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CHUONG 1. GIOI THIEU TONG QUAN
1.1 Ly do chon dé tai

Cac nén kinh té d trai qua nhitng giai doan ting truong tot do két qua cua su bién doi thi
truong ching khoan. Nhitng nghién ctru thuc nghiém tap trung chi y dén méi quan hé gitra gia cb
phiéu va cac yéu té kinh té vi mé cho ca nén kinh té phat trién va méi ndi ciia Christopher M. B.
va cong sy (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 su (2018),
Lukman O.& Dauda Y. (2019) di két lun rang thi trudng ching khoan khéng chi phan Gmg voi
nhirng thay d6i co ban cua kinh té vi mé trong nudc ma con chiu anh hudéng cia nhing yéu té vi
mo toan cau nhu nhu chi sé chimg khoan thé gidi, gia dau, gia vang, gia ca hang héa toan cau, ...
nhung du hiéu va chiéu hudng tac dong c6 thé khong gidng nhau cho tit ca cac nghién ctru. Qua
d6, cho thay gia ca hang héa toan ciu cung nhitng thay d6i trong cac yéu t6 kinh té toan cau c6 thé
la mét kénh tmyén to1 cac thi truong ching khoan cac nudc (Mensi va cong su, 2014).

Tac dong cla gia ca hang héa doi véi thi truong ching khoan di 1a chii dé nghién ciru cta
kinh t& vi mé mé trong mot thoi gian dai (Creti A. va cong su, 2013). Nhitng ¢t séc vé cung va
cau khién gi4 ca hang hoa bung n6 da chdm ngoi cho nhitng hinh thirc tranh luan méi trong kinh
té hoc qudc té. Co sy dong thuan trong cac tai liéu vé tim quan trong clia gia ca hang hoa dbi véi
nén kinh té thé gidi. Cac ca sdc vé gia hang hoa anh hudng dén muc do on dinh cua thu nhap xut
khau ciia cac nude dang phat trién, chi phi dau vao cho san xuat & cac nudc cong nghiép phat trién,
sy phan bo dong von thé gidi, toc do ting truong kinh té qudc gia va ca thi trudng ching khoéan
(Hegerty S.W., 2015). Cac nha hoach dinh chinh sach quan tam dén mdi lién hé giita gia ca hang
héa va cac muc tiéu tai chinh vi mé (cho du ho 12 nha xuat khau rong hay nha nhap khau hang hoa
chinh). Nhitng ngudi tham gia thi truong chimg khoén, chang han nhu cac nha quan 1y danh muc
dau tu va cac nha giao dich ciing quan tim dén kha ning thay thé ciia hang hoa va chimg khoan,
do d6 cac chién lugc phong ngira rui ro duoc thiét ké (Rossi B., 2012).

MGéi lién hé giira gia hang hoa va thi truong chimg khoan dugc thiét 1ap rd rang trong cac tai
liéu thuc nghiém. Cu thé, Lee va Ni (2002) di két ndi cac ca sdc gia dau voi sy gia ting gia ching
khoan cta nganh dau khi va héa chit & My. Bastianin, A va cong su (2016) cho thdy gia dau co
anh huong dang ké dén thi truong chimg khoan G7 va cho rang ct séc vé cung va cu déu quan
trong trong viéc giai thich gia chung khoan G7. Cac nghién ctru cua Creti va cong sy (2013),
Drechsel va Tenreyro (2018), Kang va cong su (2020) ciing chi ra ring cac ca soc vé gia ca hang
hoa va sy bién dong cia thi truong chimg khoan c¢6 mbi quan hé twong hd va anh hudong dén hoat
dong kinh té thyec.

Cac nghién ctru ¢ timg nuéc Pong Nam A dé cap phan Gng cua thi trudng chimg khoan

trudce su thay do6i ciia gia ca hang héa ndi dja thi thuong sir dung chi s gia tiéu dung lam dai dién
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nhu Indonesia (Karim va cong sy, 2014; Surbakti va cong sy, 2016), Malaysia (Hussein va
Mgammal, 2012; Ahmad va cong su, 2014; Khong Y. va cdng 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), Thai Lan (Joseph, 2013; Boonyanam N.va cong su, 2014), Viét
Nam (Paresh K. va Seema, 2010; Huynh Thanh Binh, 2012; Nguyén Minh Kiéu, 2013; Huynh Thi
Cam Ha, 2014; Nguyén Thu Thuay va Kadom S., 2018; Lé Minh Huong va Jian Z., 2019). Bén
canh d6, ciing da c6 nhiing bang ching thyc nghiém cho thiy ngoai anh huéng cua cac yéu tb vi
mé ndi dia, thi thi truong ching khoan Dong Nam A con chiu tac dong bai yéu td gia ca hang hoa
thé gi6i nhu gia vang (Ismail M. T., 2017; Ehsan H. va cong su, 2013), gid 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 sy, 2013). Tuy nhién, day 1a nhitng hang héa riéng 1& va dén nay van
chua phat hién tai liéu nghién ctru yéu té gia ca hang héa toan cau cing cac thanh phan gdm gia
ndng nghiép, gia nang luong va gia kim loai dén chi sb gia chimg khoan Pong Nam A.

Chinh vi vay, nghién ctru nay dugc tién hanh nham lam rd tac dong ciia chi s6 gia hang hoa
toan cau, ciing nhitng yéu té thanh phan va cac bién kinh té vi mé khac dén thi truong chimg khoan
sau nudc Pong Nam A dugce lya chon (gom Indonesia, Malaysia, Philippine, Singapore, Thai Lan
va Viét Nam).

1.2 Muc tiéu va cau héi nghién ciru
- Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu chinh ciia luan an 1a nghién ciru tac dong ciia gia ca hang hoa toan cau, cac yéu to
thanh phan va cac bién kinh t& vi mo khac dén chi s6 gia thi trudng ching khoan cac nuéc Dong
Nam A. Tir muc tiéu téng quat ¢ trén, luan an duoc thuc hién nham dat cac muc tiéu cu thé nhu
sau:

= Danh gia tic dong ctia yéu t6 gia ca hang hoa toan cau dén chi s gia thi trudng chimg khoan

cac nudc Pong Nam A.

» Panh gia tac dong cua yéu td gia ca hang hoa toan cau dén chi sb gia thi trudng chimg khoan
timg nudc Pong Nam A gém Indonesia, Malaysia, Philippine, Singapore, Thai Lan va Viét

Nam.

= Danh gia tic dong tir cic yéu t6 thanh phan cia gia ca hang hoa toan cau gdm gid nong
nghiép, gia ning luong, gia kim loai dén chi s gia thi trudng ching khoan cac nudc Pong

Nam A.

- Cau hgi nghién caru
Nghién ciru nay dugc thiét 1ap dé bam sat muc tiéu chinh ctia luan 4n va dua ra dép an cho

cac cau hoi cot 161 nhu sau:



= Gi4 ca hang héa toan cau tac dong nhu thé nao dén chi s6 gia thi truong chimg khoan nhom

cac nudc Dong Nam A?

» Gi4 ca hang hoa toan cau tac dong nhu thé nao dén chi sé gia thi trudng ching khoan timg
nuéc Dong Nam A gdm Indonesia, Malaysia, Philippine, Singapore, Thai Lan va Viét Nam?
= Gia nong nghiép, gia ning lwong va gia kim loai tac dong nhu thé nao dén chi sb gia thi

truong chimg khoan cac nuéc Dong Nam A?

1.3  Doi twgng va pham vi nghién ciru
1.3.1. Pdi twong nghién ciru

Gi4 ca hang hoa toan cau, cac bién kinh té vi mé khac, chi sé gia thi trudng ching khoan &
nhimg nudc Pong Nam A dugc lya chon gdm Indonesia, Malaysia, Singapore, Philippine, Thai
Lan, Viét Nam, tac dong cua gia ca hang hoa toan ciu va cac yéu t6 kinh t& vi mo dén chi sb gia
thi truong chimg khoan Pong Nam A.

1.3.2. Pham vi nghién ctru

Nghién ctru tic dong cia gia ca hang hoa toan cau dén thi truong ching khoan sau nudc
Pong Nam A 1a Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thai Lan va Viét Nam, tap trung vao
chi s6 gia chung khoan, trong khoan thoi gian tir thang 1 ndm 2007 dén thang 12 nam 2020.

1.4 Phwong phap nghién ctru

Pé dat duoc cac muc tiéu nghién ciru da dé ra, luan an sir dung phuong phap dinh tinh két
hop v6i nghién ctru dinh lugng.

- Phuwong phdp phan tich dinh tinh: thuc hién mé ta, tong hop, so sanh, két hop véi viéc st
dung cac bang dé giai thich dit liéu vé gia ca hang hoa toan cau, cac yéu to vi mé khac va thi truong
ching khoan cac nudc Pong Nam A.

- Phwong phap phdn tich dinh lwong: thuc hién phuong phép danh cho dit liéu bang
DGMM. Pdng thoi, cac wdc luong MG va PMG ciing duoc ding dé do luong tac dong cia gia ca
hang héa toan cau cling cac yéu t6 thanh phan dén chi s6 gia thi truong ching khoan Dong Nam
A trong dai va ngan han..

1.5 Dong gop mdi cia ludn an
1.5.1 Péng gép vé mit khoa hoc

Thir nhét, tir tng quan Iy thuyét cling huéng tiép can caa céc nghién ciru trude vé tac dong
riéng Ié cua gia ca hang hoa toan cau, cac yéu té thanh phan va céac yéu té kinh té vi mé khac dén
thi trudng ching khoan, duoc tac gia luge khao mot cach hé thong. Tur d6, dua ra buc tranh khai
quat vé tinh hinh nghién ctru lién quan dén dé tai trén thé gisi dé di dén nhan dién khoang trong
cuia van dé nghién ctu.

Thir hai, cac nghién ctu vé bién dong thi trudong qubc té dén gia chung khoan & cac thi

truong mai ndi rat it, vai thi truong Pong Nam A thi cac nghién ciu da phan danh cho ting hang



hoa riéng Ié nhu gia dau, gia vang, ma van con it nghién ciu cac yéu té qudc té anh hudng nhu thé
nao dén thi truong ching khoan cac nudc khu vire Pong Nam A trude xu huéng hién nay nhiéu
nha dau tu nudc ngoai quan tdm dau tu vao cac thi truong trén. Luan an ndy xem xét nhitng yéu
t6 chwa duoc dé cap trong nhitng nghién ciru trude dé tai cac nude Pong Nam A 12 gia ca hang
hoa toan cau, va chi sé s6 ching khoan toan cau trong phén tich anh huéng dén chi sé gia thi
truong chirng khoan.

Thir ba, v6i dé tai luan &n ndy, tac gia s& lam rd co ché tac dong cua gi4 ca hang hoa toan
cau dén chi s gia thi truong chimg khoan, va co ché ndy c6 thé dugc giai thich thdng qua ly thuyét
hiéu &ng lan toa con kha han ché trong cac nghién cau trude day. Bong thoi, luan an nay con van
dung ly thuyét hiéu ang lan toa trong viéc phan tich thanh phan cua gia ca hang hda toan cau gom
gia ndng nghiép, gia nang luong, gia kim loai dén thi truong ching khoan Pong Nam A, dé cho
thay liéu cac dic diém cua cac loai hang hda khéac nhau c6 tac dung bao hiém rai ro hoic tré thanh
noi tra 4n an toan cho céc chién lugc danh muc dau tu trén thi truong chang khoan.

