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Nghién cltu thuc hién phén tich thyc nghiém vé phan (ng cla gia c6
phiéu trudc cac cl s6c vé bién dong chinh sach kinh té thé gigi va thay
déi trong chinh sach tién té tai Viét Nam. S& dung mé hinh tu hdi quy
vector dang c&u tric (SVAR) vGi cac rang budc trong ngan han va di
liéu thang trong giai doan thang 01/2008-12/2017, nghién clru tim
thady rang chi s6 VN-Index phan (ng nhanh va tlc thai déi véi bat 6n
trong chinh sach kinh t& thé gidi; cu thé, mic dé khéng chéc chan vé
chinh sach kinh té gia tdng lam cho gia chiing khoan bién ddng manh,
gidam ngay tlc thdi, sau d6 tang lai theo nhiing thay déi trong tam ly
nha dau tu va sy can thiép trong chinh sach tién té ctia ngan hang nha
nuéc. K&t qua nghién cu ciing chi ra rang chinh sach tién té ma réng
— dai dién bdi sy gia tdng trong cung tién va ty gia lam cho gia c6 phiéu
téng, trong khi phan Ung vd&i su thay déi cla lai suat ngan han khéng
c6 y nghia théng ké. Ngoai ra, mot cl séc gia dau thé gidi cling dan
dén mét sy gidm tam thdi trong gié cé phiéu.

Abstract

This paper makes an empirical analysis of stock index in response to
the global economic policy uncertainty and monetary policy shocks in
Vietnam. Applying Structural Vector Autoregressive Model (SVAR)
imposed by short-run restrictions, and the monthly data from 2008:M1
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Monetary policy; to 2017:M12, we find an immediate response of VN-Index to the
Stock market; SVAR; adjustment in global economic policies, indicating that an increase in
Vietnam. Economic policy uncertainty leads to a deep fall in stock prices which

may arise due to the changes in investors’ sentiments and monetary
policy intervention of the State Bank of Vietnam. Research results show
that expansionary monetary policy represented by the increase in
money supply and exchange rate raises stock prices while its response
to short-term interest rate changes is statistically insignificant.
Moreover, the findings also reveal that oil price shock leads to a
temporary decrease in stock price.

1. Gidi thiéu

Pugc danh gia 1a phong vii biéu cho nén kinh té, bién dong cua thi truong chirng khoan ludn la
méi quan tdm hang dau khdng chi ciia nha dau tw ma con cua cac nha hoach dinh chinh séch va nghién
ctu kinh té. Ly thuyét thi truong hiéu qua (Efficient Market Hypothesis — EMH) da khang dinh su
thay d6i ciia gia tai san tai chinh 1a do phan &ng véi nhitng thdng tin; tit ca nhiing thong tin xuét hién
s& duoc thi truong xir Iy nhanh chéng va dugc phan anh tac thoi vao gia ching khoan. Thuyc tién thi
truong ciing nhu cac bang ching thuc nghiém da cho thay trong céc thong tin trén thi truong thi théng
tin lién quan dén nhitng thay d6i bat ngd trong chinh sach kinh té ma dac biét 1a chinh sach tién té anh
hudng nhiéu dén bién dong gia c6 phiéu, mic du sy anh hudong nay cd thé khac nhau & cac nén kinh
té khéac nhau (Li & cong sy, 2010). Ly thuyét giai thich cac kénh truyén dan cua chinh séach tién té
nhan manh dén kénh gié tai san, theo d6, chinh sach tién t& ma rong sé gidp gia ching khoan ting
thdng qua hiéu (ng thu nhap (Wealth Effect) va hiéu ung gia toc tai chinh (Financial Accelerator)
(Mishkin, 2007). Mic du rat nhiéu nghién ctru thuc nghiém dé kiém dinh mic d6 anh huéng & cac thi
truong khac nhau, nhung két qua nghién ctu khong théng nhit da giy ra tranh cai xoay quanh cac
cau hoi nhu: (1) Chinh sach tién té tac dong dén thi trudong chiing khoan; hay (2) Bién dong gia chirng
khoan anh huéng dén thay ddi trong chinh sach tién té; hay (3) Gia chirng khoan va cac bién trong
chinh sach tién té cung phan tmg dong thoi vai mot ¢l sée chung (Ozdagli & Yu, 2011). Péap 4n cho
nhing cau hoi nay co y nghia quan trong, dac biét trong bdi canh thi truong tai chinh thé gi¢i dang
d6i mat voi su thay doi va bat on trong chinh séch kinh té cua cac qudc gia ké tir sau cudc khung
hoang tai chinh toan cu va khang hoang no chau Au (Baker & cong sy, 2016).

Viét Nam la mot quéc gia c6 nén kinh té nho mé cira (Camen, 2006), chuyén ddi tir nén kinh té
ké hoach hoa tap trung. Thi truong chiing khoan Viét Nam chinh thic hoat dong nam 2000 va khi d6
chi ¢6 2 cong ty niém yét véi quy md vén hoa dat 986 ty dong, twong dwong 0,28% GDP. Néu nhu
dén nam 2008, mirc vén hoa thi trudng méi chi bang 10,5% so véi GDP thi dén cudi nam 2017, ¢6
khoang 727 cong ty niém yét trén san chirng khoan (Uy ban Chirng khoan Nha nudc, 2017), quy mo
von hoa thi truong da dat trén 70% GDP. Nhu vay, ¢ thé thdy ngoai nguon vén tin dung duoc cung
cap boi hé théng ngan hang, thi truong ching khoén ciing dong vai tro 1a mét kénh cung wng vén
quan trong cua nén kinh té. Nam 2009 1a nam ma nén kinh té Vigt Nam phai nd luc vuot qua suy
thoéi, khung hoang tai chinh giai doan 2007—2008, bing viéc sir dung cac chinh séch kinh té vi mé
nham kich cau d lam cho thi truong ching khoén ting trusng manh mé, chi s VN-Index tiang dén
108% (Uy ban Chirng khoan Nha nuéc, 2009). Khi chinh sach kich cau da giap Viét Nam ra khoi
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vong suy thoai thi ciing 1 lac nhirng dau hiéu cua lam phat xuat hién, Ngan hang nha nuéc thuc hién
chinh sach tién té that chat, diéu nay da khién cho thi truong chimg khoan roi vao chu Ky giam diém,
VN-Index mit 30% diém chi s6 trong giai doan nay. Nhu vay, trong qué trinh phat trién, Viét Nam
cling da d6i mat voi van dé thuc thi chinh sach tién té lam anh hudng dén thi truong ching khoén,
nhung mirc d6 anh huong téng thé nhu thé ndo van chua duoc lam 5. Pa sé cac nghién ciu vé mbi
guan hé nay & Viét Nam tiép can theo huéng phan tich hiéu qua cua cac kénh truyén dan caa chinh
sach tién té, trong d6 ¢ kénh gia tai san — dai dién bang chi s6 chang khoan (Camen, 2006; Vo &
Nguyen, 2017) hoac anh huong cua cac yéu té vi md néi chung dén sy thay d6i cua chi s ching
khoan bang hdi quy da bién (Bui Kim Yén & Nguyén Thai Son, 2014; Nguyén Minh Kiéu & Nguy2n
Vin Diép, 2013; Than Thi Thu Thiy & V3 Thi Thiy Duong, 2015). Mot nghién ctu cu thé vé phan
{ing cua thi truong ching khoan dbi véi thay ddi trong chinh sach tién té 1a Duong Ngoc Mai Phuong
va cong su (2015), tuy nhién, nghién ctru nay di bo qua cl sbc ngoai sinh quan trong anh huong dén
su diéu chinh chinh sach tién té cua Viét Nam trong giai doan nghién ciru, d6 12 bién dong gié dau thé
gi6i. Duong Ngoc Mai Phuong va cong su (2015) ciing chua kiém soat dén tac dong noi sinh cua ty
gié hdi doai, vbn di 1a mot kénh truyén dan quan trong dbi véi nén kinh té nho va d6 mé thuong mai
I6n (da dugc chirng minh trong nghién ciru cua Li & cong su, 2010).

