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thi truong chung khodan (TTCK)o VN. Nghién cuu su dung mo

Nghién cliu ndy xem xét anh huong chinh sdch tién té (CSTT) dén

hinh Structural Vector Autoregressive (SVAR) véi cdc bién gom
1Gi sudt chinh sach cia My dai dién cho cdc cu séc ngoaqi sinh, bién san lwong
cong nghiép, lam phat, cung tién, Idi sudt va gid chimg khodn dai dién cho nén
kinh té trong meéc. Két qua nghién cieu cho thdy TTCK chiu anh hweéng Ion tir
cii séc CSTT. Cii séc thdt chdt (mé réng) ciia CSTT lam cho TTCK suy gidm
(tang trucng) twong tmg. Nghién ciru ciing tim thdy san heong tang khi cé cii

soc tang cua TTCK.

Tir khéa: Chinh sdch tién t¢, thi truwong chirng khodn, Tobin’s Q,

SVAR.

1. GiGi thiéu

Méi quan hé giira chinh sach
tién t& (CSTT) va thi truong chimg
khoan (TTCK) ngay cang dugc
nhidu nha dau tu, nha nghién ciru
va co quan hoach dinh chinh sach
quan tam. Boi vi CSTT cé cac
cong cu quan trong tac dong vao
nén kinh té nham kiém soét gia ca
va 6n dinh kinh t& vi m6 bao ham
ca TTCK. Mishkin (1996) 1a mot
trong nhitng nha kinh té dau tién
¢6 nhitng nghién ctru hé thong cac
kénh dé CSTT tic dong dén gia ca
va san luong. Ngoai kénh truyén
dan truyén thong 1a 13i sudt theo
truong phai kinh té hoc Keynes,
Miskhin con nhan manh dén kénh
gia tai san tai chinh. D& thanh cong
khi diéu hanh CSTT, nha hoach
dinh chinh sdch nén hiéu thiu dao

cac cong cu CSTT tac dong dén
gia c6 phan nhu thé nao; tir d6 ¢6
cac diéu chinh phu hop. Nha dau tu
cting mudn biét tai san minh s¢ hitu
s€ chiu anh huong & mic do nao
trudc cac bién chuyén bat ngo ciia
CSTT. Vi nhiing diéu quan trong
ndy, nghién ctiru vé tic dong cia
CSTT dén TTCK nén duoc thuc
hlen Trong nghién ctru nay, tac gla
tlep can tac dong cua cac yeu t6 vi
mod dén TTCK theo 1y thuyét kénh
truyén dan gi tai san ciia CSTT.

Nghién ctru tap trung vao phan
tich va do luong chuyén dong
cia TTCK thong qua gid tai san
¢6 phan vai dai dién 1a chi s6 gia
chtimg khoan (CSGCK)1 thay doi
nhu thé nao trude cu sdc bit ngd
cua cua cac cong cu CSTT.

! Trong cdc phan phan tich sau ciia nghién
ctru nay tac gia dong nhat CSGCK va TTCK.

2. MGi quan hé cua chinh sach
tién té va TTCK
2.1. Anh hwéng ciia CSTT lén
TTCK

Céc nha kinh té cho rang CSTT
dong mot vai tro quan trong trong
bién dong cua gia ching khoan.
Xem xét moO hinh dinh gia chung
khoan béng phuong phap chiét
khau dong cd tirc. Smirlock &
Yawitz, (1985) lap luéan CSTT anh
huong dén 13i suat thi truong va tir
d6 s& anh huong dén gia c6 phiéu
thong qua hai kénh chinh. Pau
tién, chinh séch thét chat tién & c6
thé duoc tién hanh théng qua viéc
tang 13i suat chinh sach vi du nhu
1i sudt co ban, dan dén viec tang
13i suét thi truong duogc st dung
dé chiét khau dong tién trong mo
hinh dinh gi4. Diéu nay din dén gia
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¢d phiéu giam di. Kénh thir hai 1a
théng qua tac dong ciia CSTT dbi
v6i sumong doi ciia dong tién trong
twong lai chang han nhu thu nhap
ctia cong ty. CSTT that chat c6 thé
anh hudng dén hoat dong kinh té
va s& anh hudng dén thu nhap tiém
nang cua doanh nghiép trong tuong
lai. Theo giai thich ciia Bernanke va
Gertler (1995), ting lai sut gdy ra
boi viée tht chat tién t¢ co the lam
glam dong tién rong cong ty Bai V1
thit chat CSTTlam giam tong cau
va chi tiéu tiéu dung va tang chi
phi 1ai vay phai trd. Ngoai ra, khi
14i suét thi truong ting s& 1am suy
giam kha nang tai chinh cta cong
ty, khién cong ty phai dbi mat voi
mdt phan bu rii ro ciia ngudn von
tai trg' tir bén ngoai cao hon. Pidu
nay budc cong ty phai hity bo hoac
hoan lai co hdi dau tu sinh loi, dan
dén 1am giam tiém ning thu nhap
trong tuong lai cua cong ty. Mat
khéc, cac diéu kién tht chat tién
t& ¢6 thé ngan chin viéc cung cip
tin dung cua céc ngan hang thuong
mai cho doanh nghiép.

Ngoai ra, CSTT ¢ thé anh
huong dén gia c6 phiu théng qua
phéan bu rai ro. Nhitng ky vong vé
chu ky suy thoai, trong diéu kién
that chat tién t& co thé khién céac
nha dau tu xem cd phiéu 13 nhiing
khoan dau tw nhiéu rui ro. DE bu
ddp cho rui ro ting 1én, nha dau tu
yéu cau muc chiét khau cao hon
ma didu nay chi co thé dat duoc
théng qua gia cd phiéu thap.