1.5.2 Pong gop vé mit thure tién

Viéc nghién ctiu cac yéu to tac dong dén thi trudng chimg khoén trong d6 co gia ca hang
hoa toan cau mang lai thong tin hitu ich cho cic nha quan 1y thi trudng chimg khoan trong viéc
lwa chon yéu té dinh huéng dé theo ddi, tir d6 kip thoi dwa ra quyét dinh cho viéc diéu hanh thi
truong chung khoan.

Vi nghién ctru nay, tac gia dua ra mot sd goi ¥ chinh sach ciing nhu dé xuat mot sb kién
nghi cy thé trong viéc ban hanh va thuc thi chinh sach cho thi truong chirng khodn nhom cac nudce
DPong Nam A va timg qubc gia trong nhém. Thye té cho thy, thi truong chimg khoan nhém cac
nuéc Pong Nam A ¢ nhimng diém chung, nhung ciing ton tai mot sé dic thu riéng cia ting thi
truong, do d6, cac ham y chinh sach phu hop cho ting nude 1a can thiét.

Nghién ciru nay xem xét mbi quan hé giira tic dong clia cac hang hoa nhu ndng nghiép, niang
luong, kim loai dén thi truong chirg khodn, va phan tich thém liéu cac dac diém cua cac loai hang
hoa khac nhau c6 tdc dong bao hiém rai ro hodc trG 4n an toan cho céc chién lugc danh muc dau
tu trén thi trudng ching khoan hay khong. Két qua c6 thé cung cap thong tin tham khao cho nha
dau tur dé dua ra quyét dinh danh muc dau tu phu hop va chinh xac.

1.6  Két ciu ciia ludn an

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

- Chuong 1: Gid6i thiéu

- Chuong 2: Khung 1y thuyét va tong quan nghién ctru

- Chuong 3: Phuong phép nghién curu.

- Chuong 4: Két qua nghién ctru va thao luan

- Chuong 5: Két luan va ham y chinh sach



CHUONG 2. CO SO LY THUYET VA CAC NGHIEN CUU TRUGC
2.1 Ly thuyét gia ca hang hoéa va thj treong ching khoan
2.1.1 Ly thuyét gia ca hang hoa
2.1.1.1 Khai niém gia ca hang héa

KMarx di dua ra dinh nghia gia ca 1 sy biéu hién bang tién cta gid tri hang hod. Gia ca &
day la gia ca hang ho4, 1a mirc gia ma dugc xa hoi thtra nhan. Gia tri hang hoa 1a gia tri xa hoi,
dugc do bang thoi gian lao dong x3 hoi can thiét dé san xuat ra hang hoa, chir khong phai 1a gia tri
c4 biét ciia timg ngudi san xuat (Allen Oakley, 1984). Bén canh dé, di c6 nhimng quan diém vé gia
ca khac nhau dya trén cic cach tiép can cta tig linh vuc. Maurice Mandell (1985) d dinh nghia
gia ca 1a gid tri chuyén doi ciia san pham dén khach hang tai mot thoi diém. Theo Peter D. Bennett
(1995), gié ca la gia tri chinh thuc cho biét sb luong tién hang hoa hodc dich vu can thiét dé co
duoc mot sd luong hang hoa hoac dich vu nhét dinh. Philip Kotler (2001) cho réng gia ca la sb
tién dugc tinh cho mot san pham hodc dich vy, hay 1a tong cac gia tri ma nguoi tiéu dung phai tra
cho loi ich cua viéc c6 hodc str dung san pham, dich vu.

Nghién ciru nay st dung gia ca hang hoa toan cau, phan anh chi sé gia tit ca cac hang hoa
toan cau cuia IMF (2015 - 2019). Gia ca hang hoa toan cau gdm ba nhom co ban 1a gia nong nghiép,
gia nang lugng, gia kim loai (Philipp K. va cong s, 2014; Nikonenko U., 2020). Chi sb gi4 luong
thue ctia IMF theo ddi gia giao ngay ctia 22 mat hang nong san c6 giao dich quéc té pho bién nhit,
dugc chia thanh 3 nhém chinh 1a luong thuc (ngti cde gém lia mi, gao, ngo; dau thuc vat; thit; hai
san, duong va cac thuc phém khéc nhu téo, chudi, cac loai dau, bot c4, sira, ca chua), dd uéng (ca
phé, tra, ca cao) va nguyén liéu nong nghiép (gd, bong, len, cao su, da song). Gia niang luong duoc
tinh tir dau tho, khi tu nhién, va than. Gia kim loai gém kim loai co ban (thép, nhém, coban, déng,
quang sat, chi, niken, uranium, k&m) va kim loai quy (vang, bac, paladi, bach kim).
2.1.1.2 Ly thuyét gia ca hang héa bién dong

Frankel (1986, 2008) phat trién 1y thuyét vé su bién dong cta gia ca hang hoa. Dya trén gia
thuyét ty gia hdi doai thay doi ciia Dornbusch (1976), Frankel (1986, 2008) da phat trién mo hinh
bién dong hang hoa nham giai thich tai sao gi4 hiang héa vugt qua mirc cn bang dai han dé dap
g véi su thay ddi ctia chinh sach kinh té. Ly thuyét gia dinh rang thi truong hang hoa dugc chia
thanh murc 6n dinh ctia nha san xuét ¢ gia it giao dong va mirc linh hoat v&i cac hang hoa ma gia
thay d6i nhanh c6 kha nang phan tmg tic thoi véi cac ct sbc kinh té vi mé.
2.1.1.3 Ly thuyét luu trir

Né&n tang chinh cua Iy thuyét luu trir A mot khai niém dwoc goi 1a Basis duoc dinh nghia 1a

su khac biét gitra gia tuong lai va gia giao ngay (Fama va French, 1987).



Theo Fama va French (1987), co s¢ dugc giai thich bai ba yéu t6 1a sy thay ddi cua i suit,
chi phi luu kho va 1gi nhuan tr co hoi thuan lgi. Trong d6, 1gi nhuan tir co hoi thuan lgi phan éanh
du béo vé thi truong lién quan dén hang hoa tuong lai. Néu nguoi tidu dung cd du trix cao, co it co
hoi khan hiém trong tuong lai thi lgi nhuan sé& thap, nguoc lai du trit thip dua dén loi nhuan nay
cao. Tir day, loi nhuan tir chi phi co hoi can bién [Cg, 1] c6 thé phat sinh do mét sé hang tén kho
nhu lta mi va d4u nanh dugc sir dung trong san xuat hang héa trung gian nhu bot mi va dau dau
nanh. Hay lgi nhuan tir chi phi co hoi can bién [C 1] cua nhitng mit hang d6 s& bat ngudn tir gia
tri kinh té hoic tiém ning va déng gop thuc su cia ching vao san xuét trong nén kinh té.

Ly thuyét ban dau vé luu trit duoc thuc hién boi Holbrook Working (1933). Sau nay, di co
nhiing nghién ctru dong gdp nhing hiéu biét méi vé mé hinh Iuu trir tong thé nham giai thich t6t
hon viéc xac dinh gia ca hang hoa va su bién dong cua chung, dau tu hang ton kho, ting truong
san luong qudc gia va su 6n dinh caa thi truong tai chinh (French, 1986; Hazuka, 1984; Hansen
va Hodrick, 1980; Working, 1948, 1949; Telser, 1958, 1967; Brennan, 1958; Kaldor, 1939).
2.1.1.4 Ly thuyét phan b rii ro

Ly thuyét phan bl rii ro lién quan dén thi truong hang hoa dugc cac nha nghién ctiu phét
trién dé giai thich tac dong cua viéc lo ngai rai ro khi xac dinh gia hang héa (Hur S. K. va cong su
2018). Ly thuyét tiéu chuan gia dinh rang viéc ton tai caa su khong chic chan dan dén phan bu rai
ro trong gia hang hoa hoic gia hang hoa twong lai néu cac nha dau tu khong thich rui ro. Theo
Sallinen va cong su (2011) néu nha dau tu khong thich riii ro, chap nhan rii ro bang cach mua mot
loai hang hoa hodc hop dong twong lai cia mot hang hda nhét dinh, nha dau tu d6 sé dya trén loi
nhuan co ban d6 chinh 13 phan bl rai ro. Theo céc tai liéu vé tai chinh doanh nghiép chinh théng,
rai ro c6 thé duoc phan tach mot cach thich hop thanh rai ro c6 hé thong va khong cé hé thong
(Waemustafa va Sukri, 2016; Brown va cong su, 1988; Damodaran, 1999).

2.1.2 Ly thuyét vé thi trwong chimg khoan
2.1.2.1 Khai niém thi trwomg chirng khoan va chi sé thi treomg chirng khosn

Thi truong ching khoan trén thé gisi da ra doi va hoat dong hang trim nim qua, 1a mot bo
phan khong thé thiéu cua thi trudng tai chinh. TTCK gém c6 thi truong ¢6 phiéu, thi truong trai
phiéu va thi truong phai sinh (Cecchetti, 2006). Trong d6, thi truong ¢ phiéu 1a noi mua bén trao
d6i cac loai cb phiéu da duoc phét hanh. Thi truong tréi phiéu la thi trudng giao dich cac cong cu
no trung va dai han, cho phép chuyén nhuong vén tir nguoi cho vay sang nguoi di vay. Thi truong
phai sinh 1a thi truong mua ban cac hop dong phai sinh nhu: hop ddng giao sau, hop dong quyén
chon, hop dong hoan ddi véi muc dich chinh 1a chuyén nhuong rui ro.

C6 nhiéu dinh nghia khac nhau vé thj truong ching khoan. Theo The Longman Dictionary

of Contemporary English (1985), thi truong ching khoan 1a mét thi truong cd to chire, noi céc



ching khoan dugc mua ban theo nhirng nguyén tic da duoc 4n dinh. Theo The American Heritage
Dictionary of The English Language (1971), thi truong ching khoan 1a noi mua ban ¢ phiéu.

Theo Bodie (2013) chi sé gia chiing khoan, khdi lwong va gia tri giao dich ¢6 phiéu 1a nhiing
chi bao quan trong phan &nh hoat dong cia TTCK. Trong d6, chi s6 gia chiing khoan 1a chi s6
phan &nh su bién di cua gia chitng khoan tai mot thoi diém so vai thoi diém gdc nao d6. Chi sb
gia c6 phiéu 1a loai thdng tin quan trong nhit cua thi truong va thudng duoc cac nha dau tu sir
dung trong phan tich dau tu chung khoan. Mdi TTCK déu xay dung hé thdng chi sé gia c6 phiéu
riéng, co thé duoc tinh cho toan bo ¢b phiéu thudc thi truong caa mot qubc gia hoac ting nganh,
nhom nganh.
2.1.2.2 Gia thuyét thi trwdong hiéu qua (EMH)

Eugene F. Fama dua ra dinh nghia ban dau vé mét thi trudng hiéu qua va cho rang gia cua
thi truong chimg khoan di theo mot budc ngau nhién (Fama, 1965). Nguoi dau tién dinh nghia
thuat ngir gia thuyét thi treong hiéu qua, bén canh s lan rong caa hiéu qua thi truong tir dang yéu
sang dang manh 1a Harry Roberts (Roberts, 1967). Tuy nhién, EMH tré nén pho bién rong rai hon
Vi viéc phan loai cac phéat hién thuc nghiém ctia Fama (Fama, 1970) trong d6 thi truong duoc goi
la hiéu qua khi tat ca cac thdng tin lién quan vé chinh chiing khoan cé thé duoc phan anh day du
théng qua gia cta chung. Do d6, thi truong dugc phan thanh ba mic hiéu qua riéng biét: (i) thi
truong hiéu qua dang yéu, (ii) thi truong hiéu qua trung binh va (iii) thi truong hiéu qua manh.