Nghién ctru nay s& b6 sung bang chang thuc nghiém vé phan tng cua chi sé gia VN-Index trudc
¢l sdc vé bat 6n chinh sach kinh té thé giéi va sy thay ddi trong chinh sach tién té ¢ Viét Nam trong
giai doan 2008-2017. Pay la giai doan nén kinh té Viét Nam, dac biét 1a khu vuc tai chinh trai qua
nhiéu bién dong do anh huong cua cudc khing hoang tai chinh toan cau, khing hoang gia ca nhién
liéu trén thé giéi va qué trinh tu do hoa tai chinh gin véi nhitng cam két da duoc thoa thuan khi Viét
Nam gia nhap Té chtrc Thuong mai Thé gisi (World Trade Organization — WTO) va cac cam két khi
tham gia Cong dong Kinh t&¢ ASEAN (ASEAN Economic Community — AEC). Biém ndi bat cua
nghién ciru ndy 1a kiém dinh hai ct séc ngoai sinh 1a bién dong gia dau thé gici va bat 6n chinh séch
kinh té thé gisi (Economic Policy Uncertainty — EPU) do luong boi Baker va cong su (2016). Nghién
ctru ciing s& kiém soat méi quan hé noi sinh cua cac kénh truyén dan cua chinh séch tién té bang
khung phan tich tir mé hinh tu hdi quy vector cau trac (Structural Vector Autoregression — SVAR).
Két qua nghién ciru s& goi ma nhitng ham y chinh sach quan trong khéng nhirng cho nha dau tur trong
phan tich chirng khoén ma con cho cac nha quan Iy kinh té, dac biét 1a ngan hang nha nudc trong thuc
thi cac quyét dinh chinh séch tién té mot cach hiéu qua, gitp phat huy tac dung cuia cac kénh truyén
dan nham thuc day tang truong kinh té.

Trong phan tiép theo, nghién ciru diém qua co s& ly thuyét va bang ching thuc nghiém vé phan
g cua gi4 ching khoan ddi vai bién dong cua chinh sach kinh té va tap trung vao c séc trong chinh
s&ch tién t&; phan 3 md ta vé md hinh thuc nghiém, ngudn dit liéu va céc kiém dinh thong ké cho md
hinh; phan 4 trinh bay vé két qua nghién ctu thyc nghiém; va cudi cung 1a phan 5 két luan.

2. Co sé ly thuyét va téng quan cac nghién ciru thuc nghiém vé tac déng caa
chinh sach tién té dén gia co phiéu

Thay ddi chinh sach kinh té, dac biét 1a chinh sach tién té va anh hudng cta nhiing cd sdc nay dén
gi& ching khoan da duoc phan tich dua trén nhiéu ly thuyét khac nhau. Theo lap luan cua Fama (1970)
vé thi truong hiéu qua, gia chang khoan phan tng nhanh va manh véi tat ca nhing thong tin trén thi
tredng va nhitng théng tin bat ngo 1am cho sy thay d6i caa gia ching khoan rét khé du doan. Tuy
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nhién, ly thuyét thi truong hiéu qua chi giai thich vé phan ng cua gia co phiéu dbi vai tat ca cac loai
thdng tin n6i chung, bat ké d6 1a thong tin tai chinh hay phi tai chinh, vi mé hay vi mé... T4p trung
vao nhiing thong tin lién quan dén céc chinh sach kinh té (chinh sach tién t¢é, chinh sach tai khoa va
cac khung phép Iy cta nha nudc), Pastor va Veronesi (2012, 2013) da phat trién mo hinh ly thuyét
giai thich su lién két giita bién dong trong chinh sach va gia chimg khoan. Theo d6, sw khéng chac
chan hay nhimg thay do6i ngoai ky vong ciia cac chinh sach kinh té can tré hoat dong dau tu, dong
thoi cing 1am gia tang phan b rii ro do tang sy bat 6n trong du doan thi trudng cta nha dau tu, tir
d6 anh huong tiéu cuc dén gia ching khoan. Gan day, Baker va cong su (2016) da bo sung bang
chimng thyuc nghiém cang ¢b mdi quan hé nay thdng qua viéc xay dung chi s6 bién dong chinh séch
kinh té (Economic Policy Uncertainty — EPU) va tim thiy méi tuong quan chat ché gitra EPU véi hé
s6 VIX — dai dién cho sy bién dong cua chi sb ching khoan S&P 500. Dy ciing 1a bién thé hién sy
thay doi trong tam 1y nha dau tu thé gisi. Tuy nhién, viéc lugng hoa bién dong chinh sach 1a khéng
dé dang, day ciing 14 1y do ma nghién ciru V& tac dong cua chinh séch kinh té dén thi truong tai chinh
con khé han ché.

