Thi Truong Tai Chinh V4i On Dinh Kinh Té

M&bi quan hé giira ty gia hbi doai, 13i suat
va gia ¢0 phiéu ta1 TP.HCM

HUYNH THE NGUYEN & NGUYEN QUYET

Trieong Cao déang Tai chinh — Hdi quan

14i suat va gia co phiéu trén thi trudng TP. H6 Chi Minh trong thoi

Béi viét nay ching to1 nghién clru moi lién hé gitra ty gia hoi doai,

gian qua. Noi dung bai viét sir dung sb liéu chudi thoi gian theo
thang va phuong phép phan tich s6 liéu dya trén kiém dinh nghiém don vi,
kiém dinh nhan qua Granger, mé hinh Var va ham phan rd phuong sai. Két
qua phén tich cho thay c6 mdi lién hé giita gia cd phiéu véi ty gia hbi doai tai
bac tré 2 va 13i suat tai tré 1. Pong thoi gid cd phiéu con bi tac dong boi chinh

n6 tai tré 1 va 2.

Tir khéa: Nghiém don vi, kiém dinh nhin qud, Var, ty gid hoi dodi, lii

sudat, gia co phiéu, bién tré, ham phdn ra phwong sai.

1. Gi6i thiéu

Su ra doi cua thi truong chung
khoan VN dugc danh déu bang
vi¢c dua vao van hanh Trung tam
giao dich chimg khodn TP.HCM
ngay 20/07/2000 va thuc hi¢n
phién giao dich dau tién vao ngay
28/07/2000. Tai thoi diém nay chi
¢6 2 doanh nghiép niém yét voi
2 loai ¢b phiéu 1a REE va SAM
v6i s6 von 270 ty dong va mot sd
it trai phiéu chinh phu. Tuy nhién
dén nay qui mo thi truong ting
50 1an va ty 1& von hoa trén GDP
dat trén 30% véi gan 800 doanh
nghiép giao dich. V& nguyén
tic, thong qua thi truong ching
khoan céc doanh nghiép co thé
huy dong thém ngudn vén phuc
vu cho hoat dong san xut kinh
doanh va cac nha lam chinh sach
c6 thé xay dung chinh sach diéu
chinh cac bién dong cua cac hoat
dong kinh té. Hon nita, gia co
phiéu va cac tai san tai chinh 1a
mot trong nhiing thude do quan

trong nhéat thé hién ste khoé cua
nén kinh & hién dai.

Trong nhitng nim gan day,
sy suy giam ting truong kinh té
boi anh huong ctua khing hoang
kinh t toan cau lam thi truong
chimg khoan c6 nhiéu bién dong,
dic biét 1a gia b phiéu c6 nhimg
phién thay doi bat thuong. Da co
nhiéu nghién ctru dé tim kiém céac
nguyén nhan cung nhu goi y cac
chinh sach dé thi truong nay 6n
dinh. Song, tit ca cac nghién ctru
d6 chi chu trong yéu t6 chi sb gia
cong nghiép, chi s6 gia tiéu dung,
tang truong cung tién, bién dong
gia dau, chi sb gia chimg khoan
bén ngoai tic dong lam bién
dong gia cb phiéu tai thi truong
VN. Do do dé cung cip day du
bu:c tranh Ve nguyen nhan gy cl

“sdc” gia co ph1eu cua nudc ta va
TPHCM, bai viét nay chung to1
tap trung nghlen ctru moi quan h¢
gitta gia cb phiéu va cac bién s6 vi
md co ban nhu ty gia hdi doai va

14i suat nhim cung cip cac ludn
ctr khoa hoc dé gitp cac nha lam
chinh sach xay dung céac chinh
sach thc day su phat trién cua thi
truong chimg khoan noi riéng va
nén kinh té qudc dan ndi chung.
2. Co sé ly thuyét va mo hinh
nghién clru
2.1 Khung Iy thuyét