EMH cho rang, su canh tranh giita cac nha dau tu — nhitng nguoi lubn mudn tdi da hoa lgi
nhuan caa minh — bao dam tat ca cac théng tin s& phan anh day da vao trong gia chirng khoéan, nén
nha dau tu khong thé kiém duoc cac ty suat sinh loi bt thuong théng qua du doan xu hudng thi
truong ching khoan trong tuong lai. Tuy nhién, nhitng nghién ciru cua Gan, Lee va Zhang (2006),
Mukhejee va Naka (1995), Rahman, Sidek va Tafri (2009), Narayan, K.P. va Narayan, S. (2010)
lai phan bac két luan caa EMH. Nhitng nghién cau nay khing dinh cac yéu té vi mé rd rang c6
anh huong dén thu nhap va bién dong chi sé gia chung khoan.
2.1.2.3 Ly thuyét buée di ngiu nhién ciia gia chirng khoan

Két qua cong trinh nghién ctiu caa nha kinh té hoc Kendall M. (1973) vé gia ¢ phiéu trén
thi truong khing dinh rang gia co phiéu thay d6i mot cach ngau nhién va khdng thé dy doan trudc
duogc. Noi khac di, sy thay doi muc gia ¢ phiéu trén thi truong 1a “bude di ngiu nhién”. Theo
Kedall, néu gia chang khoén c6 thé tién doan trude duoc va sir dung céch thire cia ong dé dir doan
gia c6 phiéu trong thoi gian téi, khi d6, cac nha dau tu s& ngay 1ap tic tim cach dé dat duoc loi
nhuan theo hudng mua vao ¢6 phiéu khi ho c6 thé du doan gia ¢6 phiéu d6 c6 xu hudng ting va
nguoc lai ban ra cd phiéu khi du doan duoc nd c6 xu hudng giam.

Nhu vay, theo ly thuyét nay khi thi truong chitng khoén 12 hiéu qua thi gia co phiéu sé& chiu

anh huong caa nhiéu yéu té nhu cac bién vi moé va vi mé. Tuy nhién, nhitng nghién ciu cua



Mukhejee va Naka (1995), Gan C. va cong su (2006), Rahman A. A. va cong su (2009), Narayan
P. K. va cdng su (2014) lai phan béc két luan trén. Nhitng nghién ctiu ndy khang dinh gié ca hang
hoa cling cac yéu té vi mo rd rang c6 anh hudng dén thu nhap va bién dong chi sé gia ching khoan.
Nhu vay, nhiéu nghién ctiu thuc nghiém da chi ra rang ¢ nhiéu qudc gia thi truong ching khoén
la khong hiéu qua, do dé, gia chimg khoan chua thuc sy phan anh ding thyc té cua thij truong do
anh huong cua nhiéu yéu t6 khac dén gia chimg khoan.

2.1.2.5 Ly thuyét tai chinh hanh vi

Cac nén tang cua ly thuyét tai chinh chuan tic nhu Ly thuyét kinh doanh chénh léch gi4 caa
Merton Miller va Franci Modigliani, Ly thuyét danh muc dau tu cia Harry Markowitz (Nobel
1990), M6 hinh dinh gié tai san CAPM cua John Litner va William Sharpe (Nobel 1990) va Ly
thuyét dinh gia quyén chon cua Fischer Black, Myron Scholes va Robert Merton (Nobel 1997) déu
dua trén gia dinh con ngudi Iy tri (rational). Tuy nhién, thuc té cho thay céc Iy thuyét va mé hinh
chuan tic khdng thé giai thich cac hién tuwong trén thi truong chieng khoan. Ly thuyét tai chinh
hanh vi véi nguyén tic co ban 1a “khong lac nao thi truong cling dung va khong phai lic nao nha
dau tu ciing 1y tri” d4 tao quan diém d6i trong rat Ion véi ly thuyét thi truong higu qua - nguyén
tic co ban cua cac thuyét tai chinh chuan tac.

Ly thuyét tai chinh hanh vi 1a su két hop tdm 1y hoc va tai chinh, duoc hinh thanh va phat
trién kha muon so vai céac ly thuyét tai chinh chuan tic. Tir nhitng ndm 1880, khi nha tam 1y hoc
ngudi Phap Gabriel Tarde bat dau nghién nghién ciu vé ang dung tdm Iy hoc va khoa hoc kinh
té, thi dén nhitng nam 1980 cac tng dung tdm ly trong tai chinh mai c6 budc phat trién dang ké.
Véi céc nghién ciu nén tang cua Kahneman va Tversky (1979), Thaler R. (1985), va dic biét
Robert Shiller (2005) di du bao chinh xéc su sup do cua thi trudng chiang khoan toan cau khdng
lau sau do.

2.1.3 Ly thuyét tic dong ciia gia ca hang héa dén thi truong chimg khoan
2.1.3.1 Hi¢u {rng tran ciia gia ca hang héa toan ciu dén gia ca hang héa ndi dia

Theo Samuelson (1952), gia trong nudc dugc lién két véi gia thi truong thé gidi chu yéu
théng qua giao dich thwong mai. Khi gia trong nudc lién két véi gia qudc té caa cing mot hang
hoa, cac bién dong cua gia quéc té ciing c6 nhiing anh huong dén gia trong nudc. Mirc do cia cac
bién dong duoc thé hién & d6 co gidn cua cau theo gia chéo, thé hién thdng qua phan trim thay doi
cua gia hang héa trong nudc voi phan tram thay ddi cua gia hang héa quéc té.
2.1.3.2 Ly thuyét hiéu \ng lan t6a

Vé mat ly thuyét, hiéu ang lan toa xac dinh toc do cua dong thong tin tir thi truong ndy sang
thi trueong khac (Shen va cong su, 2018), va hudng cua su lan téa thé hién huéng cua dong thong
tin. Cu thé, néu thi truong A c6 tac dong lan toéa vé su bién dong dén thi truong B, thi thong tin vé

thi truong A (chang han nhu cac ca sdc va bién dong gia) s& duoc truyén dén thi truong B, gop



phan vao su bién dong vé gia ca ¢ thi trudng B. Mit khac, theo quan diém caa ly thuyét tai chinh
hién dai, su bién dong thé hién rui ro cua tai san. Do d6, ban chét caa hiéu tng lan téa bién dong
la su truyén rai ro giira cac thi trudng.

Théng qua su lan téa bién dong, nhiéu nghién ciu thuc hién trude day cho thay tir méi twong
quan gia ting giita ca hai thi truong, khién hang héa tré thanh hang rao bao vé an toan cho viéc
dau tu vao thi trudng chimg khoan. Day 1a mot van dé thu hat sy quan tdm caa nhiéu nha nghién
ctru, nha hoach dinh chinh sach, nha san xuét, hoc gia, phuong tién truyén thong va nguoi tiéu
dung (Olson va cong su, 2014). Khi thi truong chang khodn trai qua giai doan bat 6n thi hang hoa
dugc coi 14 noi tra 4n an toan so véi ¢b phiéu (Sensoy, 2013). Cac nha dau tu rat quan tim dén sy
bién dong cua thi truong hang héa dé tim ra hudng di cua gia hang hda va co phiéu (Choi va
Hommoudeh, 2010). Danh muc dau tu hdn hop cung cap mic do hiéu qua phong ngira rii ro cao
hon cho ca thi truong mai ndi va phat trién, dan dén viéc gia tang su tham gia cua nhimg nguoi
mubn giam thiéu rui ro bang cach giao dich ca c6 phiéu va hang héa (Boako, G. va Alagidede P.,
2016).

2.2 Téng quan cac nghién ciu truéc
2.2.1 Tac ddng ciia gia ca hang hoa toan cau dén chi s6 gia thi trwdong chimg khoan.

Viéc xem xét anh hudng cta gia ca hang hoa toan cau cing cac yéu t6 vi mo dén thi truong
chting khoan di dugc cac nha nghién ctru dé cip cho cac qudc gia riéng 1& (Nabila N., 2016; Gaderi
S. & Shahrazi M., 2020) hay cho nhém céac qudc gia (Robert J. & Luc S., 2009; Khan va cong su,
2015; Kang W. va cong su, 2018; Lukman O. & Dauda Y., 2019; Basher va cong su, 2019). Trong
d6, c6 nhiing thi truong chimg khoan phan tng tirc thoi voi nhimng thay doi tir yéu té gia ca hang
hoa toan cau, nhung ciing c6 nhing thi trudng ching khoan co thé tranh duogc cac ct sdc tir bén
ngoai.
2.2.1.1 Tac dong ciia gia nong nghiép dén thi trwomg chirng khoan.

Girardi, D. (2015), Baldi L. va cong su (2016), Hernandez J. A. va cong su (2020) tién hanh
nghién ctru anh hudng cua gia nong nghiép dén thi trudng ching khoan. Str dung cac phuwong phap
hdi quy khac nhau, trong cac giai doan va bdi canh khac nhau. Két qua cho thiy rang c6 méi tuong
quan giita thay doi gi4 nong nghiép va thi trudng chimg khoan.
2.2.1.2 Tic dong cia gia ning hrong dén thi trwong ching khoan.

Ulrich O. (2009) tap trung danh gia tac dong cua gia niang lugng dén thi trudng chimg khoan
chau Au, khoang thoi gian mau phan tich tir thang 1 nam 2002 dén thang 8 nim 2007, bang wdc
luong OLS va phuong phap GARCH. Ergun U. va Ibrahim, A. (2013) diéu tra tic dong cia gia
ning luong toan cau, gia dau tho toan cau va gia khi ddt ty nhién toan cau 1én bién dong chi s6 gia
chtng khoan ISE100, v&i bo dir liéu hang thang kéo dai trong 6 nam tir 2005 dén 2011 bang mo
hinh VAR. Cong, R.G. va Shen, S. (2013) nghién ctru twong tac giita cac ca soc vé gia nang luong



v6i thi truong chimg khoan Thuong Hai, bang cach sir dung kiém dinh ADF va phuong phap tu
hoi quy vecto da bién VAR cho bo dir liéu hang thang trong khoang thoi gian tir thang 1 nam 2000
dén thang 12 nam 2010. Mohammad Z. H. (2017) dé cap su truyén tai gia ning luong qudc té dén
cac linh vuc khac nhau trén thi truong chimg khoan Uc tir thang 1 nam 2003 dén thang 12 nam
2015. Ngoai ra, Felix C. A. va cong su (2019), Manal A. va Tamat S. (2020), Ahmed M. Y. va
Sarkodie S. A. (2021) ciing diéu tra anh huéng cta gia ning lugng ciing dén thi truong ching
khoan. Cac nghién ciru cho thdy c6 anh hudng cta gia ning lwong dén thi truong chimg khoan.
2.2.1.3 Tac dong ciia gia kim loai dén thj trwong chitng khoan.

