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H&u hét cac nghién clu trude day vé méi quan hé gilta ty gia héi doéi
va gia chiing khoan thudng gia dinh sy diéu chinh déi xiing gitta hai
bién s6. Muc dich nghién clu nay nham kiém chiing sy hién dién tac
déng bat déi xirng cua thay déi ty gia hdi doai 1én gia chiing khoan tai
Viét Nam. SU dung dir liéu theo thang, giai doan thang 01/2001-
01/2017 va phuang phap NARDL, két qua khdng dinh su ton tai quan
hé dong lién két gitta cac bién s, gém: Gia chiing khoan, thanh phan
duong va am cua ty gia héi doéi, cung tién va lam phat. Thém vao do,
cac két qua cling chi ra gia chiting khoan phan ling bat déi x(ing trudc
sy tang gia va giam gia ndi té; trong dai han, tac déng cla sy tang gia
ndi té 1én gia chiing khodn manh hon tac dong cua sy gidm gia ndi té.

Abstract

Most of the previous studies on the relationship between exchange
rates and stock prices have assumed that the adjustment in two
variables is symmetrical. This paper aims at investigating the
asymmetric effects of exchange rate changes on stock prices in VN.
Based on the monthly data in 01/2001-01/2017 and adopting the
nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) approach, the paper
demonstrates the presence of cointegration among the variables
including stock prices, positive and negative elements of exchange
rates, money supply and inflation. Besides, the results reveal that stock
prices make a significantly asymmetric response to currency
appreciation and depreciation; in addition, currency appreciation has
more considerable impacts on stock prices in the long run than the
depreciation does.
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1. Gidi thiéu

MoGi lién két giira thi truong ngoai hdi va thi truong ching khoan déng vai tro quan trong trong
viéc phat trién kinh té thong qua cac quyét dinh dau tw. M4i quan hé giira ty gia va gia chung khoan
Ia hai chiéu. C6 hai cach tiép can chinh dé giai thich méi quan hé nay, gém: (1) Céch tiép can thi
truong hang héa cia Dornbusch va Fisher (1980); va (2) Cach tiép can can bang danh muc cua
Branson (1983), Frankel (1983). Theo cach tiép can thi truong hang hoa, thay di ty gia anh huong
dén gia chung khoan. Ddng noi té giam gi& 1am hang héa xuat khau tré nén ré hon, cai thién tinh canh
tranh cuia hang hoa trén thi truong, gia tang loi nhuan va gia c6 phiéu cua cac doanh nghiép xuét khau,
tir d6 hinh thanh mdi quan hé cung chiéu giita ty gi4 va gia chirng khoan (Bahmani-Oskooee &
Sohrabian, 1992; Tian & Ma, 2010). Mt khéc, cach tiép can can bang danh muc phat biéu rang thay
dbi vé gia chirng khoén c6 thé anh hudng dén ty gia théng qua qua trinh didu chinh danh muc déu tu.
Theo d6, cac nha dau tu s& dau tu nhiéu vao thi truong trong nuéc khi ¢o sy gia ting gia chung khoén,
lam tang cau noi té va thic ddy hanh vi béan tai san nudc ngoai. Gia chimg khoan tang lam ting cua
cai ctia cong ching, kéo theo su gia tang cau tién, budc Iai suat tang 1én, thu hiit cac nha dau tu nudc
ngoai du tu vao nham ti da héa loi nhuan. Két qua 1a dong noi té dugc dinh gia cao so vai ngoai té,
thé hién mdi quan hé nguoc chiéu gitra gia ching khoéan va ty gia héi doai (Kutty, 2010; Tsai, 2012).
Trong thuc t&, méi quan hé giita cac bién s6 vi mé hau hét déu phi tuyén (Granger, 1969), ngay ca
quan hé gitra ty gia héi doai va gia ching khoan ciing khong phai 12 ngoai ¢, minh ching 12 sy that
bai ciia c&c mo hinh ty gia hdi do4i tuyén tinh cia Meese va Rogoff (1983). Thém vao dé, nghién ctru
cua Enders va Silkos (2001) cung c4p bang chung vé sy diéu chinh bt ddi xing cua cac bién sé vi
mo Vvé trang thai can bang dai han. Cac Iap luan trén thuc day viéc mo rong cac nghién ciu vé méi
quan hé phi tuyén cuing su diéu chinh bat ddi xtng gitra thay doi ty gia va gia chirng khoén.

Céc nghién ciru hién nay vé mdi quan hé giira ty gia va gia chirng khoan tai thi truong Viét Nam
nhu: Huynh Thé Nguyén va Nguyén Quyét (2013), Lé Hoang Phong va BPang Thi Bach Van (2015)
tap trung vao méi quan hé déi xang giita hai bién. Tuy nhién, gia dinh nay khéng han luon dung khi
ma cé&c nghién ctu thuc nghiém gan day cho thay sy hién dién cia quan hé bat d6i xing gitra thay
dbi ty gia va gia ching khodn tai céc quéc gia khu vue Dong Nam A, noi theo dudi chinh séch ty gia
tha néi c6 kiém soat, nhu Malaysia (Cheah & cong su, 2017); hay chinh séch neo ty gia trong bién
d6, nhu Singapore (Bahmani-Oskooee & Saha, 2018). Cac két qua goi mé vé kha nang ton tai mbi
quan hé bat dbi xung giita ty gia hdi doai va gia ching khoan tai Viét Nam, ham y phan ung cua gia
chirng khoan khi ty gia ting co thé khéc so véi khi ty gia giam, ca vé huong Ian muc do. Sy thiéu sét
dé cap mdi quan hé bat ddi xtng gitra hai bién s6 nay trudc day c6 thé dan dén céc sai lam trong du
bao bién dong thi trudng, 1am suy giam tinh hiéu qua caa cac quyét dinh dau tu. Do d6, nham lap vao
khoang trong nghién ctu, tac gia tién hanh kiém tra sy hién dién hiéu ung bat dbi xang giita thay doi
ty gia h6i doai va gia ching khoén tai thi truong Viét Nam théng qua phwong phép tu hdi quy phan
phdi tré phi tuyén (NARDL) dé xuét boi Shin va cong sy (2014).