2.1.1. Ty gid hoi dodi va gid cé
phiéu

Céc 1y thuyét kinh té vi mo
hau Keynesian cho rang néu ty
gia hoi doai thay do6i s& dan t6i
sy thay doi dong tién, thay doi
dau tu va loi nhuan cua doanh
nghiép vi thé nd s& anh huong
dén gia cua co phiéu trén thi
truong chimg khoédn. Tuy nhién,
mdt s& nghién ctru thue nghiém
cua Joseph (2002), Vygodina
(2006), Rahman va Uddin (2009)
xem xét moi lién he glua ty gia
héi doai va gia c6 phiéu trong
giai doan tir 2003 t&1 2008 trén ba
nudc trong khu vue Nam A nhu
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Bangladesh, India va Pakistan
thi khong dong thuan quan diém
nay. Két qua kiém dinh cta cac
tac gia cho biét khong c6 mdi
lién hé trong ngén han cting nhu
trong dal han g1u’a ty gia hdi dodi
va gia ¢d phiéu. Aggarwal (1981)
thuc hién nghlen ctru moi lién h¢
gnra thay doi dong USD, ty gia
héi doai va gia o phiéu trén thi
truong My trong giai doan 1974
— 1978 véi két qua ba bién néu
trén co tuong quan thudn manh
hon trong dai han Kutty (2010)
nghlen ctru mbi quan h¢ glu’a ty
gia h6i doai va gia ¢ phiéu trén
thi truong Mexico trong giai doan
tir thang 1 ndm 1989 t6i thang 12
ndm 2006 da két lufn c6 moi lién
hé giita hai bién trong ngin han
nhung khong tim thiy lién hé nay
trong dai han.

Alagidede va cong su (2011)
str dung phuong phép klem dinh
dong lién két nghlen ctru mbi hen
hé giita ty gia h6i doai voi gia cd
phiéu trén thi truong Australia,
Canada, Japan, Switzerland va
United Kingdom trong giai doan
thang 01 ndm 1992 t6i thang 12
nam 2005 voi két luan khong co
mbi lién hé nao giita ty gia hdi
dodi va gia c6 phiéu trong dai han.
Ongand Izan (1999) Nieh va Lee
(2001) ciing két ludn twong tur vé
moi quan hé g1u’a hai bién nay
trong dai han ddi voi cac nude
nhom G7. Abdalla va Murinde
(1997) thuc hién nghién ctru trén
thi truong cac nudce cong nghi€p
moi nhu India, Korea, Pakistan
va Philippines trong giai doan
1985 t6i 1994 bang md hinh Var
va kiém dinh nhan qua Granger
cho thay khong co6 su thong nhét
vé mdi quan hé gitra hai bién nay

trén cac thi truong. Tai thi truong
Philippines khong ¢6 mdi lién
h¢ trong dai han, nhu’ng o Ind1a
Korea va Paklstan c6 ton tai mdi
lién h¢ trong ngan han va dai han
gitta ty gia hbi doai va gia co
phiéu. Néi cach khac cac két qua
nghién ctru thuc nghiém trén day
cho thay méi lién hé cua hai bién
s6 nay hau nhu khong c6 mot xu
hudng chung cho tit ca cac thi
truong.

2.1.2. Ldi sudt va gid chimg
khodn

Zhou (1996) dya trén nghién
ctu thyc nghiém bing phuong
phép hdi quy giita 13i suat ngan
hang Va gia chu’ng khoan da két
luan rang 13i suat ngan hang dong
vai trd quan trong ddi véi gia co
phiéu, dac biét la trong dai han.
Wong va cong su (2005) nghién
ctru mdi lién hé giita cac chi tiéu
vi mé voi cac chi ti€u ching
khodan trén thi truong Singapore
va My trong giai doan thang 1
nam 1982 dn thang 12 nim
2002 bang kiém dinh dong lién
ket da tim thay su tac dong cua lai
suat ngan hang va cung tién dén
gia ching khoan trén thi truong
Singapore, nhung khong tim thiy
két luan tuong ty trén thi truong
M§. Harasty va Roulet (2000) ket
luan lai suat gia cd phiéu va co
tirc ¢6 mdi lién hé voi nhau trong
dai han, tuy nhién van dé tuong
tu khong tim dugc ¢ thi truong
Italia. Arango va cdng su (2002)
nghién ctru mdi lién hé gitra gia
chiing khoan va I3i suat lién ngan
hang trén thi truong chimg khoan
Bogota véi dit liéu chudi thoi gian
tir thang 1 ndm 1994 t6i thang 12
nam 2000 cho biét khong ton tai
mdi quan hé giita hai bién nay
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trong ngin han.