Lee E. K. (2014) nghién ctru mdi quan hé giira chi sb gia chimg khoan véi gia kim loai va
cac bién tai chinh khac, tir thang 1 nam 2000 dén thang 12 nam 2009. Partalidou X. va cong su
(2016) xem xét tac dong cua gia kim loai, cling cac bién kinh té va tai chinh 1én Chi s6 Cong
nghiép Dow Jones (DJIA) bang cach sir dung dir liéu hang ngay trong giai doan miu tir ngay 21
thang 3 nam 1995 dén ngay 30 thang 5 nam 2014. Irandoust, M. (2017) xem xét anh hudng cia
gia kim loai dén chi s6 gia ching khoan cia 10 qudc gia Chau Au tir thang 1 naim 2011 dén thang
9 nam 2016. Mensi W. va cong su (2017) nghién ctru su lan toa gitta cac kim loai quy (vang, bac,
paladi va bach kim) va céc thi truong chirg khoan 16n tir thang 1 nim 2000 dén thang 5 nam 2016.
Két qua cac nghién ciru cho thay thi truong chimg khoan phan mg véi gia kim loai.

2.2.2  Tac dong ciia cac yéu to kinh té vi mé khac dén thj trwong chirng khoan.

Céc nha nghién ctru 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 su (2018) da phat hién chi s6 chirg khoan toan
cau ciing dong vai tro quyét dinh dbi voi thi truong chimg khoan ndi dia, mirc d6 anh huong khéc
nhau tuy theo kha nang hoi nhédp cua ting thi truong ching khoén.

Bén canh d6, khong chi co cac nghién ciru trén thé gidi xem xét phan ung cia thi truong
ching khodn trude sy bién dong cua cac yéu td kinh t& vi moé nodi dia nhu: Ty gia hdi doai
(Christopher M. B. va cong su, 2001; Geetha va cong su, 2011; Naik va Padhi, 2012; Baroian E.,
2014; Rimantas R. va Roma V., 2014; Lida N. &Abu H. S. M. N., 2016); Tang truong kinh té
(Beck T. va Levine R.,2002; Ibrahim va Aziz, 2003; Rahman va cong su, 2009; Charles A. Y.,
2010; Hsing, 2011; Naik va Padhi, 2012; Trivei va Behera, 2012; Al-Mamun M., 2013; Mohd R.
M. va cong sy, 2013; Khan M. N., va cdng su, 2015; Pradhan R. P. va cong su, 2015, Kishorsinh
N.C.va Tarsariya M.K., 2018); Chi sb gia tiéu dung (Bilson va cong su, 2001; Christopher M. B.
va cong su, 2001; Engle va Rangel, 2008; Humpe va Macmillan, 2009; Wongpangpo P. va
Subhash C. S., 2002; Mahmood S. va cong su, 2017; Pradhan R. P. va cdng sy, 2015; Ravindra N.
P., 2016; Abbas G. va cong su, 2018); Lai suét (Mohd R. M. va cong sy, 2013; Khan M. N. va
cong su, 2015; Tibebe A., 2016; Mahmood S. va cong su, 2017; Rachael N. & Moses W.,2017).
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2.4 Khoang tréng nghién céu

Tur tong quan nghién ctu va khung ly thuyét vé tac dong caa gia ca hang hda toan cau ciing
cac yéu t6 kinh té vi mo khac dén thi truong ching khoan, luan an nhan dién: (1) Phan 16n nhimg
nghién ctru vé méi lién hé giira gid ca hang hoa toan cau va thi truong chimg khoan, nhung xem
xét cho cac nude hay nhom nudce phat trién, chua cé nhiéu nghién ctru tai cic nudc thi truong mai
ndi va van con khoan trong cho cac nuéc Péng Nam A; (2) Nhiéu tai lidu trude ddy dé cap moi
tuong quan riéng giira gia nong nghiép, gia ning luong hay gia kim loai dén thi trudng ching
khoan, nhung thiéu ving nghién ctru tong hop anh hudng cua cac yéu té thanh phan nay cho céac
nuée dang phat trién; (3) Cac nghién ctru trude vé tuong quan giita gia ca hang héa toan cau va
thi trudng chimg khoan da s6 nghién ctru stir dung c6 cac bién kinh té vi mé trong nuéc nhu ty gia

hoi dodi, lam phat, 13i suat ma chua c6 bién vi mo bén ngoai nhu chi so ching khoan toan cau.

CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CUU.
3.1 Quy trinh nghién ciu
3.2 Gia thuyét va md hinh nghién ciu

Nghién ctu thiét 1ap mot mé hinh thuc nghiém bang viéc hdi quy dir liéu bang, nham udce
tinh tac dong cua gia ca hang hodt toan cau va cac chi s6 kinh t& vi mo khac dén thi truong chimg
khoan cho nhém 6 nudc Pong Nam A. M6 hinh hdi quy cho qudc gia i va tai thoi diém t duoc
biéu dién trong phuong trinh sau day:

Sl = ui + P1GCPLy + BoMW Iy + B3ERy + BoCPly + BsIRy + uye (3.1)

Trong d6: St 1a chi s6 gia thi truong ching khoan ciia quc gia i tai thoi diém t; wi 1a hé sd
chan; B1-s 1a hé s6 6 doc; GPIit, Wli, CPlit, ERit, IRit 1an lugt & cac bién dai dién cho gia ca hang
hoéa toan cau, chi s6 ching khoan toan cau cuia MSCI, ty 1& lam phat, ty gia hdi doai, 13i suat cua
quéc gia 1 tai thot diém t; i dai dién cho hi¢u ung ¢ dinh theo quéc gia; ujt 1a sai ) ngau nhién
clia tt ca cac yéu to khac anh huong dén chi sb thi trudng chimg khoan. Tat ca cac bién déu dugc
dua vé dang logarit ty nhién.

Dua trén nghién ctru ciia Wang Y.M. va cong su (2013), Irandoust, M. (2017), Lukman O.va
Dauda (2019) dé wéc luong tac dong dai va ngan han caa gia ca hang hoa toan cau va cac yéu to
thanh phan dén thi trudng ching khoan, mé hinh dugc dé xuat nhu sau:

Yie = Bo + B1Yie-1 + B1Xic + B2Zictey (3.2)

Trong d6, Y 1a chi s thi trudng ching khoan; X 14 lan luot cac bién doc lap (gia ca hang
hoa toan cau, gia ndng nghiép, gia nang lugng, gia kim loai); Z 13 tap hop céc bién kiém soat (chi
s6 chimg khoan toan cau cia MSCI, ty gia hdi doai, ty 16 lam phat, 13i suat); Cac chi sd i va t tuong

g véi quéc gia va thoi gian.
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Theo Pesaran va cong su (2001), mé hinh MG va PMG dé xuét hdi quy bang khong dong
nhét dong c6 thé dugc tich hgp vao mé hinh stra 18i bang cach sir dung ky thuat ARDL (p, q) d6
tré phan tan ty phat, p 1a do tré cua bién phu thudc, q 1a do tré cua céc bién doc Iap, tir d6 phuong

trinh (3.2) duoc cu thé nhu sau:

ASI;, = zp-ly;ASIi,t_ i+ ya-t SIAXIE " + @' [Shie—q — {B6 + BIAXST T Y + €100 (B.2.D)

j=t j=09
ASlLe = XLV ASLe_j + X920 SIAXEEE + @'[SLe—y — {Be + BIAXST Y + £0-0 (3.2.2)

ASle = X0 VjASLe_j + X120 8] AXELT + @[Sy — {B + BIAXEET Y] + €01 (3.2.3)

ASLe = XLy ASLe_j + X920 SIAXMPLE T + @'[SL ooy — {Bo + BIAXNTH Y] + 01 (3.24)
3.3 Dir liéu nghién ctru

Nghién ctru sir dung dit lidu tir thang 1 nam 2007 dén thang 12 nam 2020. Véi chi sb gia
chting khoan c¢6 ngudn gdc tir trang web cta S& giao dich chimg khoan gdm Chi sé ching khoan
Jakarta cua Indonesia (JCI), Chi s6 chimg khoan Malaysia (KLCI), Chi s6 ching khoan Philippins
(PSEI), Chi s6 ching khoan Singapore (STI), Chi s ching khoan Thai Lan (SET), Chi sb ching
khoan Viét Nam (VNI).

Gia ca hang hoa toan cau, cac yéu t6 thanh phan cung cac bién kiém soat dai dién cho kinh
té vi mo noi dia (ty gia hdi doai, ty 16 lam phat, 13i suat) duoc thu thap tir Thong ké Tai chinh Qudc
té cta Quy tién té qudc té (IMF), riéng chi s6 ching khoan toan cau c6 ngudn tir MSCI. Céc yéu
td khi duoc thu thap theo tan sudt thang thuong chiu anh huong cia yéu t6 mua vu, vi vay dé hiéu
chinh yéu té mua vy, tac gia do luong cac chi s6 dudi dang ting truong hang thang (so véi cling
ky nam truéce).

Bang 3.3 C4c bién trong md hinh nghién ctru

Tén bién l_()'/ Ngudn dix liéu
hi¢u
Bién do lwang thi trwong chirng khoan
Chi s6 gia ching khoan Sl SGDCK cac nuwéc Pong Nam A
Bién gia ca hang héa toan ciu va céc yéu td thanh phan
Gi4 ca hang hoa toan cau GPI IMF
Gia nong nghiép API IMF
Gia nang luong EPI IMF
Gia kim loai MPI IMF
Bién kiém soat- cac bién kinh té vi md khac
Chi s6 chirng khoén toan cau Wi MSCI
Ty gia hdi doai ER IMF
Ty 1& lam phat CPI IMF
Lai suat IR IMF
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(Nguon: Tong hop tir tdi liéu)

3.4 Phwong phap wéc lugng
Dé nghién ctru tic dong cua gia ca hang hoa toan cau dén thi truong chimg khoan cac quéc
gia Bong Nam A theo thang giai doan 2007 — 2020, mot dir liéu bang can bﬁng duoc thuc hién
trén phan mém Stata. Viéc két hop dit lidu chéo va dit lidu chudi thoi gian trong dir liéu bang c6
nhiéu loi thé va thuén loi trong phan tich, dic biét khi mubn quan sat, phan tich sy bién dong cua
cac nhom ddi tuong nghién ctru sau cac bién cb hay theo thoi gian ciing nhu phén tich sy khac biét
giia cac gitta cac nhom ddi twong nghién ciru. Bé dat duoc muc tiéu nghién ciru dé ra, tic gia sir
dung két hop phuong phap phan tich dinh tinh va dinh luong. Ddi voi phuong phép phan tich dinh
luong, kiém dinh tinh ding, kiém dinh dong lién két, cling nhu mé hinh MG va PMG duoc str
dung dé phan tich tic dong trong dai han nghién ctru. Theo d6, mo6 hinh MG (Pesaran va Smith,
1995) cho phép su khac nhau trong ca h¢ $6 udc lugng ngén han va dai han gilra cac don vi bang.
M6 hinh PMG (Pesaran va Shin, 1999) cho phép cac h¢ s6 udc luong ngén han nhu hé sb cit, hé
s6 ngdn han va phuong sai sai s6 khac nhau giita cac don vi bang nhung hé sé dai han giéng nhau
giita cac nhom. Ca hai cong cu udc tinh trén déu xem xét trang thai can bang dai han, tinh khong
d6ng nhat ctia qua trinh diéu chinh dong va duoc tinh toan theo kha niang tdi da (Demetriades va
Law, 2006). Tuy nhién, dé danh gia giita MG va PMG ud6c lugng nao phi hop hon thi kiém dinh
Hausman dugc str dung dé kiém dinh van dé nay (Pesaran, Shin va Smith, 2001). Ngoai ra, sir

dung cdc md hinh DGMM d¢é cling c6 két qua nghién ciru.

CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN.

4.1 Thye trang gia ca hang hoéa toan ciu va thi truong chirng khosn cic nwée Pong Nam A
4.1.1 Thyec trang gia ca hang héa toan cau

Gia ca hang hda toan cau c6 nhiéu bién dong trong nhitng nam tir 2007 dén 2009, véi nhiing
dot diéu chinh nhe truéc cudc khing hoang tai chinh vai thang. Hau hét gia ca hang héa dugc thiét
lap s& duy tri & mic cao trong nam 2011 va chi suy yéu & mic d6 vira phai cho dén nam 2013,
phan anh nhu cau tiép tuc manh mé, du trix thap va han ché ngudn cung lién tuc trong mot sé
truong hop. Tir 2010 dén giita 2014 mac du ¢6 nhimg luc diéu chinh nhung gia ca hang hda toan
cau va cac yéu té thanh phan ciing c6 xu hudng ting. Xét chung cho giai doan 2007 — 2020 gia ca
hang hda toan cau dat cao nhat 14 thang 7 nam 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.
4.1.2 Thye trang thi trudng chirng khodn cic nwée Pong Nam A

Thi truong ching khoan Dong Nam A d phét trién dang ké vé quy mo ké trong nhimg nam
tro lai ddy, hoi nhap tai chinh khu vice ngdy cang ting, tu do hoa tai khoan véon va cai thién cu

trdc thi truong. Tur 46, thi trudng ching khoan Pong Nam A ndi 1én 1a diém séng cung cap nhiéu

13



co hoi va ¢ sic hap véi dong vén quéc té manh m&. Cac nha dau tu trén thé gidi cling quan tim
nhiéu hon dén céc thi truong chimg khoan nhu Singapore va Malaysia, Thai Lan, Indonesia,
Philippines va Viét Nam. Tir ndm 2000 dén nam 2020 chi s6 gia chiing khoan cua sau nuéc Dong
Nam A duoc xem xét phat trién theo xu hudng ting, dang chi ¥ c6 hai méc thoi gian nam 2008
Vvéi anh huong cua khang khoang tai chinh, ciing nam 2020 do dich Covid nén thi trudng c6 diéu
chinh giam va bién dong ting & nam lién k&. Ciing can nhin nhan rang Chau A néi chung, khu vic
ASEAN c6 nén kinh té dang phat trién, déu d& chiu nhiéu anh huong va co d6 nhay cam véi céc
bién dong mai truong bén ngoai kha Ion.

4.2 Két qua mé hinh nghién ciru

4.2.1 Théng ké md ta miu nghién ciru va twong quan giira cac bién

Két qua cho thay, gitra cac bién giai thich da phan twong quan kha thap, chi c6 mot sé cap
bién c6 twong quan dang ké. Trong d6, gia ndng nghiép, gia nang luong, gia kim loai vi 1a céc yéu
t6 thanh phan nén c6 twong quan manh vai gia ca hang hoa toan cau.

4.2.2 Két qua 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)

Két qua kiém dinh nghiém don vi chi ra réng mdi bién sd c6 mot muc tich hop khac nhau
theo thu tu tich hop 0 tirc I(0) va theo thir ty tich hop mét tirc 1(1), hay ¢ nhimng bién dimg bac 0,
¢6 nhing bién ding bac 1. Trén co s& ctia viéc dimg hdn hop 1(0) va I(1) caa cac bién, nghién ctru
tiép tuc thuc hién kiém dinh dong lién két dit liéu bang & phan tiép theo.
4.2.2.2 Kiém dinh dong lién két dir liéu bang (Panel Cointegration Tests)

Vi mirc y nghia 1%, gia ca hang hoa toan cau, ciing cac yéu té thanh phan va tat ca cac bién
kinh té vi mo6 khac gdm chi sé ching khoan toan cau ciia MSCIL ty gia hdi doai, chi s6 gia tiéu
dung ndi dia va 1ai suat cho vay déu co dong lién két v6i chi sb thi trudng ching khoan cac nuée
dugc lya chon. Cho nén mé hinh 4p dung trong nghién ciru goi y vé kha nang c6 mdi twong quan
dai han va ngan han giira thi truong chimg khoan Péng Nam A vdi gia ca hang hoa toan cau,
nhing yéu t6 thanh phan, cling cac bién kinh t& vi mé khéc.

4.2.3 Két qua nghién ctru tic dong ciia gia ca hang héa toan ciu dén thj truong chirng khoan
cac nwéc Pong Nam A.
4.2.3.1 Két qua tac dong ciia gia ca hang héa toan ciu dén thi trwong chimg khoan cac nuéc
Pong Nam A.
- Két qud ciza md hinh DGMM
Biang 4.11 Két qua danh gia tic dong cia gia ca hang hoa toan ciu dén thi truong chirng

khoan cic nwrée Pong Nam A tir mdé hinh DGMM

SI Hé sb hdi quy Sai s6 chuén t P>t
GPI 0.6810*** 0.0678 10.04 0.000
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wi 1.8182*** 0.0952 19.10  0.000
ER 0.8065*** 0.1116 7.23 0.000
CPI -0.9259* 0.3556 -1.75  0.081
IR -0.1277*** 0.0731 -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

(Nguon: Két qud tinh toan cua tac gid)

Két qua nghién ctru cho thay hé sb hdi quy ciia GPI & phuong phap uée lugng DGMM mang
dau duong va c6 y nghia théng ké & mirc 1% cho thay ton tai mbi quan hé cing chiéu giira gia ca
hang hoa toan cau va thi truong chimg khoén tai cac quoc gia Pong Nam A.

Cac bién chi sé thi trudng ching khoan thi hé sé hoi quy cua chi s6 chiing khoén toan cau
ciia MSCI, ty gia héi doai, ty 1 lam phat, |4 suat cho vay, chi s6 thi truong ching khoén ky trudc
ciing ¢ ¥ nghia thong ké véi chi sb thi truong chang khoan.

- Két qud ciza md hinh PMG va MG

Bang 4.13 Két qua danh gia tac dong ciia gia ca hang hoa toan cau dén thi trueong ching
khoan Pong Nam A tir cac wée tinh PMG va MG
Bién phu thudc: PMG MG
Sl Coefficients Std. Error Coefficients  Std. Error

Cic vector dong lién két dai han (H¢ s6 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 (H¢ s6 ngin han)

Téc do diéu 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
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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

(Nguon: Két qud tinh toan cua tac gid)

Tiéu chi thdng tin cua Akaike - AIC (Akaike,1974) duoc sir dung dé xac dinh sb do tré toi
wu cho tirng bién trong tat ca cac md hinh bang céch tham chiéu va két qua thu duoc 1a 1 khi lay
s6 luong do tré téi da 1a 2.

Két qua md hinh PMG khoang 20.2% su mat can bang trong mot quy sé cai thién trong thang
tiép theo va tiép can s du dai han. Hay hé s6 diéu chinh sai s6 ECT Ia -0.202 phan anh khoang
thoi gian ma LS| s& tro lai trang thai can bang. Theo kiém dinh cia Hausman, véi gia thuyét Ho
cdng cu uac tinh PMG ¢ hiéu qua hon cong cu uac tinh MG, vi ¢é p-value > mirc y nghia a (5%),
nén khdng thé bac bo gia thuyét nay. Nhu vay, c6 thé két luan PMG la cong cu ude luong hiéu
qua hon MG va nhitng phan tich tiép theo sé& dya trén két qua cia md hinh PMG.

Két qua wac tinh cia PMG cho thay bién GPI c6 tac dong am dén Sl vé dai han va duong
trong ngan han; WI c¢6 y nghia duong dang ké vai Sl trong ngan han va dai han; ER c6 tac dong
am vé dai han dén Sl con trong ngan han co tac dong dwong; CPI vé dai han c6 tac dong tich cuc
dén SI nhung trong ngan han lai c6 tac dong tiéu cuc; trong khi d6, IR c6 tac ddng &m trong ca dai
va ngan han dén SI.

Két qua nghién ctiu ciing cho thay gia ca hang hoa toan cau cé tac dong nguoc chiéu ¢ Thai
Lan véi muc y nghia 5% va Viét Nam véi mic y nghia 10%. Ddi voi cac nudc con lai, ngoai trir
thi truong chang khoan Malaysia, gia ca hang hoa toan cau c6 anh hudng cing chiéu dén thi trudng
chang khoén Phillipin, Singapore, Théi Lan véi mic y nghia lan luot 12 1%, 5% va 10%. C6 thé
thay thi truong ching khoan méi nuée Pong Nam A duoc lya chon ¢6 phan tmg khac nhau trudc
tac dong cua gia ca hang hoa toan cau.

Biang 4.14 Két qua h¢ s6 ngin han ciia mét s6 nwéec Pong Nam A dwoge lya chon
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Indonesia Malaysia Philippin | Singapore [ Théi Lan Viét Nam
ASICL) 0.347** -0.033 -0.052 0.205** -0.131** 0.107*
0.044 0.152 0.276 0.057 0.037 0.186
-0.152** 0.078 0.249* 0.146** 0.103* -0.121*
AGH 0.032 0.105 0.072 0.045 0.079 0.051
0.631*** 0.557*** 0.564*** | 0.825*** 0.418*** 0.995***
At 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
-0.294* -2.019%** -3.399*** [ -2.344*** | 1.667* -0.938*
ACH! 0.076 0.000 0.000 0.002 0.067 0.053
-1.711%* -0.303* -0.647*** [ -3.373* -0.703*** -0.129**
AR 0.000 0.081 0.004 0.062 0.000 0.041
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
Cleons) -0.115* 0.132* 0.167** 0.206* 0.231** 0.328*
0.082 0.087 0.035 0.071 0.042 0.059

(Nguon: Két qud tinh toan cua tac gia)
4.2.3.2 Két qua nghién ciru tac dong ciia gia nong nghiép, gia ning lwong, gia kim loai dén thi truong
chitng khoan cac nwéc Pong Nam A.

Biang 4.15 Két qua danh gia tac dong cia gia ndng nghiép, gia niang lweng, gia kim loai dén thi truong

chitng khoan mét sé6 nwée Pong Nam A tir cac wéc tinh PMG va MG.

