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TOM TAT

Gia hang hoa bién dong anh huéng dén murc do 6n dinh ctia xuit khiu cac nudc,
chi phi dau vao cho san xuit cong nghiép, su phan bd dong von thé gidi, toc do ting
truong kinh té qubc gia va ca thi truong chimg khoan. Muc tiéu cua ludn 4n 13 nghién
clru tic dong ctia gia ca hang hoa toan cau, cac yéu té thanh phan va cic bién kinh té
vi mo khac dén chi sb gia thi trudng chimg khoan cac nudc Pong Nam A. Sir dung
dir li€u theo thang giai doan 2007- 2020 cung voi phuong phap nghién ctru dinh tinh
nhu mé ta, phén tich tong hop, so sanh va cac phuong phap dinh lugng nhue DGMM,
MG va PMG sau khi thuc hién kiém dinh tinh dimg va kiém dinh dong lién két. Két
qua cho thay gia ca hang hoa toan cau, cac yéu té thanh phan va cac bién vi mé c¢6
anh huong dén va thi truong chimg khoan cac nude Dong Nam A trong dai han va
ngan han, ngoai trir gia ndng nghiép chi co tac dong trong dai han. Xét riéng tirng
nudc Pong Nam A duoc lya chon, thi truong chung khoan Singapore, Thai Lan,
Indonesia, Philippines va Viét Nam ciing phan wng vai gia ca hang hoa toan cau. T
d6, goi ¥ cho cac nha hoach dinh chinh sach can theo ddi gia ca hang hoa toan cau,
gia ndng nghiép, gia ning luong, gia kim loai dé dy bao tac dong dén thi truong chimng
khoan cac nudc Pong Nam A khi c6 bat ky thay doi ndo xay ra. Riéng gia nong
nghi¢p kha nang chénh 1éch gié bi loai trir va thi truong ching khoan cua cac nudc
c6 thé dugc coi la hiéu qua vé mat théng tin doi véi gia ndng nghiép. Piéu nay ciing
c6 y nghia chinh sich quan trong d6i véi cac nha dau tu t6 chic trong va ngoai nudc
va céc nha quan ly danh muc dau tu vi phat hién trén c6 thé hd tro trong viéc cau tric
danh muc dau tu. Ngoai ra, dé thi trudng chung khoan Viét nam phat trién bén viing,
luan an xin d& xudt mot sé goi Y cho cac nha hoach dinh chinh sach nhu sau: (i) Phét
trién thi truong trai phiéu trong nude; (i) Quan Iy dong vén nuéc ngoai trén thi truong
chung khoan; (iii) Bay manh nang hang thi truong ching khoan Viét Nam; (iv) Tiép
tuc tham gia chuong trinh phat trién thi trudng vén ASEAN; (v) Thic day thi truong
chtng khoan Viét Nam hop tac va hai nhap qubc té.

Tir khoa: Gia ca hang hda toan cau, cac yéu t thanh phan, gia néng nghiép, gia

nang lugng, gia kim loai, thi truong chang khoan.
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ABSTRACT

The commodity prices affect the stability of countries' exports, input costs for
industrial production, the distribution of world capital flows, national economic growth
rates and the stock market. The objective of the thesis is to study the impact of global
commodity prices, components and other macroeconomic variables on stock market
price indexes of Southeast Asian countries. Using monthly data for the period 2007-
2020 along with qualitative research methods such as description, meta-analysis,
comparison and quantitative methods such as DGMM, MG and PMG after performing
stationarity test and cointegration test. The results show that global commodity prices,
components and macro variables have an influence on and stock markets of Southeast
Asian countries in the long and short run, except for agricultural prices. action in the
long run. Considering each selected Southeast Asian country, the stock markets of
Singapore, Thailand, Indonesia, the Philippines and Vietnam also react to global
commodity prices. From there, it is suggested for policy makers to monitor global
commodity prices, agricultural prices, energy prices, and metal prices in order to
forecast the impact on the stock markets of Southeast Asian countries when there is a
crisis. any changes occur. For agricultural prices alone, the possibility of arbitrage is
excluded and the stock markets of countries can be considered to be informatively
efficient for agricultural prices. This also has important policy implications for
domestic and foreign institutional investors and portfolio managers as the finding can
aid in portfolio structuring. In addition, in order for Vietnam's stock market to develop
sustainably, the thesis would like to propose some suggestions for policy makers as
follows: (i) Developing the domestic bond market; (ii) Managing foreign capital flows
on the stock market; (iii) Promote the upgrading of Vietnam's stock market; (iv)
Continue to participate in the ASEAN capital market development program;(v)
Promote Vietnam's stock market international cooperation and integration.

Keywords: Global commodity prices, components, agricultural prices, energy

prices, metal prices, stock market.
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CHUONG 1. GIOI THIEU TONG QUAN
1.1 Ly do chon dé tai

Mot thi trudong von hiu qua 14 yéu td can thiét trong qua trinh phat trién cua
nén kinh té. Thi trudong ching khodn 13 mot phan cua thi truong von, dong vai tro
nong cdt cho su ting truong ciia mot quéc gia va cd ¥ nghia quan trong trong viéc
hudng cac nguén lyc nhan r6i vao cac khu vuc san XUt (Mohammed va cong su,
2009). Néu thi truong von c6 thé tao ra nhitng thay doi tie thoi trong dong chay tién
te, thi thi truong chung khoan dugc cho 1a nhip dap cua nén kinh té quéc gia. Do do,
su van dong va phat trién ctia nén kinh té khong thé thiéu sy dong hanh ciia thi truong
chung khodn (Maku & Atanda, 2009).

Cac nén kinh té d3 trai qua nhiing giai doan ting truong t6t do két qua cua sy
bién d6i thi trudng chimg khoan. Nhitng nghién ctru thuc nghiém tap trung chu y dén
mdi quan hé giita gia c¢o phiéu va cic yéu t6 kinh t& vi mo cho ca nén kinh té phat
trién va mai ndi cua Christopher M. B. va cong su (2001), Abugri B. A. (2008),
Robert J. & Luc S. (2009), Hosseini S. va cong su (2011), Rimantas R. & Roma V.
(2014), Khan M. N. va cong su (2015), Kang W. va cong sy (2018), Lukman O.&
Dauda Y. (2019) da két luan thi trudng chimg khoan khong chi phan tmg v6i nhimg
thay ddi co ban ctia kinh t& vi mé trong nudc ma con chiu anh hudng cua nhiing yéu
t toan cau nhu nhu chi sé chimg khoan thé gidi, gia dau, gia vang, gia ca hang hoa
todn cau, ... nhung dau hi¢u va chiéu hudng tac dong co thé khong gidng nhau cho
tit ca cac nghién ctru. Qua dé, cho thdy gia ca hang hoa toan cu cung nhimg thay
d6i trong cac yéu t kinh té toan ciu c6 thé 1a mot kénh truyén téi cac thi trudng
chiing khoan cac nudc (Mensi va cong su, 2014).

Hang héa 13 nhu cau thiét yéu ctia cudc sdng con nguoi. Bat ké xu huéng kinh
té nao, cac mat hang thuc phém, nhién li¢u, kim loai cling déu can cho cac nganh
cong nghi¢p co ban nhu xay dung, giao thong van tai, khai thac mo va ndng nghiép.
Hang hoa 13 nguyén liéu dau vao co ban cta moi su phat trién kinh t&. Do d6, cung
cau hang hoa va xu hudng gia ca lién quan anh hudng dén sy phat trién kinh té cling

nhu thi trudng ching khoan trén toan thé gidi.
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Tac dong cuia gid ca hang héa ddi véi thi truong chimg khoan di 1a chu dé
nghién ctru cta kinh t& vi mé mé trong mot thoi gian dai (Creti A. va cong sy, 2013).
Nhitng ct sbc vé cung va cau khién gia ca hang hoa bung nd di cham ngoi cho nhiing
hinh thirc tranh luan méi trong kinh t& hoc qubc té. Co su dong thudn trong cac tai
liéu vé tAm quan trong clia gia ca hang hoa ddi v4i nén kinh té thé gidi. Cac cii soc
vé gia hang hoa anh huong dén muc do 6n dinh cua thu nhap xuat khau cua cac nudc
dang phat trién, chi phi diu vao cho san xuit & cac nudc cong nghiép phat trién, su
phan bd dong von thé gidi, téc d6 tang truong kinh t& qudc gia va ca thi truong ching
khoan (Hegerty S.W., 2015). Cac nha hoach dinh chinh sach quan tim dén méi lién
hé giita gi4 ca hang héa va cac myc tiéu tai chinh vi mé (cho du ho 1 nha xuat khau
rong hay nha nhap khau hang hoa chinh). Nhitng nguoi tham gia thi trudng ching
khoan, ching han nhu cic nha quan 1y danh muc ddu tu va cac nha giao dich ciing
quan tdm dén kha ning thay thé cua hang héa va chimg khoan, do d6 cac chién lugc
phong ngira rii ro dugc thiét ké (Rossi B., 2012).

MGéi lién hé gitra gia ca hang hoa va thi truong chimg khoan duge xac lap trong
cac tai liéu thyc nghiém. Cu thé, Lee va Ni (2002) da két ndi cac ct sdc gia dau véi
su gia ting gia ching khoan cta nganh dau khi va héa chit ¢ My. Bastianin A. va
cong su (2016) cho thiy gia dau c6 anh hudng dang ké dén thi trudng ching khoan
G7 va cho rang ct sdc vé cung va cau déu quan trong trong viéc giai thich gia ching
khoan G7. Cac nghién ctru ctia Creti va cong su (2013), Drechsel va Tenreyro (2018),
Kang va cong st (2020) ciing chi ra ring cac cu sdc vé gia ca hang hoa va sy bién
dong cua thi trudng chimg khoan c6 méi quan hé twong hd va anh huéng dén hoat
dong kinh té thuc.

Bén canh do, ciing c6 nhitng nghién ctru dé cap dén anh huong cua gia ca hang
hoa toan cau dén thi truong chirng khoan cho nhém cac québc gia nhu Brown va Otsuki
(1993), Buckberg (1995) da sir dung mot sé yéu té kinh té vi mé toan cau trong d6
c6 gi4 ca hang hoéa va tuyén bd ring thi truong ching khoan ciia mot sé nén kinh té
phat trién duoc tich hop hoan hao do xu hudng toan cau héa; Robert J. & Luc S.

(2009) nghién ciru thi trudng chimg khoan Nam My (gdm Argentina, Brazil, Chile,



Colombia, Peru va Venezuela); Khan va cong su (2015) dé cap tac dong dén bon thi
truong chimg khoan méi ndi Nam A trong giai doan 1998 — 2012; Kang W. va cong
su (2018) xem xét cho thi trudng ching khoan 15 nude (gom Uc, Brazil, Canada,
Trung Quéc, Phap, An B¢, Y, Nhat Ban, Mexico, Nga, Han Quéc, Nam Phi, Anh va
Hoa Ky), Basher va cong su (2019) nghién cuu thi truong chirng khoén cia cac nudce
CARB (Canada, Uc, Nga va Brazil); Lukman O.& Dauda Y. (2019) diéu tra mirc d6
phu thudc 14n nhau giita gia hang hoa toan cau va thi truong chimg khoan & cac qubc
gia Chau Phi c4n Sahara (SSA) duoc chon. Cac nghién ctru trén cho thdy gia ca hang
hoa toan ciu c6 nhimg anh hudng nhat dinh dén thi truong ching khoan nhém céc
qudc gia khac nhau trén thé gidi, diéu nay s& anh huong dén cac nha dau tu vi hau hét
cac quyét dinh cua ho déu dua trén ky vong loi nhuin. Céc tac gia trén ciing xac nhan
rang dé xuat trén chi c6 thé c6 hiéu luc trong mot thi trudng hiéu qua, trong khi hau
hét cac thi truong khong hiéu qua phan tng véi nhitng thay doi cua gia ca hang hoa
toan cau va cac yéu t6 kinh té vi mo. Nhitng nghién ctru sdu rong da duoc tién hanh
cho cac nén kinh té phat trién, thi vin dang tiép dién & ca cac nudc dang phat trién,
nhu My Latinh, Pong Au, Trung Pong, cac nuéc Nam A va dic biét 1a nhom cac
nudc Pong Nam A.

Hiép hoi cac Qudc gia Dong Nam A (ASEAN - Association of South East Asian
Nations) 14 t6 chirc lién két ctia khu vuc Pong Nam A, duoc tao dung véi muc tiéu
thiic ddy tang trudng kinh té, ing ho hoa binh khu vuc, va phat trién van héa giita cac
thanh vién. ASEAN dugc thanh 1ap vao ngay 8/8/1967 véi nim quéc gia thanh vién
dau tién 14 Thai Lan, Indonesia, Malaysia, Philippines va Singapore. Pén nim 2020,
t6 chirc nay da két nap 10 cac qudc gia Pong Nam A 1am thanh vién (gom Brunei,
Campuchia, Indonesia, Lao, Malaysia, Myanmar, Philippines, Singapore, Thai Lan,
Viét Nam), chip nhan Pong Timor va Papua New Guinea 1am quan sat vién, va dang
xem xét don xin gia nhap cua Bong Timor. Vuot qua nhitng thach thirc trong tién
trinh phat trién sudt 50 nam, trai qua qua trinh xay dung cong dong kéo dai hang thap

ky, ASEAN vé cin ban d3 hinh thanh chuong trinh nghi sy va trd thanh mét trong
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nhiing t6 chirc khu vuc rat thanh cong. That vay, nén kinh t& cia khu vuc ASEAN
cling nhu thé gi6i dang thay d6i v6i toc d6 nhanh chong.

Khu vuc Pong Nam A dugce xem 1a mot phan quan trong cua hé théng thuong
mai thé gidi. Trude day, cac hoat dong kinh té ctia khu vuc phu thudc nhiéu vao néng
nghiép va san xuat, tuy nhién nganh dich vu dang nhanh chéng tré nén quan trong va
dong gop ty 18 16n vao ting trudng kinh té cua khu vuc, trong d6 nhitng chuyén bién
cua linh vuc tai chinh ciing dang thu hut nhiéu su chi y ctia cac nha dau tu trong va
ngoai khu vuec. Cac thi truong chimg khoan trén thé gidi tiy theo mirc d6 phat trién
ciia minh ma dugc phan loai thanh cic nhom chinh bao goém: thi trudng can bién
(frontier), thi truong méi néi (emerging) va thi trudng phat trién (developed). O Pong
Nam A, ngoai Singapore la co thi truong chimg khoan phat trién thi bon qudc gia om
Malaysia, Indonesia, Thai Lan, Philippines, cling dugc phan loai la thi trudng mai
noi. Trong do, dua trén chi sb thi truong moi ndi loai 1 thi thi truong chirng khoan
Malaysia duoc xép hang 5, Thai Lan thtr 9, con Indonesia xép tht 6 va Philippines &
vi tri 10 ctia thi truong méi ndi loai 2. Theo bao cdo thudng nién thang 9/2021 cia
FTSE Russell, néu Viét Nam hoan thanh trién khai hé théng giao dich chimg khoan
moi trong nim 2022, thi FTSE c6 thé dugc dua vao danh sach theo ddi nang hang 1én
thi truong chimg khodn méi noi thir cap vao 2023.

C4c nghién ctru & timg nudc Pong Nam A dé cip phan tmg cia thi trudong ching
khoan trudc su thay doi ciia gia ca hang hoa thi thudng str dung chi sé gia tiéu dung
ndi dia lam dai di€n nhu Indonesia (Karim va cong su, 2014; Surbakti va cong su,
2016), Malaysia (Hussein va Mgammal, 2012; Ahmad va cong su, 2014; Khong Y.
va cong su, 2017), Philippin (Federick P., 2016; Ho va Odhimabo, 2018), Singapore
(Ramin va Tiong, 2000; Linda va Abu, 2016; Boon Leng Mark va cong su, 2017),
Théi Lan (Joseph, 2013; Boonyanam N.va cdng su, 2014), Viét Nam (Paresh K. va
Seema, 2010; Huynh Thanh Binh, 2012; Nguyén Minh Kiéu, 2013; Huynh Thi Cam
Ha, 2014; Nguyén Thu Thily va Kadom S., 2018; Lé Minh Huong va Jian Z., 2019).
Bén canh d6, ciing di c6 nhimg bang chimg thyc nghiém cho thdy ngoai anh hudng

cua gia ca hang hoa trong nudc, thi thi trudng chimg khoan Péng Nam A con chiu



tac dong boi yéu tb gia ca hang héa thé gisi nhu gia vang (Ismail M. T., 2017; Ehsan
H. va cong su, 2013), gia dau (Alam, 2013; Fatemeh R., 2016; Sugeng W. va cong su,
2017; Robiyanto R., 2018), hay ca gia vang va va gia dau (Hossenidoust, E. va cong s,
2013). Tuy nhién, day 13 nhitng hang hoa riéng 1é va dén nay van chua phat hién tai
liéu nghién ctru yéu t gia ca hang hoa toan cau clng cac thanh phan gom gia nong
nghiép, gia ning lugng va gia kim loai dén chi sb gid ching khoan Péng Nam A.

Chinh vi vy, nghién ctru ndy dugc tién hanh nhim lam rd tac dong cua chi sb
gi hang hoa toan cau, cling nhiing yéu tb thanh phin va céc bién kinh té vi mo khac
dén thi truong ching khoan sdu nudec Dong Nam A duoc lua chon (gém Indonesia,
Malaysia, Philippine, Singapore, Thai Lan va Viét Nam).
1.2 Muc tiéu va cau héi nghién ciru

- Muc tiéu tong qudt

Nghién ciru tic dong ctia gia ca hang hoa toan ciu, cac yéu t6 thanh phan va céc
bién kinh té vi mo khac dén chi sb gia thi truong chimg khoan cac nuéc Péng Nam
A. Tir d6 dua ra mot s ham Y cho cac nha hoach dinh chinh sach nham hd tro sy phét
trién cua thi truong ching khoan, dong thoi giup nha dau tu hiéu rd hon co ché tac
dong cua gia ca hang hoa toan ciu va cac yéu t6 vi mo khac dén chi sb thi truong
chtng khoan dé c6 thé diéu chinh hanh vi giao dich cho phu hop.

- Muc tiéu cu thé

Tur muc tiéu téng quat, luan an dugc thuc hién nham dat cac muc tiéu cu thé sau:

e Panh gia tic dong cta yéu td gid ca hang hoa toan cau dén chi s gia thi
truong chung khoan cac nudec Pong Nam A.

e Panh gia tac dong ctia yéu td gia ca hang héa toan ciu dén chi sb gia thi
truong chimg khoan timg nuéc Pong Nam A gém Indonesia, Malaysia,
Philippine, Singapore, Thai Lan va Viét Nam.

o Panh gia tic dong tir cAC yéu td thanh phan cua gia ca hang hoa toan cau gdm
gia nong nghiép, gia nang luong, gia kim loai dén chi s6 gia thi truong ching
khoan cac nudc Pong Nam A.

- Cau héi nghién ciru



Nghién ctru nay dugc thiét 1ap dé bam sat muc tiéu chinh ctia luan an va dua ra

dap an cho cac cau hoi cbt 16i sau day:

e Gia ca hang hoa toan ciu tac dong nhu thé nao dén chi sb gid thi truong ching
khoan nhém céac nuéc Pong Nam A?

e Gi4 ca hang hoa toan cau tic dong nhu thé nao dén chi sb gia thi truong ching
khoan timg nuéc Pong Nam A gom Indonesia, Malaysia, Philippine,
Singapore, Thai Lan va Viét Nam?

e Gi4 nong nghiép, gid nang lugng va gia kim loai tic dong nhu thé nao dén
chi sb gia thi truong ching khoan cac nuéc Dong Nam A?

1.3 Poi twong va pham vi nghién ciru
1.3.1. Poi twong nghién ciu

Péi tuong nghién ciru cia dé tai nay 13 gia ca hang hoa toan cau, cac bién kinh
té vi mo khéc, chi s gi4 thi truong ching khoan & nhimg nude Pong Nam A duoc
lwa chon gdm Indonesia, Malaysia, Singapore, Philippine, Thai Lan, Viét Nam, tac
dong cua gia ca hang hoa toan cdu va cac yéu t6 kinh té vi mo dén chi sd gia thi
trudong chimg khoan Pong Nam A.
1.3.2. Pham vi nghién ciu

Hiép hoi cac Qudc gia Pong Nam A (ASEAN) hién nay gém 10 thanh vién
(Indonesia, Malaysia, Philippin, Singapore, Thai Lan, Brunei, Campuchia, Lao,
Myanma va Viét Nam) va hai quan sat vién (la BPong Timo va Papua New Guinea).
Trong do6, Brunei hién chua c6 s¢ giao dich chiing khoan, s¢ giao dich ching khoan
Lao dugc van hanh lan dau tién vao thang 1 nam 2011, s& giao dich ching khodn
Campuchia ra mat vao thang 7 nim 2011 nhung giao dich bit ddu vao thing 4 nim
2012 do chinh phu can nhiéu thoi gian dé hoan thién luat dau tu, bén canh do6 ké tir
khi dugc thanh 1ap thang 12 ndm 2015 dén nay So Giao dich Chimg khoan Yangon
(YSX) ctia Myanmar van con d6i miat véi tinh trang khoi lugng giao dich thap ciing
nhu thiéu vang cac cong ty c6 nguyén vong lén san. Chinh vi vay, bai viét nay tap
trung vao nghién ctru cho thi truong chimg khoan sau nudc Pong Nam A 1 Indonesia,

Malaysia, Philippines, Singapore, Thai Lan va Vi¢t Nam (sau day goi la ASEANG).



O cac nuédc dugc chon thi chimg khodn von (gom ¢ phiéu va chimg chi quy) chiém
dai da s, thi truong phai sinh kha so khai, con trai phiéu thi khéi luong giao dich
chua nhiéu, cho nén viéc danh gia tic dong ctia gia ca hang hoa toan cau va cac yéu
t6 kinh té vi mo dén thi trudng chimg khoén tap trung vao chi s gia chimg khoan.

Pé tai nghién ctru tic dong ctia gia ca hang hoa toan cau dén chi sb gia thi truong
chtng khoén trong khoang thoi gian tir thang 01 nim 2007 dén thang 12 nam 2020.
S& di luan an chon khoang thdi gian nay 13 vi cing voi 5 nude Pong Nam A néu trén
thi cubi nam 2006 Viét Nam chinh thirc gia nhap WTO, ddy 14 ¢ huych quan trong
trong qua trinh hoi nhap va phat trién kinh té, tao da cho hang héa trong nudc ra thé
gidi ciing nhu cho thay tac dong ngiy cang 16n ctia thi trudng hang hoa thé gisi dén
thi truong trong nudc.

1.4 Phwong phap nghién ctru

Pé dat dugc cac muyc tiéu nghién ctru di @ ra, luin an st dung phuong phap
dinh tinh két hop v6i nghién ctru dinh luong.

- Phwong phdp phan tich dinh tinh: Nghién ciru dinh tinh duge sir dung dé mo
ta, giai thich dir liéu vé gia ca hang hoa toan cau, cac yéu td vi mo khéac va thi truong
chtng khoén cac nuéc Dong Nam A; tong hop, so sanh phan tich thong tin, sb liéu
d3 thu thap trong giai doan nghién ctru dé 1am rd sy khac biét cling nhu danh gia tac
dong cuia gia ca hang hoa toan cau va cac yéu td kinh t& vi mo khac dén thi truong
chtng khoan cac nudc Pong Nam A nham lam co so dé xuét cac giai phap, kién nghi.

- Phuwong phap phan tich dinh lwong: Phan tich dir li¢u bang dugc sir dung trong
bai viét ndy nham diéu tra tac dong ctia gia ca hang hoa toan cau va cac yéu to vi méd
duoc lya chon dén thi truong ching khoan. Luan an thyc hién phuong phap danh cho
dir liéu bang DGMM. Pong thoi, cac ude lugng MG va PMG ciing dugc ding dé do
luong tac dong ciia gia ca hang hoa toan cau clng cac yéu t6 thanh phan dén chi s6
gi4 thi trudng ching khoan Pong Nam A trong dai va ngin han.

1.5 Pong gop méi ciaa lugn an

1.5.1 Pong gép vé mit khoa hec



Thir nhat, tir tong quan 1y thuyét ciing huéng tiép can cua cac nghién ctru trudc
vé tic dong riéng 1é cua gia ca hang hoa toan cau, cac yéu td thanh phan va cac yéu
t6 kinh té vi mo khic dén thi trudng chimg khoan, duoc tic gia luge khao mot cach
hé thong. Tir d6, dua ra buc tranh khéi quat vé tinh hinh nghién ctru lién quan dén dé
tai trén thé giéi dé di dén nhan dién khoang tréng cua van dé nghién ciru.

Thr hai, cac nghién ciru vé bién dong thi truong quéc t& dén gia ching khoan &
cac thi trudng moi ndi rat it, v6i thi truong Pong Nam A thi cac nghién ctru da phan
danh cho tirng hang hoa riéng 1¢ nhu gia dau, gia vang, ma van con it nghién ctru cac
yéu td qudc t& anh huong nhu thé nao dén thi truong ching khoan céc nude khu vuc
Pong Nam A trude xu hudng hién nay nhiéu nha dau tu nudc ngoai quan tim dau tur
vao cac thi trudng trén. Luan an ndy xem xét nhitng yéu t6 chua dugc dé cap trong
nhirng nghién ctru trudc do tai cac nudc Dong Nam A 14 gia ca hang hoa toan cau, va
chi s6 s6 chimng khoan toan cau trong phan tich anh huong dén chi s gié thi truong
chig khoan.

Thir ba, véi dé tai luan an nay, tac gia s& lam rd co ché tac dong cua gia ca hang
hoa toan cau dén chi sé gia thi truong chimg khoan, va co ché nay c6 thé duoc giai
thich théng qua ly thuyét hiéu tng lan toa con kha han ché trong cac nghién ciru trudc
day. Dong thoi, luan 4n nay con van dung 1y thuyét hiéu tng lan toa trong viéc phan
tich thanh phan cua gia ca hang hoa toan ciu gém gia néng nghiép, gia ning luong,
gi4 kim loai dén thi trudng chimg khoan Péng Nam A, dé cho thiy liéu cac dic diém
cua cac loai hang hoa khac nhau c6 tdc dung bao hiém rui ro hodc tré thanh noi tra

an an toan cho cac chién lugc danh muc dau tu trén thi truong chirng khoan.

1.5.2 Péng gép vé mit thuc tién

Tir tong quan nghién ctru truée cho thay, phan 16n cac nghién ciru thuc nghiém
vé tac dong cua gia ca hang hoa toan cau dén thi trudng chang khoan 1a & cac quéc
gia phat trién, ton tai rat it nghién ciu thuc nghiém vé van dé ndy ¢ cac nude dang
phat trién. Trong khi do, thi trudng ching khoan Péng Nam A ciing c6 nhitng budc
tién dang ké va Ia thi trudng tiém ning. Do vay viéc nghién ciu cac yéu té tac dong

dén thi truong chimg khoan trong d6 ¢ gia ca hang hda toan cau mang lai thong tin



hitu ich cho cac nha quan 1y thi trudng ching khoan trong viéc lwa chon yéu t6 dinh
huéng dé theo ddi, tir d6 kip thoi dua ra quyét dinh cho viéc diéu hanh thi truong
chtimg khoan.

Véi nghién ciru ndy, tac gia dwa ra mot s6 goi y chinh sach ciing nhu dé xuat
mot sb kién nghi cu thé trong viéc ban hanh va thyc thi chinh sach cho thi truong
chtng khoan nhom cac nude Pong Nam A va timg qudc gia trong nhom. Thuce té cho
thiy, thi truong chimg khoan nhém cac nudc Péng Nam A c6 nhing diém chung,
nhung ciing ton tai mot sd dic thu riéng cta timg thi truong, do do, cac ham ¥ chinh
sach phu hop cho timg nude 14 can thiét.

Trudce bdi canh gid ca hang hoa toan cau anh huéng nhat dinh dén thi trudng
chtrng khoan ciing c¢6 ¥ nghia voi cac nha dau tu khi cin dua ra nhitng nhan dinh can
trong tir ca thong tin thi trudng vé cac yéu td toan cau va noi dia trong chién luge giao
dich. Pong thoi, nghién ctiru ndy xem xét tac dong cua cac hang hoa nhu nong nghiép,
ning lugng, kim loai dén thi trudng chimg khoén, va phan tich thém liéu cac dic diém
cua cac loai hang hoa khac nhau c6 tdc dong bao hiém rui ro hodc tra an an toan cho
céc chién luge danh muc dau tu trén thi truong ching khoan hay khong. Két qua co
thé cung cip thong tin tham khao cho nha dau tu dé dua ra quyét dinh danh muc dau
tu phu hop va chinh xéc.

Ludn an gép phan hoan thién khung phén tich trong C4c nghién ctru thyc nghiém
tai Dong Nam A vé tic dong gid ca hang hoa toan cau dén thi truong ching khoan.
Ngoai ra, dé tai cling co thé duoc st dung lam tai liéu tham khdo cho cac nha hoach
dinh chinh sich va nhitng ngudi nghién ctru vé van dé nay.

1.6 Két cAu ciia ludn an

Dé giai quyét cac muc tiéu nghién ciru cua dé tai, luan an bao gém 5 chuong:

- Chuwong 1: Gidi thiéu tong quan

Chuong dau tién gidi thiéu vé su can thiét nghién ctru tac dong cua gia ca hang
héa toan cau dén thi truong chung khoan. Muyc ti€u chinh, muc ti€u cu thé duogc thiét
1ap. Tiép theo, ddi tuong, pham vi va phuong phap nghién ciru duoc trinh bay. Nhiing

doéng gop chinh cua mang nghién ctru nay cling duoc xac dinh.



- Churong 2: Co 56 Iy thuyét va Cac nghién civu trudc

Chuong nay bit dau v6i viée trinh bay céc 1y thuyét nén tang giai thich bién
dong ctia gia ca hang hoa toan cau, chi sd gia thi trudng chimg khoan va anh hudng
ctiia gia ca hang hoa toan cau dén thi truong chimg khoan. Noi dung chuong ciing
lugc khio cac nghién ciru vé tic dong cua bién doc 1ap 14 gia ca hang hoa toan cau,
céc yéu t6 thanh phan gdm gia nong nghiép, gia ning lwong, gia kim loai va cac bién
kinh t& vi mé khac (chi sé thi trudng ching khoan toan cau ctia MSCI, ty gia hdi doai,
lam phat, 13i suat) dén bién phy thudc (chi s gid thi trudng ching khoan). Tir do,
nhitng khoang trong nghién ciru duoc xac dinh.

- Chuong 3: Phuong phap nghién ciu.

Chuong nay bit ddu voi gia thuyét, mé hinh, dir liéu nghién ctru vé gia ca hang
héa toan cau, cac bién kinh té vi mé duoc chon va chi sb gid thi truong chimg khoan.
Chuong nay ciing trinh bay phuwong phap wdc lugng théng qua giai thich nhirng loi
thé cua céac k¥ thuat dugc chon so véi cac ki thuat khac. Mt s6 han ché cua cac ude
luong dugc xac dinh va cach dé loai bo ching ciling dugc giai thich.

- Chuong 4: Két qua nghién ciru va thao ludn

Chuong nay mo dau bing viée trinh bay thyuc trang cua gia ca hang héa toan cau
va thi trudng chimg khoan Pong Nam A. Thong qua viée sir dung phuong phap tiép
can timg budc nhu di néu trong chuong trudc dé phan tich dir liéu va giai thich két
qua dugc dua ra dua trén cac quy tac kinh té lugng da néu. Pong thoi, tap trung vao
két qua nghién ctru cho timg qudc gia Pong Nam A.

- Chuong 5: Két ludn va ham y chinh sdch

Chuong nay cung cap cé4c két luan vé muc tiéu nghién cau. Ham y chinh sach
cho nhdém va mdi qudc gia ciing duoc dé cap. Nhitng han ché cua nghién ciu duoc

xac dinh, tir day dé xuat huéng dén thyc hién cac nghién ciu sdu hon.
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Két luan chwong 1

Trong chuong 1, tac gia da trinh bay 1y do chon dé tai trong d6 dé cap tinh can
thiét caa viéc thuc hién nghién ctu ndy. Dua trén co s& Iy luan cling nhu tinh hinh
nghién ctu thuc tién, tac gia xac dinh muc tiéu nghién ctu, cau hoi nghién cau.

Péi tugng va pham vi nghién ctu cling dugc trinh bay. Tiép theo, luan an néu
rd phuong phap nghién ciru bao gdm ca phuong phap nghién ctru dinh tinh va nghién
cuu dinh lugng véi udc luong DGMM, cling nhu mo6 hinh PMG va MG.

Sau d6, nghién ctru néu nhitng diém dong gop mai vé mat ly luan, cing nhiing
dong gop vé mat thuc tién ddi vai nha nghién ciru, nha dau tu va nha hoach dinh
chinh séch.

Cudbi cung, két cdu cua luan &n gdom 5 chuong, cling phan tém tat ting chuong
duoc giGi thiéu. Trén co so ndy, tac gia di dén trién khai noi dung chi tiét & cac chuong

ké tiép.

11



CHUONG 2. CO SO LY THUYET VA CAC NGHIEN CUU TRUOC
2.1 Ly thuyét vé gia ca hang héa va thi trwong chieng khoan
2.1.1 Ly thuyét vé gia ca hang hoa
2.1.1.1 Khai niém gia ca hang hda

KMarx d dua ra dinh nghia gia ca la su biéu hién bang tién cua gia tri. Gia ca
¢ day la gia ca hang hoa, lIa mc gia ma dugc x& hoi thira nhan. Gid tri hang hoa la
gia tri x4 hoi, duoc do bang thoi gian lao dong x& hoi can thiét dé san xuat ra hang
hod, chir khdng phai 1a gié tri c& biét cua timg ngudi san xuat (Allen O., 1984).

Bén canh d¢, ciing di c6 nhitng quan diém vé gia ca khac nhau duya trén céc
cach tiép can cua timg linh vyc. Maurice M. (1985) dinh nghia gia ca la gia tri chuyén
d6i cua san pham dén khéch hang tai mot thoi diém. Theo Peter D. B. (1995), gi4 ca
la gid tri chinh thiic cho biét s6 lwong tién hang hoa hoic dich vy can thiét dé c6 dugc
mét s6 luong hang hoéa hodc dich vu nhat dinh. Philip K. (2001) cho rang gia ca la s6
tién duoc tinh cho mot san pham hoic dich vu, hay 1a tong cac gia tri ma nguoi tiéu
ding phai tra cho loi ich cua viéc c6 hoac sir dung san pham, dich vu.

Nghién ctru ndy st dung gi ca hang hoa toan cau, phan anh chi sb gia tat ca cac
hang hoa toan cau ctia IMF (2015 - 2020). Gia ca hang hoa toan cau gdm ba nhém co
ban la gia ndong nghiép, gia nang lugng, gia kim loai (Philipp K. va cong su, 2014;
Nikonenko U., 2020). Chi s gia nong nghiép ctia IMF theo ddi gia giao ngay cta 22
mat hang nong san ¢6 giao dich qudc té phd bién nhat, duoc chia thanh 3 nhom chinh
1a lwong thue (ngii cc gdbm lda mi, gao, ngd, dau thyc vat, thit, hai san, dudng va cac
thuc phdm khac nhu tdo, chudi, cac loai dau, bot ¢4, sira, ca chua), do udng (ca phé,
tra, ca cao) va nguyén liéu néng nghiép (gd, bong, len, cao su, da song). Gia ning
luong duoc tinh tir dau thd, khi tu nhién va than. Gia kim loai gom kim loai co ban
(thép, nhém, coban, ddng, quing sat, chi, niken, uranium, k&m) va kim loai quy (vang,
bac, paladi, bach kim).

Trudc day di c6 nhiéu cudc tranh luan vé tinh xac thuc cua khai niém gia ca
hang hoa toan cau, nhung trong nhitg nim gan ddy, hudng tranh ludn di chuyén

sang do ludng va mo hinh hoa cac van dé lién quan. Cac nha nghién ctru nhu Dwyer
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va cong su (2012), Kang va cong su (2013), Carmona (2015), Zaremba (2016) da lién
két thi truong hang héa véi nhitng thay doi cdng nghé nhanh chéng trong thé gidi,
vai tro cua gié ca hang hoa toan cau véi hoi nhap thi tredng tai chinh tra nén da dang,
va su phét trién caa cac cong cu tai chinh 1am mo di su phan dinh ma trong qua khu
dugc cho 12 ton tai giira thi truong hang hoa va thi truong chiing khoan.

Hinh 2.1 Co ciu ciia gia hang héa toan cau

Gia ca hang héa toan cau

v v
Gida Nong nghiép Gid Ning lugng Gia Kim logi
¢ v ¢ v ; l
Thyc p}{cfm: b6 Nguyén Dau thé, Kim loai co ban:| |Kim loai
Ngii coc, dau thue | |uong:| |liéu néng khi tw Thep, nhom, quy:
Vat, thlt, hai Sél’l3 Ca nghlép nh|én1 COban’ ,dénga Véng,
duong va thuc phﬁm phé, Gg,, bong, than va quang sat, (,:hi, bac,
khac nhu tdo, chudi, | | tra, ca len, cao propane niken, thiéc, paladi,
cac loai dau, bot ca, cao. su, da ' uranium, k&m. bach kim.
stra, ca chua. sng.
(Nguon: IMF)

2.1.1.2 Ly thuyét gia ca hang hoa bién déng

Dornbusch (1976), Frankel (1986, 2008) di phat trién mo hinh bién dong gia
hang hda nham giai thich tai sao gia hang hoa vuot qua muc can bang dai han dé dap
g véi sy thay ddi cia chinh sach kinh té. Ly thuyét gia dinh rang thi truong hang
hoa dugc chia thanh mac 6n dinh cua nha san xuat c6 gia it giao dong va muc linh
hoat véi cac hang héa ma gia thay d6i nhanh c6 kha ning phan tng tac thoi vai cac
¢t soc kinh té vi mé.

Theo Frankel (2008), ly thuyét nay duoc hinh thanh tir hai gia dinh. Dau tién,
nhitng ngudi tham gia thi truong quan sat thiy néu gia hang hda thuc té ngay hom
nay (rcpr) nam trén gia tri dai han thi s& di chuyén tré lai trang thai can bing dai han
(rcp) theo thoi gian. Trong cong thic (2.1), cpy41 1a gia hang héa danh nghia ¢ thoi

diém t+1, pm,., 1a gia cua hang hoa ¢ thoi diém t+1, thi su thay d6i tuong d6i trong
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gia hang hoéa dy kién 12 E,A(cp,q — pmes1) duoc ky vong s& tro vé mic can bang
theo ty 1& chénh léch gitra gia hang héa thuc t& ngay hdm nay va gia tri 1au dai coa
nd. Khi gia hang héa thuc té cao vao hém nay, nhitng nguoi tham gia thi truong ky
vong gia s& giam cho dén khi dat dugc trang thai can bang dai han va nguoc lai.
E:A(cpesr — pMyyr) = —6(rep, — 7p) (2.1)
Thi hai, nhitng nguoi tham gia thi truong quyét dinh nam gitr hang héa du trix
theo diéu kién chénh léch gia cho rang ty suat sinh lgi ky vong (da diéu chinh theo
chi phi caa viéc nam giir hang hda) 1a E;Acp,, + ¢, phai bang ty suat sinh lgi hoic
|4i suat tai san thay thé nhu minh hoa trong phuong trinh (2.2). Chi phi nam giir hang
héa ¢t bao gém chi phi luu kho va phan ba rui ro.
EAcpryr + ¢ =1y (2.2)
Két hop hai céng thirc trén sé tao ra md hinh bién dong gia hang hoa duoc dai
dién bai cong thic (2.3).
(rep, —7ep) = _%(it — E/Apmeyq —¢p) (2.3)
Chénh léch giira gia hang hoa thuc té va gia can bang dai han cia né ¢ quan hé
nghich bién véi 14i suat danh nghia, ty Ié thuan voi mac gia ky vong va do do, ty 18
nghich véi 13i suat thyc t i, — E,Apm,,, SO V&i chi phi nim giit hang héa c.. RO
rang, vi gia can bang thuc trong dai han va chi phi nam gitr hang héa khong c6 dinh
theo thoi gian, nén gia hang héa khéng gitt 6n dinh trong thuc té (Frankel, 2008).
Saghaian S. va cong su (2002) dd mé rong thém ly thuyét gia ca hang hda bién dong
cho mét nén kinh té mé. Tuy nhién, md hinh ma rong nay khong thé ap dung trong
truong hop Pong Nam A vi ché do ty gia hbi doai cac nude chua duoc ty do hda hoan
toan trong thoi gian quan sét, ngu y rang chi c6 nganh hang héa mai ¢é thé linh hoat.
Do d6, mé hinh vugt gid hang hoa cua Frankel (1986, 2008) 1a dugc xem la khung ly
thuyét cho phan tich thuc nghiém tiép theo.
2.1.1.3 Ly thuyét lwu trir
Ly thuyét luu trir duoc sir dung bai cac nha kinh té tai chinh dé mé ta cac dic
diém duoc quan sat thay trong cac thi truong hang héa trén toan cau. Theo Toyne C.

(2002), ly thuyét luu trit khang dinh rang bién dong gia ca hang hda cé twong quan
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tiéu cyc dén hang t6n kho. Piéu niy c6 nghia Ia khi hang ton kho giam, c6 thé do
tong lwong tidu thu trong nén kinh té ting 1én hodc san xuat cham lai do su 16i thoi
ciia nha may va may mac trong nén kinh té, gia giao ngay tré nén twong ddi dé bién
dong hon so voi gia giao sau. Geman H. va Smith W. (2013) cho ring ly thuyét luu
trit ¢6 hai dong gop 16n cho cac tai liéu thuc nghiém vé thi trudng hang hoa va su
bién dong gia ca. Thir nhat, Iy thuyét luu trir du doan rang khi xay ra tinh trang khan
hiém, tac 1a khi hang ton kho thap, gia giao ngay s& I6n hon gia ky han, va bién dong
gia giao ngay sé& vuot qué bién dong gié ky han, trong diéu kién cac yéu té khac khdng
d6i. Thtr hai, trong nhimg giai doan khong c6 su khan hiém, téc Ia khi ton kho hang
hoa 6n dinh hoic tich lity, ham y 1a c4 gia giao ngay va bién dong gia giao ngay s&
van kha 6n dinh. Geman va Smith (2013) ciing da kiém dinh tinh xac thuc cua hai gia
dinh bang céch str dung séu kim loai co ban d6 1a k&m, chi, niken, nhom, ddng, thiéc
va tim thiy minh chting vé hai tuy@n b6 chinh cua ly thuyét luu trix néu trén.

Nén tang chinh cua ly thuyét luu trit 1a Basis dugc dinh nghia 1a sy khac biét
gilta gia twong lai va gia giao ngay (Fama va French, 1987). Céc bién chinh cua ly
thuyét luu trix 1 gid twong lai tai thoi diém t, y8u cau giao hang hoa tai thoi diém T,
ky hiéu 1a Fe, ). Gia giao ngay tai thoi diém t ky hiéu 13 St. Basis duoc viét Ia:

Basis = [Fien - St] / [St] (2.4)

Theo Fama va French (1987), co s dugc giai thich bai ba yéu t6 12 sy thay doi
cua l4i suat, chi phi Iuu kho va lgi nhuan tir co hoi thuan loi. Trong d6, loi nhuan tir
co hoi thuan loi phan &nh du béo vé thi truong lién quan dén hang hoa twong lai. Néu
ngudi tiéu ding c6 du trix cao, co it co hdi khan hiém trong tuong lai thi loi nhuan s&
thap, nguoc lai duy trir thap dwa dén loi nhuan nay cao. Tir ddy, loi nhuan tir chi phi
co hoi can bién [C,m] c6 thé phat sinh do mét sé hang ton kho vi du lua mi va dau
nanh duoc stir dung trong san xuat hang héa trung gian nhu bot mi va dau dau nanh.
Hay loi nhuan tir chi phi co hoi can bién [C, ] cua nhitng mat hang dé s& bat nguon
tir gia tri kinh té hoic tiém ning va dong gdp thyuc sy cia chiing vao san xuit trong

nén kinh té.
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Céc diéu kién cung cap hang héa khic nhau cé tac dong dang ké dén viéc ra
quyét dinh hang tén kho ctia ngudi tiéu ding va gia giao sau. Vi dy, khi mot loai hang
hoa cu thé duoc dic trung boi muc cung cao thi nhitng nguoi sir dung hop ly hang
hoa d6 duy tri lugng hang tén kho con hoat dong thap, diéu nay khién gia ky han &
muic binh thuong. Trang thai thi truong cua phan bu hodn mua la tinh hubng trong
do gia twong lai (hay gid ky han) ctiia mot hang hda cao hon giéd giao ngay duoc du
kién trong twong lai cho hang héa d6 (Agarwal, 2017). Trang thai thi truong binh
thuong di lui 1a mot kich ban trong d6 gia ky han duoc giao dich dudi muc gia giao
ngay ky vong cua hang hda.

Carpantier va Dufays (2012) cho rang mot ham y cta ly thuyét luu trit 12 sy bién
dong gia hang hoa s& tang 1én khi hang t6n kho thap. Theo cac tai liéu thuc nghiém,
su bién dong cua gia giao ngay va gia twong lai c6 xu hudng thap ngu y rang phi bao
hiém tuong lai ting 1én bang toan bo chi phi lvu kho. Nguoc lai, néu nguén cung cua
mét loai hang hoa nhit dinh dwoc giao dich trén thi truong ky han hang héa quéc té
bi han ché, nguoi quan ly mua hang hoic ngudi sir dung thuong mai cia hang hoa d6
tw nhién cam thay bat budc phai xay dung muc ton kho dé dam bao sy sin c6 cua
hang héa. Hé qua cua kich ban nay 1a gia ky han cia hang hoa dugce dé cap c6 xu
hudng di loi. Hé qua khéc 1a su bién dong cua tién va gia cac hop dong tuong lai gan
d6 tang 1én so v&i cac hop dong twong lai xa hon.

Ly thuyét luu trir ké tir khi ra doi boi Holbrook W.(1933) va dugc cac nha
nghién ctu khac phat trién thém duoc trinh bay trong Bang 2.1.

Bang 2.1 Sw phat trién ctia Ly thuyét lwu triv

Téac gia Pong gop vé ly thuyét lru tri

Holbrook W. (1933) | Phat trién ly thuyét vé luu trix ban dau cho thi truong
hang hoa.

Nicholas K. (1939) | Giéi thiéu khai niém vé gi4 tri tién ich.
Michael J. B. (1958) | Udc tinh duong cau va duong cung dé luu tri.

Weimar F. H. (1968) | Su thuan tién lién quan dén xac suat hét hang ton kho.

Schwartz E. (1997) | M6 hinh héa ning suat nhu mot qué trinh ngau nhién
hoan nguyén trung binh.

(Nguon: Téng hop tir tai liéu)
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Ly thuyét ban dau vé luu trit duoc thyc hién bai Holbrook W. (1933). Sau nay,
d3 c6 nhitng nghién ctru dong gdp nhitng hiéu biét méi vé mé hinh luu trir tong thé
nham giai thich t6t hon viéc x4c dinh gia ca hang hda va sy bién dong cua chung, dau
tr hang ton kho, ting truéng san lwong quéc gia va sy on dinh cia thi truong tai chinh
(Holbrook, 1949; Michael, 1958; Weimar F.H.,1968; French K., 1986; Kadir, 2008).
2.1.2 Ly thuyét vé thi trweong chirng khoan
2.1.2.1 Khéi niém thi tredong chieng khoan va chi sé thi trweong chieng khoan

Thi trudng chiing khoan trén thé gioi da ra doi va hoat dong hang trim nim qua,
la mot bo phan khong thé thiéu cua thi truong tai chinh. TTCK gom c6 thi trudng ¢
phiéu, thi trudng trai phiéu va thi truong phai sinh (Cecchetti, 2006). Trong dé, thi
truong ¢6 phiéu 13 noi mua ban trao doi céc loai c6 phiéu da duogc phat hanh. Thi
treong trai phiéu 1a thi truong giao dich céc cdng cu no trung va dai han, cho phép
chuyén nhuong von tir ngudi cho vay sang ngudi di vay. Thi truong phéi sinh 1a thi
truong mua béan cac hop dong phai sinh nhu: hop déng giao sau, hop déng quyén
chon, hop dong hoan d6i v&i myc dich chinh 1a chuyén nhuong rii ro.

Theo The Longman Dictionary of Contemporary English (1985), thi truong
chtng khoan 12 mét thi trudng c6 to chic, noi cac ching khoan duoc mua ban theo
nhitng nguyén tac da duoc an dinh. Theo The American Heritage Dictionary of The
English Language (1971), thi trudng chizng khoén Ia noi mua béan ¢6 phiéu.

TTCK trén thuc té 1a mot bo phan cua thi truong tai chinh, tai d6 dién ra hoat
dong mua béan cac chitng khoan vén va chiing khoan no trung, dai han theo nguyén
tac thi truong. Xét vé ban chat, TTCK khong chi phan 4nh cac quan hé mua ban mot
s6 luong nhat dinh cac tu liéu co ban va cac chiing khoan vén bang tién con phan
anh quyén so hitu vé tu ban, tu ban duoc luu thong nhu mot loai hang hoa thdng
thudng ciing c6 gia tri va gia tri sir dung (Ly Hoang Anh va Poan Thanh Ha, 2005).
Chinh vi thé, TTCK I hinh thac phét trién cao ctia nén san xuat hang hoa bai né thé
hién cung va cau cta vén dau tu trong d6 thong tin vé chi phi vén hay gia ca cua von
dau tu. Khi hoat dong mua bén, trao doi, chuyén nhuong céc loai chang khoén dién

ra thi chii thé nam gitr cling thay doi theo.
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Viéc mua ban ching khoan lan dau dugc tién hanh tai thi truong so cap khi nha
dau tw mua ching khoan tir nhitng ngudi phat hanh, con khi ¢6 su mua di ban lai cac
chting khoan d& duoc phat hanh & thi trudng so cAp d6 14 thi truong thi cap. Thi truong
so cap duoc goi Ia thi trudng cip mot hay thi trudng phat hanh, 13 noi mua ban cac
chirng khoan méi dugc phat hanh bai cac cong ty, té chiac Nha nuée, chinh pha. Ngoai
cach phan loai thi truong so cAp va thi cip, con cé cach phan loai khac khi can ctr vao
md hinh t6 chtic va phuong thic hoat dong ctia TTCK, c6 thé chia thanh hai loai: (i)
TTCK tap trung la thi truong hoat dong theo ding cac quy dinh phép luat, la noi mua
ban cac loai chimg khoan da dugc niém yét; (ii) TTCK phi tap trung OTC la thi truong
mua ban chitng khoan bén ngoai SGDCK. Céc cong ty chimg khoan budn ban va giao
dich véi nhau thong qua dién thoai va mang may tinh rong Ion (Pao Lé Minh, 2012).

Theo Bodie (2013), chi sb gia ching khoan, khéi lugng va gia tri giao dich ¢
phiéu 1a nhitng chi bao quan trong phan anh hoat dong ciia TTCK. Trong d6, chi s6
gia chting khodn 1 chi s6 phan &nh su bién dbi cua gia ching khoan tai mot thoi diém
S0 Vi thoi diém goc nao do. Chi s6 gia co phiéu Ia loai thong tin quan trong nhét cua
thi truong va thudng duoc cac nha dau tu sir dung trong phan tich dau tu chitng khoan.
Mdi TTCK déu xay dung hé thong chi sé gia co phiéu riéng, c6 thé duoc tinh cho
toan bo ¢ phiéu thudc thi trudong caa mot qubc gia hoidc tirng nganh, nhém nganh.

