bién sb.

Do tré p trong md hinh VAR thiét 1ap thir tu toi da cho céc gia tri qua khir ciia bat
ky bién nao duogc sir dung dé du bao cac bién hién tai. VAR c6 thé c6 m bién (m>2).
MJbi mét bién trong m bién c6 riéng mot phuong trinh, trong ca hé phuong trinh.

Trong md hinh VAR khong c6 rang budc trén, mdi bién xuat hién voi mdi do tré &
tat ca cac phuong trinh. Véi md hinh VAR(p) ¢6 m bién, s& c6 m? cac hé sé & mdi do
tré; mo hinh VAR c6 rat nhiéu hé sd. Céc sai sé ngdu nhién ciia VAR 1a véc to nhidu
tréng. Moi mdi quan hé dong s¢ duoc thé hién qua cac h¢ sb ciia VAR. Tt 13, mdi sai
s6 ngiu nhién khong thé dugc du béo tir qua khir ctua chinh nd hodc cua sai sd khac.
Diéu nay lam ting kha ning wéc lugng cac tham sb trong hé VAR. D6 tré p phai duoc
Iira chon sao cho khong c6 su tu twong quan gitta cac sai sé ude luong.

Tuy nhién, dé ap dung VAR, cac chudi dir lidu thoi gian can phai 1 chudi ding.
Nhung thuc té thi cac chudi dir liéu gbe thuong khong dat yéu cau ndy. Chung ta thuong
chuyén sang phan tich cac chudi dir liéu da duoc sai phan cép 1, hodc cac chudi dir liéu
d3 str dung logarit tu nhién: In(.) (sir dung logarit co s tr nhién gitip giam thiéu su bién
dong trong dit liéu), hodc sai phan cia cac chudi dit liéu da ap dung logarit tu nhién d
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In(.). Phuong phap nay c6 han ché 1a chi ¢ thé nhin nhan méi quan hé trong ngan han,
vi vay chiing ta thuong két hop voi mé hinh véc to diéu chinh sai s6 (VECM). Phuong
phap nay dua trén dic diém l1a su két hop tuyén tinh cta cac chudi khong ding doi khi
lai tao ra mot chudi dimg. Trong truong hop nay, cac chudi thoi gian Ay duoc goi 1a
ddng tich hop. M6 hinh VECM cho phép chung ta phan tich mdi quan hé 1au dai giita
cac bién s (cac chudi thoi gian).

Ngoai ra, do khung thoi gian nghién ctru kéo dai tir ndm 2013 dén 2024, cac két qua
phan tich khong thé tach roi khoi nhirng tac dong nang né do dai dich Covid-19 gay ra
trong giai doan 2020-2021. Nhiam tng ph6 véi cudc khing hoang nay, NHNN d trién
khai cac giai phap diéu hanh CSTT linh hoat, bao gdm viéc cat giam 14i suat diéu hanh,
diéu chinh ty I¢ du trir bat budc va tai co cdu thoi han tra no. Nhitng nd luc nay, cung
v6i chinh sach mién giam 14i vay va gitt nguyén nhoém no, da gop phan quan trong trong
viéc thao g& diém nghén vé von cho nén kinh té. Do dé, dwa vao cua (Loi & Dang,
2023), nghién clru nay thiét 1ap mot bién gia dai dién cho dai dich Covid-19 dong vai
trd 1a bién kiém soat trong mo hinh.

Mot han ché cua phuong phap VAR nam & chd phuong phéap nay chi cho phép phan
tich cAc méi quan hé trong ngan han; vi thé, mé hinh VECM thudng dugc lya chon dé
két hop sir dung. Co s& ctia phwong phap nay 1a dic diém két hop tuyén tinh giita cac
chudi thoi gian khong dirng c6 thé hinh thanh nén mot chudi dung; khi do, cac chudi
thoi gian dugce xem 13 dong tich hop. Nho vay, cac mdi quan hé dai han giita cac bién
c6 thé duoc xem xét thong qua mo hinh VECM.

v’ Phuong phép vector hiéu chinh sai s6 (VECM)