Céc phan tiép theo cua nghién ctru bao gém: Phan 2 gidi thidu so lugc cac nghién ciru trude day lién
quan mdi quan hé gitra ty gia va gia chirng khoén; phan 3 trinh bay phuong phép, dit liéu nghién cuu;
phan 4 trinh bay céac két qua phan tich; va cudi cling, phan 5 dua ra cac két luan va ham y chinh sach.
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2. Co sé ly thuyét

2.1. Céc nghién ciru trude day vé tac dong doi xumg cua thay déi ty gia 1én gia chizng khoan

Ty gi& hdi doai tr thanh mot trong nhirng nhan té quan trong quyét dinh tinh trang stc khoé cua
m&i nén kinh té, Ia tac nhan chinh thuc day dong chay vén va thuong mai qudc té, va I yéu té khong
thé thiéu dé giai thich céac bién dong thi truong chirng khoan (Sinha & Kohli, 2015). Céac nghién ctu
thuc nghiém vé méi quan hé giira ty gia va gia ching khoan da duoc tién hanh tir 1au. Mot sé nghién
ctru nham xac dinh quan hé nhan qua gitra hai bién s, dién hinh nhu: Bahmani-Oskooee va Sohrabian
(1992), Lean va cong su (2005), Lin (2012)... trong khi mot sé khac lai ¢6 gang giai thich quan h¢
dai han va tac dong ngin han thong qua quan hé dong lién két nhu: Nieh va Lee (2001), Tuncer va
Turaboglum (2014), Tiirsoy (2017)... Bang 1 trinh bay tém tit mot sé nghién ctru trude day vé mbi
quan hé gitra ty gia hoi doai va gia ching khoan. Biém chung cua céc nghién cau nay la gia dinh ty
gia hdi doai tac dong ddi xung 1én gia chirng khoan, tirc 1a néu dong noi té giam gia lam tang gia

ching khoan, thi dong noi té ting gia sé dan dén két qua nguoc lai (mirc d6 tic dong nhu nhau).

Bang 1

Céc nghién ctru true day vé mdi quan hé déi xang giira ty gia hbi doai va gia chirng khoan.

Téc gia Quéc gia Giai doan Phuong phap Bién Két qua chinh
Bahmani- My 1973-1988 bong lien két  EX Khong ¢6 quan hé dai han
Oskooee va Engle- gitra ty gia va gia chang
Sohrabian Granger, nhan khoan. Ton tai mdi quan hé
(1992) qua Granger nhan qua hai chiéu trong
ngan han gitra ty gid va gia
ching khoén.
Nieh va Canada, 1993-1996 Engle-Granger EX Khéng cé quan hé dai han
Lee Phap, bic, hai budc, gitra ty gia va gia chang
(2001) Y, Nhat ECM, dong khoan. Ton tai quan hé ngin
Ban, Anh, lién két han trong mét ngay.
My Johansen
Smyth va Bangladesh, 1995-2001 Engle-Granger EX Khong c6 quan hé can bang
Nandha Sri Lanka, hai bugc, dong dai han gitra ty gia va gia
(2003) An Do, lién két chting khoén. Ty gia tac '
Pakistan Johansen dong gia chieng khoan & An
D¢ va Sri Lanka, nhung
khéng c6 bang chang ¢
Pakistan va Bangladesh.
Lean va Hong Kong, 1991-2002 Dong lienkét  EX Khéng c6 quan hé dai han
cong su Indonesia, dua vao OLS, gitra ty gia va gia chang
(2005) Nhat Bé,n, nhan qua khoén truéc hoac trong cudc
Han Quaéc, Granger khang hoang chau A nim
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Téc gia Quéc gia Giai doan Phuong phap Bién Két qua chinh
Théi Lan, 1997. Trudc cude khiung
Malaysia, hoang nay, trir Philippines va
Singapore, Malaysia, khong c6 bang
Philippines chirng quan hé nhan qua
Granger gitta ty gia va gia
ching khoan.
Yau va Pai Loan, 19912005 Ddng lien két  EX Khong c6 méi quan hé dai han
Nieh Nhat Ban Johansen, nhan gitra ba bién s6: Gia chung
(2006) qua Granger kl}oén hai nuéc véi ty gia niém
yet NTD/Yén. Khoéng cé quan
hé ngan han giita hai bién so:
Ty gia niém yét NTD/Yén véi
gia ching khoan bai Loan
hoic Nhat Ban.
Ismail va Malaysia 1990-2005 MS-VAR phi EX Khéng cé quan hé dai han
Isa tuyén, dong giita thay doi trong chi sb
(2009) lién két chimg khoan va thay doi ty
Johansen gia hoi doai.
Rahmanva Bangladesh, 2003-2008 Dong liénkét  EX Khong c6 mdi quan hé dai
uddin Pakistan, Johansen, nhan han va nhan qua gita ty gia
(2009) AnDp qua Granger va gia chirng khoan.
Kutty Mexico 1989-2006 Pong lienkét  EX Khong c6 quan hé dai han
(2010) Engle- gitra ty gia va gia chang
Granger, nhan khoan. Giéa ching khon tac
qua Granger dong nhéan qua Ién ty gia
trong ngan han.
Zhao Trung Quéc  1991-2009 VAR, GARCH EX Khéng c6 quan hé can bang
(2010) da bié;l, ddng dai han 6n dinh giira ty gia
lién két thuc da phuong va gia chirng
Johansen khoan.
TianvaMa Trung Quéc 19952009 ARDL EX Khong c6 quan hé dong lién
(2010) M két giira ty gid va chi s ching
INF khoan Shanghai trugc thoi
IPI diém tu do héa tai chinh nim