Trong cac chinh séch kinh té néi chung, cé thé néi su tac dong cua chinh sach tién té 1a kha ro
rang va da duoc phan tich chi tiét trong céc ly thuyét lién quan dén céc kénh truyén dan cua chinh
s&ch tién té. Tac dong cua chinh sach tién té thdng qua kénh gia tai san, cu thé Ia gia chirng khoan bt
nguon tir gia thuyét vong doi ciia Modiglianisd, theo d6, su gia ting vé tai chinh lam ting tiéu dung.
Mishkin (2007) nhan manh dén hiéu wng thu nhap va gia toc tai chinh trong giai thich vé phan ang
cua gia chirng khoan. Cu thé, mot khi chinh séch tién té thay déi cd thé lam thay dbi 1i suat thi truong,
tir 46, gia c6 phiéu s& bi anh huong do 14i suat chiét khau thay d6i. Mat khéc, 14i suat thay doi tac
ddng dén chi phi sir dung vén ciing nhu chi phi dau tu, 13i sut ting s& dan dén chi phi cao hon va han
ché hoat dong dau tu ciia doanh nghiép. Ngoai ra, mot khi chinh sach tién té dugc mé rong, cung tién
trong nén kinh té tang 1én co thé 1am cho cau cé phiéu tang theo, do vy, gi4 cb phiéu s& ting dan dén
thu nhap va tai san cta nha dau tu ciing ting theo.

Cac nghién ciru thuc nghiém da sir dung khung phan tich tir mé hinh VAR va SVAR dé kiém dinh
phan &ng cua gia chimg khoan dén nhiing thay ddi trong chinh sach tién té & nhidu nuéc khac nhau.
Neri (2004) nghién ctru mi quan hé giira chinh sach tién té va thi truong ching khodn & cac nudc
G7 va Tay Ban Nha da két luan rang mot ct séc chinh sach tién té thit chat dwoc do luong bai su
tang 1én trong 13i suat ngan han c6 tac dong nho, nguoc chiéu va anh huong tam thoi 1én chi s ching
khoan; tuy nhién, két qua nay lai khong ddng nhét giita cac qubc gia vé do I6n, thoi gian va tinh duy
tri trong cac phan ung. Pirovano (2012) ciing chi ra rat rd cac yéu té anh huong dén gia co phiéu,
khéng nhitng cac yéu té thuoc vé qudc gia ma con cé cac yéu td bén ngoai anh hudng dén chinh sach

4 Gia thuyét vong ddi (The Life-Cycle Hypothesis - LCH) dugc phét trién bai Franco Modigliani vao nam 1957, lién
quan dén théi quen chi tiéu va tiét kiém cua con ngudi trong cudc ddi. Ly thuyét nay cho rang nhu cau tiéu dung
va thu nhp thudng khéng déng déu & cac thdi diém khac nhau trong vong dsi. Nhitng ngudi tré tudi thudng c6
nhu cau tiéu dung vugt qua thu nhap clia ho; nhu cau cta ho c6 xu hudng chu yéu la nha & va gido duc, va do dé
ho co6 it tién tiét kiém. Trong d6 tudi trung nién, thu nhap thudng ting Ién, cho phép cac khoan ng tich Iy trudc
dé trong cudc séng dugc tra hét va tiét kiém dugc tich ldy. Cudi cling, khi nghi huu, thu nhap suy giam va céc ca
nhan tiéu thu tir tién tiét kiém tich luy trudc day. Gia thuyét nay ham y rang tiéu ding khéng hoan toan phu thudc
vao thu nhap ma gan véi thu nhap ma mét ca nhan dy kién thu dugc trong tuong lai, diéu nay cling anh hudng
dén nhu cau va sy luan chuyén vén trong nén kinh t& & cac quéc gia & nhiing giai doan khac nhau gan vai dé tuéi
trung binh clia dan cu.
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tién té, tir ¢ anh hudng dén gia c¢d phiéu trong nuéc. Nghién ciu cua Pirovano (2012) tap trung vao
bén quéc gia thanh vién mai caa khu vue chau Au la Cong Hoa Séc, Hungary, Phan Lan va Slovenia
va két qua chi ra rang gia c6 phiéu nhay cam nhiéu hon véi sy thay d6i 13i suat cua Lién minh chau
Au hon 14 ctia ndi dia, diéu nay duoc giai thich bai mic d6 mo véi thi truong tai chinh quéc té cao
va phan 16n dong von ngoai db vao cac qudc gia nay. Li va cong su (2010) ciing cho rang thi truong
ching khoan nhay cam vai nhitng thay d6i khéng mong muén trong chinh séch tién té, nhung su nhay
cam nay lai khéc nhau ¢ cac qudc gia khac nhau. Nghién ciu sir dung mé hinh SVAR véi céc rang
budc ngén han danh riéng cho Canada va My dé giai quyét cau hoi rang ligu phan ang cua thi truong
chimg khoan truéc mot su thay ddi trong chinh sach tién té c6 khac nhau dang ké gitra hai nén kinh
té khac nhau nay khong? Két qua cho thiy & Canada, phan tng ngay lap tac cua gia ¢ phiéu doi voi
mot ¢l sde chinh sach tién té thit chat trong nuée 1a nho va phan img dong 1a nhanh va tuc thoi, trong
khi d6 & My, phan &g ngay lap tic cua gia co phiéu véi mot ¢l sde tuong tu 1a tuong d6i 1on va phan
g dong kéo dai. Nhu vay, mot cd sbc chinh sach tién té thu hep & Canada s& c6 tac dong nguoc
chiéu Ién gia chung khoéan va cac cl soc chinh séch tién té c6 dong gop twong ddi nho hon dén su
bién dong chung cua gi4 c6 phiéu. Bén canh su khéc biét vé do6 mo cua thi truong, nghién ctru ciing
chi ra rang gia dau dong vai tro quan trong khac nhau gitra hai nuéc (M¥ 1 nuée nhap khau dau rong,
Canada 1a nudc xuat khau dau rong). Cu thé, mot cl séc gia dau cé tac dong nguoc chidu ngay lap
tire dén gia co phiéu & My. Hon thé nira, mot su thay d6i khéng mong muén trong 13i suat cia Cuc
Du trix Lién bang My (Fed) c6 anh hudng dang ké dén gia ¢ phiéu & Canada. Ngoai ra, Pennings
(2011) ciing udc tinh tac dong cua chinh séch tién té 1én ty gia va thi truong ching khoan cho 8 quéc
gia la: Uc, Canada, Han Quéc, New Zealand, Anh, Indonesia, Malaysia va Thai Lan trong giai doan
thang 9/2008-3/2009. Két qua chi ra rang trung binh & cac qudc gia nghién ciu, ctr ting 1% diém I
Suét co ban s& dan dén ty gia tang 1% va chi s6 thi truong chiang khoan giam 1%. Tuy nhién, dbi voi
céc qudc gia dugc xem xét khéng phai thanh vién ciia T6 chirc Hop tac va Phét trién Kinh té (OECD),
mot ¢l se chinh sach tién té ¢6 anh huong rong va manh mé hon 1én thi truong chirng khoan trong
thoi ky khing hoang so véi cac giai doan ngoai khung hoang.