Trong qua trinh thyc hién hdi quy, cac chudi dit liéu dua vao mo hinh phai bao dam
tinh dirng. Vi nhitng chudi chua dimg, ngudi ta tién hanh 1y sai phan dé dua chung vé
trang thai dimg. Tuy vay, néu mé hinh héi quy duoc ude luong dua trén cac chudi da
sai phan, thi thong tin phan d4nh méi quan hé dai han gitta cac bién co thé bi loai bo. Khi
tdn tai quan h¢ déng lién két, cac bién vira c6 su diéu chinh hudng téi can béng dai han,
vira c6 thé xuat hién sai léch khoi trang thai cAn bang trong ngan han. Trong trudng hop
nay, md hinh VECM duoc str dung nhdm phan tich tic dong cta cac bién dong ngin

han do6i v6i qua trinh diéu chinh vé mure can bang dai han.
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Trong trudng hop cac chudi dit liéu khong c6 tinh dirng nhung t6 hop tuyén tinh ciia
chung lai ¢6 tinh dimg, hién tuong nay duoc goi la dong lién két (dong tich hop). Khi
cac chudi dit liéu khong dimg & bac 1(0) nhung duoc xac dinh 1 dimg ¢ bac I(1) va ton
tai quan hé ddng lién két, thi phuong phap VECM c6 thé duge ap dung nham phuc vu
phan tich.

Giasu Y, ..., Yee~1(1)

M6 hinh VAR(p) c6 dang nhu sau:

Yi=Ao+AiYr1+ ... + ApYip + &

Trong d6: Ye= (Y1, ..., Yke) 1 mot vector (K x 1) bién noi sinh, day la cac chudi
dir liéu dung. Aila ma tran (K x K) cua hé s6, v6ii=1, ..., p. Ao va mot vector (K x 1)
cac hé sb va & duogc gia dinh 13 nhiéu tréng.

Bién doi phuong trinh trén thanh dang:

AYt=Ao+]] Ye1 + B1AYt1 +...+ Bp1 AYtp1) + &t
Voi[[=aXxp
Khi do:
AYt= Ao+ a ECMy1 + B AYt1 +...+ Bp1 AYt(p1) + &t

Trong d6: ECMe1 (B Yt-1) thé hién trang thai mat can bang cua ky trude (t-1) va trang
thai mt can bang nay co tic dong nhu thé nao dén AY: ¢ ky hién tai.

Pé kiém dinh tinh dong lién két giita cac bién trong Y, phuong phap duge sir dung
rong rai chinh 13 kiém dinh Johansen (Johansen test) dugc gidi thiéu bdi Johansen
(1991). Theo phuong phap Johansen (1991), gid tri kiém dinh vét ma trdn (Trace) va
kiém dinh gia tri riéng cuc dai cua ma tran (maximal eigenvalue) dugc sur dung dé dua
ra két luan bac bo hay khong bac bo gia thuyét.

v' Phuong phép phan phdi tré ty hdi quy (ARDL)

Nghién ctru dung phuong phap phan tich dinh luong tiép cdn mo hinh phan phdi tré
tu hdi quy (ARDL) ciia Pesaran va cdng su (2001) dé xac dinh mirc do truyén dan cia
CSTT qua kénh gi4 tai san thong qua kénh gia c6 phiéu va kénh gia BDS dén TTKT
Viét Nam.

Dé danh gia mac do on dinh cia mé hinh nghién ctru, phuong phap ARDL di duogc
sir dung dé ude lugng, dong thoi cac kiém dinh CUSUM va CUSUM squared ciing dugc
ap dung. Khi thuc hién danh gi4, ca hai thong ké CUSUM va CUSUM squared déu duoc
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xem 14 ndm trong gidi han tiéu chudn & mirc ¥ nghia 5%, tir 4 mo hinh nghién ctru duoc
coi 1a 6n dinh. Viéc kiém dinh on dinh cua m6 hinh duge coi 1a quan trong, déng thoi
(Brown va cong su, 1975) ciing di khuyén nghi thuc hién cac kiém tra thuc nghiém nay.