2.2, Phdn wng cua CSTT vdi cu
séc gid chirng khodn

Gia c¢b phiéu dong mot vai tro
quan trong diéu hanh CSTT. Bén
canh muyc tiéu tmg phé lam phat dé
giam thiéu nhiing bién dong kinh
té, CSTT c6 thé xem xét gia tai
san no6i chung va gia chiig khoan
noi riéng nhu 14 muc tiéu khi thiét

1ap chinh sach tién t&. Diéu nay co
thé xem xét qua hé s6 Tobin’s Q.
Tobin’s Q duoc xac dinh nhu sau:

q = Gia thi truong cua cdac

héng : Chi phi thay thé von

Néu q tang thi gia thi truong
cta cac hang cao hon so vdi phi
thay thé von, nghia 14 vn ctiia mot
nha may va thiét bi méi 1a ré so véi
gid tri thi truong cua cac hang kinh
doanh. Do d9, cac cong ty c6 thé
phét hanh ¢6 phiéu va dugc gid cao
so voi phi thay thé tai san méi. Do
Vay, chi tiéu dau tu s& tang 1én boi.
Diéu nay lam tong cau ting lén.
Mishkin (1996) cho biét, trong cau
chuyén cua cac nha kinh té theo
quan diém trong tién, khi cung tién
tang, cong ching thidy minh cé
tién nhiéu hon nén chi tiéu nhiéu
hon. Noi ngudi dan c6 thé chi tiéu
nhiéu hon 1a TTCK. Mét sy gia
tang trong cau c6 phan lam cho gia
c¢b phan tang 1én. Cau chuyén cia
truong phai kinh t& hoc Keynes
ciing din dén két luan tuong tir
boi vi sy sut giam trong 13i suét bat
ngudn tir CSTT mo rong lém cho
trai phleu it hap dan hon ¢ phleu
nén gia cb phan tang 1én. Két hop
nhung quan diém nay voi viée gla
¢b phan cao hon (P, tang) s€ dan
dén q cao hon (q ting) va do do chi
tiéu dau tu cao hon (I ting) va san
luong tang.

Nguoc lai, khi cd phiéu ot
gid s€ lam giam gia tri cua tai
san dam bao cua cac cong ty doi
v6i cac khoan vay nén dau tu cia
cac cong ty glam anh hudng truc
tiép dén téng cau (Bernanke &
Gertler, 1989; Bemanke, Gertler,
& Gilchrist, 1996). Nhu vay gia
¢6 phiéu tr thanh kénh quan trong
ddi voi diéu hanh CSTT.

2.3. Cac b&ng chirng thuc
nghiém gan day

Vejzagic& Zarafat (2013) tién
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hanh nghién ciu sy anh huong
cﬁa cac bién kinh t& vi mo bao
gom 13i suét, ty gia hdi doai, cung
tién va lam phat dbi voi TTCK
Malaysia biang mé hinh VECM.
Két qua nghién ctru cho théy lam
phat va ty gid co tac dong nguoc
chiéu, trong khi cung tién co tac
dong cung chidu dbi véi TTCK
Malaysia. Pirovano (2012) nghién
ctu tac dong cua CSTT khu vuc
ddng Euro 1én gia cd phiéu & mot
s quéc gia thanh vién. Nghién
ctru sir dung mo hinh SVAR dé mo
phong cac phan tmg cuia ch1 s gia
co phleu trude cac ca sdc CSTT.
Tac gia tim thdy gia chimg khoan
¢ cac nudc thanh vién méi cua EU
nhay cam hon véi nhiing thay dbi
trong 1di suat khu vuc dong Euro
so voi 131 suat ndi dia. Mdi quan
hé nay 1a nguoc chiéu trong mirc
¥ nghia thong ké. Phan tich phén ri
phuong sai chi s gia chimg khoan,
nghién ciru tim thiy bat 6n cta chi
sO gia chimg khoan phan lon do ty
gia tao ra. Poddar, Khachatryan va
Sab (2006), kiém ching kénh gia
tai san tai Jordan. Téc gia st dung
mo hinh ty hdi qui vec to (SVAR)
dé mo phong phan mg cua gia tai
san d6i véi ¢ séc CSTT va nguogce
lai. Téc gia nhan thdy CSTT tac
dong khong 1on dén gia tai san.
Mashat va Billmeier (2008) cho
rang kénh ty gid hdi doai déng
mot vai trO manh mé trong viéc
lan truyén nhimg c séc CSTT t&
dén san luong va gia ca. Trong khi
kénh cho vay va kénh gia tai san
dong vai tro it hon.

Hién nay & VN nhiéu cong trinh
nghién ctru tim bang chimg vé mbi
quan h¢ gilta thi truong chung
khoan va cac yéu td vi mo, trong
d6 6 cac bién cong cu CSTT. Mot
sO nghién ctru tiép can theo dang
don phuong trinh nhu Nguyén Hitu
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Tuén (2011); Nguyén Minh Kiéu va Nguyén Vin Diép
(2013); Bui Kim Yén va Nguyén Thai Son (2014); Lé
Hoang Phong va Pang Thi Bach Van (2015)...Nhung
nhﬁ’ng mo hinh nay ¢6 mot vai han ché, chéng han nhu
van dé noi sinh, cac mdi quan he dong thm gilra cac
bién chua giai thich dwoc. Mot s6 khac tiép can theo hé
phuong trinh. Cac nghién ctru tiép can theo hé phuong
trinh thuong st dung hé phuong trinh VAR va theo
cau truc dé quy. Mot sb nghién ciru dién hinh nhu: Vo
Xuan Vinh & Nguyen Phuc Canh (2014); Huynh Thé
Nguyén & Nguyén Quyét (2013)....

Trong nghién ctru nay,tac gia str dung cau tric mod
hinh SVAR véi dir liéu gbc, dy 1a phuong phap méi
va hiéu qua dugc 4p dung & nhidu qudc gia hién nay
trong vi€c phan tich chinh sach vi mé. M6 hinh nay
c6 vu diém 16n 1a xét dén tac dong dong thoi giita bién
chi s6 chtng khoén va cac bién s6 kinh té vi mé c6 lién
quan duoc rang budc theo cac 1y thuyét kinh té. Dyua
vao d6, ta co thé danh gia CSGCK thay d6i nhu thé nao
trude ¢t sde bat ngd ciia cua cac cong cu CSTT va dbi
v6i cac ¢t soc tir bén ngoai. Pong thoi, két qua ciing
cho thay phan g ctia bién cong cu CSTT trudi ¢l sbc
tang cua CSGCK.