Nghién ctru & chiau A néi chung va cac nudc trong khu vue Pong Nam A néi riéng ciing duoc dé
cap dén trong nhiéu cong bd. Leelahaphan (2009) xem xét anh huéng cua chinh sach tién té va ty gia
héi doai 1én gia cd phiéu & cac qudc gia Théi Lan, Malaysia, Han Quéc, va Singapore trong giai doan
1989-2008 bang céch sir dung mo hinh Bayesian VAR, két qua nghién ctu cho thay trong ngan han,
¢l séc chinh sach tién té anh huong lién tuc va manh mé dén chi s gia co phiéu, trong khi tac dong
cua cl sdc ty gia hdi doai chi tn tai trong thoi gian ngan; thém vao do, két qua phan rd phuong sai
cho thay ca ty gia hoi doai va chinh sach tién t¢ déu dong vai tro quan trong trong viéc giai thich dong
thai cua thi truong ching khoan. Mat khac, Nazlioglu va cong su (2018) ciing chi ra rang céc bién
chinh s&ch tién té rat nhay cam boi sy thay doi cuia gia dau thé gigi — 1a mot nhan té bén ngoai quéc
gia. Abhyankar va cong su (2013) tim thiy bang chiang vé mdi quan hé gitra gia dau va thi truong
ching khoan Nhat Ban, theo d6, nhitng cd sc gia dau phét sinh tir sy thay ddi trong téng nhu cau
toan ciu c6 twong quan ngugc chidu véi lgi nhuan trén thi truong ching khoan ¢ qudc gia nay. Zare
va cong su (2013) nghién ciru anh huéng cua chinh sach tién té dén gia c6 phiéu tai Malaysia trong
giai doan 19902011 bang cach sir dung md hinh SVAR, két qua nghién ctru cho thay c6 su phan ng
cua gia cb phiéu khi c6 mét cl sbc 1ai suit ngén han xay ra, gia cé phiéu phan g nguoc chiéu véi
su thay d6i cua I4i suat va co ¥ nghia théng ké trong ngén han. Ngoai ra, mot su gia tang bat ngo trong
cung tién M2 ciing dan dén su ting 1én trong chi s gia ¢ phiéu. Phan g nguoc chidu (cung chiéu)
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cta gia co phiéu trude sy thay doi cua i suat ngan han (cung tién) 1a phu hop véi du doan cua ly
thuyét vé dinh gia tai san. Két qua nghién ciru nay ciing tuong ddng véi nghién ctu cua Park va Ratti
(2000).

Céc nghién ciru vé Viét Nam thuong tiép can theo huéng phan tich hiéu qua cua cac kénh truyén
dan chinh sach tién t&, trong d6 c6 kénh gia tai san — dai dién bang chi s6 chiang khoan (Camen, 2006;
Vo & Nguyen, 2017) hoic anh huong cua cac yéu td vi mo noi chung dén sy thay doi cua chi s6
ching khoan bang hdi quy da bién (Bui Kim Yén & Nguyén Thai Son, 2014; Nguyén Minh Kiéu &
Nguyén Vin Diép, 2013; Than Thi Thu Thay & V6 Thi Thily Duong, 2015). Mot nghién ctu cu thé
vé phan g cua thi trudng ching khoan déi vai thay doi trong chinh séach tién té 1a cuia Duong Ngoc
Mai Phuong va cong su (2015). Trong do, cac tac gia nay sir dung mé hinh SVAR véi cac bién gom:
L4i sut chinh sach ciia My dai dién cho cac cu séc ngoai sinh; bién san lugng cong nghiép, lam phat,
cung tién, i suat, va gia chirmg khoan dai dién cho nén kinh té trong nuéc. Két qua nghién ctu cho
thiy thi tredng ching khoan chiu anh huong 16n tir ¢t sée chinh séch tién té. Ca sdc thit chat (mo
rong) cua chinh sach tién té 1am cho thi truong ching khoan suy giam (ting trudng) tuong Ging.

Nhin chung, du thuc hién cac phuong phap khac nhau, cac két qua nghién ciru trén thé gisi déu
chi ra dwoc phan ung cua gia chimg khoan d6i véi cac ¢l sdc trong chinh sach tién té va ci sdc ngoai
sinh. Theo dé, trong ngan han, mot chinh sach tién té thit chat thong qua kénh I4i suat hay cung tién
s& lam cho gia ¢ phiéu giam va nguoc lai. Tuy nhién, mirc @6 va céc kénh anh huong khdng hoan
toan dong nhit nhau ma c6 su khac biét trong ddi giita cac qudc gia cé dac thi va ciu tric kinh té
khéc nhau nhu: Quéc gia phét trién, dang phat trién, hay nén kinh té chuyén dbi hoac la giira thi truong
méi ndi va thi truong can bién. Mit khac, khi kiém soét ¢ sdc ngoai sinh, da phan céc nghién cau
xem xét cl sdc gia niang luong va/hoic thay doi lai suat cua Fed. Sy bién dong cua nén kinh té toan
cau hon mét thap ky qua gén lién vai cac cudc khing hoang, suy thodi kinh té, nhitng bat 6n vé tinh
hinh chinh tri - x& hoi da lam cho cac qudc gia phai diéu chinh lién tuc cac chinh sach kinh té vi mo
dé tng ph6 véi diéu kién thi truong bién dong. Tuy nhién, viéc do ludng bt dn trong chinh sach kinh
té vi mo (khong chi chinh séch tién té ma con chinh sach tai khoa hay khung phap 1y diéu tiét cac hoat
dong kinh té néi chung) 1a khong dé dang da lam han ché cac nghién ciru kiém dinh anh huong cua
bat 6n kinh té thé gi¢i. Mot sb it nghién ciru gan day da bo sung bat 6n kinh té thé gigi vao mé hinh
du béo mirc bién dong gia ching khoan (Liu & Zhang, 2015) hon 1 nghién ctru phan tng cua thi
truong chang khoén trudc ca sbe trong bat 6n kinh té thé gisi. Do dé, kiém dinh vai tro cua su thay
dbi chinh séach kinh té thé gigi va dac biét I chinh séch tién té trong nuéc dén phong vii biéu cua thi
truong da tro thanh muc tiéu nghién ctru chinh coa bai viét nay, dac biét, trong bdi canh nén kinh té
Viét Nam dang & vao giai doan ty do héa tai chinh gén véi cac cam két cuaa WTO, AEC va Hiép dinh
Déi tac xuyén Thai Binh Duong (Trans-Pacific Partnership Agreement — TPPTPP-11).