Xét trong bdi canh dic thu cua Viét Nam, dit liéu chudi thoi gian phan 4nh co ché
TDCSTT qua kénh gia tai san dén TTKT thudng c6 do dai han ché. Bén canh d6, do mé
hinh nghién ciru bao gdm nhiéu bién, diéu kién dé tat ca cac chudi dit liéu cung dimg &
béc 1(0) hodc I(1) thuong kho duge théa man. Vi vy, trong trudng hop md hinh ton tai
quan hé dong lién két, viéc ap dung phuong phap ARDL dugc xem 1a phu hop va co do
tin cdy cao hon so v6i mét sb phuong phap uée luong khac. Trén co so do, phuong phap
ARDL dugc ky vong s€ dugc sir dung trong nghién ctru nay, dya trén mot $6 1y do cu
thé nhu sau:

Viéc cac bién trong mo hinh phai cing bac tich hop (cung 1a chudi dimg 1(0) hoic
I(1)) 1a diéu kién bat budc ddi véi phuong phap phan tich VECM va VAR. Tuy nhién,
cac nha nghién ctru danh gia cao tinh ing dung cia ARDL nho kha ning xir Iy cac chudi
s6 liéu khong ddng nhéat vé bac dimg; mién 13 khéng c6 bién nao dimg ¢ sai phan bac
hai I(2), ARDL van c6 thé duoc ap dung cho cac bién khong dimg ¢ ciing mot bac (ding
6 1(0) va I(1)) (Pesaran va cong sy, 2001; Tursoy & Faisal, 2016).

Xeét trong diéu kién dic thu cua Viét Nam, dir liéu chudi thoi gian phan anh co ché
TDCSTT qua kénh gia tai san dén TTKT thudng c6 d6 dai han ché. Vi vay, trong truong
hop mé hinh duoc xac dinh 13 ton tai quan hé dong lién két, phuong phap ARDL sé&
duogc Iya chon dé phan tich nham nang cao mirc do tin cay cua két qua uéc luong so véi
cac phuong phap khac. Theo (Pesaran va cong su, 2001) cung (Pahlavani va cong su,
2005), phuong phap ARDL duoc danh gia 1a dic biét phu hop ddi voi cac nghién ciu
str dung dir liéu chudi thoi gian ¢6 quy md mau nho, ké ca trong nhitng truong hop sd
quan sat chi vao khoang 30-40.

Trong diéu kién s quan sat han ché, (Ghatak & Siddiki, 2001) cho rang ARDL la
mot lwa chon t6i vu dé kiém dinh quan hé ddng lién két khi dbi mit voi tinh trang c&
mau nho. Nguyén nhan 12 bai cac ki thuat kiém dinh thong thuong nhu Johansen thudng
doi hoi dir liéu mau phai da 16n mai co thé dam bao duoc tinh chinh x4c va tin cay cho
cac két qua nghién ciru.

v' Phuong phéap phan phdi tré tu hdi quy phi tuyén (NARDL)
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Vé ban chat, NARDL duoc xem 1 dang mé rong phi tuyén ctia mo hinh ARDL,
dugc xay dung va uée lugng dya trén cung nén tang 1y thuyét, do d6 khong qua phuc
tap, dong thoi thé hién tinh linh hoat cao, dic biét phul hop trong phén tich cac mdi quan
hé bt can xtng va danh gid quan hé dai han thong qua viéc thyc hién kiém dinh bién
(Bounds test). Theo Pesaran va cong su (2001), Bounds test dugc danh gia 1a phuong
phap kiém dinh wu viét khi van cho phép rit ra két luan vé mdi quan hé dai han, ngay
ca trong trudng hop cac bién co bac tich hop khong ddng nhat, tire 13 két hop gitra 1(0)
va I(1), khac v6i cac mé hinh truyén thong nhu VAR, vén yéu cau cac bién phai dimg
& bac 1(0). Trong thuc nghiém, mé hinh NARDL dugc trién khai theo cac bude co ban
sau: (i) udc lwong quan hé ddng tich hop dai han bat dbi xtrng nham xac dinh thanh phan
sai sb dong; (i1) tién hanh kiém dinh Bounds test dé x4c nhén su ton tai cia méi quan h¢
dai han giira cac bién; va (iii) xdy dung do thi sé nhan dong bat d6i xing nham phan
anh tac dong cua cac ct sbc ting va giam tir bién doc lap dbi v6i bién phy thude. Két
qua uoc lugng tir mo hinh NARDL cho phép xac dinh li€u céac bién doc 1ap co tao ra tac
dong bat ddi xtung dbi vai bién phu thudc hay khong.