3. MO hinh phan tich thuc nghiém va dir liéu
nghién ciru
3.1. M6 hinh phdn tich thuc nghiém

Téc gia sir dung md hinh SVAR dé phan tich thuc
nghiém.SVAR dugc str dung rong rai trong phan tich
kinh t& vi md va dic biét 1a nén kinh té tién t¢, dé phan
tich tac dong clia cc ¢l sbc ngoai sinh trong CSTT dbi
v6i cac bién kinh té vi mé.

biém khoi dau cua mé hinh VAR g,
khong bién ngoai sinh véi dang cau tric Eip
nhu sau: Ecpi

Bx—F+Fx +Fx + . +Fx

Eir

te, (1 ) \fmz /

Trong do: Evni

X, : vector (n x 1) cac bién noi sinh
cua mo hinh VAR

X, s Xy, VECtOr (nx 1) gid tri tré ctia cac bién
ndi sinh

B,T,..I'" :ma trén cua cac tham sd (n x n)

L, Vector (nx 1) hang sb

g vector (n x 1) cac nhidu trang, khong tuong
quan va phuong sai c¢6 diéu kién khong d6i

Mb hinh VAR dang riit gon khi nhan hai vé v6i ma
tran B nghich dao’ nhu sau:

2 Gid sir B khong suy bién

x=A,tAx  +Ax ,+ -~+Apx[,P tu, 2)

Trong do:

X, vector (nx1) cac bién n01 sinh tai thoi gian t

A0 BT, :vector héng s6

A =B"' F LA =B ! I : ma trén da thic tré
cac blen ndi smh

u = B ¢ : dang rt gon ma tran hi¢p phuong
sai

Dang rat gon cta phuong trinh 2 ¢6 N°p + N +
(N(N+1))/2 tham s6 duge ude luong: Np + N trong
phuong trinh cho x, va (N(N+1))/2 yéu td trong ma
tran hiép phuong sai. Cau tric trong phuong trinh 1
¢6 2N + N?p 1a tham s6 chwa biét, nho hon so véi N%p
+ N+ (N(N+1))/2. Do d6, can thiét dé ap dat cac han
ché vé mo hinh dang rit gon dé xac dinh hé thong
nguyén thuy. Dac biét, du toan du’orc us, ching ta sé
xac dinh dugc nhitng ct soc theo cau truc ap dat phu
hop, han ché ¥ nghia kinh té trén ma tran B.

Nhu vdy, m6 hinh SVAR 1a mot hé thdng cac
phuong trinh tuyén tinh cua cac bién ndi sinh, trong
do, gia tri cia mdi bién ¢ hién tai s& phu thudc do tré
cta chinh né, cac bién noi sinh khac. Trong nghien
ctru nay, ching to1 str dung md hinh gdm 6bién theo
thtr tr gom: 14i suat cuc du trit lién bang My (F FR)
san luong cong nghiép (IP), lam phat (CPI), 14i sut
tai chiét khau (IR), cung tién M2 (M2) va chi sb
chimg khoan VNINDEX (VNI). Bé xac dinh ciu
trac, chiing ta ap dat cac gidi han nhu’ Neri (2004) va
L1 etal. (2010). M01 quan hé giita cAu trac rat gon va
cAu trac chinh sai s6 duoc trinh bay nhu (3):

1 0 0 0 0 0 Us fr

b21 1 0 0 0 0 uip
_ I b31 b32 1 0 0 0 I ucpi (3)
10 0 0 1 bys O Ui

0 b52 b53 b54_ 1 0 \umZ/

be1 bez bez bes bes 1 Uvni

Céu trac trong (3),duoc goi 1a ma trdn A1, bién
FFR dai dién cho ¢t séc bén ngoai. San luong trong
nudc (IP) chiu anh huong dong thoi cua FFR va cia
chinh san luong. CPI dugc gia dinh c6 mdi quan hé
d6ng thoi voi san FER, IP va chinh CPI. Trong phuong
trinh 4, gla dinh NHNN diéu chinh khi luong tlen
theo 13i suat. Theo d NHNN diit ra muc I3i sudt ngin
han. Téc gia cho rang khi thiét 1ap cac cong cu CSTT,
NHNN khong quan tdm dén gi4 tri hién tai ciia san
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luong thyc va mirc gia, ma quan sat dugc chi chu y
sau mot do tré.3 Do do, 13i suat duoc dinh nghia 14 phu
thudc Vao cac gia tri cung thoi ky cua ty gia va tong
luong tién t&, va cac gia tri tré cua cac bién khac trong
mo hmh (trong ky h(x,_ D) nhu sau:
r,=b, +b,m2 +h(x})+81 @)

€ trong bleu thuc 4) dal dién cho ¢t sbc CSTT. ¢
tang 1én dai dién cho ci s6c mo rong CSTT, € giam dai
dién cho cu sdc tht chat CSTT.

Phuong trinh 5 dai di¢én cho trang thai can béng trén
thi truong tién té 1a mdi lién két gitta khoi luong tién
v6i san luong, mirc gid va 1ai suit. Két qua phuong
trinh dang LM nhu sau:

mzz - b5{)+ b52ipz + b53cpiz + b54irr + h(xl-p) + gz,mZ

®)

¢ phu?orng trinh cudi cing, chi sb gia chlmg khoan

c6 moi quan hé dong thoi voi tat cac bién sb vi md
trong mo hinh va ¢ cac bién tré.

M6 hinh kiém chiing

Ngoai ma tran duogc néu trong (3), tac gla con su
dung cac ma tran khac dé kiém chimg két qua thuc
nghiém. Cac ma tran A2 va A3 va tuong Ung la B2 va
B3 duoc sir dung cho mé hinh kiém chimg.

V6i cau tric A2, tac gia thay doi thtr tu cac bién
trong mo hinh co s& nhu sau FFR, IP, CPI, M2. IR va
VNI. Ddng thoi gia dinh ring 14i suét tai chiét khau sé
¢6 mdi quan hé véi khéi lugng tién va chiu anh huong
boi 13i suat cuc dy trit lién bang My, CSTT ciia My s&
anh huong dén dong ndi & VN nén Ngan hang Nha
nudc (NHNN) s& ding 131 suit dé diéu chinh. Ta udc

3 Gid dinh nay la hop Iy khi sir dung di¥ liéu quan sat hang thang.

tinh hé s6 b vab,,.