Walter R. (2013) cho rang c6 nhiéu phuong phap khac nhau dé tinh chi sé gia
¢ phiéu nhu sau:

- Chi sé gia binh quan gidgn don

[ i=1 Pit
=1 Pio (2.5)

Trong do:

I: chi s6 gia co phiéu binh quan

Pit: Gia co phiéu i thoi ky t

Pio: Gia c6 phiéu i thoi ky goc

Theo phuong phap nay, ¢ phiéu nao c6 gia tri cang cao thi cang cé anh huéng

I6n dén sé binh quan. Phuong phap nay sé& tét khi mac gia cua céc cb phiéu
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tham gia niém yét kha dong déu, hay do léch chuan cua né thip. Nghia 1a véi
cling mot mic ting gia nhung c6 phiéu co gié tri cao s& anh huong dén gia co
phiéu binh quan 16n hon c6 phiéu ¢ gié tri thap. Vi vay, chi sé binh quan khong
phan anh dugc mic thay doi binh quan. Cac chi sé6 Dow Jone ctua My; Nikkei
225 cua Nhat; MBI cua Y 4p dung phuong phap nay.
- Chi sé binh quan gia quyén gia tri
Day 14 chi s6 gia cd phiéu duogc tinh binh quan gia quyén véi cac quyén sé sau:
(i) quyén sé gia tri (value weighted) 1 ty trong vén hda thi truong cia ting cd
phiéu trong tong thé: (ii) quyén sb gia ca (price weighted) 1a gi& ca cua ting co
phiéu dugc tham gia tinh toan.
+ Chi sé gi& binh quan Laspeyres

i=1i0. Pit

i=14i0. Pio (2.6)

Trong do:
I: chi s6 gia c6 phiéu binh quan
pit: Gia c6 phiéu i thoi ky béo céo (t)
Pio: Gia ¢ phiéu i thoi ky gbc (0)
gir: Khdi lugng ¢o phiéu i niém yét thoi ky bao céo (t)
Qio: Khéi lugng 6 phiéu i niém yét thoi ky goc (0)
Chi sb gia Laspeyres la chi sé gia binh quan gia quyén, liy quyén sé la khéi
luong cb phiéu thoi ki géc. Piém dac biét 1a n6 sir dung mot nhdm hang héa
dugc mua trong thoi ki gdc 1am co s& dé so sanh, nhung nhuoc diém la khdng
cap nhat duogc su thay dbi cuia khdi lugng ching khoan trong qué trinh giao dich,
mua ban. Phuong phap chi sé gia binh quan Laspeyres it duoc &p dung dé tinh
toan chi s6. Chi c6 mét luong nho chi sé ching khoan trén thé gigi ap dung
phuong phap nay, vi du nhu FAZ, DAX cua buc.
+ Chi sé gi& binh quan Paasche

[ = i=1 Gic. Pie
Yi=14ic. Pio (2.7)
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Trong do:

I: chi s gi& cb phiéu binh quan

pit: Gia cb phiéu i thoi ky béo céo (t)

Pio: Gi& co phiéu i thoi ky goc (0)

gi: Khéi luong c6 phiéu i niém yét thoi ky béo céo (t)

Qio: Khi Iwong ¢6 phiéu i niém yét thoi ky gbc (0)

Chi sé gi4 binh quan Paasche 1a chi sé binh quan gia quyén lay quyén sé la khéi
lwong co phiéu niém yét nam hién hanh nén phan anh duoc vai trd cia cac cd
phiéu niém yét. Pay 1a cong thic do nha kinh t& hoc nguoi Puc - Paasche dé
Xuat nam 1874. Cach tinh nay c6 uu diém 1a thuong xuyén cap nhat dugc khoi
lwong hang hod thoi ki bao céo vi thé kha ning phan anh sy bién dong cua thi
truong t6t hon. Tuy nhién phuong phép tinh ciing phic tap va phai thuong
xuyén cap nhat quyén sb. Phuong phap nay duoc sir dung phé bién dé tinh chi
s6 gia c6 phiéu tai nhidu TTCK trén thé gisi nhu: chi s6 KOSPI (Han Qudc),
S&P 500 (M§), TOPIX (Nhat Ban), HANGSENG (Hong Kong), ... Chi s6 VN-
Index (Viét Nam) va cac nudc Pong Nam A ciing 4p dung phuong phap nay.
+ Chi sé gia binh quan Fisher

La chi sb gia binh quan nhan gitra chi s6 gia Paasche va chi s gia Laspeyres

theo cong thac sau:
IF — WJIP'IL (28)

Trong do:

Ir: chi s6 gi Fisher

lp: chi s6 gia Paasche

IL: chi sb gia Laspeyres

Chi s nay gitp khic phuc nhuge diém cua chi sé Paasche va Laspeyres. Nhung
theo Bodie (2013) cé4c chi sé chizng khoan hién nay st dung phién ban sira doi
cua chi s6 Paasche vai trong s6 1a gia tri thi truong cua lugng b phiéu tha noi
tw do, tirc 1a bing gia tri c6 phiéu tu do trao ddi giita cac nha dau tu, khong tinh

dén luong c6 phan dugc ndm gitr bai cac cd dong sang 1ap hay cac chinh phu.
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2.1.2.2 Gia thuyét thi trwang hiéu qua (EMH)

Eugene F. Fama dua ra dinh nghia ban dau vé thi truong hiéu qua va cho ring
gia cua thi truong ching khoan di theo mot buéc ngau nhién (Fama, 1965). Ngudi
dau tién dua ra gia thuyét thi truong hiéu qua, bén canh su lan rong cua hiéu qua thi
truong tir dang yéu sang dang manh [a Harry Roberts (Roberts, 1967). Tuy nhién,
EMH trg nén phd bién rong rai hon véi cac phat hién thuc nghiém cia Fama (Fama,
1970) trong d6 thi trudng duoc goi 12 hiéu qua khi tt ca cac thdng tin lién quan vé
chinh ching khoén c6 thé dugc phan anh day du théng qua gia cua ching. Do dé, thi
truong duoc phan thanh ba mc hiéu qua riéng biét: (i) thi truong hiéu qua dang yéu,
(i) thi trurong hiéu qua trung binh va (iii) thi trrong hiéu qua manh.

(i) Thi sreong hiéu qud yéu: Thi truong hiéu qua yéu xay ra khi gia caa ching
khoan phan anh céc thong tin trong qué khir bao gém ca gia ching khoan va khéi
luong giao dich. Nghia 1a néu chi dua vao théng tin trong qua khur thi nha dau tu
khong thang duoc thi truong

(ii) Thi trrong hiéu qud trung binh: Thi truong hiéu qua trung binh xay ra khi
gid chirng khoan phan anh céac théng tin qua khtr, cling nhu cac thong tin vira cong
bé trén thi trudng, ching han cé&c thdng tin trén ban céo bach cua to chirc phat hanh.

(ii)) Thi trwrong hig¢u qua manh: Thi truong hiéu qua manh xay ra khi moi thong
tin duoc phan anh day du vao gia chiang khoan, bao gom théng tin trong quéa kht,
hién tai, cling nhu cac théng tin trong noi bo doanh nghiép.

Gia thuyét thi truong hiéu qua duoc phat trién boi Fama (1970), léch khoi cac
ly thuyét trude day bang cach mo ta thi trudng bi chiém dong bai cac nha dau tu than
trong, nhitng ngudi cé gang tdi da hoa lgi nhuan bang cach dy doan gia chirng khoan
trong twong lai trén thi truong. Cac dinh nghia khac nhau cho 1y thuyét EMH dugc
trinh bay trong Bang 2.2.

Gia thuyét thi truong hiéu qua (Efficient Market Hypothesis - EMH) da dat ra
co so ly thuyét quan trong cho cac nha 1am chinh sach ciing nhu cho cac nha dau tu

ching khoan. Theo d6, cac nha lam chinh sach c6 thé ty do thi hanh cac chinh sach
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vi mé qudc gia ma khong can phai lo so rang cac chinh sach nay s& 1am thay doi ban

chét cua thi tredng ching khoan vi ching chi anh hudng dén chi sé gia chung khoan.

Bang 2.2 Pinh nghia vé thi trwong hiéu qua

Tén tac gid va nam
Timmermann va Granger
(2004)

Malkiel B. G. (2003)

Allen va cong s (2011)

Eakins va Mishkin (2012)

Dinh nghia
Thi truong hiéu qua 1a mot mot cong cu hd trg cho cac
nha du bao. Thi truong hiéu qua yéu nhat c6 y nghia 1a
mac di rat mudn du bao nhung loi nhuan tir i san dau
co 1a khong thé doan trudc.
Thi trudng hiéu qua duoc két hop véi ¥ tudng budc ngau
nhién, budc ngau nhién 1a mot thuat ngit phd bién duoc
str dung trong tai chinh dé mé ta chudi gia trong d6 tatca
cac thay doi gia tiép theo lién quan dén gia khoi hanh tir
gia trude do.
Thi truong hiéu qua khi khéng thé kiém duoc lgi nhuan
cao hon lgi nhuan thi truong.
Thi truong hiéu qua la thi trudng noi gia tai san phan anh
day du tat ca thong tin co san.

(Nguén: Téng hop tir tai liéu)

EMH cho rang, su canh tranh giira cac nha dau tu — nhitng ngudi ludn mudn ti

da hoa loi nhuan cua minh — bao dam tat ca cac thong tin s& phan anh day du vao

trong gia chung khoan, nén nha dau tu khong thé kiém duoc céc ty suat sinh loi bat

thuong thong qua du doan xu hudng thi truong ching khoan trong tuong lai.

2.1.2.3 Ly thuyét bwéc di ngiu nhién caa gia chitng khoan

Két qua cong trinh nghién cru cia nha kinh té hoc Kendall M. (1973) V& gia ¢

phiéu trén thi truong khang dinh rang gia c6 phiéu thay doi mot cach ngau nhién va

khong thé du doan trude duge. No6i khac di, sy thay ddi muc gia co phiéu trén thi

truong 1a bude di ngau nhién. Nghia 1a néu gia chung khoan c6 thé tién doan trudce

va sir dung cach thirc ciia ong dé du doan, khi d6, cac nha dau tu s& ngay lap tac tim

cach dé dat duoc loi nhuan theo hudng mua vao ¢ phiéu khi ho c6 thé du tinh gia co
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phiéu d6 c¢6 xu hudng ting va nguoc lai ban ra ¢o phiéu khi tién lugng né c6 xu hudng
giam. Néu diéu nay xay ra, thi n6 c6 thé bién mat ngay bai su tién doan xu hudng
ting gia trong twong lai cua gia chirng khoén s& ngay Iap tire gia ting cau ching khoén
& hién tai, dan dén gia chiing khoan hién tai 1ap tic ting 1én. Nguoc lai, moi su phan
doan vé kha ning giam gia ching khoan trong twong lai s& 1ap tic 1am cau ching
khoan giam, kéo theo gia chung khoan giam xudng. Nhu vay, cd thé khang dinh gia
chtng khodn s& ngay lap tic phan wng véi moi théng tin méi nao duoc cho 1a tiém
an trong dyu doan cta mo hinh budc di ngau nhién.

Ly thuyét budc di ngau nhién dua trén Iy thuyét thi truong hiéu qua. Trong do,
ly thuyét thi truong hiéu qua cho rang thi truong c6 phiéu 1a mét thi truong hoan hao,
ma tai d6 gia co phiéu s& phan anh day du cac yéu té tac dong dén no. Theo ly thuyét
nay, moi théng tin nao c6 thé sir dung dé tién doan xu huéng bién dong cua gia chung
khoan trén thi truong déu da duoc phan anh hét trong gia chiing khoan ¢ thoi diém
hién tai, dén khi nao xuat hién nhitng théng tin khac cho rang gia chimg khoan dang
bi dinh gié thip so véi gia tri thuc, cau chung khoan s& lap tirc ting 1én biéu hién bang
Su gia ting sC mua cia cac nha dau tu va diéu nay lam cho gia chung khoén s& duoc
day 1én dén mac gia hop ly. Tai muc gia nay s& khong ton tai ty suat lgi nhuan vuot
troi ma chi c6 muc ty sut loi nhuan da bu dap rai ro cua chimg khoan do.

Nhu vay, theo ly thuyét nay khi thi truong ching khoan 1a hiéu qua thi gié co
phiéu s& chiu anh hudng cua nhiéu yéu té nhu cac bién vi mé va vi mo. Tuy nhién,
nhiing nghién ctru cia Mukhejee va Naka (1995), Gan C. va cong su (2006), Rahman
A. A. va cong su (2009), Narayan P. K. va cong su (2014) lai phan béac két luan trén.
Nhitng nghién ciru nay khang dinh gia ca hang hda ciing céc yéu t vi mé rd rang cd
anh hudng dén thu nhap va bién dong chi sé gia ching khoan. Nhu vay, nhiéu nghién
ctru thuc nghiém da chi ra rang ¢ nhiéu qudc gia thi trudng ching khoan 1a khong
hiéu qua, do do, gia chimg khoan chua thuc sy phan anh ding thyc té cua thi truong
do anh huong cua nhiéu yéu té khac dén gia ching khoan.
2.1.2.4 Ly thuyét tai chinh hanh vi
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Cac nén tang cua ly thuyét tai chinh chuan tic nhu Ly thuyét kinh doanh chénh
léch gia cua Merton Miller va Franci Modigliani, Ly thuyét danh muc dau tu cua
Harry Markowitz (Nobel 1990), M6 hinh dinh gia tai san CAPM cua John Litner va
William Sharpe (Nobel 1990), Ly thuyét dinh gia quyén chon cua Fischer Black va
cong su (Nobel 1997) déu dua trén gia dinh con nguoi ly tri (rational). Tuy nhién,
thuc té cho thay cac ly thuyét va md hinh chuan tic khong thé giai thich céc hién
twong trén thi truong chirng khoan. Ly thuyét tai chinh hanh vi véi nguyén tic co ban
1a khong phai lic nao thi trudng ciing dung va khong phai luc ndo nha dau tu ciing 1y
tri. Tir day d4 tao quan diém ddi trong rat 16n véi ly thuyét thi trudong hiéu qua -
nguyén tic co ban cua cac thuyét tai chinh chuan tac.

Ly thuyét tai chinh hanh vi 12 su két hop tdm Iy hoc va tai chinh, dwgc hinh
thanh va phat trién kha muon so véi céc ly thuyét tai chinh chuén tic. Tur nhimg nim
1880, khi nha tam ly hoc ngudi Phap Gabriel Tarde bat diu nghién nghién ctu vé
g dung tam Iy hoc va khoa hoc kinh té, thi dén nhimg nam 1980 cac ¢ng dung tam
ly trong tai chinh mai c6 budc phét trién dang ké. Vi cac nghién ciu nén tang cua
Kahneman va Tversky (1979), Thaler R. (1985), dac biét Robert Shiller (2005) da du
bao chinh xac su sup dé cua thi trudng chiang khoan toan cau khong lau sau do.

Niam 2002, giao su Daniel Kahneman dd nhin duoc giai Nobel Kinh té nho dua
ra ly thuyét trién vong, tao nén tang virng chic dé xay dung tai chinh hanh vi. Ly
thuyét duoc dé xuat bai Kahneman D. va Tesrsky (1979), sau d6 diéu chinh & phién
ban Ly thuyét trién vong tich lity ciia Tesrsky va Kahneman D. (1992), day dwoc xem
nhu mét bé sung hoan hao cho Iy thuyét do thda dung ky vong. Ly thuyét trién vong
tiép can theo hudng gia dinh cac ca nhan la khong hop ly (irrational). Theo Thaler
(2003), hau hét cac hanh vi kinh té 12 khong hoan toan hop ly, ching tao ra két qua
sai léch dang ké so véi gia tri co ban trén thi truong chinh,

Cac ham y cua ly thuyét trién vong da duoc Rassoul Y. va James A. Howard
tom lugc nhu sau (Baker H.K. & John R.N., 2010):

- Ham y vé hanh vi chap nhan rai ro. Cac nha dau tu ca nhan cung lac vira la

nhitng ngudi tim kiém rai ro, vira 1a nhitng ngudi né tranh rai ro.
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- Ham y ddi véi hanh vi nim giit ¢6 phiéu. Ca cac nha dau tu c4 nhan va nha
dau tu chuyén nghiép d& méc 13i ban nhitng tai san sinh loi qua s6m va nim
giir c4c tai san thua 16 qua lau, day duoc goi lai hanh vi e ngai thua 15. Su thua
16 gay ra sy mat mat 16n hon so vai niém vui mang lai tir khoan loi véi ciing
mot d6 16n. Piéu nay duoc biét dén véi tén goi la hidu tng phan bo tai khoan.

- Ham y cho phan b vén ¢ phan. Su e ngai thua 16 duoc 1y thuyét trién vong
dé cap da giai thich tai sao cac c6 phan cua My c6 ty 1 sinh 10 cao hon 7% so
Vi trai phiéu trong mot thoi gian dai (trong ky theo mé hinh truyén thong, ty
I¢ nay chi khoan 1-2%).

- Ham y cho cau trdc von. Theo ly thuyét trién vong, d6i vai mot sé cong ty, cac
khoan thua 15 tiém ning do kiét qué tai chinh c6 thé I6n hon cac loi ich tiém
tang c6 ngudn gc tir thué.

2.1.3 Ly thuyét tac dong cia gia ca hang héa dén thi trwong chirng khoan
2.1.3.1 Hiéu #ng tran caa gia ca hang hoa toan cau dén gia ca hang hoa néi dia

Theo Samuelson (1952), gia trong nudc duoc lién két véi gia thi truong thé gidi

chu yéu thdng qua giao dich thwong mai. Néu mét hang hoa dwoc nhap khau, thi gia
ndi dia cua nd p? bang gia qudc té pg cong véi chi phi giao dich t/Fcho nhap khau |
va xuat khau E. Ty thudc vao can can thuong mai (T; dwong biéu thi xuat khau, T

am nhap khau), ching ta cé thé phan biét ba truong hop:

pl =pf + TinuTi<0 (2.93)
pP =pf — tEnéuTi>0 (2.9b)
p? =D(QP,YP) néuTi=0 (2.9¢)

QPva YPla nghich dao cta ham cau noi dia, ham nay phu thudc vao tiéu ding
QPva thu nhap Y,2. Phuong trinh (2.9a) - (2.9¢) ngu y rang gia trong nude doc 1ap vai
gia thé gioi chi khi viéc xuat khau hoic nhap khau hang hoa d6 khong c6 loi nhuan,
tire 1a néu:

pi — £ <D, YD) <pf + 1 (2.10)

Cheénh léch gi& hinh thanh théng qua lién két thuong mai gitta gia ca trong nudc

va toan cau. Tuy nhién, ciing c6 mét hinh thirc chénh léch gia khac thdng qua lién két
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giita gia hién tai véi gia du kién (twong lai). Gia st ky vong hop 1y, gia hién tai 1a mot
ham cua gia tuong lai ky vong (Wright va Williams, 1991):
pr = BE[prs1] NéUT>0 (2.11a)
pr > BE [prs1] NéU T =0 (2.11b)

Véi pr 1a gia caa hang hoa tai thoi diémt; § = (1 — 8)/(1 + r) chaa I4i suat r
va toc do suy thoai §; E, dé cap dén ky vong tai thoi diém t; It biéu thi lugng hang
ton kho. Khi khdng c6 hang tén kho (It = 0), gia hién tai va twong lai khong dugc lién
két truc tiép théng qua chénh léch gi4 gitra céc khu vuc.

Hay xem xét trudng hop mot quéc gia ¢ can can thuong mai bang 0 hoic am
nhung khong bao gid & trang thai xuat khau. Két hop phuong trinh (2.11a) va (2.11b)
d6i véi thi truong trong nudc cung thi trudng toan cau, gia s kha nang luu trit tich
cuc trén ca hai, trong khoang thoi gian chinh xéc lién tiép khong co giao dich, tao ra:

p? > v pf + [BPIE[t,h] néuel > 0, Tuj=0va0<j<s (2.12)

D _D G .
Trong do, y = [;—G = % Cong thuc (2.12) chi ra rang gia trong nudc

phu thudc vao gia toan cau ngay ca khi khdng c6 giao dich trong mot chudi cac
khoang thoi gian s. Néu hoat dong thuong mai dugc Ky vong trong cac giai doan
twong lai (dua gia ca trong nuwdc va todn cau trd lai trang thai can bang), thi gia trong
nudéc hién tai duge diéu chinh theo chénh léch gia gitra cac muc tiéu.

Phan tich Iy thuyét da tiét 16 d6i vai mbi ché do thuong mai, do co gidn cua duong
truyén gia toan cau dén gia trong nudc khong bi anh hudéng bai chi phi giao dich va
doc lap voi s6 lugng giao dich. Hay do co gi&in cua duong truyén sé gidng nhau ddi véi
mét qudc gia co lugng hang nhap khau I6n va nho mién 14 chi phi giao dich nhu nhau.
Phan tich ciing nhan manh vai tro cta luu trit trong viéc truyén gia. Theo truyén théng,
Iwu trir dugc xem nhu mot bo dém chdng lai nhitng ¢t sé¢ vé ngudn cung va lam giam
bién dong gia ca. Tuy nhién, vi luu trir lién két gia hién tai va tuong lai thong qua ky
vong, lién két gia trong nuéc véi gia toan cau ngay ca khi khdng co giao dich. Do dé,
viéc Iuu kho c6 thé khién mot quéc gia dé bi tén thuong hon trude cac ¢l sbc gia qubc

té vi gid trong nudce cling lién quan dén gia qudc té thong qua ky vong.
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Khi gia trong nudc lién két vai gia qudc té cia cing mot loai hang hoa, cac bién
dong cua gia quéc té ciing c6 nhitng anh hudng dén gia trong nudc. Mic do cua cac
bién dong duoc thé hién ¢ do co gian cua cau theo gia chéo, thong qua phan trim thay
d6i cua gia hang héa trong nudc véi phan trim thay d6i cua gia hang hoa quéc té.
2.1.3.2 Ly thuyét hiéu &ng lan téa

Khi nghién ctiu tic dong cua gia ca hang hoa dén thi truong chimng khoan, mot
trong nhirng van dé quan trong 1a phai xem xét cac loai thdng tin thi truong. Thong
tin c6 thé duoc chia thanh hai loai la tin tot va tin xau. Ngay cang c6 nhiéu bang
chting cho thay phan @ng truéc tin xau khac véi phan tng trudce tin tét, do do, dan
dén phan ung va hanh vi cua thi truong khong dbi xang vé gia ca. Diéu nay ngu y
ring an tuong tiéu cuc dé lai cho cac c& nhan vé tin xu kéo dai hon rat nhiéu so Vi
tac dong thong tin cua tin tot (Fama va cong su, 1969; Beja;1977; Soroka, 2006;
Beber va Brandt, 2010; Berens, 2010).

Hoi nhap va toan cau héa dan dén viéc lan téa thdng tin bat can xang giira cac
thi truong. Diéu quan trong la phai hiéu cach thong tin tir thi trudng nay dich chuyén
sang thi truong khéc, cu thé tir thi truong hang hoa dén thi truong ching khoan.
Nhitng tac dong lan téa ndy c6 thé xuat phat tir 4 yéu té: Thir nhat, lién két gia hang
hoa thé gidi dén hang hda xuat khau cua quéc gia; Thir hai, mot cd sbc tir gia ca hang
h6a toan cau dan dén nhitng bién dong cua nén kinh té toan cau; Tha ba, su thay doi
gia tai san & mot qudc gia chiu anh hudng tir cac yéu td co ban cua kinh té thé gioi;
Cudi cuing, hanh vi ctia nha dau tw, vi du, tai can bang thi trudng, giao dich c¢b phiéu
niém yét kép va buoc thanh Iy danh muc dau tu dé han ché thua 15 (Kordes va Pritsker,
2002; Reinert va cong su, 2009).

Khéi niém vé hiéu tng lan toa dugc dé xuat bai Ross (1989), md ta hién tugng
rang su bién dong cuia mot thi truong s& gay ra sy thay doi cua cac thi truong khac.
Trong d6, tac dong tran co thé ton tai giira cac thi truong trong nudc cua cac loai tai
san khac nhau, giita c4c thi truong qudc t& cua cac loai tai san khac nhau, hay giira
thi truong quédc té véi thi truong trong nuéc. Balasubramanyan L. (2005) goi hiéu

ng lan toa la su truyén tai thdng tin tir thi treong ndy sang thi truong khac bi tré.
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Schmukler S. (2004) da nhan manh su ton tai cua cac lién két giita thi truong hang
hoa thé giGi va thi trudng ching khoén théng qua hoi nhap tai chinh quéc té 1a do co
ché truyén dan giira c4c thi truong nay gay ra.

Vé mit ly thuyét, hiéu tng lan téa xac dinh toc @6 cua dong théng tin tir thi
truong ndy sang thi trudng khac va huéng cia su lan toa thé hién hudng cua dong
thdng tin (Shen va cong su, 2018). Cu thé, néu thi trudng A c6 tac dong lan toa vé sy
bién dong dén thi truong B, thi thong tin vé thi trudng A (chang han nhu cac ¢t séc
va bién dong gia) s& duoc truyén dén thi trudng B, gop phan vao sy bién dong vé gia
ca & thi truong B. Mt khac, theo quan diém cua ly thuyét tai chinh hién dai, su bién
dong thé hién rai ro cua tai san. Do d6, ban chat cua hiéu tng lan téa bién dong 1a su
truy&n rui ro gitra cac thi truong.

Théng qua su lan toa bién dong, nhiéu nghién ciru thyc hién trude day cho thay
tir mbi twong quan gia ting gitra ca hai thi treong, khién hang héa tro thanh hang rao
bao vé an toan cho viéc dau tu vao thi truong chung khoan. Day 1a mot van dé thu
hat sy quan tm cua nhiéu nha nghién cuiru, nha hoach dinh chinh sach, nha san XUAt,
hoc gia, phuong tién truyén thdng va nha dau tu (Olson va cong sy, 2014). Khi thi
truong chiing khoan trai qua giai doan bat 6n thi hang héa dugc coi 13 noi tra 4n an
toan so vai ¢b phiéu (Sensoy, 2013). Cac nha dau tu rt quan tam dén su bién dong
cua thi truong hang hoa dé tim ra hudng di cua gia hang héa va c6 phiéu (Choi va
Hommoudeh, 2010). Danh myc dau tu hdn hop cung cap mac do hiéu qua phong
nglra rui ro cao hon cho ca thi trudng maéi ndi va phat trién, din dén viéc gia ting su
tham gia caa nhirg ngudi mudn giam thiéu rai ro bang cach giao dich ca c6 phiéu va
hang hoa (Boako, G. va Alagidede P., 2016).

Ping va cong su (2018) cho rang mac du tinh lién két gitra thi truong hang héa
va thi truong ching khoan di ting 1én, nhung van c6 nhiing két qua khac biét, diéu
nay la do dic diém riéng cua thi truong chimg khoan trong trong quan véi tinh chat
cua tuing loai hang hoa khac nhau nhu ndong nghiép, nang luong hay kim loai. Mensi
W. va cong sy (2021) cho riang céc nha giao dich va dau co quan taim dén sy lan toa

trong ngan han, trong khi cac nha dau tu to chic quan tam dén lan toa dai han. Khi
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thi truong khong déng nhat thi cac phan doan cua nha dau tu 1a khac nhau, nén can
danh gia phan ¢ng cua thi trudng chiang khoan trude gia ca hang hoa toan cau.

2.2 Tong quan cac nghién ciru truéc

2.2.1 Tac ddng cia gia ca hang hoa toan cau dén thi truwong chieng khoan.

Pi ¢6 nhitng nghién ctiru dé cap dén yéu té gia ca hang hoéa toan cau riéng lé
nhu gia dau (Sadorsky P., 1999; Malik va Ewing, 2009; Fang C. va You S., 2014),
gia vang (Mohamed E va cong s, 2013) hay ca gia dau va gia vang (Basher S. va
Sadorsky P., 2006; Mensi W va cong su, 2014; Boako G. va Alagidede P., 2016; Erly
M. va Fajar A., 2019; Prabowo D.S. va Asandimitra N., 2019) dé phan tich anh huéng
dén thi truong chiing khoan. Nghién ctru nay tap trung luoc khao nhiing tai liéu xem
xét anh huong cua yéu tb gia ca hang hda toan cau dén thi trudng ching khoan. Trong
d6, bién dong gia ca hang hoa toan cau duoc xem 12 yéu té kinh té vi mo bén ngoai
tac dong dén thi truong chieng khoan nai dia.

Robert J. va Luc S. (2009) dua ra bang ching thue nghiém ung ho gia thuyét
rang thi trudng ching khoan cua cac nuéec Nam My (gom Argentina, Brazil, Chile,
Colombia, Peru va Venezuela) bi anh huong trong ngin han boi sy thay ddi gia hang
hoa trong nudc va gia ca hang hoa toan ciu toan cdu gdm gia nong nghiép, gia ning
luong va gia kim loai sau khi kiém soat nhitng thay d6i vé ty gia hdi doai, 13i suat va
nhig thay ddi ctia thi truong ching khoan trong giai doan 1995 - 2007. Sir dung m
hinh SVAR, két qua cho thay, thi truong chimg khoan Argentina, Brazil va Peru bi
anh huong dang ké boi su thay doi cua gid hang héa. Tuy nhién, thi trudng ching
khoan cua Venezuela khong phan tmg v6i nhitng thay doi vé gia hang hoa. Thi truong
chtng khoan cho Chile cho thiy méi quan hé ddng thoi voi gia ning lugng va kim
loai, trong khi thi truong chimg khoan ctia Colombia bi anh hudng bdi su thay doi
gia ddi voi kim loai, nong nghiép va nang luong.

Takuji K. va cong su (2011) nghién ctru mbi trong quan ctia gia ca hang hoa
toan cau voi gia chimg khoan. Bang cach sir dung mé hinh VAR cho bdn bién gom
gia chimg khoén toan cau cing v6i gia hang hoa toan ciu, san xuit cong nghiép thé

gidi va 1ai sudt ngan han toan cau tir thang 1 nam 2000 dén thang 1 nam 2011. Chi s6
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MSCI AC World Index do Morgan Stanley phat hanh dugc st dung cho gia chiing
khoan toan ciu, cac bién con lai thu thap tir Quy Tién té Qudc t& (IMF). Nghién ctru
cung cip bing chimg cho rang sy bung nd hang hoa sau nim 2009 duoc thic diy boi
(1) nhu cau ngay cang ting d6i véi hang hoa trong bdi canh kinh té toan cau phuc hdi
va (2) diéu kién tién t& phu hop trén toan cau. Két qua ndy hoan toan trai ngugc véi
sy bung nd hang hoa dién ra vao mua hé nam 2008, dong vén do dang ké vao thi
truong hang hoa tir cac thi truong tai sdn khac nhu ching khoan hoa va thi truong
chtng khoan. Hon nira, két qua cho thiy sy gia ting lién két chéo giita thi trudong
hang héa va thi truong chimg khoan 13 do nhiing bién dong 16n ctia nén kinh té toan
cau trong cudc khing hoang tai chinh cling nhu do tai chinh héa déi véi hang hoa
nghia 14 cac nha dau tu tai chinh ngay cang coi hang hoa nhu mot loai tai san dau tu.

Creti A. va cOng su (2013) nghién ctru tic dong cua gia ca hang hoa va ¢ phiéu
giai doan tir thang 1 nam 2001 dén thang 11 nam 2011. Trong d6, gi4 ca hang hoa toan
cau & cac linh vic khac nhau nhu néng nghiép, nang luong, kim loai (kim loai quy,
kim loai mau) va tip trung xem xét 25 mat hang. Nghién ctru dya vao mot trong nhiing
chi s6 thi truong chimg khoan chinh ciia Hoa Ky, 13 chi s6 S&P 500. Sir dung phuong
phap GARCH c6 diéu kién dong (DCC), két qua chi ra ring mbi twong quan giita gia
hang hoa va gia ching khoan phat trién theo thoi gian, ¢ nhiéu bién dong, dac biét 1a
ké tr cude khung hoang tai chinh 2007-2008. Mac du sy sup dd cua thi truong chirng
khoan da néi long mbi lién két giita ca hai thi truong trong thdi gian ngan, nhung moi
twrong quan cao nhat dugc quan st trong thoi ky hdn loan tai chinh, cho thiy méi lién
hé ngay cang ting giita thi trudng ching khoan va hang hoa. Thir hai, mot s mit hang
dugc déc trung boi hién tugng dau co, nhu dau, ca phé, cacao, co mbi tuong quan voi
chi s6 S&P 500 tang 1én trong thoi diém gia co phiéu tang, va giam di khi thi truong
tai chinh giam gia. Thu ba, vai trd trt 4n an toan ciia vang da duoc chimg minh, vi mbi
trong quan cua né voi gia c6 phiéu chu yéu 14 tiéu cuc. Thir tu, mic du c6 chung mot
sd dic diém, nhung hang héa khong thé duoc coi 1a mot loai tai san dong nht.

Wang Y. M. va cong sy (2013) di kiém dinh mdi quan hé giira chi s gia hang

hoa toan cau cung chi so gia hang hda nong nghi¢p, nang lugng va kim loai véi cac chi
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s thi truong ching khoan khac nhau cho 12 quéc gia va khu vuc gdm Chau Au, Hoa
Ky, Nhat Ban, Canada, Uc, Trung Quéc, An D9, Nga, Brazil, Han Quéc, bai Loan va
Chau Phi. Dit liéu thu thip tir thang 1/2005 dén 2/2012 véi viéc ap dung phuong sai
thay d6i c6 diéu kién theo co ché tir hoi quy (ARCH). Pau tién, nghién ctru kiém tra
lidu c6 ton tai ddng lién két hodc tac dong lan toa giita thi trudng hang hoa va thi trudng
chtng khoan. Tht hai, cac nha nghién cru danh gia xem lidu hiéu tmg bao hiém rii ro
c6 ton tai dbi véi chién luge danh muc dau tu trén thi truong chimg khoan. Céac két qua
thyc nghi€ém chi ra réng cac mdi quan hé lau dai on dinh ton tai gilra mot s6 thi truong
hang hoa va chung khoan. Do d6, & mot $6 quéc gia hay khu vuc, nha dau tu c6 thé du
doan sy bién dong cua gia co phiéu thong qua bién dong cua chi s6 hang hoa. Hon nita,
khi cac cudc khing hoang nghiém trong hodc bién dong cao xay ra trén thi trudng
chig khoan, nha dau tu co thé st dung chi s6 kim loai nhuw mot tai san tra 4n an toan,
dua nd vao danh muc dau tr dé giam thiéu rui ro. Do d6, cac nha dau tu khong thé sir
dung céc chi s6 hang hoa lam cong cu phong ngira rii ro.

Acquah B. (2016) diéu tra cac mdi quan hé twong hd ning dong gilta gia cb
phiéu va céc chi sb kinh t& vi mé duoc lva chon cu thé 1a chi sb gia ca hang hoa toan
cau, ting trudng kinh té, lam phat va 13i sudt & Ghana trong khoang thoi gian tir thang
1 ndm 1995 dén thang 12 ndm 2010. Sau khi kiém tra sy hién dién cua géc don vi
trong mdi bién, mot phan tich dong lién két duge thuc hién trude khi wdc tinh mo
hinh VAR. Céc chtic ndng ham phan img xung, phan tich phuong sai sai s thay doi,
cac thtr nghi¢m chan doan du s& dugc thuc hién. Két qua thuc nghi¢m cho théy gia
c6 phiéu gidm cung voi sy gia ting cta gia hang hoa toan cau. Mat khac, gia cb phiéu
ting gia clng v4i sy gia ting cua lam phat va ting trudng kinh té cho thiy mot moi
quan h¢ tich cuc, nhung lai c6 mbi quan h¢ ti€u cuc voi lai suat. Xem xét su bién
dong cua thi trudng ching khoan trén cac bién sb kinh té vi mé ciing cho thdy lam
phat va 13i sut phan (mg tiéu cuc voi nhimg thay d6i cua thi truong ching khoan.
Bang chtng cho thiy rang cb phiéu niém yét trén GSE 1a mot hang rao chdng lai lam
phat & Ghana. Hoat dong kinh té gia ting theo thoi gian 1a diéu thudn loi cho thi

truong chung khodn Ghana.
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Kang W. va cong su (2018) nghién ciru cac dong thai thay doi theo thoi gian
cua bién dong chitng khoan toan cau vai gia ca hang hda toan cau, san lugng trong
nudc va gia tiéu dung trong nudc cho 15 qudc gia (gém Uc, Brazil, Canada, Trung
Quéc, Phap, An P, Y, Nhat Ban, Mexico, Nga, Han Quéc, Nam Phi, Anh va Hoa
Ky), voi dir li¢u theo thang cho giai doan 1998-2014, théng qua md hinh SVAR.
Nhitng phat hién chinh cua bai viét nay 1a: (i) co tac dong Ian nhau gitra gia c6 phiéu
va cl séc gia hang hoa trong mot nén kinh té véi qué trinh diéu chinh mé cua dan
dan; (ii) tac dong cuia cu sdc gia hang hoa dbi véi bién dong chirng khoan toan cau la
I6n hon nhiéu trong cudc khang hoang tai chinh toan cau so véi cac thoi diém khéc;
(iii) anh huong cua cd sé¢ bién dong ching khoan toan cau dbi vai nén kinh té 1a
khéng ddng nhit gitra cac qudc gia va twong d6i I6n hon & cac nudc phat trién; (iv)
cac nén kinh té dang phat trién dé bi tén thwong hon do cu séc gid ca hang hoa.

Basher va cong su (2019) nghién ctru tac dong gia ca hang héa toan cau ddi voi
su bién dong cua thi truong chitng khoan cua cac nuéc CARB (Canada, Uc, Nga va
Brazil) tir thang 1/1997 dén 6/2018. Cac nudc CARB la nhitng quéc gia quan trong
dé nghién ciru vi ho 1a nha xuat khau hang héa 16n. Phan tich dugc thuc hién bang
cach sir dung mé hinh vec to tu hdi quy VAR, cac ham phan tng xung (IRFs) va IRFs
ti phét ¢ cau tric. Bong thai, md hinh danh cho dix liéu bang ciing duoc 4p dung dé
ac dinh tac dong cua gia ca hang hda toan cau dén thi trudng ching khoan cac nuéc
CARB. Két qua pho bién trén khap cac quéc gia CARB la dau hiéu tich cyc cua gia
ca hang hoa toan cau 1am giam su bién dong cua thi truong chiing khoan. Két qua
nay c6 ¥ nghia dbi voi cac nha du tu va cac nha hoach dinh chinh sach.

Lukman O. va Dauda Y. (2019) diéu tra mirc d6 phu thudc 1in nhau giira gia
hang héa toan cau va thi truong chimg khoan & cac quéc gia Chau Phi can Sahara
(SSA) duoc chon. V&i muc dich cua cude didu tra thuc nghiém nay, hai thi truong
chig khoan 16n nhit da duoc lya chon dua trén von hoa thi truong la Sé& giao dich
chimg khodn Johannesburg (JSE) ctia Nam Phi va S& giao dich chiing khoén Nigeria
(NSE). Pic biét, mbi quan hé giita gia ca hang hoa toan ciu va thi trudng ching

khoan dugc thyc hién qua kiém dinh nhan qua Eagle Granger. Ngoai ra, nghién ctru
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da xac dinh anh huong cua chuyén dong gia hang hoa toan cau déi véi loi nhuan cta
thi truong ching khoan bing udc luong ARDL. Két qua phan tich cho thy c6 mbi
quan hé 1au dai dang ké giita gid hang hoa toan cau va loi nhuan thi trudng ching
khoan. Ngoai ra, ton tai mot mdi quan hé nhan qua hai chiéu giita gid ca hang hoa
toan cdu va loi nhuan thi trudng chimg khoan & ca hai thi truong. Hon nita, két qua
wdc tinh ARDL cho thiy gia hang hoa toan cau co tac dong ngan han va dai han déi
v6i g1 nhudn cua thi truong ching khoén ¢ hai thi truong.

Long S. va cong su (2021) &p dung ca phuong phép tiép can do tré phan phdi ty
dong hoi quy (ARDL) va ARDL phi tuyén tinh (NARDL) dé kham pha cac tac dong
d6i xtg va bat d6i xtig clia gia hang hoa toan cau va cac bién kinh t& khac doi véi
gia ¢b phiéu cua Trung Qudc. Nghién ciru st dung dit liéu hang thang tir thang 7 ndm
2005 dén thang 12 ndm 2020. Trong d6, Chi s6 tong hop Thuong Hai va Chi sb tong
hop Tham Quyén dai dién cho gia cd phiéu ctua Trung Qudc; gia hang hoa toan cau
dugc lay tir Co sd dit liéu Thong ké Tai chinh Toan cau ciia IMF; Ty gia hbi doai hitu
hiéu danh nghia (neer), du trit ngoai hdi (fr) va cung tién rong (m2) thu dugc tir Co
s& dit liéu théng ké NET cua Thong tin Kinh té Trung Qudc. Phat hién cho thiy rang
khi dwa gia hang hoa toan cdu vao mé hinh NARDL, két qua cho thay thuc sy ton tai
mdi quan hé ddng lién két lau dai giita ty gia nhan dan &, gia hang hoa toan ciu, va
gia ¢b phiéu trong moé hinh NARDL, su thay doi gia hang hoa toan cau c6 tac dong
khong can xtmg dén gia co phiéu ciia Trung Qudc vé lau dai. Cu thé, gia co phiéu ciia
Trung Quéc nhay cam hon véi su gia ting hon 13 sy giam gia hang héa toan cau. Do
do6, su gia ting gid hang hoa toan cau lam cho gia cb phiéu cua Trung Qudc giam
manh va ngugc lai.

Nhu viy, d3 c¢6 nhitng bang chimg thuc nghiém cho thdy gia ca hang hoa toan
cdu ¢6 tac dong dén thi trudng chimg khoan cua cac qudc gia trén thé gidi. Viéc xem
xét tac dong tir cac yéu tb thanh phan cua gia ca hang hoa toan ciu nhu gia néng
nghiép, gia ning luong, gid kim loai dén thi trudng ching khoan giup 1am rd thém
van dé, trén co s& do, nghién ctru nay tiép tuc xem x¢ét tac dong cac yéu td thanh phﬁn

trén d6i v6i thi trudng ching khoan cac nudc Pong Nam A.
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2.2.2 Tac ddng tir cac yéu to thanh phan cia gia ca hang hoa toan cau dén thi
trwong chirng khodan.
2.2.2.1 Tac dong caa gia ndng nghiép d@én thi treong chieng khoan.

Girardi D. (2015) nghién ctru mdi twong quan ctia gia ndng nghiép voi thi truong
chung khoan. Véi myc dich tim hiéu mdi twong quan tich cyc giira hing héa nong
nghiép va thi trudng chimg khoan trong nhimg nim gan day. Trong khi cac nghién ctru
trude vé tuong quan hang hoa, tip trung vao cac chi sé gid hang héa chung, thi nghién
clru ndy tip trung vao hang hoa cu thé 1a néng san. Thyc hién mot loat cac kiém dinh
nhan qua Granger don bién bang cach udc tinh cac hdi quy OLS giita chi s6 S&P500
v6i chi sb gia hang héa nong nghiép cung cac bién kiém soat (13i sut, lam phat, ty gia
héi doai) cho giai doan tir thang 9 ndm 2008 dén thang 7 nim 2013. Két qua cho thiy
mdi twong quan gitta thay d6i gia nong nghiép va loi nhuan thi truong ching khoan.
Hon nita, tic dong ctia bat 6n tai chinh di voi méi tuong quan tré nén manh mé hon
khi ty 1& cac nha ddu tu tai chinh trén thi trudng phai sinh nong nghiép ting lén.

Baldi L. va cong su (2016) tap trung vao su tich hop gitra thi truong hang hoa
va tai chinh, diéu tra mirc d6 phan tng cua thi trudng ching khoan véi su bién dong
gi4 hang héa nong nghiép. Dé dat duoc muc tiéu ndy, ham phan tng xung duoc sir
dung trén mot ctra sd d6i ximg trudc va sau hai vu khing hoang quan trong nhat ké
tur thién ni€n ky mdi, bong bong dot.com nam 2000 va cudc khing hodng tai chinh
nam 2008. Ap dung dit liéu hang thang tir nim 1970 dén ndm 2015 cho chi s6 S&P500
v6i chi s6 gid nong nghiép, chi sd gia ngii céc va chi sd gid ngd. Chi sd gia nong
nghiép 12 tiéu chuan danh giad hiéu qua du tu vao thi truong hang héa nong nghiép
toan cau bao gom laa mi, ngd, dau nanh, ca phé, dudng, ca cao va bong. Chi sb gia
ngil coc 1a chi sé tong hop cua gia hang hoa ngii cdc, bao gdm ddu nanh, ngd va laa
mi, trong khi chi s6 gia ngd phan anh dic diém rui ro/lgi nhuan ciia ngd 1a hang héa
dugc giao dich nhiéu nhat trén thi truong. Thi truong chung khoan téng thé dugc dai
dién boi chi sb S&P 500. Két qua tir m6 hinh GARCH cho thiy bién dong tran di gia
tang dang ké sau cudc khung hoang tai chinh nam 2008, bao hiéu sy két ndi ngay

cang ting gilra hang hoéa ndong nghi¢p va thi truong chung khoan.
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Hernandez J. A. va cong su (2020) diéu tra bién dong lan téa cta gid nong
nghiép t6i thi trudng ching khoan toan cau va khu vuc. Bing cach ap dung chi s6 lan
toa va phuong phap t6i wu héa danh muc dau tu phi tuyén. Mau dir liéu duoc trién
khai tir thang 3 naim 2009 dén thang 2 nam 2019, twong ing v&i chin mit hing nong
nghiép (lia mi, ngd, dau nanh, ca phé, mia dudng, ci cai duong, ca cao, bong, gd x¢)
va bon chi s6 thi trudng chimg khodn toan cau, cu thé 1a Chi sé MSCI ACWI (chi s6
chtng khoan qudc té), Chi s6 MSCI AC Chau My (Chi s6 chimg khoan Chau My),
Chi s6 MSCI AC Chau Au (Chi sé ching khoén tat ca cac nude Chau Au) va Chi sb
MSCI Chau A ngoai trir Nhat Ban (T4t ca cac nude Chau A trir Nhat Ban). Pong luc
dé lya chon chin hang hoa trén béi day 1a nhitng mat hang néng nghiép duoc giao
dich chinh trén toan thé gidi, do d6 cung cip mot dai dién tot vé thi trudong hang hoa
néng nghiép va véi mbi twong quan 4m lich sir ma hang hoa néng nghiép da hién thi
vé6i thi truong chimg khoan, ching c6 tiém ning dugc cac nha dau tu sir dung dé da
dang hoa va bao vé danh myc dau tu c¢6 phiéu ciia ho. Ap dung phuong phép tiép can
vecto tu hdi quy tong quat (GVAR) va ma tran phan rd phuong sai. Két qua cho thay
cac chi s6 thi truong ching khoan toan cau va khu vuc phan 16n chiu anh huong boi
bong va ca cao. Chi sd thi trudng chimg khoan chdu My chu yéu bién dong tir ngd va
dau twong. Trong khi chi sb thi truong chimg khoan Chau Au chu yéu duoc lan toa
boi bong, thi chi sé thi truong chimg khoan Chau A Thai Binh Duong chu yéu chiu
tac dong tir [ta mi va ca phé. Viéc t6i vu hoa danh muc dau tu cho thiy mia duong,
laa mi va ngd, 1a nhitng yéu t6 dong gop rui ro 16n nhét vao tong ri ro danh muc dau
tu, trong khi ca cao, gb va bong, 1a nhitng yéu t6 dong gop thip nhat vao rui ro tong
danh muc dau tu. Ca cao va gd xé 13 nhitng thir dang duoc dau tu nhat.
2.2.2.2 Tac ddng cia gia niang lwong dén thi treong chirng khoan.

Ulrich O. (2009) tap trung d4anh gi4 tic dong cua gia ning lwong dén thi trudng
chtng khoan chau Au. Khoang thoi gian tir thang 1 nim 2002 dén thang 8 nim 2007,
bang cach str dung wéc lwong OLS va phuong phap GARCH. Theo két qua nghién
ctru, gid ning luong ting tac dong tiéu cuc dén chi sé gia chimg khoan chau Au. Tuy

nhién, chung lai khién c6 phiéu dau khi ting gi. Diéu tha vi 13, sy bién dong cia thi
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truong ning lugng c6 thé anh hudng tiéu cuc dén cac cd phiéu chau Au, ngu ¥ co hoi
kiém 16i cho cac nha dau tu chién luge. Trong bdi canh, thi trudng khi dt khong
dong vai tro quan trong d6i véi viée dinh gia cac kho du trit ning lugng ctia Khu vire
dong tién chung chau Au.

Ergun U. va Ibrahim A. (2013) diéu tra tic dong cua gia ning luong toan cau,
gia dau tho toan cau, gia khi d6t ty nhién toan cau 1én bién dong chi s gia chimg
khoan ISE100 va gia cb phiéu cta cac cong ty ning lugng Tho Nhi Ky. Bo dir liéu
hang thang kéo dai trong 6 nam (tir 2005 dén 2011). Pau tién, nghién ctru st dung
mo hinh nhan td ba bién bao gdm chi s thi truong, gid dau thd toan cau va gia khi
d6t tu nhién toan cau dé giai thich vé bién dong co phiéu ctia cac cong ty ning luong.
Budc thir hai, 4p dung Haim phan hdi xung (IRF) dé xem cac bién thé do bat ky xung
dong nao trong cac yéu td giy ra, dé phan tich twong tac giira cac bién ndi sinh cua
mo hinh VAR. Két qua nghién ctru ngu ¥ rang, (a) chi sé gid ning luong 1a yéu tb
quan trong trong bién dong gia chimg khoan nganh ning lugng, (b) mot ct sdc trong
chi sb gia nang lugng mang lai tac dong tich cuc dén gia co phiéu nang lugng trong
khi gia dau thé toan cau va gia khi d6t ty nhién toan cau tac dong tich cyuc trong mot
nam va tac dong ti€u cyc sau mdt nam.

Cong R.G. va Shen S. (2013) nghién ctru mi quan hé twong tic giita cac ¢ sbc
vé gia nang lugng, yéu td kinh té vi mo ctia Trung Quéc (14i sut thyc va 13i suat danh
nghia) véi thi truong chimg khoan Thuong Hai. Bang cach sir dung kiém dinh ADF
va phuong phap tu hdi quy vecto da bién VAR cho bd dit liéu hang thang tir thang 1
nam 2000 dén thang 12 nam 2010. Két qua chi ra rang c6 dong lién két 1au dai giira
chding. Chi s6 gia ning lugng ting 1% c6 thé 1am giam chi sb thi truong ching khoan
0,54% va ting truong gia tri gia ting cong nghiép 13 0,037%. Cac cl séc vé gia ning
lwong ciing gay ra lam phat va ¢ hiéu Gmg tut hau trong 5 thang dbi véi thi truong
chtng khodn, diéu nay c6 thé din dén thi trudng ching khoan hoat dong kém hiéu
qua. Gia niang lugng co thé giai thich nhitng bién dong cua thi truong ching khoan
t6t hon 141 sudt trong mot khoang thoi gian dai hon. Do d6, cac nha du tu nén quan

tam nhiéu hon dén tic dong lau dai cta ning luong trén thi truong chimg khoan.
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Mohammad Z. H. (2017) d cap su truyén tai gia ning lugng qubc t& dén cac
linh vuc khac nhau trén thi truong ching khoan Uc. Nghién ctu st dung phuong
phap phuong sai thay ddi c6 diéu kién tu hdi quy tong quat da bién (MGARCH) dé
thu thip bang chimg ring cic ct sbc vé gia ning lugng truyén dén cac chi sb gia cua
cac nganh khac nhau dugc phén loai theo tiéu chuan phan loai nganh toan cau (global
industry classification standard - GICS). Nghién ctru xem xét ba mat hang nang lugng
1a dau thé, khi dbt tw nhién va than da va mudi chi sé chimg khoan GICS tir S& giao
dich ching khoan Uc (ASX), tir thang 1 nim 2003 dén thang 12 ndm 2015. Két qua
nghién ctru cho thiy su bién dong c6 ¥ nghia thong ké vé gia ning luong gdbm gia dau
tho, than da va khi dét ty nhién va cac chi sé nganh GICS khac nhau & S Giao dich
Chung khoan Uc. Cudi ciing, bang cach sir dung ma trin hiép phuong sai c6 diéu kién
quan sat dugc, tic gia tinh toan trong sb va ty 1& t6i wu cho danh muc dau tu bao gdm
cac ¢ phiéu tir ning luong va cac linh vuc khéc.