Tuy nhién, Campbell (1987),
Shanken (1990), Uddin va Alam
(2007), Leon (2008) dd khing
dinh rang khi 14i sudt ngan hang
gia tang thi gid chung khoan s¢
giam trong ngin han. Rigobon va
Sack (2004) dua trén nghién ctiru
ctia minh ciing ¢6 két ludn twong
tw. Nhu vay, méi lién hé giita 13i
suat va gia chimg khoan trén céc
thi trudng tai chinh da phat trién,
thi truong méi néi va thi trudng
chua phat trién 1a khong co sur
thdng nhit, thAm chi con tréi
nguoc nhau.

2.2. Phwong phdp va moé hinh
nghién cvuru

Dé danh gia gia c6 phiéu trong
mdi quan hé véi ty gia hdi doai
va lai sut chung t6i sir dung mo
hinh Var (Vector Autoregression
Models) dé udc lugng cac ham
phén Gmg véi ba bién s (¢ dang
logarit) 1a gia co phiéu S, ty gia
héi doai E va 13i suit C. Phuong
phép nay c6 uu diém hon phuong
phap OLS thong thuong 1a tranh
cac khuyét diém vé hoi qui gia
hodc tu twong quan. Vi phuong
phép nay, budc dau ching toi sir
dung kiém dinh Dickey — Fuller,
Phillips—Perron va KPSS dékiém
dinh v& su ton tai nghiém don vi
ctia chudi thoi gian S, E va C.
Néu chudi thoi gian khong chira
nghiém don vi hay goi la ding khi
trung binh va Auto-covariances
cta n6 khong phu thude vao bién
thoi gian. Ca hai kiém dinh ADF
va PP déu c6 chung mot dang gia
thuyét 1a chudi thoi gian khong
dimg hay c¢6 nghiém don vi. Ké
dén chung toi tién hanh tim su
anh huong cta cac bién thong
qua mo hinh kiém dinh nhan qua
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theo dé xuét ctia Granger (1969)
dé khang dinh sy tac dong cia ty
gia hdi dodi, 14i suat dén gia co
phiéu. Cudi cing chl'mg t61 md
hinh Var véi gia thuyet khong co
blen ngoal sinh nham giai quyét
van d& nghién ctru nhu sau:
C=a,+taC, +a,C, +

t

Bll t-1 + ﬁ12 t2+¢llE +¢12 t-2

ult

E (x+(xE +o E.  +

2277t2
BZI t-1

BZZ t-2 + (I)llCt-l + ¢21
+u

2t

St= 0' + aSlstl + a32812 +

B3115: + B32 t-2 + ¢31Ct—1 + ¢31Ct-2
+ u3t

Trong do C: lai suat tai thoi
diém t, E: ty gia h01 dodi tai thoi
diém t, S gia ¢ phiéu tai thoi
diém t, o, B> ¢, cac tham sd ude
lu(mg Vi u, u u, nhimg nhiéu

20
Hang
3. Két qua nghién ciru

Chung t6i su dung dir licu
chudi thoi gian theo thang dugc
thu thap tir thang 10 ndm 2007 d&én
thang 10 nam 2012 tai TP.HCM.
Céc bién trong md hinh phéan tich
gdm co ty gia USD, 13 suit thi
truong lién ngan hang, chi s gia
¢6 phiéu dugc lay logarit tu nhién
trudc khi tién hanh phan tich.

Két qua théng ké mo ta cho
biét phan phdi cua ty gia va
1ai suat c6 do nhon gan giéng
nhau nhung ty gia thi 1&ch trai
va lai suét thi léch phai; ty gia,
131 suét, gia c6 phiéu déu khong
c¢6 phan phdi chuan voéi muc ¥
nghia 5%.

Bang 2 cho biét bién gia
¢ phiéu va ty gia hdi doai c6
tuong quan rat yéu nhung voi
11 suat thi gan mirc trung binh.