2005. Sau thoi diém nam 2005,
dong lién két xuat hién. Cung
tién va ty gia twong quan
duong vai gia chung khoan.
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Téc gia Quéc gia Giai doan Phuong phap Bién Két qua chinh
Alagidede  Uc, Canada, 1992-2005 Pong lienkét  EX Khéng ¢6 quan hé dai han
vacong sy Switzerland, Johansen va gitra ty gia va gia chiing
(2011) Anh, Nhat Saikkonen- khoan. Tén tai mdi quan hée
Bén Lutkepohl, nhan qua tir ty gia dén gia
nhan qua ching khoan tai Anh,
Hiemstra- Canada, Switzerland. Quan
Jones phi tham hé nhan qua yéu tir gia
s6 chimg khoan dén ty gia tai
Switzerland.
Lean va Hong Kéng, 1990-2005 Déng lien két  EX C6 it bang chirng cho quan
cong su Han Quéc, Panel LM, hé can bang dai han gitra ty
(2011) Indonesia, nhan qua ‘ gia va gia chirng khoan.
Nhat Ban, Granger, dong
Malaysia, lién két
Singapore, Gregory-
Philippines, Hansen
Théi Lan
Chortareas  AiCap, A  1994-2006 Donglienkét EX Truéc ¢l séc gid diu nim
vacong sy  rap Saudi, Johansen OIL 1999, khéng tdn tai dong
(2011) Oman, lién ké'f giira cac bién sé. Sau
Kuwait thoi diém nam 1999, dong
lién két xuat hién giira cac
bién s6 tai Ai Cap, Oman va
A rap Saudi.
Parsvava  Ai Cap, 2004-2010 Pong lienkét  EX Tn tai quan hé dong lién két
Lean Iran, Jordan, Johansen, nhan IR dai han gitra cac bién sb.
(2011) A rap Saudi, qua Granger INF Trudc I\<hﬁng hoang nam
Oman OIL 2008, ton tai quan hé nhan
Kuwait qua hai chiéu gitra ty gia va
gi4 chung khoén trong ngén
han va dai han tai Ai Cap,
Iran va Oman.
Tsai Singapore, 1992-2009 Hoi quy phan  EX Ty gia va gia chirng khoéan
(2012) Thai Lan, Vi twong quan am k!‘li ty gia dat
Malaysia, muc cao hoic thap qua muec.
Philippines, M&i quan hé tly thudc cac
Han Quaéc, diéu kién thi truong.
bai Loan
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Téc gia Quéc gia Giai doan Phuong phap Bién Két qua chinh
Kolliasva  Khu vuc 2002-2008 Pong lien két  EX Khéng ¢6 quan hé dai han
cong su chau Au Rolling, nhan gitra ty gia va gia chiing
(2012) qua Granger khoan. Trong thoi |§y kh’ﬁng
Rolling hoang, lgi nhuan c6 phiéu
tac dong lén ty gia.
Eita Namibia 1998-2009 VECM EX Lam phét va l4i suat quan hé
(2012) IR nguoc chiéu véi gia ching
M khoan. San luong thuc, cung
INF  tién quan hé cung chiéu véi
GDP  gi4 ca chang khoan.
Inegbedion  Nigeria 2001-2009 M6 hinhty hdi  EX Ty gié va gia ching khoan
(2012) quy Cochran-  INF  twong quan nguoc chiéu
Orrcutt IR nhau. Moi quan hé gitta gia
ca chirng khoan va lai suit
khong c6 y nghia théng ke.
Lin An D9, 1986-2010 ARDL, nhan EX M&bi quan hé dong lién két va
(2012) Indonesi’a, qua Granger IR nhan gué ngan han gitra ty
Han Quac, FR gié hoi doai va gia ching
Philippines, kho&n manh nhét trong giai
bai Loan, doan khung hoang.
Thai Lan
Huynh Thé  Viét Nam 2007-2012 VAR, phanra EX L4i suét cung ty gia tac dong
Nguyén va phuong sai, IR dén gia co phiéu. Ton tai
Nguyén nhan qua mbi guan hé nghich mot
Quyét Granger chiéu tir ty gia hdi doai tai
(2013) bac tré 2 dén gia ¢ phiéu.
Ty gié la nhan t6 chinh giai
thich 100% bién dong cua
gi& cd phiéu thang dau tién.
Abidinva  Hong Kéng, 2006-2008 Bdng lienkét  EX Khong ton tai mbi quan hé
cong su Indonesia, Engle-Granger dai han gitra ty gia va gia
(2013) Nhat Ban, chiing khoan.
New
Zealand,
Han Quéc,
Thai Lan,
Uc
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Téc gia Quéc gia Giai doan Phuong phap Bién Két qua chinh
Boonyanam  Théi Lan 1999-2012 Ponglienkét  EX Ton tai mbi quan hé dai han
(2014) da bién, phan  INFM giita gia ching khodn va cac
rd phuong sai, IR bién tién té. Trong ngan han,
VECM cung tién va lai suat tac dong
dén chi s gia chirng khoan.
Tuncervda  Thé NhiKy 1990-2008 Ddngliénkét  EX Tn tai mbi quan hé dai han
Turaboglu Johansen, IR gitra gia chirng khoan va cac
(2014) VEC GDP  bién.
Lé Hoang  Viét Nam 20012013 ARDL EX Bang chiing khéng manh vé
Phong va INFM  mdi quan hé dai han giita gia
bang Thi IRs chung khoan va cac bién sb
Bach Van vi mé. Ty gia hdi doai, lam
(2015) phét cung cac loai i suat
tac dong tiéu cuc dén gia
chting khoén trong khi cung
tién tac dong tich cuc.
Hsu bai Loan 1980-2014 OLS, ARDL EX Theo phuong phap OLS,
(2016) két hop hdi khéng ton tai quan hé can
quy phan vi bang dai han va nhan qua
ngan han gitra ty gia va gia
chimng khoan. Theo phuong
phap ARDL, ton tai moi
quan hé can bang dai han
gitra ty gia va gia chang
khoan.
Nyongesa  Kenya 1996-2011 bonglienkét  EX Khong ton tai mdi quan hé
va Muchoki Engle-Granger dai han gitra ty gia hdi doai
(2016) va gia ca ching kr)oén.
Tuong quan 4m yéu gita hai
bién s6.
Haughton  Brazil, 2002-2012 ARDL- EX Bang ching khéng manh vé
va Iglesias  Chile, GARCH IRFR mbi quan hé dai han giira gia
(2017) Argentina, chting khoan va céc bién tai
Jamaica, Jamaica, Trinidad, Tobago,
Trinidad va Argentina va Brazil. Khong
Tobago, ton tai quan hé dai han giira
Mexico cac bién sé tai Chile va

Mexico.
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Téc gia Quéc gia Giai doan Phuong phap Bién Két qua chinh
Tirsoy Tho Nhi Ky 2001-2016 ARDL, nhan EX Tn tai mi quan hé dong
(2017) qua Granger lién két dai han gitra ty gia

va gia chirng khoan. Trong
dai han, gia chitng khoan va
ty gia tac dong hai chiéu.

Megaravalli  An D9, 2008-2016 Pong lienkét  EX Khéng ton tai quan hé dong
va Sampag- Nhat Ban, Johansen, INF lien két gitra ty gia va gia
Naro Trung Quéc PMG, nhan chang khodn tai An Do va
(2018) qua Granger Trung Qudc. Ty gia tac dong

tich cuc va ¢6 y nghia 1én ty
gia trong ngan han va dai
han. Quan hé¢ gitra lam phat
va gia chirng khoan khoéng
¢6 ¥ nghia ca trong ngan han

va dai han.
Kwofieva  Ghana 2000 ARDL EX Bing chiing khéng manh vé
Ansah 2013 INF  mdiquan hé dai han gitta gia
(2018) chting khoan, ty gia va lam

phat. Lam phat tac dong tiéu
cuc dén gia ching khoén
trong dai han. Ty gia tac
dong tich cuc dén gia chiing
khoan ca trong ngin han va
dai han.

Ghi cha: EX: Ty gia héi doai, INF: Lam phat, IR: Lai suat, M: Cung tién, GDP: Téng san phim qudc noi, FR: D trir ngoai
hoi, OIL: Gia dau, IPI: Chi s6 san xuat cong nghiép.

2.2. Tdac dong bat doi ximg cua thay doi ty gia Ién gia chiing khoan

Thuc té cho thay gia dinh tinh d6i xing trong méi quan hé gitra ty gié va gia ching khoan khong
hoan toan dung, minh chiing 1a c4c that bai ciing céc biang chiing thiéu thuyét phuc vé méi quan hé
dong lién két tuyén tinh dai han gitra hai bién s6 trong hau hét cac nghién ciru dugc trinh bay tai Bang
1. Cac nghién ctru thuc nghiém gan déy chi ra su ting gi4 va mat gia ndi té s& tac dong lén gia chiing
khoan khac nhau ca vé d¢ I6n va huéng thay d6i (Bahmani-Oskooee & Saha, 2015; Cheah & cong
su, 2017; Alimi & Adediran, 2018). Diéu nay 1a do tdng sb gia tang trong gia ching khoan khi noi té
giam gia (theo céach tiép can thi truong) co thé khdng bang véi tong sé suy giam trong gia chung
khoan do néi té tang gi4, do do, tac dong cua thay doi ty gia 1én gia ching khoan cé thé bat dbi xung.

