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Nghién Ctru & Trao Doi

Phan tich tic dong cua cac nhan to kinh té
vi moO dén thi truong ching khoan VN

PGS.TS. PHAN THI BICH NGUYET & THS. PHAM DUONG PHUONG THAO
Pai hoc Kinh té TP HCM

mé dén TTCK thi cdc két qua nghién ciru vé chii dé nay c¢é nhiéu su khéc biét

giita cdc thi trwong, tham chi ¢6 két qua nghién ciru trdi chiéu nhau. Sau thoi
gian hinh thanh va di vao hoat dong, thi truong chig khodan VN da co nhitng dong gop
nhat dinh cho nén kinh té.Tuy nhién thi tieong van tiém dan khd nhiéu nhing bién dong
bdt thuong va tiém dn nhiéu riii ro. Sy thing tram ciia thi trueong trong thoi gian qua do
tac dong boi nhiéu nhan té khdc nhau trong dé khong thé loi trir tée dong ciia cdc nhdn
16 kinh té vi mé. Bai nghién citu ndy nham muc tiéu kiém dinh tai VN ¢6 ton tai moi tiwong
quan gitka nhitng nhén t6 kinh té vi mé voi thi trneong chitg khodn VN hay khéng? Két qud
nghién ciru cho thay cdc bién: cung tién, lam phdt, san lwong cong nghiép (dai dién cho
hoat déng kinh té thuc), gi ddu thé gii thé hién méi twong quan cing chiéu véi TTCK;
con cdc bién i sudt va ti gid hoi dodi gitta VND/USD thé hién méi twong quan nguoc
chiéu véi TTCK. Trén co s6 cdc két qud nghién ciru, nhom tac gia dé xudt cac goi y chinh
sdch cho diéu hanh kinh té vi mé va cho thi trueong véi muc tiéu hudng t6i phdt trién mot

Nghién ciru thwe nghiém trén thé gici vé tac dong cia cdc nhan t6 kinh té vi

TTCK chuyén nghiép.

Tir khéa: Nhan t6 kinh té vi mé, thi truomg chirng khodn VN.

1. Gidi thiéu

Sau khi hinh thanh va di vao
hoat dong, thi truong chirng khoéan
(TTCK) VN da c6 nhiing dong
gop nhit dinh cho nén kinh té. Tuy
nhién sau giai doan tang truong
nong, thi truong thuong roi vao
trang thai mat can bang, chi sé gia
chiing khoan lién tyc sut giam. Bén
canh d6, khung hoang kinh té toan
cdu 2008 da khién cho kinh t& VN
phai duong dau véi nhidu thach
thirc. Nhimg thong tin tiéu cuc vé
kinh t& vi mo da tac dong khong
nho to1 sy suy giam cua toan thi
truong. Nhiéu cau hoi duge dat
ra, trong d6 co6 cau hoi: Vay, gilta
nhiing nhan t6 kinh t& vi mo véi
TTCK VN c¢6 thuc sy ton tai mdi
tuong quan hay khong?

Nam 2011 1a ndm chimg kién
nén kinh té VN ¢6 nhiéu bién dong,
dac biét 1a theo chiéu hudng bt on,
TTCK sut giam nghiém trong kém
theo nhimg bién dong bat thuong.
Ké thira va co chon loc cac nhan
t6, bai nghién ciru kiém dinh mbi
twong quan ndy tai VN bang mo
hinh hdi quy voi sb lidu thu thap
dén thang 9/2011 nhdm phan anh
nhimg dién bién cta kinh t& vi mo
va cta thi truong. Trén co so két
qua phan tich, bai nghién clru dé
xudt cac y kién méi, hitu ich cho
vi¢c xdy dung va hoan thién cac
chinh sach diéu hanh va quan Iy
kinh & vi mo. Cac y kién dé xut
khong chi tap trung nang cao tinh
hiéu qua cho céc chinh sach kinh té
vi m6 ma con cho ca TTCK. Piéu
nay hét sirc quan trong va can thiét
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trong bdi canh nén kinh t& dang
duong dau véi nhiéu kho khan va
thach thuc nhu hién nay.