Két qua trong Bang 3 cho
biét trong ca hai truong hop

Bang 1: Két qua théng ké mé ta

E, c, s,
Mean 9,527164 -1,966493 6,207878
Median 9,707799 -2,064782 6,227698
Maximum 9,965664 -1,484525 7,013003
Minimum 2,946174 -2,194000 5,566573
Std, Deyv, 1,234660 0,203195 0,380585
Skewness -5,164179 0,932272 0,369997
Kurtosis 27,80036 2,785428 2,454515
Jarque-Bera 1804,332 8,806417 8,112867
Prob 0,000000 0,000011 0,000221

Nguén: Tinh toén tir phdn mém Eviews 7.0

Bang 2: Ma tran twong quan

Et Ct S(
E, 1.000000 -0.118947 0.007979
C, - 0.118947 1.000000 0.363995
S 0.007979 -0.363995 1.000000

Ngubén: Tinh toén tir phdn mém Eviews 7.0

Bang 3: Két qua kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Kiém dinh ADF

Chubi ban dau

Chuéi sai phan bac 1

Bién
Khong xu C6 xu thé mua Khong xu C6 xu thé mua
thé mua thé mua
E, -0.5750 -1.2684 -7.9373* -8.0697*
C, -1.9911 -2.6049 -4.3147* -4,2858*
S -2.2273 -2.6424 -4.4381* -4.4237*

Nguén: Tinh toan tir phdn mém Eviews 7.0, dau (**) théng ké cé y nghia 5%

Bang 4: Két qua kiém dinh Granger

Gia thuyét HO Do tré F- statistics Prob
. o an 2
C, khong tac dong E, R .
- s 2 khéng phai 0.143 0.86
E, khong tac dong C, Ia nguyén nhan 0.015 0.91
cla E,
S, khong tac dong E, 2 0.054 0.94
E, khéng tac dong S, 2 0.268 0.76
S,khéng tac dong C, 2 0.033 0.96
C, khong tac dong S, 2 3.307 0.04

Nguén: Tinh toén tir phdn mém Eviews 7.0
c¢6 xu thé va khong co xu thé
mua thi chudi ty gia hdi doai,
11 suat va gia c6 phiéu dung tai
sai phan bic mot hay cac bién
str dung trong mé hinh déu tich
hop bac 1.

Bang 4 minh hoa két qua
kiém dinh Granger duoc thuc
hién trén cac chudi thoi gian

dimng, bac tré duoc chon dya
theo tiéu chuan AIC véi két qua
c¢6 duy nhat mot trudng hop bac
bo gia thuyét 14i suat khong tac
dong gia cd phiéu tai mic ¥
nghia 5%.

Két qua cua wdc luong md
hinh Var va kiém dinh Granger
c6 thé st dung dé kiém tra chiéu
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Bang 5: Két qua mé hinh Var

Bién E, C, S,

c - 0.855215** -0.000328 0.002948
- (0.14009) (0.00690) (0.01189)
c - 0.139467 7.90E-05 - 0.021580%**
2 (0.14052) (0.0692) (0.01193)

-0.711194 0.483271* 0.177299*
Cu (2.96850) (0.14619) (0.05206)
c 0.196510 0.046614 - 0.038850
v (2.96432) (0.14599) (0.25170)
S -0.719306 0.056962 0.531840**
- (1.65540) (0.08153) (0.14056)
S -0.110299 -0.013856 - 0.115766**
2 (1.65752) (0.08163) (0.04074)
0.016992 0.004280 -0.001199
c (0.17075) (0.00841) (0.01450)
R-squared 0.571872 0.247716 0.247039
F-statistic 11.13125 2.744049 2.734088

Nguén: Tinh toan tir phén mem Eviews 7.0, dau (**), (***) théng ké c6 y nghia 5%,
10%, gié tri trong () Ia sai s6 chuén ctia hé sé hdi quy.