Giai thich cho hiéu wng bat dbi xang giita ty gia hdi doai va gia ching khoén, nghién ctu cua
Miller va Reuer (1998) cho thiy néu doanh nghiép sir dung quyén chon thuc dé phong ngtra bién dong
ty gi4, hé sb nhay cam ky vong trong thoi ky noi té ting gia s& khac so véi thoi ky giam gia. Ruai ro
V& ng ciing dugc cho 1a mot yéu t6 gay ra tinh phi tuyén hodc bat déi ximg do lién quan dén rii ro ty
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gi4. Noi t& giam gia c6 thé 1am tang chi phi giao dich bang ngoai t¢, lam khach hang trong nudc v
no; diéu nay khong xay ra khi ngi té tang gia (Cheah & cong su, 2017). Mot cach giai thich khéc, vi
du, trong mét doanh nghiép, chi phi dau vao nhap khau s& giam khi noi té tang gi4, dan dén lgi nhuan
va gia ching khoan ting 1én. Tuy nhién, ciing doanh nghiép trén, khi noi té giam gia, chi phi dau vao
tang 1én, nhung dé duy tri thi phan, doanh nghiép c6 thé: (1) Giir nguyén mirc gia hang héa va hap
thu chi phi gia ting bang cach giam ty suat li nhuan; (2) Tang gi4 hang hoa mot phan nho, va do do,
chuyén mot phan chi phi sang nguoi tiéu ding ma khong lam giam dang ké thi phan. Trong hai céch
giai thich trén, loi nhuan cia doanh nghiép déu giam, nhung muc d giam s& khdng gidng véi mic
d6 tang trong truong hop ndi té ting gia. Mat khac, theo phuong dién kinh té luong, ddng lién két dbi
xung 1a truong hop dic biét cua dong lién két an (Hidden Cointegration); dong lién két an xay ra khi
thanh phan dwong (phan anh céc thay d6i duong) va thanh phan &m (phan anh cac thay déi am) cua
bién sé dong lién két vsi nhau (Granger & Yoon, 2002). Cac nghién ctru gan day ciia Cheah va cong
su (2017), Alimi va Adediran (2018) ciing x4c nhan sy hién dién cua dong lién két an giita ty gia va
gia ching khoan. Bang 2 trinh bay mot vai nghién ciru gan day vé méi quan hé bat déi xting (hoic
phi tuyén) gitra hai bién sé nay.

Bang 2

Céc nghién ctru gan day vé& méi quan hé bat dbi xting (hoic phi tuyén) gitra ty gia hdi doai va gia
chirng khodn.

Téc gia Quéc gia Giai doan Phuong phap Bién  Két qua chinh

Nguyén Thi Lién  Singapore, 2005-2013 EGARCH EX Bién dong loi nhuan ching khoan

Hoa va Luong Malaysia, chuyén dbi phan ung bét dbi xang véi cac sy

Thi Thiy Huong Mexico, Markov kién dién ra trén thi truong ngoai

(2014) Indonesia, Viét hdi. Bién dong ty gia héi dodi
Nam quan hé ngugc chieu voi lgi nhuan

thi truong chiing khoan.

Ali va cong sy Nam Phi 1980-2014 M-TAR, TAR EX Tdn tai quan hé ddng lién két bat

(2015) ddi xang gitta ty gia héi doai va
gia chang khoan khi st dung md
hinh M-TAR.

Yilanci va Brazil, Trung 2000-2011 Nhan qua MG EXT  Ton tai quan hé nhan qua bét déi

Bozuklu Quéc, An D9, bat dbi ximng EX!  xing giira thi truong ngoai hdi va

(2015) Ngg, Nam Phi, thi truong chung khoan.

Thé Nhi Ky
Saman Romania 20002014 M-TAR, TAR EX Tén tai quan hé phi tuyén ngén
(2015) han va can bang dai han gitra ty

gia héi doai va gia ching khoén.

Trin Ngoc Tho Viét Nam 2000-2013 VAR-GARCH  EX Khéng ton tai quan hé can bing
va Ho Thi Lam dai han én dinh giita ty gia va gia
(2015) ching khoén. Tan tai hiéu tng lan

toa bt n hai chiéu giita thi
tredng ngoai hdi va thi trueong
ching khoan.
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Bahmani- My 1973-2014 NARDL EX* Tdn tai quan hé ddng lién két bat
Oskooee va Saha EX- dbi xtng dai han giita cc bién.
(2015) INF Thay doi ty gi4 tac dong bét doi
M xttng Ién gié chuang khoén trong
ngén han.
Cheah vacong sy Malaysia 1993-2015 NARDL EX* Mdi quan hé gitra thi truong ngoai
(2017) EX- hcf)i ve‘} thi truong ching khodn Ia
INF bét ddi xtng thay vi déi xing. Gia
IPI chang khoan chi phan (ng véi sy
M sut gia noi té trong dai han.
Bahmani- 24 quéc gia 1971-2014* NARDL EX Tdn tai quan hé dai han bét dbi
Oskooee va Saha xing cho mét sé nuéc. Ton tai
(2018) hiéu timg diéu chinh bét déi xing

va tac dong bt ddi xung khi xét
méi quan hé tir ty gia héi doai dén
gia ching khoan va nguoc lai cho
nhiéu quéc gia.

Alimi va 6 cong ty tai Theo ngay: NARDL EX*  Ton tai quan hé dong lién két bat

Adediran Nigeria 06/2017— EX dbi xtng giira cac bién s6. Mot

(2018) 09/2017 OIL*  nuacong ty thu loi nhiéu nhat tir
(0] |y su mat gia noi té.

Ghi chi: EX: Ty gia hai doai, INF: Lam phat, IP1: Chi s6 san xuit cong nghiép, M: Cung tién, OIL: Gia dau;
X*va X lan lwot la cac thanh phan dwong va am trong bién s6, XT va X{ la s tang 1én va giam xudng cta bién so;
* nghia 12 mau quan sat ctia mdi quéac gia tly thudc tinh sin co cia di lidu.