2. Co sé@ ly thuyét va khung
phan tich

TTCK la mot chu thé chiu tic
dong cua nhiéu nhén t6, bao gom
céc nhan 6 kinh té vi mé va vi mo.
Mbi quan hé giita cac bién kinh té
vi mo véi chi s6 chimg khoan —
dai dién cho tinh hinh cia TTCK
- d4 duoc nhiéu nha nghién ciru
trén thé gioi quan tAm. Stephen A.
Ross (1976) da phat trién Ly thuyét
kinh doanh chénh I¢ch gid (APT —
Arbitrage Pricing Theory) dé giai
thich ti sut sinh loi ciia ching
khoan trén thi trudng. Ly thuyét
APT cho rang ti sut sinh 10i ky
vong cua chung khoan dugc xac
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dinh bang phuong trinh k nhan to:
Ri=a+f F+..+0

Cac nhan t6 trong mé hinh APT
c6 thé 13 cac nhan t6 kinh t& vi mo
hogc céc nhan t6 kinh t& vi mo.
Nhiéu nha khoa hoc d4 chimg minh
bang thyc nghiém tac dong cua
cac nhan t5 vi md nhu san lugng
cong nghiép, chi s6 gia tiéu dung,
cung tién, GDP, ti gia hdi doai, 13i
suat, lam phat, rti ro chinh tri, gia
dau, khu vuc mau dich, va céac chi
sO chimg khoan thi trudng khu
vuc... dén TTCK nhu Merton
(1973); Nelson (1976), Jaffe &
M&elker (1976), Fama & Schwert
(1977) Ross (1976); Chen, Roll,
& Ross (1986); Jorion (1991);
Ely & Robinson (1997); Ferson
& Harvey (1994); Mukherjee &
Naka (1995); Humpe & Macmillan
(2007); Yin-Wong Cheung & Kon
S.Lai (1998). Nhin chung, tai cac
qudc gia phat trién thé hién 1d
tac dong ciia cac nhan t6 vi mo
dénTTCK. Tuy nhién, nghién ctru
thuc nghiém tai TTCK moi ndi
lai tim thdy két qua vira c6 nhiing
diém tuong dong xen 1an voi nhicu
khéc biét so vdi cac TTCK da phat
trién. Hai khéc biét co ban d6 1a:
khong phai tat ca cac bién sb kinh
t& vi mo theo Iy thuyét co tac dong
dén TTCK déu thé hién tac dong
dén TTCK méi ndi hodc dang phat
trién; va tham chi co nhiing tac
dong cua méot s6 nhan t6 vi mé dén
TTCK thé hién tri chiéu so véi
cac 1y thuyét kinh dién. Vi du, tai
céc thi truong méi noi, ban than 13i
suat khong phai 1a nhan t6 tac dong
nhung d6 chénh léch ti suét sinh loi
va su khac biét v& mirc do rui ro
thi anh hudng dén ti suat sinh loi
von ¢b phan (Chen, Roll & Ross
1986). Tai nhiéu thi trudng méi
n6i, chi s6 i ro chinh tri va gia
dau cho thiy sy tuong quan yéu

FKJruj

voi TTCK (Harvey 1995a; Erb,
Harvey & Viskanta 1996). Kwon,
Shin & Bacon (1997) nghién ctru
tai thi trudong Han Qudc véi dit liéu
thang tir 1/1980 dén 12/1992 cho
thay rang TTCK Han Qudc nhay
cam hon voi hoat dong kinh té thuc
va hoat dong thuong mai qubc té
s0 voi TTCK My va Nhat, thé hién
& mdi twong quan giita cac nhan 6

dai han va ti gia hdi doai. Trong khi
viée diéu chinh cua 1ai suét va ti gia
gop phan quan trong t6i mbi quan
hé dong tich hop thi lam phat va
cung tién lai khong duoc nhu vay.
Hon nita, chi s6 TTCK Singapore
¢6 mdi quan hé déng tich hop thuén
chiéu dang ké voi TTCK cuia Nhat
va My. C6 mot chiit khac biét voi
két luan trén khi Maysami va cong

DRAGO?
CAPITA
i3

AN TO CHUC VA QUAN LY

GIAO DICH CHUNG CHi ETF TAI SGDCK HA NOI

nhu ti gia héi doai, can can thuong
mai, cung tién va chi s6 san xut
v6i TTCK. Kwon va Shin (1999)
lai tiép tuc kiém dinh liéu hoat dong
kinh té thuc tai Han Qudc c6 thé
giai thich dugc nhitng bién dong
trén thi truong chung khoan nudc
nay khong, bang cach sir dung kiém
dinh nhan qua Granger va mo hinh
vector hiéu chinh sai s6 (VECM).
Két qua la: TTCK Han Quéc phan
anh trong dai han su thay doi cia
cac nhan td kinh t& vi mo vao chi
sO gi4 c6 phiéu. Maysami va Koh
(2000) nhan thiy rang nhimg thay
ddi trong hai chi sb do ludong hoat
dong kinh té thuc 1a san luong
cong nghiép va thuong mai khong
¢ su tich hop cung bac véi nhiing
thay d6i ciia TTCK Singapore. Tuy
nhién, nhiing thay doi cia TTCK
lai tao ra mot dang quan hé dong
tich hop voi nhung thay d6i o O mure
gia ca, cung tién, 14i suat ngin han,