Thay thé thir hai, ma tran A3, tac gia udc tinh phan
{mg xung bang cach ap dat mot cau trac dang phan ri
Cholesky.

Céc cau trac ma tran kiém chimg trong mé hinh
SVAR dugc tom luge trong Bang 1

Vé6i mdi két qua ude luong ma trdn A va B,
nghién ciru str dung kiém dinh LR dé kiém dinh
viéc rang budc tham sb qua mirc. Cac két qua udc
luong cac ma tran lan luoc duoc trinh bay trong
cac bang 3.2, 3.3, 3.4. Cubi mdi bang déu co gia
tri kiém dinh LR v6i P-value déu 6 mic trén 10%.
Két qua nay khang dinh cac tham s6 udc lugng ciia
ma trin cau triic c6 thé s dung cho muyc tiéu phan
tich ham phan ing xung va phan ra phuong sai.
3.2. Dir liéu nghién cvoru thuc nghiém

Chi s6 VN-Index dai dién cho chi s gia chimg
khoan VN, chi s6 nay duoc thu thap theo thang, 1a
trung binh cta chi s6 VN-Index déng cira cudi mdi
ngay giao dich trong thang. Céach nay gidm bdt sai
1éch so vdi viée lay chi s6 dau hodc cudi mdi thang.

Béang 2 trinh bay cac bién trong mé hinh thyc
nghiém. Trong ndm bién duoc sir dung cho mé hinh,
bién dai dién cho nhom bién ngoai sinh 14 13i suit Cuc
Du trir Lién bang My (FFR) phan anh tac dong cua thi
trufong tai chinh thé gidi dén nén kmh té trong nudc.
Bon bién noi sinh con lai md ti nén kinh t& VN. Bién
san lugng cong nghlep (IP) duoc chon dai dién cho
hoat dong kinh té thyc. Bién gid ca dugc dai dién boi
chi so gla tiéu ding, bién nay duoc xem nhu bién muyc
tiéu cudi ciing ctia ciia CSTT. Céc bién chinh sach

Bang 1: Cau tric ma tran kiém chirng A2 va A3

Quy chuan CSTT 10 0 0 0 0\ ,up
ity = bso + by fF7, / bpy 1.0 0 0 0\ / ”ip\
Ma + bg,m2, bs;  bs; 1 0 0 011 Uepi |
tran A2 + ey 0 by bys 1 by 0| timy |
b51 0 0 b54 1 O \uir/
ber bez bz bes bes 1 Uvni
Phén rd Cholesky 10 0 0 0 0\ .
» . / b,, 1 0 0 0 0\ / u; \
Thirtu bién chuan ip
Ma ( ) ) bs; bz, 1 0 0 0 Ucpi
tran A3 byr bay by 1 0 0 Uy
bsy bsy bs3 bsy 1 0 Umz
bes bz bes bes bes 1/ “Umi
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Bang 2: Cac bién trong mé hinh cau tric tw héi quy véc to (SVAR)

Bién nghién ctu Ky hiéu  Nguén
Chi sé gia chirng VNI Sé& Giao dich Chirng khoan TP.
khoan (VN-Index) HCM (http://www.hsx.vn)
L&i suét cuc triv FER Hé thdng Dy triv Lién bang My
Lién bang My (http://www.federalreserve.gov)
Gia tri san lvong Téng cuc théng k& VN

N A IP :
cong nghiép https://www.gso.gov.vn/
Gia ca CPI Quy Tién té Quéc té (IFS-IMF)
Lai suét tai chiét khau IR Quy Tién té Quéc té (IFS-IMF)
Khéi lwgng tién M2 M2 Quy Tién té Quéc té (IFS-IMF)

Nguén: Téng hop cta tac gia.

Bang 3: Két qua wéc lwong ma tran A1 cho mé hinh SVAR

Ma trén rang budc A1

1 0 0 0 0 0
-0,056 1 0 0 0 0
0,003 0,013 1 0 0 0

0 0 0 1 -313,330 0

0 0,004 -2,181 0,024 1 0
-0,040 0,092 3,210 -0,007 0,132 1

Log likelihood 1427,158
LR kiém dinh cac rang buéc qua murc:
Chi-square(3) 3,537 Probability 0,316

Bang 4: Két qua wéc lwong ma tran A2 cho mé hinh SVAR

Ma trén rang budc A2

1 0 0 0 0 0
-0,056 1 0 0 0 0
0,003 0,013 1 0 0 0

0 0,004 -2,144 1 0,024 0
-0,254 0 0 -303,412 1 0
-0,040 0,092 3,210 0,132 -0,007 1

Log likelihood 1427,165
LR kiém dinh cac rang budc qua murc:
Chi-square(2) 3,524 Probability 0,172

Bang 5: Két qua wéc lwong ma tran A3 cho mé hinh SVAR

Ma trén rang budc A3

1 0 0 0 0 0
-0,056 1 0 0 0 0
0,003 0,013 1 0 0 0
-0,968 -0,044 -85,610 1 0 0
-0,005 0,012 -0,396 0,002 1 0
-0,040 0,092 3,210 -0,007 0,132 1

Log likelihood 1428,927

Nguén: Tinh toan cua tac gia tir phdn mém théng ké.

14 khoi lwong tién M2 (M2) va 1i suét tai chiét
khéu (IR) dai dién cho cong cu diéu hanh CSTT
ctia NHNN. Tét ca dit liéu dugc thu thap tir thang
1/2005 dén thang 12/2014. Dit liéu duoc biéu dién
v6i dang lograrit trir 14i suat.

Nghién ctru str dung chudi dit lidu gbe dé uée
luong cac tham sé trong SVAR®. Theo Mala
Raghavan va Param. Silvapulle (2007), Abdul
Aleem (2010) déu cho rang khi chuyén cac bién
c6 dic tinh khong dimg vé sai phan bac 1 dé ap
dung VAR thi m6 hinh ding nhung khong hi¢u
qua. Pirovano (2012) dé nghi cac dang mé hinh
VAR nén st dung chudi dit liéu gdc boi vi:

- Néu st dyng mdé hinh VECM (Vector
Error Correction Model) véi chudi dit lidu gbc
s& rat kho xac dinh chinh xéc t6 hgp dong lién
két néu ton tai nhiéu hon mot t6 hop dong lién
két trong t6 hop cac bién. Néu co ton tai t6 hop
dong lién két, qua trinh diéu chinh vé can bang
dai han cua to hop nay ciing rat dai. Nhu vay,
trén thuc t& gan nhu khong ton tai trang thai
can bang dai han.