Bang 6: Két qua ham phan ra phwong sai

Variance Decomposition of E,

Period E, C, S,
1 100.0000 0.000000 0.000000
2 99.77101 0.025619 0.203373
Variance Decomposition of C,
Period C, E, S,
1 99.99995 4.83E-05 0.000000
2 99.25012 0.001812 0.748071
Variance Decomposition of S,
Period S, E, C,
1 94.74486 0.057146 5.197998
2 95.66071 0.221511 4117776

Nguén: Tinh toén tir phdn mém Eviews 7.0

hudng tac dong trong ngan han.
Bang 4 va 5 cho thdy méi quan
hé nhan qua tir ty gia hdi doai
va 3i suat dén gia c6 phiéu. Tuy
nhiénkhong tim thay sutacdong
nguoc lai cua gla b phiéu lén
ty gia va 13i suat. Ngoai ra, gia
b phiéu con chiu tac dong boi
chinh né trong mot va hai thoi

ky trude d6. Bang 5 con ham y
gia ¢6 phiéu bi anh huong tiéu
cuc tir ¢t sé¢ duong cua ty gia
héi doai tir hai thang trude do.
Pong thoi hiéu tng tich cuc cla
1ai suat dén gia co phiéu ciing
dugc tim thiy, theo d6 phan tng
ctia gia cd phiéu ddi véi ca sbc
tir 131 suét 1a duong, tuy nhién
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anh huong chi bat dau sau khi
1ai sut da bién dong dugc mot
thang. Noi cach khac 13i suét, ty
gia hbi doai c6 tac dong dén gia
cb phiéu tai thi truong VN néi
chung va TP.HCM ndi riéng la
co co sO.

Ham phan ra phuong sai
ding dé tach roi bién dong cia
cac bién ndi sinh trong thanh
phan bién dong cua mo hinh
Var. Bang 6 minh hoa két qua
cia ham phan ra phuong sai
to1 trudce 2 thang (bac 2). Tuy
nhién trudc 03 thang (bac 3)
trg di phuong sai cua mo hinh
tré nén 6n dinh. Két qua cho
thdy cac ct sc vé ty gia thang
trude s giai thich dén 100% vé
su bién dong cua ty gia thang
nay, nhung dén trudc 2 thang
chi con khoang 99,77%, gia ¢
phiéu va 1ai suét thi anh huong
khong dang ké. Tuy nhién, gia
c¢d phiéu thi chiu anh hudong
5% va 4% tir ¢t sdc cuia 1ai suat
trude do 1 va 2 thang.

4. Két luan va ggi y chinh sach

Két qua kiém dinh tr mo
hinh Var da chimg té rang bién
gia ¢ phiéu c6 mbi lién hé voi
131 suat va ty gia, dic biét gia co
phiéu ciing c6 lién hé véi chinh
nd tai tré 1 va 2. Mt khéc, két
qua tr ham phan ra phuong sai
cung cho thay gla ¢ phiéu co
bién dong rat rat 16n tir thang
thtr nhat 1a 94,744% va 95,66%
vao thang thtr 2. Tur d6 ching
t6i dé xuat mot s6 ndi dung nhur
sau:

Thir nhdt, cic nha diéu
hanh kinh t& vi m6 phai huéng
dén su 6n dinh ty gia héi doai
nham tranh cac anh hudng tiéu
cuc dén gia c6 phiéu tir d6 tao
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moi truong lanh manh cho thi
truong chimg khoan phat trién.
Két qua phén tich cho thay su
bién dong ty gia hdi doai sé tao
ra cac cu soc tiéu cuc dén gia
¢ phiéu, vi vy khi ty gia on
dinh, cac doanh nghi¢p an tam
san xuét, nha dau tu an tam dau
tu va gid tri ¢6 phiéu dao dong
sat voi gia tri that cua no.

Thir hai, Ngan hang Nha
nuée st dung cong cu lai sut
trong diéu hanh chinh sach
tién té phai than trong va hop
ly. Trong d6 Ngan hang Nha
nude phai chi trong xem xét vé
su bién dong lai suit sé co tac
dong tich cuc dén gia ¢ phiéu
va do d6 tao ra cac ct soc cho
thi truong chiing khoan. Vi vay,
khi ra quyét dinh vé 14i suat can
danh gia hién trang kinh té vi
mé nhim tao 6n dinh khong
chi cho thi truong tai chinh ma

con ca thi truong chirng khodan,
nham tranh cac bién dang trong
hoat dong kinh té quoc dan @
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