Ha Noi, ngay 10/08/2012

su (2004) tién hanh nghlen ctu lai
tai Singapore. Két luan cua ho 1a
chi s6 TTCK Singapore va chi sb
nganh bt dong san hinh thanh médi
quan hé¢ dong tlch hop véi tat ca
cac bién s6 kmh t& duoc Iya chon
gbm l3i sudt ngan han, dai han, san
luong cong nghiép, lam phat, ti gia
va cung tién. Dic biét, dbi V0'1 chi
s tai chinh, hoat dong kinh té thuce
va cung tién thi sy lién hé khong
dang ké. Tbrahim & Yusoff (2001)
khi nghién ctru tai Malaysia da chi
ra rang gia chung khoan duong nhur
chiu nhiéu tac dong hon tir nhimng
thay doi ctia cac nhan t6 mang tinh
ndi dia, dién hinh 1a cung tién. Pic
biét, cung tién mang lai mot hi¢u
ung duong cho gid chung khoan
trong ngin han, nhung lai tic dong
nguoc chiéu néu xét trong dai han.
Ti gia héi doai tac dong nghich
chiéu t6i gia chimg khoan ¢ dai
han; con san lugng cong nghiép
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Bang tém tit ky vong twong quan giira cac nhan té vi mé véi TTCK

Nhan t6 T:l;r:‘g Ly thuyét va bang chirng thuc nghiém
Fama (1981, 1990); Schwert (1990); Canova & De Nicolo
Hoat don (1995); Bodie (1976); Geske & Roll (1983); Rozeff (1984);
Kinh t& -tthrc + Pearce & Roley (1983, 1985); Fischer & Merton (1984);
i Chen, Roll, & Ross (1986); Barro (1990); Domian & Louton
(1997); Foresti (2006)
Cung tién + Chen, Roll, Ross (1986); Wong (2005); Mukherjee (1995)
Lam phat - Fama (1991); Mohamed & cong sv (2009)
Lai suat - Fama (1981)
s A ) Bailey & Chung (1995); Ajayi (1996); Granger (2000);
Tigia hoi doai */ Gautam Goswami & Sung-Chang Jung (1997)
. Ferson & Harvey (1994); Hosseini S.M, Z.Ahmad & Y,W.
Gia dau +/- Lai (2011); Mohan N& H.Singh (2011); Cong et al.(2008);

Gogineni (2008); Weidenmier, Davis, & Aliaga-Diaz (2008).
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va lam phat thi mang té1 hiéu g
duong trong dai han. Ciing cung
quan diém nay, Rahman va cong
sur (2009) cho rang trong dai han thi
dur trit ngoai hdi va san lugng cong
nghiép tic dong thuan chiéu téi gia
chimg khoan, con cung tién, lai
suat va ti gid thi lai dan toi mot anh
huéng nguoc chiéu t6i thi trudng
chimg khoan Malaysia. Mohamed
& cong su (2009) da tiép can van
dé nay dua trén mo hinh hiéu chinh
sai s6 (ECM), ho tim kiém su lién
hé giita cac bién s6 kinh té vi mo
gom lam phat, cung tién, ti gia va
bién dong chi s6 thi truong ching
khoan Malaysia cho giai doan trude
khung hoang (dir liéu tir 1987 dén
1995) va sau khung hoang (tir 1999
dén 2007). Ho két luan réng trudc
va sau khung hoang, lam phat co6
sy twong quan duong voi chi sé gia
chig khoan, con cung tién thi tac
dong nguoc chiéu véi gia ching
khoan. Trong khi do, ti gia hdi doai
thi c6 mdi quan hé thuan chiéu véi
gid chimg khoan trong giai doan
truoc khung hodng nhung lai tac
dong nguoc chiéu véi gia ching
khoan sau khung hoang.

Bai nghién ctru chon lgc 6 nhan

td thuong gip trong cac két qua
nghién ctru ctia thé gici dé xem xét
cu thé nham tim ra khung 1y thuyét
phan tich phu hgp cho truong hop
VN.

Tom lai, cac két qua nghién
ctru khong dong nhét voi cac 1y
thuyét kinh dién, dac biét 1a cac
nghién ctru tién hanh ¢ cac nuée
¢6 nén kinh té méi noi.

3. Phuang phap nghién ciru

Dua trén khung 1y thuyét néu
trén ciing nhu dé phu hop voi dic
thii vé thong tin va kinh t& VN,
6 nhan t6 vi mo sau day duoc
chon dé xem xét twong quan voi
thi truong chung khoan: Cung
tién, Lam phat, Hoat dong kinh
té thuc, Lai suat, Ti gia hoi doai,
Gia dau.