- Khi sir dung bién sai phan trong mé hinh
VAR s& b6 qua cac mdi quan gitra cac bién trong
chudi dit liéu gdc (mdi quan hé dai han). Pidu
nay lam cho mo hinh mét di tinh hiéu qua;

- Mb hinh VAR str dung chudi gdc, cac két
qua phan ng xung tuong dong voi két qua
phan tng xung thu dugc tr mé hinh VECM.

Céc dic diém thong ké mo ta dir liéu nghién
ctru dugc trinh bay trong Bang 6. Bang 6 cho
thiy bién FFR c6 gia tri dao dong nho nhét
12 0,07 va 16n nhat 1a 5,26. Ké tiép 1a bién
LOGTIP vo6i khoang dao dong lon nhat 1a 2,29
va thap nhat 1a 1,83. Bién LOGCPI dao dong
trong khoang 1,76 va 2,16 va bién LOGM2 la
15,68 va 14,70. DBbi v6i bién IR thi khoang dao
dong cao nhit 1a 15 va thap nhit 1a 5 va bién
LOGVNINDEX cao nhit 13 3,05 va thap nhét
la2,37.

4. Két qua thuc nghiém
4.1. Cdc kiém dinh ban diu

C6 nhiéu tiéu chi d€ lya chon d tré t6i uu cho
mo hinh nhu LR, FPE, AIC, SC va HQ. Bang 7
cho thay tiéu chuan LR, FPE va AIC cing chon
tré 1a 7. Nghién ctru chon do tré bang 7 cho mo

4 Cdc kiém dinh nghiém don vi bang phicong phdp ADF va
KPSS déu cho thay cac chuoi dir liéu la to hop 1(1).
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hinh thyc nghiém. Do tré nay phu
hop dé phan anh mdi lién hé tré
ctia cac bién s kinh té va ciing phu
hop dé thyuc hién cac uéc lugng
phan tng xung. Két qua kiém dinh
tu twong quan (Bang 8) cling cho
thay v6i do tré 7 mo hinh khong co
hién tugng tu tuong quan. Ngoai
ra, Hinh 1 cho thay cac gié tri riéng
déu nam trong vong tron don vi,
nén mo hinh udc luong da dap ting
dugce cac diéu kién vé su 6n dinh
can thiét nham dam béao do tin cay
cua két qua.

4.1.1. Ty twong quan phan dw
cua mo hinh

Hinh 1: Két qua kiém dinh nghich dao
don vi géc da thirc AR.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
1.0
0.5 . .
0.0 . A,

0.5 ., .

-1.5
-1.5

T T T T T
-1.0  -05 0.0 0.5 1.0 1.5

Ngubn: Tinh toén cua téc gié tor phan
mém thong ké
4.2. Cdc két qud phdn ung xung
4.2.1. Phan ing ciia chi s6 gid
chung khoadn

Hinh 1 m6 phéng phan tng ctia
CSGCK déi véi ¢t séc CPI. Khi
xdy ra ci soc ting 1én 1 don vi do
léch chuén ciia CPI, chi s6 ching
khoan VN c¢6 xu huong giam voi
muec tich lliy sau 12 thang 1a 0,15%
va sau 24 thang 12 0,11%. Diéu nay
phan anh ring thi truong da diéu
chinh twong dong 1y thuyét kinh té.
Khi CPI tang dong nghia chi phi
dau vao ting. Piéu nay tao ra ky
vong vé kho khin trong san xut
trong tuong lai nén thi truong co

Bang 6: Thong ké mé ta

FFR LOGIP LOGCPI LOGM2 IR LOGVNINDEX
Mean 159 2,11 198 1525 822 2,68
Median 018 2,11 198 1528 7,00 2,68
Sendard 202 010 0,13 0,29 3,07 0,16
Minimum 007 183 176 1470 500 2,37
Maximum 526 229 216 1568 1500 3,05
Count 120 120 120 120 120 120

Nguén: Két qua ttr tinh toén cua tac gid

Bang 7: Théng ké cac chi tiéu dé Iwa chon do tré téi wu

Tré LogL LR FPE AlC SC HQ
0 188,69 NA 1,54e-09 -3,26 -3,12 -3,20
1 1236,51 1964,67 2,20e-17 -21,33 -20,31 -20,92
2 1338,76 180,76 6,77e-18 -22,51 -20,62* -21,74*
3 1370,79 53,18 7,36e-18 -22,44 -19,68 -21,32
4 1397,34 41,25 8,95e-18 -22,27 -18,63 -20,80
5 1459,01 89,21 5,91e-18 -22,73 -18,22 -20,90
6 1508,49 66,27 4,96e-18 -22,97 -17,59 -20,79
7 1575,77 82,89 3,12e-18* -23,53* -17,27 -20,99
8 1609,96 38,46 3,67e-18 -23,50 -16,36 -20,60

* Do tré dwoc lwa chon theo tiéu chuan

Ngubén: Tinh toén ctia tac gid tir phdn mém théng ké
Bang 8: Kiém dinh LM vé tw twong quan chuéi ciia phan dw
PDotré  KiémdinhLM  X&c suét Do tré Kiém dinh LM Xac suat
1 29,72 0,76 7 33,56 0,59
2 36,54 0,44 8 29,64 0,76
3 40,84 0,27 9 37,30 0,41
4 41,59 0,24 10 36,03 0,47
5 33,70 0,58 11 31,86 0,67
6 38,54 0,36 12 44,46 0,16

Nguén: Tinh toan ctia tac gié tir phan mém thong ké. Gia tri P value ctia kiém dinh &
béng 4.5 taidd tré la 7 déu Ion hon 10% cho thay phan duw trong mé hinh khéng bj tw

twong quan.

xu huéng ban ching khoan, dan
dén gia chimg khoan giam. Bén
canh do, CPI tang Ién con phan anh
thém mot van dé 1a déng noi t& mat
gia hodc 13i suat c6 thé ting, cho
nén nha dau tu s& ban chimg khoan
ra sém, c6 thé diéu nay lam chi sé
chimg khoan giam.