3. Phuong phap nghién ciru

Bai viét nghién ciru phan wng cua gia ¢ phiéu trudc nhitng ¢l séc ngoai sinh gin véi su bat on
trong chinh sach kinh té thé gigi va sy diéu tiét cua chinh sach tién té o Viét Nam dua vao ude luong
mé hinh SVAR véi nhitng rang budc trong ngan han.

M0 hinh SVAR cua n bién dwoc viét rat gon nhu sau:
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p
AY, =5+ Zﬂth—i + U 1)
=)

Trong do,

Y Vector (n x 1) caa n bién nai sinh;

A: Ma tran khdng suy bién (n x n) hé sé tac dong cuing thai diém cua cac bién noi sinh;
Bo: Vector (n x 1) cua hé s6 chan;

Bi(i=1,2,3...p): Matran (n x n) hé s6 tac dong cua cac bién noi sinh tré;

Yii: Matran (n x n) céc bién noi sinh tré;

P: S6 bac tré;

Ut Vector (n x 1) sai s6

Nhan hai vé caa (1) véi nghich dao caa ma tran A (A™), ta duoc:

Ye=RA+AY, +& @)
Trongdé, Ay = A"B,; A=A"f; e ~idd.0,02)

Nhu vay, SVAR cho phép xem xét mdi quan hé 1an nhau giira cac bién sd, trong do6 c6 tac dong
cua bién sé tai cung thoi diém. Trong nghién ciu nay, tac gia sir dung mé hinh SVAR gém 7 bién
theo thir tw gdm: 2 bién dai dién cho ct sdc ngoai sinh 1 bién dong chinh séch kinh té thé gisi (EPU)
va gia dau thé giéi (OP); céc cl sbc trong chinh séch tién té cia Vit Nam gom c6 thay doi chi s6 gia
tiéu dung (CPI) — bién dai dién muc tiéu cudi ciing cua chinh sach tién té va cac cong cu khac nhu:
Cung tién (M2); i suat ngan han (IR); ty gia hdi doai (EX) va cudi cung la bién gia c6 phiéu (SP).
EPU Ia chi s6 do ludng mire @ khdng chic chan trong chinh sach kinh té dugc xay dung boi Baker
va cong su (2016) dya trén thong tin vé thay doi trong cac chinh séch tai khoa, chinh sach tién té va
nhitng van dé kinh té duoc cong bd trén cac phuong tién truyén thdng (cac bao va tap chi Ion) cua 21
qudc gia (M, Canada, Brazil, Chile, Anh, Dtic, Y, Tay Ban Nha, Phép, Ha Lan, Nga, An D, Trung
Qudc, Han Qudc, Nhat Ban, Hong Kong, Mexico, Chile, Singapore, Ireland va Uc). Chi s6 nay duoc
tac gia tinh toén riéng cho timg nudc va cong bd toan bo nguon dir ligu trén website nghién cau vé
chi s6 bat 6n chinh sach kinh té: www.policyuncertainty.com. Nghién ciru nay chon chi sé bat 6n kinh
té toan cau (Global EPU Index) dugc tinh toén bang gia tri trung binh c6 trong s6 cua EPU céc qudc
gia (d3 dwoc dé cap & trén) vai trong s6 duoc st dung 1a GDP. Do d6, chi s nay 1a dai dién cho bién
dong chinh sach kinh té thé gioi n6i chung vi bao gom nhitng nén kinh té 16n (Mg, Anh va Lién minh
chau Au), cac qubc gia phat trién (Canada, Nhat Ban, Singapore...), va cac qudc gia dang phat trién
nhung c6 quy md va tim anh huang Ion (Trung Quéc, An Do va Nga). Cl sdc ngoai sinh thir hai ma
nghién ctru quan tam la gia dau thé giéi (OP) dugc tinh bang cach lay gia tri trung binh ciia ba mirc
gi4 giao ngay 1a Dated Brent, West Texas Intermediate va Dubai Fateh. Bang 1 dinh nghia céac bién
trong mé hinh va nguon dix ligu.

Trat tu céc bién dwoc sap xép nhu sau:

EPU > OP - CPI > M2 > IR > EX > SP

Trat tu cac bién nay thé hién muc tiéu nghién ctru cua tac gia (voi sy quan tdm dic biét dén bién
dong tinh hinh thé gisi thé hién qua EPU va kiém soét cd soc gia nang lwong trong giai doan nghién
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ctru), dong thoi, trat tu cac bién ciia chinh séch tién té phi hop véi ly thuyét kinh té vi mé va ciing da
duogc st dung trong cac nghién cau thuc nghiém sir dung SVAR & cac qudc gia trén thé gisi cua:
Leelahaphan (2009), Li va cong su (2010), Zare va coéng su (2013), Duwong Ngoc Mai Phuong va

cong su (2015).

Nghién ciu sir dung dir liéu hang thang trong giai doan thang 01/2008—12/2017. Ngoai trir bién
EPU va IR, tat ca cac bién con lai déu duoc biéu dién véi dang logarit cua sai phan bac 1 ¢é dam bao

tinh dung.
Bang 1
Céc bién trong mo hinh ty hdi quy vector dang ciu triic (SVAR)
g Lo Ky i AL e i
Bién nghién cau hiau Giai thich bién Nguon dir liéu
Bién dong chinh Chi s do luong muc do bién dong cua
sach kinh té thé EPU  chinh sach kinh té thé gioi dwoc xay dung  http://www.policyuncertainty.com/
giai bai Baker va cong sy, 2016
Chi sé gia dau thé (gia trung binh cia ba
Giddauthégisi OP  mic gia giao ngay la Dated Brent, West  https://www.indexmundi.com/
Texas Intermediate va Dubai Fateh).
Lam phét CPlI % thay dbi cua chi sé CPI cua Viét Nam  IFS - Quy tién té quédc té IMF
Cung tién M2  Cung tién M2 cia Viét Nam IFS - Quy tién té qudc té IMF
L& suit ngén L4i suat lién ngan hang (VNINBOR) ky Y
han IR han 3 théng ciia Viét Nam IFS - Quy tién té quoc te IMF
. Ty gia hdi dodi danh nghia giita USD va ; .
Tygiahdidosi Ex ) 91ahoidodi danh nghia gitd USDVa oo o o ian te qubc té IMF
VND
Gié cb phiéu trén thi truong chung khoan
o Vié iéu dién ba inh  S¢ i ich Chu khoa
Gid ¢é phiu sp iét Nam, dugc biéu dién bang trungbinh  S¢ Giao dich Chung 0an