Tém lai, cac nghién ctru truée day tai Viét Nam chwa xem xét day du kha niang hién dién dong
lién két bat ddi xung giita thay doi ty gia va gia chirmg khoan. Diéu ndy dan dén cac nghién ciru chua
thé chirng minh hozc dua ra dugc bang chirg di manh vé méi quan hé dai han giita hai bién sé nay.
Xuét phat tir cac thiéu sot trén, tac gia tién hanh danh gia lai méi quan hé ngan han va dai han giira
thay ddi ty gia va gia chirng khoan théng qua mé hinh tu hdi quy phan phdi trén phi tuyén (Nonlinear
ARDL). M hinh NARDL phét trién gan day boi Shin va cong su (2014) cho phép phan tich cung ltc
hiéu (g bét ddi xang ngan han va dai han gitra cac bién sb. Quan trong hon, mé hinh van gii nguyén
cac vu diém cua md hinh ARDL truyén thong khi c6 thé uéc luong ma khdng quan tdm céc bién sé
dirng tai 1(0), 1(1) hay hon hop giita ching (Zhang & cong sur, 2017).

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Phirong phdp ARDL phi tuyén
Nham danh gia tac dong bat d6i xang cia ty gia hdi dodi 1én gia chimng khoan, tac gia xuat phét
tir phwong trinh hdi quy ddng lién két tuyén tinh c6 dang sau:
spy = Bo + Byneery + Bcpi; + Pame + g 1)
Trong do,

Bo: Hé sb chan;
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B1, B2, Bs: Cac hé sb dai han;

We: Phan sai s6 nhidu tréng;

SPy, Cpig, m; VA neer,: Tuong tng la bién gia chirng khoan, lam phét, cung tién va ty gia hdi doai.
Céc bién s6 duge xac dinh lan lugt nhu sau:

Spt = log(Chi s6 VN-Index);
cpi, = log(Chi sé gia tiéu dung);
m, = log(Cung tién M2);
neer; = log(Ty gia hdi doai danh nghia da phuong).

Gidng véi cac nghién ctru trude day (Tian & Ma, 2010; Boonyanam, 2014; Bahmani-Oskooee &
Saha, 2015), viéc dua vao hai nhan t6 vi mé gdm lam phat va cung tién 1am bién kiém soat xuat phét
tir mdi quan hé mat thiét giira ching véi gia chirng khoan. Thong thudng, lam phét ting lam chi phi
d4u vao cua qua trinh san xuit hang hoa ting, dan dén sy sut giam trong ty suét lgi nhuan ciing nhu
gi& c6 phiéu cua doanh nghiép trong twong lai, hinh thanh mdi quan hé nghich bién gitra lam phét va
gia chirng khoan (Fama, 1981; Eita, 2012). Trong khi d6, cung tién tac dong tich cuc dén gia chirng
khoan. Theo d6, gia tang cung tién khién I4i suat giam, thac dy chi tiéu dau tu va kich thich nén kinh
té tang truong; két qua 1a loi nhuan va gia cé phiéu cua doanh nghiép ting 1én (Tian & Ma, 2010;
Boonyaman, 2014).

Nhu da dé cap phan trudc, gia dinh tac dong dbi xing cua thay doi ty gia hoi doai dén gia chung
khoan khong han ludn dung, vi sy ting hodc giam cua ty gia c6 thé tac dong 1én gia chung khoan véi
muc d6 va hudng khéc nhau. Dya theo nghién ctru cia Schorderet (2003), Shin va cong su (2014), dé
kham pha hiéu wng bat dbi xang giita hai bién sé nay, tac gia tién hanh phan tach ty gia hdi dodi thanh
c4c thanh phan dwong va 4m nhu sau:

neer; = neer, + neery + neer; 2

Trong do,

neer,: Hang sb (phan anh noi té khong thay déi);

neer;" va neer; duoc xay dung tir qué trinh cong don céc thay dbi dwong (phan &nh noi té ting
gid) va thay d6i &m (phan anh noi té giam gid) cua neer, theo cong thuc sau:

t t
neer;t = Z Aneer;” = Z max(Aneery, 0) (3)
i=1 i=1
t t
neer; = Z Aneer; = Z min(Aneer,, 0) 4
i=1 i=1

VGi Aneer, = neer, — neer,_,. Khi d6, mdi quan hé bt dbi xang giita ty gia va gia cd phiéu dugc
trinh bay nhu sau:

spe = Bo + Bineery + Byneery + Bocpic + Bame + (®)
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Trong d6, B* va B~: Céc tham s dai han lién két. Két hop phuong trinh (5) vao mo hinh ARDL
truyén thong, ta thu dwgc mé hinh sai s6 hiéu chinh bat d6i xang, tic NARDL.
M0 hinh I: NARDL bdt @i xitng ngan hgn va dai han.

p-1
Asp; = ag + 8sp_; + 8fneer{"; + 67 neer_; + 6,cpi_; + O;m_; + Z 9Asp;_;
i=1

q q q q
+ z i} Aneery"; + Z iy Aneery_; + Z 9;Acpi;_; + Z @;Am,_; + & (6)
i=0 i=0 i=0 i=0

Trong d6, —83 /8 = B* va —07 /8 = B~. Phan tich thyc nghiém tién hanh theo ba budc sau: Dau
tién, phuong trinh (6) dugc wéc lugng bang phuong phap binh phuwong nhé nhat (OLS). Budc hai, gia
thuyét khong Ho: Khdng c6 méi quan hé dai han tai bac géc gitra spy, neer;’, neery, cpi, va m; (Ho:
8 =0} =07 =0, = 0, = 0) duoc kiém dinh dua trén kiém dinh F—test hiéu chinh cta Pesaran va
cong su (2001), Shin va cong su (2014). Cudi cung, kiém dinh bat d6i xing ngin han va dai han duoc
thuc hién dua trén kiém dinh Wald, H g: 87 = B~ hodc Hgg: X i = XL, iy

Néu chi méi gia thuyét Heg: X, i = XL, bi bac bé, phuong trinh (6), tcc md hinh | thu
gon vé& md hinh NARDL bat di xting trong ngan han va ddi xing trong dai han.

M0 hinh 11: NARDL bdt d@oi xitng ngan han va doi xieng dai han.

p-1 q
Asp; = 0 + 8sp;_q + O neer,_; + 0,cpi;_q + O;m_; + Z 9;Aspe_; + Z i}t Aneer
i=1 i=0
q q q
+ Z iy Aneer_; + z 9;Acpi_; + Z @;Am_; + g (7)
i=0 i=0 i=0

Néu chi mdi gia thuyét Hyr: B* = B~ bi bac bo, md hinh I thu gon vé mé hinh NARDL bt ddi
xing trong dai han va ddi xiig trong ngén han.

Mb hinh 111: NARDL bdt déi xiing dai han va doi xing ngan han.

p-1
Asp, = ag + 8spy_q + Ofneer ; + 07 neer;_; + 0,cpic_q + O3m(_; + Z 9Aspe_;
i=1
q q q
+ Z m;Aneer,_; + Z OiAcpic_; + Z @;Am,_; + & (8)
i=0 i=0 i=0

Néu ca gia thuyét Hg: B* = B~ va Heg: XL, = XL,y khdng bi bac bd, phuong trinh (6)
chuyén vé dang tuyén tinh trong ngin han va dai han, ttc chinh 1a phwong trinh ARDL truyén thng
cua Pesaran va cong su (2001).

