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Nghién cltu nay xem xét anh hudng bat déi xiing clia bién dong gia
dau dén thi trudng chiing khoan Viét Nam trong ngan han va dai han
k€ tir sau cudc khiing hoang tai chinh ndm 2008. Trong dé, tac gia su
dung mé hinh ty hdi quy phan phai tré (ARDL) phi tuyén tinh theo
huéng ti€p can ki€ém dinh dudng bao trén dr liéu tan suat thang cda
VN-Index, gid dau Brent, chi s6 san xuat cdng nghiép va cung tién.
Nghién cltu cho thay nhiing két qua quan trong: Th( nhét, trong dai
han, bién dong giad dau cé anh hudng ngugc chiéu dén thj trudng
chiing khoan Viét Nam, gia dau tdng lam thi trudng chiing khoan dién
bién xau di va gid dau gidm lam thj trudng khdi séc; Thi hai, gid dau
tang c6 anh hudng manh hon dén thj trudng chiing khoan so véi gia
dau gidm, diéu nay phan anh tinh bat déi x{ing ctia anh hudng gia dau
dén thi trudng trong dai han; Th{ ba, trong ngédn han, thi trudng cé
phan Ung ngugc chiéu so vdi trong dai han.

Abstract

This study investigates the asymmetric impact of the oil price
fluctuation on the Vietnamese stock market in the short run and long
run after the financial crisis in 2008. By employing non-linear
autoregressive distributed lag model (ARDL) associated with the bound
test to monthly data of VN-Index, crude oil Brent price, industrial
production index, and money supply, the study comes to following
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noticeable results. First, in the long run, the oil price has the significant
negative impact on the domestic stock market, implying an increase in
oil price leads to downward movement of the stock market and a
decrease in oil price causes the stock market to move upward. Second,
the long run impact of the oil price increase on the stock market is
more prominent than oil price decrease, reflecting the asymmetric
impact of oil price fluctuation on the Vietnam stock market. Third, in
the short run, the stock market has an opposite response with the oil
price fluctuation compared with in the long run.

1. Gigi thiéu

Dau la yéu t6 ddu vao quan trong cua nhiéu qua trinh san xuét, ciing dong thoi 1a hang hoa tiéu
dung thiét yéu. Do vay, bién dong gia ddu c6 anh huong 16n dén cac hoat dong kinh té noi chung,
trong d6 6 thi truong chimg khoan (TTCK). Huang va cong su (1996) cho ring thay ddi gia dau co
tac dong dén gia chimg khoan 14 do anh hudong ciia bién dong gia dau dén gia tri dong tién tuong lai
clia cong ty va muc lai suat chiét khau. Theo d6, ddi voi cong ty tiéu thu diu rong, gia dau ting mot
mit 1am tang chi phi dau vao, lam giam dong tién twong lai; mit khac lam ting lam phat va 13i suat
thuc ky vong, ting 13i suét chiét khau. Ca hai anh huong nay déu lam gia tri cong ty giam. Trong khi
d6, d6i v6i cong ty san xuat dau rong, gia dau ting lai c6 tac dong nguoc lai, lam ting gia cong ty.
Trén toan thi truong, anh huong cua gia dau phy thudc vao tinh trang qudc gia nhap khau diu rong
hodc xut khau dau rong.

O khia canh thuc nghiém, cac nghién ctru cuia Creti va cong su (2014), Park va Ratti (2008) da
cho thdy anh huong ciia bién dong gia dau dén TTCK nudc nhap khiu va xuat khau dau 1a khac nhau.
Céc nghién ctru cua Bjernland (2009), Kilian va Park (2009) da chi ra rang khi gia dau tang thi TTCK
cac nude xuit khau dau rong dugc hudng lgi; va nguoc lai, TTCK cac nudc nhap khéau dau rong co
din bién xdu di nhu két qua nghién ctru cia Nandha va Faff (2008), O’Neil va cong sy (2008),
Papapetrou (2001). Gan day, xuét phat tir nhitng kham pha vé anh huong bat ddi xtng ciia bién dong
gia dau dén nén kinh té, cac nghién ctru cua Badeeb va Lean (2016), Hu va cong sy (2018), Salisu va
Oloko (2015) da minh ching cho sy tdn tai cua tinh bat ddi xtng nay trén TTCK. Su bét d6i xung
nay dugc thé hién & mirc bién dong khac nhau cia TTCK khi gia dau ting/giam nhu két qua ctia Chou
va Tseng (2016).