Felix C. A. va cong su (2019) phan tich mdi quan hé giira cac chi s thi trudng
ching khoén va su phat trién trén thi trudng ning lugng quoc té. Bang cach sir dung
dit liéu hang thang thu duoc tir Ngan hang Thé gidi va Ngan hang Trung vong Nigeria
trong giai doan tir thang 1 nim 1985 dén thang 12 nim 2017. Gia ning luong duoc
ap dung trong nghién ctru gém sy thay ddi ctia gid dau tho, khi dét ty nhién (NGS),
khi héa long (LNGS) va bién phan tGng 13 loi nhuan cia thi truong ching khoan.
Nghién ctru str dung vecto ty hdi quy VAR dé udc tinh mdi lién hé giira cac bién.
Phét hién cho thiy nhimg thay d6i vé gia ning luong khong c6 anh huong dang ké
dén thi trudng ching khoan. Mic du di c6 bing chimg v& mdi quan hé 1au dai gitta
hai bién s, nhung khéng c6 méi quan hé nhan qua nao duoc tim thiy giita ching,
diéu nay dan dén viéc cac gia tri trude day cua gia dau tho, khi d6t tw nhién va khi
d6t khong quan trong trong viéc du doan cac dién bién trén thi trudng chimg khoan.
Tuong tr nhu vy, cac gia tri tré cua cac chi sb thi truong chimg khoan khéng phai
1a cong cu dé du bao cac bién dong cua gia ning luong. Do d6, nghién ctru két luan
rang thi truong chimg khoan c6 thé phan tmg nhanh hon véi céc chi s6 kinh t& vi mo

khéc ngoai gia nang lugng.
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Manal A. va Tamat S. (2020) kiém tra xem nhiing thay d6i vé gia nang luong
hang héa c6 gy ra nhitng thay ddi dang ké trong su bién dong cua thi truong chimg
khoan A Rap Xé Ut hay khong. Dé dap timg muc tiéu ctia nghién ctru, dir liéu chudi
thoi gian hang thang ctia ndm bién, 13 lgi nhuan thi trudng chimg khoan A Rap Xé Ut
(TASI), gia ning luong toan cau (GP), gia xang dau A Rap Xé Ut (SPP), gia khi ddt
A Rap Xé Ut (SGP) va 13i suat A Rap Xé Ut (SIR) tir thang 4 naim 2007 dén thang 12
nim 2017 dugc ap dung. Cac phat hién tir m6 hinh uéc tinh cung cap bang ching
rang chi c6 cac tham s ARCH va GARCH 1a c6 y nghia trong khi cac bién ngoai
sinh 12 khong dang ké. Két qua cho thiy gia nang luong anh huong dén sy bién dong
cuia thi truong chimg khoan A-rap Xé-ut. Nghién ciru nay khuyén nghi cac nha hoach
dinh chinh sach, nha dau tr va co quan quan 1y nén chu trong dén cac bién s6 kinh té
vi mé va su phu thudc gitra cac thi truong khac, dac biét 1a trong dot s6c gia nang
luong anh huong dén sy bién dong cia thi truong chimg khoan A Rap Xeé Ut.

Ahmed M. Y. va Sarkodie S. A. (2021) diéu tra bién dong trén thi trudng chimg
khoan c6 do su bién dong clia cic mat hang ning lugng (gia ning luong toan cau, gia
dau, gia than va gia khi @6t ty nhién) gay ra hay khong. Piéu nay 1am co so cho tac
dong cua gia ca trong ngdn han va dai han dbi voi nha san xuét, nguoi tiéu dung, nha
quan ly danh myc dau tu va cac nha hoach dinh chinh sach. Pé hiéu cac dong luc trong
qua khwr, hién tai va tuong lai cta hang héa ning luong, ciing nhu sy khéng chéic chin
cua thi truong chimg khoan, nghién ctru st dung dir liéu hang thang tir thdng 01 ndm
1991 dén thang 12 ndm 2019 xem xét moi lién hé gitta chi sb chimg khoan S&P500 &
M§ v6i mit hang ning lwong néu trén va cac bién sb khac bao gom i sut ngin han,
chi s6 san xuit cong nghiép, chi s6 gia tiéu dung va chi sb gia san xuat. Nghién ctru ap
dung do tré phan phdi ty dong hdi quy (ARDL) va md phong dong ciia ki thuat ARDL
(DYNARDL) d diéu tra cac ca sdc dai han vé gia dau, gia than, gia khi ty nhién, 14i
sudt ngdn han va chi sb san xuit cong nghiép. Két qua cho thdy mdi quan hé tiéu cuc
trong dai han gitra gia dau, gia than, gid khi thién nhién, 14i suit ngin han va chi sb
chtng khoan, chi co chi s san xudt cong nghiép bao cdo mbi quan hé thuan chiéu véi

chi s6 chimg khoan thyc ca trong md hinh ARDL va ARDL mé phéng dong. Trong
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khi tim thdy mdi quan hé tich cyc gitta hang héa nang lwong va chi s6 chimg khoan
trong ngin han, thi ciing c6 mdi quan hé tiéu cuc giira 13i sudt ngdn han, chi sé san xuat
cong nghiép va chi sé chimg khoan. Chi sé gia chimg khoan S&P500 diéu chinh 64%
v6i gia dau thyc va tdc do didu chinh 54% véi dau brent thuc. M6 phong ARDL dong
cung cip thém thong tin chi tiét quan trong vé cach gia hang hoa ning luong va cac ct
sdc hoat dong kinh té dugc truyén dén gia thi truong chimg khoan & Hoa Ky.

2.2.2.3 Tac dong caa gia kim loai dén thi trwong chieng khoan.

Lee E. K. (2014) nghién ctru mdi quan hé giita chi sb gia chimg khoan véi gia
kim loai V& céc bién tai chinh khéc. Gia kim loai trong nghién ctru ndy bao gdm gia
kim loai quy (vang va bac) va gia kim loai mau (nhom, dong, kém, thiéc, niken, chi).
Cac bién tai chinh khac gdm 14i suat, ty gia hdi doai (USD/ KRW), cho thoi gian tir
2000 dén 2009. Phan tich hoi quy boi dugc thuc hién b?lng céach st dung mo hinh tudn
tu thoi gian, trong d6 gia kim loai 14 bién giai thich, gid chimg khoan 14 bién duoc
giai thich va cac bién tai chinh 1a bién kiém soat. Két qua nghién ctru cho thiy gia
kim loai c6 anh huéng dén chi sb gia chimg khoan. Lai suat va ty gia hoi doai c6 quan
hé mat thiét voi gia kim loai quy nhung khong anh hudng véi gia kim loai mau. LAi
sudt va ty gid hbi doai ty 16 thuan véi gia vang va ty gia nghich véi gia bac. Mic du
két qua ctia nghién ctru ndy dugc tim thiy trong trudng hop cua Han Quéc, ham ¥ ¢o
thé duoc mé rong & cac qudc gia khac va chung c6 thé hiru ich trong viéc hoach dinh
chinh sach ctia chinh phu va ra quyét dinh tai chinh ciia cic nha dau tu.

Partalidou X. va cong su (2016) xem xét tic dong cua gia kim loai, cung gia
vang, trai phiéu, gia dau, ty gia hdi doai 1én Chi sb Coéng nghiép Dow Jones (DJIA)
bang cach st dung dir liéu thang 3 nim 1995 dén thang 5 nim 2014. DJIA 1a gia tri
trung binh c6 trong sé ctia 30 ¢6 phiéu quan trong trén S¢ giao dich chung khoan
New York va Nasdaq. Tap dit liéu dugc trich xut tir Thomson Reuters, DataStream.
Két qua ctia md hinh GARCH d3 chtng minh rang gia kim loai 4nh hudng tich cuc
dén loi nhudn cua DJIA. Viéc mua vang, trai phiéu kho bac 10 ndm va ty gia héi doai
Do la My/Yén anh huong tiéu cuc dén loi nhuan cua DJTA. Phat hién cling chira ré‘mg

su bat ddi xtng cta gia diu anh hudng tiéu cuc dén loi nhuan cua DJIA.
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Irandoust M. (2017) lap luan hau hét cac nghién ciru déu tap trung vao vai tro
cua gia dau, gia vang trong mdi lién hé véi gia c6 phiéu. Nghién ctru ndy phan tich
mdi lién hé nhan qua gitta gia kim loai va chi sé gid chimg khoan cta 10 qubc gia
Chau Au (Ptrc, Pan Mach, Bi, Phin Lan, Thuy Dién, Y, TAy Ban Nha, Anh, Phap va
Ha Lan) tir thang 1 nam 2011 dén thang 9 ndm 2016. Chi sb gia kim loai (MPI) bao
gdm cac chi s6 gia dong, nhom, quing sit, thiée, niken, k&m, chi va uranium, duoc
liy tir IMF. L4i suit danh nghia (IR) 12 mot bién kiém soat, cua Thong ké tai chinh
hang thang ctia OECD. Trén co s tiép can nhan qua Granger va md hinh ARDL cho
dir liéu bang, bang cach kiém tra bang diéu khién vé sy phu thudc theo mit cit ngang
va kiém tra tinh khong dong nhat giita cac quoc gia. Két qua cho thay chi sb gia kim
loai va chi s6 gia c6 phiéu khong c6 quan hé nhan qua. Ham y chinh sach cua phat
hién thyc nghiém nay la thi truong chirg khodn hoat dong hi¢u qua vé mat thong tin
trén cac quéc gia mau. Do d6, thong tin co trong chi sé gia kim loai khong thé duoc
str dung dé du doan gia chimg khoan.

Mensi W. va cong su (2017) nghién ctru anh hudng ctia kim loai quy (vang, bac,
paladi va bach kim) va cac thi truong chimg khoan 16n (Hoa Ky, Nhat Ban, Chau Au
va Chau A) bang cach sir dung chi s6 lan téa vd mé hinh DECO-FIGARCH da bién.
Dir li¢u nghién ctru 1a gid dong ctra hang ngay cho ndm thi truong ching khodn chinh
(chi s6 S&P 500, chi s6 STOXX 600, chi s6 TSX, chi s6 Nikkei 225 va chi s6 DJASIA)
va gia kim loai quy (vang, bac, paladi va bach kim). Khoang thdi gian mau kéo dai tir
thang 1 nim 2000 dén thang 5 nim 2016, bao gdm mdt s6 dot khung hoang va bat én
dinh rong rai. Di liéu duoc tong hop tir IMF cho chi s6 gia kim loai, Datastream cho
tat ca cac chi sb ching khoan ngoai trir chi s6 Dow Jones Chau A, dugc lay tir
Bloomberg. Két qua cho bang chiig vé su lan toa bién dong giita kim loai quy va thi
truong chimg khoan. Hon nita, tat ca cac thi truong chimg khoan (ngoai trir Nhat Ban)
déu 1a ngudn gdc cuia su lan téa bién dong va bdn thi trudng kim loai quy dang himg
chiu nhiéu tic dong lan téa bién dong trong cudc Khing hoang Tai chinh Toan cau va
Khing hoang No ¢6ng Chau Au. Cudi cung, nghién ciru tim thdy bang chimg vé bao

hi€m rui ro trén thi truong, phan b tai san va hi¢u qua phong ngtra rui ro.
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Mehmet F. O. va Nadir O. (2016) nghién ciru mdi twong quan giira thi truong
hang hoa va thi truong chimg khoan va phan tich su tién trién cta cac mdi twong quan
trong qua trinh dugc goi 1a tai chinh hoa thi truong hang hoéa. Théng qua md hinh
GARCH da bién, tir thang 1 ndm 1990 dén thang 12 nam 2012, chi s6 gia ndng
nghiép, chi s6 gia kim loai va chi s6 S&P500 dugc lay tir Dit liéu Tai chinh Toan cau
ctiia IMF. Bdi v6i mbi twong quan ciia gid néng nghiép voi thi truong chimg khoan,
khong gibng nhu cac tai liéu truéc do, cac phat hién khong tng ho gia thuyét xu
hudng tang. Thay vi phat sinh ttr hdi nhap thi truong, su gia tang tuong quan gitra cac
thi truong nay chi yéu 1a do khing hoang tai chinh di kém voi su bién dong twong
d6i cao & céc thi truong nay. Do d6, thi trudng nong san mang lai co hoi da dang hoa
danh muc dau tu tot hon trong thoi ky binh lang, mac du cac co hoi bi loai bo mot
phan trong céc cudc khing hoang tai chinh. V& mdi twong quan cé diéu kién giita chi
sO gia kim loai va chi s6 thi truong chimg khoan, mic du c6 xu huéng ting nhung
muc d6 twong quan bi anh hudng nhiéu bsi su bién dong cua thi truong trong cic
cudc khing hoang tai chinh. Két qua thyc nghiém cho thay rang da dang hoéa danh
muc dau tu trén thi truong hang hoéa va thi trudong chiing khoan mang lai loi nhuan
cao hon so voi viée chi dau tu vao thi truong chimg khoan. Bén canh d6, cac két qua
md hinh dua ti ham y danh muc dau tu da dang cung cip nhimg cai thién tot hon
trong thoi ky binh ling so véi thoi diém bién dong cao nhu.

- Téc ddng cia cac bién yéu té vi mé khac dén thj trudong chieng khoan.

+ Tde dgng cua chi sé chiing khodn toan cau dén thi truong ching khoan.

Chi s6 MSCI 13 mot chi sé von héa thi truong dugce dugce duy tri bai Morgan
Stanley Capital International (MSCI), tru so tai New York, 13 cong ty uy tin cung cap
cac cong cu phan tich thi trudng tai chinh, va xay dung cac chi s6 tham chiéu cho cac
nha dau tu trén thi trudng cb phiéu, trai phiéu dé do ludng hiéu qua hoat dong dau tu.
Chi sé nay tinh tong gia tri vn hda thi truong cua tat ca cac ¢ phiéu, 1y gia c6 phiéu
nhan véi s6 lugng ¢ phiéu dang luu hanh. Nhiéu quy dau tu ching khoén sir dung
cac chi s6 nay 1am co s& cho viéc nam giit c6 phiéu cua ho, diéu ndy da lam cho chi

s6 MSCI tré nén phé bién trén thi truong tai chinh. Do xu hudng toan cau hda va hoi
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nhap toan cau ngay cang ting, chi s6 chung khoan thé gidi ¢ nhitng méi lién hé ca
vé6i gia co phiéu cua cac nén kinh té phat trién va méi néi. Cho nén, Buckberg (1995),
Rizwan va Khan (2007) va Abugri (2008), Sudhamathi R. K. va Ganeswari M. (2019)
da sir dung chi s6 chiing khoan toan cau caa MSCI 1a mét bién dai dién cho thi truong
chiing khoan thé gigi trong nghién cau cua ho. Cac nghién ctu cua Benjamin A.
(2008), Axel J. va Stefan R. (2014), Gagan D. S. va cong su (2018) cling xac dinh chi
s6 chiing khoan toan ciu c6 tac dong dang ké dén thi truong chitng khoan néi dia.

+ Tdc dong cua ty gid hoi dodi dén thi triong chiing khoan.

Ty gia hdi doai manh 14 tin hiéu thé hién stitc manh va kha nang tdn tai ctia mot
nén kinh té (Robert D. va Gay J., 2016). Nguoc lai, ty gia hdi doai yéu 1a sy phan dnh
ctia nén kinh té d& b ton thuvong va mong manh. Theo Muhammad N. R. va cong su
(2017), su bat on vé ty gia tao ra nhimg ct sdc kinh té thue sy vi né anh huéng xiu
dén murc gia, lo1 nhuén cta cac cong ty va toan bd hoat dong trong mot nén kinh t.
Hon nita, sy bat 6n vé ty gia hoi doai c6 thé mang lai sy khong chic chan cho cac nha
dau tu. Do d6, ty gia 1a yéu t6 quyét dinh quan trong ddi véi thi truong ching khoan
(Khan va cong su, 2015).

Ngoai ra, nhiéu nghién ctu thuc nghiém khac cua Christopher M. B. va cong
su (2001), Catherine S.F. (2011), Khan M. N. va cong su (2015), Lida N. &Abu H.
S. M. N. (2016), Baroian E. (2014), Sugeng W. va cong su (2017), Nurasyikin J. va
cong sy (2017), Ismail M. T. va cong sy (2017) chizng minh ty gia hdi doai c6 tuong
tac vai thi truong ching khoan.

+ Tde dong cua lam phat dén thi trwong ching khoan.

Bilson C. cong su (2001), Lint (2002), Engle R. va Rangel G.(2008), Humpe A.
va Macmillan P. (2009) cho rang khi lam phét ting cao, tién mat gia, ngudi dan khong
mudn gitr tién mat hodc guri tién trong ngan hang ma chuyén sang nim giit vang, bat
dong san, ngoai t¢ manh... khién mot lugng von nhan roi dang ké ctia x3 hoi nim im
dudi dang tai san chét. Thiéu von dau tu, khong tich liiy dé mé rong san xuat, sy ting
truong ctia doanh nghiép néi riéng va ca nén kinh té n6i chung s& cham lai. Lam phat

tang cao con anh hudng truc tiép téi cac doanh nghiép, du hoat dong kinh doanh van
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¢6 1ai, chia ¢6 tirc & muc cao nhung ty 1& co tirc kho goi la hap dan khi lam phat cao.
Diéu nay khién diu tu ching khoan khong con 1a kénh sinh loi. Két qua nay hoan
toan phu hop véi bang chimg thuc nghiém tu nghién ctu ctia Wongpangpo P. va
Subhash C. S. (2002), Khan N. va Aziz B. (2016), Lida N. va Abu H. S. (2016),
Mahmood S. va cong su (2017), Pradhan R. P. va cong sy (2015), Ravindra N. P.
(2016), Ismail M. T. va cong su (2017), Sugeng W. va cong su (2017), Abbas G. va
cong su (2018).

+ Tdc dong cua |ai suat den thi trwong chiing khodn.

Hiéu tung Fisher dugc Irving Fisher dé xuat vao nhitng nim 1930 duoc sir dung
dé do luong l&i suat thyc té va cling dugc ding dé chi sy twong tic gila I4i suat va
thi truong chiing khoan. Nhimg ngudi ung ho hiéu tng Fisher cho thdy mdi quan hé
tiéu cuc gitra I4i suat va thi treong ching khoan, 1y do diang sau mdi quan hé nghich
dao 1a 13i suat ting khién thu nhap ky vong (dong tién) cua cong ty giam do sy gia
tang chi phi tai chinh (Peiro A., 2016). DOng tién cia cong ty bi anh huong bai I
suat thdng qua viéc thay doi chi phi vay ciia ho, diéu ndy dan dén ting chi phi vay tir
d6 1am giam nhu cau cua ho va mang lai &p lec giam lgi nhuan doanh nghiép. Do do,
anh huong tiéu cuc dén gia tri va cd phiéu cua cong ty. Lap ludn nay ciing phu hop
véi cac nghién cau thuc nghiém caa Mohd R. M. va cong su (2013), Amado P.
(2016), Darko L va cong su (2016), Farah A. M. N. va cong su (2017), Prowanta E.
va cong su (2017).

Bang 2.3 Lwoc khao cac nghién ciru trwéc vé tac dong cia gia ca hang hda toan

cau, cac yéu té thanh phan va bién kiém soat khac dén thi truwong chirng khoan.

Phwong
Tac gia (nadm) Pham vi nghién ctru Bién nghién ciru phap

nghién ciru

>Tac dong ciia gia ca hang héa toan ciu va cic yéu té thanh phan dén thi trwomg chimg khoin

RobertJ. & | TTCK Nam My (Argentina, | Gia ca hang hoa toan cau, ty gia hdi | - SVAR
Luc S. (2009) | Brazil, Chile, Colombia, Peru | doai, 1i suét, chi sé gia tiéu dung trong
va Venezuela); 1/1995- 1/2007 | nudc,
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Takuji K.va | TTCK toan cau (MSCI AC | Gia hang héa toan cau, san xuat cong | - VAR
cong sw (2011) | World Index); 1/2000 -1/2011. | nghiép thé gisi va Iai suat toan cu.
Creti A.va TTCK My (S&P500); Giad nbng nghiép, gia nang lugng, gia | - GARCH
cong sw (2013) | 01/2001-11/2011. kim loai (kim loai quy, kim loai mau)
Wang Y.M. va | TTCK 12 quédc gia va khu vuc | Gia ca hang hoéa toan cau, gid néng | -ARCH
cong swr (2013) | Chau Au; 1/2005-2/2012 nghiép, gia nang lugng, gi& kim loai.
Acquah B. TTCK Ghana; Gia ca hang hoa toan ciu, ting truong | - VAR
(2016) 1/1995 — 12/2010 kinh té, lam phat, I4i suat.
Kang W.va | TTCK 15 quéc gia (Uc, Anh, | Gia ca hang héa toan cau, san luong | -SVAR
cong sw(2018) | My Brazil, Canada, Trung | trong nudc va gia tiéu dung trong nudc.
Québc, Phap, An Do, Y, Nhat
Ban, Nga, Han Quéc, Mexico
va Nam Phi); 1/1998 - 12/2014
Basher va TTCK cic nuéc CARB | Gia ca hang héa toan cau, lai suat -SVAR,
cong sw(2019) | (Canada, Uc, Nga va Brazil); POLS,
1/1997 -6/2018 GMM
Lukman O.va | TTCK Nigeria vd Nam Phi; | Gi4 ca hang hda toan cau, ting truong | -ARDL
Dauda (2019) | 1/2002 - 12/2017 kinh té.
Long S. va TTCK Trung Qudc; Gia ca hang hoa toan cau, ty gia hdi | - ARDL
cong sw (2021) | 07/2005 — 12/2020 doai, dy trir ngoai hdi, cung tién. - NARDL
+ Tdc dpng ciia gid néng nghiép dén thi truwong chitng khodn
Girardi, D. TTCK My (S&P500); Gia ndng nghiép, Iai suat, lam phat, ty | -OLS
(2015) 09/2008 — 07/2013 gia héi doai.
Baldi L. va TTCK My (S&P500); Gia nong nghiép. -GARCH
cong sw(2016) | 01/1970 — 12/2015
Mehmet F. va | TTCK M¥ (S&P500); Gia ndng nghiép, gia kim loai - GARCH
Nadir (2016) | 01/1990 — 12/2012
Hernandez J. | TTCK toan cau, Chau Au, | Gia ndng nghiép (laa mi, ngd, dau nanh, | - VAR
A.vacongsw | Chau My, Chau A; 03/2009 — | ca phé, mia duong, cu cai duong, ca cao,
(2020) 02/2019 bong, gé x¢)
+ Téc dpng ciia gid ndang luwong dén thi truong chirng khodn
Ulrich O. TTCK Chau Au; Gia nang luong, I4i suat, ty gia hbi doai. | - OLS
(2009) 01/2022 — 15/08/2007. -GARCH
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ErgunU.va | TTCK Tho Nhi Ky; Gi4 ning luong, gia dau thd va gia khi | - IRF,
Ibrahim (2013)| 01/2005 — 12/2011. dbt tu nhién. VAR
Cong R.G.va | TTCK Thugng Hai; Gia nang luong, l4i suat. - ADF,
Shen S. (2013) | 01/2013 — 12/2010. VAR
Mohammad | TTCK Ug; Gi4 nang luong, dau tho, khi dbt, than | - GARCH
Z. H. (2017) 01/2003 — 12/2015. da.
Felix C. A. va | TTCK Nigeria; Gia nang luogng. - VAR
cong sw(2019) | 01/1985 — 12/2017.
Manal A.va | TTCK A Rap Xé Ut Gi4 nang luong toan cau, gia dau, gia | - ARCH
Tamat S (2020)| 04/2007 — 12/2017. khi dét, 14i suat. -GARCH
Ahmed M. Y. | TTCK My (S&P500); Gia ning luong, l4i suat ngin han, chi | - ARDL
va Sarkodie S. | 01/1991 — 12/2019. sb san xuat cong nghiép, chi sb gia tiéu
A. (2021) ding va chi sb gia san xuat.
+ Tdc dpng ciia gid kim logi dén thi truwong chitng khodn
Lee E. K. TTCK Anh; Gia kim loai, 13i suat, ty gia hdi doai. | - OLS
(2014) 01/2000 — 12/2009.
Partalidou X. | TTCK My (Chisé Congnghiép | Gia kim loai, gia vang, trai phiéu, gia | - GARCH
va cong sw Dow Jones); 3/1995 —5/2014. | dau, ty gia héi dodi.
(2016)
Irandoust, M. | TTCK Chau Au (Ptc, Dan | Gia kim loai, lai suat. - ARDL
(2017) Mach, Bi, Phan Lan, Thuy for panel
Dién, Y, Tay Ban Nha, Anh, data.
Phép va Ha Lan); 01/2011 —
09/2016.
MensiW.va | TTCK Hoa Ky, Nhat Ban, | Gia kim loai quy, vang, bac, paladi va | -VAR
cong sw (2017) | Chau Au va Chau A; 01/2000 - | bach kim.
05/2016.
>Tac dong ciia cac yéu t6 kinh té vi mé khac dén thi truomg chirng khoan
+ Nhém cdc nwéc phat trién va mdi néi trén thé gigi
Christopher | TTCK 20 nu6c (trong d6 co | MSCI World Index, khéi tién (M1), ty | - ADF.
M. B.va céng | Indonesia, Malaysia,Philipines, | 1& lam phét (CPI), chi s6 san xuat cong | - Granger

sw (2001)

Thai Lan); 1/1985-12/1997.

nghiép, ti gia hbi doai, 1i suét.
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Chuang Y.L. | TTCK Pai Loan, Hong Kéng, | Cung tién va thdm hut ngan sach. - ADF.
va cong sw Singapore va Han Quéc; -VAR
(2007) Q1/1993-Q4/2005 - VECM.
Abugri, B. A. | TTCK Argentina, Brazil, Chilg, | Chi s6 thé gigi MSCI, trai phiéu kho bac | - ADF
(2008) va Mexico; 1/1986 -8/2001. 3 thang cua Hoa Ky, ty gia hdi doai, | - VAR
cung tién (M1), chi s6 san xuit cong
nghiép, 14i sut cho vay.
Ekaterini T. | TTCK 22 thi truong da phat| Chi s6 san xuit cong nghiép va chi sé | - VAR.
(2009). trién (MMs) va 19 thi trudng| gia tiéu ding. - Granger.
mai ndi (EMs); 1/1991-12/2006
Charles A. Y. | TTCK 42 qudc gia dang phat | Tang truong kinh té, lam phét, chat | - GMM
(2010) trién; 1990-2004 lwong thé ché, su phét trién cua ngan
hang, tiét kiém va dau tu.
Geetha va TTCK Malaysia, My va Trung | Ty & lam phat ky vong, ty gia hdi doai, | - VECM
cong swr (2011) | Qudc; 1/1996-12/2008 |4i suat va GDP.
Hosseini S.va | TTCK Trung Qudc va An Do; | Gia dau thd, cung tién (M2), san xuat | -ADF
cong sw (2011) | 1/1999-1/2009 cdng nghiép va ty Ié lam phét. -VECM
Al-Mamun TTCK Bangladesh, Trung Qudc, | Tong tiét kiém trong nuéc, tong san | - MG
M. (2013) Ai Cap, An Do, Indonesia, Mong | pham qudc noi, tong gia tri giao dich | - PMG
Cb, Philippines, Sri Lanka. 1980 | trén thi truong ching khoan, ty I¢ vong
- 2011 quay thi truong chiing khoan, 14i suét
thuc, dau tu truc tiép nudc ngoai.
Baroian E. TTCK Cong hoa Séc, Croatia, | San xuat cong nghiép, chi sb hai hda cua | - GARCH
(2014) Romania, Ba Lan va Hungary; | gia tiéu dung (HICP) dai di¢n lam phéat, |-FEM,REM
1/2000-12/2013 that nghiép va ty gia hdi doai. -GMM
Rimantas R. | TTCK c4ac nuéc Baltic | Dy trir ngoai hdi, cung tién, 14i sut lién | - OLS.
va Roma V. (Lithuania, Estonia va Latvia); | ngan hang, chi sé gi4 tiéu dung, chi sb | - VAR
(2014) 2000-2011 san xuat cong nghiép, ty ¢ that nghiép, | -VECM
gia dau, gia vang, ty gia USD/EUR.
Narayan P. TTCK 18 nudc thi trudng méi | Can bang ngan sach trén GDP, tai khoan | - GARCH

K., vacong sw
(2014)

ndi; 1/1988 - 6/2011

vang lai theo ty 1¢ xuat khau hang hoé
va dich vy, tai khoan vang lai trén GDP,
6n dinh ty gia, no nudc ngoai, ting

trudng GDP, ty 1€ lam phét, thanh khoan
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qudc té rong va GDP binh quan dau

nguoi.
Pradhan R. va | TTCK 34 quéc gia OECD; | Tang truong kinh té va lam phat. - Granger.
cong su (2015).| 1960 -2012 - ADF.
Khan M. N. TTCK cac nudc Nam A (gom | Ty 1é lam phat, san lwong cong nghiép, | - OLS
va cong sw Bangladesh, An D9, Pakistan | I4i suat tin phiéu kho bac ba thang, cung | - VAR
(2015) va Sri Lanka); 1/1998 - 12/2012 | tién, ty gia h6i doai va can can thuong

mai.

Céac bién s6 khu vuc gom ting trudng

GDP khu vuc, ty I¢ lam phat khu vuc,

MS khu vue, can can thuong mai trén

GDP khu vuc.

Nim bién s toan cau gdbm lam phat thé

gidi, ting truong GDP thé gidi, chi b

TTCK thé gidi, rui ro toan cau va gia

dau thé gioi.
Amado P. TTCK Phap, Puc va Anh; | San xuét cong nghiép, chi sé gia tiéu | - GLS
(2016) 1969-2013 ding va l4i suat dai han.
Ravindra N. | TTCK 20 quéc gia phattrién va | Lam phat, ting truong kinh té, ng cong. | - ADF
P. (2016) mai ndi: 1990-2015 -GMM
DarkoL.va | TTCK 14 quédc gia khu vyc | Tang truong kinh té, 13i suat, lam phét, | - FEM
cong sw Trung va Pong Au; 2002-2012 | dau tu truc tiép nude ngoai, d mo nén | - REM
(2016) kinh té. -GMM
Khan N. & TTCK Brazil, An Do va Trung | Tiét kiém, lam phat, tong san xuat trong | - OLS
Aziz B. (2016) | Quéc, Anh, Hoa Ky va Duc; | nudc (GDP) va dau tu truc tiép nudc | - ADF

2004-2014 ngoai (FDI). - Granger
Robert D.va | TTCK ciac nuéc BRICS | Ty gia héi doai, gia dau -ADF
Gay J. (2016). | (Brazil, Nga, An D¢, va Trung -ARIMA
Qudc); 3/1999- 6/2006

Mahmood S. | TTCK My, Canada, Uc, Anh, | L4i suat, ting truong kinh té, lam phat | -MG
va cong sw DPuc, Ha Lan va Phéap; 1980-| va ty gia hbi doai. -PMG
(2017) 2015
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Muhammad | TTCK cac nuéc BRICS (Brazil,| Ty gia hdi doai, cung tién, lam phat. -GLS
N. R.vacéng | Nga, An Do, Trung Quéc, Nam
swr (2017) Phi); 1/2011-12/2015
Megaravalli A.| TTCK An D¢, Trung Quéc va| Ty gia hdi doai, lam phat. -PMG
(2018) Nhat Ban; 1/2008 - 11/2016
Abbas G., TTCK cac nuéc G7 (My, Puc, | Chi sb san xuat cong nghiép (IP1), chisé | - GARCH
McMillan D. | Canada, Anh, Phap, Nhat, Y); | gia tiéu dung (CPI), cung tién (M2), ty | - PVAR
& Wang S. 7/1985 - 6/2015 gi4 hdi doai ddi véi dong do la My
(2018) (TBR) va gi4 dau thd bang noi t&(OIL).
Rashid N. N. | TTCK cac nuéc BRIC gom | Ty gid hdi doai, 13i suat, gia dau, lam | - OLS
va cong sw Brazil, Nga, An Do va Trung | phat. - FEM
(2019) Quéc; 5/2007- 4/2017 -REM
+ Nhom cac nuwéc Pong Nam A
Wongpangpo | TTCK Indonesia, Philipin, | Chi sd san xuat cong nghiép, gia ca | - VECM
P. & Subhash | Singapore, Malaysia va Thai | hang héa tiéu dung (CPI), dai dién cho
C. S. (2002) Lan; 1/1985-12/1996 cung tién (M 1), 13i sut, ty gia hdi dodi.
Catherine S.F. | TTCK Malaysia, Indonesia, Tang truong kinh té (GDP), 14i suat cho |- POLS
(2011) Philipin, Singapore va Thai Lan;| vay cosé va ty gia hbi doai, chi s cong |- FEM,
1987-2007 nghi€p Dow Jones.
Alam (2013) | TTCK Malaysia, Indonesia, Chi sb san xuit cong nghiép, ty gia hdi |- OLS
Singapore va Théi Lan; 7/2003- | doai, 14i suat, thay d6i cung tién, chi s6 |- FEM
11/2011 gia tiéu ding va gia du tho. - REM
Mohd R. M. | TTCK Malaysia, Indonesia, Lai sudt cho vay, tong san phim quéc | - GLS
va cdng sw Philipin, Singapore, va Thai n6i (GDP), cung tién (M2), ty 1& lam | - FEM
(2013) Lan; Q1/2004 -Q4/2009 phét. - REM
Lida N. va TTCK Malaysia va Indonesia; Chi s6 san xuat céng nghiép, gia ca | - GARCH
cong sy (2016) | 1/1998 - 12/2003 hang hoa tiéu ding, @ mé nén kinh té. | - VAR
Farah A. TTCK Malaysia, Singapore,| Tong san pham qudc ndi, 13i suit, ty 1& | - OLS
M.N. va cong | Indonesia, Philippines va Thai| lam phat, ty gia hdi doai va ty 1& that | - FEM
s (2017) Lan; 1994-2014 nghiép. - REM
Ismail M. T. | TTCK Indonesia, Malaysia, | Chi so gia tiéu dung, dau tho, ty gia hoi | - ADF
va cdng su Philippines; 6/2015-11/2014 doai, gia vang, chi sb san xudt cong | -VAR
(2017) nghiép, du trit quéc té, cung tién (M1 va | - VECM

M2) va gia Bac.
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Nurasyikin J. | TTCK Singapore, Malaysia, | Lam phat, cung tién (MS) va ty gia hoi | - POLS

va cong sur Indonesia; 1/2005 -12/2015 dodi (ER).

(2017)

Prowanta E. | TTCK Indonesia, Malaysia, | Tong san phim qudc ndi, lam phat, Ty | - POLS
va cong sw Singapore, Philippin va Théi | gia hdi doai, Li sut, Dy trit ngoai hdi, | - FEM

(2017) Lan; 1/2006 -12/2015 Tai khoan vang lai va Xuat nhap khiu. | - REM

Sugeng W. va | TTCK Indonesia, Malaysia, | LAi suét, ty 1& lam phat, ty gia h6i dodi, | - ADF
cdng sw (2017) | Singapore, Philippin va Théi | tong san phdm quc noi, gia dau tho, gia | -TARCH
Lan; 1/2001 -12/2015. nguyén liéu tho va tién luong. -GARCH

Soegiarto E. | TTCK  Malaysia, Indonesia,| Ty gia héi doai, lam phat, 13i suét, tai| - ADF
K. va cong sw | Philippines, Thai Lan; 1/2009 -| khoan véang lai va ting truong kinh té| -ARDL
(2019). 12/2017 (GDP).

(Nguon: Tong hop tir tdi liéu)

2.3 Khoang tréng nghién cteu

T tong quan nghién ctu va khung ly thuyét vé tac dong cua gia ca hang hoa toan
cau cling céc yéu td kinh té vi moé khac dén thi truong chimg khoan, luan an nhan dién:

Thir nhat, da c6 nhiing nghién ciu vé madi lién hé gitta gia ca hang hoa toan cau
va thi truong ching khoan, nhung phan I6n xem xét cho cac nuéc hay nhém nudc
phat trién. Tai cac nudc thi truong méi ndi, noi thi truong chieng khoan ngay cang
thu hat dong von nude ngoai, thi viéc nghién ctu céc yéu té anh huong dén chi sb
gia chung khoan trong dé c6 gia ca hang hda toan cau chua nhiéu. Riéng khu vuc
Pong Nam A, nhitng bang chiing thuc nghiém diéu tra anh huong cua gia ca hang
hoa dén thi trudng chimng khoén duogc thuc hién dén nay da phan chi dé cap dén gia
ca hang hoa noéi dia hay gid mot loai hang héa nhu gia vang (Ismail M. T., 2017), gia
dau thd (Alam, 2013; Sugeng W. va cong su, 2017). Do d6, van con khoang tréng
cho viéc xem xét tac dong cua gid ca hang hoa toan cau dén thi trudng ching khoan
céc nudc Pong Nam A.

The hai, nhiéu tai liéu trudc ddy dé cap mdi twong quan riéng gitra cac yéu tb
thanh phan cua gia ca hang hoa toan cau nhu gia ndng nghiép, gia ning lugng hay
gia kim loai dén thi truong chang khoan, nhung rat it nghién ciu tong hop cac dic

tinh cua hang hoéa khac nhau, ngoai trir Creti A. va cong su (2013), Wang Y.M. va
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cong su (2013) xem xét van dé nay cho TTCK phat trién. Nghién ciu nay tong hop
anh huong cua cac hang héa ndng nghiép, ning luong va kim loai dén thi truong
chtng khoan, dong thoi phan tich thém ligu cac dic diém cua cac loai hang hda khac
nhau c6 tac dung bao hiém rui ro hoic tro thanh noi tri 4n an toan cho cac chién lugc
danh muc dau tu trén thi truong chiing khoan Péng Nam A.

Thir ba, cac nghién ciru trude vé tuong quan giita gid ca hang hoa toan cau va
thi trudng ching khodn da phan xay dung bién kiém soat 1a cac yéu t6 kinh té vi mé
trong nuGc nhu ty gia hbi doai (Robert J. va Luc S., 2009; Long S. va cong su, 2021),
lam phat (Robert J. va Luc S., 2009, Acquah B., 2016; Kang W. va cong su, 2018),
14 suat (Robert J. va Luc S., 2009; Takuji K. va cong su, 2011; Acquah B., 2016;
Basher va cong sy, 2019) ma chua dé cap dén cac yéu té vi mo bén ngoai nhu chi s6
chtng khoan toan cau.

Thr tu, cac nghién ctu trude day vé tac dong cua gia ca hang hda toan cau dén
thi trudng ching khoén da sé sir dung wéc leong cho dir liéu chudi thoi gian voi md
hinh VAR, GARCH, ARDL cho cac nudc riéng lé. Mot sé it nghién ciu &p dung
phuong phap danh cho dir ligu bang nhu POLS, GMM (Basher va cong su, 2019) thi
danh cho nhom nudc phét trién. Nghién ciu ndy tién hanh lan luot cac phuong phap
OLS, FEM, REM, GLS va dé xu ly céc khuyét tat cia nhitng md hinh nay, tac gia st
dung mé hinh DGMM. Pong thoi, nghién ctru cling st dung mé hinh PMG, MG dé
xem xét tac dong trong dai han va ngan han cua gia ca hang héa toan cau cung cac
bién vi mo khac dén thi trudng chimg khoan sau nude Dong Nam A theo thang giai
doan 2007 - 2020.
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Két luan chwong 2

Chuong nay giai thich cach cac nha nghién ciru da c¢b géng dé diéu tra tac dong
cua gia ca hang hoa toan cau va cac bién kinh té vi mé ddi véi cac thi truong ching
khoan cta mot nuéc, mot nhom cac nudc va cac nudc Pong Nam A théng qua st
dung mot s6 yéu té duoc dé xuat trong Iy thuyét. Khung 1y thuyét trong chuong nay
dé cap dén 1y thuyét vé gia ca hang hoa (1Iy thuyét gia ca hang hoa hiéu qua, 1y thuyét
gi4 ca hang héa ting vot, Iy thuyét luu trir), Iy thuyét thi trudng chimg khoan (gia
thuyét thi trudong hiéu qua, 1y thuyét budc di ngiu nhién cua gid chimg khoan, 1y
thuyét tai chinh hanh vi), Iy thuyét tic dong cua gia ca hang hoa dén thi truong ching
khoan (hiéu mg tran giira gi4 ca hang hoa toan cau va gia ca hang hoa ndi dia, ly
thuyét quan hé tuyén tinh hay ddi xing).

Chuong nay ciing tong hop bing chiing thuc nghiém cua céc nha nghién cau
trude day gitp xem xét tac dong cua gia ca hang hda toan cau va cac yéu t6 vi mo
khac dén thi treong chieng khoan cac nuéc trén thé gigi. Tir tong quan cac nghién ctru
da dé cap ¢ trén, tac gia nhan dinh vé khoang trong nghién ciru dé tir d6 dua ra huéng
nghién ctru phit hop. Nhu vy, cac nghién ciru trén thé gidi cho nhém nude da dé cap
nhiéu dén nhirng yéu té kinh té toan cau trong d6 co gia ca hang hoa toan cau dén thi
truong chimg khoan, cac nghién ciru Péng Nam A ciing c6 dé cap dén yéu t6 vi mo
thé gigi nhu gia dau, gia vang, chi s cong nghiép DowlJohn tuy nhién van chwa phat
hién nghién ciru dé cap dén phan mg cia thi truong chimg khoan Pong Nam A voi
yéu t6 gia ca hang hoa toan ciu cung cic thanh phan cta gia ca hang hda toan cau
gdm gia nong nghiép, gia ning lugng, gia kim loai. Chinh vi vy, chuong tiép theo
dé cap cy thé hon vé quy trinh, md hinh, dit liéu va phuong phap nghién ciru cho van
dé tac dong cua gia ca hang hoa toan cau dén chi s6 thi truong chimg khoan Pong

Nam A.
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CHUONG 3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU.
3.1 Quy trinh nghién ciru
Hinh 3.1 Quy trinh thwe hién nghién ciru

Muc tiéu nghién ctru

v

Tong quan co so 1y thuyét va cac nghién ctru trude

v

Khoang trong nghién ciru

v

bé xuat mo6 hinh nghién cuu

v

U'Ge lugng mo hinh nghién ctru

v

Kiém dinh tinh U6c lugng Kiém dinh da cong U6c lugng
dung va kiém DGMM. tuyén, tu tuong quan, PMG, MG
dinh dong lién phuong sai sai sb thay

v

Thao luan két qua nghién ctru

v

Pé xudt ham y chinh sach

Nghién ctru nay ap dung quy trinh ctia Baroian E. (2014), Muhammad N. R. va
cong su (2017), Irandoust M. (2017), Mahmood S, va cong su (2017), Basher va cong
su (2019) dé danh gia tac dong cua gia ca hang hoa toan cAu va cac bién kinh té vi
mo khac dén thi truong chimg khoan quéc gia Péng Nam A.

- Budce 1: Phan tich bdi canh nghién curu, lya chon van dé nghién curu, xay dung

muc ti€éu nghién ctru, cau héi va xac dinh pham vi nghién ctru.

- Budc 2: Trén co sé 1y thuyét va cac nghién ciru truéc nham phat hién nhiing

khoang tréng nghién cuu, lya chon mé hinh va cac bién nghién cuu.
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- Budc 3: Tién hanh thu thap dit liéu tir cAc ngudn dang tin cay roi thuc hién cac
buéc nghién ciu dinh tinh, phan tich & dang théng k& mé ta. Béng thoi, ap
dung cac kiém dinh, cac udc lugng can thiét tir d6 trinh bay cac tdc dong cua
gi4 ca hang hoa toan cau dén thi truong chimg khoan Pong Nam A.

- Budc 4: Tir két qua thuc nghiém, dua ra két luan tac dong cua gia ca hang hoa
toan cau dén thi trudng chimg khoan Pong Nam A.

- Budc 5: Goi mé mot sé ham y chinh sach chung cho khu vie ciing nhu ting
qudc gia trong nhoém va céc luu ¥ khi van dung két qua caa nghién ciru vao
thyc tién cho nén kinh té cia cac nuéc Pong Nam A.

3.2 Gia thuyét va mo hinh nghién ciu
3.2.1 Gia thuyét nghién ctru
3.2.1.1 Gia ca hang héa toan ciu (Global Price Index - GPI)

Sy thay ddi cua gia ca hang héa toan cau duoc xem la yéu t quan trong cua
moi trudng Kinh té vi mo bén ngoai ma cac thi trudng mai noi phai thuong xuyén doi
mat. Gia ca hang hoa toan cau bién dong s& anh huong téi cac nganh san xuat, hoat
dong xuat nhap khau hang hda cua qudc gia, ca moi truong kinh t& vi mé néi chung
cling nhu thi tredng ching khoan néi riéng. Lay vi du cl sdc gia dau nim 2014 tac
d6ng manh dén nhitng nudc xuat khau dau mo trong d6 c6 Nga 1am dong Rupi mat
gia 40% va chi sé chiing khoan lao déc. Nguoc lai d6i véi nhitng nén kinh té phu
thudc vao nhap khau dau mé qua ché bién nhu cac nudc Pong Nam A thi ca sbc gia
dau lai c6 nhimg tac dong tich cuc dén nén kinh té va thi truong chiing khoan.

Dua trén hiéu tng tran cla gia ca hang hoa toan cau dén gia hang hoa noi dia,
Iy thuyét quan hé tuyén tinh hay ddi xtmg, nhiig nghién ctru da duogc thuc hién cho
thdy tic dong cua chi s6 gia ca hang hoa toan cau dén thi trudng chimg khoan c6 thé
cung chiéu (Takuji K. va cong su, 2011; Creti va cong sy, 2013; Lukman O., 2019)
hay ngugc chiéu (Robert J. & Luc S., 2009; Basher S. A. va cong sy, 2019).

Nhu vy, da c6 nhitng minh chimg vé tac dong cua gia ca hang hoa toan cau déi
vé6i thi truong chimg khoan cac nudc phat trién va mdéi ndi, nhung chiéu hudng va

muc do anh hudng nay li€u cé xdy ra khi xem xét cho truong hop cédc nudc Dong
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Nam A, nghién ctru nay dugc thyuc hién dé giai dap nghi van trén. Trong do, cdc nudc
DPong Nam A vira 13 thi trudng xuit khau, vira 14 thi truong nhap khau trén thé gi6i
nén sy bién dong cua gia ciia hang héa toan cau it nhiéu s& tac dong dén gia ca hang
hoa trong nudc, dén cong ty trong linh vuc xuat nhap khau va thi trudng chimg khoan.
Tuy nhién, trong bbi canh nhap siéu cua nhi¢u nudc Péng Nam A thi kha ning 12 gia
ca hang hoa toan cau s& bién dong ngugc chiéu véi chi s thi trudng chimg khoan.

Ho1: Gia ca hang héa toan cau c6 tic dong nguoc chidu véi chi sé gid thi truong

chimg khoan cac nuéc Pong Nam A,
3.2.1.2 Gia nong nghiép (Agriculture Price Index-API)

Cung véi su hoi nhap ngay cang tang cua cac nén kinh té va sy phy thugc 1an
nhau gitra cac thi trudng hang héa, gia hang hda ndng nghiép di c6 nhitng bién dong
bat thuong, tré nén nhay cam hon véi nhitng d6i méi trén thi trudng tai chinh va cé
xu huéng anh huong nhidu hon dén gia chimg khoan. Phan tich sy bién dong lan toa
cua gia ndng nghiép dén thi trudng ching khoan cé thé cung cap théng tin hitu ich
vé cé4c chién luoc dau tu thay thé cd thé cé giita co phiéu va hang hoa, do d6 tac dong
tich cuc dén viéc phan b tai san (Choi va Hammoudeh 2010). Cac nghién ciru cia
Mensi va cong su (2013), Baldi L. va cong su (2016), Boako va Alagidede (2016)
Mehmet F. va Nadir (2016), Hernandez J. A. va cong su (2020) théng qua viéc md
hinh hda sy anh huong cia gia hang hda ndng nghiép dén thi treang chang khoan thi
cho két qua la ciing chiéu. Nong nghiép Pong Nam A déng gop déng ké vao gia tri
san xuat néng nghiép chau A va trén thé gisi. Theo théng ké cua T chirc Luong thuc
va Nong nghiép Lién hiép quéc (FAO), tong gia tri san xuat ndng nghiép niam chi sd
tong san xuat néng nghiép (PIN) nim 2019 khu vyc dat trén 307 ty USD, chiém
8,76% cua thé gidi va 13,75% so vai khu vyc Chau A. Nhiéu nudc Pong Nam A
duogc xép ¢ thir hang cao vé xuat khau ndng san hang dau thé gisi. Tir day nghién ctu
dua ra gia thuyét vé tac dong cung chiéu cua gia ndng nghiép dén thi trudng chimng
khoan Pong Nam A.

Hoz: Gia nong nghiép co tac dong cling chiéu véi chi sb gid thi truong chimg

khoan cac nudc BDong Nam A.
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3.2.1.3 Gia nang lwong (Energy Price Index-API)

Céac mit hang ning luong bao gdm dau mo, khi ddt ty nhién, than va propan.
C6 mot thuc té khong thé phi nhan rang dau va khi ty nhién 1a nguyén liéu thé quan
trong, dong gop vao hoat dong kinh té ¢ cac khu vuc khic nhau trén thé gidi
(Hamilton, 1983; UNCTAD, 2011; Dwyer va cong su, 2012). Cac san pham ning
luong nhu dau mo, xing (hoic xang), dau diesel, parafin, dau dong co va md, thac
déy cac hoat dong kinh té trong hau hét cac hé théng kinh t& hién dai trén toan thé
gigi. UNCTAD (2011), UNCTAD (2012) danh gia hang hoa niang lugng c6 anh
hudng téi cac doanh nghiép trong nén kinh té va ca thi truong ching khoan boi day
1a ngudn nhién li¢u can thiét d6i véi nhiéu linh vyec.

Van chua cé su nhit tri vé& tic dong ctia gid ning luong dén thi trudng ching
khoan. Kling (1985) nhan thiy su gia ting gia ning luong co lién quan dén sy sut
giam cua thi truong ching khoan, trong khi Chen va cong sur (1986) cho rang nhiing
thay d6i trong gia dau khoéng c6 anh hudng dén thi truong ching khoan thyc té. Miller
va Ratti (2009) d4 phan tich mdi quan hé dai han giita gia dau tho va thi truong chimg
khoan quéc té bang cach sir dung dit liéu tir ndim 1971-2008 va ho phat hién ra rang
c6 mot méi quan hé dai han tiéu cuc, ciing chung quan diém nay con c¢6 nghién ciru
cua Ulrich O. (2009) Cong R.G. va Shen S. (2013) Ahmed M. Y. va Sarkodie S. A.
(2021). Trén thyc &, da phan cac nudc Pong Nam A lai 14 nhitng nha nhap khau dau
va cac mat hang nang lugng, nén hoat dong kinh doanh va gia chirng khoan & cac
nganh can nhiéu nhién liéu nhu san xuit cong nghiép, san xuit hang tiéu dung, giao
thong van tai c6 thé s& chiu tac dong tiéu cuc tir gia ning luong ting.

Hos: Gi4 ning luong c6 tac dong nguoc chiéu vai chi sb gia thi truong ching

khoan cac nudc Pong Nam A.
3.2.1.4 Gia kim loai (Metal Price Index-MPI)

Mot ty 16 16n thuong mai toan cau lién quan dén kim loai thdng qua cac ludng
hang hoa giita cac qudc gia va cac khu vuc kinh té khac nhau. IMF (2019) x4c dinh
hang hda kim loai gdm kim loai cong nghiép va kim loai quy. Pong, chi, kém, thiéc,

nhdm, niken va coban 1a mét sé kim loai cong nghiép phd bién c6 nhu cu cao & cic
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khu vuc khéc nhau trén thé gidi, dac biét 1a & cac nén kinh té dang phat trién nhanh &
Poéng A nhu Trung Qudc, Nhat Ban va Han Québc (Anderson va Gilbert, 1988).

C6 nhitng nghién ctru v& méi quan hé cia thi trudng vang bac dd dua ra nhiing
két luan khac nhau. Jaffe (1989) da phat hién ra rang mdi tuong quan giira kim loai
va thi truong chirmg khoan la tich cyc, nhung nhd. McCown va Zimmerman (2006),
Irandoust, M. (2017) thi cho rang gia kim loai khong lién quan dén thi truong ching
khoan. Con Lee E. K. (2014), Partalidou X. va cdng su (2016), Mensi W. va cong su
(2017) da phat hién ra rang vang cé tuong quan nghich véi thi truong chimg khoan.
Céc nghién ctru nay da chi ra rang hang héa kim loai trong d6 c6 kim loai quy 1a mot
giai phap thay thé t6t cho c6 phiéu trong cac thi truong chimg khoan giam gia, vi kim
loai quy khong tuwong quan véi danh muc cd phiéu trong thoi diém thi trudng cing
théng. Bén canh do, kim loai co ban lai 1a nguyén liéu can cho linh vuc xay dung,
luyén kim, cong nghi€p nén su gia ting gia cd hang hoa nay cling lam tdng chi phi
dau vao cua cac nganh trén va anh hudng dén gia chimg khoan.

Hos: Gia kim loai c6 tic dong ngugc chiéu véi chi sé gid thi trudng chimg khoan

cac nudc Pong Nam A.

Ngoai ra, nghién ctru ndy ciing str dung cac bién kiém soat ¢ tic dong dén thi
truong chimg khoan nhu 13 chi s6 chtng khoan toan cau cua MSCI, ty gia hbi doai,
lam phat, 13i suat.