M@ hinh IV: ARDL truyén tinh.
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p-1 q
Aspy = oy + 8spy_q + Byneery_; + 0,cpit_q + O3m_4 + Z OiAspe_; + Z mAneer_;
i=1 i=0
q q
+ Z O;Acpiy_; + Z @iAm_; + & 9)
i=0 i=0

Phan tich thuc nghiém lya chon 1 trong 4 md hinh trén dua trén céc tiéu chuan nhu: Tiéu chuan
thong tin Akaike (AIC), tiéu chuan théng tin Schwarz (SIC), tiéu chuan Dubrin-Watson (DW), R? va
R? hiéu chinh. Cudi cuing, tac gia sir dung mo hinh NARDL dé suy ra hiéu tng s6 nhan dong tich liiy
bat ddi xiing cua thay d6i mot don vi trong neer, Ién sp,, dua theo cdng thirc sau:

h h
a i a i
of =y Sy (h=0,1,2..) (10)

Khi h - o, wff = B* va w, — B, trong d6 B* va B~ twong tng la cac hé sb dai han bat ddi
xtng, tinh bsi Bt = -0+ /5vap = —-0/6.

3.2. Dz liéu nghién citu

Mau quan sat cho chi s6 VN-Index, ty gia hdi doai danh nghia da phuong, chi sb gié tiéu dung va
cung tién M2 duoc thu thap theo thang, trong giai doan thang 01/2001-01/2017, lan luot tir So Giao
dich Chirng khoan TP.HCM (HOSE), Datastream, Tong cuc Théng ké Viét Nam va Théng ké tai
chinh quéc té (International Financial Statistics — IFS) . Trong d6, dit liéu chi s VN-Index theo thang
duoc tinh todn bang céch Iy trung binh chi sé VN-Index dong cira cudi mdi ngay giao dich trong
thang; chi s6 gia tiéu ding duoc diéu chinh yéu té mua bang phuong phap Census X12. Bén canh do,
tac gia thiét 1ap bién gia nhi phan crisis nham niam bét hé qua tir cudc khang hoang tai chinh toan cau
nam 2008. Dya theo cach xac dinh thoi diém khoi dau va két thic khung hoang cuia Luchtenberga va
Vu (2015), bién gia crisis nhan gia tri 1 trong giai doan thang 08/2007-03/2009 va nhan gi tri 0 trong
céc thoi diém con lai. Thong ké md ta va xu hudng céac bién s6 dugc trinh bay tai Bang 3 va Hinh 1.

Bang 3

Théng ké mo ta cac bién sé
Bién sé Trung binh Trung vi Lén nht Nho nhit Do léch chuén Sb quan sat
Spe 2,6059 2,6607 3,0457 2,1311 0,2122 193
cpiy 1,9372 1,9559 2,1868 1,6779 0,1803 193
me 1,7877 1,8570 2,5075 0,9823 0,4714 193
neery 2,0540 2,0552 2,2161 1,9304 0,0897 193

52



Huynh Thai Huy, JABES nam thar 29(2), 2018, 40-62
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Hinh 1. Xu huéng cua cac bién nghién ciru

Ghi chi: Ving mau xam thé hién giai doan khting hoang thang 08/2007-03/2009
4. Két qua nghién ciru

4.1. Kiém d@inh tinh ding

Tuong ty md hinh ARDL truyén théng cua Pesaran va cong su (2001), true khi tién hanh woc
lwong mé hinh NARDL ciing nhu kiém chiing quan hé dong lién két dai han giira cac bién s, tac gia
thyc hién hai kiém dinh tinh dung phd bién gom: ADF (Augmented Dickey-Fuller) va PP (Philips-
Perron) nham tranh sy hién dién ctia cac bién sb ding tai sai phan bac hai vi néu truong hop nay xay
ra, théng ké F s& tr nén vo nghia (Nkoro & Uko, 2016). Két qua tai Bang 4 chi ra cac bién sé cuing
ding tai bac nhat — I(1), va do d6 c6 thé tién hanh hoi quy mé hinh NARDL.
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Bang 4
Kiém dinh tinh dung
o Bac gdc Sai phan bac nhét
Bién sé
ADF PP ADF PP
20013 _1,7161 8,6321"" _8,2548""
P (0,2862) (0,4215) (0,0000) (0,0000)
. ~0,3658 03267 72760 74924
Ple (0,9111) (0,9173) (0,0000) (0,0000)
12195 ~1,3263 15,800 15,730
e (0,6659) (0,6171) (0,0000) (0,0000)
14332 ~1,4625 ~13439™ 13444
neett (0,5652) (0,5506) (0,0000) (0,0000)

Ghi chl: ™ twong &ng mirc ¥ nghia 1%.

4.2. Phan tich méi quan hé bdt doi ximg

Nham kiém dinh tac dong bét d6i xung cua thay doi ty gia lén gia ching khoén, téc gia tién hanh
hoi quy 4 mé hinh NARDL, gom: M6 hinh | — NARDL bét déi xing ngan han va dai han; mé hinh 11
— NARDL bit ddi xting ngin han va d6i xang dai han; mé hinh 11l — NARDL dbi xing ngan han va
bat d6i xang dai han; va mé hinh IV — NARDL dbi xtrng ngan han va dai han. Vi d6 dai dit liéu theo
thang trong nghién ciru twong ddi dai (193 quan sat), tac gia thiét lap do tré toi da cua cac bién sé sai
phan bac nhat 12 6 (max p = max q = 6). Thém nita, tac gia ciing loai bo cac hé s cua bién sai phan
khong c6 ¥ nghia thong ké tai mirc 5% nham tranh cac sai léch trong thiét lap hiéu wng s6 nhan dong
tich lily. Két qua hoi quy cho 4 mé hinh dugc trinh bay tai Bang 5.

Bang 5 bao gom 4 phan: Phan 5.1. trinh bay két qua uéc luong ngan han va dai han; phan 5.2.
trinh bay hé sé dai han; phan 5.3. trinh bay c4c tiéu chuan théng ké cho muc dich lwa chon mé hinh;
va phan 5.4. trinh bay két qua kiém dinh gia thiét dong lién két (Fpss) va gia thuyét doi xting ngan han
(Wsg), dai han (Wr) cho m&i mé hinh. Két qua tir phan 5.4. chi ra tat ca cac bién sé déu dong lién két
Véi nhau tai mirc ¥ nghia 1%, ké ca md hinh IV (ARDL truyén théng) vai Fpss = 5,940. Tuy nhién,
bang ching ddng lién két giira cac bién s manh nhat trong mé hinh I (NARDL bét dbi ximg ngén
han va dai han) khi Fpss = 7,572. Dya vao cac tiéu chuan théng ké gdm R2, R? hiéu chinh cling cac
tiéu chuan thong tin AIC, SIC va DW trong phan 5.3., tac gia lya chon mé hinh I 12 mé hinh pha hop
nhat cho myc dich phan tich va thiét 1ap s6 nhan dong tich lity bat dbi xng trong phan tiép theo.