Trong khi @0, tai Viét Nam, cac nghién ciru vé anh huéng cua gia dau dén TTCK ciing di duoc
kham pha va cho thdy nhiing két qua chwa nhat quan, ching han nhu: Huynh va cong sy (2017),
Narayan va Narayan (2010), Phan Thi Bich Nguyét va Pham Duong Phuong Thao (2013). Mat khac,
céc nghién ciru trén ciing chi méi xem xét tic dong dudi dang d6i ximg bang cac cach tiép can tuyén
tinh khac nhau. Do vay, nghién ctru nay dugc thuc hién nhim lam 5 tic dong bat ddi ximg cta bién
dong gia ddu dén TTCK Viét Nam bang cach tiép cén phi tuyén tinh. Ngoai ra, nghién ctru dugc thuc
hién trong giai doan gan day, khi viéc diéu chinh gia xing dau ban 1¢ trong nudc di duoc thyc hién
theo dinh ky véi tan sudt 2 1an/thang. Sy diéu chinh nay lam gia dau trong nuéc bam sat hon voi gia
dau thé gi6i va ky vong gia dau thé gi6i s& c6 nhitng anh huéng manh hon dén TTCK trong nuéc.
Céc phan tiép theo cta bai nghién ciru s& 1am sang t6 van dé nay theo bd cuc sau: (1) Phin 2 trinh bay
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co s6 1y thuyét nén vé anh huong cia gia ddu dén TTCK song song voi cac nghién ciru thue nghiém
theo tirg 1ap ludn 1y thuyét; (2) phin 3 1a phuong phap nghién ciru va cac ngudn dit liéu sir dung; (3)
két qua nghién ciru va cac thao luan dugc trinh bay trong phan 4; va (4) cudi cing 1a két luén va
khuyén nghi chinh sach trong phén 5.

2. Co sé ly thuyét

2.1.  Anh hwong ciia gid dau dén TTCK

Do déu 14 ngudn nguyén liéu dau vao chii yéu ciia qué trinh san xuét, su bién dong cia gia dau co
thé gay anh huong dén cac hoat dong kinh té, loi nhuan cua khéi doanh nghiép, ty 1¢ lam phat va
chinh sach tién t&, tir 46 lam anh huong dén gia tri tai san va thi trudng tai chinh noi chung. V& ly
thuyét, sw anh huong cta gia dau dén gia chimg khoan dwoc giai thich chu yéu bang nhing 1ap luan
dya trén mo hinh dinh gi4 theo phuong phap chiét khau dong tién (Huang & cong sy, 1996). Gia tri
cong ty, ciing nhu gia chimg khoan theo mé hinh nay s& dugc wdc lugng bang cach hién gia tong gia
tri toan b dong tién phat sinh trong tuong lai ciia cong ty voi ty 1¢ chiét khau phu hgp. Do do, gia
chimg khoan s& bi anh hudng boi hai nhan t6: (1) Gia tri dong tién trong twong lai, va (2) mirc 13i suat
chiét khau. Gia dau tang s& gay ap luc ting chi phi doanh nghiép va cc nganh cong nghiép phu thude
vao nang lugng. Tir d6, kéo theo tang chi phi dy tinh trong twong lai, lam giam dong tién, va do do
giam gia tri chimg khoan. Khi xem xét d6i véi mot loai ching khoan cu thé, sy bién dong ciia gia dau
s& lam thu nhép ting 1én néu doanh nghiép 1a bén san xudt dau rong va giam di néu doanh nghiép la
bén tiéu thy diu rong. Néu xét trén tong thé nén kinh té thé gidi, dau 1a nguyén liéu ddu vao cho nén
gi4 diu ting gia s& lam giam thu nhap tir chimg khoan (Huang & cong su, 1996). Bén canh d6, gia
dau bién dong ciing gdy anh hudng dén ty 18 chiét khiu. Ty 18 chiét khau ky vong bao gdm ty 1& lam
phat ky vong va 1ai suat thuc ky vong; ca hai yéu té nay déu phu thudc vao gia dau. Theo goc d6 nay,
gia dau cao s& gy ap luc lam ting lam phat trong nudc, ngan hang trung wong c6 thé sé tang 1ai suat
dé chdng lai ap luc nay (Basher & Sadorsky, 2006). Tir d6, ty 16 lam phat dy kién tang s& kéo theo ty
1¢ chiét khiu ting, anh huong dén gia chimg khoan. Vi dau 1 ngudn tai nguyén chinh ctia nén kinh
té nén gia dau cao s& lam mirc gia chung cao, 13i suét thuc ting gay tic dong dén muc lgi nhudn nha
dau tu ky vong dau tu vao cc cong ty ting tuong tmg, khién gia chimg khoan giam (Huang & cong
su, 1996).