- Chi' sé chieng khoan toan cau ciia MSCI (Morgan Stanley Capital Investment):
do ludng hiéu qua hoat dong cua thi truong ching khoan & ca thi trudng phét trién va
méi noi. Bén cudi nam 2019, chi s6 ndy bao gom hon 3.000 cb phiéu vén hoa Ién va
trung binh trén 11 linh vyc khac nhau trén toan cau. Cac co phiéu nay dai dién cho
23 thi truong phat triént va 27 thi truong méi ndi2, trong tong sb 50 thi trudng trén

toan cau, chiém khoang 85% co hoi ¢6 phan toan cau. Két qua nghién ciru chi sb

1 Cac nudc phat trién bao gom: Uc, Ao, Bi, Canada, Pan Mach, Phan Lan, Phap, Duc, Hong Kéng, Ireland,
Israel, Y, Nhat Ban, Ha Lan, New Zealand, Na Uy, Bo Pao Nha, Singapore, Tdy Ban Nha, Thuy Dién, Thuy
Si, Anh va M.

2 Cac nudc thi trudng méi noi bao gom: Argentina, Brazil, Chile, Trung Quéc, Colombia, Cong hoa Séc, Ai
Cap, Hy Lap, Hungary, An D¢, Indonesia, Han Quéc, Kuwait, Malaysia, Mexico, Pakistan, Peru, Philippines,
Ba Lan, Qatar, Nga, A Rap Saudi, Nam Phi, Dai Loan, Thai Lan, Tho Nhi Ky va Cac Tiéu vuong quéc A Rap
Thong nhat.
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chtg khoan toan cau dugc dai dién boi chi s6 chimg khoan thé gidi ciia MSCI trong
cac nghién ctru cua Cheung va Mak (1992), Bilson va cong su (2001); Benjamin A.
(2008), Nabila Nisha (2015), Gagan D. S. va cong su (2018) déu cho tic dong duong
dén thi truong chimg khoan trong nudc.

- Ty gié héi dodi (Exchange Rate - ER): Gan va cong su (2006), Narayan P K.
(2010), Farah A. M.N. va cong su (2017), Nurasyikin J. va cong su (2017) cho ring
mdi quan hé giita ty gia hdi dodi va chi sb gia chirng khoan 1a dong bién. Nhung theo
Christopher M. B. va cong sy (2001), Liang C. C va cong su (2013), Prowanta E. va
cong sy (2017), Abbas G. va cong su (2018) thi viéc ting ty gia hdi doai lai co tac
dong ti€u cuc lén thi truong chung khoan. Lida N. &Abu H. S. M. N. (2016), Ismail
M. T. va cong su (2017) ciing ghi nhan két qua nay cho trudng hop cac nude Pong
Nam A. Chi tir nhitng nim cudi cua giai doan 2007-2020, thing du thuong mai méi
xuét hién nhiéu hon ¢ mét sé nuéc Pong Nam A, phan 16n thoi gian con lai cac nude
nhap siéu 1a cha yéu, doanh nghiép ua chudng loai hinh vay bang USD, ngudi din c6
tdm 1y nam giit USD nhu 14 hinh thirc tr an tranh rii ro, ... Nhitng diéu ny da din
dén khi dong noi t& mat gid, khién cho chi phi dau vao ting cao vdi cac doanh nghiép
c6 hoat dong nhap nguyén liéu tir nude ngoai, diy cac doanh nghiép di vay ngoai té
roi vao kho khan, thua 16, kéo gidm lgi nhudn, doanh nghi¢p hoat dong kém hi¢u qua
hon, giam strc hap dan, cong huong lam cho gia c6 phiéu sut giam. Pong ndi t& mat
gia cling lam tam 1y nha dau tu bat an, c6 thé xem d6 ciing 1a mot tin higu cho sy bat
6n kinh t& vi mé va lam chi s6 TTCK sut giam.

- Lam phdt: 13 mot trong cac tiéu chi do luong 6n dinh kinh t& vi mé ctia mot
qudc gia dong thoi ciing c6 tic dong dang ké dén TTCK. V& Iy thuyét, lam phat co
thé tac dong truc tiép va gian tiép dén TTCK. Tac dong truc tiép ctia lam phat 1a anh
huéng dén tdm 1y nha dau tu va gia tri cta cac khoan dau tu trén TTCK. Néu lam
phat cao, dong tién bi mat gi4 nhanh, nha dau tu s& chuyén hudng sang tich trit cac
tai san thuc, lam cho gia chimg khoan va gia tri giao dich giam. Chi s6 gia tiéu dung
(CPI) dugc xem 13 bién sb dai dién cho lam phat trong nén kinh té. Mohd R. M. va
cong su (2013), Pradhan R. P. va cong su (2015), Lida N.&Abu H. S. M. N. (2016),
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Ravindra N. P. (2016), Mahmood S. va cdng sy (2017), Ismail M. T. va cdng su
(2017), Rashid N. N. va cong su (2019) xem xét cho nhom cac quéc gia khac nhau
va dua ra két ludn lam phat cao gy ra bét loi cho thi truong chimg khoan. Ngoai ra,
Farah A. M.N. va cong su (2017), Nurasyikin J. va cong su (2017), Sugeng W. va
cong sur (2017), khi tién hanh nghién ctru thye nghiém & cac nuéc Pong Nam A ciing
xac dinh thi truong chimg khoan phan tmg nghich bién véi ty 1& lam phat, tir do, tac
gia dé xudt rang lam phat c6 anh hudng tiéu cuc dén thi truong chimg khoan.

- L&i sudt: 12 mot trong nhitng bién sé kinh té vi mé quan trong, lién quan truc
tiép dén ting truong kinh té, duoc coi la gia von, cai gia phai tra cho viéc sir dung
tién trong mot khoang thoi gian. Cac nghién ctru thuce nghiém cua Christopher M. B.
va cong su (2001), Alam va Uddin (2009), Mahmudul va Salah Uddin (2009), Amado
Peiro (2016), Huang va cong su (2016), Tibebe A. (2016), Darko L. va cong su (2016)
chi ra rang gia chimg khoan c6 phan tng nguoc chiéu véi 1ai sut. Khi nghién ctu
cho cac nuéc Pong Nam A, Mohd R. M. va cong su (2013), Farah A. M. N. va cong
su (2017) ciing cho rang viéc 14i suat cao hon s& gia ting chi phi ng, diéu nay tac
dong 1am giam loi nhuan cta doanh nghiép va cb tirc cta c6 dong, dan dén gia cb
phiéu c6 thé giam.

Bang 3.1 Tém tit Ky vong vé diu ciia cac bién trong mé hinh nghién ciru

iy L . |KVvong . U S
Bién Tén goi L, Cac nghién ctru tiéu biéu co6 lién quan
ve dau

Gia ca hang hoa toan cau va cic yéu to thanh phan

Gia ca hang Robert J. & Luc S. (2009), Kang W. va cong su (2018),
eGPl hoéa toan cau ) Basher S. A. va cong su (2019).
AP Gia nong . Mensi va cong su (2013), Baldi L. va cong su (2016), Boako
nghiép va Alagidede (2016).
EPI Gia nang ] Ulrich O. (2009) Cong R.G. va Shen S. (2013) Ahmed M.
lugng Y. va Sarkodie S. A. (2021).

Lee E. K. (2014), Partalidou X. va cong su (2016), Mensi

MPI | Gia kim loai -
W. va cong su (2017).
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Cac bién kiém soat

Chi s0 Cheung va Mak (1992), Bilson va cong su (2001); Abugri
Wi chuing khoan va cong su (2008), Benjamin A. (2008), Nabila N. (2015),
toan cau Gagan D. S. va cong su (2018).
Christopher M. B. va cong sy (2001), Liang C. C va cdng su
Ty gia hdi (2013), Lida N. &Abu H. S. M. N. (2016), Ismail M. T. va
=R doai cong su (2017), Prowanta E. va cong su (2017), Abbas G.
va cong su (2018).
Christopher M. B. va cong su (2001), Lida N.&Abu H. S.
C L M. N. (2016), Mahmood S. va cong su (2017), Ismail M. T.
CPI C}An sé\g1a va cong su (2017), Farah A.M.N va cong su (2017),
tieu dng Nurasyiki J. va cong su (2017), Sugeng W. va cOng su
(2017), Rashid N. N. va cong su (2019).
Christopher M. B. va cong su (2001), Mohd R. M. va cong
R LAi sub su (2013), Amado P. (2016), Darko L. va cong su (2016),
Tibebe A. (2016), Farah A. M. N. va cong su (2017),
Prowanta E. va cong su (2017).

(Nguon: Tong hop tir tai liéu)

3.2.2 M6 hinh nghién ciru

Viéc xem xét anh huong cua gia ca hang hoa toan cau cung cac yéu tb vi mo
dén thi trudng ching khoan di duoc cac nha nghién ciru dé cap (Robert J. va Luc S.,
2009; Takuji K. va cong su, 2011; Creti va cong su, 2013; Basher va cong su, 2019;
Long S. va cong su, 2021). Trong d6, c6 nhiing thi truong chirng khoan phan tng tirc
thoi véi thay doi tir gia ca hang héa toan cau, nhung ciing c6 nhimg thi trudng chimg
khoan c6 thé tranh duoc cac ct sbc tir bén ngoai. Rizwan M. S va Khan S. U. (2007),
Abugri (2008), Khan M. N. va cong su (2015), Nabila N. (2015), Gadan D. S. va
cong sy (2018) da phat hién chi sd chimg khoan toan ciu ciing anh hudng toi thi
truong chimg khoan noi dia, mirc d khac nhau tiy theo kha nang hdi nhap cua ting
thi truong. Nghién ctru nay Xem Xxét cO hay khong anh huong cia gia ca hang hoa

toan cau, chi sd chimg khoan toan cau dén thi trudng chimg khoan Dong Nam A.
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Bén canh do, ciing v4i nhiéu nghién ciru trén thé gidi, cAc bang chung thyc
nghiém cho nhém cac nudc Dong Nam ciling Xem Xét phan tng cua thi truong ching
khoén trudce su bién dong cua cac yéu t6 kinh té vi mo noi dia pho bién nhu lam phat
(chi s gia tiéu dung), ty gia hdi doai va 13i suat. Vi vy, ciing voi cac yéu td vi mo
bén ngoai 1a gia ca hang hoa toan cau va chi sé chimg khoan toan cau thi cac yéu to
kinh t& vi m6 ndi dia ciing dugc dwa vao md hinh nghién ciu.

Bing 3.2 Cac yéu t6 kinh té vi mé da dwoc sir dung cho nhém nwée Pong Nam A

— Bién nghién ctru ,
IP/GDP| CPI|MS| ER | IR Bien khac

Wongpangpo P., Sub C. S (2002)| GDP CPI M2 | ER | IR
Catherine S.F. Ho (2011) GDP ER | IR | DJIA
Alam (2013) IP CPI M2 |ER [ IR | OIL
Mohd R. M. va cong sy (2013) | GDP CPI M2 IR
Lida N. va cong su (2016) IP CPI OPEN
Farah A. M. va céong suw (2017) | GDP CPI ER | IR | UNE
Ismail M. T. (2017) IP CPI M2 | ER | IR | GOLD,SILVER
Nurasyikin J. va cong su (2017) CPI M2 | ER
Prowanta E. va cong sw (2017) | GDP CPI ER | IR | CD, CA, EXIM
Sugeng W. va cong su (2017) GDP CPI ER | IR | OIL
Soegiarto E.K. va cong sw (2019)) GDP | CPI ER | IR | CA
So lan si dung 10 10|59 8
Trong do:

GDP — Téng san pham qudc ndi; IP — Chi sb san xuit cong nghiép;

CPI — Chi s6 gia tiéu dung; ER — Ty gia héi dodi; IR — Lai suat; MS — Cung tién;
CD — Du trir ngoai hbi; CA — Tai khoan vang lai; EXIM — Xuat nhap khau;

OIL — Gia diu thd; DJIA — Chi s cong nghiép Dow Jones:

GOLD - Gi4 vang; SILVER — Gia bac;

OPEN — P mé ciia nén kinh t&; UNE — Ty 16 that nghiép

(Nguon: Tong hop tir tai liéu)
Khi danh gia tac dong ctia cac gia ca hang hoa toan cau va cac yéu tb kinh té vi

mo 1€n thi truong chung khoan, cac nha nghién ctru da sir dung nhitng phuong phép
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udc luong khac nhau. Trong d6, ¢6 nhimg nghién ciru cho nhém céc quéc gia van st
dung céac phan tich chudi thoi gian nhu Eskaterini T. (2009), Khan M. N va cong su
(2015), Linda N. va cong su (2016), Ismail va cong sy (2017) 4p dung mé hinh ty hoi
quy véc to (VAR); Narayan, P. K. va cong su (2014), Sugeng W. va cong sy (2017),
Abbas G. va cong sy (2018) Iya chon mé hinh phuong sai thay d6i c6 diéu kién tu
hdi quy tong quat GARCH. Mbi mot mé hinh déu ¢ nhitng vu diém riéng. Tuy nhién,
so voi cac tap dir liéu chudi thoi gian hodc dir liéu cat ngang thuin tay dit liéu bang
diéu khién c6 mét sb loi thé. Trude hét, dir liéu bang cho nhitng két qua wéc lugng
cac ctia tham s trong mo hinh tin cay hon. DPiéu nay c6 thé dugc hiéu 1a dir liéu bang
cho phép kiém soat cac yéu té khong quan sat duoc. Bang cach gop dit liéu, phan tich
bang diéu khién Iam ting d6 chinh xac cua cac tham sé va do dé cho phép quy trinh
wdc tinh ¢6 nhidu muc d6 ty do va bién thién mau hon (Pesaran, 2012). Ddng thoi,
yéu t6 chinh ctia viéc str dung phan tich bang so voi tip dir liéu mit cat 1a cung cip
cho nha nghién ctru nhiéu kha niang hon trong viéc tao ra sy khac biét ctia cac dbi
tuong trong bang (Greene, 2010). Cudi cing nhung khéng kém phan quan trong, phan
tich bang diéu khién dang tin cay hon so v6i cac bo dit liéu chudi thoi gian va mit cat
ngang vi co thé theo ddi cac dic diém riéng biét cua tirng ¢4 nhan va tién hanh quan
hé nhan qua Granger qua céac bién sé (Kunst, 2010).

Nghién cau thiét 1ap cac mo hinh thuc nghiém bang viéc hdi quy dit liéu bang,
nham udc tinh tic dong clia gia ca hang hod toan cau va cac chi s6 kinh té vi mo khac
dén thi trudng ching khoan cho nhom 6 nuéec Dong Nam A dwa trén nghién ctru cia
Baroian E. (2014), Darko L. va cong su (2016), Ravinda N.P. (2016).

SIi; = p; + BLGPIL + BoMWI + B3ER; + B4CPIl; + BsIR; +uye  (3.1)

Trong d6: Slit 12 chi s6 gia thi truong chimg khoan ctia qudc gia i tai thoi diém
t: Wi 1a hé sb chin; Prs 1a hé sb dd dbc; GPLi, MWIi, ERi, CPliy, IRt 1an luot 1a cac
bién dai dién cho gia ca hang hoa toan cau, chi s ching khoan toan cau ciia MSCI,
ty gia héi doai, ty 16 lam phat, 1di suit ctia qudc gia i tai thoi diém t; pi dai dién cho
hiéu tmg ¢ dinh theo qubc gia; ui 12 sai s ngiu nhién cua tat ca cac yéu t6 khac anh

huong dén chi sé gia thi truong chimg khoan.
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D3 c6 nhitng nghién ctru truéc vé anh huang gia ca hang hoa va cac yéu to kinh
té vi mo6 dén thi truong chung khoan cua nhom quéc gia sir dung cac phuong phap
POLS, FEM, REM, GLS cho di liéu bang (Catherin H., 2011; Mohd va céng su,
2013; Amado P., 2016; Muhammad N. va cong su, 2017; Nurasyikin va céng su,
2017, Rashid N.N va cong su, 2019). Cac wdc lugng ndy s& duogc tién hanh trong
nghién ctru ndy dé bd sung bang ching thuc nghiém vé tac dong cua gia ca hang hoa
toan cau va cac yéu té kinh té vi mé dén thi truong chimg khoan Dong Nam A.

Cu thé, dé kiém tra tac dong ctia gia ca hang hoa toan cau dén thi truong ching
kho&n nhom qudc gia, cac mo hinh chuyén biét cho dit liéu bang duoc thuc hién. Do
han ché cia md hinh Pool OLS trong wéc luong dir lidu bang véi cac hién tuong
bi chéch (Kiviet, 1995), u6c lugng FEM va REM duoc dung dé xir 1y cac hiéu tng ca
nhan (Individual Effects). Khi m6 hinh dugc chon ¢6 xay ra hién tuong tu tuong quan
hay phuong sai thay d6i, thi s dung udc lwong binh phuong t6i thiéu tong quat
(Feasible General Least Square — FGLS) dé khéc phuc. Trudng hop cac phuong phap
trén khong xtr Iy dugce hién tugng ndi sinh (Ahn va Schmidt, 1995), thi udc lugng
GMM tién hanh (Arellano va Bond, 1991; Hansen va cong sy, 1996). Phuong phap
GMM c6 hai dang 1a udc luong GMM sai phan (DGMM) cua Arellano va Bond (1991)
va GMM hé théng (SGMM) ctia Arellano va Bond (1995), Blundell va Bond (1998).
Trong d6, u6c lugng DGMM phu hop khi quy mé ¢& mau 16n, thdi gian dai, nguoc lai
nén lya chon udc lugng SGMM (Bond, 2002). Nghién ctru nay ap dung DGMM dugc
ding pho bién trong dit liéu bang dong tuyén tinh hodc vi pham tinh cht phuong sai
thay doi, tw twong quan va hién twong ndi sinh. Diéu nay phi hop véi cac nghién ctru
cua Baroian E. (2014), Muhammad N. R. va cong su (2017), Basher va cdng su (2019).
Tuy nhién, GMM chi xem xét tic dong ngan han, con tinh 6n dinh cua cac bién c6 xu
hudng bi bo qua vi cac md hinh niy chil yéu bi gi6i han trong chudi thoi gian ngén. Do
d6, m6 hinh GMM chua phtt hop trong phan tich dit liéu bang khi wdc tinh mdi quan
hé can bang dai han (Christopoulos va Tsionas, 2004). Kiviet (1995) ciing lap luin ring
trong udc tinh GMM, viéc ap dat cac gia dinh déng nhét 1én cac hé s6 d6 ddc cua cac

bién phu thudc bi tré co thé dan dén sai léch nghiém trong.
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Pé khac phuc nhiing ton tai trén, Al-Mamun M. (2013), Irandoust M. (2017),
ap dung u6c lugng PMG (Pooled Mean Group). Cu thé, phuong phap PMG cung cap
cac tham sb cd gid tri trung binh nhat quan va dua ra cac udc lwong trong dai han hiéu
qua va&i ¢& mau 16n. N6 cho phép cac tham sé doc lap trong toan bo nhom va khéng
xét dén tinh d6ng nhat ¢ thé c6 gitra cac nhém. Bén canh do, udc lugng bang thdng
thudng (Vi cac tic dong cd dinh hay cac tac dong ngau nhién, va phuwong phap
GMM) budc cac tham sé ddng nhit gitta cac don vi bang, ¢ thé dua dén su khdng
nhat quan ciing nhu su sai léch cua cac hé sé hoi qui trong dai han, va van dé tré nén
tram trong hon khi thoi gian quan sat dai. Tir dy, theo dé suat cua Pesaran va Shin
(1999), nghién ctru thuc hién ude lugng trung binh nhém gop (PMG), cho phép cac
tham s trong ngén han khéc biét giita cac nhom trong khi budc cac tham sé trong dai
han dong nhat giita cac don vi bang (qudc gia). Vi vy, uu diém cua md hinh PMG
1a c6 thé cho phép dic tinh nang dong trong ngan han khac nhau gitta cac don vi bang
trong khi rang budc cac hé sé trong dai han gidng nhau. Ngoai ra, phuwong phap PMG
lam noi bat dic tinh hiéu chinh niang dong giita dai han va ngan han. Viéc khdng ap
dat tinh ddng nhat ¢ cac hé sb gbc trong ngan han cho phép dic tinh ning dong khac
biét nhau gitra cac nhdm. Tém lai, udc lugng PMG cho phép: (i) wdc luong céc hé s6
co gidn dai han; (ii) x4c dinh tbc d6 hiéu chinh dé tré vé can bang trong dai han va
(iii) kiém tra tinh bén cua ude lwong GMM. Song song Vi phuong phiap PMG, nghién
clru ciing udc tinh bai mot cong cu khac 1a mé hinh nhém trung binh (MG) cua
Pesaran va Smith (1995), phuong phap ndy cho phép wdc lwgng cac hé s ca dai han
va ngén han, hé sb chin va téc do diéu chinh la khac nhau d6i véi mbi quéc gia.

Nhu vay, dé ude luong tac dong dai va ngan han cua gia ca hang hoéa toan cau
va céc yéu t6 thanh phan dén thi trudng chimg khoan, mo hinh duoc dé xuat nhu sau:

Vie = Bo + XJoy BuXy, + Xy BoZl +eur (32)

Trong d6, Y 1a chi s6 thi trudong chung khoan; X 1a tap hop cac bién doc lap j
gom gia ca hang hoa toan cau, gia ndng nghiép, gia nang lwong, gia kim loai; Z 1a tap
hop céc bién kiém soat gdm chi sd chimg khoan toan cau ciia MSCI, ty gia hoi dodi,

ty 1& lam phat, 13i suat ctia qudc gia; Chi s6 i va t twong Gng vai qudc gia, thoi gian.
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Tu m6 hinh 3.2, dya trén nghién ctu Irandoust, M. (2017), Lukman O.va Dauda
(2019) mo hinh nhém trung binh (MG) cua Pesaran va Smith (1995), mé hinh nhém
trung binh gop (PMG) duoc phét trién boi Pesaran va Shin (1999) hdi quy bang khdng
d6ng nhat dong c6 thé dugc tich hop vao mé hinh sira 16i bang cach su dung k¥ thuat
ARDL (p, q) d6 tré phan tan ty phét, vai p 1a d6 tré cta bién phu thudc, q 1a do tré
ctia cac bién doc 1ap, tir day nghién ciru Xay dung cac phuong trinh sau:

ASlie = Y0 vjASl ; + X920 8/ AXE T + @'[STie—y — (B + BIAXE T Y] + €101

(3.2.1)
ASle = Y0 vjASl_; + X920 8] AXAP T + @ [STeoy — {Bé+ BIAXST Y] + €404
(3.2.2)
ASl;, = Zp 11V1A51¢t j +Zq 16 AXLEtPI;_ +‘Pi[51i,t 1 {ﬁ0+ﬁ1AXlEtPI]+ }]+5i,t—1
(3.2.3)
ASIye = 3020 yjASTe j + X920 SFAXNE + @ [STeoy — {Bg + BLAXIEL}] + €10
(3.2.4)

Trong d6, SI 1a chi sé thi trudng ching khoén, X 1a tap hop céc bién doc lap 1an
luot cho cac phuong trinh bao gom gia ca hang hda toan cau, gia ndong nghiép, gia
ning luong va cac bién vi mo khac (chi sé chimg khoan toan ciu ciia MSCI, ty gia
héi doai, ty 1& lam phat, 13i sudt), y va & biéu thi cac hé s6 ngan han cua cac bién phu
thudc va bién doc lap trong ung, B 1a cac hé sé dai han va ¢ 1a hé sb cua tée do diéu
chinh vé can bang dai han. Céc chi sé i va t twong ung voi qudc gia va thoi gian.
Thuat ngir trong ngoac vudng cua cac phuong trinh trén chira hdi quy ting truong dai
han, bao gém cac hé sé dai han cua vecto X.

Giai doan dau tién, trong viéc phan tich mbi quan hé lau dai giita cac bién, bao
gdm viéc thiét 1ap th tu tich hop bang cach st dung gbc don vi bang diéu khién dé
kiém tra xem mdi bang c6 dugc tich hop va c6 gdc don vi hay khong. Noi cach khac,
gia thuyét Ho 1a kiém tra nghiém don vi bang diéu khién dé biét liéu dit liéu 1a dimg
hay khong dirng. C6 nhiéu cach dé kiém tra nghiém don vi bang diéu khién, bai viét
nay da dva trén thir nghiém IPS cua Im, Pesaran va Shin (2003), thir nghiém Breitung
(2000), kiém dinh Fisher (Maddal va Wu, 1999; Choi, 2001) bang cach str dung ADF-
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Fisher va PP-Fisher. Néu cac bién déu dimg 1(0) va I(1) thi tiép tuc kiém dinh dong
lién két duoc phat trién boi Westerlund (2007) dé xac dinh c6 su két hop tuyén tinh
giita gi4 ca hang hoa toan ciu, cac yéu t6 kinh t& vi mé khac va chi sb thi trudong
chtng khoan cic nuéc Pong Nam A hay khong,

Giai doan thtr hai, xem xét cach tiép can ARDL cho nhém cac quéc gia thong
qua md hinh Nhom trung binh gdép (PMG) va mé hinh Nhom trung binh (MG) dé wéc
tinh tac dong lau dai cta gia ca hang hoa toan cAu va cac bién vi md khac dén thi
truong chimg khoan cac nuée Pong Nam A. Theo phuong phap PMG, hé s6 dai han
la giéng nhau cho tat ca cac don vi, toc do diéu chinh va hé sd ngén han la khac nhau
giita cac don vi bang. Trong khi d6, phwong phap MG tinh duoc cac hé sb cia ca dai
han va ngén han, hé s6 chin va toc d6 diéu chinh 1a khac nhau ddi voi moi don vi
bang (qudc gia). Dé lya chon mot trong hai phuong phap nay, thir nghiém Hausman
(Pesaran, Shin va Smith, 2001) duoc trién khai dé xac dinh mé hinh lya chon. Gia
thuyét trong bai viét nay duoc xem xét dé quyét dinh sy phu hop ctia hé sé dai han
nay voi tit ca cac don vi trong mé hinh. Néu gia thuyét nay duoc chap nhan, PMG
phu hop hon so véi MG.

3.3 Dir li€éu nghién ciru

Nghién ctru st dung dir liéu bang cua 6 qudc gia voi 168 thang trong giai doan
tir thang 1 ndm 2007 dén thang 12 nim 2020, mau nghién ciru bao gdbm 6 x 168 =
1.008 quan sat. Dua trén thyc té 1a chi s6 gia ching khoan thay d6i hang ngay, nhung
dir liéu gia ca hang hoa toan cau cung hau hét dir liéu kinh té vi mé dugc ghi nhan
theo thang, quy hay nam nén viéc xac dinh dit liéu hang thang la phu hop.

3.3.1 Chi s6 gia chirng khoan mét s6 nwéc Pong Nam A

Dir liéu tht cAp cua chi sd gia chimg khoan c6 ngudn gdc tir trang web ctia S¢
giao dich chimg khoan sau qudc gia Pong Nam A duoc lya chon gém Indonesia,
Malaysia, Phillipine, Singapore, Thai Lan va Viét Nam. Mac du Singapore la thi
truong chimg khoan dd phat trién va Viét Nam 13 thi trudng cin bién, nhung cing voi
chién luoc thi truong vén bén viing cua khu vuc thi sdu quic gia Péng Nam A néu

trén da co két ndi san giao dich chung khoén, giap cac nha dau tu ching khoan mua
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hodc ban c6 phiéu niém yét trén san chimg khoan chung Asean. Pong thoi, bo chi s6
FTSE Asean gébm FTSE Asean All-Share Index, FTSE Asean Sector Indices,
FTSE/Asean 40 Index, FTSE Asean Stars Index s& lam ting tinh hip din va minh
bach cta cac thi trudng chirng khoan ASEANG, mang lai nhiéu co hdi hon cho nha
dau tu va nang cao tinh thanh khoan cho thi truong chimg khoan khu vuc.

S¢ giao dich ching khoan Indonesia co tru s tai Jakarta, Indonesia, trudc do
duogc goi 1a So giao dich ching khoan Jakarta (JSX), dén nam 2007 d6i tén sau khi
hop nhit voi So giao dich ching khoan Surabaya (SSX). Nhimg nim gin day, S&
Giao dich Chtng khoan Indonesia c0 toc do ting truong thanh vién nhanh nhit Chau
A. Dén nam 2021, di c6 750 cong ty niém yét, tong s6 nha dau tu c6 phiéu la khoang
6,4 triéu, von hoa thi truong chiém 45,2% GDP. Chi sb gia chimg khoan Jakarta (JCI)
12 mot chi sb trong s6 von hoa, duoc tinh dya trén hiéu sut cua tit ca cac cong ty
niém yét. Mic di con ¢6 cac chi s6 chimg khoan nhu IDX Composite do luong hiéu
sudt gia co phiéu cua tit ca cac cong ty niém yét trong Hoi dong quan tri chinh va
Ban phat trién ctia S¢ giao dich ching khoan Indonesia; IDX80 1a chi s6 do ludong
hiéu suét giad c6 phiéu ciia 80 c6 phiéu c6 vén hoa thi trudng tuong ddi 16n, thanh
khoan cao va cac yéu té co ban tot; Chi sé Hoi gido Jakarta 70 (JII70) do luong hiéu
sut gia c6 phiéu cta 70 cb phiéu hdi gido c6 von hoa thi trudng twong d6i 16n va tinh
thanh khoan cao;... nhung JCI van 1a chi s6 chinh theo ddi hoat dong cua tit ca cac
cong ty niém yét trén S& giao dich ching khoan Indonesia.

S¢ giao dich chung khoan Malaysia chinh thirc dugc hinh thanh nam 1964, dudi
tén S¢ giao dich chung khoan Malaysia va Singapore (MSSE). Nam 1973, MSSE
tdch thanh hai la S¢ giao dich ching khoan Kuala Lumpur (KLSE) va Trung tam giao
dich chung khoan Singapore (SES). S¢ giao dich chung khoan Kuala Lumpur
(KLSE) duoc doi tén thanh Bursa Malaysia vao nim 2004, bao gdom Hoi dong chinh,
Hoi dong tht hai va MESDAQ (nay la ACE Market). Nam 2006, Bursa Malaysia va
FTSE hop tic cho ra mot loat chi sé danh cho c4c cong ty du diéu kién niém yét trén
thi truong chimg khoan Malaysia. Cac chi s6 nay duoc thiét ké dé do luong hoat dong

cua cac phan khuc von chinh cua thi truong Malaysia, gdm phan khac von héa 16n
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(FTSE Bursa Malaysia KLCI), von héa trung binh (FTSE Bursa Malaysia Mid 70
Index), vén héa nho (FTSE Bursa Malaysia Top 100 Index) va thi truong hoi gido
(FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index). Viéc cai tién ap dung cong thirc tinh
toan chi s6 duoc qudc té cong nhan nham 1am ting tinh minh bach ciing nhu gidp cho
chi s6 tré nén dang tin cay hon véi cac nha dau tu hon. Chi s6 chimg khoan chinh 14
FTSE Bursa Malaysia KLCI, con dugc goi la FBM KLCI, duoc quéc té cong nhan la
chi sb chudn cua Thi trudng Ching khoan Malaysia. Chi s6 nay duoc phat hanh voi
su cong tac cua FTSE Russell, dé theo doi hoat dong cua 30 cong ty cb von héa thi
truong cao nhat, 1a chi s dugc cic nha phan tich theo ddi chit ché nhat.

S& giao dich ching khoan Philippine (PSE) dugc thanh lap ngay 23 thang 12
nam 1992 tir viéc sap nhip S& giao dich chiing khoan Manila (MSE), thanh l1ap ngay
12 thang 8 nam 1927 va S& giao dich chirng khoan Makati (MkKSE), thanh 1ap ngay
15 thang 5 ndm 1963. Nam 2001, PSE di duoc chuyén d6i tir mot t6 chuc phi loi
nhuan, phi c6 phan, thanh vién thanh mot cong ty c6 thu nhap dua trén c6 déng do
mdt chu tich va mot ban giam doc ding dau, ngay 15 thang 12 nim 2003 PSE da
niém yét c6 phiéu ctia chinh minh trén san giao dich. PSE Composite Index (PSEi) la
chi sb chinh ctia PSE, theo ddi hiéu suit ctia cac cong ty duoc niém yét trén san giao
dich chimg khoan Philippine, 1a mot chi s6 tha ndi c6 trong s6 vén hoa thi truong.
Trong khi sau chi sé khac 1a cac chi s6 nganh (PSE Financials Index-FIN, PSE
Holding Firms Index-HDG, PSE Industrial Index-IND, PSE Mining and Oil Index-
MO, PSE Property Index-PRO, PSE Services Index-SVC). Do d6, nghién ctru nay str
dung PSEi 1a dai dién cho thi truong ching khoan Phillipine.

S¢ giao dich Singapore (Singapore Exchange — SGX) dugc thanh 1ap 1999, 1a
mot trong nhiing s& giao dich hang dau chau A. Véi khoang 40% céc cong ty va 90%
s trai phiéu duoc niém yét ¢ ngudn gdc cua cac doanh nghiép dén tir bén ngoai ctia
Singapore, SGX di thanh 1ap mdi lién két trong khu vuc va chau Au, va trd thanh dau
mdi giao luu qudc té va két ndi tap trung nhat Chau A. SGX ludn theo dudi nhimg
tiéu chuin quéc té cao nhit vé co so ha tﬁng cua thi truong tai chinh, da lan luot duoc

cac nha 1ap phap ti€u chuan tai My va Chau Au cong nhén vé ti€u chuan cho cac san
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pham phéi sinh, san pham chimg khoan, kha ning kiém soat rii ro va thanh toan bu
trir. Nham hudng dén timg nhom nha dau tu riéng biét, SGX ciing phat trién mot bo
chi s& dé cic nha dau tu tién theo ddi dién bién thi truong. Cac chi s6 duoc biét dén
rong rdi phai ké dén MSCI Singapore Free Index (duoc xay dung boi MSCI), STI
Straits Times Index (cung cip boi FTSE), va bo chi s6 nganh nhu SGX All Healthcare
Index, SGX Oil & Gas Index,... Trong do, STI thé hién by mat thi trudong von cla
cac cong ty 16n, 1a chi s chudn ciing nhu thude do thi truong dugc cong nhan trén
toan cau dbi v4i Singapore va 1a mot trong nhitng chi s6 chimg khoan duoc theo dai
sat sao nhat trén thé gidi1, nén dugc su dung lam dai dién cho chi $6 gia cua SGX.

S¢& giao dich chirng khoan Thai Lan (SET), 1a san giao dich chirng khoan 16n va
duy nhit & Thai Lan. SET 4 san giao dich chimg khoan 16n thi hai ASEAN tinh theo
v6n hoa thi trudng & mirc 543,165 ty USD chiém 108,28%GDP tinh dén nam 2020.
SET ciing 14 thi trudng chimg khoan hoat dong tich cuc nhat cia ASEAN véi kim
ngach giao dich trung binh hang ngay 13 2,16 ty USD va 596 cong ty duoc niém yét.
Céc chi s ctia S giao dich ching khoan Thai Lan bao gdm Chi sé6 SET50, Chi s6
SET100 va Chi s SET. Néu SET50 va SET100 lan luot c6 thanh phan 1a 50 va 100
c6 phiéu xép hang hang dau thi SET 1a chi sé thi truong chimg khoan tong hop cta
Thai Lan, duoc tinh tir gia cta tit ca cac co phiéu phd thong trén bang chinh cta S
giao dich chung khoan Thai Lan (SET), trir cac co phiéu da bi treo hon mot nam. Pay
1a chi s6 gia theo ty 1& von hoa thi trudng, so sanh gid tri thi truong hién tai cia tat ca
cac cb phiéu phd théng duoc niém yét v6i gia tri ciia nd vao ngay 30 thang 4 nim
1975, khi duoc thanh 1ap va dat & mic 100 diém. Chi sb SET 1 chi s6 lau doi nhat
va duoc quan tim nhiéu nhat ¢ thi truong chig khoan Thai Lan.

Cac nghién ctru cia Wongpangpo P. & Subhash C. S. (2002), Catherine S.F. Ho
(2011), Mohd R. M. va cdng su (2013), Prowanta E. va cong su (2017), Sugeng W.
va cong su (2017) ciing str dung cac chi sé ching khoan trén dai dién cho thi trudng
chimg khoan ciia timg nudc Pong Nam A duoc Iya chon.

Viét Nam ¢6 3 So giao dich chiing khoan twong g v&i 3 chi s6 dai dién 13 VN-
Index ciia S¢ giao dich thanh phd H6 Chi Minh (HOSE/HSX), HNX-Index ciia S¢ giao
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dich chimg khoan Ha Noi (HNX), UPCOM ctia san Upcom, ciing véi cac chi s6 khac
nhu VN30-Index, VN Midcap, VN100, HNX30,... Trong d6, HOSE dugc coi la san
chtng khoan 16n nhit Viét Nam vi da phan cac doanh nghiép 16n déu niém yét trén san
nay v&i 533 mé chimg khoan niém yét gdm 404 ma c6 phiéu, 3 mi chimg chi quy déng,
8 mi chimg chi quy ETF, 113 ma ching quyén c6 bio dam va 5 ma trai phiéu. Ciing
vi 12 noi niém yét cac cong ty c6 von hoa 16n (46 doanh nghiép c6 von hoa hon 1 ty
USD), nén san HOSE c¢6 gia tri va khdi lwong giao dich 16n nhit, véi tong khdi lugng
c6 phiéu niém yét dat trén 120,5 ty c6 phiéu, gia tri von héa hon 5,8 triéu ty dong, quy
mod von hoa gan 93% GDP trong nim 2021. Ngoai ra, dé niém yét trén HOSE cac cong
ty phai dap mg tiéu chuan cao hon, diéu kién cong khai minh bach dugc quy dinh chat
ch€ hon so v&i san HNX va Upcom. Chinh vi vay, nghién ctru nay str dung VN-Index
1am dai dién cho chi s6 gia thi truong chimg khoan Viét Nam, cac nghién ctru cua Phan
Thi Bich Nguyét va Pham Duong Phuong Thao (2012), Nguyén Minh Kiéu va Nguyén
Vin Piép (2013), Huynh Thi Cam Ha va cong su (2014), Lé Hoang Phong va Piang
Thi Bich Van (2015), Nguyén Thu Thuy va Kadom Shubber (2018), Nguyén Thi Nhur
Quynh va V& Thi Huong Linh (2019) ciing clng quan diém nay.

Nhu vay, Chi s6 chimg khoan Jakarta ctia Indonesia (JCI), Chi sé chimg khoan
Malaysia (KLCI), Chi s6 chung khoan Philippins (PSEI), Chi s chung khoan
Singapore (STI), Chi s6 chimg khoan Thai Lan (SET), Chi s6 ching khoan Viét Nam
(VNI) duogc lya chon dé dai dién cho chi sé gid chimg khoan do tinh uu viét trén thi
truong, cling nhu duoc cac nha dau tu va cic doanh nghiép cha ¥ nhiéu nhat. Cac chi
sd nay duogc tinh theo chi sb gia binh quan Paasche di duoc dé cap ¢ chuong 2, sir
dung c4c gia tri dong cira ngay cudi thang. Pé hiéu chinh yéu té mua vy, tac gia do
ludng chi s nay dudi dang tang truong hang thang (so véi cling Ky nam trudc).
3.3.2 Gia ca hang héa toan cu va cac yéu t6 kinh té vi md khac

IMF (2019) xac dinh chi sé gi4 hang héa toan cau 1a mic trung binh ¢ trong sb
cua cac chi s gia hang hoéa dwoc lva chon, dua trén gia chuin da xac dinh dai dién
cho thi truong toan cau, duoc phan thanh ba loai 16n 13 ning luong, néng nghiép va

kim loai v4i 68 mit hang (phu luc 1), theo cong thac sau:
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68
Py = Z pE W
k=1 (3.3)

Trong d6, pf 1a gia chuan hda cua hang hoa K tai thoi diém t, va Wk 1a trong sd
cua gia p¥.

Gia ca hang hoa toan cau cuing cac yéu té thanh phan khi dugc thu thap theo tan
suat thang thuong chiu anh hudng cua yéu to mua vu, dé hiéu chinh yéu té moa vu,
tac gia do luong chi s gia ca hang hda toan cau, gia néng nghiép, gia ning luong,
gid kim loai dudi dang tang truong hang thang (so vai cung ky nam trudce).

Chi sb ching khoan toan cau cia MSCI do ludng hiéu suét gia thi truong dbi
vo1 cac chung khodn dugc lya chon, voi trong s6 von hoa thi truong cua tat ca cac

thanh phan dugc bao gdm trong chi sé (MSCI, 2020).

End Of Day Number Of Sharesg_,xPrice Per Share;x PAF; 3.4
Zsel,t ( ' )
FX rate;

MSCI Index =

Véi End of Day Number of Sharest: 1a s6 ching khoan s vao cudi ngay t-1;
Price Per Share; 1a gia mdi chimg khoan tai thoi diém t; PAF 1a hé sb diéu chinh gia
ctia ching khoan tai thoi diém t; FX rate; 14 ty gia hoi doai gitta dong tién dinh gia
ctia chimg khoan s so véi USD tai thoi diém t.

Cac yéu td kinh t& vi mo ndi dia dugc thu thap tur Thé)ng ké Tai chinh Quéc
té (International Financial Statistics - IFS) ctia Quy tién té qudc t& (IMF). Trong do,
ty gia héi doai (ER) 1a gia cua mot loai tién té so voi cac loai tién té khac mdi thang
bao gdm ty gia Rupiah/USD, Ringgit/USD, Peso/USD, d6 la Singapore/USD,
Bath/USD, VND/USD, ty gi4 héi doai dugc do luong thong qua ting truéng hang
thang cua ty gia hdi doai (so v6i clng ky niam truéc); Chi sd gia tiéu dung dai dién
cho ty 1€ lam phat cac nudc Dong Nam A duoc lya chon, 14 chi sd tinh theo phﬁn tram
dé phan anh muc thay doi twong dbi ciia gia hang tiéu ding mdi thang, chi s6 nay
dugce do ludng théng qua ting truong hang thang cua chi s gia tieu dang (so Voi
cung ky nam trudc); Lii sut duoc dai dién boi 14i sudt thuc cua 1ai sudt cho vay &
mdi qudc gia theo thang, tinh theo ty 1& phan trim mdi niam, chi s6 nay duoc do luong

thong qua ting truang hang thang cua I4i suat (so vai cling Ky nam trudc).
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Bing 3.3 Cac bién trong mo hinh nghién ciru

Tén bién Ky hiéu Nguén dir liéu
Bién do lwong thi truwong ching khoan
Chi s6 gia ching khoan Sl SGDCK céac nuéc Pong Nam A
Bién gia ca hang hoa toan cau va cac yéu to thanh phan
Gi4 ca hang hoa toan cau GPI IMF
Gi4 nong nghiép API IMF
Gié nang lugng EPI IMF
Gia kim loai MPI IMF
Bién kiém soat- c4c bién kinh té vi mé khac
Chi s6 ching khoan toan cau wi MSCI
Ty gia héi dodi ER IMF
Ty 1& lam phat CPI IMF
Lai suat IR IMF

(Nguon: Tong hop tir tai liéu)
3.4 Phwong phap wéc lwgng
3.4.1 Kiém dinh nghiém don vi dir li¢u bang (Panel unit Root Test)

Kiém tra gbc don vi bang diéu khién duogc thuc hién béi Quah (1992, 1994),
Levin va Lin (1992), Breitung va Meyer (1994). Cac nghién ctru ndy cho thiy ring
khi cac thir nghiém gbc cua don vi bang két hop thong tin theo thoi gian va kich thuée
mit cit ngang, c6 sy gia ting siic manh dang ké so voi cac thir nghiém goc don vi
thot gian chi xem xét kich thudce thoi gian cua dit lieu va do do, qua thudong xuyén
chi ra ring mot chudi chira mot don vi gbe (Enders, 1995).

Gia str rang cac mat cat 1a doc lap, Levin, Lin va Chu (2002), Breitung (2000),
Im, Pesaran va Shin (2003), Maddala va Wu (1999), Choi (2001) va Hadri (2000) d¢
XUat cac phuong phap khac nhau dé kiém tra cac don vi gdc trong dix liéu bang. Trong
tat ca cac thir nghiém ngoai trir thir nghiém Hadri (2000), gia thuyét Ho c6 nghiém
don vi va din dén chudi khéng ding. Cac phuong phéap trén ¢ thé dugc st dung cho
cac truong hop T> N, mat khéc, ma tran hiép phuong sai wéc tinh 1a sé it. Maddala
va Wu (1999) va Chang (2004) dé xuat quy trinh cai thién cac thudc tinh kich thudc
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cua céc thir nghiém (Breitung va Pesaran, 2008), trong d6 su phu thudc cat ngang
dugc md hinh héa bing céch sir dung ciu trdc nhan té chung. Trudc tién, Choi (2001),
Phillips va Sul (2003) va Moon va Perron (2004), loai bo céc yéu té phé bién bang
cach sir dung cic phuong phap khac nhau nhu chudi thoi gian va cat ngang, phan tich
thoi diém va phan tich thanh phan chinh, sau do, dé xuat don vi khac nhau kiém tra
nghiém don vi. Nhu vay, goc don vi bang dugc sir dung dé diéu tra thir tw cua chudi
tich hop trong wéc luong dit liéu bang. Theo Baltagi (2013), tinh nhit quéan cua wdc
tinh dix liéu bang la cdng cu udc tinh bang trung binh gitta cac ca nhan va thdng tin
trong dit liéu cit ngang doc 1ap cua bang diéu khién dan dén tin hiéu tong thé manh
hon so voi chudi thoi gian thuan tay.

Theo Lee (2015), c6 mot vai loi thé I6n khi st dung kiém tra goc don vi bang
so véi chudi thoi gian nhu dir liéu bang thuong cho phép thir nghiém cac phuong
phap khéac nhau véi micc do khong dong nhat gitra cac c& nhan, sicc manh cua kiém
tra goc don vi bang diéu khién ting theo su gia ting N (Levin va Lin, 1992) va su gia
tang sc manh nay Ién hon nhiéu so tiéu chuan cua céc thir nghiém Dickey-Fuller
(DF) va Augmented DF (ADF). Hon nita, mot thanh phan cit ngang b sung duoc
két hop trong cac mo hinh dit liéu bang diéu khién cung cip cac thudc tinh tét hon
cua cac thir nghiém gbc don vi bang diéu khién so véi thir nghiém ADF tiéu chuan
ning luong thip cho dit liéu chudi thoi gian.

Kiém tra goc don vi IPS cho phép tinh khong dong nhat vé gia tri cua i theo gia
thuyét thay thé va dé xuat mot quy trinh kiém tra thay thé dya trén trung binh théng
ké kiém tra gbc don vi riéng 1é. Viéc st dung sé nhan Lagrange (LM) c6 nghia 13
nhém duoc st dung dé kiém tra gia thuyét khéng vé gbc don vi bang diéu khién IPS.
Pé thuc hién kiém tra gbc don vi IPS, phuong trinh sau s& dugc uéc tinh nhu sau:

AY, =a,+pY .+ i@k};—k + 0, +1t,
o= (3.5)
Trong d6 i=1, 2, ..., N 1a cac nuéc Pong Nam A va t=1, 2...T la khoang thoi

gian (thang); uit c6 twong quan manh véi cac thudc tinh ndi tiép khac nhau giira cac

, L s R , v A X\ JiA L 2P Y .
nudc; dit 1a hang so cua tirng nudc; pi la do tre. Vige dua gia tri == de xem xét
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cho tuong quan chudi (c6 thé khac nhau giita cac nuéc). S6 luong do tré sir dung
dugc xac dinh bang Tiéu chi thong tin Akaike (AIC- Akaike Information Criterion)
dé tranh twong quan ndi tiép trong cac diéu khoan 13i. Gia thuyét Ho a mdi chudi
trong bang diéu khién chira mot don vi goc va gia thuyét thay thé 1a mot sé (khdng
phai tat ca) chudi riéng lé trong bang diéu khién chira mot don vi géc. Gia thuyét sau
day c6 thé duoc viét nhu sau: Gia thiét Ho: pi= 0 cho tat ca cac nudc va Hi: pi < 0 cho
it nhat mot nude. Nhung cac bai kiém tra c6 gia dinh khac nhau vé tinh khong dong
nhat cua p, tic 1a khac biét cac nuéc.

3.4.2 Kiém dinh ddng lién két dir liéu bang (Panel Cointegration Tests)

Trong hdi quy vai cac dix liéu c6 yéu tb thoi gian, néu cac chudi dir liéu khdng
dimg nhung chung bién dong déng nhip theo thai gian, hdi quy trén chudi sai phan
cua ching c6 thé bao céo két qua khdng chinh xéac vé mdi quan hé thuc sy gitra ching
trong ngin va dai han. Do d6, viéc kiém dinh dong lién két gitra cac chudi bién la can
thiét truée khi xac dinh mé hinh héi quy phi hop. Gidng nhu céc kiém dinh nghiém
don vi ddi voi dit liéu bang, kiém dinh dong lién két trén dit liéu bang duoc thac day
bai viéc tim kiém cac kiém dinh manh hon so véi cac kiém dinh c6 duoc, bang cach
4p dung kiém dinh ddng lién két chudi thoi gian riéng 1é (Baltagi, 2005).

Néu cac to hop tuyén tinh cua cc bién tich hop 1a ding, thi c4c bién nay duoc
goi 1a dong lién két (Enders, 2004). Khai niém dong lién két duoc gigi thiéu lan dau
tién boi Engle va Granger (1987) trong kinh té lwong chudi thoi gian. Tir ddy, Phillips
(1991), Johansen (1991,1995), Hansen (1996), Ericsson (2002), phat trién cac thir
nghiém hop nhat theo cac phuong phép khac nhau nhu dya trén phan du. Tuong tu,
cac thir nghiém dong lién két bang diéu khién duoc sir dung dé dam bao rang méi quan
hé théng ké gitra cac bién xu huéng khong phai 1a gia mao (Johansen, 2006). Juselius
K. (2006) cho rang dbi vai cac thir nghiém hop nhét st dung dix liéu bang diéu khién,
cac hiéu ung ¢ loi twong ty phai dugce quan sat nhu trong cac thir nghiém gdc don vi
bang bang cach gop théng tin trén cac mat cit ngang cua bang diéu khién. C6 mot s6
van dé quan trong can dugc xem xét khi kiém tra dong lién két cua bang diéu khién,

chang han nhu bang diéu khién khéng can bang, su phu thudc cia mat cat, sy khdng
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d6i xtring cua N va T, sy khong dong nhat trong cac tham sé ciia méi quan hé hop nhat,
tinh khong dong nhat trong sé cac méi quan hé lién két ngang su hop nhat gitta cac
chudi tir cac mit cat khac nhau duoc Breitung va Pesaran (2008) chi ra. Cac kiém dinh
dong lién két bang diéu khién ciing c6 thé dugc phan loai thanh céc thir nghiém hop
nhat dya trén phan du, sai s6 va dua trén hé thong gidng nhu cac chudi thoi gian.

Nhom dau tién goi 1a thir nghiém duwa trén phan du dwoc phat trién bai Kao
(1999) va Pedroni (1999, 2004) trong d6 phan du cua hdi quy bang duogc sir dung dé
xay dung thong ké thir nghiém va 1ap bang phan phdi. Larsson va cong su (2001) dé
xuat kiém dinh dya trén hé thong theo phién ban chudi thoi gian duoc d& xuat boi
Johansen (1991, 1995) sir dung mé hinh Vector Autorewardsion khong dong nhat.

Kao (1999) dé& xuat ADF va bbn thir nghiém gdc don vi loai DF cho phan du
cua hoi quy gia dé kiém tra gia thuyét Ho khong c6 dong lién két. Ong coi md hinh
hiéu ung c6 dinh sau gia st yic va Xigla | (1) va wie = (Uiy, eir ) 1a doc lap trén i;

Vit =i + Bxie+ &t ’ Vie = Yie—1 T Uit Xit = Xip—1 T €t (3.6)

U'6ce tinh hiép phuong sai ctia Wit duoc goi 1a £ va tinh nhu sau:

~2

& ) 6116‘ 1 N T & o f
r= (A ~2 | = EZ{=1 Zr:in,t Wit
Oye e

(3.7)
Q La ma tran hiép phuong sai dai han cua wit va duoc cho béi biéu thirc sau:

2
Oy O—Due)

Q= limpm%E(Z?ﬂWﬁ.,tJ (ZLIW"'J N (0'0 a5
ue e

(3.8)
Kiém tra Ho khéng c6 su két hop, theo hdi quy gop duoc thuc hién bang céch
sir dung phan du trong (3.8) va gia thuyét Ho: p = 1
Eit =p&irq T Z?:l ViBéir_j + Vi (3.9)
Céc kiém dinh phan du ciia Pedroni (1999,2004) cho phép khong dong nhat ngan
han va dai han trén cc mat cat ngang bén canh tinh noi sinh ciia cac bién hdi quy. Ong
xem xét mo hinh sau véi cac hiéu tng c¢b dinh riéng 1é, xu huéng thoi gian va hé sé do
déc khong dong nhat gia dinh rang i va x;it 1a 1(1) va ;i khong co dong lién két.