54



Huynh Thai Huy, JABES nam thar 29(2), 2018, 40-62

Bang 5
Udc lugng ddi xtng va bat ddi xting cho méi quan hé ty gia hdi doai va gia chimg khoan
_ Hé sb
Bién so6
M6 hinh | M6 hinh |1 M6 hinh 111 M6 hinh IV
5.1. Két qua wée lwgng mo hinh
0,12674 1,63422° 0,23068 1,38171"
C
(0,6348) (0,0002) (0,3934) (0,0002)
~0,0950™* -0,0679™* -0,0837" -0,0532"
SP¢—
Pe-1 (0,0000) (0,0006) (0,0003) (0,0134)
-0,1516 —0,6355™" -0,2262 —-0,6058™"
T
- (0,3579) (0,0000) (0,1752) (0,0000)
0,34844™ 0,21717"* 0,33729"* 0,21275™*
me_
et (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
—0,2916™ -0,2152™
neer;_, - -
(0,0188) (0,0409)
. —0,5606™" —0,5797"
neery | - -
(0,0002) (0,0001)
0,33961™ 0,24289
neer{_ - -
(0,0461) (0,1518)
o —-0,0529™ —0,0556™" -0,0221*"
Crisis _
(0,0002) (0,0001) (0,0400)
A 0,35241*" 0,38819™" 0,32271™" 0,34362™"
SP¢—
Pe-1 (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
A -0,2136™ -0,2033" -0,2085™" -0,2192"
SP¢—
Pe-3 (0,0010) (0,0010) (0,0016) (0,0012)
A 0,13298™ 0,15093™ 0,13750™ 0,14700™
SP¢—
Pe=s (0,0359) (0,0184) (0,0329) (0,0267)
A -0,2277" -0,2603™ -0,2227" -0,2594™
SP¢—
Pe-s (0,0004) (0,0001) (0,0007) (0,0001)
~1,5170"
A, - - -
(0,0503)
A -1,6104™ ~1,7253" -1,9133™ -1,5146™
Y[
e (0,0274) (0,0140) (0,0082) (0,0386)
0,86718™" 0,78566™
Aneer; — —
(0,0095) (0,0219)

55



Huynh Thai Huy, JABES nam thar 29(2), 2018, 40-62

_ H¢ so
Bién so
Mo hinh | M®é hinh 11 M® hinh 11 Mo hinh IV
-1,3585" —-1,5465™
Aneer - -
(0,0576) (0,0350)
1,54513"™" 1,26442™"
Aneer{ - -
(0,0010) (0,0079)
5.2. Hé s6 dai han bt di xirng
L / —4,2941" —4,0454
= —neeri_1/SP¢- — —
* e-1/ 5P (0,0675) (0,1135)
Lt ‘o -5,8987"" —-6,9203""
= —neeri_1/SP¢- — —
* e1/ 5P (0,0012) (0,0016)
. . 3,57308™ 2,89949
= —neeri_1/SP¢- — -
* e-1/5Pe (0,0362) (0.1318)
5.3. Tiéu chuén théng ké
R2 0,47418 0,43628 0,45260 0,41606
RZ hiéu chinh 0,43444 0,39718 0,41463 0,37915
AIC (Akaike info criterion) —4,1869 -4,1281 —4,1574 —4,1036
SIC (Schwarz criterion) -3,9441 -3,9026 -3,9320 -3,8955
DW (Durbin-Watson stat) 1,85256 1,87309 1,80586 1,80500

5.4. Kiém dinh ddng lién két va gia thiét dbi xirng ngéin han, dai han

. 7,57266™" 6,67153"" 7,34972" 5,94030"
pss (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0002)
3,34759™ 3,1713"
W - -
(0,0010) (0,0018)
3,6323" ~3,2303"
WLR - _
(0,0004) (0,0015)

Ghi cht: LE va Ly trinh bay hé sé dai han;

E,s lathdng ké F hiéu chinh ctia gia thuyét Hy:§ = 6 = 67 = 6, = 83 = 0 béi Pesaran va cong sw (2001),
Shin va céng sy (2014);

Gid tri p-value c6 thé dugc tinh toan dua trén kiém dinh théng ké Wald tai mirc y nghia théng ké 10%, 5% va
1%;

Wisg Va W, la ki€m dinh théng ké Wald cho tinh d&i xtrng ngan han va dai han;

*okk dkk

, 7 1an lwot twong (ng véi cac mire y nghia 10%, 5% va 1%.

Nham xac minh tinh pht hop cua md hinh bt dbi xing 1, tac gia tién hanh kiém dinh gia thuyét
d6i xang ngan han (Hgg: Y1_,mf = YL m;) va dai han (Hyp: B = B~) dua vao kiém dinh Wald.
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Céc két qua phan 5.4. trong Bang 5 ung ho viéc bac bo gia thuyét ddi xang ngén han (Wsg = 3,347)
va dbi xtng dai han (Wir = —3,632) trong mo hinh | tai mirc y nghia thong ké 1%. Két qua nay tuong
tw voi md hinh bat d6i xang 11 (Wsg = —3,171) va Il (Wir = —3,230). Cac phét hién cung cb lap luan
ban dau cua tac gia vé kha nang hién dién tic dong bat ddi xiing cua thay doi ty gia Ién gia chuang
khoan tai thi truong Viét Nam.

Tiép theo, tac gia phan tich hé sé dai han bét ddi xtmg dugc trinh bay tai phan 5.2. Trong md hinh
I, hé s dai han cua thanh phan duong (L} = —5,898) va thanh phan am (Ly = 3,573) déu c6 ¥ nghia
thong ké. C6 thé két luan rang ty gia hdi doai tang 1% kéo theo gia chung khoan giam 5,898%. Trong
khi 6, ty gia hdi doai giam 1% dan dén két qua gia chiung khoan giam 3,573%. Tom lai, thay doi
trong ty gia tac dong bat ddi ximg dén gia chirng khoén Viét Nam trong dai han. Vi d6 16n hé s6 dai
han ciia thay d6i duong (phan énh noi té ting gia) 16n hon thay d6i am (phan anh ngi té giam gia), do
do, trong dai han, noi té tang gia tac dong I&n gi& chirng khoan Viét Nam manh hon so vai khi noi té
giam gia.