Theo Shin va cong su (2014), co s& 1y thuyét mé hinh NARDL duoc trinh bay van
tat nhu sau:

Y=o X"+ o X6+

Trong do:

- Xt 1a mdt ma tran vector (k x 1) cia cac bién giai thich

- o va o 12 hé s6 ude luong

- yt 12 bién phu thudc

- ut 14 thanh phéan nhiéu trang

Xt duoc xac dinh la:

X'=Xo + Xt + Xt
Trong d6 xi* va X 14 cac thanh phan tac dong ting, giam cia x, duoc xéac dinh:
Xt = B, Axf = Tl max{Ax;, 0} va x; = S, Axy = i, minfAx; , 0}
v6i Axi 12 ky hiéu sai phan ciia bién x.
Shin va cong su (2014) da dua ra md hinh ARDL phi tuyén béc (p, q) nhu sau:
ye = 25-;1 Diyiq t 2;?:0( 0/ X/ + 8, %)+ W
Trong do:
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- Xt 1a mot vector hdi quy da bién (k x 1)
- Xt = Xo + Xt + Xt
- @j 14 tham s tu hoi quy
- 0 va 0 1a cac tham s6 phan phdi tré bat ddi xtng
- e 1a qua trinh nhidu tring véi trung binh bang 0 va phuong sai khong d6i
Phuong trinh (6) duoc viét dudi dang hiéu chinh sai s6 phi tuyén (EC form) 1a:
Ayi=pyer + 07y + 07+ Z?;ll YiAye—j + Zj-’;}(qof’ Axt; + @' Ax_j) +
Hut
hay
Aye=p&ea+ X021y Ay + XI5 (0F Axt + @i Ax ) + e (%)
Trong do:
P 2?21 Q) —
-y = - Zf:jH(D- véij=1,...p-1

-67= J 0 i, 0= Z} 09 ,(p§=0+,(p;'— l]+1ej+Vé.ij:19--sq'1

-(,0;-'=9' Q) = - X ]+19] voij=1,...,g-1
-&=yi- B'x; — B~'x; 1a thanh phan hiéu chinh sai sb phi tuyén trong d6
+ - r r
Bt =— % VA~ = — % la tham sb dai han phi tuyén.

Néu phuong trinh (*) c6 twong quan cia cac bién doc 1ap va phan du khac
khong, thi theo Shin va cong sy (2014), Axt dugc viét dudi dang rat gon nhu sau:

Axe= 20 AAx,_j + v,

Trong d6 v, ~ iid (0, Y,), v6i Y., [a ma tran hiép phuong sai xac dinh duong (k x

K).
Theo mo hinh truyén théng, &t duge biéu thi theo (2%
&=0'v; +e= o (Axt - J 1 AJAxt i)+ e (**)

trong do, & khong twong quan v6i v,. Thay thé (*) vao (**) va rat gon, thu duoc mod
hinh hiéu chinh sai s6 ¢6 diéu kién:
Ayt= p&r1 + 25-:11 YAy + Z?;g(”f’ Ax;; + 1 Axp_ ;) + e

Kiém dinh bién (Bounds-Test), kiém dinh quan h¢ dai han phi tuyén: Dé kiém dinh

su tOn tai ctia quan hé dai han (d6ng tich hop) bat d6i xtng, theo Shin va cong sy (2014),
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khi p=0 thi mé hinh chi con sai phan bac 1, c¢6 nghia 1a khong ton tai quan hé dai han
giita cac bac cua yi, x; va x;. Nghién ciru sé& sir dung thong ké t dé kiém dinh cip gia
thuyét Ho: p=0 va Hi: p<0. Sau d6, sir dung théng ké F dé kiém dinh Ho: p=0*=0"=0.