Vie = &; + 51[ + E?/LIBLLI xj,f,t + Eff;i = 1, ,N, t = 1, ,T, m = 1, ,M (3.10)
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Pé kiém tra gia thuyét knong khong co su két hop, hoi quy phu trg sau day duoc
thuc hién bing cach str dung cac phan du thu duoc tir (3.10).

A pi A
it = Piicor T XL VD& F Ui (3.11)

Gia thuyét Ho: pi = 1 duoc kiém tra dua trén cic phuong an thay thé dong nhat
va khong ddng nhat dé xay dung kiém tra théng ké thir nguyén (bang) va giira kiém
tra thong ké th: nguyén (nhém).

Bai va Perron (1998, 2003) xac dinh noi sinh tir dir liéu, thong ké kiém tra co

dang sau bing cach thay thé - bang - £;

Z(M) =3N, 2y,

T T -2 ~=2 2
t=T,-j_1+1(Ti' = Tij—1) ™" D2 S0

(3.12)

Ther nghiém LM dya trén Westerlund (2006) 1a mot phan mé rong cua thir
nghiém LM dya trén phan du lugng duoc dé xuat boi McCoskey va Kao (1998) trong
d6 gia thuyét khéng hop nhat duoc thir nghiém chéng lai sy thay thé khong két hop
dua trén cac thir nghiém hop nhit LM dugc phat trién bai Harris va Inder (1994),
Shin (1994). Do su thiéu hiéu biét vé pha v& cu tric trong chudi c6 thé gay ra két
qua sai léch cho cac thir nghiém hop nhat bang diéu khién, Westerlund (2006) cho
phép nhiéu lan pha v& cau trdc & cap do va xu huéng cua hoi quy bang diéu khién
phdi hop véi sb lugng chua biét va ngay khac nhau cho mdi mat cit.

Ayie = 8] e + @ (Vie—1 — BiXie—1) + 2oL, @y Ayie_;

i
+ Zf=—qi Yij AXie—j + €t (313)

Céc kiém dinh ddng lién két s& cho thay c6 su két hop tuyén tinh gitra gia ca
hang hda toan cau, cac yéu to kinh té vi mo khéc va thi trudng ching khoan cac nuédc
Pong Nam A trong bang diéu khién hay khong. Kiém dinh dong lién két c6 ¥ nghia
vi nhiing Iy do sau (Persyn va Westerlund 2008): Thi nhat, cho phép mic d6 khong
d6ng nhat 16n, ca trong mdi quan hé hop nhat dai han va dong luc ngan han; Tha hai,
n6 duoc phat trién dé dbi pho véi tinh phu thudc chéo cua dit liéu; Thi ba, thir nghiém
di kém v6i mot kiém dinh bootstrap cho phép Iap lai nhiéu lan thir nghiém hop nhat,
diéu nay rat co y nghia vi chi dan cho sy hop nhét trong bang diéu khién. Nghién cau

nay &p dung kiém dinh dong lién két dya trén sta 16i cho dir liéu bang (can bang hoic
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khong can bang) dugc phét trién bai Westerlund (2007), voi bon tiéu chuan kiém
dinh. Y tuéng chinh 1a kiém dinh tinh ddng lién két bang cach xac dinh xem liéu cac
don vi bang c6 su hiéu chinh sai sé hay khdng. Xét mé hinh hiéu chinh sai s6 sau:
Ay, =4+ aﬂéyﬁ_ﬁaﬂAy”_z +..t aipAyﬁ_p + ﬁioaxit_ﬁﬂm(fr—l +...
+ﬂiprif—p+af Yie1 = Bi¥i T (3.14)
Gia thuyét thong ké cho timg don vi bang cling nhu toan bo dir liéu bang:
H,.: a, = 0 Vi

0

H o< 0 3i
1 1

0i 14 wdc lugng cua tde @6 hiéu chinh sai sé dat dén sy can bang trong dai han
Yie = —ﬁi/al. x;:cho tat ca cac chudi i.

Westerlund (2007) dé xuat bbn thir nghiém thong ké va chia thanh hai nhém, cu
thé cac thong ké G, va Gt kiém dinh ¥ nghia thong ké cho truong hop & timg don vi
bang trong khi cac thong ké P, va Pt kiém dinh y nghia thong ké cho toan bo di liéu
bang. Viéc bac bo gia thuyét Ho dugc xem nhu 13 bac bo tinh dong lién két cua toan
bo dir liéu bang. Cac tiéu chuan kiém dinh c6 tinh linh hoat kha cao va cho phép dac
tinh hoan toan khong dong nhat trong qué trinh hdi qui cac bién trong ngin han va
dai han ctia md hinh hiéu chinh sai s6 (Westerlund va Persyn, 2007).

3.4.3 Phwong phap DGMM (Difference Generalized Method of Moments)

Céc phuong phéap ¢b dién cua dit liéu bang nhu Pooled OLS, FEM, REM, FGLS
duogc str dung chu yéu dé wéc lugng cac mé hinh dit liéu bang tinh tuyén tinh. Doi
véi mo hinh dang bang dong (c6 xuat hién bién tré cua bién phu thudc 1am bién doc
lap) thi wéc lugng trén s& khong con dang tin cay va cho két qua ude lwong bi thién
léch. Nghia 1a khi bién tré cua bién phu thudc tré thanh mot bién doc lap trong udc
lwong dir liéu bang, cac sai sb chuan ting 1én, n6 dan dén mot su sai léch trong uéc
luong hé sb bién tré cua bién phu thudc (Nickell, 1981). Va néu cac bién hoi quy
trong quan véi bién tré bién phu thudc, thi hé sé cta ching ciing c6 thé bj sai léch

nghiém trong do c4c van dé noi sinh.
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N6i sinh 1a hién tuong khi bién doc 1ap va sai s6 ctia mé hinh c6 twong quan voi
nhau va c6 ¥ nghia. Khi mé hinh bi néi sinh, két qua udc lugng thong thuong s&
khong vitng va bi chéch do d6 két qua hé sé hdi quy cua mé hinh s& khong dang tin
cay. Bé kiém tra hién tuong noi sinh ctia md hinh, can thuc hién: (1) Chay hdi quy
md hinh theo phuong phap POLS; (2) Trich xuét sai s6 (phan du) cia mé hinh va luu
gia tri phan du theo t&n mai bang lénh Predict u (véi u la tén cua phan du duoc trich
Xuat); (3) Kiém tra méi tuong quan giita cac bién doc 1ap va phan du ctia mé hinh.
Néu hé sé tuong quan giira tirng cap bién doc 1ap va phan du c6 ¥ nghia (1%, 5%,
10%) thi bién d6 1a ndi sinh nhung tiy thudc vao gia tri cua hé sé thi bién doc lap nay
duogc goi 1a noi sinh manh hozc noi sinh yéu. Nguoc lai, néu hé s twong quan giita
bién doc 1ap va phan du 1a khong co ¥ nghia thi bién doc 1ap khong bi noi sinh. Sau
khi kiém tra méi twong quan cta tirng cap bién, néu trong md hinh ton tai bién bi noi
sinh thi mé hinh dugc két luan Ia bi hién twong noi sinh.

Khi d6, wéc lwong GMM duoc xem Ia lya chon thay thé phd hop. GMM
(Generized Method of Moments) 1a phuong phap moment tong quat, dugc st dung
trong cac wédc luong dir liéu bang dong tuyén tinh hoac cac dit liéu bang vi pham tinh
chat HAC-Heteroskedasticity and AutoCorrelation (da cong tuyén va ty twong quan).

Xét phuong trinh géc (level equation):

Yo =1+ BoXoy +ot X g + 0Yi T ot uy (3.15)

Xét phuong trinh sai phan (difference equation/first-differenced equation):

AY, =B+ o AXo, +...+ i AX j; + 0AY v + Auy, (3.16)

Ta ¢6: AYir1= Yit1— Yit2va AUit = Uit - Yirt. Boi Vi Yigo c6 tuong quan voi
bién bi ndi sinh AYit.1 nhung khong twong quan vai sai s6 AUt nén Yit. ¢6 thé ding
lam bién cong cu, twong tu Yits, Yits,... ciing c6 thé ding lam bién cong cu.
Arellanol Bond (1991) dé xuat ding GMM trén phuong trinh sai phan dé xtu Iy noi
sinh cua AYit1 va xir ly tu twrong quan ciia AUit. Viéc xtr Iy ndi sinh cho phuong trinh
sai phan bang GMM duoc goi 1a phuong phap DGMM (Difference GMM). Hay nodi
cach khac, dung GMM trén phuong trinh sai phan goi la DGMM.
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Phuong phap DGMM thich hop vé6i nghién ciu ndy vi: Tha nhat, phuong phap
nay phu hop dé uée luong cac mé hinh dong voi mét hoic 2 vé caa phuong trinh c6
chtra bién tré, v6i cac mo hinh nay cac udc lugng bang tinh khong cho phép tao ra cac
bién cbng cu tir chinh cac bién trong mé hinh; Thir hai, phuong phap nay c6 thé duoc
sir dung khi cac bién doc 1ap khéng phai 1a bién ngoai sinh ngit (strictly extrogenous),
nghia 13 ¢6 trong quan v&i phan du, hodc ton tai bién noi sinh (endogenous variable)
trong mé hinh; Cubi cting, khi mé hinh ton tai cac tac dong cb dinh riéng r& va phuong
sai thay doi hoic tir trong quan cua sai s6 thi phuong phap nay 1a phu hop, do kha ning
khir cac tac dong cd dinh riéng r& va khic phuc cac khuyét tat caa md hinh.

Pi c6 nhitng bang chiing thuc nghiém tir c4c nghién ctru trude caa Baroian E.
(2014), Ravindra N. P. (2016), Muhammad N. R. va cdng su (2017) dung phuong
phap GMM dé xem xét anh hudng cta gia ca hang hoa toan cau, cac yéu t6 kinh té
vi mo dén thi truong chimg khoan cic nhoém nudce trén thé giéi. Do d6, nghién ciu
nay st dung wdc lugng GMM dé phan tich tic dong cua gia ca hang hoéa toan cau
cing cac yéu té kinh té vi mo dén thi truong chung khoan cac qudc gia Pong Nam
A. Ngoai ra, phuong phap binh phwong nhé nhat (OLS — Ordinary Least Squares),
anh huong ngau nhién (REM), anh huéng c¢é dinh (FEM) ciing dugc st dung bén
canh phuong phap GMM nham Kiém tra d6 viing cua két qua (Baroian E., 2014).

Cac kiém dinh d9 tin cay ctia mo hinh d duoc tac gia thuc hién bao gom:

- Kiém dinh sy ty twong quan ctia phan du: Theo Arellano & Bond (1991),
udce lugng GMM yéu cau c6 sy twong quan bac 1 va khdng ¢6 su twong quan
bac 2 cua phan du. Do vay, khi kiém dinh gia thuyét Ho: khdng c6 su tuong
quan bac 1 (kiém dinh AR(1)) va khdng c6 sy twong quan bac 2 ctia phan du
(kiém dinh AR(2)), chling ta bac bo Ho & kiém dinh AR (1) va chap nhan Ho
& kiém dinh AR (2) thi mé hinh dat yéu cau.

- Kiém tra tinh phi hop caa mé hinh va cac bién dai dién: Tuong tu ca&c mo
hinh khac, su pht hop ciia mé hinh c6 thé duoc thuc hién théng qua kiém
dinh F. Kiém dinh F s& kiém tra ¥ nghia thong ké cho cac hé sé uéc lugng

cuia bién giai thich véi gia thuyét Ho: tt ca cac hé s6 udc lugng trong phuong
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trinh déu bang 0, do d6 dé mé hinh phu hop thi phai bac bo gia thuyét Ho.
Ngoai ra, kiém dinh Sargan/Hansen con duoc st dung dé kiém tra gia thuyét
Ho: cac bién cdng cu la phi hop. Khi chap nhan gia thuyét Ho nghia 1a cac
bién cong cu duoc sir dung trong mé hinh 1a phu hop.

3.4.4 Ué6c lwgng trung binh nhém (MG - Mean Group)

Cong cu ude tinh MG cung cip cic ude tinh nhit quan vé hé s dai han bang
cach tach ude lugng hdi quy cho timg qudc gia va tinh toan trung binh ctia cac hé sd
cu thé theo qudc gia (Pesaran va Smith, 1995), v6i gia dinh ring ARDL 1a nhu sau:

a;(L)y; =b;(L)xy +dizi + €

(3.17)
Pbi v6i quoc giai (i =1, ..., N), thi cac tham sé dai han cho quéc gia i 1a:
b.(1
o = B0
d; (1) (3.18)
Trong khi d6 cong cu ude tinh MG cho toan bo bang diéu khién s& 1a:
1 Noa
=136
Nia (3.19)

Pesara va cong su (1999) di khang dinh rang thir ty d6 tré du cao trong phuong
trinh udc lugng MG mang lai céc cong cu ude tinh siéu nhat quan ciia cac tham sb
dai han ngay ca khi ¢6 I (1). Cac gia dinh nay kha manh vi n6 doi hoi cac tham s6 dic
trung nhém dugc phan phdi doc 1ap vai cac bién hoi quy, von hoan toan ngoai sinh.
3.4.5 Uéc lwgng trung binh nhém gop (PMG - Pooled Mean Group)

Pesaran va cong su (1999) di dé& xuit cac mo hinh do tré phan tan ty phat
(ARDL) dé u6c tinh mdi quan hé dong tich hop dai han giira cac bién. Trong khung
dir liéu bang, cho rang mdi quan hé lau dai giita yt va X; dugc dua ra boi:

Vi = M+ X, & (3.20)

Trong d6, wi la cac hiéu tng ¢ dinh, i =1,2, ..., Nvat =12, ..., T. Pesaran va

cong su (1999) dé xuat phuong trinh 16ng ARDL 10ng vao (3.23) dé dic ta md hinh

dir liéu bang dong, co thé duoc viét 1a:

P a oo
Y = H T Zj:l A Viej + Z;=o OyXirj + & (3.21)
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Trong d6, Xit (k=1) 1a vecto ctia cdc bién giai thich (hdi quy) cho nhém i bao
gém bién kiém soat va cac bién diéu khién khac, Aij dai dién cho cac hé sb clia cac
bién phy thudc bi tré va 1a v6 hudng va dij 1a vecto hé sb (k=1). Thir tr ARDL phai
dugc chon dé dam bao rang phan du cia sai sd 1a ngoai sinh va khong tuong quan.
Bang cach tham sb hoa lai, phuong trinh (3.29) c6 thé dugc viét dudi dang stra 16i:

Avy = 1 + Dy, + BIX, +Z e N +Z S5 AX,, ; +é, (3.22)

Trong do, ©i === Z % ) hi= Z ’"’ Ay = 722#“ Fim va %= 723’11“ Oim .
Bang cach nhom cac bién theo cap do, phuong trinh trén duoc viét lai Ia:
B =t + Oy Oy =6 X)+ D Ay + D AN, e (3.23)
Vi o /‘I’ % dam bao mdi quan hé lau dai hoic can bang giita yit va Xir. Hé
sd ngin han lién quan dén yit va Xit dugc xac dinh bai Aij va 5ij. Ngoai ra, @i do toc do
diéu chinh ctia yit d6i voi trang thai can bang dai han ctia nd sau khi thay d6i Xir. Néu
1(0) bao dam rang mdi quan hé 1au dai nhu vay ton tai. Theo d0, viéc phat hién ra mot
am tinh dang ké c6 thé dugc xem 13 bang chimg hd trg cho su hop nhat gitra yit va Xit.
Udc tinh PMG cho phép céac hé s6 ngan han khong dong nhat nhung rang budc
cac tham s dai han 13 gidng nhau trén don vi, tic 1a g = g, 1a phuong phap dé udc tinh
céc tham s ctia md hinh, n6 mang lai uoc tinh nhat quan va tiém can theo mdt ) gia
dinh déu dan. Do do, ca hai udc tinh MG va PMG déu duogc yéu cau dé chon do dai do
tré thich hop cho cac phuong trinh ctia timg qudc gia str dung Tiéu chi Thong tin Akaike
(AIC). Quy trinh nay xem xét tit ca cac do tré co thé co trén tat ca cac bién va chon
dic ta co gia tri AIC tt nhat. Cac phuong trinh (3.2.1) dén (3.2.4) duoc udc tinh cho
toan b mau v6i PMG va MG. Cong cu udc tinh PMG cung cip cac uée tinh hiéu qua
hon so vé1i cac cong cu udce tinh MG theo gia dinh vé tinh déng nhat dai han. Hon nita,
v6i khoang thoi gian cho nghién ctru nay 13 168 thang thi udc tinh MG c6 thé thiéu
mirc d6 t do. Do d6, udc tinh PMG c6 thé phi hop hon cho phén tich vé mat 1ap luan.
Tuy nhién, dé danh gia gitta MG va PMG udc lugng nao phi hop hon thi kiém dinh

Hausman duoc sir dung dé kiém dinh van dé nay (Pesaran, Shin va Smith, 2001).

80



Két luan chwong 3

Chuong nay da moé ta phuong phap nghién ctru dugc st dung trong luan an.
Phan dau tién cua chuong di mé ta quy trinh nghién ctru véi cac bude lan luot duoc
tién hanh.

Phan tht hai d& cip mé hinh va cac gia thuyét cua nghién ctru. Trong d6, cac
1ap luan duoc duara dé 1y gidi cach lya chon mo hinh cho viéc danh gia tac dong cua
gi4 ca hang hoa toan ciu va cac bién vi mé khic dén thi truong chimg khoan Dong
Nam A. Bén canh dé, tir viéc tong hop cac nghién ciru trude ing voi trudng hop thi
truong Pong Nam A, cac gia thuyét nghién ctru ciing dugc 1p luan.

Phan thtr ba mo ta vé dit liéu dugc thu thap 1 can thiét dé xac dinh cac bién bi
b6 qua va dé hiéu su thay doi dang ké trong dir liéu. Cubi cung, dua trén cac nghién
ctru cua Baroian E. (2014), Muhammad N. R. va cong su (2017), Irandoust M. (2017),
Mahmood S, va cong sur (2017), Basher va cong su (2019) luan an dé xuat cac phuong
phap uéc luong duoc thue hién nhu thong ké mo ta, cac kiém dinh chinh d6 13 kiém
dinh nghiém don vi, dong lién két. Pong thoi, chuong nay ciing dé cap dén phuong
phap danh cho dix liéu bang 12 DGMM, cung mé hinh MG, PMG. Cac udc lugng nay
duoc thuc hién bé“mg phﬁn mém Stata, day la mdt loai phﬁn mém théng ké duoc su
dung dé phan tich kinh té luong. Chuong tiép theo trinh bay cac két qua nghién ciru

tor nhitng udc lugng da duoc phac thao trong chuong nay.
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CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

4.1 Thuc trang gia ca hang hoa toan ciu va thi treong chieng khodn cac nuée
Pong Nam A.
4.1.1 Thye trang gia ca hang héa toan cau

Gia ca hang hoa toan cau cé nhiéu bién dong trong nhitng nim tir 2007 dén
2009, Vi cac dot diéu chinh nhe trude cude khung hoang tai chinh vai thang. Vao
thang 12 nam 2008, gia dau thd da giam hon 70% so v&i mirc dinh cua thang 7 con
41 USD/thung, trong khi gia phi ning lwong, gém ca thuc pham va kim loai da giam
gan 40%. Tur thang 6 nam 2009, gia dau thd diéu chinh 1én 69 USD/thing, gié thuc
pham va kim loai lan luot ting 22% va 13%. Hau hét gia ca hang hoa duoc thiét lap
duy tri & mirc cao trong nim 2011 va chi suy yéu & mutc do vira phai vao nam 2013,
phan &nh nhu cau manh mg, du trir thip va han ché nguén cung lién tuc trong mot s6
truong hop. Tir 2010 dén giira 2014 mac du c6 nhimg lac diéu chinh nhung gia ca
hang hoa toan ciu va cac yéu t6 thanh phan ciing c6 xu hudng ting. Xét chung cho
giai doan 2007 — 2020 gia ca hang hda toan cau dat cao nhat 1a thang 7 naim 2008 va
thap nhat vao thang 4 nam 2020. Cac thanh phan cua gia ca hang hda toan ciu ciing
c6 nhitng bién dong theo thoi gian.

Hinh 4.1. Bién ddng gia ca hang hoa toan ciu giai doan 2007 — 2020
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=——GCHHTC ==—Gia nong nghi€p =——Gia nang lugng Gia kim loai

(Nguén: IMF)
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Gia hang hda nong nghiép lién tuc thay doi trong giai doan 2007 - 2020 thap nhat
1a thang 9 nim 2009 do anh huong tir khing hoang tai chinh, nhung da dan phuc hdi &
thoi gian sau. Tir gitra ndm 2010, gia néng nghiép ting manh do diéu kién thoi tiét bat
loi (ddc biét 1a tinh trang han han & Trung Au khién vu lGa mi caa Nga giam 25%),
trong khi nhu cau nguyén liéu thd ting manh. Xuat phét tir qué trinh bién d6i khi hau
toan cau, thién tai dich bénh dién ra lién tiép, clng véi ting truong kinh té nhanh trén
thé gioi, nhitng ndm nay qua trinh céng nghiép hoa dugc day manh khién dién tich dat
sir dung cho tréng trot, chin nuoi bi thu hep. Tat ca nhitng diéu trén 1am san luong
luong thuc, thuc pham giam sit. Trong khi d6, nhu cau sir dung luong thyc, thuc pham
ngdy cang ting. Ngoai ra, véi viéc gia ning luong ting cao da khién nhiéu nuéc st
dung mot luong 16n ngii cbc chuyén sang san xuat nhién liéu sinh hoc, 1am cho ngudn
cung luong thyc da thap cang giam sat, khién gia nhién liéu, phan bén cao hon déy chi
phi san xuat &n. Két qua la gia ndng nghiép da ting 45% trong khoang thoi gian tur
thang 6 nim 2010 dén thang 2 nim 2011 va gia luong thuc thé gisi da toi dinh diém
trong lich sur vao thang 4 nam 2011, vugt Ky luc trude do dugc xac lap thdng 7 nam
2008. Tir ndm 2011 dén nam 2020, gia néng nghiép ciing c6 nhitng diéu chinh nhung
tuong d6i 6n dinh, ké ca khi dich Covid-19 kim hdm céc hoat dong kinh té, nhu cau vé
nguyén liéu dau vao cho linh vuc ndng nghiép va chin nudi budc dau giam, nhung
theo IMF thi gi4 ca ciia hau hét cac mat hang néng nghiép van cé xu huéng 6n dinh
hoac chi giam it ngay tir khi dai dich khéi phat do nguon cung bén vimng trén thé giéi.

Gi4 ning luong gom gid dau va gia nguyén nhién vat liéu dau vao san xuit dat
cao nhat vao thang 7 nam 2008. Lic nay kinh t toan cau lién tuc ting trudng cao, dic
biét 1a nhém cac nudc méi ndi & khu vuc Chau A, nhu Trung Quéc, An Do da day nhu
cau ning luong toan cau ting dot bién, cing véi dé nhitng bat 6n, xung dot chinh tri
quan su tai khu vuc Trung DPong, hoat dong cua gidi dau co va sy mat gia cia dong
USD la c&c nguyén nhan tryc tiép day gia dau 1én cao chua tirng ¢6 trong lich sir khi
tai thi truong New York dat dinh 147,27 USD/thung vao ngay 11/7/2008, theo hang
tin Bloomberg. Nhu vay, gi4 dau da ting 72%, khi hoa long ting 95% ké tir ddu nim

2007, day ciing dugc ghi nhan 1 muc ting cao nhat trong giai doan nay. Ngoai dot
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so6ng l6n nhat cua gia dau qua cudc khung hoang tai chinh, thi gia kim loai ciing c6 kha
nhiéu bién dong trong nhimg niam 2007 - 2020, ¢6 thé thdy néu dinh gi& ning lugng
dugc xac lap nam 2008 thi gia nang luong lai cham day vao thang 4 nam 2020. Su lay
lan cua dich Covid-19 da nhan chim gi4 nang luong khi viéc han ché di lai khién nhu
Ccau vé dau mé giam manh trong nira dau ndm 2020, chi tir thang 2 dén thang 4, gia dau
da giam 60%. Thi truong khi d6t tu nhién giai doan nay, gia giao ngay ¢ muc thap ky
luc do lugng hang tén dong quéa muc sau mua dong 6n hoa, nhu cau yéu ot, va gia dau
truot déc. Nho c&c bién phép cat giam luong diu cung tng ctia cac nudc xuat khau dau
mo, gid dau bat dau phuc hdi tir mac trung binh -10 USD/thiing cudi thang 4/2020 I1én
trén 40 USD/thung trong thang 6/2020, nhung nhitng thang cubi nim 2020, gia dau
van duy tri & mac thip hon 25 USD so v6i dau nam.

Trong giai doan 2007-2020, gi4 kim loai thé gi6i ciing c6 nhitng bién dong. Néu
nam 2007, vang co gia chi 606 USD/ounce thi da vot Ién dinh 1.923 USD/ounce vao
thang 8 nam 2011. Tuy nhién, sau khi dat dinh, gia vang thé gioi lién tuc lao déc. Trong
suét 7 nam khoéng xac 1ap lai duoc cot méc cao lich st ndo, thi truong vang thé gidi kém
s0i dong. Nam 2014, gia vang thé gisi bién dong phuc tap hon. Vang ting manh vao quy
| 16n gan 1.400 USD/ounce. Sau dé giam vao quy I va IV xuéng con 1.190 USD/ounce.
Do cing thang dia chinh tri dién ra trén toan thé giai, tinh canh am dam kéo dai lién luc
sang nam 2015, gia vang cO phién cham day 6 nam, chi con 1.049 USD/ounce, vang
khéng con 1a mot kénh thu hiit gii dau tu thé gidi. Nam 2016, gia vang ting 9% va cham
dut chudi truot doc 3 nam lién tiép trwde d6. Nam 2017 va 2018 gia vang dem lai nhiéu
ky vong hon khi c¢6 su phuc hdi nhe. Nam 2019 gia vang thé gigi nhan duoc nhiéu tin
hiéu tich cuc, ting gia 11%, dem lai lgi nhuan cao cho cic nha dau tu kim loai, trong
phién giao dich sang 31/12, gi4 vang thé gii quanh ngudng 1.516 USD/ounce. Trong
nam 2020, gia ca cac mat hang kim loai co ban tang 18,2%, mac du hoat dong cong
nghiép yéu ot trong quy /2020 da gay ap luc giam gia kim loai. Sau d6, nhitng gian doan
vé ngudn cung va hoat dong khai mé lién quan dén Covid-19 cling su phuc hdi hoat dong
cdng nghiép tai Trung Qudc (chiém khoang % nhu cau trén thé gioi) da giup gia kim loai

ting trd lai muc gia trude dai dich. Ngoai ra, cac bién phap hé tro chua timg c6 ciing 1a
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yéu t6 thiic day kim loai ting gia. Gia kim loai ting manh do nhu cau cao ciing bat nguén

tir [an sdng tim kiém tai san trd an an toan truéc nhitng lo ngai vé dién bién Covid-19

ngay cang xau di. Trong s6 kim loai co ban, gia quang sat ting 37% trong nim 2020; gia

ddng tang 14,4% do ky vong nhu ciu s& ting cao tai Trung Quéc, lugng hang ton kho

giam, va réi loan nguén cung tai cac nudc cha chét vé san xuat kim loai.

4.1.2 Thue trang thi truong chirng khoan cic nuwéc Pong Nam A

Thi truong ching khoan Pong Nam A d3 phat trién dang ké vé quy md trong

nhitng nam tro lai day, hoi nhap tai chinh khu vuc ngay cang tang, tu do héa tai khoan

von va cai thién cau trdc thi truong. Tir d6, thi truong chimg khodn Péng Nam A noi

1én 1a diém sang cung cap nhiéu co hoi va c6 suc hap dan vaéi dong von quéc té. Cac

nha dau tur trén thé gidi cling quan tim nhiéu hon dén cac thi truong ching khoan nhu

Singapore va Malaysia, Thai Lan, Indonesia, Philippines va Viét Nam.

Bing 4.1. Von héa thi trwong chitng khoan ciia mdt s nwéc Pong nam A

Don vi tinh: Triéu USD
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Niam | Indonesia Malaysia Philippines | Singapore Théi Lan | Viét Nam

2007 211,693 325,290 102,853 539,177 197,129 19,542
(48.97%GDP) |(168.07%GDP) | (65.94%GDP) [(297.98%GDP)| (74.97%GDP) ((31.85%GDP)

2008 98,761 189,239 52,031 264,974 103,128 12,366
(19.35%GDP) | (81.99%GDP) | (28.65%GDP) |(136.86%GDP)| (35.39%GDP) |(12.47%GDP)

2009 214941 289,219 86,349 481,247 176,956 33,307
(39.84%GDP) |(142.99%GDP) | (49.07%GDP) |(247.87%GDP)| (62.85%GDP) |(31.42%GDP)

2010 360,388 408,689 157,321 647,226 277,132 36,855
(47.73%GDP) (160.261%GDP)| (75.5%GDP) |(269.89%GDP)| (81.42%GDP) |(31.79%GDP)

2011 390,107 395,624 165,066 598,273 268,489 25,962
(43.69%GDP) |(132.78%GDP) | (70.48%GDP) [(214.17%GDP)| (72.4%GDP) ((19.15%GDP)

2012 428223 466,588 229,317 765,078 389,756 36,706
(46.66%GDP) |(148.39%GDP) | (87.55%GDP) |(259.27%GDP)| (98.04%GDP) |(23.56%GDP)

2013 346,674 500,387 217,320 744,413 354,367 45,127
(37.99%GDP) | (154.8%GDP) | (76.55%GDP) |(242.03%GDP)| (84.31%GDP) |(26.36%GDP)

2014 422,127 459,004 261,841 752,831 430,427 52,427
(47.39%GDP) |(135.78%GDP) | (88.02%GDP) [(239.11%GDP)| (105.67%GDP) [(28.16%GDP)

2015 353,271 382,977 238,820 639,956 348,798 58,734
(41.04%GDP) ((127.09%GDP) | (77.93%GDP) |(207.78%GDP)| (86.92%GDP) |(30.39%GDP)

2016 425,768 359,788 239,738 640,428 432,956 73,222
(45.68%GDP) |(119.43%GDP) | (75.24%GDP) [(200.91%GDP)| (104.74%GDP) [(35.67%GDP)

520,687 455,772 290,401 787,255 548,795 125,310




2017

(51.27%GDP)

(142.83%GDP)

(88.419%GDP)

(229.3%GDP) | (120.26%GDP)

(55.99%GDP)

2018

486,766
(46.7%GDP)

398,019

(110.93%GDP)

258,156
(74.43%GDP)

687,257
(182.79%GDP)

500,741
(98.84%GDP)

132,653
(54.1%GDP)

2019

523,322
(46.76%GDP)

403,957

(110.59%GDP)

275,302
(73.06%GDP)

697,271
(186.24%GDP)

569,228
(104.59%GDP)

149817
(57.2%GDP)

2020

496,086
(46.87%GDP)

436,538

(129.53%GDP)

272,790
(75.46%GDP)

652,615
(191.95%GDP)

543,165
(108.28%GDP)

186,009
(68.6%GDP)

(Nguon:World Bank)

Khu vue Dong Nam A cho thiy sy phat trién manh mé vé gid tri von héa thi truong

va gia ting hoi nhap tai chinh thé hién qua muc von héa thi truong nam 2020 cua
Singapore (653 ty USD), Thai Lan (543 ty USD), Indonesia (496 ty USD), Malaysia
(436 ty USD), Phillipins (273 ty USD) va Viét nam (186 ty USD). Tong gia tri von héa
thi trudng b phiéu huy dong caa cac nuée Dong Nam A néu trén tir 1.396 ty USD nidm
2007 d3 ting 85% 1én 2.587 ty USD nam 2020. Trong do, Viét Nam 1a nu6c ¢6 muc von

hoé thi truong nho nhat, nhung lai c6 tée d von hda thi trudng trén GDP nhanh nhat, so

v6inam 2007 thi ting gap gan 10 lan va dat 68,6% GDP vao nam 2020. X¢ét trén thuc té

Xét vé chat lrong nguon cau, thi TTCK Viét Nam van con thiéu hut nhiéu cac nha dau

tu 0 t6 chirc, day 1a luc lugng manh c6 kha niang hoi nhap cao vao TTCK khu vuc.

Bing 4.2. Gia tri giao dich c6 phiéu ciia mét s6 nwéc Pong nim A

Domn vi tinh: Triéu USD

Nwée | Indonesia | Malaysia |Philippines | Singapore | Thai Lan | Viét Nam
2007 | 94,914.29 |54,640.50 |24,234.70 |381,288.70 |112,751.13 | 12,583.00
2008 | 75,849.34 |82,321.32 | 12,368.67 |253,028.45 |106,057.51 | 10,151.67
2009 | 86,073.39 | 80,838.64 |14,319.41 |253,832.05 |126,621.46 | 33,009.60
2010 |104,452.21 (114,789.30 | 22,249.33 |305,796.89 |222,431.07 | 30,856.48
2011 |105,475.47 (130,317.51 | 27,366.63 |274,686.37 |215,271.14 | 11,524.01
2012 | 91,929.37 |123,657.19 | 35,684.03 |260,747.37 |238,851.46 | 5,718.00
2013 | 98,857.72 |142,164.23 | 44,588.93 |278,735.28 |349,911.67 | 13,964.51
2014 | 90,721.49 |142,651.43 | 42,213.21 |200,606.61 |310,639.82 | 29,863.07
2015 | 75,045.30 [111,481.68 | 38,418.04 |198,030.46 |271,316.69 | 23,745.95
2016 | 90,406.63 |98,285.42 | 35,851.41 |188,052.42 |324,998.74 | 27,014.07
2017 | 92,513.09 [137,419.33 | 33,804.50 |219,611.95 |339,528.73 | 44,295.57
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2018

104,652.37

135,334.93

29,213.84

219,525.21

386,542.65

52,803.73

2019

117,889.02

108,620.12

29,994.65

114,204.16

367,105.83

31,559.71

2020

131,144.74

248,607.74

32,738.06

147,030.90

481,299.00

56,858.82

(Nguon:World Bank)
Thanh khoan cua thi truong chimg khoan thuong dé cap dén gié tri giao dich cua
co phiéu. Khéi luong giao dich 1a sb lugng don vi ¢6 phiéu duoc giao dich trong mot
khoang thoi gian nhat dinh. Thanh khoan cao la gié tri giao dich Ion va nguoc lai. Viét
Nam c6 tinh thanh khoan tuong ddi thap khi so sénh véi cac nude trong khu vuc ngoai
trir Phillipines. TTCK Viét Nam du c6 muc gia tri giao dich c6 phiéu thip nhat khu
vue, nhung 6 toc do ting truong I6n nhat (tir 12.583 triéu USD nam 2007 1én 56.589
triéu USD nam 2020, ting gan 5 lan). Singapore 13 nudc c6 gié tri giao dich ¢ phiéu
& muiic cao nhat so voi cac qudc gia con lai naim 2007 nhung lai suy giam gan, trong
khi Thai Lan lai vuon 1én vi tri s6 1 trong khu vuc vé gid tri giao dich c6 phiéu.
Bang 4.3. Téc d6 ludn chuyén cé phiéu ciia mét s6 nwée Pong nim A

Don vitinh: %

Nam | Indonesia | Malaysia | Philippines | Singapore | Thai Lan Viét Nam
2007 44.84 47.54 23.56 70.72 57.20 87.90
2008 76.80 43.50 23.77 95.49 102.84 82.09
2009 40.05 27.95 16.58 52.74 71.56 99.11
2010 28.98 28.09 14.14 47.25 80.09 83.72
2011 27.04 32.94 16.58 4591 80.18 44.39
2012 21.47 26.50 15.56 34.08 61.28 29.50
2013 28.52 28.41 20.52 37.44 98.74 30.94
2014 21.49 31.08 16.12 26.65 72.17 56.96
2015 21.24 29.11 16.09 30.94 77.79 40.43
2016 21.23 27.01 14.49 31.93 80.92 36.89
2017 17.77 30.06 11.64 27.90 61.87 35.02
2018 21.50 34.00 11.32 31.94 77.19 39.81
2019 22.53 26.89 10.90 16.38 64.49 22.30
2020 26.44 56.95 12.00 21.08 88.61 30.57

(Nguén:World Bank)
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Téc do luan chuyén co phiéu dung dé do luong d6 ning dong cua thi truong, va
dugc xac dinh bang gia tri giao dich trén gia tri von hoéa thi truong. Trong d6
Indonesia, Singapore,Viét Nam c6 toc do luan chuyén giam dan tir naim 2007 dén
nam 2012, cOn tr ndm 2012 dén nam 2020 c6 thay d6i nhung ko nhiéu; dbi voi
Malaysia, Thai Lan toc do luan chuyén cé phiéu giao dong kha nhiéu ¢ giai doan nay;
trong khi téc do luan chuyén c6 phiéu cua Phillipines thi thip nhat trong nhom nudc
dugc phan tich va bién dong giam din qua cac nim.

Bing 4.4. S6 lwong cac cong ty niém yét trén TTCK mot s6 nwéc ASEAN

Don vitinh: cbng ty

Niam | Indonesia | Malaysia | Philippines | Singapore | Thai Lan | Viét Nam
2007 383 983 242 472 523 237
2008 396 972 244 455 525 330
2009 398 952 246 459 535 445
2010 420 948 251 461 541 634
2011 440 932 251 462 545 687
2012 459 911 252 472 558 697
2013 483 900 254 479 584 678
2014 506 895 260 484 613 670
2015 521 892 262 483 639 684
2016 537 893 262 479 656 696
2017 566 894 264 483 688 728
2018 619 902 264 482 704 749
2019 668 919 265 470 725 745
2020 713 927 268 459 743 744

(Nguon:World Bank)

S4 lwgng cong ty niém yét cua cac nude Dong Nam A c6 chiéu hudng ting theo

thoi gian ngoai trir Malaysia va Singapore. Mac du sb lugng cong ty yét cé sy giao
dong va con giam néu so véi 2007 nhung sb lugng cdng ty niém tai TTCK Malaysia
van dan dau khu vyc nam 2020 véi 921 cong ty. Viét Nam dung thi hai, khi da ting
tir 237 cdng ty so voi nam 2007 dat 744 cong ty nam 2020. Tc d6 ting trudng sd
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luong cong ty niém yét Viet Nam dat cao nhat, tuy vay von diéu Ié cua cac cong ty
kha nho so véi quy mé cac nudc trong khu vuc. Con Phillipines ¢6 luwgng cong ty
niém yét thap nhét trong nhom sau nuéc Pong Nam A ké trén.

Hinh 4.2. Chi s6 chirng khoian mdt s6 nwéc Pong Nam A giai doan 2007 — 2020
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(Nguén: Sé giao dich chitng khodn cdc nwéc Béng Nam A)

Tir ndm 2000 dén nam 2020 chi s6 gia chung khoan cua sau nudc Pong Nam A
dugc xem xét phét trién theo xu hudng ting, dang chi ¥ c6 hai méc thoi gian nim
2008 vaéi anh huong cua khang khoang tai chinh, va nam 2020 do dich Covid nén thi
truong ¢6 diéu chinh giam, bién dong ting ¢ nam lién ké. Ciing can nhin nhan rang
Chau A n6i chung, khu vuc ASEAN c¢6 nén kinh té dang phat trién, dé chiu nhiéu anh
huéng va c6 dd nhay cam véi cac bién dong moéi trudng bén ngoai kha Ion.
4.2 Két qua mé hinh nghién ctru.
4.2.1 Thong ké mé ta va phan tich twong quan

Pé c6 cai nhin rd hon vé dic diém bo dit liéu nghién ciru tir thang 1 nam 2007
dén thang 12 nam 2020, luan &n thuc hién théng ké mo ta dugc trinh bay & bang 4.5.

Két qua théng ké md ta cho thay bién phu thudc SI c6 gia tri cao nhat dat 1.2221,
trong khi d6 gia trj thap nhat 14 -0.6763, gia tri trung binh [ 0.0507, vé&i d6 léch chuan
0.2371. Pat gi4 tri I6n nhat la chi sé PSE cua Philippin vao thang 1 nim 2018 va nho

nhat 14 chi s6 VNI cua Viét Nam vao thang 2 nim 2009.
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Bing 4.5 Thong ké mé ta cac bién

Tén | SO0 quan Giéa tri Do 1éch Gia tri Gia tri
bién sat trung binh chuin nh6 nhit | 16m nhét
Sl 936 0.0507 0.2371 -0.6763 1.0221
GPI 936 0.0101 0.2241 -0.4231 0.5688
API 936 0.0131 0.1347 -0.2694 0.3662
EPI 936 0.0072 0.3255 -0.6329 0.8682
MPI 936 0.0388 0.2040 -0.3515 0.7727
Wi 936 0.0440 0.1659 -0.4841 0.5094
ER 936 0.0144 0.0707 -0.2208 0.3589
CPI 936 0.0350 0.0400 -0.0443 0.2832
IR 936 -0.0195 0.1241 -0.5081 0.8113

(Nguén: Két qud tinh toan cua tac gid — Phu luc 2)
Sy phan bo dir liu caa céac bién doc 1ap ciing duoc trinh bay. GPI dai dién
cho gi4 ca hang héa toan cau c6 gia tri cao nhat 0.5688 thang 7 nim 2008, thap nhit Ia
-0.4231 thang 4 nim 2020, trung binh 14 0.0101, d6 bién déng so vai gid tri trung binh
13 0.2241. API dai dién cho gia néng nghiép co gia tri cao nhat 1a 0.3662 thap nhat chi
1a -0.2694 gi4 tri trung binh 13 0.0131, d¢ léch chuan 1a 0.3255. Gia nang luong EP1 c6
gia tri trung binh 1a 0.0072, thip nhat Ia -0.6329, cao nhat 1 0.8682, d6 bién dong so
vé6i gia tri trung binh 13 0.3255. MPI dai dién cho gia ning luong c6 gia tri thip nhat 1a
-0.3515, gia tri cao nhat 1a 0.7727, trung binh 1a 0.0388, d6 léch chuan 1a 0.204. i
Vi cac bién vi mo dugc sir dung trong md hinh, déng chii y 1a chi s ching khoén toan
cau (WI) va lai suat (IR) c6 bién dong kha 1on véi do léch chuan lan lugt 13 0.1659,
0.1241 chénh léch kha 16n véi cac bién con lai.
Hé s twong quan do luong mic d6 quan hé tuyén tinh giira hai bién, khong phan
biét bién nay phu thudc vao bién kia. Mi tuong quan giita cac bién trong md hinh
duogc thé hién qua bang 4.6. Két qua cho thay, cac bién giai thich c6 méi tuong quan

kha thap® véi bién phy thudc, trong do chi sb gia thi trudng chimg khoan tuong quan

3 Theo Evan (1996), hé sb twong quan giita c4c bién tir 0.4 dén 0.59 dwoc xem 1a déng ké, tir 0.60 dén 0.79 14
manh va nho hon 0.39 1a tuong quan yéu.
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dén chi s6 chung khoan toan cau véi hé s6 tuong quan 1a -0.2432, chi s6 gia ca hang
hoa toan cau clng cac yéu t thanh phan gdm chi sé gia ndng nghiép, chi s gia ning
lwong va chi sé gia kim loai cling c6 tuong quan yéu véi muc tuong quan lan luot 14
0.2577, -0.2385, -0.2554. Bién c6 twong quan dang ké nhat vai chi sé gia ching khoan
Pong Nam A 1a chi s6 chiing khoan toan cau (0.3055), hai bién c6 tuong quan yéu l1a
ty 16 lam phat (-0.2024) va Iai suit (-0.2175).

Bing 4.6 Ma trin hé sé twong quan

Sl GPI API EPI MPI Wi ER CPI IR
Sl 1
GPI |-0.2432 1
APl | 0.2577 | 0.4712 1
EPI |-0.2385 | 0.4465 | 0.4091 1
MPI |-0.2554 | 0.4658 | 0.3964 | 0.4654 1
WI | 0.3055 | 0.2174 | 0.2420 | 0.3027 | 0.1675 1
ER |0.1799 |-0.1756 |-0.1906 | 0.2752 |-0.1744 (-0.2505 1
CPI1 |-0.2024 | 0.1882 | 0.2778 |-0.1578 | 0.1142 | 0.2452 |-0.1645 1
IR |-0.2175 |-0.2125 |-0.1724 | 0.1550 |-0.1889 |-0.2117 | 0.2418 |-0.2665 1

(Nguén: Két qua tinh toan cua tac gid — Phu luc 2)
Giira c4c bién giai thich da phan twong quan kha thap, chi mot sé cap bién cé
twong quan dang ké. Trong d6, gia nong nghiép, gia nang lugng, gia kim loai vi la cac
yéu té thanh phan nén c6 twong quan manh vai gia ca hang hda toan cau. Nhu vay,
bang ma tran hé sé tuong quan cip giira cac bién doc lap cho thiy ngoai trir gid ca hang
hoa toan cau va cac yéu t6 thanh phan Ia gia ndéng nghiép, gia ning luong va gia kim
loai ¢6 tuong quan cao nhung cc cap bién nay khong dugc sir dung chung vai nhau
trong mot md hinh, con lai khéng cap bién ndo cé hé sé twong quan rij > 0.8, tic phan
I6n cac bién trong md hinh khéng c6 hién tuong tuong quan chit véi nhau.
Pa cong tuyén Ia hién tuong cac bién doc 1ap trong md hinh nghién ctiu c6 méi
quan hé phu thudc tuyén tinh véi nhau va duoc thé hién dudi dang ham s6. Néu mo
hinh c6 hién twong da cong tuyén cao thi khi sir dung cac phuong phap ude luong s&

dan dén két qua udc luong ciia cac hé sé hoi quy trong mo hinh nghién ctiu s& khong
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cOn 6n dinh, cac udce luong s& nhay cam vai su thay doi cua dir liéu. Theo Gujarati
(2009) khi chi sb VIF (variance inflation factor) I6n hon 10 thi chic chin cé hién
tugng da cong tuyén gitra cac bién, néu céc bién sé trong mé hinh c6 chi s6 VIF nho
hon 10 thi kha ning s& khéng c6 hién twong da cong tuyén giita cac bién doc lap trong
mo hinh nghién cuau.

Bing 4.7 Két qua Kiém dinh da cong tuyén

Bién VIF 1VIF
GPI 2.36 0.423274
CPI 1.74 0.576274
ER 1.69 0.590873
Wi 1.48 0.677775
IR 1.33 0.749074

Mean VIF 1.72

(Ngusn: Két qua tinh toan cua tac gid — Phu luc 2)

Két qua bang 4.7 cho thiy hé sé VIF c6 gia tri trung binh [a 1.72, gié tri VIF
dao dong tir 1.33 dén 2.36. Nghia 1a chi s6 VIF cua tat ca cac bién doc lap trong mo
hinh déu nho hon 10, nén cd thé két luan vé kha ning xay ra hién twong da cong tuyén
giita cac bién doc 1ap trong mé hinh nghién ctru 1a khong dang ké.

4.2.2 Kiém dinh tinh dirng va kiém dinh dong lién két
4.2.2.1 Kiém dinh tinh dirng dir liéu bang (Panel unit root test)

Pé tranh hdi quy gid mao, cung nhirng han ché cua dic tinh dir liéu bang la su
déng nhat trong cac tham s, tac gia thuc hién kiém tra nghiém don vi dé xac dinh
tinh dirng cua cac bién co lién quan trong nghién ciru. C6 4 loai kiém dinh nghiém
don vi khac nhau cua cac bang dugc thyc hién, do 1a Breitung (2000); Im, Pesaran va
Shin (2003), con goi 1a IPS; ADF-Fisher va Philips Perron-PP (1999). Cu thé,
Breitung kiém tra gia dinh nghiém don vi chung cho tat ca cac nude, tirc 1a pi= p; Im,
Pesaran va Shin (2003), ADF-Fisher, Philips Perron (PP) dugc trinh bay boi Maddala
and Wu (1999) cho phép kiém dinh nghiém don vi khic nhau timg nudc. Két qua

kiém dinh nghi¢m don vi thé hién ca & bac goc va sai phan bac 1.
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Bing 4.8 Két qua kiém dinh tinh dirng ciia cac bién

Bic goc Breitung IPS Fisher-ADF  Fisher-PP

Sl -0.5054 -4.0431 7.3974 -8.4647
0.2061 0.2578 0.2412 0.5043

GPI -5.1379 -5.3185 4.7081 -5.1208
0.1684 0.1017 0.3651 0.2759

API 3.4042 -6.4852** -8.4701* 6.1847
0.2291 0.0327 0.0508 0.2961

EPI -3.0479 -5.2446 7.4075 6.8022
0.1054 0.1839 0.2031 0.3593

MPI -3.5147 -6.7634 -3.1604 5.6035
0.1036 0.2109 0.2217 0.1823

Wi -3.4609** -4.4026** 14.8273***  16.9814***
0.0102 0.0598 0.0041 0.0045

ER -1.7543* -2.8435* 4.8031** 3.6968
0.0516 0.0713 0.0325 0.3426

CPI 3.1503 -3.9145 6.2581 5.9068***
0.5102 0.2912 0.9634 0.0019

IR -4.0096 -1.4271 3.2847*** 3.8249%**
0.1478 0.1058 0.0032 0.0051

Sai phan bac 1 Breitung IPS Fisher-ADF  Fisher-PP

Sl -13.6203***  _24.6112***  750156***  81.8391***
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

GPI -9.5097***  -24.8036***  77.8266***  34.5509%**
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

API -16.3588***  -21.7349***  68.2603***  81.3351***
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

EPI -12.4719%** .21 1485%** 82 7451*** 853911
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

MPI -13.3577***  _24.2802***  87.8913***  89.0219%**
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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Wi -15.3504***  -25.6402***  51.6031***  82.5893***
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

ER -14.1288***  -26.2394***  78.0763***  86.3065***
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

CPI -15.8217***  -32.4368***  52.6707***  83.6819***
0.0000 -0.0000 0.0000 0.0000

IR -13.5903***  -25.3455***  74.0236***  55.6902***
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Luew ¥: (1) P-value dwoc hién thi trong ngodc don.
(2) **% %% * [an lugt twong tmg voi y nghia thong ké 6 mikc 1%, 5% va 10%.
(Nguon: Két qud tinh toan cua tac gid — Phu luc 3)

Két qua Bang 4.8 cho thiy mdi bién khong dimg cung cap d tich hop. Khi thyuc
hién kiém dinh nghiém don vi & bac gbc, gia ca ca hang hoa toan cu va cac yéu tb
thanh phan khong dimg bac gdc, ngoai trir gia nong nghiép dimg bac gbc v4i mirc y
nghia 5% trong kiém dinh IPS va 10% trong kiém dinh Fisher-ADF. Déi véi cac bién
kiém soat, chi s chimg khoan toan cau dimg bac gbc & miic y nghia 5% ¢ kiém dinh
IPS va 1% v6i cac kiém dinh con lai; ty gia hdi dodi dimg bac gbc v6i muc ¥ nghia
10% trong kiém dinh Breitung va IPS, con kiém dinh Fisher-ADF ¢ mitc 5%, nhung
khong ding bac gc & cac kiém dinh Fisher-PP; Ty 1¢ lam phat dimg bac gdc trong
kiém dinh Fisher-PP; Lii suat khong dimng bac goc trong kiém dinh nghiém don vi
cua Breitung va IPS.