Dit liéu thé hién tinh hinh ctia
TTCK 14 chi s VN-Index theo
thang trong giai doan tir thang
7/2000 dén thang 9/ 2011 (135
quan sat). Chi s6 VN-Index theo
thang duogc tinh 1a trung binh cua
chi s6 VN-Index déng ctra cubi
moi ngay giao dich trong thang,
dé phan anh xéc thyc va giam sy
sai léch so voi viée 14y chi sé dau
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thang hodc cudi thang.

Theo 1y thuyét, ting truong
GDP la bién dai dién tot hon cho
cac hoat dong kinh té thuc, tuy
nhién do han ché khong thu thap
duoc sb lidu tang truong GDP
theo thang ctia VN nén chi s6 san
luong cong nghiép dugc chon dé
thay thé.

Dt liéu dugc thu thap theo
thang tir cic ngudn sau: Hé
thong co so dir lidu cac chi tiéu
tai chinh ctia Quy Tién t& Qudc
té (IFS-IMF); Tong cuc Thong
ké VN (GSO); Ngan hang Nha
nuée VN; Uy ban Chimg khoan
Nha nudc.

Bai nghién ciru ap dung kiém
dinh dong tich hop theo phuong
phap kiém dinh nghiém don vi
phan du Engle Granger dé xac
dinh li¢u cac bién sé kinh t& vi
mé duge lua chon ¢ mdi tuong
quan vai thi truong chung khoan
tai VN hay khong. Ngoai ra, dé
tranh hién tugng hoi quy gia,
kiém dinh nghiém don vi cling
dugc st dung dé xem xét tinh
dimg cua cac bién sb. Sau khi
kiém dinh, bai nghién ciru dung
phuong trinh wéc lugng hdi quy
boi dé phan anh mbi twong quan
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Bang tom tét cac bién trong mé hinh

Tén . Bon vi
STT pién Noi dung do lwong
1 VNI Chi sb gia chirng khoan, thé hién cho TTCK diém
2 M2 Cung tién M2, thé hién cho nhan t6 cung tién Ti déng
3 cPI Chll s0 gia tiéu dung theo thang, thé hién cho nhan to lam %
phat
4 P San lwgng cong nghiép, thé hién cho hoat dong kinh té T ddng
thuc
5 R Lai suét cho vay ngén han, thé hién cho nhan té Iai suét %
6 EX 'Id'i)gila VND/USD theo IMF, thé hién cho nhan to ti gia hoi VND/USD
7 oP tr.u’r)g binh gl‘a dauz thox FQB glalo ngay’mcgl ngay trén thé USD/barrel
gi¢i, dwoc dung dé thé hién nhan to gia dau.
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
M2 0,000226 0,000107 2,120785 0,0359
CPI 495,1581 1454,838 0,340353 0,7341
P 0,009985 0,003137 3,183326 0,0018
R -35,20545 9,533841 -3,692682 0,0003
EX -0,166722 0,035176 -4,739677 0,0000
OoP 4,423258 1,391436 3,178916 0,0019
C 2662,640 499,1871 5,333952 0,0000
R-squared 0,550651 Mean dependent var 399,1613
Adjusted R-squared 0,529587 S,D, dependent var 242,6059
S.E. of regression 166,3952 Akaike info criterion 13,11707
Sum squared resid 3543981, Schwarz criterion 13,26771
Log likelihood -878,4020 Hannan-Quinn criter, 13,17828
F-statistic 26,14273 Durbin-Watson stat 0,222942
Prob(F-statistic) 0,000000

gitra cac bién, va cling thyc hién
hau kiém dinh nham nang cao
muc xac thuc cia phuong trinh
hoi quy nhu kiém dinh Wald
(kiém dinh rang budc tuyén tinh),
kiém dinh Durbin-Watson (kiém
dinh hién tugng tu tuong quan).

Muc dich cua nghién ctru la
xac dinh tdc dong cua cac nhan
t kinh té vi mé dén TTCK VN,
vi vdy m0 hinh nghién ctu co
dang :

VNI = o+ a,M,t + a,CPI +

o,IP +o.R, + aEX +a,OP +u,

Céac nha dau tu trén thi truong
chung khoéan thuc hién dau tu
thuong dua vao cac du bao, tic
la ’VNIt chiu tac dong clﬁa cac
bién CPI va M2 c¢o6 d¢ tre (t-k).
Tuy nhién, tai VN do tinh trang
cap nhat thong tin chua t6t nén
thong tin dugc cong bd da bao
ham do tré, tirc 1a sb liéu CPI va
M2 dugc cong bd 1a dya trén viée
thay ddi gia ca hang hoa va cung
tién dd xay ra. Vi vay, chiing toi

khong xét hai bién s6 nay véi do
tré.
4. Két qua va thao luan

Céc bién CPI, R, OP c6 tinh
dirng. Cac bién VNI, M2, IP, EX
la khong dung 1(0) va la dung
I(1). Do d6, phwong trinh hoi
quy 1a thuce, cac bién co quan hé
dong tich hop.