cua chi s6 VN-Index dong cira cudi mdi
ngay giao dich trong thang

TP.HCM

Pé xac dinh ciu trdc cua mod hinh, tac gia dya trén nghién ctu cua Li va cong su (2010). Tuy
nhién, trong trudng hop ¢ Viét Nam, tac gia thay doi thir tu tac dong cua mot s6 bién do dac thu nén
kinh té. Cu thé, nghién ctu thiét 1ap mot mo hinh tiéu chuan sir dung cac bién vi mé trong nude dwoc

viét dudi dang sau:

1 0 0 0 0 0 O]fen
a, 1 0 0 0 0 0 ¢
G a, 1 0 0 0 0| e
a, 8, a3; 1 0 0 Ofe”
8, 8, a5 a, 1 0 0} ef
85 85 8 8y i 1 0] e
Q @, 83 a8, &g a4 1] 6F
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Theo ma tran trén, bién EPU dugc xem la bién ngoai sinh; bién OP duoc gia dinh 1a dong thoi bi
anh huong boi phan Gng tuac thoi cia EPU va caa chinh OP; lam phat trong nugc (CPI) chiu anh
huong dong thoi ciia OP, EPU va ciia chinh CPI. Céc cdng cu chinh sich cua ngan hang trung wong
la cung tién (M2) va l4i suat (IR) dugc gia dinh 1a quy tic phan hoi caa Ngan hang Nha nuéc Viét
Nam ddi vai nén kinh té va cac yéu té nude ngoai. Theo do, M2 dugc gia dinh 6 mdi quan hé dong
thoi véi EPU, OP, CPI va chinh M2; IR ciing phu thudc vao céc gia tri cung thoi ky caa OP, EPU,
CPI, M2 va chinh IR.

Bién ty gia hdi doai (EX) dwoc xac dinh theo Li va cong su (2010) va dya trén dic diém vé chinh
sach & Viét Nam, cy thé 1a Chinh pha Viét Nam kiém sodt chat ché vé ty gia, vay nén, bién EX dugc
quyét dinh boi gié tri dong thoi cua tat ca cac bién trong mé hinh, ngoai trir bién gia c6 phiéu (SP).
Bién SP duoc gia dinh bi anh huong bai tat ca cac bién bai vi gia c6 phiéu lién quan dén tuong lai va
tai mot thoi diém nhat dinh, chi s6 gia nhanh chéng phan wng véi cac théng tin mai ¢6 san trén thi
treong theo gia dinh cua thi truong hiéu qua (Efficiency Market Hypothesis — EMH).

4. Két qua thuc nghiém

Két qua kiém tra tinh ding dya trén Kiém dinh Augmented Dickey Fuller (ADF test) dugc trinh
bay ¢ Bang 2 cho thay bién EPU va IR dirng & bac 0 va céc bién con lai 1a OP, CPI, M2, EX va SP
khdng dung ¢ bac 0 nhung dirng & sai phan bac 1.

Bang 2
Két qua kiém dinh tinh dimg (ADF Test)
Bién nghién ciru Bac 0 Sai phén bac 1
EPU -8,53
OP -2,20 -6,78
CPI -2,07 -5,39
M2 -0,01 -10,09
IR -9,15
EX -2,28 -8,83
SP -0,54 -5,10
1% -3,48 -3,48
Gia tri téi han 5% -2,88 -2,88
10% -2,58 -2,58

M5 hinh SVAR duge wéc lugng véi do tré 1a 12 dua trén tiéu chuan AIC (Bang 3). Mt khéc, véi
6 tré bang 12 thi md hinh ¢6 tinh 6n dinh do gi4 tri nghich dao nghiém dac trung déu nam trong vong
tron don vi (Hinh 1).
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Bang 3
Tiéu chuén lya chon d tré ciia mé hinh
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 2.091,1 NA 2,85e-26 -38,9 -38,7* -38,8
1 2.170,3 146,6 1,62e-26 -39,5 -38,1 -38,9*
2 2.212,4 72,4 1,87e-26 -39,3 -36,7 38,3
3 2.255,0 67,6 2,17e-26 -39,2 -35,4 37,7
4 2.307,1 75,9 2,16e-26 -39,3 -34,2 37,2
2.344,7 49,8 2,94e-26 -39,1 -32,8 36,5
6 24189 88,7 2,12e-26 -39,5 -32,0 36,5
7 2.462,6 46,5 2,90e-26 -39,4 -30,7 35,9
8 2.522,1 55,6 3,23e-26 -39,6 -29,7 35,6
9 2.580,1 46,5 4,21e-26 -39,8 —28,6 35,3
10 2.663,5 56,0 4,07e-26 -40,4 -28,0 354
11 2.788,0 67,5 2,36e-26 -41,9 -28,2 36,3
12 2.954,6 68,5* 9,41e-27* —44,1* -29,2 38,0
Ghi chd: * cho biét do tré dwoc lwa chon theo tiéu chuan
1.5
1.0+
PR *s e,
o ‘e
. +* -
[}5 n ... . * *
"y -
. *
* . A
0.0 A * P
* * :
; .
* g *
—[}_5 1 - > > .."
' ow, *
*s * o *
.o wt?
1.0 o’
-1.5 T T T T
-15 -1.0 05 0.0 0.5 1.0 1.5