Ap dung kiém dinh nghiém don vi cho sai phin bac 1 cua cac bién, két qua cho
thy tat ca cac bién déu dirng ¢ muc ¥ nghia 1%. Nhu vay, két qua kiém dinh nghiém
don vi chira réng mdi bién s6 c6 mdt muc tich hop khac nhau theo thur tu tich hop 0
tire 1(0) va theo thir tu tich hop mot tic 1(1), hay c6 nhitng bién dimg béc 0, c6 nhiing
bién ding bac 1. Trén co s& cia viée dirng hdn hop I(0) va I(1) cia cac bién, nghién
ctru tiép tuc thyc hién kiém dinh dong lién két dir liéu bang & phan tiép theo.
4.2.2.2 Kiém dinh dong lién két dir liéu bang (Panel Cointegration Tests)

Sau khi co6 thtr ty tich hop, kiém dinh déng lién két bang diéu khién duoc st

dung dé kiém tra mbi quan hé hop nhat gitta cac bién trong nghién ctru. Nhiing thir
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nghiém dong lién két duoc phat trién trong dir liéu bang bao gém kiém dinh Kao
(1999), kiém dinh Pedroni (2000, 2004) va kiém dinh Westerlund (2007). Céc nghién
ctru thue nghiém cua Musibau H. O. (2017), Wakilat P. va cong su (2016), Md. Al-
Mamun (2013) d4 sir dung kiém dinh dong lién két cua Westerlund véi bn kiém dinh
d6ng lién két dugc dua trén higu chinh sai s6 thay vi trén kiém dinh phan du va khong
ap dit bat cr rang bude chung nao. Cac tiéu chuan kiém dinh c6 tinh linh hoat kha
cao va cho phép dic tinh hoan toan khong déng nhat trong qua trinh hoi qui cac bién
ngan han va dai han cia mo hinh hiéu chinh sai sb. Tir d6, nghién ctru nay ciing tién
hanh thyc hién kiém dinh dong lién két cia Westerlund.
Bing 4.9 Két qua kiém dinh dong lién két Westerlund
(Bién phy thugc: SI)

Cic bién Gt Ga Pt Po,

Gia tri -4.055 -37.093 | -11.475 | -37.076

eF! P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gia tri -4.087 -38.033 | -11.791 | -39.585

AP P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gia tri -4.165 -39.830 | -12.427 | -43.595

i P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gia tri -3.219 -26.212 -9.316 -28.413

MP! P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gia tri -3.666 -28.415 -9.787 -27.124

Wi P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gia tri -3.662 34373 | -11.920 | -45.522

=R P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Gia tri -3.512 -33.442 -8.387 -33.519

cFl P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gia tri -3.625 -33.814 | -11.745 | -44.261

IR P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

(Nguon: Két qua tinh toan cua tac gid — Phu luc 4)
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Béng 4.9 trinh bay két qua kiém dinh Westerlund (2007) vé dong lién két giita
chi s6 thi trudng ching khoan cac nudc Dong Nam A (SI) v6i gia ca hang hoa toan cau
(GP1), c&c yéu t6 thanh phan nhu chi sé gia nong nghiép (API), chi sé gia nang lugng
(EPI), chi s6 gia kim loai (MPI) va céc bién kinh t& vi m6 khac gom chi sé ching khoan
toan cau cia MSCI (WI), ty gia hdi doai giita ndi t& so véi do la My (ER), chi s6 gia
tiéu dung noi dia (CPI), 1ai suét cho vay (IR). bé lua chon d9 tré t6i uu, dua vao tri $6
t6i thiéu ctia AIC (Akaike’s Information Criterion). Westerlund (2007) sir dung bon s6
liéu théng ké dé kiém tra s ton tai cua dong lién két. Dbi véi thdng ké nhom Gi va G,
gia thuyét Ho 1a khong c6 dong lién két cho cac don vi cit ngang va gia thuyét thay thé
1a khong c6 dong lién két trong mot s6 don vi, nhung c6 dong lién két & mot s6 don vi
khac. Tuong tu, gia thuyét HO vé thong ké ddi voi nhom Pyva Py chi ra thong tin cho
tat ca cac bang la khong c6 dong lién két cho tit ca cac don vi cit ngang va gia thuyét
thay thé Hi 1a c6 dong lién két cho tit ca cac don vi cit ngang.

Khi gia tri P-value ctia cac thdng ké thu dugc déu < a (5%), gia thuyét Ho la khéng
cd dong két hop cua tat ca cac théng ké di bi bac bo. Theo do, dong lién két da dat
duogc trong tat ca cac md hinh cho tit ca cac qudc gia. Nhu vay, véi mic ¥ nghia 1%,
gi4 ca hang hoa toan cau, cing cic yéu td thanh phan va cac bién kinh t vi mo khac
gdm chi sd chimg khoan toan cau caa MSCI, ty gia hdi doai, chi s6 gid tiéu ding noi
dia va 14i suat cho vay déu c6 dong lién két vi chi s thi truong chimg khoan cac nuéc
dugc lya chon. Cho nén mé hinh 4p dung trong nghién ciru goi y vé kha nang c6 mbi
twrong quan dai han va ngin han giira thi truong chtng khoan Dong Nam A véi gi ca
hang hoa toan cau, nhitng yéu t6 thanh phan, ctng cac bién kinh & vi mé khac.

4.2.3 Két qua mo hinh nghién ciru.
4.2.3.1 Két qua tac dong ciia gia ca hang héa toan ciu dén thi trwong ching
khoan cic mréc Pong Nam A.

- Két qud ciia mé hinh DGMM.

Dé phan tich tac dong cua gia ca hang hoa toan cau dén thi trudng chitng khoan
cac quéc gia Pong Nam A, nghién ctu sir dung cac phuong phap udc luong khéac

nhau cho mau nghién ciru tong thé cua 6 quéc gia Pong Nam A giai doan 2007-2020.
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Trudc tién, cac udc lugng Pooed OLS, FEM va REM cho mé hinh (3.1) duogc thyuc
hién lan luot. Cac kiém dinh F, Hausman, Breusch-Pagan Lagrangian duoc tién hanh
dé chon Iya md hinh thich hop cho phan tich giita POLS hay FEM, POLS hay REM
va REM hay FEM. Két qua cho thay: ddi véi kiém dinh F-test c6 p-value < muc y
nghia o (5%) nén md hinh FEM 1a phd hop hon mé hinh Pooled OLS; d6i vai kiém
dinh Hausman co p-value < muc y nghia a (5%) do d6 mo hinh FEM la phu hop hon
md hinh REM; d6i véi kiém dinh Breusch-Pagan Lagrangian c6 p-value < mic ¥ nghia
a (5%) vi thé md hinh REM 1a phd hop hon mé hinh Pooled OLS. Nhu vay, wéc lugng
FEM thich hgp hon REM va Pooled OLS trong viéc giai thich tac dong cua gia ca hang
hoa toan cau dén thi truong ching khoan cac qudc gia Pong Nam A.

Bang 4.10 Két qua kiém dinh Hausman va céc kiém dinh khac

Other Test/ Diagnostics Test Statistics | Probabilities
Hausman Test 19.02 0.0019
Modified Wald test 126.12 0.0000
Wooldridge test for autocorrelation 292.864 0.0000

(Nguén: Két qud tinh toan cua tac gid — Phu luc 5)

Tiép theo, luan &n kiém tra khuyét tat phuong sai thay doi va ty tuong quan véi

md hinh FEM duoc lua chon. Két qua cho thay: ddi véi kiém dinh Modified Wald test
cd p-value < muc y nghia a (5%) do d6 mo hinh FEM bi hién tugng phuong sai thay
d6i, dbi vai kiém dinh Wooldridge test c6 p-value < muc ¥ nghia a (1%) cho nén md
hinh FEM ciing bi hién tuong tu twong quan. Khi do, sir dung phuong phap binh
phuong bé nhat tong quat kha thi (FGLS) dé xu ly hién tugng phuong sai thay doi va
hién tuong tu twong quan. Khi hdi qui cac bién doc 1ap vai phan du, két qua xac dinh
cac bién GPI, WI, ER, CPI, IR déu cé twong quan c6 y nghia d6i v6i phan du ctia mo
hinh, tuy nhién muac do twong quan 14 khac nhau giita cac cap bién chiing té muac do
noi sinh cua mdi bién 1a khac biét. Nhu vay, md hinh vira bi ty trong quan, vira bi
phuong sai sai sb thay d6i va vira bi ndi sinh, khi d6 nham loai bo cac van dé nay thi
udc lugng DGMM ciia Arellano va Bond (1991) dugc 4p dung dé cho két qua wdc

luong hiéu qua va virng. Bén canh do, cac bién gay noi sinh cd thé dugc sir dung nhu
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bién cong cu dudi dang céc bién tré véi gia dinh rang cAc sai sb trong phuong trinh goc
khong xuat hién hién tuong twong quan chudi nghiém trong (Judson & Owen, 1999).
Bing 4.11 Két qua danh gia tac dong ciia gia ca hang héa toan ciu dén thi

truwong chirng khoan cic nwéc Pong Nam A tir mdé hinh DGMM

Sl Hé s hdi quy  Sai s6 chuan t P>t
GPI 0.6810*** 0.0678 10.04  0.000
Wi 1.8182*** 0.0952 19.10 0.000
ER 0.8065*** 0.1116 7.23  0.000
CPI -0.1277*** 0.0731 -1.75  0.081
IR -0.9259* 0.3556 -2.60  0.009
SI(-1) 0.1283*** 0.0242 5.29  0.000
AR(1) p-value 0.000

AR(2) p-value 0.636

Sargan test (p-value) 0.528

Number of groups 6

Number of instruments 5

Second stage F-test P-value 0.000

Ghi Ch: ==, =, » trong ing V6 § nghia thong ké ¢ mirc 1%, 5% va 10%
(Nguén: Két qud tinh toan cua tac gid — Phu luc 5)
Két qua wdc lugng cho thay gié tri p-value cia kiém dinh AR(1) 1a 0.000 nho
hon mirc ¥ nghia 5% nén bac bo gia thuyét Ho: khdng c6 su turong quan chudi bac 1,
nghia 13 ¢6 su twong quan chudi bac 1 va c6 gia tri p-value caa kiém dinh AR(2) 1a
0.951 Ién hon mirc ¥ nghia 5%, nén chap nhan gia thuyét Ho: khéng c6 sy twong quan
chudi bac 2. Nhu vay, md hinh ¢6 sy ty twong quan bac 1 nhung khong cé su ty twong
quan bac 2 cua phan du. Kiém dinh Sagan c6 trj s6 p-value I6n hon 0.05 vi thé chap
nhan gia thuyét Ho: mé hinh duoc xac dinh dung, cac bién dai dién 1a hop ly. Mat
khac, gia tri p-value cua kiém dinh F ciing nhé hon mirc ¥ nghia 5%, do d6 bac bo
gia thuyét Ho: tit ca cac hé sé udc luong trong phuong trinh déu bang 0, do d6 ton

tai hé s6 wéc lugng cua bién giai thich c6 ¥ nghia thong ké. Két qua nghién ctiu con
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cho thay mét rang budc khac khi sir dung phuong phap DGMM ciing duoc théa man
1a s6 bién cdng cu khong vuot qua s6 nhém quan sat (Roodman, 2009). Tom lai, mod
hinh DGMM dam bao d6 tin cay dé tién hanh phan tich.

Két qua nghién ciu xac dinh hé sb hoi quy cua GPI & phuong phép udc lugng
DGMM mang dau duong va cé ¥ nghia thong ké & muc 1% cho thay ton tai méi quan
hé cling chiéu giita gia ca hang héa toan cau va thi truong chung khoan tai cac quéc
gia Dong Nam A.

Pang thoi, két qua ude lugng con cho thay ddi véi bién phu thudc 1a chi sé thi
truong ching khodn, thi céc yéu té kinh té vi mé khac ciing c6 y nghia thong ké. Cu
thé, hé sé hoi quy cua bién WI mang gia tri duong va c6 ¥ nghia thong ké 1%; hé sb
hdi quy cua bién ER mang gia tri duong va c6 y nghia thong ké tai mac 1%; hé sb
hoi quy cua bién CPI mang gia tri &m va c6 ¥ nghia théng k& & mac 10%:; hé s6 hdi
quy cta bién IR mang gia tri &m va c6 y nghia thong ké tai mac 1%; ngodi ra, hé sb
bién thién mot thang giao dich trudc d6 cua chi sb gia chitng khoan hién tai co y nghia
thdng ké vai mirc ¥ nghia 1% va tac dong cing chiéu véi bién thién chi sb gia ching
khoan thang trudc, chimng to chi sé thi truong ching khoan & Ky trude sé dé lai nhiing
anh huong dang ké khi cac nha hoach dinh chinh sach va cac doanh nghiép trén thi
truong chua c6 bién phap thay doi tinh hinh thi trudng trong ngan han, do dé s& xay
ra tinh trang chi sé thi truong ching khoén Ky trudc anh huong dén chinh chi sb thi
treong chirng khoan hién tai.

- Két qud ciia mé hinh PMG va MG.

+ Két qua dénh gid tac ddng cia gid ca hang héa toan cau dén thi truong chirng
khodn cdc mede Déng Nam A trong dai han va ngdan han

Khi ¢6 bang chimg vé mdi quan hé dong tich hop gitra cac chudi dirng hon hop
1(0) va I(1) thi st dung cac udc lugng nhom trung binh gép (PMG) va udc lugng
nhom trung binh (MG @ cac mdi quan hé va tham sé dai han gitta cac bién trong mo
hinh d¢ tré phan tan ty dong (ARDL) cuia bang diéu khién, ciing nhu hé sé ngin han
cho ting quéc gia. Viéc st dung wéc luong ndo 14 tiy thude vao tinh dong nhét giita

cac doi tugng bang trén cac hé s6 udc lugng ngan han va dai han.
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Bing 4.12. P9 tré ciia cac bién trong md hinh nghién ciru
Sl GPI | WI ER | CPI I

Indonesia

Malaysia
Phillipin

Singapore
Théi Lan
Viét Nam

R R R R N e
R R o R, k|
R ol | N N e

L N
R R R o k| O N
R Ol P k| k| O N T

P tré phi hop 1 1 1

(Nguon: Két qud tinh ton cua tac gid — Phu luc 6)

Trudc khi ap dung wéc luong trén, can xac dinh do tré cua md hinh. C6 nhiéu
tiéu chi dé chon do tré phu hop. Ba tiéu chi thudng duoc st dung la Tiéu chi thong
tin Bayesian (SBC) cua Schewartz, Tiéu chi théng tin ctua Akaike (AIC) va Tiéu chi
Théng tin cua Hannen va Quinn (HQ). Lua chon do tré trong mé hinh ARDL c6 thé
dugc thuc hién bang cach sir dung wdc tinh phuwong trinh don cho mdi don vi bang.
Théng qua loai boé méi trong quan ndi tiép, viéc chon mot chudi do tré phi hop ciing
gilp loai bo cac van dé phat sinh tir kha nang ndi sinh tiém an (Lanzafame, 2013).
Dic biét Ia trong phan tich cac tham sb ngan han, nén gan cing mét chudi do tré cho
bién dugc chon va md hinh (Loayza va Ranciere, 2004). Tiéu chi thong tin cua Akaike
- AIC (Akaike, 1974) dugc st dung vi n6 hoat dong tot hon hau hét cac lra chon thay
thé khac cho dir liéu bang (Fang,Y. 2011). Dya trén diéu nay, sé do tré toi vu cho
tirng bién trong tat ca cac md hinh bang cach tham chiéu dén tiéu chi théng tin AIC
thu duoc 1a 1 khi lay sé luong d6 tré t6i da 1a 2.

Bang 4.13 dua ra két qua uéc tinh PMG va MG ciing véi thir nghiém Hausman
do lwong hiéu qua so sanh va tinh nhat quéan gitta cac uéce luong trén. Trong d6, sai
s6 diéu chinh ECTe1 ¢6 ¥ nghia thong ké dam bao rang nghién ctiu c6 ton tai quan hé
ddng tich hop nhu di tim ra & phan trudc theo gia thuyét caa Engle va Granger (1987).

Pong thoi, hé s6 cia ECTw1 4m ciing cho thay su diéu chinh bién chi sé gia ching
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khoén 1a do hé s6 nay diéu chinh sai s6. Piéu nay chiing to nhitng ¢l soc hoac bién
d6ng ngan han s& gay anh hudng dén thi trudng ching khoan Dong Nam A.
Bing 4.13 Két qua danh gia tic dong ciia gia ca hang hoa toan cau dén thi

truwdong chirng khoan Pong Nam A tir cac wée tinh PMG va MG

Bién phu thudc: PMG MG
Sl Coefficients Std. Error  Coefficients  Std. Error

Céac vector dong lién két dai han (Hé so dai han)

GPI -0.376*** 0.129 -0.184* 0.127
WI 0.657*** 0.125 0.759*** 0.098
ER -0.404** 0.341 -0.582 0.363
CPI 1.552*** 0.597 0.169* 1.139
IR -0.241** 0.147 -0.189** 0.549
Tinh niing dong ngin han (Hé so ngin han)

Tbc d6 didu chinh  -0.202*** 0.027 -0.198***  0.023
AGPI 0.116* 0.338 0.055* 0.038
AWI 0.674*** 0.085 0.642*** 0.082
AER 0.918*** 0.297 0.789** 0.292
ACPI -1.226* 0.738 -1.294* 0.733
AIR -0.947* 0.539 -0.971 0.537
ASI(-1) 0.209** 0.163 0.202* 0.116
C (constant) 0.109* 0.105 0.107** 0.108
S6 quan sat 924 924

S6 nudc 6 6
Hausman Test 6.81

Pvalue 0.4601

Lury y: we, w, «: C6 y nghia thong ké ¢ muitc 1%, 5% va 10%
(Nguon: Két qud tinh toan cua tac gid — Phu luc 7,8,9)
Két qua md hinh PMG xac dinh khoang 20.2% su mét can bang trong mot thang
s& cai thién trong thang tiép theo va tiép can sé du dai han. Hay hé s diéu chinh sai
s6 ECT la -0.202 phan anh khoang thoi gian ma Sl sé tré lai trang thai can bang.
Nghia 14 s& mat khoang 4.95 thang (1/0.202) d Sl tr& lai trang thai can bang néu n
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léch khoi duong hoi quy. Két qua uéc tinh cua PMG cho thay: gia ca hang hoa toan
cau (GPI) c6 tac dong nguoc chiéu dén chi sé thi truong ching khoéan (S1) vé dai han
VGi mic y nghia 1% va cling chiéu trong ngan han véi mirc y nghia 5%; Chi sb chang
khoén toan cau (WI) c6 anh huong tich cuc dén chi sb thi trudng ching khoan trong
ca ngan han va dai han voi mtc ¥ nghia 1%; Ty gia hdi doai (ER) c6 tac dong am vé
dai han dén thi truong ching khoan (S1) & mire ¥ nghia 5%, nhung trong ngan han cé
tac dong duong véi muic ¥ nghia 1%; Chi sé thi trudng chimg khoan (SI) ciing chiu
anh huang cung chiéu vai ty 1é lam phat (CPI) vé dai han & muc ¥ nghia 1%, trong
ngan han lai ¢6 phan tmg nguoc chiéu vi mic ¥ nghia 10%; i suat IR c6 tac dong
nguoc chiéu trong dai han véi mic y nghia 5% va ngan han véi mic y nghia 10%
dén chi sé thi truong chang khoan (S1); hé sé bién thién mét thang giao dich truée do
cua chi sé gia ching khoan hién tai tac dong cing chiéu véi bién thién chi sb gia
chiing khoén véi mirc y nghia 5%.

Két qua ctia md hinh MG cho thay khoang 19.8% sy mat can bang trong mot
giai doan s& cai thién trong giai doan tiép theo va tiép can sé du dai han. Ciing theo
woc tinh cua MG, khi kiém tra anh huang caa bién GPI dén Sl cho thay bién GPI c6
tac dong am dén Sl vé dai han va duong trong ngin han; WI cd tac dong tich cuc dén
SI trong ngan han va dai han; ER tuy c6 tic dong am ca trong dai han va nhung lai
tich cuc trong ngan han; CPI c6 ¥ nghia duong vé dai han nhung c6 tic dong tiéu cuc
khong dang ké dén Sl trong ngan han; IR chi c6 tac dong tiéu cyc dén Sl trong dai
han; cudi cung hé sé bién thién mét thang giao dich trude d6 cua chi sé gia chung
khoan hién tai c6 y nghia thong ké véi mic y nghia 10% va tac dong cing chiéu véi
bién thién chi sb gia ching khoan. Ngoai ra, theo két qua wdc tinh ngan han cia MG,
su thay d6i ctia gid hang hda toan cau c6 twong quan thuan vai chi sé thi trudng ching
khoan. Piéu nay pht hop vai két qua PMG va rat hop Iy vi ca hai phuong phép uéc
lwong déu cho rang cac hé sé ngan han nén khac nhau & cac qudc gia khac nhau.

Tiép theo, kiém dinh Hausman (Yerdelen, 2013) dugc dung dé thir nghiém tinh
d6ng nhat cua cac hé s dai han nham xac dinh cac cai dat dai han phi hop hon véi

dix liéu bang cua nghién ctiu ndy, tir d6 lua chon cdng cu wdc tinh MG hay PMG. Két
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quan kiém dinh Hausman, vai gia thuyét Ho cong cu udéc tinh PMG ¢6 hiéu qua hon

cdng cu wéc tinh MG, vi ¢ p-value = 0.4601 > muc ¥ nghia o (5%), nén khéng thé

bac bo gia thuyét nay. Vi vy, c6 thé két luan PMG la cong cu uée luong hiéu qua

hon MG va nhitng phan tich s& dua trén két qua caa mé hinh PMG.

- Két qua ddnh gid tac dong ciia gid ca hang héa toan cau dén thi truong chiing

khoan tung nuoc Pong Nam A dwoc lea chon.

Tac dong cua gia ca hang hoa toan cau va cac yéu t kinh té vi mé dén thi truong

ching khoan ting quéc gia duoc lua chon gdm Théi Lan, Indonesia, Singapore,

Malaysia, Philippines va Viét Nam trong ngan han ciing duoc xac dinh théng qua mo
hinh PMG. Theo d6, téc do diéu chinh sai so6 (ECT) cho thay gia ca hang héa toan

cau co tac dong dang ké dén thi truong ching khoan timg nudc Péng Nam A, ngoai

trir Indonesia c6 tac dong yéu va Phillipin c6 tac dong khong dang ké. Gié tri ECT

nho cho thay, sy diéu chinh mét can bang rat cham, néu xuat hién c sc thi sy mat

can bang s& kéo dai va kho tu hdi phuc va nguoc lai.

Bing 4.14 Két qua hé so ngin han ciia mdt s6 nwéc Pong Nam A dwoc lwa chon

Indonesia | Malaysia [ Philippin | Singapore | Thai Lan | Viét Nam
AGPI -0.152** 0.078 0.249* 0.146** 0.103* -0.121*
0.032 0.105 0.072 0.045 0.079 0.051
0.631*** | 0.557*** | 0.564*** | 0.825*** | 0.418*** | 0.995***
AW 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AER -0.973*** | 0.485** -1.312*** | 0.204* -2.099*** | -0.736
0.000 0.049 0.000 0.039 0.000 0.277
ACPI -0.294* -2.019*** | -3.399*** | -2.344*** | 1.667* -0.938*
0.076 0.000 0.000 0.002 0.067 0.053
-1.711*** | -0.303* -0.647*** | -3.373* -0.703*** | -0.129**
AIR 0.000 0.081 0.004 0.062 0.000 0.041
ASI(-1) 0.347** -0.033 -0.052 0.205** -0.131** 0.107*
0.044 0.152 0.276 0.057 0.037 0.186
Téc dd | -0.198*** | -0.169*** | -0.170*** | -0.216*** | -0.159** -0.334***
diéu chinh | 0.000 0.000 0.003 0.000 0.014 0.000
-0.115* 0.132* 0.167** | 0.206* 0.231** 0.328*
C(cons)
0.082 0.087 0.035 0.071 0.042 0.059
Lury y: w, =, * twong iing 6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc 1%, 5% va 10%

(Nguén: Két qud tinh toan cua tac gid — Phu luc 8)
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Két qua nghién ctu xac dinh gia ca hang hoa toan cau co tac dong nguoc chiéu &
Indonesia vai mic ¥ nghia 5% va Viét Nam & muc y nghia 10%. Vi cac nudce con lai,
trir thi truong chang khoan Malaysia, gié ca hang héa toan cau c6 anh huéng clng
chiéu dn thi trudng ching khoan Phillipin, Thai Lan véi mic ¥ nghia 10% va
Singapore & mirc y nghia 5%. C6 thé thay thi trudng chung khoan mdi nuéc Pong Nam
A dugc lya chon ¢6 phan img khéac nhau trude tic dong cua gia ca hang hoa toan cau.

C4c bién kiém soat ciing c6 y nghia khac nhau ddi véi thi truong chirng khoan
timg nude Pong Nam A. Trong do, chi s6 chiing khoan toan cau cia MSCI tac dong
tich cuc véi mire y nghia 1% dén thi trudng ching khoan sau nuée Dong Nam A duoc
lya chon; Ty gia hoi doai c6 anh huéng ngugc chiéu & mic ¥ nghia 1% dén thi truong
chtng khoan cac nude Indonesia, Phillipin, Thai Lan, nhung tac dong cting chiéu téi
thi truong ching khoan Malaysia, Singapore; Chi s gia tiéu ding noi dia tac dong am
véi thi treong ching khoan Indonesia, Malaysia, Phillipin, Singapore va Viét Nam, ma
lai ¢6 anh huong tich cuc dén thi truong chiing khoan Thai Lan; L&i suat tac dong
nguoc chiéu vai chi sb thi truong chiing khoan & tat ca cac nude Pong Nam A duoc
chon; d6 tré chi sb gia chirng khoan cé anh huéng cuing chiéu dén chi s6 chimng khoén
Indonesia, Singapore, Viét Nam nhung nguoc chiéu trong truong hop Thai Lan.

Riéng thi truong chizng khoan Viét Nam, két qua woc tinh sai sb hiéu chinh chi
ra rang d6i voi bat ky sai léch ngan han nao vé chi s thi truong chiing khoan VNI so
véi trang thai can bang dai han caa nd, cac sai sé hiéu chinh nay s& diéu chinh ching
theo huéng nguoc lai véi toe do xap xi 33.4%. Chi sé VNI chiu anh huéng nguoc
chiéu bai gia ca hang hda toan cau & mirc y nghia 10% va phan tng cung chiéu chi
s6 gia ching khoan toan cau cua MSCI véi mirc ¥ nghia 1%, ddi véi cac bién vi mo
noi dia thi chi s VNI phan ang nguoc chiéu véi 1di suat tai mic ¥ nghia 5% va ty 1é
lam phat & muc ¥ nghia 10%. Do tré cua chi sé gia ching khoan ciing tac dong cling
chiéu dén gia chung khoan véi muic y nghia 10%.

Nhu vay, két qua nghién ciu chirng minh ring thi treong chiing khoén tirng quéc
gia Pong Nam A ciing chiu tac dong cua gia ca hang hda toan cau va cac yéu té kinh

té vi mo, tuy nhién, mérc d6 anh huang khac nhau phu thudce dic thii cua ting thi truong.
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4.2.3.2 Két qua tac dong cia gia ndng nghiép, gia niang hreng, gia kim loai dén

thi trweong chieng khoan cac nwéc Pong Nam A.

Bang 4.15 Két qua danh gia tac dong caa gia ndng nghiép, gia ning lweng, gia

kim loai dén thi trweong chirng khoan mét sé6 nwéc Pong Nam A tir cac wéc tinh
PMG va MG.

MH 3.2.2 (API+)

MH 3.2.3 (EPI+)

MH 3.2.4 (MPI+)

Bién phu
R PMG MG PMG MG PMG MG
thufc:
Std. Std. Std. Std. Std. Std.
LSl Coefficients Coefficients Coefficients Coefficients Coefficients Coefficients
Error Error Error Error Error Error
Cic vector dong lién két dai han (H¢ s6 dai han)
API 0.137*** 0.190 0.128**  0.120
EPI -0.283*** (.078 -0.207*** 0.066
MPI -0.204*** 0.104 -0.195*** 0.028
WI 0.799***  0.125 0.883*** (0.117 0.666*** 0.117 0.712*** 0.076 0.676*** 0.121 0.750*** 0.118
ER -1.256*%** 1.320 -1.093* 0.402 -0.387** 0.302 -0.438** 0.342 -0.249** 0.279 -0.501*** 0.748
CPI 1.586** 1.638 1.396 1.068 1.777*** 0.546 0.536** 0.987 0.313* 0.526 1.221 0.747
IR -0.352**  0.610 -0.292 0.501 -0.221** 0.135 0.241 0.540 -0.207** 0.165 -0.213 0.431
Tinh ning dong ngin han (H¢ s6 ngiin han)
Tbc do
. -0.163*** 0.026 -0.199*** 0.103 -0.179*** 0.039 -0.205*** 0.034 -0.212*** 0.025 -0.194*** 0.029
diéu chinh
AAPI 0.086 0.124 0.094 0.121
AEPI -0.105** 0.208 0.103* 0.239
AMPI 0.163*** 0.035 0.157*** 0.040
AWI 0.709*** 0.120 0.671*** 0.108 0.664*** 0.077 0.637*** 0.074 0.595*** 0.081 0.563*** 0.066
AER 1.017*** 0.331 -0.897*** 0.341 0.902*** 0.300 0.794*** 0.294 0.800*** 0.299 0.706**  0.289
ACPI -1.218* 0.678 -1.325** 0.664 -1.240* 0.694 -1.291* 0.697 -1.222* 0.680 -1.309* 0.703
AIR -0.848* 0.514 -0.860 0.508 -0.943* 0.531 -0.957* 0.524 -0.620** 0.316 -0.622** 0.580
ASI(-1) -0.206* 0.157 -0.179* 0.165 -0.012 0.018 -0.019 0.012 0.368*** 0.121 0.305*** 0.104
C
3**  0.108 0.100* 0.106 -0.114* 0.106 -0.118** 0.086 -0.103* 0.102 0.101* 0.105
(constant)
S6 quansat 924 924 924 924 924 924
S6 nudc 6 6 6 6 6 6
Hausman
6.13 5.96 8.22
Test
Pvalue 0.4007 0.3291 0.5403
Lueu y: w, =, « tuong ting 6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%, 5% va 10%

(Nguén: Két qud tinh toan cua tac gid - Phu luc 7,8,9)
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Gia ca hang hda toan cau duoc hinh thanh tir gia ndng nghiép, gia ning luong
va gia kim loai. Thong qua phuong phap trung binh nhém (MG) va phuong phap
trung binh nhém gop (PMG), két qua nghién ctu ciing da xac dinh gia ca hang hoa
toan cau c6 anh hudng dén thi thi truong ching khoan Pong Nam A trong dai va
ngan han. Vivay, luan an tiép tuc sir dung mé hinh PMG va MG dé danh gia tac dong
tir c4c yéu té thanh phan cua gia ca hang hoa toan cau dén thi trudong chieng khoén
cac nudc Dong Nam A trong dai va ngan han.

Hé s hiéu chinh sai s6 cua gia nang luong, gia ndng nghiép va gia kim loai véi
chi s6 thi trudng chang khoan Pong Nam A duoc dua vao phan tich 12 4m (xap xi 1an
luot 0.163, 0.179, 0.212), nghia 1a khoang 16.3%, 17.9%, 21.2% su mat can d6i xay
ra trong mot thoi ky giita tirng cap bién s& duoc diéu chinh trong ky tiép theo.

Két qua cia md hinh PMG cho thay chi s gia ndng nghiép co tac dong duong
cuing chiéu trong dai han vai thi trudng chimg khoan Pong Nam A & muc ¥ nghia
1%, nhung khong anh huéng trong ngan han; chi sé gia ning luong c6 anh hudng
nguoc chiéu dén chi sb gia ching khoan trong dai han & mirc ¥ nghia 1% va ngan han
& murc ¥ nghia 5%; chi s6 gia chiing khoan c6 phan tng nguoc chiéu trong dai han
va cling chiéu trong ngan han ¢ cling mic y nghia 1% chi s6 gia kim loai thay doi.

Két qua cua md hinh MG xac dinh bién chi sé gia néng nghiép tac dong tich
cuc dén chi s gia chung khoan vé dai han va khong c6 ¥ nghia trong ngan han; chi
sb gia nang lugng tuy tac dong am trong dai han dén chi sé thi trudng ching khoan
nhung lai anh huéng duong trong ngin han; chi sé gia kim loai tac dong chi sb thi
truong chang khoan trong dai han con trong ngan han thi c6 y nghia khong dang ké.

Kiém dinh Hausman (Yerdelen, 2013) duoc sir dung @& lwa chon cong cu wéc
tinh MG hay PMG, vai gia thuyét Ho cong cu uéc tinh PMG ¢6 hiéu qua hon cong
cu u6c tinh MG. O ca 3 md hinh déu cé p-value > muc ¥ nghia o (5%), nén khong
thé bac bo gia thuyét nay. Nhu vay, c6 thé két luan PMG 1a cong cu uéc lugng hiéu
qua hon MG & ca ba mé hinh danh gia tac dong cua chi sb gia ndng nghiép, gia ning
luong va gia kim loai dén chi sé thi truong ching khoan Pong Nam A, cho nén nhiing

phan tich tiép theo s& dua trén két qua caa md hinh PMG.
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4.3 Thao luin két qua nghién ctru.
4.3.1 Tac dong cia gia ca hang hoa toan ciu dén thi trwong chieng khoan nhom
cac nuwde Pong Nam A,

Két qua nghién ctru cho thay gia ca hang hda toan cau tac dong tiéu cuc dén chi
s6 gia thi truong chimg khoan Pong Nam A trong dai han. Véi diéu kién hoi nhap ngay
cang sau rong vao nén kinh t thé giéi cua cac nudc trong khu viuc Dong Nam A, thi
su bién dong cua gia hang héa toan cau khong chi gay tac dong truc tiép dén nhap khau
hang héa cua cac nwdc ma con anh hudng gian tiép dén gia ca hang hoa trong nudc.
Bén canh d6, ddi voi cac cong ty bi phu thudc vao viéc nhap khau nguyén vat liéu dau
vao thi khi gia ca hang hda toan cau ting, chi phi nhip hang ting, khién chi phi dau
vao tang, cO tac déng dén tong chi phi, doanh thu va loi nhuan cua cac doanh nghiép
trong nén kinh té, ciing nhu cac cong ty trén thi trudng ching khoan. Nhu vy, trong
dai han thi trudng ching khoan nhém cac nuée Pong Nam A du khong dang ké ciing
chiu anh hudng tir gia ca hang hda toan cau, diéu nay ciing phu hop véi nghién ciru caa
Robert J. & Luc S. (2009), Kang W. va cong su (2018), Basher S. A. va cong su (2019).

Trong ngan han, chi sb gia ca toan cau co tac dong duong dén thj trudng chimg
khoan cac nudc Dong Nam A, nghia 14 chi s6 gid hang héa thé gigi c6 anh hudng cling
chiéu nhat dinh di véi thi trudng chimg khoan cac nuée Pong Nam A. Cling véi viéc
cac nudc Pong Nam A dat nhiéu tién bo vé xuit khau, ciing nhu khi xu hudng toan cau
hoa va hoi nhap nén kinh té thé giéi, hang hda xuat khau cua cac quéc gia Pong Nam
A ciing chiu anh huong khi gia ca hang héa thé gigi bién dong. Do dé, nhimng bién dong
ting cua gi4 ca hang hda toan ciu ciing tao théng tin thuan loi din dén gia c6 phiéu
cdng ty thudc nganh xuat khau néi riéng va chi sé gia ching khoan ciing ¢6 hudng khoi
sic. Nhu vay, cac nghién cau cua Elena F. va cong sy (2014), Lukman O.& Dauda Y.
(2019) ciing cho rang gi4 ca hang héa thé gisi ting trong ngin han tao dong luc cho thi
truong chang khoan nhiéu nuée ndi riéng va toan cau ting manh.

Bén canh do6, két qua udc luong DGMM ciing cho thay ton tai anh hudng cing
chiéu tir gia ca hang hda toan cau dén thi truong chirng khoan. Cu thé, khi gia ca hang

hoda toan cau tang sé tao hiéu ung lam chi s gia ching khoén ting diém, nguoc lai
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néu gia ca hang hoa toan cau giam sé& khién thi truong chang khoan ha nhiét. Trong
giai doan 2007- 2020, gi4 tri xuat khau cua cac nudc ASEAN c6 xu hudng ting. Cac
nuéc Pong Nam A nhu Singapore, Thai Lan, Viét Nam, Malaysia, Indonesia déu dat
tién bo trong xuat khau, trong d6 Thai Lan, Viét Nam c6 sy bt pha hon han. Do do,
nhitng bién dong ting ctia gia ca hang hoa toan cau ciing tao dong luc cho cac cong
ty xuat khau, lam ting bién loi nhuan cua cong ty, tir d6 tao da thuc day chi sé ching
khoan. Piéu nay ciing duoc khing dinh trong nghién ciru cua Takuji K. va cong su
(2011), Acquah B. (2016), Basher va cong su (2019).

Chi sé chizng khoén toan cau cé tac dong tich cuc dén chi sé chirng khoan Pong
Nam A trong dai han va ngan han, cho thay gia tang ctia chi s6 chung khoan toan cau
s& ¢0 tac dyng kich thich sy tang truong thi truong ching khoan Pong Nam A. C6
thé noi thi truong chimg khoan Pong Nam A chiju anh huéng kha rd nét tir thi truong
chtng khoan toan cau, chang to thi truong ching khoén khu vire dang ting bude hoi
nhap va chiu anh hudng tir xu thé caa thi truong chieng khoan thé gisi. Piéu nay pho
hop vai nghién ctru cua Ali va cong su (2010), Mohammad va cong su (2009), Nabila
N. (2016) khi ho ciing 1ap luan bién dong thi trudng chiing khoén toan cau cé anh
hudng nhat dinh dén thi truong chimg khoan trong nuéc.

Ty gia hdi dodi c6 tac dong tiéu cuc dang ké dén chi sb thi trudng ching khoan
vé dai han. Khi ty gia hdi dodi gitta d6 1a My va noi té ting do gia ndi t& giam c6 thé
tac dong dén tAm 1y nha dau tu khi day 1én nhitng lo ngai vé du trir ngoai hbi qudc gia
va nhitng vin dé lién quan nhu nhap khau lam phat, no quc gia. Diéu ndy cho thiy
viéc ting ty gid hoi doai cua ddng noi té va do la My s& khién cho cac doanh nghiép co
cac khoan vay no nugc ngodi gap nhiéu khé khan khi phai thuc hién trich ap du phong
rui ro ty gia cudi nam. Bén canh d6, cac doanh nghiép phai nhap khau phan Isn nguyén
vat liéu tir nuéc ngodi va chi yéu phuc vu nhu cau trong nude ciing chiu tac dong tir
viéc thay ddi ty gia khi chi phi dau vao gia ting. Ty gi& bién dong theo hudng déng noi
té giam gia c6 thé tao ra nhimg hoai nghi vé céc chinh sach 6n dinh ty gia caa Ngan
hang Nha nudc, cac nha dau tu nudc ngodi s& 1o ngai nhiéu hon vé nhitng bat 6n kinh

té vi mo, nhat la dbi voi cac khoan dau tu trung va dai han. Pon gian 12 béi vi & vi tri
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ctia mot nha dau tu, ho s& phai tinh dén ca thoi diém rat von khoi thi trudng ching
khoén noi dia dé hoan tat ting chu ky dau tu, néu ddng noi t& bi giam gia thi ho 1a
nhitng ngudi chiu thiét hai. Khi ddng ndi t& c6 xu huéng lién tuc giam gié trong thoi
gian dai s& can tré dong vén nudc ngoai véi nhiing van d rai ro do ty gia mang lai.
Viéc tang ty gia ciing khién cho khi ngoai ting cudng hoat dong ban rong vi ty suat
sinh lgi cua ho bi sut giam, do d6 s& anh huéng tiéu cuc chi sé thi truong ching khoan.
Ngoai ra, viéc pha gia ddng noi té ciing s& c6 ap luc 16n 18n lam phét, sy gia ting ty gia
1a 1am gia tang chi phi cua cac nha san xuat. Gia cac hang hoa nhap khau nhu xang dau,
phan bon, duogc pham ting manh s& lam hau hét cac hang hoa dén tay ngudi tiéu ding
bi ting theo. Nhiing tac dong tiéu cuc cua ty gia hoi doai dén thi truong chiing khoan
cling duoc khang dinh trong cac nghién ctru cuaa Wongbangpo P. (2002), Lida N. va
Abu H. S. (2016), Nurasyikin J. va cong su (2017). Ty gi4 hbi doai tac dong duong dén
chi sb gia chung khoan trong ngan han, hay theo phuong phép yét gia truc tiép sy giam
gia cua déng noi t& dong nghia véi viée ting ty gid hdi doai 1am chi s gia thi truong
chtmg khoan thay doi tich cyc. Tac dong tich cuc nay 1a do khi ty gia hbi doai ting 1én
cling véi chinh sach dau tu hop ly s& thu hit dugc nhidu nha dau tu nudc ngoai tham
gia dau tu vao trong nudc & cac linh vuc nhu dau tu xay dung co ban hodc dau tu ching
khoén. Ty gia con anh hudng dén dong tién dau tu cta khdi ngoai trong ngan han, ho
s& tich cuc mua c6 phiéu khi ddng ndi té bi yéu di. Tur d6 c6 tac dong tich cuc d&én
TTCK, lam ting ngudn cau va ting gia c6 phiéu. Két qua nay ciing phit hop vai nghién
ctru cua Catherine S.F. Ho (2011), SugengW. (2017), Ismail M. T. va cong su (2017).

Ty 18 lam phat tac dong tich cuc dang ké dén chi s6 chimg khoan Dong Nam A
vé dai han. Két qua ndy ham y rang vé lau dai thi treong phan bd hiéu qua cac ngudn
luc bang cach diéu chinh nang muc gia chung cta nén kinh té. Tac dong duong cua
lam phét dén thi truong chig khoan ciing phit hop véi nghién ctu cia Hosseini S. M.
va cong su (2011), Megaravalli va Sampagnaro (2018), Abbas G. va cdng su (2018).
Trong ngan han chi s6 gia tiéu dong c6 anh hudng tiéu cuc dén thi trudng ching khoan.
Piéu nay chang t6 khi lam phét noi dia ting s& anh hudng dén chi phi dau vao cho san

Xuat ciia cac doanh nghiép, anh huong dén loi nhuan, it nhiéu lam giam gia c6 phiéu
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tir d6 tac dong tiéu cuc dén chi s6 thi truong ching khoan. Ngoai ra, néu lam phat cao,
ddng tién bi mAt gia nhanh, nha du tr s& chuyén hudng sang tich trix cac tai san khong
bi mat gi4 khac nhu vang, dau tu vao trai phiéu chinh phu hay guri tiét kiém do I4i suat
tang. Lac ndy thi truong ching khoan tra nén kém hap dan hon so véi cac hinh thirc
dau tu khac. Tuy nhién bién ty I¢ lam phat trong mé hinh c¢é y nghia thong ké thap,
khéng phan anh mirc d6 tac dong thuc sy cua yéu t6 lam phat dén TTCK. Két qua lam
phat anh huong tiéu cuc dén thi truong chimg khoan ciing dd duoc xac nhan trong cac
nghién cuau cua Christopher M. B. va cong su (2001), Lida N. va Abu H. S. (2016),
Mahmood S. va cong su (2017), Ismail M. T. va cong su (2017), Nurasyiki J. va cong
su (2017), Sugeng W. va cong su (2017), Rashid N. va cong su (2018).

L4i suat cho vay lai co tac dong tiéu cuc dén chi sé ching khoan Pong Nam A
ca trong dai han va ngan han. Giita l4i suat va chi sé gia chung khoan c6 méi quan hé
nguoc chiéu nhau vi khi 13i sut ting dong nghia véi loi nhuan mong doi ctia nha dau
tu ting, nghia 1a khi 1di suat cho vay ting 1én s& lam han ché dong tién vao thi truong
chtng khoan vi chi phi dau tur sé tang va loi nhuan mong doi ciing ting. Néu lam phat
cao, d6ng tién bi mit gia nhanh, nha dau tu s& chuyén hudng sang tich trir cac tai san
khong bi mit gia khac nhu vang, hodc du tu vao trai phiéu chinh phu hay gui tiét
kiém do l4i sut ting. Lic nay thi trudng ching khoan tré nén kém héap dan hon so
véi cac hinh thire dau tu khac. Mat khéc, 14i suat ting ciing anh huong dén chi phi st
dung vén cia doanh nghiép, 1am giam dong tién ky vong thu duoc trong tuong lai
cua doanh nghiép, tir d6 s& tac dong dén gia chung khoan. L&i suat ting 1a mot tin
hiéu cho biét lam phat dang c6 chiéu hudng gia ting va tin hiéu nay la d& nhan biét.
Ngoai ra, hién twong tim 1y dau tu theo bay dan va tim Iy chi phdi hanh vi cua nha
dau tu trén TTCK kha manh mé cang khién cho chi sé gia ching khoén sut giam khi
c6 cac tin hiéu vé bat 6n kinh té vi mé nhu 13i sut ting. Két qua lam phat anh huéng
tiéu cuc dén thi tredng chimg khoan ciing da duoc X4c nhan trong cac nghién ciru cua
Christopher M. B. va cong su (2001), Lida N.&Abu H. S. M. N. (2016), Mahmood
S. va cong su (2017), Pradhan R. P. va cong su (2015), Darko L. va cong su (2016),
Ismail M. T. va cong su (2017), Rashid N. N. va cong su (2018).
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Tom lai, két qua nghién ctu cho thay gia ca hang hda toan cau va cac yéu tb
kinh té vi m6 khéc c6 tac dong dén thi trudng chimg khoan cac nude Dong Nam A.
Két qua nay twong ddi phi hop vai ky vong tac gia va ciing kha tuong ddng véi cac
nghién ctru trude day.

4.3.2 Tac dong ciia gia ca hang héa toan ciu va cic yéu to kinh té vi mé dén thi
truwong chirng khoan tirng quéc gia Pong Nam A dwoc lwa chon.

Két qua nghién ciru cho thay gia ca hang hoa toan cau gay ra anh hudng dén thi
truong chiing khoan Singapore, Thai Lan, Indonesia, Philippines va Viét Nam. Déi
véi nén kinh té hoi nhap, cac bién dong cua thi truong thé gigi thuong cd méi twong
quan tgi thi truong noi dia. Nhiing tac dong nay duoc biéu hién théng qua chi sé gia
chung khoan céc nudc Dong Nam A ma khong xay ra ddi voi Malaysia. Phat hién
nay cho thay, thi truong chiang khoan Malaysia c6 thé cung cip mot hang rao hitu
hiéu trudc nhitng bién dong cua thi truong hang hoa thé gii hay thi truong nay c6
hiéu qua vé mat thong tin dbi Vi gia ca hang hda toan cau. Tuy nhién, hiéu tng bao
hiém rui ro nay khong xay ra trong truong hop cua Singapore, Thai Lan, Indonesia,
Philippines va Viét Nam.

Cac bién kinh té vi mo khac ciing c6 nhitng ¥ nghia khac nhau di véi thi truong
chung khoan ting nudc Pong Nam A. Trong d6, chi s chiing khoan toan cau cua
MSCI c¢6 tac dong tich cuc dang ké dén thi truong chiing khoan & ca sau nude Pong
Nam A dugc lua chon. C6 thé théy thi truong chung khoan cac nudéc BDong Nam A
c6 su hoi nhap va chiu anh huong bai thi truong chietng khoén thé gii.

Ty gia hdi doai tac dong 4m dén thi trudong chieng khoan Indonesia, Phillipin va
Thai Lan. Ty gia hdi doai ting din dén viéc dau tu vao chimg khoan cac nude Pong
Nam A nay s& it sinh lgi vi cac nha dau tu. Ho s& chuyén huéng dau tu sang cac thi
truong ching khoan khac hoac 1a qua cac kénh dau tu khac sinh loi hon. Hanh vi rat
vbn ra khoi thi truong chirng khoan khién cho cau ching khoén giam va ting truéng
chi sb gia chitng khodn toan thi truong giam. Viéc mét gia dong tién ciing khién cho
chi phi dau vao cua cac doanh nghiép, dic biét 1a doanh nghiép nhap khau nguyén

liéu tir nude ngoai ting cao. Pidu nay kéo theo viéc doanh nghiép hoat dong kém hiéu
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qua hon va muc sinh loi it hon. Bén canh d6, bién dong cua ty gia hoi doai co anh
huéng dén thuong mai qudc té, vi thé canh tranh trén truong qubc té va can can
thuong mai dan dén tac dong tiéu cuc dén san luong thuc va ting truang kinh té cua
qudc gia. Tir nhitng suy luan trén, bién dong trén thi truong ngoai hbi cé tuong quan
tiéu cuc dén dong tién hién tai, twong lai ctia cac doanh nghiép noi dia dan dén gia
chtng khoan ciing bi tac dong. Két qua twrong tu ciing duoc tim thay trong cac nghién
ctru cua Christopher M. B. va cong su (2001), Catherine S.F. Ho (2011). Déi véi
Malaysia, Singapore ty gia hdi doai co tac dong duong dén thi trudng ching khoan.
Trong truong hop Viét Nam, ty gia héi doai gitra USD va VND khéng c6 anh huong
nao dén chi sé VNI, diéu nay co thé 1a do khi dong tién trong nude duoc dinh gia thap
dé tao diéu kién cho viéc xuat khau hang hoa véi loi thé gia giam trén thi trudng nudc
ngoai, nhung néu nhiing doanh nghiép xuat khau nay lai phai nhap khau dau vao tur
nudc ngoai thi chi phi doanh nghiép sé ting, khién gia thanh san pham nang Ién 1am
doanh nghiép giam tinh canh tranh, luc d6 gia c6 phiéu cd thé s& cam ching, khdng
tang, khong giam. Bén canh do, ty gia hdi doai khong ¢ y nghia d6i véi chi s6 VNI
trong ngan han ciing co thé 1a do chinh sach diéu hanh ty gia héi doéi tai Viét Nam
O su can thiép kha lon tir Ngan hang Nha nudc va giao dich trén TTCK Viét Nam
chua hap dan quéa nhiéu ludng vén cua cac nha dau tu ngoai.

Chi s gi4 tiéu dung noi dia tac dong tiéu cuc ddi véi thi treong chiang khoan
Indonesia, Malaysia, Phillipin va Viét Nam. Khi lam phat ting cao, tién mat gi4,
ngudi dan khéng mudn giir tién mat hodc gui tién trong ngan hang ma chuyén sang
nam giit vang, bat dong san, ngoai t& manh... khién mét luong vén nhan réi dang ké
cta x4 hoi nam im dudi dang tai san chét. Thiéu von dau tu, khong tich liy dé mo
rong san xuat, su tang truong caa doanh nghiép noi riéng va ca nén kinh té ndi chung
s& cham lai. Lam phat ting cao con anh huong truc tiép toi cac doanh nghiép, du hoat
dong kinh doanh van ¢4 l4i, chia cb tic & muc cao nhung ty 18 ¢6 tac kho goi 1a hap
dan khi lam phét cao, diéu nay khién dau tu chitng khoan khong con 1a kénh sinh loi.
Wongbangpo P. va Sharma C. S. (2002), Mohd R.M. va cong su (2013), Lida N. va
cong su (2016), Ismail M.T. va cong su (2017), Nurasynki J. va cong su (2017) ciing
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tan thanh quan diém trén. Lam phat tac dong tich cuc vai thi truong ching khoan
Singapore, Thai Lan. Diéu nay c6 thé xuat phét tir viéc lam phat thip hay Ngan hang
trung wong cac nudc co thé kiém soat duoc lam phat nén mac lam phét vira phai van
c6 thé tao dong luc cho sic xanh cua thi trudng chimg khoan cac nuéc. Hosseini S.
va cong su (2011), Alam (2013), Amado P. (2016), Abbas G. va cong su (2018) cling
xac dinh phan @ng tich cyuc cua thi truong ching khoan véi chi sé gié tiéu dang.

LA&i suat anh hudng nguoc chiéu téi chi sé thi trudng ching khodn & cac nudéc
Pong Nam A duoc chon ngoai trir Singapore. LAi suit cao hon khién doanh nghiép
gap kho khan trong viéc vay von tir ngan hang cho cac hoat dong dau tu va gia ting
loi nhuan cua minh. Bén canh do, l4i suat cho vay va l3i suat tién gui thudng song
hanh ciing chiéu, nén 14i suat tién gui cao khién nha dau tu giri tién vao ngan hang dé
hudng 14i suat nhiéu hon thay vi bo tién vao cac kénh dau tu khac nhu chang khoén.
Tur d6 khién cho cau cua nha dau tu d6i véi chung khoan giam. Vi vay, gia tri ¢o
phiéu cua doanh nghiép ciing bi anh hudng va chi sé ching khoan ciing chiu tac dong
khong nho. Wongbangpo P. (2002), Nurasyikin va cong su (2017), Lida N. va Abu
H. S. (2016), ciing ung ho quan diém trén. Riéng Singapore I4i suat tac dong tich cuc
dén gia c6 phiéu, nghia 1a khi 13i suat giam gia c6 phiéu ciing giam. Diéu nay Ia do
thi truong chimg khoan nuéc ndy c6 nhitng cong ty thuéc nganh bao hiém sé chiu tac
dong tiéu cuc tir 14i suat giam, nhdm nay c6 khoan tién giri ngan hang chiém ty trong
I6n trong tong tai san dau tu. Pong thoi, 13i suat cho vay diéu chinh giam trong ngan
han nhung 14i suat dai han van khéng thay ddi, nén chi nhitng khoan vay vén luu
do6ng mai huong loi con cac khoan vay dai han ciing khong bién dong nhiéu. Phan
ng cing chiéu caa thi truong ching khoan véi 14i suét ciing duge xac dinh trong
nghién ctru cua Geetha va cong su (2011), Rashid N.N va cong su (2019).