. MH 3.4 (API+) MH 3.5 (EPI+) MH 3.6 (MPI+)
Bieén phu
PMG MG PMG MG PMG MG
thudc:
= Std. o Std. o Std. . Std. o Std. o Std.
LSI Coefficients Coefficients Coefficients Coefficients Coefficients Coefficients
Error Error Error Error Error Error

Cic vector dong lién két dai han (Hé sb dai han)
API 0.137***  0.190 0.128** 0.120
EPI -0.283***  0.078 -0.207*** 0.066
MPI -0.204***  0.104 -0.195*** 0.028
WI 0.799***  0.125 0.883*** 0.117 0.669*** 0.117 0.712*** 0.076 0.676*** 0.121 0.750*** 0.118
ER -1.256*** 1320 -1.093* 0.402 -0.387** 0.039 -0.438** 0.342 -0.249** 0.279 -0.501*** 0.748
CPI 1.586** 1.638 1.396 1.068 1.777*** 0546 0.536** 0.987 0.313* 0.526 1.221 0.747
IR -0.352** 0.610 -0.292 0.501 -0.221** 0.241 0.540 0.129 -0.207** 0.165 -0.213 0.431
Tinh ning dong ngin han (H¢ sé ngin han)
Tée 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
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
AAPI 0.086 0.124 0.093 0.121
AEPI -0.105** 0.208 0.102* 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*** (0.810 0.563*** 0.066
AER 1.017*** 0.331 -0.897*** 0.341 0.902*** 0.300 0.794*** 0.294 0.780***  0.299 0.706** 0.289
ACPI -1.218* 0.678 -1.324** 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
C

0.103** 0.108 0.160* 0.100 -0.114* 0.106 -0.118** 0.086 -0.103* 0.102 0.101* 0.105

(constant)
Sé quan sat 924 924 924 924 924 924
S6 nuéc 6 6 6 6 6 6
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Hausman
Test
Pvalue 0.4007 0.3291 0.5403

6.13 5.96 8.22

(Nguon: Két qud tinh toan tir phan mém STATA)

Kiém dinh Hausman (Yerdelen, 2013) duogc st dung dé Iwa chon cdng cu wdc tinh MG hay
PMG, véi gia thuyét HO cong cu uéc tinh PMG c6 hiéu qua hon cong cu uéc tinh MG. O ca 3 md
hinh déu c6 p-value > muc y nghia o (5%), nén khong thé bac bo gia thuyét ndy. Nhu vay, cd thé
két luan PMG 14 cdng cu uéc luong hiéu qua hon MG ¢ ca ba mo hinh danh gia tac dong cua chi
s6 gi4 ndng nghiép, gia ning lugng va gia kim loai dén chi sé thi trudng ching khoan Péng Nam
A, cho nén nhitng phan tich tiép theo s& dua trén két qua cia mé hinh PMG.

Két qua cho thdy bién API c6 tac dong tich cuc dén Sl trong dai han voi mic ¥ nghia 1%
nhung khong anh huong trong ngan han. Theo d6, khi chi s6 gia ndng nghiép ting s& diéu chinh
chi s6 thi trudng chimg khoan ting Dong Nam A trong dai han.

Bién EPI c6 tac dong tiéu cuc dén Sl trong dai han véi mirc ¥ nghia 1% va ngan han véi muac
¥ nghia 5%, nghia 1a khi chi s6 gia nang lugng ting s& khién chi sb gia thi truong chimng khoan
giam va nguoc lai.

Bién MPI c6 tac dong tiéu cuc dén Sl voi mac ¥ nghia 1% vé dai han, hay mirc ting trong
bién chi s gi& kim loai s& 1am chi sé thi truong chiing khoan giam. Trong ngan han, gia kim loai
cing ¢6 anh hudng dén chi s6 thi truong chimg khoan Dong Nam A voi mirc y nghia 1%.

4.3 Thao luin két qua nghién ciru.
4.3.1 Tac dong cia gia ca hang hoa toan ciu dén thi trwonmg ching khoan nhém céac nuée
Pong Nam A.

Két qua nghién ciru cho thiy ring gia ca hang hoa toan cau co tac dong tiéu cuc dén chi sb
gia thi truong ching khoan Pong Nam A trong dai han. Trong diéu kién hoi nhap ngay cang sau
rong vao nén kinh té thé gigi cua cac nuéc trong khu vuc Pong Nam A, thi sy bién dong cua gia
hang hda toan cau s& khong chi gay ra anh huong truc tiép dén nhap khau hang héa cia cac nuéc
ma con tao ra nhirng anh hudng gian tiép dén gia ca hang hoa trong nuéc. Bén canh do, dbi voi
cac cdng ty bi phu thudc vao viéc nhap khau nguyén vat liéu dau vao thi khi gia ca hang hoa toan
cau tang, chi phi nhap hang tang, khién chi phi ddu vao ting dong thoi tic dong dén tong chi phi,
doanh thu va lgi nhuan cua cac doanh nghiép trong nén kinh té, ciing nhu cic cong ty trén thi
truong chimg khoan. Nhu vay, trong dai han thi truong ching khoan nhom cac nude Pong Nam
A du khong dang ké ciing chiu anh hudng tir gid ca hang hda toan cau, diéu nay ciing phi hop véi
nghién cau cua Robert J. & Luc S. (2009), Kang W. va cong su (2018), Basher S. A. va cong su
(2019).

Trong ngan han, chi s6 gia ca toan ciu co tac dong duong dén thi truong chiing khoan céc

nuéc Pong Nam A, nghia 1a chi s6 gia hang hoa thé gigi c6 anh huong cing chiéu nhat dinh ddi
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véi thi truong ching khoan cac nude Pong Nam A. Nhu vay, cling véi viée cac nude Pong Nam
A 1a déu dat tién bo trong xuit khdu, trong d6 Thai Lan, Viét Nam cd sy bt pha hon hén, dong
thoi do xu hudng toan cau hda va hoi nhap voi cac nén kinh té thé gioi, hang hoa xuat khau ra thé
gioi cua cac qudc gia Pong Nam A ciing chiu anh huong khi gia ca hang hoa thé gisi bién dong.
Do d6, nhirng bién dong ting cua gia ca hang hoa toan cau ciing ciing tao dong lec cho cac cong
ty xuit khau, vira 1am ting bién loi nhuan cta cong ty, vira tao thdng tin thuan loi dan dén gia co
phiéu cong ty thudc nganh xuat khau néi riéng va chi sé gia chimg khoén ciing c6 huéng khai sic.
Nhu vay, cacnghién ctiru cua Elena F. va cong su (2014), Lukman O.& Dauda Y. (2019) cling cho
rang gia ca hang hoa thé gisi tang trong ngan han tao dong luc cho thi truong ching khoan nhiéu
nudc noi riéng va toan cau ting manh.

4.3.2 Tac dong ciia gia ca hang hoa toan cau va cac yéu t6 kinh té vi mé dén thi trudong chimg
khoan tirng quéc gia Pong Nam A dwoc lra chon.

Két qua nghién ciru cho thay gia ca hang hoa toan cau gay ra anh hudng dén thi truong ching
khoan Singapore, Thai Lan, Indonesia, Philippines va Viét Nam. D6i véi nén kinh té hoi nhap, cac
bién dong cua thi truong thé gisi ludn c6 méi twong quan ti thi trudng nodi dia. Nhimg tac dong
nay duoc biéu hién rat nhanh chong théng qua chi sb gia chimg khoan cac nuéc Pong Nam A ma
khong xay ra d6i voi Malaysia. Phét hién nay cho thdy, thi trudng chiing khoan Malaysia c6 thé
cung cap mot hang rao hiru hiéu trudc nhirng bién dong cua thi trudng hang hda thé gisi hay thi
truong nay cé hiéu qua vé mat thong tin dbi véi gia ca hang hoa toan cau. Tuy nhién, hiéu tng bao
hiém rui ro nay khong xay ra trong truong hop cia Singapore, Théi Lan, Indonesia, Philippines va
Viét Nam.

Céc bién kinh té vi mo khac ciing c6 nhitng y nghia khac nhau d6i véi thi truong chang
khoén timg nuéc Pong Nam A. Trong do, bién chi s6 chitng khoan toan cau cia MSCI ¢6 tac dong
tich cuc dang ké dén thi truong chang khoan & ca sau nudc Pong Nam A duoc lya chon. Nhu vy,
thi truong chimg khoan cac nudc Pong Nam A c6 su hdi nhap va chiu anh huéng béi thi truong
ching khodn thé gidi.

Déi vai thi truong ching khoan Viét Nam, gia ca hang hoa toan cau tac dong am, cho thay
su gia ting cua gia ca hang hoa thé gisi trong ngén han di kém tin hiéu bat 6n d& gy lo ngai khién
cac nha du tu ban théo cb phiéu hang hoa, da din dén phan tng tiéu cuc cho gia cd phiéu nganh
hang noi riéng va chi sb gia ching khoan néi chung. Thém nira, sy ting gia cua gia ca hang hoa
thé gidi c6 thé tac dong dén gia ca hang hoa trong nudc, tao ra ap luc lam phét trong nudce 16n 1én,
tir d6 gia tang rui ro 1én thi truong ching khoan Viét Nam. Gia ca hang héa thé gisi tang ciing
khién cac doanh nghiép phu thudc hang nudc ngoai bi anh huéng. Cu thé, cac cong ty trong linh
vuc van chuyén, san xuat thirc dn chin nuoi hay san xuat cac san pham c6 dau vao tir xing dau

cling bi anh huong dang ké khi gia nguy@n lidu nay trén thé gioi ting manh, trong khi Viét Nam
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1a nudc nhap khau xing dau. Thyc té, gia xing dau ting cao gdy anh huong gian tiép dén hau hét
cac nganh thdng qua chi phi logistic va van chuyén. Bén canh dé, thi truong ching khoan Viét
Nam chiu anh huéng bai chi sé gia ching khoan toan cau caa MSCI, ddi véi cac bién vi mé noi
dia thi 14i suat cho vay va ty 1é lam phat ciing c6 nhitng chi phdi nhat dinh dén chi sé gia ching
khoan.
4.3.3 Tac dong cia gia ca nong nghiép, gia ning lrong, gia kim loai dén thi trudong ching
khoan cac nuwéc Pong Nam A.

Khi chi s6 gia ndng nghiép tang s& diéu chinh chi s thi trudng ching khoén ting Dong Nam
A trong dai han. Cac nuéc Pong Nam A 13 nha xuét khau manh cac mat hang néng nghiép nhu
gao, ca phé, cao su, gd, bong, ... do do6 su ting gia cua cac hang hda nay trén thé gidi it nhiéu co
tac dung kich thich ting truong xuat khau, lam ting doanh thu va loi nhuan cho céc cong ty xuat
khau mit hang twong wng, tir d6 ciing anh huong dén gia ching khoan cua cong ty nay va tao ra
nhiing tac dong tich cuc dén chi sé gia chimg khoan cac nuéc Pong Nam A.
Hang hoa nang luong gom dau thd, khi tu nhién hay than dugc coi 1a nguyén lidu dau vao trong
qua trinh san xuat. Do dé, it nhiéu thi nén kinh té cia moi quéc gia trén thé gisi déu phu thudc tryc
tiép hoac gian tiép vao ngudn nhién liéu nay trong do6 c6 cac nudc Pong Nam A
Vé co ban, khi gia kim loai quy giam, nguoi dan s& c6 xu hudng dau tu vao thi truong chirng khoéan
nhiéu hén, 1am tang gia chimg khoan. Nguoc lai, khi gia kim loai quy tang, nha dau tu s& c6 xu

huéng dau tur nhiéu hon vao thi trudng kim loai quy dan dén viéc giam gia c6 phiéu.

CHUONG 5: KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

5.1 Két luan

Nghién ctru c6 muc tiéu chung 14 danh gia tac dong cua gia ca hang hoa toan cau va cac bién
kinh té vi mo khac dén thi truong chimg khoan Péng Nam A. Tir muc tiéu chung nay, nghién ctu
da phat trién thanh cac muc tiéu cu thé bao gém: (1) Panh gia tac dong cua gia ca hang hoa toan
cau dén thi truong chimg khoan Pong Nam A; (2) Panh gia tac dong caa cac bién bién kiém soat
khac gom chi s6 chitng khoan toan cau, ty gia hdi doai, lam phét, 14i suat dén thi truong ching
khoan Pong Nam A; (3) Panh gia tac dong cua gia ca hang hoa toan cau dén chi sé gié thi truong
chang khoén timg nuéc Péng Nam A duogc lya chon; (4) Panh gia tic dong tir cac yéu té thanh
phan cua gia ca hang hoda toan cau gom gia néng nghiép, gia niang luong va gia kim loai dén thi
truong ching khoan Pong Nam A.