Hinh 1. Nghiém nghich dao cua da thirc dic trung tu hdi quy
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Phan &ng cua gia cb phiéu khi c6 ¢l sbe dugc thé hién trong Hinh 2, cac phan tng duoc uéc tinh
cho 36 thang. Két qua cho thay gia co phiéu trong nuéc phan tng nhanh va tac thoi dbi véi ca sdc tir
EPU, gia s& giam ngay lap tuc, sau d6 ting dan Ién, két qua c6 y nghia thong ké dén thang thir hai sau
khi ¢t sbc xay ra. Diéu nay c6 thé duogc giai thich nhu sy khdng chic chin trong chinh sach kinh té
thé gigi c6 tac dong lan truyén va anh huong dén tam ly nha dau tu, do d6, gia giam ngay khi ct séc
xay ra. Tuy nhién, nha dau tu sau d6 str dung thong tin dé danh gia tinh hinh va lo ngai vé bat on ¢
thi truong chau Au va My c6 thé khuyén khich ho nam giir tai san & thi trudng méi noi chau A, tam
ly nay phan anh qua gia tang Ién lai sau d6. Dong thoi, bién dong chi s6 gia chimg khoan ciing c6 thé
Xuét phat tir su can thiép trong chinh séch tién t¢ cua ngén hang nha nudc. Két qua ciing cho thiy
phan ung cua gia co phiéu ddi véi cd sdc gia dau 1a ngugc chiéu va c6 y nghia thong ké cho dén théang
thir hai sau ¢l sbc. Cu thé, khi gia dau ting 1én s& 1am cho gia chirng khoan giam ngay trong théng
dau tién sau cd sbc va sau d6 tiép tuc giam cho dén thang thir hai. Tac dong nguoc chiéu cua cl sdc
gia dau 1én gi4 cd phiéu c6 thé duoc giai thich bai thuc té 13 khi gia dau tang s& lam cho gia cb phiéu
giam do anh huong dén dong tién trong twong lai cua cac cong ty (Jones & Kaul, 1996). Tac dong
nguoc chidu nay ciing dwoc ching minh 1 do san lwong thap hon va lam phat cao hon khi gia dau
tang cao (Filis, 2010). Két qua tac dong nguoc chidu nay ciing trong dong véi mot sd nghién ciru
khac nhu cua Nandha va Faff (2008), Ciner (2001).

Response of {SP) to D{EPU) Response of D{SP) to D{CP)
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Hinh 2. Phan tng cta gia cd phiéu trude cac ca soc
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Phan tng cua VN-Index trudc ¢l séc cua chinh sach tién té trong nude thong qua cung tién, l3i
Suat ngan han, gia ca cho thdy mot sy tang 1én ciia cung tién M2 dan dén mot sy gia ting trong gia co
phiéu va dat mirc cao nhat vao thang thir hai sau ct sc (0,014). Méi quan hé cung chiéu giira cung
tién va gia c6 phiéu phu hop véi két qua nghién ciru caa Chen (2007), Duong Ngoc Mai Phuong va
cong su (2015). Mat khéc, mot ¢l soc cua ty gia hdi doai EX ciling anh huong dén gia ¢ phiéu & Viét
Nam. Cu thé, khi ty gia h6i doai tang 1én lam gia c¢6 phiéu giam, ngay sau d6 tang dan 1én dén thang
thir hai sau khi ct sbc xay ra. Két qua phan g nguoc chiéu cua gié c6 phiéu ¢ Viét Nam trudc mot
sy tang lén khong mong doi cua ty gia hdi doai ciing duoc dé cap trong nghién ciru caa lorahim va
Yusoff (2001). Tuy nhién, khi xem xét phan tng cua gia ¢ phiéu trude cl sbc cua l3i suat ngan han,
két qua lai cho thay gia c6 phiéu c6 phan ing nhung khong c¢6 y nghia thong ké. Két qua ciing tim
thdy tuong tu khi xem xét phan ng cua gia co phiéu trude cl soc cua gié ca.

Response of D{OF) to D{EPU) Response of DICFI) to DIEFU)
o o5
o ,
o014 y o
mn
! ' L 0005
a1, K
0000 -
- AV N WA = AR VA=AV AR,
0005 -
a1 ,
o ) : 001 N
:""J||||||| e I N L L RS
5 10 15 20 25 0 5 5 1a 15 el 25 u B
Response of D{M2) to D{EPU) Response of IYIR) to D{EPU})
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Hinh 3. Phan ting clia cac bién trudc ct sdc ciia EPU
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Phan {rng caa céac bién trong mo hinh khi cé ¢t séc EPU xay ra duoc thé hién trong Hinh 3. Trudc
¢l sbc ciia EPU, OP bi anh hudng theo hudng ciing chiéu, tirc khi EPU tang s& lam gia dau tang 1én
ngay tir thang dau tién khi bit dau cd séc, va dat dinh vao thang tht hai (0,032), sau d6 giam dan &
nhiing thang tiép theo. Phan g c¢6 y nghia thong ké dén thang thir ba sau khi ct sdc xay ra. Ngoai
ra, I4i suat IR ciing bi anh huong bai cd séc ciia EPU, theo d6, IR ting, sau d6 giam manh dén thang
thir hai sau cd séc. Bén canh d6, gia c6 phiéu ciing bi anh huéng trude cl soc cua EPU, cu thé, sau
khi ¢t séc xay ra, SP giam, ngay sau d6 tang manh, tuy nhién phan ung chi ¢6 ¥ nghia thong ké trong
2 thang dau sau cd sdc. Nhu vay, khi co ¢l séc ciia EPU xay ra, cac bién OP, IR va SP lan lugt chiu
anh huong.

Response of D{OP) toc DyOFP) Response of D{EPU) to DNOP)
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Hinh 4. Phan tng cta céc bién trude cu soc cua OP
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Khi c6 ¢t séc gia dau xay ra (Hinh 4), ngoai bién gia cé phiéu SP, cac bién trong chinh séch tién
t¢ & Viét Nam c6 phan tmg 1a M2 va CPI. Theo dé, khi cu sbc gia dau xay ra, ca M2 va CPI clng
phan g ting, ngay sau d6 giam dan sau cd soc.