VNI, = 2662,640 +
0,000226M2 + 495,1581CPIL
+ 0,009985IP, - 35,20545R, -
0,166722EX, + 4,4232580P, +
u

' R*didu chinh = 52,96% nghia
1a sy thay doi ciia cac bién kinh
té vi mo giai thich duoc 52,96%
su bién dong cua TTCK.

Mo hinh hdi quy c6 p-value
< 0,01: wdc luong hoi quy dat
y nghia thong ké voi do tin cay
99%.

Hién tuong da cong tuyén
khong dang ké va dé bao dam
tinh hiéu qua (efficiency) va tinh
bén viing (consistency) ctia md
hinh héi quy, khong loai bo bién
s6 nao ctia mo hinh.

Kiém dinh nghiém don vi
phan du cho két qua phan du 1a
mot chudi dimg. Diéu nay khang
dinh cac bién trong hai mo hinh
1a dong tich hop, tirc 1a c6 ton tai
quan hé can bang trong dai han
gita cac bién kinh té vi mo nay
vo6i thi truong chimg khoan.

Kiém dinh Wald dé kiém dinh
rang budc tuyén tinh cac hé sb
trong mo hinh, xem céc hé s6 hoi
quy c6 ¥ nghia khong. Két qua:
p-value < mirc y nghia a = 5%,
nén ta bac bo gia thiét Ho, tic
1a cac hé s6 hoi quy khong dong
thoi bang 0, md hinh hdi quy 1a
c6 y nghia.

Tom lai, két qua cia mo hinh
hoéi quy cho thdy: Khi cic nhan
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t6 khac khong doi, tai VN :

- Cung tién twong quan duong
v6i TTCK (+): Két qua nay twong
ddng v6i cac nghién ctru trude
day vé mdi tuong quan giira
cung tién va TTCK. Cung tién
tang la diéu kién tao ra du thura
tébng phuong tién thanh toan.
Pay ciing chinh 1a diéu kién dé
dong tién chay vao TTCK, lam
tang chi sé gia chimng khoén.

- L3 suét twong quan am véi
TTCK (-). Lai suat cho vay tai
VN thuong tdng khi xdy ra lam
phat do chinh phu thit chit tin
dung nham kiém soat lam phat.
C6 thé thay 1ai suit ting ciing 1a
mot tin hiéu cho biét lam phat
dang c6 chiéu huéng gia ting. Tin
hiéu nay 1a d& nhén biét. Ngoai
ra, hién tuong tam 1y dau tu theo
bay dan va tam 1y chi phdi hanh
vi ctia nha dau tu trén TTCK kha
manh mé& cang khién cho chi sb
gia chirng khoan sut giam khi c6
cdc tin higu vé bat on kinh t& vi
mo nhu 13i suét ting. Do 6, trong
diédu kién cac nhan t6 khac khong
d6i, khi 14i suat cho vay tang 1%
thi chi s6 VN-Index giam 35,205
diém. Két luan nay tuong dong
voi cac nghién cuu trudce.

- Lam phat twong quan duong
v6i TTCK. Két qua nay tuong
dong véi két qua tim thdy & thi
truong Malaysia (Mohamed &
cong sy, 2009) nhung lai ngugc
v6i nhimg 1y thuyét kinh dién.
Tuy nhién bién CPI trong md
hinh ¢6 ¥ nghia thdng ké thép,
khong phan anh chinh xéc tac
dong thuc su cua nhan td lam
phat dén TTCK. Mot trong nhirng
nguyén nhan 1a do cach tinh chi
s6 CPI ctia VN mang tinh dic thu
dan dén biéu hién bat thuong cua
CPI. Huéng nghién ciru tiép theo
ctia chung t6i 13 s& tim mot bién

cong cu cho nhan té lam phat.