V&i muc tiéu tha nhat 1a danh gia tac dong cua gié ca hang hoa toan cau dén thi truong ching
khoan cac nuéc Pong Nam A. Diéu nay c6 nghia la phai c6 mot cai nhin téng quét vé viéc lidu sai
s6 cua cac bién co di chuyén theo ciing mot hudéng hay khong. Do do, tit ca cac bién doc l1ap gom

gia ca hang hoa toan cau va cac bién vi mé khac duoc xem xét ciing mét lic trong phan tich. Trong
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chuong trugc, hé s hoi quy cho ting bién doc 1ap dugc wéc tinh. Két qua nghién ctu tir woc luong
DGMM cho thay gia ca hang hda toan cau c6 tac dong dén thi truong chimg khoan Dong Nam A.
Khi gia ca hang hda toan cau bién dong dan dén nhiing hé luy ddi voi cac cong ty da qudc gia,
phan tng cua ngudi tiéu dung, nén kinh té cac nuéc va thi trudng ching khoén. Két qua nghién
ctru nay phu hop két qua cua cac nghién ciru trudc (Kang W. va cong sy, 2018; Ghaderi S. &
Shahrazi M, 2020).

Két qua md hinh PMG cho thdy anh huéng tidu cuc cua gia ca hang hoa toan cau va thi
truong ching khoan cac nude Dong Nam A duoc lua chon trong dai han, két qua nay phu hop véi
nghién ctu Robert J. &Luc S. (2001), Nabila Nisha (2016), Lukman O. va Dauda Y. (2019). Béng
thoi, theo gia thuyét thi truong hiéu qua, gia dinh rang gia ¢ phiéu chira thdng tin cong khai va
khong thé du béo gia co phiéu bang cach sir dung théng tin nay hoac bang céch st dung chi sé gia
cua thi truong khac. Néu hai thi truong khong c6 dong tich hop, diéu d6 c6 nghia 1a gia thuyét thi
truong hiéu qua da bi vi pham vi mét thi truong chira day du thong tin dé ngudi ta c6 thé dyu doan
hanh vi cua thi truong tai chinh khac. Két qua nghién cau cho thay c6 sy dong tich hop giita hai
thi trudng, thi ton that trén thi truong nay khdng thé duoc bu dap bang lgi nhuan & thi truong khac
va nd ciing lam giam s6 luong tai san ¢d sin cho cac nha dau tu ma tir d6 ho co thé phong ngira
rai ro. Do tac dong tir gia hang hoa toan cau dén thi truong ching khoan Pong Nam A 1a khong
nhiéu, nén co thé két luan ca hai thi truong déu tuong ddi doc 1ap va mang lai co hoi tét cho cac
nha dau tu dé da dang héa danh muc dau tu cua ho. Trong ngan han, gia ca hang hda toan cau c6
tac dong duong nhung khong dang ké ddi véi thi truong ching khoan cac nude Dong Nam A dugc
chon. Két qua nay ciing phit hop vai nghién cau Elena F. va cong su (2014), Lukman O. va Dauda
Y. (2019).

Bén canh d6, chi s6 ching khoan toan cau ciia MSCI c¢6 tac dong dang ké dén thi truong
chung khoan cac nuéc Pong Nam A trong ca dai han va ngin han. Diéu nay cho thiy thi truong
chung khoan cac nudc Pong Nam A da co nhitng chuyén dbi trong qua trinh toan cau hoa va su
bién dong trong mét thi truong 16n s& mang lai hiéu qua lién quan trong nhém cac thi truong maoi
ndi nhu duoc phan tich trong nghién ctu ndy. Cac yéu tb kinh té vi mé trong nuéc gom ty gia hoi
doai, ty 1& lam phét, |4i suat cho vay ciing c6 tac dong trong dai han véi thi truong ching khoén
cac nuéc Pong Nam A. Ty 1é lam phat ciing c6 tac dong am dén thi trudng ching khodn trong
ngan han va tac tac dong duong trong dai han. Két qua ndy ham y rang mic du lam phat ting thé
hién sy bat 6n trong nén kinh té, anh huong tiéu cuc dén thi truong ching khoan trong ngan han,
nhung trong dai han, thi truong s& phan b hiéu qua cac ngudn luc bang cach diéu chinh ting theo
muc gia ting chung. Co phiéu 1a mot hang rao chdng lam phat khé tét, nhung chi trong dai han.

Con trong ngin han, lam phét va gia ¢ phiéu hoan toan c6 thé c6 méi quan hé nguoc chiéu. Lam
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phat ting c6 thé khién gia cb phiéu giam, va nguoc lai. Pung 1a c6 bang chiing vé viéc thi trudng
chung khoan d3 gitip nha dau tu tranh rai ro lam phat trong mot thai gian dai.

Nhu vay, cac két qua thu duoc tir céc md hinh DGMM va PMG cho thay rang chi sé gia thi truong
ching khoan Pong Nam A chiu anh huong tir gié ca hang hoa toan cau va cac yéu tb kinh té vi
mo. Nhu vay, c6 thé do thi truong ching khoan ASEAN khé nhay cam véi cac thay déi trong hoat
dong kinh té. Gia ca hang hoa c6 mot sé tac dong tich cyc ciing nhu tiéu cyc dén hoat dong cua
thi tredng ching khoan. Didu nay ching to rang 1ap luan thi trudng tai chinh 1a hiéu qua khéng
thé duoc duy tri theo kinh nghiém ddi véi cac nén kinh té Bong Nam A.

Vé6i muc tiéu thr hai, luan an ciing danh gia tic dong cua chi sb gia ca hang héa toan cau
dén thi truong chieng khoén ting quéc gia Dong Nam A bao gom Indonesia, Malaysia, Philippin,
Singapore, Thai Lan, Viét Nam. Gia ca hang hoa toan cau gay ra anh huéng dén thi trudng ching
khoan Singapore, Thai Lan, Indonesia, Philippines va Viét Nam. Céc bién kinh té vi mé khac ciing
¢6 nhitng ¥ nghia khac nhau ddi véi thi truong chung khoan timg nuéc Pong Nam A. Riéng thi
truong chiing khoan Malaysia c6 hiéu qua vé mat thdng tin véi gia ca hang hoa toan cau. Chi s6
chtng khoan toan cau cia MSCI ¢6 tac dong tich cuc dén thi trudng ching khoan ¢ ca sau nudc
Pong Nam A duoc lya chon. Ty gia hdi doai co tic dong 4m dang ké dén thi trudng ching khoén
cac nuéc Thai Lan, Indonesia, Malaysia va Philippines. Chi sé gia tiéu ding néi dia tac dong tich
cuc dbi véi thi truong chig khoan Singapore, Thai Lan; tac dong tiéu cuc vai thi trudng ching
khoan Indonesia; tac dong khong dang ké dén thi truong ching khoan Malaysia, Philippines va
Viét Nam. Trong khi d6, 13i suit c6 ¥ nghia 4m d6i vai thi truong chimg khoan cac nudc Pong
Nam A duoc lya chon, ngoai trir Philippin. Pdi véi thi truong ching khoéan Viét Nam, gia ca hang
hda toan cau va ty 18 lam phat ¢ tic dong duong, chi s6 chting khoan toan cau caa MSCI ¢6 mdi
lién hé tich cuc véi thi trudng chiing khoan, nhung 14i suat cho vay lai ¢6 anh hudng nguoc chiéu.
Diéu nay chang to ngoai trir chi s gia chung khoan toan cau caa MSCI, thi truong ching khoén
Viét Nam bi chi phdi nhung qua nhiéu bai chi sé gia ca hang hda toan ciu va cac bién kinh té vi
md nodi dia nhu 13i suat cho vay va ty 1& lam phat.

Muc tiéu thir ba 1a xem xét tac dong tir cac yéu té thanh phan gia ca hang hoa toan cau gom
gia ndng nghiép, gia nang luong, gia kim loai d&én thi truong ching khoan cac nude Pong Nam A.
Két qua mod hinh PMG cho thay chi s6 gia néng nghiép c6 anh huéng tiéu cuc dén thi truong chiing
khoan cac nuéc Pong Nam A duoc chon nhung trong dai han nhung khong c6 ¥ nghia trong ngin
han. Bong thoi, ¢6 sy tac dong tiéu cuc cua gia nang lugng dén thi trudng chimg khoan Pong Nam
A trong ca trong dai va ngan 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 ngin han c6 anh huéng khong
dang ké. Két qua nay phu hop vai cac nghién ctru ciia Robert J. & Luc S. (2009), Wang Y. va cong

su (2013). Do d6, kha nang chénh 1éch gié bi loai trir va thi truong chiing khoén caa cac qudc gia
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Pong Nam A duoc lya chon c6 thé dugc coi 1a hiéu qua vé mat thong tin ddi vai gia néng nghiép
trong ngan han.

Nghién ciu ndy rat quan trong déi voi cac nha dau tu nude ngoai ciing nhu trong nudc vé
da dang hoéa danh muc dau tu va quan 1y rai ro. N6 gép phan tranh luan vé van dé hoi nhap va
phan khuc thi trudng. Nghién ciru duoc thuc hién bang phuong phap hoi quy da bién duoc ap dung
tir cac nghién ctru trong qué khir dé 1am rd két qua mau thuan trong loai hinh dau tu nay. Phan tiép
theo dua ra goi ¥ cho cac nha 1am chinh sach, nha dau tu, nha quan ly trugc phan tng cua thi
truong ching khoan mdi khi c6 tin tic vé viéc su bién dong cua gia ca hang hoa toan cau va yéu
t6 kinh té vi mé dugc cong bd.

5.2 Ham y chinh sach

Két qua nghién ctu cho thay, gia ca hang hoa toan cau co lién quan dang ké dén chi sé thi
truong chimg khoan cac nuée Pong Nam A. Do dé, cac ngan hang trung uong nén sir dung bién
vi mé ndi dia nhu cong cu dé diéu tiét nén kinh té. Gia ca hang hoa toan cau c6 tac dong &m khong
dang ké trong dai han va duong trong ngan han véi thj truong chimg khoan cac nudc Pong Nam
A. Bén canh d6, gia nong nghiép, gia niang luong va gia kim loai ciing c¢6 anh hudng dén thi truong
chung khoan Pong Nam A ca vé dai han va ngan han, ngoai trir gia ndng nghiép khong c6 y nghia
trong ngan han. Ngoai ra, chi sé thi truong ching khoén toan cau ciing tac dong dang ké cua 1én
chi sb thi truong chimg khoan Pong Nam A ca trong ngan va dai han. Do dé, bat ky nghién ctu
nao khdng bao gém chi sb thi trudng chitng khoén toan cau s& bo 1& mot bién sé quan trong trong
phan tich hdi quy. Cac nha hoach dinh chinh séch can theo ddi céc ca cac yéu té vi mo bén ngoai
nhu gia ca hang hoa toan cau, gia ndng nghiép, gia nang luong, gia kim loai va chi s6 chiing khoéan
toan cau dé du bao tac dong tiém nang cua chung dén thi truong ching khoan cac nude Pong Nam
A khi c6 bét ky thay d6i nao xay ra. Riéng gia ndng nghiép khong c6 anh huong dén chi so thi
truong ching khoan Pong Nam A trong ngan han, ham y chinh sach caa phat hién nay la nhiing
thay ddi vé gia ndng nghiép khong thé du doan gi thi truong chimg khoan Pong Nam A. Do do,
kha ning chénh 1éch gia bi loai trir va thi truong ching khoén cua cac nuéc ¢6 thé duoc coi la hiéu
qua vé mat thong tin ddi vai gia ndng nghiép. Pidu nay ciing c6 ¥ nghia chinh sach quan trong ddi
V6i cac nha dau tu to chic trong va ngoai nuwdc va cac nha quan ly danh muc dau tu vi phat hién
trén 6 thé hd tro trong viéc cau tric danh muc dau tu giao dich chat chd. Nhu vay, sy van dong
cua thi truong vén khong thé tach roi sy bién dong cua gia ca hang hoa. Viéc hiéu duoc tam quan
trong cua mdi quan hé gitta gia ca hang hoa toan cau va dién bién thj truong chang khoan ¢ cac
nuée Pong Nam A duoc ky vong s& la théng tin quan trong cho cac nha dau tu trong viéc da dang
héa rai ro tai san tai chinh va thyc hién cac budc trung gian dé giam thiéu thiét hai do bién dong