Bang 4

Du béo phén rd phuong sai ctia gia c¢6 phiéu

Ky EPU OP CPI M2 IR EX SP
1 13,5 9,9 0,2 4,0 0,3 12,6 59,3
3 12,5 13,0 59 13,7 3,6 11,8 39,5
6 13,6 16,7 8,3 13,3 4,6 11,3 32,0
12 13,5 13,7 11,4 12,2 4,6 16,3 28,2
24 13,0 11,6 10,0 18,2 8,8 16,6 21,6
36 14,2 13,0 9,7 17,1 9,2 15,9 20,7

Bang 4 md ta sy dong gop cuia cac bién duge xem xét trong mo hinh ddi véi su bién dong cua gia
cb phiéu thong qua phan ra phuong sai cua bién ndy. Két qua cho thiy gia ¢ phiéu trong thang dau
tién chiu tac dong chu yéu tir ¢t soc cua chinh né (59,3%). Ngoai ra, bién EPU (13,5%), OP (9,9%)
va ty gia héi doai EX (12,6%) ciing giai thich dang ké sy thay ddi cua gia cb phiéu trong nudc. O céc
thang sau d6, phan 16n bién dong cua gia co phiéu dugc giai thich nhiéu hon boi sy thay ddi ciia EPU,
OP, EX, M2 va bét du r& hon tir thang thir ba tré di, cu thé, ci séc EPU giai thich 14%, gia dau giai
thich 13% va cung tién giai thich 17,1% sy thay ddi cua gia co phiéu ¢ thang thar 36. Cl sdc quan
trong nhét trong viéc giai thich sy bién dong cua gia c6 phiéu van 1a chinh né, tuy nhién, ty 18 nay da
giam dan & thang thir ba (39,5%), va dén thang tha 36, cl sdc gia cd phiéu chi con giai thich 20,7%
su thay ddi caa chinh né. Sy déng gop cua cl séc cung tién M2 dén bién dong cua gia cd phiéu ting
dan 1én ¢ thang tha ba (13,7%) va dat cao nhit vao thang thir 24 khi giai thich dén 18,2% su bién
dong cua gia co phiéu. Két qua twong tu ciing dwoc tim thay giéng ham phan tng khi cac bién khac
dugc xem xét trong md hinh nhu gia ca va I4i suat ngin han trong nuéc; céc bién nay khong phai la
quéa quan trong trong viéc giai thich su bién dong cua gia cé phiéu; tuy nhién, sy dong gop cua cac
bién nay ddi voi su thay doi cua gia ¢o phiéu trong dai han I6n hon trong ngan han.

Nhu vay, két qua thuc nghiém cho thay su diéu chinh trong chinh sach kinh té thé gigi va chinh
s4ch tién té trong nu6e dong vai tro quan trong nhat dinh trong viéc giai thich su bién dong cua gia
cb phiéu ¢ Viéet Nam.
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5. Két ludn

Nghién ciru thyuc hién phan tich phan @ng cua gia c¢6 phiéu ddi véi ¢ séc vé bién dong chinh séch
kinh té thé gigi va chinh sach tién té & Viét Nam trong giai doan 2008—2017. Str dung SVAR Vdi cac
rang bugc trong ngan han cho dir liéu thang, nghién ctru da tim thay sy phan wng nhanh va tac thoi
cua chi s6 VN-Index dén bién dong cua chinh sach kinh té thé gisi va su phan tng nay thé hién bién
dong rat 1on, tang va giam kho luong cua thi truang ching khoan. Nhin chung, bat 6n kinh té thé gioi
dong gop vao khoang 13% vao bién dong trong chi s chirng khoan Viét Nam va muc anh huong nay
khé 6n dinh trong vong 36 thang. Phan wng cua gia ¢ phiéu dbi véi ¢l sbc gia dau (ct séc cung) 1a
nghich chiéu va c6 ¥ nghia thong ké cho dén thang tha hai sau cu séc, két qua nay cho biét khi gia
diu tang 1én s& 1am cho gia co phiéu trong nudc giam xubng va nguoc lai. Két qua nghién ciru ciing
chi ra rang cac ¢l séc cua chinh séch tién té thé hién qua su thay doi trong cung tién M2 va ty gia hoi
doai ciing c6 tac dong cuing chiéu dén gia chirng chig khoan va ¢ y nghia thdng ké dén thang thu
hai sau cu séc. Cu thé, khi cung tién va ty gia ting (dong noi té mat gid), thé hién chinh sach tién té
néi l6ng s& lam cho gi& cb phiéu trén thi truong trong nudc ting 1én, va ting manh nhit & thang thi
hai, tuy nhién, phan tng cua gia c6 phiéu ddi vai cac bién con lai khong co ¥ nghia théng ké trong
sudt thoi gian du bao. Ngoai ra, phan tich phan rd phuong sai cho thay gia c¢6 phiéu chiu su tac dong
phan 16n bai chinh n6 va ct séc tir bat on kinh té thé gidi, gia dau thé gisi; trong khi do, ty gia hdi
doai va cung tién M2 1a hai yéu té quan trong trong chinh séch tién té giai thich su thay déi cua gia
ching khoan. Nhu vay, phan ng cua gia cé phiéu d6i véi cu séc chinh sach tién té 1a nho va muic do
tac dong chi trong thai gian ngén, két qua nay phu hop véi nghién ctu & cac nén kinh té nho mo cua
Li va cong su, 2010).

Két qua nghién ciru nay da goi mé mot sb ham y chinh sach quan trong. Thir nhat, phan tng nhanh
va tirc thoi ciia VN-Index trude hai ¢ séc ngoai sinh (bét 6n kinh té thé gisi va gia dau thé gioi) cho
thay thi truong chirng khoan Viét Nam ngay cang tré nén nhay cam ddi véi tinh hinh thé gii trong
giai doan hoi nhap va tu do hoéa tai chinh. Bac biét, sw didu chinh va nhitng bét én trong chinh séch
kinh té cuia cac qudc gia phat trién va nén kinh té 16n c6 tam anh huong & My, chau Au va ca chau A
c6 thé da tac dong khong nho dén tam 1y nha dau tu lam cho dong vén ngoai bién dong, tir 4o, gia
tang muc bién dong cua thi truong ching khoan Viét Nam. Ngoai ra, 1a mot nén kinh té c6 d6 mo
thwong mai cao, dic biét thuoc nhém xuét khau nhién liéu, thi treong Viét Nam ciing chiu anh huéng
manh tir nhirng cu séc vé gia nang luong, dan dén nhiing bét on trong kinh t& vi mé va thi trudng tai
chinh. Thi hai, két qua cho thdy nhitng c séc ngoai sinh ndy xuat hién tirc thai nhung ton tai trong
thoi gian ngén (hai thang), cé thé duoc giai thich biang sy can thiép hitu higu bang céng cu phu hop
cua chinh sach tién té. Vi thi truong chirng khoan phan tng véi bién cung tién va ty gia (theo két qua
ham phan ting day) dan dén ham y rang kénh gia tai san s& gitp phét huy tac dung trong truyén dan
chinh sach tién t¢, tir d6, giup 6n dinh thi trudng, kich thich ddu tw va kéo theo thuc ddy ting trusngl
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