Hinh 3 mo6 phdng phan tng cta
CSGCK trudc ca sdc san luong.
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Khi san luong cong nghiép bt
ngd tang 1 don vi do léch chuin
thi TTCK giam nhe trude khi ting
lén. O day tic gia nhan thay co
hién tuwong puzzle. CSGCK c6 mirc
thay doi nho, khong déng ké trong
khoang 6 thang dau ky, sau d6 co
xu hudng tang. Viéc tang dot ngot
san luong cong nghiép co thé chua
du thuyét phuc dé nha dau tu hanh
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Hinh 2: Phan rng cta VNINDEX trwéc ¢t séc CPI

Accumulated Response of LOGVNINDEX to Structural
One S.D. CPI

Hinh 3: Phan (rng cta VNINDEX trwéc cl séc
san lwong cong nghiép

Accumulated Response of LOGVNINDEX to Structural
OneS.D.IP

Hinh 4: Phan (rng cta VNINDEX trwéc cl séc
1ai suat tai chiét khau

Accumulated Response of LOGVNINDEX to Structural
OneS.D.IR

Nguén: Tinh toan cta tac gia tir phdn mém théng ké

dong ngay, ma doi dén khi thong tin chic chin méi
hanh dong. Két qua nay ciing twong tw v6i nghién ctiru
ctia Pirovano (2012) trong truong hop cua quéc gia
Hungary.

Hinh 4 m6 phong phan ing cia CSGCK trude cu
sdc that chat CSTT. Khi xay ra ca sdc ting lén 1 don
vi d6 1éch chuan ciia 14i suét tai chiét khau (IR), TTCK
VN s€ gidm cham véi mure tich liy vao thang thir 3 la
0,002%; dén thang thtr 5 lai bat d4u tang tro lai, nhung
giam manh vao thang thir 8. Diéu nay dung véi thuc
té, khi 13i sudt tai chiét khiu ting 1én thé hién viéc thit
chiat CSTT, cu thé thi truong tai chinh hién tai ¢co ty
trong va von hoa thj trudng nho, kénh cung cap von
cho thi trudng kinh té chu yéu 1a & kénh ngan hang,
cho nén khi 13i suat ting khién 13i suit cho vay ting,
tao ap luc vé von cho thi truc‘)ng va gia tang chi phi cua
doanh nghiép, din dén ty suat sinh 1oi giam khién nha
dAu tu ¢6 xu huéng ban ¢ phiéu. Thém vao do cong
ty khong mo rong dau tur nén khéng c6 ngudn cung
méi 1am suy giam dau tu nén TTCK VN giam.

Hinh 5 m6 phong phan ing cia CSGCK trude cu
sdc mé rong CSTT. Ca sdc ting cung tién (M2) thé
hi¢n sy mé rong vé CSTT. Véi chinh sach mé rong
ndy, chi s chimg khoan VN ting ngay voi mic tich
liy 1a 0,003% ¢ ky dau tién. Két qua thu dugc & day
phu hop véi thue & VN, mé rong CSTT lam khéi
luong tién ting 1én, thé hién nén kinh té dang trong
giai doan tang trudng nén nha dau tu c6 kha nang tiép
can ngudn von tin dung 1é, ¢6 thém co hoi dé mo rong
kinh doanh. Do d6, c6 phiéu cac doanh nghiép sé tré
nén thu hit hon véi cac nha dau tu, vi viy gop phan
ddy gia ¢ phiéu ting 1én, kéo theo su ting 1én trong
CSGCK. Tuy nhién, hinh hypebol ctia d6 thi di lén
sau d6 6 xu huéng di xubng cho thiy nha dau tu ¢
thé nghi rang gia chu'ng khoan khong the tang lién tuc
trong nhiéu ky, do néu khéi luong tién ting qua lon
kha ning cao s& xay ra lam phat 1am mat gia dong tién.
Sau mot thoi gian, thi truong s& didu chinh nén db thi
déc xudng.

4.2.2. Phan ing ciia san lwong va CPI doi véi cii
séc CSTT va TTCK.

Hinh 6 va 7 lan lugt mo phong phan tmg cua CPI,
san luong dbi voi ¢ sdc CSTT va TTCK. Hau hét cac
két qua mo phong phu hop véi 1y thuyét kinh té trix
bién nhur 13i suat tai chiét khau.

Hinh 6 cho thiy CPI c6 phan mg giam khi xuat
hién ¢t soc ting chi s6 gia TTCK. Tuy nhién, sau 12
thang thi CPI c6 xu hudng tang 1én. Ddi véi ct sde

S5 25(35) - Thang 11-12/2015 PHAT TRIEN & HOI NHAP




Thi Truong Chimg Khoan & Cac Yéu T Tac Dong

Hinh 5: Phan (rng ctia VNINDEX trwéc ct sbéc cung tién M2

Accumulated Response of LOGVNINDEX to Structural
One S.D. M2

Hinh 6: Phan trng cta CPI déi v&i cii séc CSTT va TTCK

Accumulated Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of LOGCPI to LOGIP Accumulated Response of LOGCPI to LOGCPI
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Accumulated Response of LOGCPI to LOGVNINDEX
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tang M2 va tang IR, Hinh 7 cho thiy CPI c6 phan ting
tang khi ¢t sdc ting cung tién xdy ra. Phan tmg ting
nay cta CPI trude ¢ sdc cung tién M2 13 dung theo Iy
thuyét kinh té, do anh huéng ctia chinh sach néi 1ong
tién té s& khién lam phat tang tr¢ lai. Nhin chung, do
tang ctia CPI khong dang ké trong khoang vai thang
dau ky, tir thang thtr 12 tré di CPI bat dau ting nhanh.
Nguoc lai, CPI di c6 phan tmg giam khi gip cu soc
tang 13i sudt tai chiét khau. Két qua nay ciing phit hop
voi Iy thuyét kinh té. CPI giam dan qua cac thang da
phan nao cho thiy hudng di hiéu qua cia Ngan hang
Nha nudc trong viée didu hanh CSTT trong trudng
hop co lam phat xay ra.
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Hinh 7: Phan (rng cua IP déi vé&i ci séc CSTT va TTCK