- San lugng cong nghiép twong
quan duong v6i TTCK (+) : Khi
san lugng cong nghiép tang 1.000
ti dong/ thang thi chi s VN-
Index tang 9,985 diém. Két qua
nay tuong ty nhiing nghién ctru
trude va pht hop véi thuc té VN.
Kh1 san lu'O‘ng cong nghiép tang,
nén kinh té ting truong, trién
vong dau tu kha quan, cac doanh
nghiép c¢6 nhiéu kha ning kinh
doanh sinh 1¢1 cao, do d6 thu hut
dong vbn dau tu vao TTCK. Khi
nén kinh té ting trudng, nhu ciu
huy dong vén qua kénh TTCK
cua cac doanh nghiép cling gia
tang nham dap tmg nhu cdu mo
rong hoat dong, luong hang hoa
chung khodn trén thi truong cling
hap dan hon, vi thé, TTCK sé&
tang truong khi nén kinh té ting
truéng.

- Ti gia héi dodi c6 trong quan
am voi1 TTCK (-) : khi ti gia tang
(VND mét gi4) 100 dong/USD
thi chi s6 VN-Index sut giam
16,672 diém. VN thuong xuyén
1a mot qubc gia nhap siéu, ky
thuat khoa hoc ciing chua thyc
su phét trién nén chu yéu phai
nhap may modc, nguyén vat liéu,

..tr nudc ngoai. USD la mot
ngoai t€ ¢o6 gid tri manh so véi
VND, gia ca nhiéu san pham cin
ctr trén USD dé dinh gia, doanh
nghi€p uva chudng loai hinh vay
bang USD, ngudi dan c6 tam 1y
nam gitt USD nhu 1 hinh thutc
tra an tranh roi ro. Nhimg diéu
trén da dan dén khi ti gia ting,
VND mit gia di tao ra tim 1y bat
an cho nha dau tu. C6 thé xem d6
cling 12 mot tin hiéu rang nhiéu
bat 6n kinh t& vi mo sé& dén, do
do, TTCK sé€ sut giam.

- Gia dau thé gidi c6 tuong
quan duong véi TTCK: Khi gia
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dau ting 1 USD/barrel thi chi
s6 VN-Index ting 4,423 diém.
Theo 1y thuyét, mdi twong quan
giita gia dau véi TTCK c6 thé 1a
duong hodc 4m, s& c6 mdi twong
quan thuan (+) gitra gia dau voi
gia chung khoan trong cac nudc
xuit khau diu mé nhung lai c6
mdi tuong quan nghich (-) dbi
v6i nhimg nude nhap khau dau
mo. VN khéng phai 1a mot qudc
gia xuit khau ddu mé ma lai thé
hién twong quan duong gitta gia
dau véi TTCK 1a vi thyc chat bién
dong gia xang dau khi thé hién ra
trén thi truong VN chiu nhiéu sy
can thi¢p tur phia Nha nudc, nén
tin hiéu phat ra tir nhan t6 nay da
bi bop méo.

5. Ggi y chinh sach

Trén co s két qua phan tich

O trén va bai hoc kinh nghiém
rit ra tir cac 1y thuyét va nghién
ctru trén thé gidi, bai nghién ctru
dé xuit mot sd y kién cho viéc
xay dung va hoan thién cac chinh
sach diéu hanh va quan 1y kinh
té vi mo:
5.1. Chinh sich kinh té vi mé
cdn hwéng dén tgo sw én dinh,
bén viing cho thi trwomg chirng
khoan.

Thi truong chung khodn Ia
han thir biéu cua nén kinh té, tic
la né phan anh nhiing gi duoc ky
vong s& xay ra trong nén kinh
té. Két qua phan tich hdi quy da
cho thiy cac nhan té kinh té vi
mo thuc sy c6 tdc dong dén thi
truong chirng khoan. Do d6, viéc
ban hanh va quan ly cac chinh
sach kinh té vi mé cua Chinh
phi khong chi huéng dén viéc
diéu hanh nén kinh té ma con can
phai quan tdm dén sy phat trién
bén vitng cho thi truong ching
khoan. Trong qua trinh nghién
ctru dé xudt va sira d6i cac chinh
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sach kinh t& vi mé noi chung va
thi truong chiing khoan néi riéng,
can nghién ciru hanh vi ciia cac
chu thé kinh té ¢ thé anh huong
dén viéc ra cac quyét dinh kinh té
cling nhu gia ca thi truong ra sao,
d¢6 chinh 1a viéc ung dung cua tai
chinh hoc hanh vi trong quan 1y
béi vi trén thuc té cc nha dau tu
khong phai luén luén hanh dong
theo 1y tri. Thyc té néu thi truong
hoi du 3 yéu t6: hanh vi bat hop
Iy ctia nha d4u tu, hiéu Gmg bét
hop 1y mang tinh hé théng, va
gi61 han kinh doanh chénh l¢éch
gia, thi do 1a luc ma hién tugng
gia cb phiéu s& bi dinh gia sai.
Vi vdy ngoai nhiing nén tang
phap quy co ban dé xdy dung cac
chinh sach, cac nha hoach dinh
chinh sach khong nén xem nhe
tac dong mang tinh hi¢u tng dam
dong khi ban hanh, diéu chinh
cac chinh sach no6i chung va quan
ly TTCK noi riéng.
5.2. Nang cao tinh hiéu qud cua
thong tin vi mo.