Bién s6 cia NARDL: M6 hinh NARDL 1a mé hinh nghién ciru duya trén tac dong
phi tuyén nén khi dimg & vi trf 13 bién doc 1ap thi mdi bién s& dugce tach thanh hai xu thé
thanh phan gdm: Tac dong trong xu thé tang (tén bién duoc gan voi ky hidu (“+7)) va

¢ 9

tac dong trong xu thé giam (tén bién duoc gin vé6i ky hiéu (“-)). Nghién ctru du kién
cac bién nghién ctru gdm: GDP, REM*, REM", VNI*, VNI, LS" (Khi dua vao phan tich
thuc nghiém, cac ky hiéu “+” va “-” s€ dugc chuyén thanh “POS” va “NEG” tuong
ung).

Tinh phi tuyén va cac mdi quan hé ngin han, dai han giira nhiing bién s6 kinh té
duoc chi ra bdi mo hinh bat ddi xtng NARDL. Dac biét, kha nang kiém ching su ton
tai ctia tinh chat phi tuyén trong twong tac giita cac bién sé kinh té 1a mot wu diém 16n

cua mod hinh nay.
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PHU LUC 8: DU LIEU PUQC SU DUNG TRONG NGHIEN CUU
Giai doan tir quy 01/2013 dén quy 02/2024

Tang truéng

5 Chisé GCK | La&i suét tai
THOI GIAN | TTKT (GDP) TTBDS (VNI) ¢ip vén (LS) COVID
(REM)
2013Q1 4,89 1,72 491,04 8,00 0
2013Q2 4,90 1,80 481,13 7,00 0
2013Q3 5,14 1,01 492,63 7,00 0
2013Q4 5,42 2,17 504,63 7,00 0
2014Q1 4,96 1,76 591,57 6,50 0
2014Q2 5,18 2,65 578,13 6,50 0
2014Q3 5,62 2,93 598,80 6,50 0
2014Q4 5,98 2,85 545,63 6,50 0
2015Q1 6,03 2,55 551,13 6,50 0
2015Q2 6,28 2,72 593,05 6,50 0
2015Q3 6,50 2,90 562,64 6,50 0
2015Q4 6,68 2,96 579,03 6,50 0
2016Q1 5,46 3,43 561,22 6,50 0
2016Q2 5,52 3,33 632,26 6,50 0
2016Q3 5,93 3,66 685,73 6,50 0
2016Q4 6,21 4,00 664,87 6,50 0
2017Q1 5,10 3,72 722,31 6,50 0
2017Q2 5,73 3,86 776,47 6,50 0
2017Q3 6,41 3,99 804,42 6,25 0
2017Q4 6,81 4,07 984,24 6,25 0
2018Q1 7,38 3,56 1174,46 6,25 0
2018Q2 7,08 4,12 960,78 6,25 0
2018Q3 6,98 4,04 1017,13 6,25 0
2018Q4 7,08 4,33 892,54 6,25 0
2019Q1 6,79 4,75 980,76 6,25 0
2019Q2 6,76 4,43 949,94 6,25 0
2019Q3 6,98 4,50 996,56 6,00 0
2019Q4 7,02 4,61 960,99 6,00 0
2020Q1 3,82 2,65 662,53 5,00 1
2020Q2 1,81 0,36 825,11 4,50 1
2020Q3 2,12 -0,06 905,21 4,50 1
2020Q4 2,01 0,31 1103,87 4,00 1
2021Q1 4,48 3,59 1191,44 4,00 1
2021Q2 5,64 4,02 1408,55 4,00 1
2021Q3 1,42 -0,78 1342,06 4,00 1
2021Q4 2,58 -0,34 1498,28 4,00 1
2022Q1 5,03 1,78 1492,15 4,00 0
2022Q2 6,42 3,94 1197,60 4,00 0
2022Q3 8,83 6,50 1132,11 5,00 0
2022Q4 8,02 5,90 1007,09 6,00 0
2023Q1 3,32 0,11 1064,64 6,00 0
2023Q2 3,72 0,82 1120,18 4,50 0
2023Q3 4,24 -0,95 1154,15 4,50 0
2023Q4 5,05 0,09 1129,93 4,50 0
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Tang truwdéng . A Ry s
THOI GIAN | TTKT (GDP) |  TTBBS Ch‘(\s/"N?)CK C';a'\f:r‘;'t(lt_fg) CoVID
(REM) P
202401 5,66 1,70 1284,09 4,50 0
2024Q2 6,42 245 124532 4,50 0

Nguon: Thu thdp va tinh todn ciia tdc gid.
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