cua gia hang hoa thé gidi.
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Nhitng tac dong dang ké trong ca ngin va dai han cua chi sb chung khoén toan cau dén chi
s6 thi truong chimg khoan ciing lam ndi bat tim quan trong cia cac cl sbc bén ngoai dbi vai thi
truong ching khoan Pong Nam A, dong thoi thé hién kha ning hoi nhap cua thi truong chang
khoan cac nudc nay véi thi trudng ching khoan thé gidi. Cac nha dau tu trén cac thi trudng nay
bén canh thi trudng trong nudc c6 thé phai nhin xa hon dén ca méi trudng kinh té toan cau dé xéac
dinh mirc d6 rui ro day du cua ho, dic biét 1a da dang héa danh muc dau tu. Béi sy hoi nhap ngay
cang ting cua CcAc thi trudng ndy véi nén kinh té toan cau c6 thé lam tang kha ning ddi mat voi
cac cl sdc bén ngoai nhu dao chiéu vén va hoat dong cua thi truong von qudc té. Xem xét ban
chat bén ngoai cua c4c bién s6 toan cau nay, cac nha hoach dinh chinh sach trong nuéc c6 thé thiét
ké co ché dé han ché hay chdng lai cac cli sc toan cau. Viéc xay dung chinh sach than trong, trinh
ty va thyuc hién hiéu qua cé thé gitp giam thiéu ciing nhu loai bo cac tac dong bat loi cua ching.
Dé duy tri thi trudng chimg khoan trong nude lanh manh, chinh quyén timg nudc Pong Nam A
dugc lya chon dua ra nhitng chién luoc riéng trong viéc theo ddi gia ca hang hoa toan cau, chi sé
chting khoan toan cau, cling viéc kiém soat cac yéu td vi mé noi dia.

Indonesia
Malaysia
Philippin
Singapore
Thai Lan
Viét Nam

Két qua nghién ciru cho thay thi truong chimg khoan Viét Nam kha nhay cam déi véi gia ca
hang hda toan cau. Sy gia ting cta gia ca hang hoa thé gisi da phan nao tao dong lec cho hoat
dong cua cong ty, dan dén phan ang tich cuc cua gia co phiéu néi riéng va chi sé gia chiing khoan
noi chung. Ngay nay, su van dong cua thi truang von khong thé tach roi su bién dong cua gia ca
hang hoa va céc bién sb kinh té vi mé toan cau. Viéc hiéu dugc tim quan trong cua mdi quan hé
giira cac bién sb kinh té vi mo véi thi truong ching khoan duoc ky vong s& I thdng tin quan trong
cho cac nha dau tu va cac nha hoach dinh chinh sach. Cac chinh sach c6 thé anh huong dén ting
truong kinh té, dic 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 gigi.

Chi s6 ching khoan toan cau ciia MSCI ¢6 méi quan hé tich cuc véi thi trudng chieng khoan,
da cho thay budc tién cua thi trudng ching khoan Viét Nam trong qué trinh hoi nhap vai nén kinh
té va thi truong chiing khoan toan cau. Van dé dat ra 1a cac nha lam chinh sach can theo ddi cac
bién vi mé thé giéi nhu gia ca hang hda hay chi séc chirng khoan toan cau dé ¢ nhimg hudng diéu

chinh pht hop cho nén kinh té va thi truong chiang khoan trong nudéc.
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Bén canh d6, két qua nghién ctru tir mé hinh ciing cho thay chi sb thi truong ching khoan
Viét Nam ciing c6 phan tmg ddi véi su thay ddi cua gia hang hoa trong nude. Nghia 14 khi ¢6 sy
gia tang tir CPI s& 1am chi s6 ching khoan phan ung giam. Pay 1a bang chang thuc nghiém lam
co s¢ tham khao cho cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc duy tri mot ty 1€ lam phét vira phai
cho nén kinh té dé khéng nhiing gidp on dinh kinh té vi mo, kich thich doanh nghiép mé rong san
XUit, gia ting viéc 1am ma con thiic ddy sy phét trién 6n dinh cua thi truong chitng khoan.

Thi truong chimg khoan Viét Nam ciing chiu tac dong dang ké tir 13i suat. Cho nén, cac nha lam
chinh sach cd thé st dung i suat nham it nhiéu tao ra nhirng diéu tiét 1&n gia c6 phiéu, tir d6 1am
giam nguy co hinh thanh bong bong gia chirng khoan, ngan ngira khung hoang xay ra.

Ngoai ra, dé thi trudng ching khoan Viét nam phat trién bén viing, tré thanh kénh huy dong vén
hiéu qua, phat huy ting truang Kinh té, luan &n xin dé xuat mot sé goi y cho céc nha hoach dinh
chinh sach nhu sau:

- Phét trién thj trirong trai phiéu trong meéc. Thuc té cho thay, ddi véi mdi quéc gia, thi
truong trai phiéu 1a co sé ha ting quan trong cho viéc quan ly no cdng. Thi trudng trai phiéu co
phét trién thi tinh thanh khoan cua trai phiéu chinh phu méi cao, qua d6 thu hat dugc cac nguon
vbn nhan rdi caa cac khu vuc khac trong nén kinh té. Van dé cip bach 1a cac co quan quan ly nha
nudc, dac biét 1a Bo Tai chinh va Ngan hang Nha nudc Viét Nam can danh gia thyc trang cua thi
truong trai phiéu doanh nghiép dé c6 su phéi hop chit ché trong viéc kiém soét rai ro, minh bach
thong tin, dé thi truong trai phiéu - kénh huy dong vén hiéu qua cho nén kinh té va quyén loi caa
nha dau tu dwoc bao dam.

- Quan ly dong vén nuweéc ngoai trén thi triong chiing khoan. Trong viéc huy dong cac ngudn
vbn dau tu cho nén kinh té, dic biét la cac nguon von nudce ngoai, can duy tri va can bang hop ly
giira tin dung qudc té, von dau tu gian tiép nudc ngodi va du trir ngoai hdi. Viéc diéu hanh céc
chinh séch tin dung va chinh sach ty gia can dugc xem xét trong cac kich ban khac nhau vé dong
vbn dau tu nuéc ngoai nham dat dwgc c4c muc tiéu vi méd cudi cuing.

- Bay manh nang hang th; trieong chizng khoan Viét Nam. Céc tiéu chi ma Viét Nam can cai
thién gom giéi han s¢ hiru nudc ngoai tai linh vuc ¢ didu kién; quyén binh dang dau tu nudc
ngoai lién quan thong tin tiéng Anh va room s¢ hitu; mirc d6 ty do hda thi trudong ngoai hdi; ding
ky mé tai khoan phai c6 chap thuan VSD; quy dinh thi trudng va dong thong tin bang tiéng Anh
va thanh toan bl trir khdng c6 thau chi va img trudc tién.

- Tiép tuc tham gia chwong trinh phat trién thi trirong von ASEAN. Dé thuc day hoi nhap
khu vuc hon nita, ACMF di thiét lap chuong trinh hanh dong tim nhin 2025 (goi tit 1a ACMF
2025) voi muc tiéu 1a mot thi trudng von ASEAN lién két, toan dién va kién cuong, bao gébm hai
ké hoach hanh dong trong thoi gian 10 nam voi mot s muc tiéu wu tién chinh nhu: Cai thién co

s& ha tang va két ndi khu vuc, ting cudng su gan két trong cac quy dinh va thuc tién; ting cuong
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su tham gia ciia nha dau tu, thuc ddy su tuong tac, hop tac va phdi hop giita cac nudc trong khu
vuc va cac bén lién quan.

- Thiie day thi trwong chiing khodn Viét Nam hop tac va héi nhdp qudc té. Hai nhap quéc
té caa TTCK la mot phan khong thé thiéu, gop phan quan trong nang cao vi thé caa Viét Nam tai
cac dién dan, to chtc qudc té, nang cao muc do tin nhiém quéc gia, thu hat sy quan tam cua cong
dong dau tu qudc té, ddng thai cung ¢b va mé rong quan hé hop tac véi co quan quan ly TTCK
cac nudc.

5.3 Han ché nghién citu va hwéng nghién cieu tiép theo

Cac két qua nghién ctu cho thay céc thi truong dang phat trién cling nhay cam bién dong
cua gia ca hang hoa thé gigi. Thi truong hang hda toan cau cing thi truong chang khoan vira trai
qua bién dong do dich Covid-19, cac nghién ciu ké tiép ¢ thé bo sung danh gia tac dong cua gia
ca hang hoa dén thi truong chitng khoan trong bdi canh dai dich.

Cac nghién ctu tiép theo c6 thé thu thap dix liéu cua tirng nhém nganh cu thé trén thi truong
chang khoén ting qudc gia Pong Nam A, thyc hién hoi qui dir liéu bang nham danh gia mirc d6
tac dong cua cac yéu td kinh té vi mé ca trong nudc va toan cau dén chi sb thi truong ting nhém
nganh cu thé.

Céc nghién ctru trong tuong lai ciing c¢6 thé thay ddi bang cach sir dung thém cac bién sé
toan cau khac, nhu san xuat cong nghiép toan cau, loi nhuan thi truong chitng khoan thé gigi, rai
ro toan cau, ... Viéc thém cac bién sb khéc c6 thé gitip danh gia rd hon anh huéng cua céc bién vi
m6 toan cau dén thi truong chimg khoan cac nuéc Pong Nam A.

Ciing nén 1am mot cudc diéu tra vé van dé nay bang cach chon cac qudc gia khac nhau hoic
cac dia phuong khac nhau dé so sanh mirc d6 tac dong dén tirng nhém, vi du nhu nhém cac nudc
thi truong méi ndi & Chau Au véi nhom cac nude thi trudng méi ndi & Chau My hay nhom cac
nudgc thi truong méi ndi Chau A. Biéu nay 1a do cac viing khac nhau cung cap mirc d6 nén kinh té
khéc nhau cho mét quéc gia va két qua cd thé thay doi cho cac ving khac nhau. Dé tir d6 so sanh
phan &ng cua céc thi trudng chimg khoan nhém cac nude dang phat trién & cac chau luc khac nhau
d6i véi cac yéu to kinh té vi mo toan cau ciing nhu trong nudc.

Hon nita, trong tuong lai c6 thé mé rong nghién ciru ndy bang cach bao gom tat ca cac nuéc
ASEAN, ciing nhu tim kiém mdi quan hé gitra cac yéu t6 kinh té vi mé trong va ngoai nudc voéi

thi truong ching khoan.
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