Nhu vay, két qua nghién ciu ching minh ring thi truong ching khoan ting
quéc gia Déng Nam A ciing chiu tac dong cua gid ca hang hda toan cau va cac yéu tb
kinh t& vi mé, tuy nhién, mic 46 anh huéng khac nhau phu thudc vao dic thu cua

tung thi truong.
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Poi Vi thi truong chiing khoan Viét Nam, gia ca hang hoa toan cau tac dong am,
cho thdy su gia ting cuia gia ca hang hda thé gigi trong ngin han di kém tin hiéu bat on
dé gay lo ngai khién cac nha dau tu ban thio cd phiéu hang hda, da dan dén phan tng
tiéu cuc cho gid co phiéu nganh hang néi riéng va chi sé gia ching khoén néi chung.
Thém nita, Su ting gia cua gia ca hang hoa thé gigi co thé tac dong dén gia ca hang hoa
trong nudc, tao ra ap luc lam phat trong nudc 1on 1én, tir d6 gia tang rui ro 1én thi truong
chtng khoan Viét Nam. Gia ca hang hoa thé giéi ting ciing khién céc doanh nghiép
phu thudc hang nuéc ngoai bi anh huong. Cu thé, cic cong ty trong linh vuc van
chuyén, san xuét thic n chin nudi hay san xuit cac san pham co dau vao tir xang dau
cling bi anh huong dang ké khi gia nguyén liéu nay trén thé gisi ting manh, trong khi
Viét Nam 1a nuéc nhap khau xing dau. Thyc té, gia xing dau ting cao gy anh huong
gian tiép dén hau hét cac nganh thdng qua chi phi logistic va van chuyén. Biéu nay
cling dugc cac nghién cuu cua Takuji K. va cong su (2011), Acquah B. (2016), Basher
va cong su (2019) dong tinh.

Chi s6 chiing khoan toan cau cua MSCI ¢6 mdi quan hé tich cyc véi thi trudng
chung khoan, da cho thay budc tién cua thi truong chirng khoan Viét Nam trong qua
trinh hoi nhap véi nén kinh t va thi truong ching khoan toan cau.

Ty gia héi doai khong co ¥ nghia véi chi s6 VNI, két qua nay ciing phu hop véi
nghién cau caa Nguyén Minh Kiéu va Nguyén Minh Diép (2013). Viéc diéu chinh ty
gia tuy c6 anh huong tiéu cuc dén cac doanh nghiép c6 khoan ng nuéc ngoai phai thuc
hién trich Iap du phong rui ro ty gia cudi nim, trong d6 ¢ cac cong ty nganh dich vu
cdng cong, xi ming, van tai bién va dau khi, nhung véi cac doanh nghiép nganh dau
khi va van tai bién, c6 ngudn thu ngoai té tryc tiép tir ban san pham, cung cap dich vu
dau ra thi ciing dong thdi dugc huong loi tir thay doi ty gia. Bén canh dé, néu nhém
doanh nghiép nhap khau nguyén vat liéu tir nudc ngodi va chi yéu phuc vu nhu cau
trong nudc chiu tac dong tiéu cuc tir viéc ty gia tang, nhu nhém nganh vat liéu co ban
(thép, nhya), hang tiéu dung (sira, banh keo), cong nghiép (hda chat, van tai kinh doanh
xang dau) va dugc pham. Thi & chiéu nguoc lai, cAc doanh nghiép xuat khau c6 ngudn

thu ngoai té truc tiép va st dung ngudn nguyén liéu trong nude s& huong loi tir vise
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tang ty gia (trong d6 c6 nganh thuy san, cao su va khoang san). Riéng nhom nganh co
ngudn thu tir xuat khau nhung ciing dang phu thudc chi yéu vao viéc nhap khau nguyén
vat liéu nhu dét may, da giay, do gd, dién ti, 6o, thép... thi khong chiu anh huéng
nhiéu tir sy thay doi ty gia.

Ty 1& lam phat am véi chi s VNI cho thay khi lam phét ting cao 1am cho déng
tién mat gi4, nguoi dan c6 xu hudng han ché nim gitra tién mat hoac han ché gui tién
vao c4c t6 chic tin dung (14i suat tién giri ngan hang cé thé thap hon ty 1& lam phéat) ma
chuyén sang dau tu vao cac tai san mang tinh an toan cao hon nhu bat dong san, ngoai
té manh, vang,... Lam phat ting cao ciing kéo theo I4i suat tién gui ting dan dén nha
dau tu ching khoan cling mong mubn mét ty suat loi nhuan trong mé hinh dinh gia
chung khoén phai cao hon, tic 1a chi chap nhan mua khi gia ching khoan giam bét.
Két qua lam phat tic dong am véi chi s6 TTCK Viét Nam ciing duoc xac dinh boi
nghién ctru cua Lé Hoang Phong va Bang Thi Bach Van (2015), Than Thi Thu Thay
va V0 Thi Thuy Duong (2015).

L4i suat lai anh huéng nguoc chiéu véi chi s6 VNI, ching to khi 3i suat ting truc
tiép 1am ting chi phi st dung vén tir d6 loi nhuan dau tu giam, diéu nay lam cho thi
truong c6 phiéu kém hap dan véi nha dau tu dan dén cung 6n hon cau, do d6 gia cd
phiéu giam hay chi s6 VNI giam. Bén canh d6, nha dau tu ciing ky vong khi Iai suat
giam sé& gilip ngudi tiéu ding chi tiéu nhiéu hon, tir 46 1am gia ting doanh s6 ban hang
ctia doanh nghiép. Két qua nay ciing duoc cac nghién ciu cua Phan Thi Bich Nguyét
(2013), Nguy&n Thi Nhu Quynh va V& Thi Huong Linh (2019) dong tinh. Thyc t cho
thdy trong nim 2019, NHNN di c6 nhiéu dong thai diéu hanh I4i suat nham giir tinh
6n dinh va phat trién lanh manh cua hé thdng t6 chuc tin dung, cling nhur dinh huéng
giam i suat hd tro cho nén kinh té, hd trg kho khin cho doanh nghiép, thuc day ting
truang kinh té bén viing va thi truong chimg khoan ting diém.

Nhin chung, thi truong ching khoan Viét Nam chiu anh hudng baéi gia ca hang
hoa toan cau va chi sb gia ching khoan toan cau caa MSCL, dbi véi cac bién vi mo
noi dia thi 14i suit cho vay va ty 1& lam phat ciing c¢6 nhitng chi phdi nhat dinh dén

chi sb gia ching khoan.
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4.3.3 Tac ddng ciia gia ca néng nghi¢p, gia ning lwong, gia kim loai dén thi
truwong chirng khoan cic nwéc Pong Nam A.

Két qua cho thiy hudng va mic d6 lan toa thong tin di thay d6i khi cac hang
hoa 1a khac nhau. C6 su khong dong nhat vé anh huong ciia gia ndng nghiép, ning
luong va kim loai dén thi truong chitng khoan.

Gia ndng nghiép c6 tac dong tich cuc khong dang ké dén chi sb gia ching khoan
trong dai han nhung khong anh huéng trong ngan han. Theo dé, khi chi sb gia nong
nghiép tang s& diéu chinh chi s thi truong chimg khoan ting Pong Nam A ting vé dai
han. Cac nudc Pong Nam A 1a nha xuat khau manh cac mat hang néng nghiép nhu
gao, ca phé, cao su, gd, bong, ... do d6 sy tang gia cua cac hang hda nay trén thé giai it
nhiéu c6 tac dung kich thich ting truong xuat khau, lam ting doanh thu va lgi nhuan
cho cac cong ty xuat khau mit hang tuong ¢ng, tir 6 ciing anh hudng dén gia chung
khoén cua cong ty ndy va tao ra tic dong tich cuc dén chi sé gia ching khoan cac nugc
Pong Nam A. Trong d6, Thai Lan, Viét Nam ludn nam trong nhom ba nudc xuat khau
gao nhiéu nhat thé gigi, chiém 55% tong nhu cau gao thé gisi, cho nén véi hai qudc
gia nay khi gao thé gi6i tang gia s& c6 tac dong tich cuc dén gia c6 phiéu cac cong ty
xuat khau lda gao. Tuy nhién, tic dong nay khong dang ké cho cac nude Dong Nam A
duoc lya chon béi ngoai Indonesia luong gao san Xuat di vuot nhu cau noi dia tir ndm
2017 va tién toi xuat khau, thi ngudn cung gao cua Philippin va Singapore phu thudc
vao phan 16n vao nhap khau, con Malaysia di ting dan viéc trong lua trong nude dé
chi nhap khau mot phan gao thé gigi. Mot s6 nuéc Dong Nam A da tré thanh nha xuat
khau ca phé Ién nhu Indonesia va Viét Nam Ia hai quéc gia san xut ca phé hang dau
thé gioi, dong gop lan luot 18% va 6% VAo san luong toan cau, trong khi d6, Thai Lan
cling tiép tuc thu hut kinh doanh va dau tu do nhu cdu ca phé ngdy cang ting,
Philippines ciing dang ddy manh canh tranh trong nganh ca phé xuat khau. Cay cao su
dugc trong chi yéu ¢ cac nude Pong Nam A, chau Phi va mot phan nho ¢ chau My.
Theo bao cdo cua Hiép hoi Cac qudc gia san xuit cao su thién nhién, Thai Lan,
Indonesia, Malaysia va Viét Nam 1a cac quéc gia san xuat cao su I6n nhat vai tong san

lwgng san xuat chiém khoan 70% ngudn cung cao su toan cau. Do vay, viéc gia cao su
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thé gidi ting ciing ¢ anh hudng tich cuc dén gia co phiéu cong ty xuat khau trong linh
vuc nay. Céc thanh vién Hoi ddng Cong nghiép noi thit ASEAN (AFIC) déu cd chung
nhan dinh ring ASEAN la khu vuc nhiéu wu thé vuot troi vé nguyén liéu, san xuat,
phan phéi, quy md thi truong dé phét trién nganh g, noi that. Minh chang cho nhan
dinh nay, 6ng Emmanuel Padiernos, Chu tich AFIC cho biét, s6 liéu xuat khau d6 gd
cta toan khdi ASEAN trong nim 2018 da dat toi 12,1 ty USD trén téng gia tri xuat
khau 150 ty USD cua toan cau. Bén nim 2019, Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai
Lan va Viét Nam, Ia nhiing nha cung cap d6 noi thit Pong Nam A dang phat trién
nhanh vé6i 2/3 nang luc san Xuit vu tién cho xuat khau. Ty 1& xuat khau d6 gd cua khu
vuc nay la khoang 66%, cao hon gap déi so vai mac trung binh cua thé gigi (khoang
30%). Uéc luong, ning luc san xuat g, noi thit cia Pong Nam A dap tmg duoc 5%
tong lugng tiéu thu d6 noi that & My va 2% véi Tay Au. Qua ddy cho thdy ASEAN la
trung tam san xuat do gé 16n cua thé gidi nén khi gia ndng nghiép toan cau ting s& dem
lai kha niang sinh lgi tot hon cho doanh nghiép nganh gd va gia co phiéu cong ty nganh
nay cling duoc cai thién. Bén canh d6, mic di viéc gia ndng nghiép toan cau bién dong
trong thoi gian dai & tao ra nhitng kho khan d6i véi cac cong ty nhap khau sira bot,
ngil c6c va dau dé san xuét sita, thire 3n chin nudi, dau n... do nguyén liéu dau vao
hau hét Ia nhap khau. Dan dén céc nha san xuat nay sé gap phai thach thic vé chi phi
nguyén liéu dau vao, cao hon, tir d6 dua dén mot s6 anh hudng tiéu cuc voi hoat dong
ctia cac cong ty nay. Tuy nhién, c6 I8 boi cac chién lugce bao hiém rui ro thanh céng
cuia cac cong ty, cu thé cac cong ty co cac hop dong cung tng nguyén vat liéu, dua trén
cac mo hinh kinh doanh ctia minh. Hon nita, ho chuyén phan 16n gia nguyén liéu thd
sang gia ban mot céach truc tiép, tir d6 dam bao rang bién lgi nhuan cua ho khong doi
nén diéu ndy vin khong di sac gay anh huong téi chi sb thi truong chiing khoan. Do
do, trong ngan han thi truong chimg khoan nhém cac nuéc Pong Nam A khong chiu
anh hudng tir gia ndng nghiép, diéu nay ciing phu hop véi nghién ciu cua Kang J. S.
va cong su (2013), Baldi L. va cong su (2016). Nhu vay, kha nang chénh 1éch gia bi
loai trir va thi trudng chang khoan cua cac quéc gia Pong Nam A duoc lya chon ¢é thé

duoc coi 12 hiéu qua vé mat thong tin ddi vai gia ndng nghiép trong ngan han.
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Gia niang luong cé tic dong tiéu cuc dén chi sb gia chiung khoan trong ca dai
han va ngan han, nghia 13 khi chi sb gi4 ning lugng ting s& khién chi s gia thi truong
chting khoan giam va nguoc lai. Trén thyc té, hang héa ning lugng gom dau thé, khi
tu nhién, than dugc coi 1a nguyén liéu dau vao trong qué trinh san xuat. Do do, it
nhiéu thi nén kinh té cua moi quéc gia trén thé giéi déu phu thudc truc tiép hoic gian
tiép vao ngudn nhién liéu nay trong d6 c6 cac nude Pong Nam A. Bién hinh vao nim
2014 cl sbc giam gia dau di gdy ra nhirng tac dong 16n téi thi truong ching khoan
cac nudc Pong Nam A. Gia dau giam giup cho céc chuong trinh tro cap gia nhién
licu cua Indonesia dugc giam nhe, ddng thoi khuyén khich cac nganh san xuat hang
hoa xuat khau ctia ho véi gia thanh thap co stic canh tranh cao hon trudc. Véi cac
nudc san xuat nhidu dau nhu Indonesia, Malaysia, thi hiéu @ng gia dau giam c6 thé
bién thién tir tich cuc dén tidu cuc & mot chirng muc nao do tiy theo vai trd cua ngudn
thu tir dau xuat khau trong ngan sach qudc gia ciing nhu ngan sach dia phuong cua
timg nude. Thai Lan 1a nude nhap khau nang luong 16n nhat ¢ Dong Nam A nén duoc
huong loi nhiéu nhat nho gid dau ré, nganh ning luong Thai Lan dua chu yéu vao khi
d6t, trong d6 70% 1a tir ngudn nhap khau, vi gia khi gan chat véi gia dau nén viéc
giam gia khi s& tao ra luc day cho nén kinh t& va cac cong ty trén thi trudng chung
khoan. Philippine ciing 14 nu6e huong loi 1on tir gia dau ré, dac biét chinh phu nuéc
nay khong con phai tro gia nang luong mic du cac dé an dau khi bi giam dau tu. Chi
phi nang lugng véi gia ré ciing c6 tac dong tich cuc ddi véi cac nudc nhap khau xiang
dau hoan toan nhu Singapore. Trong bdi canh Viét Nam van 1a nuéc nhap siéu xing
dau, thi viéc gia dau giam 1a yéu té tich cuc gitp Viét Nam giam chi phi nhap khau,
qua d6 giup giam nhap siéu, cling nhu tiét kiém cho Viét Nam mot luong ngoai té
nhap khau xang dau. Nhu vay, khi gia dau va khi ty nhién trg nén ré hon, cac cong ty
trong nhiéu linh vuc & Pong Nam A dugce huong loi do viéc tiét giam chi phi, tir d6
tao hiéu ung t6t vai gia c6 phiéu. Ngoai ra, cac nude ndy con co co hoi tiét kiem tai
nguy@n dau khi bang cach giam khai thac dé giit trit lwong lai trong long dat, phuc vu
loi ich toan dién cua ho trong twong lai vi day 1a khu vyc c6 it tiém niang dau khi trén

thé gioi va gia dau khi trong dai han chic chan s& cao do day 1a ngudn tai nguyén
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chién lugc khéng tai tao. Tuy nhién, tac dong &m cua gia nang lugng véi thi truong
chtng khoan 1a khong dang ké bai 18 véi cac doanh nghiép khai thac dau, khi tu nhién
1a hoat dong cét 16i thi gia dau xudng thip ciing dong nghia véi viéc ngudn thu cua
nganh sé& bi giam sut, tham chi ké hoach dau tu im kiém, tham do va phat trién mo
méi, bao dam san luong khai thac cac nam tiép theo s& bi anh huong, dac biét 1a anh
hudng dén tién do thuc hién céc du an ning luong ctia nganh. Nghién ciru nim 2019
cua cobng ty nghién ctru ning luong da qudc gia Wood Mackenzie cho thay than
da van 1a mot ngudn ning lugng chinh & Pong Nam A trong nhiéu nam tdi va viéc
sir dung than da duoc dy doan s& dat dinh vao nam 2027. Co quan Ning luong Quéc
té (IEA- The International Energy Agency) cho rang cac quéc gia Pong Nam A, An
Do va cac nudc dang phat trién khac s& 1a trung tdm cua nhu cau vé than da trong
vong 25 nim t¢i. Chinh phu Indonesia dit muc tiéu san xuat 23% luong dién tir cac
ngudn tai tao, nhung cho dén nim 2020 mdi chi dat dwoc 12% do phu thudc nhiéu
vao than d4, mac du [a mét trong nhitng nuéc xuit khau than da 16n nhat khu vuc,
san luong nam 2020 cua Indonesia la khoang 400 triéu tan than d4, chil yéu phuc vu
nhu cau noi dia va mot phan cho xuat khau. Trong khi dé, cac nudc nhu Philippines,
Malaysia, Thai Lan, Viét Nam c¢6 nhu cau nhap khau than 16n tir nhitng nuéc khac dé
phuc vu chi yéu cho nhiét dién, phan con lai cho san xut xi ming va hoat dong khac.
Cho nén véi viéc gia hop dong ban dién cua cac nha may nhiét than theo gié than
thyc té thi khi gia than thé gioi ting cling lam ting chi phi diu vao cua cac cong ty
trong nganh nhiét dién va ddy gia ban dién ting 1én. Ngoai ra, loi nhuan cua cac cong
ty san xuét xi mang, nganh san xuét gach 6p lat s dung than cam hay doanh nghiép
san xuét thép 10 cao phai nhap than cdc ciing chiu anh hudng tir viéc ting gia chung
cua thé gisi. IEA ciing cho biét Pong Nam A ngay cang md rong nhap khau khi thién
nhién hda long (LNG) khi ngudn khi dét tu nhién trong nuéc ngay cang can kiét, véi
nhu cau sir dung khi dbt trong nganh céng nghiép duoc du bdo s& ting truong 16n
nhat. Biéu nay din dén viéc bién dong ctia gia nhién liéu nay trén thé gioi lam ting
chi phi dau vao, khién cac nha may dién khi tro nén kém canh tranh hon so véi cac

cdng ty san xuat dién bang nhién liéu khac. Nhu vay, taic dong cia gia nang luong
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(gém gia dau, khi d6t tu nhién, gia than va propan) dén chi sé thi truong ching khoan
cac nudc Dong Nam A trong ca ngan va dai han chung to anh huéng cua gia ning
luong ddi vai thi trudong ching khoan 12 khé c6 thé bo qua. Két qua nay ciing phu
hop véi nghién cau cta Ulrich O. (2009), Creti va cong su (2013), Suliman (2013),
Mohammad Z. H. (2017), Nakhipbekova S. va cong su (2020).

Gia kim loai co tac dong nguoc chiéu dén chi sé gia ching khoan, hay mic ting
trong bién chi s6 gia kim loai s& 1am chi sb thi truong ching khoan giam. Két qua
nay cho thay, thi trudng chimg khoan nhém cac nuéec Pong Nam A chiu anh hudng
manh tir sy bién dong gia kim loai thé gigi vé dai han, diéu nay ciing phu hop véi
nghién ciu cia Mensi W. va cong su (2017), Jiang Y. va cong su (2019). Thyc té cho
thay gia kim loai va thi truong ching khoan c6 dién bién trai chiéu. Vé co ban, khi
gia kim loai quy giam, ngudi dan s& c6 xu hudng dau tu vao thi truong chirng khoan
nhiéu hon, lam ting gia chimg khoan. Nguoc lai, khi gia kim loai quy ting, nha dau
tu s& c6 xu huéng dau tu nhidu hon vao thi truong kim loai quy dan dén viéc giam
gia co phiéu. Nam 2012 danh dau chudi ting gia 12 nim khong nghi cta vang thé
gidi, v&i tong mirc ting trong ca nam 1a gan 7% ddi véi gia vang giao ngay va 6%
d6i voi gia vang giao sau. Pay duoc xem 1a mot trong nhirng chudi thoi gian ting gia
dai hoi nhat d6i véi mot loai hang héa. Thi trudng kim loai quy ciing chieng kién su
tang gia dang ké cua nhiéu kim loai khac qua cac nam, trung binh palladium ting gan
10%, bac tang 9%, bach kim tang 8%. Theo Reuters trong nim nay, thi truong chang
khodn cac nudc nhu Thai Lan, Philippines va Viét Nam déu giam hon 5%, thi trudng
ching khoan Thai Lan rét gia 6,9%, tai Indonesia va Malaysia thi truong chirng khoan
& day ciing giam khong kém, trong khi do, thi trudng Singapore két thic phién ngay
9/3 giam 18,4%. Hon nita, cac nudc Pong Nam A duoc ghi nhan viéc nhap khau mot
lugng lon nguyén liéu kim loai co ban phuc vu cho nganh cong nghiép va xay dung,
nén khi gi& kim loai co ban ting ciing 4nh huéng dén cac doanh nghiép nganh nay va
ca thi truong ching khoan. Trong ngin han, gia kim loai c6 anh huéng khong dang
ké dén chi sé thi truong chimg khoan Pong Nam A, két qua nay ciing phi hop Voi

nghién ctu cua Irandoust M. (2017).
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Két luan chwong 4

Chuong nay bat diu véi viée danh gia thyc trang cta gia ca hang hoa toan cau
va thi truong ching khoan cac nude Pong Nam A. Tiép do, ludn an trinh bay két qua
cac thong ké md ta, ty wong quan va van dé da cong tuyén cua céc bién trong mé hinh
nghién ctu. Dé tra 1oi cho cau hoi dit ra 14 liéu chudi c6 ding yén hay khéng thi can
phai c6 mét bai kiém tra nghiém don vi. Kiém dinh tinh dirng va xac dinh cac chudi
c6 ddng lién két véi nhau 1a co so dé thyc hién viée tac dong cua gia ca hang hoa toan
cau dén thi trudong ching khoan cac nude Pong Nam A.

Nghién ciu thyc hién kiém dinh dya trén mé hinh POLS, FEM, REM, GLS, két
qua qua cho thay cac wdc lugng nay bi tu twrong quan va phuong sai sai s6 thay doi
nén phuong phap DGMM duoc lua chon thay thé. Qua d6 xac dinh gia ca hang héa
todn cau cd anh huong dén chi sé thi truong chimg khoan cac nuée Dong Nam A,

Bén canh d6, uc luong MG va PMG duoc dung dé danh gia tac dong trong dai
han va nhiing diéu chinh trong ngin han, va theo thir nghiém Hausman thi mé hinh
PMG c¢6 hiéu qua hon trong trudng hop nay. Két qua cho thay két qua cho thay cac
woc tinh ctia PMG cho thay méi quan hé tich cyc giita gia ca hang héa toan cau va
thi truong chiing khoan nhém cac nudc Pong Nam A duogc chon trong dai han va
ngan han. Ngoai ra, thi truong chimg khoan Pong Nam A ciing c¢6 phan Gng véi chi
s6 ching khoan toan cau cia MSCI va cac yéu t6 kinh té vi mo trong nuéc gom ty
gia hoi doai, chi sb gia tiéu dung, I4i suat.

Cac yéu té thanh phan cua gié ca hang héa toan cau nhu chi sé gia ning luong,
gia kim loai ciing c6 nhitng anh huéng nhat dinh dén chi sé thi truong ching khoan
Pong Nam A trong dai va ngin han, ngoai trir chi s6 gia ndng nghiép chi cé tac dong

trong dai han.
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CHUONG 5. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH
5.1 Két luan

Nghién ctu c6 muyc tiéu 1a danh gia tic dong cua gia ca hang hda toan cau va
cac bién kinh té vi mo khac dén thi truong chimg khoan Pong Nam A. Tir muc tiéu
chung nay, nghién ctru da phat trién thanh cac muc tiéu cu thé bao gom: (1) Panh gia
tac dong cua gid ca hang hoa toan cau dén thi truong ching khoan Pong Nam A; (2)
Danh gia tic dong ctia gia ca hang hoa toan ciu dén chi sb gid thi trudng ching khoan
timg nude Pong Nam A duoc lwa chon; (3) Panh gia tic dong tir cac yéu té thanh
phan cua gia ca hang héa toan cau gdbm gia ndng nghiép, gia ning luong va gia kim
loai dén thi truong chimg khoan Pong Nam A.

Véi muc tiéu thir nhat 1a danh gia tac dong cua gia ca hang hda toan cau dén thi
truong chiing khoan cac nuéc Dong Nam A. Didu nay c6 nghia 1 phai c6 mot cai
nhin tong quat vé viéc liéu sai s6 cua cac bién cé di chuyén theo cing mot huéng hay
khéng. Do @6, tat ca cac bién doc 1ap gdm gia ca hang hda toan cau va cac bién vi méo
khac duoc xem xét cing mét luc trong phan tich. Trong chuong trudc, hé sé hoi quy
cho ting bién doc lap duge ude tinh. Két qua nghién ctu tir uée luong DGMM cho
thdy gia ca hang hoa toan cau co tac dong dén thi truong chimg khoan Pong Nam A.
Khi gia ca hang hda toan cau bién dong dan dén nhitng hé luy ddi véi cac cong ty da
qudc gia, phan @ng cta nguoi tieu ding, nén kinh té cac nudc va thi truong ching
khoén. Két qua nghién ctiru nay phii hop két qua cua cac nghién ctru trudc (Kang W.
va cong su, 2018; Ghaderi S. & Shahrazi M, 2020).

Két qua m6 hinh PMG cho thiy anh huong tiéu cuc cua gia ca hang héa toan cau
t&i thi trudng chimg khoan Dong Nam A trong dai han, két qua nay phu hop véi nghién
ciru Robert J. va Luc S. (2009), Basher S. A. va cong su (2019). Bong thoi, theo gia
thuyét thi trudng hiéu qua, gia dinh rang gia ¢ phiéu chaa thdng tin cong khai va
khong thé du bao gia c6 phiéu biang cach st dung théng tin nay hoic bang cach str dung
chi sb gia cua thi truong khéc. Néu hai thi truong khong co dong tich hop, diéu do6 c6
nghia 13 gia thuyét thi truong hiéu qua da bi vi pham vi mot thi truong chira day du

thong tin dé nguoi ta c6 thé dy doan hanh vi ciia thi truong tai chinh khac. Két qua
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nghién ctiu cho thay c6 su dong tich hop giita hai thi truong, thi ton that trén thi truong
nay khdng thé dugc bu dip bang loi nhuin & thi trudng khac va né ciing lam giam s6
lwong tai san ¢6 sin cho cic nha dau tw ma tir d6 ho ¢ thé phong ngtra rai ro. Do tac
dong lan toa tir gia hang hda toan cau dén thi truong ching khoan Pong Nam A 13
khong nhiéu, nén c6 thé két luan ca hai thi truong déu tuong ddi doc 1ap va mang lai
co hoi t6t cho cac nha dau tu dé da dang héa danh muc dau tu ciia ho. Trong ngan han,
gia ca hang hda toan cau co tac dong duong khong dang ké di vai thi truong chung
khoan cac nuéc Péng Nam A dugc chon. Két qua nay ciing pht hop véi nghién cau
cua Takuji K. va cong su (2011), Creti va cong su (2013), Lukman O. (2019).

Bén canh do, chi s6 chitng khoan toan cau cia MSCI c6 tac dong dang ké dén
thi trudng ching khoan céc nudc Pong Nam A trong ca dai han va ngin han. Biéu
nay cho thay thi truong chimg khoan cac nudc Déng Nam A di c6 nhitng chuyén doi
trong qua trinh toan cau hoéa va su bién dong trong mot thi trudong 16n s& mang lai
hiéu qua lién quan trong nhdm cac thi trudng mai ndi nhu dwoc phan tich trong nghién
ciru nay. Ty Ié lam phat cling c6 tac dong am dén thi trudng chang khoan trong ngan
han va duong trong dai han. Két qua nay ham y rang mac du lam phat ting thé hién
su bat on trong nén kinh té, anh huong tiéu cuc dén thi trudng ching khoan trong
ngan han, nhung trong dai han, thi tredng s& phan bé hiéu qua cac ngudn luc bang
cach diéu chinh ting theo muc gia ting chung. Co phiéu 1a mot hang rao chong lam
phat kha tt, nhung chi trong dai han. Con trong ngan han, lam phét va gia c6 phiéu
hoan toan cd thé c6 méi quan hé nguoc chiéu. Lam phat ting c6 thé khién gia cb
phiéu giam va nguoc lai.

Nhu vay, cac két qua thu duoc tir cac md hinh DGMM va PMG cho thay rang
chi s gia thi truong chang khoan Pong Nam A chiu anh huong tir gid ca hang hoa
todn cau va cac yéu té kinh t& vi mo. Nhu vay, c6 thé do thi truong ching khoén
ASEAN kha nhay cam véi cac thay doi trong hoat dong kinh té. Gia ca hang héa c6
mét sd tac dong tich cuc ciing nhu tiéu cuc dén hoat dong cua thi trudng chiing khoan.
Piéu nay chang to rang lap luan thi treong tai chinh 1a hiéu qua khong thé duoc duy

tri theo kinh nghiém ddi véi cac nén kinh té Pong Nam A.
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Véi myc tiéu thir hai, chi s6 gia ca hang hda toan cau ciing c6 tac dong lan toa
dén thi truong chieng khoan tirng quéc gia Dong Nam A dugc chon trir Malaysia. Gia
ca hang hoéa toan cau anh hudong dén thi trudng ching khoan Singapore, Théi Lan,
Indonesia, Philippines va Viét Nam. Cac bién kinh té vi mo khac ciing c¢6 nhitng y
nghia khac nhau ddi véi thi truong ching khoan timg nuéc Pong Nam A. Riéng thi
truong ching khoan Malaysia cé hiéu qua vé mat thong tin véi gia ca hang héa toan
cau. Chi sé ching khoan toan cau cia MSCI c6 tic dong tich cuc dén thi truong
chting khoan & ca sau nuéc Pong Nam A duoc lwa chon. Ty gia hdi doai c6 tac dong
am dang ké dén thi trudng ching khoan cac nude Thai Lan, Indonesia, Malaysia va
Philippines. Chi s gia tiéu dung noi dia tac dong tich cuc d6i vai thi truong ching
khoan Singapore, Thai Lan; tac dong tiéu cuc vai thi truong ching khoan Indonesia;
tac dong khong dang ké dén thi truong chiing khoan Malaysia, Philippines va Viét
Nam. Trong khi d6, 13i suat cé y nghia 4m d6i voéi thi truong ching khoan cac nuéc
Pong Nam A dugc lya chon, ngoai trir Philippin. Di vai thi truong chimng khoan
Viét Nam, gia ca hang hoa toan cau va ty 1¢ lam phét c6 tac dong duong, chi s ching
khoan toan cau cua MSCI c6 méi lién hé tich cuc vai thi trudng ching khoan, nhung
4i suat cho vay lai c6 anh hudng nguoc chiéu. Diéu nay ching to ngoai trir chi sé gia
chtng khoén toan cau ciia MSCI, thi trudng chitng khoan Viét Nam bi chi phéi nhung
qué nhiéu bai chi sb gi4 ca hang héa toan cau va cac bién kinh t& vi mé noi dia nhu
4i suat cho vay va ty I¢ lam phat.

Muc tiéu ther ba 1a xem xét tac dong tir cac yéu té thanh phan gié ca hang hoa
toan cau gom gia ndng nghiép, gia ning luong, gia kim loai dén thi truong ching
khoan cac nude Pong Nam A. Két qua md hinh PMG cho thay chi sé gia néng nghiép
c6 anh huong tiéu cyc dén thi trudng chimg khoan cac nude Pong Nam A duoc chon
nhung trong dai han nhung khong ¢ y nghia trong ngan han. Pong thoi, c6 su tac
dong tiéu cuc cua gia ning lugng dén thi trudng ching khoan Péng Nam A trong ca
trong dai va ngin han. Ngoai ra, gia kim loai chi c6 tac dong tiéu cuc dang ké dén chi
s6 thi truong chimg khoan Pong Nam A trong dai han nhung vé ngan han c6 anh

huong khong dang ké. Két qua nay phu hop véi cac nghién ciu cua Robert J. & Luc
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S. (2009), Wang Y. va cong su (2013). Do d6, kha nang chénh 1&ch gia bi loai trir va
thi truong chiing khoan cua cac quéc gia Bong Nam A dugc lra chon c6 thé duoc
coi 1a hiéu qua vé mat thong tin di véi gid ndng nghiép trong ngin han.

Nghién ctu nay c6 y nghia di véi cac nha dau tu nudc ngoai ciing nhu trong
nudc vé da dang héa danh muc dau tu va quan Iy rai ro. N6 gop phan tranh luan vé
van dé hoi nhap va phan khic thi truong. Nghién ciru dugc thyc hién bing phuong
phap hdi quy da bién duoc ap dung tir cAc nghién ctu trong qua khir dé 1am ro két
qua mau thuin trong loai hinh dau tu nay. Phan tiép theo dua ra goi y cho cac nha
1am chinh sach, nha dau tu, nha quan 1y truéc phan Gng cua thi treong ching khoan
mdi khi ¢6 tin tic vé viéc su bién dong cia gia ca hang hoa toan cau va yéu t kinh
té vi mo duoc cong bé.

5.2 Ham y chinh sach

Tong quan tai lidu chi ra rang c6 bang chieng thuc nghiém chitng minh méi quan
hé gitra thi truong ching khoan va gia ca hang hoéa cung céc bién vi mé khac nhu
nghién ctu cua Wongbangpo P. & Sharma C. S. (2002), Nabila N. (2016), Sugeng
W. va cong su (2017), Farah A. M. N. va cong su (2017), Graziela F. va cong su
(2019) dé cap. Két qua cua luan &4n nay xac dinh gia ca hang hoa toan cau va cac bién
kinh t& vi mé khac c6 tac dong dén thi trudng chitng khoan & cac quéc gia Dong Nam
A. Diéu nay cho thay c6 su nhat quéan trong phan ung cua thi trudng ching khoan
nhom céc qudc gia nay ddi voi gia ca hang hoa toan cau va cac bién kinh té vi mo
duoc lua chon.

Két qua nghién ctu cho thay, gi4 ca hang hoa toan cau c6 anh huong dén chi
s6 thi truong ching khoan cac nude Pong Nam A. Gid ca hang hda toan cau c6 tac
dong am khong dang keé trong dai han va duong trong ngan han vai thi truong ching
khoan cac nuéc Pong Nam A. Bén canh dé, gid nong nghiép, gia ning lwong va gia
kim loai ciing c6 anh hudng dén thi truong ching khoan Déng Nam A ca vé dai han
va ngan han, ngoai trir gid néng nghiép khong co ¥ nghia trong ngin han. Do d6, bat
ky nghién cttu ndo khdng bao gom gié ca hang hda toan toan cau sé& bo 1& mot bién

s quan trong trong phan tich hoi quy. Cac nha hoach dinh chinh sach can theo ddi
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gia ca hang hda toan cau, cling cac yéu t6 thanh phan nhu gia ndng nghiép, gia ning
luong, gia kim loai dé dy bao tac dong tiém ning cua ching dén thi truong chang
khodn cac nudc Pong Nam A khi ¢ bat ky thay doi nao xay ra. Riéng gia néng
nghiép khdng cé anh hudng dén chi s6 thi truong chimg khoan Péng Nam A trong
ngan han, ham y chinh sach cua phat hién nay Ia nhimg thay doi vé gia nong nghiép
khong thé du doan gia thi trudng chimg khoan Pong Nam A, kha ning chénh léch
gia bi loai trir va thi trudng ching khoén cua cac nuée cd thé duoc coi 1a hiéu qua vé
mat thong tin d6i véi gia néng nghiép. Piéu nay ciing c6 y nghia chinh sach quan
trong ddi Vi cac nha dau tu to chiic trong va ngoai nudc va cac nha quan Iy danh
muc dau tu vi phat hién trén c6 thé hd tro trong viéc cau tric danh muc dau tu giao
dich chit ch&. Nhu vdy, su van dong cua thi trudng vén khong thé tach roi sy bién
dong cua gia ca hang hoa. Viéc hiéu duoc tam quan trong cia méi quan hé gitta gia
ca hang hda toan cau va dién bién thi truong ching khoan ¢ cac nude Pong Nam A
duoc ky vong sé 1a théng tin quan trong cho cac nha dau tu trong viéc da dang hoa
rui ro tai san tai chinh va thuc hién cac budc trung gian dé giam thiéu thiét hai do
bién dong cua gia hang hoa thé gigi. Bong thoi, két qua cho thay tac dong cua gia ca
hang héa toan va cac yéu té thanh phan dén thi trudng chang khoan cé thé cung cap
thdng tin hiru ich cho cac nha dau tr va nha quan ly danh muc dau tu dé xac dinh cac
thi truong dé bi ton thuong nhat boi cac cu soc bén ngodi, tir d6 phan bo lai nguon
vbn va diéu chinh ngudn von ngan hay dai han cua ho.

Nhiing tac dong dang ké trong ca ngin va dai han cua chi sé ching khoan toan
cau dén chi sb thi trudng chiing khoan ciing 1am ndi bat tim quan trong cuia cac cu
sbc bén ngoai ddi véi thi truong chimg khoan Pong Nam A, ddng thoi thé hién kha
nang hoi nhap cua thi truong chig khoan cac nudc nay vai thi truong ching khoan
thé gii. Cac nha dau tur trén cac thi trudng ndy bén canh thi truedng trong nude co thé
phai nhin xa hon dén ca méi trudng kinh té toan cau dé xac dinh mtc do rui ro day
du cua ho, dic biét 1a da dang héa danh muc dau tu. Boi sy hoi nhap ngay cang ting
cuia cac thi trudng nay véi nén kinh té toan cau c6 thé 1am ting kha nang ddi mat véi

cac cl sbc bén ngoai nhu dao chiéu von va hoat dong cua thi truong vén quéc té.
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Xem xét ban chat bén ngoai cua cac bién sb toan cau nay, cac nha hoach dinh chinh
sach trong nudc co thé thiét ké co ché dé han ché hay chéng lai cac cd séc toan cau.
Viéc xay dung chinh séch than trong, trinh tu va thuc hién hiéu qua co thé giup giam
thiéu cling nhu loai bo cac tac dong bt loi cua ching.

Bén canh do, thi truong ching khoan ciing phan tng véi cac yéu to vi mo noi
dia. Cho nén, dé duy tri thi trudng chiing khoan trong nuéc 1anh manh, chinh quyén
cac nudc Dong Nam A s& can theo dudi viéc kiém soat lam phat, diéu chinh 14i suat
va ty gia hbi doai. Boi lam phét cao s& c6 anh hudng tiéu cuc dén sy phat trién cua
thi trudng chang khoan. Mic di phét hién thuc nghiém cho thay rang su ting gia cua
hang hoa cac nudc Péng Nam A trong ngan han sé& gidp ich cho thi truong chang
khoan, nhung ting gi4 qué cao ctia hang hda co thé 1am ton thuong chi sé thi truong
chting khoan cac nuge Dong Nam A vi tac dong tiéu cuc cta nd ddi voi xuat khau
giam cd thé vuot xa cac tac dong tich cuc cua né ddi véi quéc té tang dong vén, chi
phi nhap khau thap hon va gia thap hon. Do d6, cac quan Iy cd thé hoach dinh chinh
sach nham duy tri sy 6n dinh cua ty 18 lam phat ¢ cac nuéec Pong Nam A, bang cach
lya chon mot muc tiéu téi wu hodc phi hop cho viéc kiém soat lam phat. Diéu nay
khong nhitng hd trg cho kinh té ting trudng ma con thuc day thanh khoan trén thi
truong c¢6 phiéu. Mot khi lam phat duoc duy tri 6n dinh & mac thap s& thuc day cac
nha dau tu tim kiém cac kénh dau tw moi co ty suat sinh 15i cao hon so v&i giri tiét
kiém & ngan hang, mot trong cac kénh dau tu d6 chinh 14 thi truong chiing khoan.
Sau do, ho c6 thé 1ap ké hoach va thiét ké céc chinh sach phu hop va quan trong nhat
dé thuc hién muc tiéu d6. Vi du, c6 thé tip trung vao cac chinh sach lién quan dén
quan ly chi tiéu cdng than trong va tuan thi nghiém ngit cac quy tic mua sim cong.
Hon nita, can ¢6 ké hoach huy dong nguon thu tir dia phuong mét cach chu dong va
hiéu qua dé day nhanh téc do ting truong cua khu vue tu nhan. Cac budc nay ¢ thé
lam giam va giir lam phat & muc thap hon dé duy tri sy 6n dinh cua thi trudng ching
khoén. Chi sb gia ching khoan phan tng nghich bién vai lam phat trong ngan han,
nhung khong c6 gi dam bao rang ty 1¢ lam phét thap hon c6 thé thuc day suc khoe

cua thi truong ching khoan, khi tinh trang caa nén kinh té tai mot thoi diém cu thé,
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duogc diéu chinh boi cac kénh khac nhau anh huéng dén hai bién nay, can duoc danh
gia trugc. Noi cach khéc, tir goc do chinh sach, néu ty 16 lam phét thip hon di kém
v6i chinh sach tién té that chit hon, thi co quan quan Iy tién té s& kiém soat bong
bong dau co trén thi truong chieng khoan (xem xét liéu bong bong trén thuc té c6 thé
bi chinh séch chdm ngoi ngay tir dau), khi thay doi chinh sach duoc thyc hién. Noi
cach khéc, cac nha hoach dinh chinh sach tac dong dén thi truong chiing khoan thong
qua chinh s&ch tién té can lién tuc cap nhat bo thong tin lién quan dén bién sé nay tai
thoi diém dua ra quyét dinh chinh sach phi hop, vi anh huong cua lam phat dén chi
s6 gia chimg khoan thay d6i theo thoi gian va c6 thé tich cuc hoic tiéu cuc.

LA&i suat ciing c6 tac dong dén thi truong chiing khoén, cho nén can c6 sy kiém
soat hop Iy 14i suat bai chi sb nay khong chi anh huong dén thi truong chung khoéan
ca trong ngan va dai han ma con lai mot céng cu diéu tiét cua chinh sach tién té. Mt
khac, viéc giam I4i suat c6 thé 1am ting cung tién trén thi trudng, cic nha dau tu co
thém ngudn tién dé bom vao thi truong chimg khoan va day gia co phiéu 1én. Tuy
nhién, ciing khong nén ha I4i suat qua thap, boi 1ai suat thap s& dan dén chi phi di vay
thap hon, cung tién vugt qua muac va cudi cling gay ra lam phat. Do dé, cac chinh phu
nén duy tri I4i suat linh hoat dé khuyén khich nén kinh té 6n dinh va phat trién. Khi
diéu nay xay ra, cac doanh nghiép trong méi trudng kinh té ting truéng cé co hoi
hoat dong tét hon, din dén gia c6 phiéu cao hon. Hon nira, cac cong ty nén quan ly
dong tién cua minh mot cach khon ngoan dé giam rai ro 13i suat. Bo phan tai chinh
trong cac cong ty doanh nghiép phai thuc hién ké hoach tai chinh dé dam bao cong
ty lubn ¢6 du tién mat cho hoat dong hang ngay. Ho phai quan ly dong tién dé dam
bao cac doanh nghiép khong phu thudc qué nhiéu vao viéc vay vén dic biét 1a khi Iai
suat bat loi cho ho. Khi I4i sut cao thi chi phi di vay ting, diéu nay s& lam giam loi
nhuan cua doanh nghiép va truyén tin hiéu giam kha ning canh tranh dén cac c6 dong,
nhitng c6 dong that vong dé s& chon céch béan thao vi thé cua ho trén thi truong ching
khoén va dan dén sy sut giam gia c6 phiéu.

Can c6 chinh sach dé kiém sot ty gia hdi doai boi nhimg thay doi cua ty gia hoi

doai khong chi anh hudng dén hoat dong xuat nhap khau, ng quéc gia ma ciing o tac
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dong nhat dinh dén thi trudng ching khoan. Trong d6, nén duy tri ty gia hoi doai dé
tao dong luc va khuyén khich cac nha dau tu nudc ngoai dau tu vao cac nudc Dong
Nam A. Céc khoan dau tu nudc ngoai da mang lai mot dong vén 16n vao thi truong
chtng khoan trong nudc va kich thich ting truong nén kinh té cling nhu phat trién thi
truong chiing khoan, tong cau trén thi trudng chimg khoan ngay cang ting sé day gia
co phiéu Ién. Chinh phii ciing can ting cudng cac quy tic va quy dinh ciing nhu cung
CAp céc giam sat thich hop trén thi truong ngoai hdi dé ngin chin nhimg thay ddi qua
muc cua ty gia hdi doai, tir d6 anh huong dén sy bién dong cua thi trudng chang
khoén. Cin ctr theo bao bao thudng nién caa IMF (2018) thi ¢6 thé chia khu vic Pong
Nam A thanh hai nhom 14 cac nuéce theo dudi ché do tha noi (Floating) gom Philippin,
Thai Lan, nhém con lai gdm Indonesia, Maylaysia, Singapore va Viét Nam thi c6
dong thai tich cyc trong viéc kiém soét ty gia (Stabilized arrangement). Trong do,
Indonesia (tir 1/12/2017), Maylaysia (tir 21/07/2005) va Viét Nam (Khoan 2 Diéu 15
Nghi dinh 70/2014/ND-CP) ap dung chinh sach ty gia tha ndi c6 quan ly, con
Singapore thuc hién chinh séch neo ty gia vao mot ro tién té, nghia 1a neo ty gia trung
tAm v&i mot nhom cac ddng tién khac nhau theo mot ty 16 ¢6 dinh va c6 bién do. Viéc
Ngéan hang Trung wong tuyén b neo giit ty gia co thé gidp han ché va loai trir rui ro
ty gia tac dong dén chi s thi truong chung khoan. Cu thé, Ngan hang Trung uong
cac nudc Pong Nam A can theo di bién dong gia tri ddng noi té trén thi trudng ngoai
hdi, va khi ty gia hdi doai bién dong manh thi hé s can thiép truc tiép hoac gian tiép
dé diéu chinh lai sy bat 6n nay. Khi mudn duy tri hoic 1am giam ty gia hbi doai, Ngan
hang Trung wong can thiép vao thi trudng ngoai hdi bang cach mua noi té va ban du
trir ngoai hi ma phan 16n 1a d6 la My.

NGi tom lai, dé duy tri thi trudng chimg khoan trong nudc phat trién lanh manh,
chinh quyén timg nuéc Pong Nam A duoc lya chon can dua ra nhitng chién luoc
riéng phi hop trong viéc theo ddi gia ca hang hda toan cau, chi s ching khoan toan
cau, cuing viéc kiém soét cac yéu té vi mé noi dia. Trén thuc té, cac nha chuc trach
dang nd lyc hét minh dé 6n dinh nén kinh té va tim kiém su phat trién cao nhat cé

thé, nhung van trong pham vi cac phuong &n an toan nhat. Tir uwéc tinh chinh xéac veé
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cac méi quan hé ndy, cac ngin hang trung uong cac nuéc ASEAN c6 thé xay dung
cac chinh sach c6 tinh canh tranh va dang tin cdy c6 thé anh hudng dén sirc khoé cua
nén kinh té ciing nhu thuyét phuc nhiéu ludng vén d6 vao thi truong chiing khoan
cua cac qudc gia. Hon nira, ting tinh minh bach va sy thdng nhat cua céc chinh sach
d6ng thoi cung cap su than trong dé d6i pho véi sy bién dong ngan han va 6n dinh
dai han 1 rat quan trong, truéc khi cé thé thuc hién dugc lgi ich cua viéc kiém soat
cac bién sé vi mo.

Indonesia

Két qua cho thiy sy tuong tac gitra yéu té toan cau duoc chon va thi trudng
chting khoan, cu thé 1a gia ca hang hoa toan cau anh huong tiéu cuc dén chi sé ching
khoan Jakarta, hay gia hang héa thip hon tao mot ky vong vé su tang gia ching khoan
& Indonesia. Bén canh d, chi sé ching khoan toan ciu ciing tao mot dong luc thic
day thij truong ching khoan trong nuéc. Cho nén, cac nha hoach dinh chinh séch can
theo ddi bién dong cua cac yéu t6 toan cau dé dua ra cac chinh sach phu hop.

Trong khi d6, cac yéu t6 trong nudce nhu ty gid hoi doai, ty 16 lam phat va l4i
suit cho vay 1a nhitng bién s quan trong anh hudng dén chi sé gia thi truong ching
khoén. Chinh phu can quan tdm nhiéu hon t6i tac dong cua ty gia hdi doai dén chi s6
thi trudng chimg khoan Indonesia. Cac nha dau tu nén xem xét ty gia hdi doai cho
chién luoc dau tu ctia minh vi né co tic dong tieu cuc dang ké dén chi sb thi truong
chting khoan. LAi suat trong nghién ctru nay c6 tic dong dén chi sé gia chiing khoan,
diéu nay la do 1ai suat c6 mdi quan hé chit ché voi hoat dong cua cac cong ty niém
yét trén S giao dich chitng khoan Indonesia, tir d6 ¢ thé anh huéng dén mutc ning
suat ctia mot cdng ty, hay 1a mot trong nhitng yéu té quyét dinh nhu chét xdc tac kim
hdm hoic ting cuong tinh thanh khoan cua chinh cong ty va cudi cung c6 thé l1am
giam hoc ting gia tri mua va ban co phiéu trén thi truong ching khoan. Trong truong
hop nay, chinh séch tién té cua Indonesia can diéu chinh muc 14i suit sao cho khong
anh huong va 1am suy giam ning suat ctia nén kinh té, bai 1di suat c6 thé 1a mot trong
nhitng yéu té s& 1am gian doan ning suét va tinh thanh khoan cua cac cong ty, dong

thoi khién cac nha dau tu chuyén hudng sang cac hinh thirc dau tu khac c6 rai ro thap
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hon thi truong ching khodn. Ngoai ra, cadc nha hoach dinh chinh sach cua Indonesia
cling can dé xuét bién phéap hiéu qua trong viéc kiém ché lam phat, bai lam phat cao
c6 thé gay nén nhiéu hé luy d6i voi nén kinh té ciing nhu thi truong ching khoan.

Nhu vay, cac nha hoach dinh chinh séch & Indonesia: c6 thé sir dung 13i suat, ty
gia héi doai, nhu mot cong cu dé khuyén khich dau tu nudc ngoai tham gia vao nén
kinh té cung thi trudng ching khoan; can kiém soat tét lam phat dé tao diéu kién cho
thi trudng ching khoan phat trién.

Malaysia

Bang chung thuc nghiém trong luan an nay cho thay, cac nha hoach dinh chinh
sach can xem xét su bién dong chi s6 chiing khoan toan cau dé cé nhitng d6i sach phu
hop cho su phat trién ngan han cua thi trudng ching khoan trong nudce. Bong thoi,
cac nha hoach dinh chinh sach ciing nén luu tim dén viéc diéu chinh ty gia hbi doai.
Sy mat gia ctia dong Malaysia guri tin hiéu tiéu cuc dén cac nha dau tu trén thi truong,
diéu nay c6 thé gay ra su that thoat von. Vi ddi tac thuong mai 16n cia nuéc nay 1a
My, tham gia hiép dinh thuong mai v&i cac qudc gia co gia tri tién t& thap hon 6 la
MY ¢ thé gilp giam loai rai ro ndy. Cac nha chinh sach nudc niy ciing can c6 nhiing
hoach dinh cu thé dé thuc ddy sy ting trueong cua thi truong chang khoan tir d6 thu
hat dau tu nuwdc ngoai, didu ndy c6 nghia 14 bat cir khi ndo cac chinh sach hd tro ting
truong va phat trién thi trudng chimg khoan dugc thuc hién, ¢ kha nang ngay cang
c6 su tham gia ctia nuéc ngoai vao thi truong.

Chi sb gia chung khoan Malaysia bi anh huéng tiéu cuc bai lam phét. Tir géc
d6 chinh sach, cac chinh sach tién t¢ nham 6n dinh lam phat c6 thé tao ra nhiing tac
dong tich cuc dn thi truong chiang khoan. Do su van dong cua thi truong chang
khoan c6 d6 co gidn cao theo lam phat, nén né can duoc tinh toan dé co loi cho nén
kinh t& Malaysia.