Lién quan dén tac dong cia cac nhan t6 vi md dén thi truong ching khoén, dau cua cac hé sé cung
tién dai han trong 4 mé hinh déu duong va c6 y nghia thong ké tai mic 1%, khang dinh tac dong tich
cuc cua cung tién 1én gia ching khoan. Két qua nay twong tu cac nghién ciru trude day nhu: Tian va
Ma (2010), Boonyaman (2014), Lé Hoang Phong va Bang Thi Bach Van (2015). Tuy vay, hé sb dai
han cua bién lam phét chi c6 ¥ nghia thong ké trong mé hinh II va IV. Do d6, chua thé két luan mdi
quan hé giira lam phat va gia ching khoan trong dai han. Tuy nhién, trong ngan han, méi quan hé
nguoc chiéu gitra hai bién s nay duoc xac nhan ca trong 4 mo hinh. D& cap dén tac dong cuia cudc
khang hoang tai chinh, bién gia crisis déu c6 y nghia thong ké va nho hon 0 trong 3 mé hinh I, III va
IV, ung ho cac ly thuyét va 1ap luan trude day vé tac dong tiéu cuc cua cudc khung hoang tai chinh
toan cau nam 2008 1én thi truong ching khoan Viét Nam.

Bang 6
Kiém dinh chan do4n cho mé hinh bit dbi xtng ngan han va dai han.
XSZC XI?IET XEF XI%/ORM
1,1166 1,0675 0,1498 33,569
[0,3552] [0,4045] [0,8812] [0,0000]

Ghi chl: X2.: Twong quan chudi; XZgr: Phwong sai thay d6i; X2.: Dang ham; X2,zy: Phan phai chuan.

Bang 6 trinh bay két qua cac kiém dinh chin doan cua mé hinh I, gdm kiém dinh tuong quan
chudi, phuong sai thay d6i, dang ham va phan phdi chuan. Két qua chi ra cac gia thuyét khdng Ho cia
3 kiém dinh dau déu khong thé béac bo tai muc y nghia 10%; tuy nhién, gia thuyét phan phdi chuan
lai bi vi pham. Cudi cting, @6 6n dinh ciia mé hinh I dwoc xem xét théng qua kiém dinh tong tich liy
phan du—~CUSUM va tdng tich liy hiéu chinh cua phan du — CUSUMSQ. Hinh 2 trinh bay két qua
kiém dinh, duong CUSUM va CUSUMSQ (duong nét lién) déu nam trong dai tiéu chuan tai muc y
nghia thdng ké 5% (dudng nét dut). Do d6, cac hé s ude lugng ciia mé hinh I déu én dinh.
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Hinh 2. Két qua kiém dinh CUSUM va CUSUMSQ cho mé hinh
bat d6i xang ngin han va dai han

4.3. Phan tich s6 nhdn déng tich iy

Nham phan tich chi tiét tac dong bat d6i xitng cua thay ddi ty gia va gia ching khoéan ca trong
ngan han va dai han, tac gia tién hanh phan tich s6 nhan dong tich lily, duoc suy ra tir md hinh |
(NARDL két hop bat d6i xirng ngan han va dai han). Hinh 3 trinh bay tac dong cia cac thay d6i dwong
va am cua ty gia hdi doai 1én gia chirng khoan. Nhu vay, c6 thé quan st thiy trong ngin han, gia
ching khoan phan ting ngay tirc khic va nhanh hon khi noi té giam gia (duong nét dirt mau den) va
dat trang théi can bang trude hai nam. Trong khi d6, gia chirng khoén chi phan ung lai sy ting gia noi
té (duong nét lién) sau 3 thang. Tuy nhién, nhu da chting minh & trén, trong dai han, mirc d6 tac dong
cua su tang gia ndi té 1én gid chirng khoan manh hon so vai tic dong cua su giam gid noi té, minh
ching 1a duong thay doi dwong nam bén dudi duong thay d6i am. Chénh léch cua cac thay ddi ting
va giam (dudng nét dit mau do) déu co ¥ nghia thong ké trong toan chu ky xét téi, ham y su khéac
nhau dang ké giita tac dong cua thay d6i dwong va am trong ty gia lén gia chung khoan. N6i mot céch
khéc, ty gia hdi doai tac dong bat d6i xang 1én gia chitng khoén ca trong ngin han va dai han.

neer +1% === neer -1% === Difference ‘

Hinh 3. S6 nhan dong tich lily bat ddi xtrng cua gia chirng khoan dwa theo md hinh NARDL
bat dbi xng ngan han va dai han (chu ky 80 thang)
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5. Két luan

Nhiing thap nién qua ching kién sy xut hién cua cac loai tién té méi, sy nai long rao can vén
nude ngoai ciing co ché ty gia hdi doai linh hoat hon dan dén nhiing bién do6i su sic trong hé théng
tai chinh quéc té. Cac thay doi ndy ma ra nhiéu trién vong dau tw, nhung déng thoi ciing ting sy bién
dong cua ty gia hdi dodi, lam tang rui ro trong cac quyét dinh dau tu. Hiéu rd méi quan hé giira thay
d6i ty gia va gia chimg khoan tro thanh muc tiéu quan trong khong chi ddi vai cac ca nhan hoic to
chirc tham gia thi truong, ma con d6i vai chinh phu caa méi qudc gia. Nghién ciru nay tién hanh danh
gia mdi quan hé dong bat ddi xung giita cac thay doi ty gia hdi doai va gia ching khoan tai Viét Nam
trong giai doan thang 01/2001-01/2017 thong qua phuong phap tu hdi quy phan phdi tré phi tuyén
(NARDL) phét trién bai Shin va cong su (2014). Nghién ctu thuc nghiém dwa ra két qua thuyét phuc
vé sy hién dién hiéu tng bat d6i xang ngan han va dai han tir ty gia hbi doai 1én gia ching khoan tai
thi trueong Viét Nam. Thi truong chimg khoan phan g nhanh chong khi dong noi té giam gié trong
ngan han; nhung trong dai han, ddng noi té tang gia tac dong lén gia chirng khoan véi mic do I6n
nhat. Bén canh dé, nghién ctru ciing ung hoé mdi quan hé thuan gitra cung tién va gia chirng khoan,
cuing bang ching vé tac dong tiéu cuc cua cudc khung hoang tai chinh toan cau nam 2008 1én thi
truong chung khoén Viét Nam.

Phat hién sy ton tai hiéu ang bat ddi xung tai thi truong Viét Nam cung cap thém cac hiéu biét
mGi cho cac nha dau tu, nham giai thich cac bién dong thi truong do thay ddi ty gia gay ra. Tir do,
thiét 1ap ky vong phu hop, nang cao kha nang du bao va hiéu qua trong cac quyét dinh dau tu. Véi sy
khéc nhau trong mirc do tac dong cua thay doi ty gia trong ngan han va dai han, cac nha dau tu can
¢6 céc chién luge da dang hda va cong cu phong ngira bién dong ty gia ph hop, can ddi giira cac muc
tidu dau tu ngan han va dai han. Nghién ctu hién tai chi méi sir dung chi s6 gia chiang khoén chung
ma chua d4nh gia cho timg nhom nganh riéng 1¢. Viéc xem xét chi tiét phan g cua cac nhém nganh
kinh té trude cac thay ddi ty gia co y nghia vo cung quan trong ddi véi ca quyét dinh dau tu va chinh
sach diéu tiét vi mo - day s& 1a hudng di tiép theo cuia nghién ctru trong tuong laill
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