Accumulated Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of LOGIP to LOGIP Accumulated Response of LOGIP to LOGCPI
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Accumulated Response of LOGIP to IR Accumulated Response of LOGIP to LOGM2
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Nguédn: tinh toén cta téac gia tir Phdn mém théng ké

Hinh 7 cho thdy san luong (IP) phan ting ting lén
khi ¢6 ¢t soc ting cua chi s6 gia TTCK. Két qua nay
phu hop véi ndi dung trinh bay trong phan 2.1 vé gia
thuyét Tobin Q. Ct sdc ting cia TTCK thé hién mirc
vé dau tu cia doanh nghiép da thic day san luong ting
1én. Bén canh do6 hi¢u ting cua cai thé hién sy giau lén
ctia nha dau tu khi TTCK tang, tir d6 tiéu ding tang 1én
va cudi cung 1a tang 1én ciia san luong.

Déi v6i ¢l sdc taing M2 va tang IR, Hinh 8 cho thiy
san lugng tang nhe ngay khi xuét hién ¢t soc ting cung
tién, diéu nay ding vai Iy thuyét kinh t& nhung chi duy
tri trong mot khoang thoi gian ngan, sau d6 bat dau
giam nhe kéo dai trong khoang 2 thang roi méi ting
manh tré lai. Riéng két qua duoc ghi nhan khi ¢t sbc
14i suét ti chiét khau xay ra thi phan tmg ctia san luong
trong Hinh 7 lai tréi ngugc vai Iy thuyét kinh té. Cu thé,
san luong cong nghiép c6 chiéu hudng ting trong dbi
manh ngay tir nhiing thang dau tién.

4.3. Phén rda phwong sai

Trong phan nay phan tich phan ra phuong sai dugc
str dung dé danh gia tim quan trong twong dbi theo thoi
gian cua cac cu sdc ddi voi sy bién dong cuia cac bién
kinh t& vi mo. Tuong tu nhu phén tich phan timg xung,
phén ra phuong sai dwa vao cau triic ma tran Al. Tac
gia tap trung vao phan tich bién CSGCK va hai bién
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Bang 9: Phan ra phwong sai bién CSGCK

Ky FFR LOGIP LOGCPI IR LOGM2 LOGVNIDEX
1 1,89 0,57 4,90 0,76 1,39 90,48
12,34 0,25 3,60 0,40 13,71 69,70
30,59 0,48 6,47 0,63 12,01 49,82
9 32,67 2,00 13,68 0,91 10,48 40,26
12 33,29 1,95 16,98 1,16 9,19 37,42
16 33,57 2,02 15,59 1,53 8,37 38,92
24 30,98 2,69 17,81 1,92 9,70 36,91
Bang 10: Phan ra phwong sai bién san lwong
Ky FFR LOGIP LOGCPI IR LOGM2 LOGVNIDEX
1 1,71 98,29 0 0 0 0
2,62 74,39 0,40 19,03 1,42 2,14
7,24 65,13 3,39 18,32 2,83 3,10
9,84 56,96 3,71 16,01 8,17 5,31
12 10,54 50,86 3,41 14,31 16,11 4,76
16 10,37 50,79 4,14 12,93 17,44 4,33
24 8,96 45,14 8,41 11,52 16,94 9,03
Bang 11: Phan rd phwong sai bién lam phat
Ky FFR LOGIP LOGCPI IR LOGM2 LOGVNIDEX
1 1,97 4,02 94,01 0 0 0
8,67 2,50 81,36 0,60 2,12 4,75
15,16 1,07 71,62 1,06 1,08 10,00
13,84 1,25 66,05 3,50 0,76 14,60
12 11,73 1,76 64,05 5,79 1,23 15,45
16 11,75 2,67 58,78 8,08 4,93 13,79
24 12,73 6,52 47,31 8,39 11,05 14,00

Nguén: tinh toan cua tac gia tir phdn mém théng ké

muc tiéu cia CSTT la san lugng va
gia ca.

4.3.1. Phan ra phwong sai
bién CSGCK

Béng 9 trinh bay két qua phan
rd phuong sai bién CSGCK. Két
qua phan ri cho thdy trong ngin
han chi s6 chimg khoan gan nhu
chiu tac dong chinh bdi ca soc cua
chinh n6 90,48% (& thang 1), trong
khoang gan 10% anh hudng rat nho
con lai cac nhan to ndi sinh, riéng
nhén t6 ngoai sinh 13 FFR chi tac
dong 1,89%. Tuy nhién, muc do
anh hudng ctia cac bién c6 khuynh

huéng ting dan & cac thang sau do.
Lai sudt ciia My, mirc do mat gia
(CPI) va khéi luong tién M2 co
tac dong quan trong dén bién dong
CSGCK. Phai chang bién dong lai
suat cia FED di kéo theo nhiing
bién dong trong cac dong von cua
khdi ngoai dau tu vao TTCK VN.
Két qua cho thiy nhitng anh huong
trong diéu chinh 14i suat cia FED
c6 tim quan trong trong bién dong
chi s6 chimg khoan & VN. Bén canh
do, mirc tac dong twong dbi ctia cac
ct soc dén tir 2 nhéan t6 bién dong
lam phét va cung tién M2 cho thy

mdi quan hé chit ché gitta CSTT
va bién dong gia ca dbi voi TTCK
trong thoi gian dai.