TTCK phan tGng rit manh

trude cac thong tin. Trong thuc
té, c6 nhitg nhom thong tin tring
khop, c6 thong tin mang tinh do
tré nhung ciing c6 nhitng thong
tin mang tinh du bao. Dbi vai cac
nha hoach dinh chinh sach, khi
dua ra nhiing chién luge ngén,
trung va dai han thi thong tin tr
cac chién lugc nay s€ dugc cac
nha dau tu tiép nhan, phan tich
va danh gia dé dua vao dy bao
gia chirng khoan trén thi truong
va xay dung chién lugce dau tu .
Do chinh xac, minh bach va kip
thoti cua thong tin s€ c6 nhiing
tac dong lén thi truong va hanh
vi cua cac nha dau tu. Do do,
viéc cong b thong tin can dugc
thuc hién chuyén nghiép va duoc
kiém soat boi hanh lang phap 1y
dé tranh tinh trang kinh doanh
ndi gian, loi ich nhém lam bop
méo va roi loan thi truong.
5.3. Chinh sdch tién té trong twong
quan voi TTCK.

Chinh séach tién té 1a qué trinh
quéan 1y cung tién ciia Ngan hang
Nha nudc hudng t6i mot 13i suat

mong muén dé dat dugc nhirng
muc dich 6n dinh va ting truong
kinh té. Chinh sich tién t& tai
VN tét yéu phai lya chon muc
tiéu hudng dén cu thé, phu hop
v6i ddc thu phat trién cia timg
giai doan. Du c6 lya chon muc
tiéu nao thi chinh sach tién té
can ¢6 10 trinh cu thé, tranh gay
ra nhitng ¢t séc tdm 1y cho nha
dau tu, gy anh huong tiéu cuc
cho su phat trién cia thi trudng
chung khoan. Sy suy giam cua
TTCK - dén luot n6 - s& lai anh
huong nguoc dén dong vén vao
nén kinh té, gop phan giy kho
khan cho vi¢c phat huy tac dung
ctia cac chinh sach. Hon thé nita,
thi truong chirng khoan VN con
non tré nén chua bén viing, dé bi
sut giam do tdc dong cua chinh
sach that chat tién té. Vi vay,
Ngan hang Nha nudc can tranh
nhimg dong thai bat ngo trong
diéu hanh chinh sach. Chinh sach
cho vay theo 14i suit thoa thuan
cho nhirng khoan vay trung dai
han cling la mét giai phap giup
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binh 6n thi truong 13i suat. Tuy
nhién, dé thuc hién chinh sach
nay, can co su déng thuan cua
cac ngan hang trong toan h¢
thong va su kiém soat chit ché
cua ngan hang nha nudc. Viéc co
mot sb ngan hang nho khong di
tiém luc tai chinh nhung van huy
dong von bat chép tinh hidu qua
ctia von huy dong va von cho vay
da lam ling doan thi truong lai
suat. Ngan hang Nha nudc nén 1a
ngudi to chire, giam sat dé duy
tri mot thi truong 1ai suat binh 6n
bang cic quy dinh cu thé va ché
tai nghiém ngit dé phong ngira
rti ro hé thong.

Ti gid 12 mot trong nhing
bién sé phirc tap va nhay cam
nhit trong diéu hanh kinh té vi
mo hién nay. Mdi su bién dong
ciia n6 tac dong dén hang loat
cac muc tiéu d6i khang nhau:
tang ti gia dé khuyén khich xuét
khau thi c6 thé anh huong xiu
dén doanh nghiép trong nudc co
nguyén liéu dau vao 1a hang nhap
khau, ting rui ro cho cic doanh
nghiép c6 ng vay bang ngoai té,
ganh nang ng nan cta Chinh Phu,
thu hat von dau tu... Didu hanh
ti gia thyc sy 1a mot nhiém vu rat
phirc tap. Vi vay bét ctr sy thay