Sy twong tac tiéu cuc cua lai suat cho thiy rang c6 mot kénh truyén tai qua d6
thi truong chitng khoan Malaysia bi anh huéng bai 18i suat, diéu nay c6 thé 1a do thay
ddi 1i suat 1a yéu té quyét dinh su dich chuyén vén trong nén kinh té, dong thoi khi

|4i suat cho vay cao ciing anh huong khdng tét dén hoat dong cta doanh nghiép trong
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nén kinh té néi chung va thi truong chiang khoan néi riéng. Déi vai 1di suat, yéu t6
nay c6 mdi quan hé ngin han véi KLCI, theo ly thuyét, 14i suat cho vay thudng ting
cung lai suat tién gui, khi d6 phan I6n cac nha dau tu thich gui tién vao ngin hang dé
kiém loi nhuan cao hon so véi du tu vao thi trudng chimg khoan nhung néu giam
|4i suat, cac nha dau tu s& co xu hudng chuyén tién cia ho vao thi truong ching khoan
va cudi cung lam cho gia c6 phiéu ting 1én. Nghién ciru nay da chi ra rang lai suat
anh huong dén KLCI, nén cac nha dau tu c6 thé thiét 1ap danh muc dau tu ciia minh
sao cho phl hop véi su thay doi cua I4i suat dé ting loi nhuan dau tu cta ho. Khi lai
Suat ting, nha dau tu c6 thé chuyén ra khoi thi trudong chimg khoan va dau tu vao linh
vuc khéc.

Philippin

Két qua nghién ciru cho thay yéu té gia ca hang hda toan cau ciing c6 nhiing
diéu tiét nhat dinh véi chi s chimg khoan Philippin. Nha hoach dinh chinh sach do
viy ciing nén chu ¥ dén bién dong cua gia ca hang héa toan cau. Bén canh dé, chi sé
chting khoan toan cau caa MSCI, ty gia héi doai va ty Ié lam phat 1a cac bién sé chinh
quyét dinh sy bién dong cua thi truong chung khoan Philippin, gia ca hang héa toan
cau, i suat cho vay va ting truong kinh té noi dia ciing c6 tac dong nhung khong
dang ké. Mic di hau hét cac nén kinh té dinh huéng xuat khau déu dé bi ton thuong
truéc nhitng cl sdc bén ngoai, tuy nhién, cuong do hay quy md, phu thudc vao cac
dbi tac van chuyén va thuong mai. Su tap trung caa nén kinh té Philippin vao danh
muc dau tu thuong mai giai thich tac dong dang ké cua cac yéu td rui ro toan cau nhu
chi sé gia hang hoa va chi sé ching khoan toan cau. Philippin 1a mot quéc gia theo
huéng ting truéng tir xuat khau, do d6 nén kinh té dé co su thay doi trudc céc yéu td
rui ro toan cau. Két qua cho thay do ma cura kinh té cua dat nudce 13 Iy do chinh dang
sau sy bién dong cua thi truong chimg khoan. Diéu nay c6 nghia 1a bién dong gia ca
hang hoa ca trong nudc va todn cau quyét dinh sy tham gia cua ca dau tu trong va
ngoai nudc vao thi truong.

Céc nha diéu hanh kinh té vi mé can huéng dén sy on dinh ty gia héi doi nham

tranh céc anh huong tiéu cuc toi gia b phiéu tir d6 tao méi truong lanh manh cho thi

132



truong chung khoan phat trién. Két qua phan tich cho thay su bién dong ty gia hoi
doai s& tao ra céc cu soc tiéu cuc dén gia co phiéu, vi vay khi ty gia 6n dinh, cac doanh
nghiép an tdm san xuét, nha dau tu an tim dau tu va gia tri 6 phiéu dao dong sat véi
gia tri that cua no.

Do l4i suat tac dong tiéu cuc dén chi sb gia ching khoan, tac gia kién nghi diéu
hanh I4i suat 6n dinh theo huéng giam dan, qua d6 gop phan hd trg cung cap von cho
cac hoat dong san xuét kinh doanh cua cac chu thé trong nén kinh té gép phan hd tro
thuc ddy ting truong kinh t& vi mo, 6n dinh thi truong ching khoan.

Tang truong Kinh té cling c6 anh huong nhat dinh dén su phat trién thi truong
chiing khoén. Vi thé c4c nha hoach dinh chinh sach can c6 chién lugc hai hoa dé nang
cao chit luong ting truang kinh té.

T6m lai, cac nha dau tu & Philippin nén tap trung vao viéc nghién ctru tac dong
cua ca cac cl sbc tir gia ca hang hda toan cau, chi sé chiing khoén toan cau lan cac
bién dong cua yéu té kinh té vi mé noi bo. Cac nha hoach dinh chinh sach ciing nén
cd gang da dang hda nén kinh t& nham chuyén sy phu thudc caa nén kinh té chi tur
cac mat hang nhu dau mo. Néu can, ho ciing ¢ thé co cau san xuat theo nhu cau trong
nuéc va 1am cho nén kinh té cai mé hon voi cac nude trong khu vae.

Singapore

Chi sé thi truong chitng khoan Singapore ciing ¢6 phan ¢ng cing chiéu véi yéu
t6 gia ca hang hoa toan cau. Piéu ndy ching to cac nha dau tu ciing can xem xét tinh
hinh bién d6ng cua thi truong hang hda thé gisi trong chién luoc giao dich ngéan han.
Két qua con cho thady mot bién vi mé toan cau khac 1a chi sé ching khoan toan cau
cua MSCI ciing c6 y nghia vai thi truong chieng khoan nén cac nha hoach dinh chinh
sach can chd trong dén chi s6 nay dé dua ra nhimg diéu chinh thich hop d6i véi hoat
dong thi truong ching khoan trong nudc.

Véi tac dong duong cua ty gia hdi doai dén thi truong chung khoan Singapore
thi cac nha hoach dinh chinh sach diéu hanh gia tri ddng noi té dé thuc day su phat
trién thi truong chang khoan trong ngin han. Viéc diéu chinh ty gia hbi doai hop ly

s& gop phan 1am cho cac chinh sach thu hat ngudn vén tir nuéc ngodi dat dugc hiéu
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qua cao hon; gitp tao dung niém tin cho cac nha dau tu vé mot mdi truong kinh doanh
6n dinh, c6 nhiéu chinh sach wu dai; tao ra cac budc dém veé sau trong viéc thu hit
thém ngudn vén tir nuéc ngodi dé dau tu va phat trién TTCK trong tuwong lai.

LA&i suat taic dong dén thi trudng ching khoéan Singapore. Vi 13i suat cao hon
duoc coi 1a tin xau ddi véi cac cong ty c6 ganh niang ng cao. Cac cong ty nay tra nhiéu
tién hon cho cac khoan vay, nén lam giam loi nhuan bién cua ho. Khuyén nghi voi
nha 1am chinh sach 1a nén diéu tiét 1i suat vi day 1a mot trong nhitng yéu t duoc cac
nha dau tu xem xét. Cac chinh sach hd trg phat trién cac nguon tai chinh bén ngoai
khac cho cac cong ty trong nudc lam ting co hoi x6a bo nhimg thay doi dang ké co
thé xay ra khi lai suat bién dong. Néu diéu nay duoc thyuc hién, cac nha hoach dinh
chinh sach c6 thé ting 1ai suat dé thu hut cac nha dau tu nudc ngoai, ddng thai, su
san c6 cua cac nguon tai chinh thay thé sé ting cuong su tham gia cua cac nha dau tu
trong nudc vao thi truong ching khoan. Viéc ty gia hbi doai va lam phat ¢é anh huéng
tGi thi trudng ching khoan Singapore ciing khuyén nghi dén céc nha 1am chinh sach
can c6 nhiing diéu chinh hop ly véi hai yéu t kinh té vi mé nay.

Théi Lan

Két qua nghién cau cho thiy cac yéu tb toan cau va yéu td trong nudc 1a yéu td
quyét dinh sy thay doi cta chi s thi truong chimg khoan Thai Lan. Diéu can thiét Ia
cac nha lam chinh sach ciing nén luu tim theo dai bién dong cua cac yéu té toan cau
nhu gia ca hang héa toan cau hay chi s6 ching khoan toan cau caa MSCI béi sy anh
huong cua cac yéu té nay dén chi s thi truong chitng khoan Thai Lan.

Déi vai cac bién vi mo trong nudc, ty gia hdi doai ciing 1a mot trong nhiing yéu
t6 anh huong dang ké dén chi sé thi truong chimg khoan, diéu nay c6 thé do My 1a
mot trong nhimg ddi tac thuong mai I6n cua Thai Lan. Dya trén két qua cua luan an
nay, cac nha dau tu phai canh giéc véi bién dong ty gia hdi doai khi dua ra quyét dinh,
con c4c nha hoach dinh chinh sach can phai giam sét bién dong ty gia hdi doai. Ty
gia can duoc diéu tiét dé thuan loi cho cac doanh nghiép xuat nhap khau, thu hat thém
cac dong vén dau tu truc tiép va gian tiép nudc ngoai, déng thoi han ché tgi mac téi

thiéu tinh trang d6 la hoa nén kinh té.
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Két qua ciing cho thay c6 tac dong tir Iai suat dén thi truong chuang khoan, bat
ctr khi nao 14i suat duoc sir dung nhu mot cong cu dé tiét giam luong tién trong luu
thdng, s& cd su giam sut chi s6 gia chung khoan. Chinh vi vay, cac chinh sach dua ra
can hudng téi viée diéu tiét Iai suat hop 1y, nham han ché nhitng anh huong tiéu cuc
dén thi truong ching khoan. Lam phat 1a nguy@n nhan gay ra bat on kinh té vi mo va
anh huang dén niém tin cua nha dau tu. Vi vay, cac nha hoach dinh chinh sach can
kiém soat lam phat trong giGi han hop 1y, kién dinh véi muc tiéu lam phét.

Viét Nam

Trong tién trinh cai cach, doi méi nén kinh té, TTCK dong mot vai trd hét sic
quan trong. TTCK g6p phan tao ra mot kénh huy dong von dau tu trung va dai han tir
cac thanh phan kinh té, nguoi dan va xa hoi, trong nudc va ngoai nudc, cling Vi
ngudn von tin dung ngan hang sé tao dong luc thiic ddy ting truéng kinh té va nang
cao doi séng ngudi dan. Trai qua hon 25 nam xay dung va truéng thanh, TTCK Viét
Nam d4 phat trién manh mé&. Quy md TTCK chiém khoang 80% GDP, vén huy dong
qua TTCK da dap tng khoang 23% tong vén dau tu toan xa hoi, cho thay su ting
truong nhanh cia TTCK, g6p phan hinh thanh mot hé théng tai chinh hién dai trén
nén tang hai hoa gitra TTCK va thi trudng tién té - tin dung. Diéu nay giai thich vi
sao phat trién va on dinh TTCK la mét trong nhitng mdi quan tim hang dau trong
phat trién kinh té va 6n dinh vi mo.

Két qua nghién ciru cho thay thi truong ching khoan Viét Nam khé nhay cam déi
véi gia ca hang hda toan cau. Su gia ting cta gia ca hang héa thé gidi da phan nao tao
dong luc cho hoat dong cua cdng ty, dan dén phan Gng tich cuc cua gia c6 phiéu noi
riéng va chi sé gia ching khoan néi chung. Ngay nay, su van dong cuaa thi truong vén
khong thé tach roi su bién dong cua gia ca hang héa va cac bién sb kinh té vi mé toan
cau. Viéc hiéu duoc tim quan trong cuia méi quan hé giira cac gia ca hang hoa toan cau
véi thi treong ching khoén duoc ky vong s& 1a théng tin quan trong cho cac nha dau
tu va cac nha hoach dinh chinh sach. Cac chinh sach c6 thé anh hudng dén ting truéng
kinh té, dac biét trong viéc da dang héa rui ro tai san tai chinh va thuc hién cac budc

trung gian dé giam thiéu thiét hai do bién dong cua gia hang hoa thé gioi.
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Chi s6 chiing khoén toan cau ciia MSCI c6 mdi quan hé tich cyc véi thi truong
chtmg khoan, dd cho thdy buéc tién cua thi truong chieng khoan Viét Nam trong qua
trinh hoi nhap véi nén kinh té va thi truong chang khoan toan cau. Van dé ditra l1a
cac nha lam chinh sach can theo dai cac bién vi mé thé gidi nhu gia ca hang héa hay
chi séc ching khoan toan cau dé co nhimg hudng diéu chinh pht hgp cho nén kinh
té va thi truong chimg khoan trong nudc.

Bén canh do, chi sb thi tredng ching khoan Viét Nam ciing ¢6 phan tng ddi voi
su thay ddi cua gia hang hda trong nudc. Nghia 1a khi ¢ su gia ting tir CPI s& lam
chi s6 chitng khoan phan @ng giam. Pay 1a bang ching thuc nghiém lam co s tham
khao cho cac nha hoach dinh chinh s&ch trong viéc duy tri moét ty 1€ lam phat vira phai
cho nén kinh té dé khdng nhiing gitp 6n dinh kinh té vi mo, kich thich doanh nghiép
m& rong san Xuit, gia ting viéc 1am ma con thic day sy phat trién on dinh cua thi
truong chitng khoan. Cu thé, trong diéu hanh kinh té vi mé nha hoach dinh chinh sach
can phai kiém ché va kiém soat lam phét trong gioi han hop ly bang cac bién phap
that chat cung tién té va mé rong cau tién té; Kiém soat chat ché phuong 4n gia va
murc gia ddi véi cac hang hda, dich vu do Nha nuée dinh gid; Giam sét chit ché ké
khai gi4 cua doanh nghiép ddi véi mat hang binh 6n, mat hang ké khai gia; ... Tatca
nhitng mat hang, dich vu ma Nha nudc dinh gié thi can diéu chinh cho phu hop, theo
ting thoi diém, tranh hién tuong ting gia 6 at. Tiép tuc hoan thién hé théng phéap luat
Vvé gia, trong d6 c6 viéc hoan thién cac dinh mic kinh té - k§ thuat lam co sé xac dinh
gia dich vu theo 16 trinh bao dam tinh dtng, tinh du chi phi thuc hién dich vu vao gia.
Truong hop muc gia cao hon muc phi hién hanh thi can ¢d 16 trinh diéu hanh phu hop
bao dam muc tiéu kiém soat lam phat. Ngoai ra, cac bg, nganh can thuc hién t6 chic
va quan ly tét thi trudng trong nudc, 6n dinh tam ly thi truong. Mat khéc, mét trong
nhitng nguyén nhan dan dén lam phat la niém tin cua nguoi dan vao cac chinh sach
vi mo. Néu nguoi dan con quan ngai vé nhirng bat on trong chinh sach, ludn ky vong
Va0 su mat gia cua ddng tién thi lam phat ciing bi day Ién cao. Vi thé, viéc khic phuc
van dé nay can mot sy nhat quan va minh bach trong diéu hanh chinh sach, tranh tao

ra cac cl soc, dong thoi thong tin kip thoi viée thay d6i chinh sach dén ngudi dan,
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cht y dén dinh huéng du luan x& hoi, ngian chin kip thoi cac tin don trén thi truong
tién té. Pay 1a nhiing viéc 1am rat can thiét dé tao niém tin cho tirng doanh nghiép va
cho cac tang I6p dan cu trong diéu kién hién nay.

Thi trudng ching khoan Viét Nam ciing phan tng vai 13i suit. Cho nén, cac nha
lam chinh sach c6 thé sir dung Iai suat nham it nhiéu tao ra nhiing diéu tiét 1én gia co
phiéu, tir d6 lam giam nguy co hinh thanh bong bong gia ching khoan, ngin ngira
khung hoang xay ra. Bé thuc hién duoc diéu ndy, can cé su phdi hop gitta cac chinh
sach kinh té vi mo. Theo IMF (2017) khi c6 su phéi hop giiia chinh séach tién & va
chinh sach tai khéa s& gitp hd trg cho muc tiéu 6n dinh gia ca, on dinh tai chinh. Do
|3 suat tac dong tiéu cuc dén chi s6 gia chung khoan trong dai han, tac gia kién nghi
diéu hanh 14i suat on dinh I4i suat theo hudéng giam dan, qua d6 gop phan hd tro cung
cap von cho cac hoat dong san xuét kinh doanh cua cac cha thé trong nén kinh té gop
phan hd trg thic day ting truong Kinh té vi mo, on dinh thi truong. Tuy nhién, khi theo
dudi myc tiéu 14i suat thip nham kich thich su phat trién cta nén kinh té ciing thi truong
chung khoan, tao cong an viéc lam thi c6 thé gay ra tang truang tin dung qua muc, hinh
thanh nén cac bong bong gi4 tai ti san khéng mong mudn va tao ra bat on tai chinh.

Ngoai ra, dé thi truong ching khoan Viét nam phat trién bén viing, tré thanh
kénh huy dong von hiéu qué, phat huy tang truong kinh té, luan an xin dé xuat mot
sb goi y cho cac nha hoach dinh chinh sach nhu sau:

- Phét trién thj truong trai phiéu trong nwéc. Thuc té cho thay, ddi vai mdi quéc
gia, thi truong trai phiéu 1a co so ha tang quan trong cho viéc quan Iy no céng. Thi
truong trai phiéu c6 phat trién thi tinh thanh khoan cua trai phiéu chinh pha mai cao,
qua d6 thu hat dwoc cac ngudn vén nhan rdi cua cac khu vuc khéac trong nén kinh té.
Dong thoi, thi trudng trai phiéu chinh pha 1a co s& dé xac dinh duong cong ai suat
chuan cho thi truong tai chinh, vi mac 14i suat nay khdng chira dung nhitng yéu té rui
ro. Trai phiéu chinh phu 1a mot phuong tién quan trong d& NHNN thuc thi CSTT,
thdng qua viéc mua ban trai phiéu chinh phu ma NHNN tac dong manh, tham chi chi
phdi gia ca trai phiéu trén thi truong. Cac tin hiéu that chit hay nai long caa CSTT

cling tac dong manh dén gia trai phiéu chinh pha. Tai Quyét dinh s6 1191/QP-TTg
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cta Thi tuéng Chinh phu phé duyét Lo trinh phat trién thi trudng tréi phiéu giai doan
2017-2020, tim nhin dén ndm 2030 véi muc tiéu phat trién thi truong trai phiéu on
dinh, cdu tric hoan chinh, ddng bo vé cac yéu té cung - caus; ting quy mo va chat
luwong hoat déng, bao dam thi truong hoat dong céng khai, minh bach, hiéu qua va
chu dong hoi nhap, timg budc tiém can cac chuan myc, théng 1 quéc té. Phan dau
dua du no thi truong trai phiéu dat khoang 45% GDP vao nam 2020 va khoang 65%
GDP vao niam 2030. Trong d6, du no thi trudng trai phiéu chinh phu, trai phiéu chinh
phu bao 13nh va trai phiéu chinh quyén dia phuong dat khoang 38% GDP vao nim
2020 va khoang 45% GDP vao nam 2030; du no thi truong trai phiéu doanh nghiép
dat khoang 7% GDP vao nam 2020 va khoang 20% GDP vao nam 2030. L6 trinh nay
dugc ky vong thiic day qua trinh tai cdu trdc thi trueong tai chinh Viét Nam, giam su
phu thudc cua nén kinh té vao tin dung ngan hang va chu dong ting ngudn vén trung,
dai han phuc vu ting truong cao va bén virng caa nén kinh té.

Bén canh trai phiéu chinh phu, thi trwong trai phiéu doanh nghiép ciing ngay
cang 16n manh. Trong giai doan 2015-2020, theo théng ké ciia Uy ban Ching khoan
Nha nudc, tong gia tri trai phiéu doanh nghiép phat hanh trén thi truong dat hon 1.100
nghin ty ddng. Quy mé thi truong trai phiéu doanh nghiép ngay cang chiém ty trong
I6n trong téng quy mé du no tin dung cua nén kinh té. Nho sy da dang ky han, nha
dau tu c6 nhiéu lya chon hon trén thi trudng ndy va ¢ goc do quan 1y didu ndy ciing
gilp giam ap lyc tra no trong thoi gian ngan va lam ting hiéu qua cho dau tu phat
trién cua todn xa hoi. Ban than cac NHTM ciing tich cyc trong can ddi ngudn vén va
str dung vén @& dam bao ty 16 von ngan han cho vay trung dai han, trong d6 c6 viéc
mua trai phiéu chinh phu, gép phan kéo dai ky han trai phiéu.

Ngay 10/11/2021, Ngan hang Nha nudc Viét Nam da ban hanh Thong tu
16/2021/TT-NHNN thay thé Thong tu sé 22/2016/TT-NHNN va Thong tu sd
15/2018/TT-NHNN quy dinh viéc t6 chic tin dung, chi nhianh ngan hang nuéc ngoai
mua trai phiéu doanh nghiép. Cu thé, Théng tu 16/2021/TT- NHNN yéu cau cac t6
chtc tin dung chu trong viéc xay dung cac quy dinh ndi bo nham gidam sat va danh

gia dinh Ky, cting nhu quy dinh rd trdch nhiém va nghia vu cta tirng bo phan, ca nhan,
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quan ly rai ro hoat dong giao dich trai phiéu. Ngoai ra, quy dinh cu thé cac truong
hop t6 chirc tin dung khéng dwoc mua trai phiéu doanh nghiép c6 muc dich phat hanh
dé: co cau lai cac khoan no cua chinh doanh nghiép phéat hanh; gop von, mua cé phan
tai doanh nghiép khéc; ting quy mé von hoat dong. V& co ban, nhimg quy dinh tuong
d6i chat ché cua Thong tu 16/2021/TT- NHNN co ban ¢d thé kiém soét viéc dau tu
trai phiéu doanh nghiép trong hé thdng céc té chic tin dung nhung su long léo trong
kiém soat cac hoat dong lién quan trai phiéu doanh nghiép tai cac cong ty ching
khoén hay viéc cac ngan hang mét ldc dién hai vai da vo hinh trung day toan bo rai
ro vé phia nha du tu ca nhan. Trong khi d6, thi trudng trai phiéu doanh nghiép da
xuat hién mot s6 hién tuong chao ban, phan phdi, chuyén quyén s hitu chua phu hop
quy dinh cta phép luat tai cc cong ty chimg khoan, trong dé, c6 viéc cung cap dich
vu lién quan trai phiéu doanh nghiép cua cac doanh nghiép nhé Ié, mai thanh lap,
hoat dong trong cac linh vuc ¢ tinh rui ro cao, c6 két qua kinh doanh khong rd rang,
thuc chat. Van dé cap bach 13 cac co quan quan Iy nha nudce, dac biét 13 Bo Tai chinh
va Ngan hang Nha nuéc Viét Nam can danh gia thuc trang cia thi truong trai phiéu
doanh nghiép dé cd su phdi hop chit ché trong viéc kiém soat rai ro, minh bach thong
tin, dé thi truong trai phiéu - kénh huy déng vén hiéu qua cho nén kinh té va quyén
loi cua nha dau tu dugc bao dam.

- Quan ly dong vén nuwéc ngoai trén thi trong chitng khodn. Voi su phat trién
vuot bac trong nhitng nam qua, TTCK Viét Nam ngay cang thu hat sy quan tam cua
cac nha dau tu nudc ngoai (PTNN). Nha DTNN hau hét mua rong trén TTCK Viét
Nam qua cac ndm, dic biét 1a 3 nim gan day. Trong giai doan 2017-2019, gia tri mua
rong ctia nha DPTNN trén TTCK Viét Nam dat hon 110 nghin ty déng, trong d6 nhiéu
phién c0 gia tri mua rong dat hon 100 triéu USD va dac biét co 1 phién gia tri mua
rong dat mic ky luc hon 1,25 ty USD. Véi viéc cac nha DTNN dang nam gitt khoang
25% tong vén hoa thi truong, ty 1é s¢ hitu nuéc ngoai cua TTCK Viét Nam hién ciing
dang & muac cao so vai cac nudc trong khu vuc (Singapore 23,8%, Thai Lan 13,4%,
Philippines 4,1%, Indonesia 16,3%, Malaysia 42,4%).
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Nha DTNN da va dang tro thanh mét nhan t6 anh husng quan trong dén dién
bién hang ngay cua TTCK Viét Nam. Mirc d6 s6 hitu nuéc ngodi cao trén TTCK thé
hién niém tin ctia cac nha DTNN vao nén kinh té va TTCK Viét Nam, tuy nhién
muc do phu thudéc vao ngudn von giéan tiép ciing tiém an rai ro dong vén dao chiéu.
Kinh nghiém tir cac cudc khung hoang tai chinh ddi véi cac thi trudng maéi noi cho
thay, rai ro dao chiéu dong vén nudc ngoai ludn thudng tryc, ngay ca ddi voi cac
quéc gia duy tri dugc cac chi sé kinh té vi mé 6n dinh. Rui ro hé théng dudi tac
dong cua ludng vén dau tu gian tiép c6 kha nang dwa nguy co khung hoang tai chinh
trg thanh khing hoang cua nén kinh té. Bén canh d6, gia ting cac dong von sé thic
day ting truong tin dung, ting ty gia hbi doai thuc, tao &p luc lam phat, mé rong nhu
cau nodi dia va anh hudng dén cac bién sé vi mé theo cach khong phu hop véi cac
muc tiéu chinh sach quéc gia. Gia ting cac dong von ciing c6 thé day gia co phiéu,
bat d6ng san va cac tai san khac 1en cao, gay "bong bong" tai san nhu di ting xay ra
trong cac naim 2006-2007, khi dong vén nudc ngodi 6 at chay vao TTCK Viét Nam
sau thoi diém Viét Nam gia nhap T6 chie Thuong mai thé gioi.

Nhiing rai ro tiém an caa dong von DTNN dit ra thach thac cho cong tac phdi
hop gitra NHNN, Bo Tai chinh (Uy ban C6 phiéu Nha nudc), Bo Ké hoach va Dau
tu, Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia, cac co quan quan 1y nha nuéc trong cong
tac quan Iy va gidm sat dong luu chuyén von gian tiép nudc ngoai, vén dau tu truc
tiép va cac khoan vay. Trong viéc huy dong cac nguon vén dau tu cho nén kinh té,
dic biét 1a cac ngudn von nudc ngoai, can duy tri va can bang hop 1y giira tin dung
quéc té, vén dau tu gian tiép nudc ngoai va du trir ngoai héi. Viéc diéu hanh cac
chinh séach tin dung va chinh sach ty gia cin duoc xem xét trong cac kich ban khéc
nhau vé dong vén dau tu nudc ngodi nham dat dugc cac muc tiéu vi méd cudi cling.

Pay manh cac hoat dong quang ba va kéu goi dau tu nudc ngoai vao Viét Nam
gitp tao ra kénh thdng tin chinh thirc quang ba V& thi trudng vén Viét Nam véi cac
doanh nghiép va cong dong dau tu quéc té, dua TTCK Viét Nam tré thanh diém dén
hap dan cho cac nha dau tu nuéc ngoai. Thoi gian qua viéc to chic nhitng hoat dong

xuc tién dau tu gian tiép hiéu qua tai cac thi trudng trong diém & nuéc ngoai nhu Hoa
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Ky, Anh, Nhat Ban, Han Quéc di duoc UBCKNN tich cyc thuc hién, thi can duoc
tiép tuc phat huy trong thoi gian tai.

Trong béi canh canh tranh gay gat gitra cac thi trudng méi noi nham thu hat, thi
can hoan thién hé thong co ché, chinh sach quan Iy nham ting cuong thu hat va khai
thac ngudn von nudc ngodi hiéu qua, phi hop véi yéu cau phét trién dat nudc trong
timg giai doan. P& giir chan dong vén dau tu nudc ngoai, thi UBCKNN can chii dong
dua ra nhitng thay d6i mang tinh chién luoc trong qua trinh trién khai cac chuong
trinh xuc tién dau tw. Mot chién luoc dai han va ké hoach tong thé vé van dé nay da
duogc xay dung, V6i tirng chi dé phi hop véi ting giai doan va nhu cau cua thi trudng,
d6ng thai chuyén tir hinh thiic doi thoai trong nude sang dbi thoai két hop gap gé truc
tiép voi nha dau tu nuwdc ngoai tai cc thi truong trong diém dugc lua chon, tao su
lien két gitra chinh sach va thyc tién thdng qua su tuong tac va trao doi truc tiép gitra
co quan quan ly, doanh nghiép Viét Nam va cong dong dau tu nudc ngoai.

- Bay manh nang hang th; treong chieng khoan Viét Nam. Viéc nang hang 1én
thi truong maéi noi. sé tap co hoi rat 16n cho ca doanh nghiép, nha dau tu cliing trién
vong phat trién cua thi truong chitng khoan Viét Nam. Theo bo tiéu chi FTSE Russell
(cap nhat thang 9/2020), thi truong ching khodn Viét Nam thoa man 7/9 tiéu chi nang
hang. Cac tiéu chi ma Viét Nam can cai thién gdbm: gigi han s hiru nudc ngoai tai
linh vuc cé diéu kién; thi truong ching khoan Viét Nam bi anh huong dang ké boi
room khdi ngoai; quyén binh dang dau tu nudc ngoai lién quan thong tin tiéng Anh
va room s& hitu; mirc do tu do héa thi trudng ngoai hdi; ding ky mo tai khoan phai
c6 chap thuan VSD; quy dinh thi truong va dong théng tin bang tiéng Anh; thanh
toan bl trir khdng cd thau chi va tmg trudc tién. Mot trong nhitng dong luc nang hang
thi truong chinh 1a cac doanh nghiép dai ching. Chi khi doanh nghiép minh bach,
tuan tha ky luat céng bé thdng tin; quen va thuc thi chuan muc ké toan quéc té (IFRS),
phat trién bén vitng, s& 1a hat nhan dé phat trién noi luc thi trudng ching khoan, 1a
cai goc cuia nang hang. Bén canh do6, con nhiéu yéu t6 khac can cai thién dé phuc vu
cho muc tiéu nang hang thi trudng nhu mirc do ty do trén thi trudng ngoai hdi, giam

thiéu su can thiép hanh chinh cua nha nudc vao hoat dong doanh nghiép; cai thién do
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mé cua thi trudng doi V6i cac nha dau tu nudc ngoai; tao moi trudong dau tu kinh
doanh thuan lgi cho doanh nghiép... Bay 1a nhitng céng viéc can sy nd luc va doi hoi
su phdi hop dong bo gitra cac Bo, nganh c6 lién quan. Bong thoi, tap trung ra soat,
hoan thién khuén kho phap 1y, ¢6 cac co ché, chinh sach hd tro, tao diéu kién dé phat
trién thi truong chitng khodn bén viing hon, nang cao chat luong va da dang nhiéu
hon vé san pham va co s& nha dau tu, tao mdi trudng thdng thoang, cong khai, minh
bach, hiéu qua hon nita, 1am sao dé thi truong hoat dong an toan va hiéu qua, du stc
chdng chiu nhirng cl séc cta nén kinh té; Tang cuong cong tac quan ly, giam séat va
cudng ché thuc thi phap luat, dam bao tinh cong bang, céng khai, minh bach, bao vé
t6t nhat quyén va loi ich hop phap cua cac nha dau tu; Hién dai héa ha ting cong
nghé, lam chi va ting cudng ung dung khoa hoc cdng nghé, chuyén doi sé dé thic
day su phat trién thi truong két hop véi viéc quan Iy rui ro, bao dam an toan cho thi
truong ching khoan; Bay manh tai ciu tric toan dién thi truong ching khoén, trong
d6 tap trung co cau lai céc t6 chuc kinh doanh chitng khoan, khdng nhitng vé sé luong
ma ca md hinh, chirc niang hoat dong cua t6 chirc ndy, nham tao ra céc to chic ¢ quy
mo 16n hon, c6 stcc canh tranh va sy chuyén nghiép hon, c6 nang luc chuyén mén,
ning luc i chinh tét hon, kiém soat dugc cac xung dot loi ich va c6 dao duc nghé
nghiép dé gilp thi trudng phét trién bén viing; phat trién va da dang quy dau tu dé
m& rong co sé nha dau tu chuyén nghiép dé dan dat thi truong dau tu theo gia tri.

- Tiép tuc tham gia chwong trinh phdt trién thi triong von ASEAN. Dién dan thi
truong von ASEAN niam 2009 (goi tit 1A ACMF 2009) cho thay su dong thuan cua
cac nudc thanh vien ASEAN Vé 16 trinh voi cac sang kién chién luoc vé tao moi
truong hoi nhap cho khu vuc tap trung vao phét trién co sé ha tang, cac san pham va
trung gian tai chinh trong khu vuc va cudi cing 1a cing ¢é qua trinh thyuc hién. Vao
cudi nim 2015, cac cot mdc quan trong da dat duoc. Bé thuc day hoi nhap khu vuc
hon nita, ACMF d4 thiét lap chuong trinh hanh d6ng tam nhin 2025 (goi tat [a ACMF
2025) vé&i muc tiéu 13 mot thi truong von ASEAN lién két, toan dién va kién cuong,
bao gom hai ké hoach hanh déng trong thoi gian 10 nam véi mot sé6 muc tiéu wu tién

chinh nhu: Cai thién co sé ha ting va két ndi khu vuc, ting cuong su gan két trong
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cac quy dinh va thuc tién; ting cuong su tham gia ciia nha dau tu, thic day su tuong
tac, hop tac va phéi hop gitta cac nudce trong khu vuc va cac bén lién quan. Trudc anh
hudong Covid 19, AFMGM lan thi 7 ghi nhan tac dong tiéu cuc cua dai dich Covid-
19 vao nam 2020 da thu hep c4c hoat dong kinh té cia ASEAN. Trong khi cudc sdng
van chua trd lai binh thudng sau hon mot nam ké tir truong hop Covid-19 dau tién
duoc bao cao & ASEAN, nhiing tin hiéu phuc hoi dang bat dau xuat hién, ting truong
kinh t&¢ ASEAN duoc du b&o s& ting 5,2% vao ndm 2021, 4p dung bién phép chinh
sach ma ASEAN trién khai, thong qua cac phuong thirc dién tir ciing da gitip thac
day qué trinh chuyén doi s6 trong ASEAN. Viéc thong qua ACRF 1a mot budc quan
trong trong viéc thuc hién muc tiéu cudi ciing cua ASEAN Ia tang cuong kha ning
bén viing dai han.

- Thiie day thi truong chiing khodn Viét Nam hop tac va héi nhdp qudc té. Hoi
nhap quéc té cua TTCK I1a mot phan khdng thé thiéu, gop phan quan trong nang cao
vi thé cua Viét Nam tai c4c dién dan, t6 chuc qudc té, nang cao muac do tin nhiém
quoc gia, thu hit sy quan tim cua cong dong dau tw qudc té, dong thoi cing ¢b va mo
rong quan hé hop tac vai co quan quan ly TTCK cac nudc.

Giai doan 2000-2010, Cac van ban phap quy lan luot ra doi ma dién hinh 1a Nghi
dinh 144/2013/ND-CP ngay 28/11/2003 vé chiing khoan va TTCK, Luat Chtng khoan
70/2006/QH11 ngay 29/6/2006 hay Luat Ching khoan stra d6i s6 62/2010/QH12 ngay
24/11/2010 tao nén tang phéap ly cho hoat dong cua TTCK, trong dé co sy dong gop
cdng stic, tu van khong nho cua cac chuyén gia quéc té. Ciing trong giai doan ndy, hoat
dong hop tac quéc té trong linh vuc ching khoan duge diy manh véi cac hoat dong
hop tac cu thé va thuc chat, tap trung vao nghién cau va xay dung cac san pham mang
tinh k¥ thuat, hd tro cho sy phat trién thi trudng, ting cuong nang luc cho can bo lam
cong tac quan Iy. Tir giai doan 2010 dén nay, cling v&i sy phat trién manh mé cua thi
truong, su da dang cua cac san pham dich vu duoc cung cap trén thi truong, hoat dong
hop tac qudc té cia UBCKNN ciing khong ngimg duoc trién khai va mé rong véi cac
co quan quan Iy cac nude nhu Co quan Hop tac Qudc t& Nhat Ban (JICA), Co quan
Giam sat Tai chinh Han Quéc (FSS), Co quan Dich vu Tai chinh Nhat Ban (JFSA), Co
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quan hop tac phat trién Luxembourg, To chic Hop tac K§ thuat Bac (G1Z), tan dung
wu thé v& chuyén mon kinh nghiém phét trién thi truong cua dbi tic nham thu hat nguon
tai trg, hd tro va tu van cua qudc té cho TTCK Viét Nam.

Thong qua cac hoat dong hop tac song phuong, UBCKNN da hoan thién hé
thdng cong nghé thdng tin phuc vy cong tac quan ly, giam sat cua minh trén TTCK
theo hudng hién dai hoa, trong d6 co hé théng cong bé thdng tin (IDS) gitp giam
thiéu tha tuc hanh chinh cho doanh nghiép, va hé thdng giam sat thi truong (MSS) sir
dung bo tiéu chi canh bao cho viéc tu dong hoa cac canh bao giam sat thi truong ddi
véi cac giao dich chung khoan. Cung véi d6, cac hoat dong hop tac quéc té ciing tap
trung vao dao tao cho nhan luc nganh ching khoan. Cac chuong trinh dao tao da dang
vé hinh thtc va d6i tuong dao tao do cac chuyén gia qudc té giang day, bén canh dao
tao chuy@n sau vé cac hoat dong trén TTCK con duoc cap nhat nhitng noi dung kién
thirc V& cac xu huéng hién hanh nhu fintech, tai chinh xanh... huéng téi xay dung
mot TTCK phat trién hién dai, céng khai, minh bach va bao vé hiéu qua nha dau tu.

Hop tic qudc té da phuong ciing dugc UBCKNN tich cuc day manh, théng qua
viéc chu dong tham gia va hoi nhap vao cac co ché hop tac khu vuc va toan cau. Su
kién ghi dau méc quan trong thé hién vi thé va trach nhiém cua Viét Nam 1a viéc
UBCKNN tr& thanh thanh vién day da cua Phu luc A Bién ban Ghi nhé Hop tac da
phuong cua To chic Qudc té cac Uy ban Chang khoan (MMoU IOSCO) nam 2013.
Viéc l1a thanh vién chinh thic tir ndm 2001 va trg thanh thanh vién day du o cip do
cao nhat ctia I0SCO — t6 chuc 16n nhit cua cac co quan quan Iy chitng khoan thé gigi
— 1a mot thanh cdng Ion cia UBCKNN, gop phan vao viéc hoi nhap sau thi truong
von quéc té. Su kien nay mot mat cho thay cac nd luc cia UBCKNN trong céng tac
xay dung va quan ly TTCK tiép can cac chuan myc qudc té, mat khac nang cao vi thé
va hinh anh cia UBCKNN noi riéng va TTCK Viét Nam néi chung, gép phan khéng
nhé trong viéc thic dy tién trinh hoi nhap kinh té quéc té cua dat nudc.

C6 thé noi, hoat dong hop tac da phuong trong nhitng nim qua di hd tro khdng
nhé cho UBCKNN trong cong tac xay dung khung phap Iy, san pham va dich vu trén

thi trudng, dao tao va nang cao nang lyc cho co quan quan ly va thanh vién thi truong.
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Nhiéu vin ban méi da ra doi dap ang nhu cau phat trién caa thi truong va phu hop
véi thong 1é qudc té nhu vin ban huéng dan hoat dong cac loai hinh quy trén TTCK,
thi truong chang khoan phai sinh, diéu chinh cac dich vu do cac té chuc trung gian
cung cap, ban hanh Bo Quy tic vé quan tri cong ty... gop phan hoan thién hanh lang
phap Iy va mang lai dong luc cho su phat trién bén viing cua thi truong.

Hoa cung tién trinh hoi nhap kinh té qudc té cua dat nudc, nganh ching khoan
da tham gia tich cuc, hiéu qua vao qua trinh dam phan va thuc thi cac cac thoa thuan
hoi nhap québc té, tir hiép dinh nén tang nhu cac cam két tu do héa thwong mai cua
Viét Nam trong T6 chitc Thuong mai Thé gidi (WTO) nam 2007 dén budc tién xa
hon 1a cac hiép dinh thuwong mai ty do thé hé méi dugc ky két gan day nhu Hiép dinh
Déi tac Toan dién va Tién bo xuyén Thai Binh Duong (CPTPP) nim 2018, FTA Viét
Nam — Lién minh chau Au (EVFTA) nim 2020, hay Hiép dinh Ddi tic Toan dién
Kinh t& Khu vuc (RCEP) s& chinh thuc c6 hiéu luc tir ngay 1/1/2022.

Tang cudng hop tdc va mé cira hoi nhap quéc té 1a yéu cau bat buoe @& mot
TTCK c6 thé phét trién va khang dinh vi tri ctia minh trén ban db thi truong von quéc
té. Tai Chién lugc tong thé hoi nhap qudc té dén nam 2020, tAm nhin dén nam 2030
d3 duoc Thu tudng Chinh phu phé duyét tai Quyét dinh 40/QD-TTg ngay 07/01/2016,
hoi nhap kinh té quéc té duoc coi 1a mot tru cot quan trong trong tién trinh hoi nhap
quéc té cua Viét Nam. Dé cong tac hop tac va hoi nhap quéc té tiép tuc hd trg hiéu
qua cac muc tiéu phat trién TTCK Viét Nam trong thoi gian toi, UBCKNN tap trung
vao cac giai phap nham: (1) Tiép tuc thuc hién mé cua va hoi nhap TTCK, lién két
véi cac thi truong khu vuc va thé giéi phi hop véi cac cam két, nguyén tic, chuan
muc, thdng 1& qudc té va diéu kién thuc tién cua Viet Nam, xay dung chinh sach hoi
nhap hiéu qua, nhat quan ciing nhu ting cuong theo doi, giam sat thuc hién qua trinh
hoi nhap, kip thoi diéu chinh hop Iy, han ché ti da cac tic dong tiéu cuc cua qua
trinh nay; (2) Mo cira va hoi nhap TTCK huéng téi xay dung TTCK xanh va bén
viing, phu hop véi chién lugc phat trién tong thé cua nén kinh té, chu dong wng dung
thanh tuyu céng nghé cua cach mang cong nghiép 4.0 vao linh vuc ching khoan,

huéng toi xay dung nén tai chinh sé trong linh virc ching khoan; (3) Can hudng toi
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ting cudng hop tac song phuong trong quan hé véi cac ddi tic quan trong, nang cao
vi thé quéc gia trong cac dién dan hop tac da phuong, 1a thanh vién tich cuc, ¢d trach
nhiém, thuc day sy phat trién thi truong von trong khu vuc va trén thé gigi nhuw ACMF
va IOSCO. Ra soét cac ddi tac song phuong dé diy manh va 1am sau sic hon quan
hé voi cac ddi tac truyén thong, ddi tc trong thm trong timg giai doan theo dung chu
truong dinh huéng cua Pang va Nha nudc, Gan véi timng chu dé, linh vuc hop tac cu
thé, xay dung ké hoach phat trién quan hé véi tirng ddi tac, nham hd trg tot nhat cho
cac muc tiéu phat trién TTCK Viét Nam; (4) Thuc hién c6 trach nhiém cac cam két
hoi nhap trong linh vuc tai chinh va dich vu chiing khodn ma Viét Nam da dua ra. Ra
soat tong thé cac van ban quy pham phép luat p dung ddi véi thi truang chieng khoan,
cac cam két qudc té, hiép dinh, cac thoa thuan song va da phuong c6 lién quan dén
linh vuc chimg khoan dé chu dong thuc thi mot cach hiéu qua cac cam két. (5) Khai
thac c6 hiéu qua cac hoat dong hd tro ki thuat, ning cao ning luc trong linh vuc
TTCK, gdp phan tich cuc vao cong tac xay dung va thuc thi chinh sach phat trién
TTCK. Tang cudng su phdi hop gin két, nang cao su hd tro cua cac quéc gia phat
trién, cac thé ché tai chinh c6 kinh nghiém va tiém lyc tai chinh dé gop phan cung ¢
bén vitng tai chinh, theo d6 dong gop vao su phat trién bao tram va bén bi cua nén
kinh té.

Cac nha hoach dinh chinh sach khi dua ra nhitng chién luoc ngan, trung va dai
han thi thdng tin tir cac chién luoc nay s& duoc cac nha dau tu tiép nhan, phan tich va
danh gia dé dua vao du bdo gia chirng khoan trén thi trudng va xay dung chién luoc
dau tu. D6 chinh xac, minh bach va kip thoi cua théng tin s& ¢6 nhitng tac dong 1én
thi trudng va hanh vi cta cac nha dau tu. Do d6, viéc cdng bd thdng tin can dugc thuc
hién chuyén nghiép va dugc kiém soat boi hanh lang phap 1y dé tranh tinh trang kinh
doanh noi gian, lgi ich nhém Iam bop méo va réi loan thi truong. Ngoai ra, vi hoat
dong cua thi truong chimg khoan trong méi trudng Kinh & vi mé va phu thudc vao
niém tin ctia nha dau tu trén thi truong. Vi vay, cac nha hoach dinh chinh sach can
tao ra mét moi trudng vi mo trong nudc on dinh dé c6 dugc sy tin tudng cua nha dau

tu, tir d6 mai 6 thé phat trién thi trudng chang khoan.
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Nghién cttu nay khong chi cé y nghia dbi véi cac nha dau tu nude ngoai va trong
nuéc vé da dang hda danh muc dau tu, quan Iy rai ro, ma con gop phan tranh luan vé
van dé hoi nhap va phan khic thi truong. Nghién ciru duoc thuc hién bing phuong
phap hoi quy da bién duoc ap dung tir cAc nghién ctiu trong qua khir dé 1am ro két
qua mau thuan trong loai hinh dau tu nay va dua ra goi y vé thay ddi dén nhiing thi
truong ching khoan nhu thé ndo mdi khi c6 tin tic vé viéc sy bién dong cua gia ca
hang hoa toan cau va yéu té kinh t& vi mé duoc céng bd. Khuyén nghi cho cac nha
dau tu trén thi trudng chiing khoan nén trang bi cho minh nhiing kién thuc nén tang
viing chic thay vi giao dich mi quang. Nhu chung ta di biét duoc thi truong ching
khoén chiu anh huong nhu thé nao bai cac bién sé kinh té& vi mé duoc st dung trong
nghién ctru nay, diéu quan trong la phai theo ddi nhiing thay doi ctia cac bién sé nay
va xu ly nhirng théng tin ndy mot cach chinh xac dé ¢ loi thé riéng.

5.3 Han ché nghién ciru va hwéng nghién ciu tiép theo

Cac két qua nghién ciu cho thay céc thi truong ching khoan dang phat trién
cling nhay cam bién dong ciia gia ca hang hda thé giéi. Do thoi gian nghién ctiu han
ché nén chua d& cap dén anh huong cua gia ca hang hda toan cau dén thi truong chimng
khoén trudc va sau khing hoang tai chinh. Bén canh do, thi tredng hang hda toan cau
cung thi truong chang khoén vira trai qua bién dong do dich Covid-19, cac nghién
ctru ké tiép co thé bo sung danh gia tac dong cua gia ca hang hoa dén thi truong ching
khoan trong béi canh dai dich.

Trong pham vi nghién ctru, luan an thuc hién danh gia tac dong cua géom gié ca
hang hoa toan cau, cac yéu té thanh phan chi sé chung khoan toan cau caa MSCI
cling cac yéu té noi dia nhu ty gia hdi doai, chi sb gia tiéu dung va 14i suat dén chi sb
thi trudng chimg khoan cac nude Pong Nam A ma chua ma chua danh gia tac dong
riéng tirng nhém nganh. Vi vay, cac nghién cuu tiép theo cé thé thu thap dit liéu cua
tirng nhom nganh cy thé trén thi truong ching khoan ting quéc gia Dong Nam A,
thuc hién hdi qui dit liéu bang nham danh gia muc d6 tac dong cua cac yéu té kinh té

vi mo ca trong nudc va toan cau dén chi sb thi truong tirng nhém nganh cu thé.
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Viéc st dung dix liéu hang thang thay vi dit liéu ngay cua céc bién ciing 1a mot
han ché, bai han ché trong viéc thu thap dir liéu theo ngay cua cac bién kiém soét 1a
cac yéu té vimo cac nudc. Vi viée s dung mic hang thang, thi khéng thé quan sat
duogc cac bién dong hang ngay. Cac cong ty va nha dau co s& phan (ng ngay lap tic
khi mot ¢t séc xay ra, vi viéc st dung hang ngay c6 thé dan dén sy bién dong dé quan
sat hon va cac mdi quan hé dang ké hon so véi dit liéu thang.

Cac nghién ctru trong twong lai ciing c6 thé thay doi bang cach sir dung thém
cac bién sb toan cau khac, nhu san xuat céng nghiép toan cau, loi nhuan thi truong
chung khoan thé gidi, rai ro toan cau, ... Viéc thém cac bién sé khac cé thé giap danh
gia rd hon anh huang cua cac bién vi mo toan cau dén thi truong ching khoan céac
nudc Pong Nam A. Cac nghién ctru ciing nén thuc hién cho cac nganh riéng 1é & cac
quéc gia Pong Nam A, boi I8 gia ca hang hoa toan cau cung cac yéu té thanh phan
va cac yéu to kinh té vi mé s& cd nhitng tic dong véi muace do riéng biét dbi véi ting
nganh khéc nhau.

Ciing nén lam mot cudc diéu tra vé van dé nay bang cach chon cac quéc gia
khéc nhau hoidc cac dia phuwong khac nhau dé so sanh muc d6 tac dong dén ting
nhém, vi du nhu nhém cac nuéc thi truong méi ndi & Chau Au véi nhém cac nuéce
thi truong mai ndi & Chau My hay nhom céc nudce thi trudng méi néi Chau A. Diéu
nay la do cac ving khac nhau cung cap muc d6 nén kinh té khac nhau cho mot québc
gia va két qua co thé thay doi cho cac ving khac nhau. Pé tir d6 so sanh phan ng
cua cac thi truong ching khoan nhom cac nude dang phat trién ¢ cac chau luc khac
nhau ddi véi cac yéu tb kinh t& vi mé toan cau ciing nhu trong nudc.

Hon nita, trong twong lai ¢ thé mé rong nghién ctu ndy bang cach bao gom tat
ca cac nudc ASEAN, ciing nhu tim kiém mdi quan hé giira cac yéu tb kinh t& vi mo
trong va ngoai nudc voi thi truong chiing khoan.

Cubi cung, loai nghién ciru ndy c6 thé dugc thuc hién bang cac phuong phap
kinh té lwong khac, chang han nhu vira c6 thé dung phan tich chudi thoi gian va vira
st dung phan tich di liéu bang dé tir d6 c6 thé duoc so sanh cac két qua tir cac wdc

lugng trong nghién cu.
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Két luan chwong 5

Tur két qua nghién cttu ¢ chuong trude, chuong nay dua ra két luan vé cac muc
tiéu da dé ra va cung cap mot loi giai thich Iy thuyét vé mot sb twong tac co thé duoc
dé xuat trong két qua. Chuong nay ciing dua ra nhitng goi ¥ chinh séch tir két qua
duogc trinh bay trong chuong truéc gdm goi ¥ chung cho nhém cac nudc Pong Nam
A cuing goi ¥ riéng cho ting qubc gia duoc lya chon va Viét Nam. Ham y chinh sach
tir nghién ctu ndy cac nha hoach dinh chinh sach can chu y dén sy bién ddi cua gia
ca hang hda toan cau va cac yéu té vi mé trong viéc hoach dinh chinh sach.

Nhitng phat hién gilp gop phan dua ra cac quyét dinh cho cac nha dau tu. Két
qua chiing minh rang su chuyén dong cua thi truong ching khoan khong chi phu
thudc vao nhimg thay doi trong cac bién trong nuéc ma con gia ca hang hoa toan cau,
chi s6 chung khoan toan ciu; c6 nghia 1a bat ctr khi ndo mot nghién ciu vé loai nay
duogc thuc hién, cac tac gia khong nén chi lya chon bién ddi véi nén kinh té dia phuong
ma nén xem xét bao gdm cac yéu t thé gisi. Nhimg diéu ndy ciing s& dong vai tro 1a
quan trong cho cac nha dau tu trong viéc ho nén theo ddi chat ché nhitng gi xay ra
trong ca mai trudng qudc gia va quoc té.

Bén canh nhitng ham y vé cho van dé gia ca hang hda toan cau, kiém soat lam
phét, chinh sach I4i suat thi dé thi trudng chiing khoan Viét Nam phat trién bén viing
can phat trién thi truong trai phiéu trong nudce; Quan ly dong von nudc ngoai trén thi
truong chung khoan; Tiép tuc tham gia chuong trinh phat trién thi truong vén
ASEAN; Bay manh nang hang thi treong ching khoan Viét Nam.

Cubi cung, chuong nay dé cap cac han ché va hudng nghién cau tiép theo.
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