4.3.2. Phan ra phwong sai
bién san hrong

Bang 10 mo ta két qua phan rd
phuong sai bién san luong. Véi
két qua tir Bang 7, san luong cong
nghiép ngay trong thang dau tién
chiu tac dong hoan toan tur ci sdc
cta chinh n6 véi xap xi 98,28%, va
khoang gan 2% anh hudng rat nho
con lai tirnhan td ngoai sinh la FFR.
Tuy nhién & ngay thang tiép sau,
san luong bat dau chiu anh huong
tir tit ca cac bién ton tai trong ciu
trac ma tran, muc do anh huong
ndy c6 chiéu huéng ting dan va
theo d6 14 anh hudng tir ¢t sc ciia
chinh IP giam dan déu qua timg
thang, nhung van chiém phan 16n
anh huong. Két qua thyc nghiém
cho thay diéu chinh CSTT déng
vai trd quan trong nhat dinh trong
bién dong san luong cong nghiép &
VN. Li suét anh huong manh dén
san lugng sau 3 thang voi mic tich
liiy 19.03%, khéi luong tién M2 c6
tac dong lon sau 9 thang voi mirc
tich lily 8.17%.
4.3.3. Phén rd phirong sai bién lam
phat

Béng 11 trinh bay két qua phan
rd phuong sai bién lam phét trén
mot chudi du bao 24 thang. Do tim
1y cta nguoi tiéu dung khi da trai
qua nhitng ¢t séc lam phat trong
quéa khir nén ho dé dang ky vong
gia ting vé& murc gia tiéu ding trong
twong lai. Diéu nay 1am lam phat
& thoi diém hién tai s& cao hon so
voi thuc té& dang phai c6. Trong
ngin han, chi s6 lam phat gan nhu
chiu tac dong chinh boi ci sdc clia
chinh né khoang 94%, con bién
ngoai sinh FFR va IP anh huong
gin 6% (6 thang thir nhét). Bat dau
tir thang thlr 3, mirc d anh hudng
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Hinh 8: Phan rng xung ma tran A2

Accumulated Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of LOGVNINDEX to LOGIP
6

6

Accumulated Response of LOGVNINDEX to LOGCPI

Hinh 9: Phan rng xung ma tran A3

Accumulated Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of LOGVNINDEX to LOGIP

Accumulated Response of LOGVNINDEX to LOGCPI
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Nguén: Tinh toan cta tac gia ttr phdn mém théng ké

Bang 12: Tém tat két qua phan (rng cia CSGCK theo ma tran A1, A2, A3

Bién tao cusbc A1 A2 A3
Puzzle: CSGCK giam khi cé

Puzzle: CSGCK giam khi c6 ct séc Puzzle: CSGCK giam khi c6 ct séc

P cu séc tang IP tang IP tang IP

CPI Phu hop ky vong nghién ctru  Phu hop ky vong nghién ctru Phu hop ky vong nghién ctru

R Phi hop ky vong nghién ciru Fiuzzle: CSGCK tang khi cé ct s6c Fiuzzle: CSGCK tang khi cé ct s6c
tang IR tang IR

M2 Phu hop ky vong nghién cru  Phu hop ky vong nghién ctru Phu hop ky vong nghién ctru

Ngudn: Téng hop cta tac gid

tang dan va c6 sy thay doi 16 rét
gilra cac bién dai dién CSTT va
TTCK. Khoan 3.5% bién dong ciia
CPI chiu anh hudng ciia I3i suat tai
chiét khau, trong khi khdi luong
tién chi co tac dong 16n vao thang
thtr 16. Chi s6 gia chimg khoan co
anh huong dén thay doi ciia CPI tir
thang thtr 3 vai muc 4.75%.
4.4. Két qui mé hinh kiém chirng
Trong phan nay, tac gia théo
luan céc phan tng cia CSGCK
trude ¢t soc bién vi mo trong mo
hinh theo cu tric A2 va A3 (da
néu ¢ phan 3.1). Cac phan tng cua
CSGCK d6i véi ca soc trong nude

tuong Ung theo ma tran A2 va A3
dugc trinh bay trong Hinh 8 va 9.
Tién hanh dbi chiéu két qua tir
mod hinh kiém chimg ma trn A2
va A3 véi két qua co duoc tir ma
tran Al, Bang 12 cho thdy phan
mg cua CSGCK dbi véi cu sbc
CPI va M2 nhat quan. Ddi voi bién
l4i suat, TTCK giam ngay khi c6
ct sbc ting 13i suét trong mo hinh
str dung cAu trac ma tran Al, cac
trudng hop con lai két qua nguoc
lai. Véi san lugng (IP), TTCK c6
xu hudng giam nhe ngay khi cé ci
sdc ting san luong va ting 1én sau
d6 két qua nay ciing dong nhit ¢
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cac truong hop.

Néu so sanh cac phan timg xung
mo phong phan tmg cua CSGCK
qua cac cAu tric Al, A2 va A3,
tac gia nhan thdy cu trac Al cho
cac két qua c6 it puzzle nhét, cac
phéan tmg cua CSGCK ddi voi ci
soc CSTT hoan phu hop. DPiéu
nay khing dinh cac gia thuyét tic
gia xay dung trong mo hinh thyc
nghiém dang tin cay.

5. Két luan va khuyén nghi

Sau khi tién hanh xem xét cac
yéu t6 vi mo c6 thé tic dong dén
TTCK VN bang cich van dung
phuong phap SVAR. Két qua



Thi Truong Chimg Khoan & Cac Yéu T6 Tac Dong

nghién ciru tim thiy TCCK VN va
CSTT ctia NHNN c6 mbi quan hé
mat thiét. CSTT thit chat (thong
qua ting l3i sudt) hay mo rong
(thong qua tang khdi lugng M2)
s€ lam TTCK suy giam hoéc tang
lén tuong tmg. TTCK ciing c6 vai
tro quan trong truyén dan CSTT
dén muc tiéu ting san luong. Két
qua nghién ctru ciing cho thdy lam
phat 1a yéu t6t tac dong dén bat 6n
kinh t& vi md va c6 tac dong nguoc
chidu dén CSGCK. Pay la phan
dénh d6i ma nha hoach dinh chinh
sach nén luu y. Boi vi dé on dinh
va phat trién chi s ching khoan,
Chinh phu can phai kiém soat lam
phat va thuc hién chinh sach that
chit tién t& mot cach hop 1y; néu
thit chit CSTT qua mic, TTCK
c6 thé suy giam nghiém trong.
Bén canh d6 CSTT tai VN dan nén
xem TTCK 14 kénh quan trong dé
truyén dan CSTT dén muc tiéu san
luong va gia ca.

Bén canh cac két qua dat duoc,
két qua nghién ciru cho thay con ton
tai mot s6 vandé. Do do, cac nghién
ctru chuyén siu dé giai quyét cac

van dé la mot trong nhiing hudng
mé rong chu dé nay vé sau®
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