d6i nao trong gia tri tién dong
déu phai dat trong mdi quan hé
v6i cac bién sd vi mo khac cua
nén kinh té dé dam bao rang
sy diéu chinh ti gia 1a phu hop,
dap ung duorc su can bang tong
thé cua nén kinh té chir khong
riéng myc tiéu hd tro xuat khau.
Viéc can thiép, diéu hanh, kiém
soat chat ché ti gia gitta USD va
VND cua Ngan hang Nha nudc
xudt phat tir théi quen sir dung
ddng USD trong giao thuong ciia
ngudi VN. Trong subt mot thoi
gian dai, ti gia USD/VND dao
dong voi bién do rat thép nén
tam 1y nha dau tu rat nhay cam
trudc nhimg thong tin bat ngo
vé néi rong hay thu hep bién do.
Trong diéu kién kinh té hién nay,
ti gia van nén duoc kiém soat boi
Chinh phua theo huéng o6n dinh
dé tao mot moi truong binh on
cho cac doanh nghiép. Ngoai ra,
Ngan hang Nha nudc cling nén
cho thyuc hién thanh toan quéc té
bfmg cac ngoai t&€ khac, thay thé
dong USD dé giam 4p luc cung
tién 1én ngoai té nay. Pong thoi,
cho cac doanh nghiép thuc hién
cac nhom cong cu phéi sinh nhu
hop dong ky han, quyén chon dé
van d& cung cau ngoai té khong
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gay tré ngai cho hoat dong san
xut kinh doanh va theo do,
chung khoan céc cong ty nay
tang truong 6n dinh hon.

5.4. Gia tiing ngi luc cho nén kinh
té.

Nhitng chinh sach tién té linh
hoat va phu hop cho su phat
trién cua thi truong ching khoan
nhu da trinh bay & trén s€ tao
diéu kién cho cac doanh nghiép
m¢& rong hoat dong, gia tang loi
nhuan, nho d6 hang hoa chung
khoan trén thi truong s€ duogc
gia ting ca vé sb luong 1n chat
luong, tao diéu kién dé phat trién
thi truong ching khoan. Doanh
nghiép hoat dong tdt sé gia tang
ndi luc cho nén kinh té, tao co s&
dé gia tang du trit qudc gia, co
nhu vay thi VN maéi co thé thuc
hién céac chinh sach tién té cling
nhu chinh sach quan 1y diéu hanh
dat nuée khac mot cch c6 higu
qua.

5.5. Hudng dén mét thi truong
chitng khodn higu qud vé thong
tin.

Bén canh viéc quan tdm dén
cac nhan tb va chinh sich kinh té
vi mo nham phat trién thi trudng
hang hoéa thi ban than thi truong
chtng khoan VN ciing can hudng
dén tinh hiéu qua vé mat thong
tin. Co6 nhu vay thi gia ca chung
khoan méi phan anh ding va kip
thoi khi ¢6 nhimg tin tic vé thay
d6i chinh sach kinh té vi mé.
Diéu nay thé hién da chiéu cia
mdi trong quan: chinh sach kinh
té vi mo ctia Chinh phu can quan
tam dé thi truong chimg khoan
phat trién, TTCK phai ¢ dang
hiéu qua thi méi co thé phan anh
nhitng ky vong tir chinh sach
dem lai, khi chinh sach duoc
thé hién két qua ding muc qua
TTCK thi ndi lyc nén kinh té gia
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tang lai tao diéu kién cho chinh
sach cang thé hién két qua diéu
hanh t&t hon. Thi truong chimg
khoan phét trién bén viing dén
luot n6 lai phét tin hiéu dén nha
dau tu trong va ngoai nudc vé sy
phat trién ctia nén kinh té, thu hut
dong von vao thi truong, lai tiép
tuc tao diéu kién cho cac doanh
nghiép trong nén kinh té phat
trién hon. Tém lai, trong mbi
tuong quan qua lai nhiéu 1an nay,
nén kinh té VN s& dugc tiép thém
co s& dé ngdy cang ting truong
6n dinh.

Dé nang cao hiéu qua vé& mit
thong tin cho thi truong chung
khoan, nhitng giai phép sau dugc
dé xuat: Cdi thién tinh minh bach
cua thong tin dugc cong bd, tién
to1 do bo bién d6 giao dich tai cac
san giao dich ching khoan, tao
diéu kién cho gia chimg khoan
phan tmg nhanh chong vi thong
tin cong bd, ning cao vai trd
cua co quan giam sat thi truong
chung khoan, nang cao tinh thyc
thi ctia hé thong luat phap lién
quan dén hoat dong dau tu chimg
khoan, nang cao chét luong hé
thdng co so ha tang, rat ngin
thoi gian thanh toan phu hop véi
thong 1& qudc té, kiém soat chat
tiéu chuin niém yét nhiam ting
tinh an toan cho nha dau tu.

Diéu quan trong nhat 1a cic
giai phap trén can phai dugc thuc
hién két hop mot cach hai hoa
nham phat huy ti da tac dung
trén TTCK @
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