Al-Mudhaf va Goodwin (1993) 1a mét trong nhitng nha nghién ctru dau tién chimg minh anh
huong cta gia dau dén gia tri cong ty bang thuc nghiém theo huéng 1y giai nay. Két qua nghién ctru
trén 29 cong ty thuoc nganh cong nghiép dau khi niém yét trén thi truong chimg khoan New York
cho thay tac dong tich cuc cua viéce ting gia dau dén gia tri cac cong ty nay trong nhimg niam 1970.
Nghién ctru sau d6 cua Jones va Kaul (1996) cling xem xét phan ng cua thi truong chiing khoan
Anh, Canada, My va Nhat voi gia dau qua sy thay ddi cua dong tién thuc trong hién tai va tuong lai,
két qua nghién ctru di khang dinh cho anh huéng ctia bién dong gia ddu dén TTCK qua kénh nay.

O khia canh tong thé thi truong, tic dong cuia gia dau dén thu nhap tir chimg khoan thay doi tuy
theo qudc gia dang ¢ tinh trang xuit khau hay nhap khu dau rong. B6i véi qubc gia nhap khau rong,
gi4 diu ting s& tao ra 4p lyc lam giam ty gi va tang ty 1¢ lam phat ngi dia. Ty 1 lam phét ky vong
tang s& kéo theo ty 1¢ chiét khau ting tuong (ng, gia diu ting s& c6 tic dong tiéu cyc dén thu nhép tir
¢b phiéu (Huang & cong su, 1996). Nguoc lai, ddi v6i qudc gia xuit khau dau rong, gia diu ting s&
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tao ra tac dong tich cuc trén TTCK. Co ché tic dong co thé dwoc giai thich thong qua hiéu tmg thu
nhap va hiéu img giau c6. Gia dau ting gitip cho thu nhap chinh phu ting, tir d6, chi tiéu cong cho co
s& ha tang c6 thé tang theo. Hon nita, gia dau ting con tao ra sy dich chuyén thu nhap tir quc gia
nhap khau diu rong sang qudc gia xudt khiu dau rong. Chi tiéu chinh pha vao hang hoa va dich vu
ndi dia kich thich cic hoat dong kinh t& va phat trién TTCK & cac qudc gia xudt khau diu rong
(Bjornland, 2009). Creti va cong su (2014) cing Park va Ratti (2008) di cung cp bang chimg thuc
nghiém cho céc tac dong khac nhau ctia bién dong gia dau dén TTCK ¢ nudc nhap khiu va xuat khau
dau rong. Pi sau hon vio timg trudng hop, két qua nghién ciru cho cac nudce xuat khau dau rong déu
nhit quan v& anh hudng tich cuc ctia bién dong gia dau dén TTCK nhu: Kilian va Park (2009) nghién
ctru cho My, Bjornland (2009) nghién ctru cho Na Uy. Céc nghién ctru cho cac nudce nhap khau dau
cling cho thay anh hudng tiéu cyc cua ting gia dau dén thi truong, ching han: O’Neil va cong su
(2008) cho thdy gia dau tang lam TTCK cic nudc Anh, Phap déu di xubng; Nandha va Faff (2008)
xem xét chi s6 von toan cau (Global Equity Indices) va cho thdy tang gi4 diu lam giam gi tat ca co
phiéu nhom nganh céng nghiép, trir cac nganh khai khoan va dau khi; Papapetrou (2001) cho thay cua
sdc gia dau tang lam gia chimg khoan tai Hy Lap di xuéng do nhiing anh huong tiéu cyc dén san
lugng va viéc lam.

2.2, Anh hudng bat doi xvmg ciia gia dau

Nhitng bang chimg vé anh hudng bit dbi xting cua bién dong gia dau dén nén kinh té thyc dugc
tim thay trong cic nghién ctru gin ddy, ching han nhu nghién ciru ciia Mork (1989), Lee va cong sur
(1995), Hamilton (2009), Valcarcel va Wohar (2013). Tir d6, nhom tac gia dit ra nghi vin vé su ton
tai ctia tinh bat di xtng trong phan tmg ctia TTCK v&i bién dong ciia gia diu. Badeeb va Lean (2016)
cho rang tinh bit ddi xtmg trong mdi quan hé gia dau dén TTCK 14 sy bat dbi ximg gia, dwoc thé hién
qua phan tmg khéac nhau ciia gi chimg khoan khi gi4 dau ting va giam. Sy bat ddi xtng vé gid la su
khac biét vé do 16n va thoi gian didu chinh cia gia v6i cu sdc ting va ¢t séc giam (Chou & Tseng,
2016). Nguyén nhan dan dén phan g bat ddi ximg ciia TTCK vdi sy thay doi trong gia dau duoc
1ap ludn 1a do cac nha dau tu ¢ chién luge khac nhau vé thoi han cua khoan dau tu (Investment
Horizon), khi d6 cac nhom c6 thdi han dau tu khac nhau c6 thé gdy ra nhitng anh huéng khac nhau
1€n toan thi trrong (Reboredo & Rivera-Castro, 2014). Mit khac, cac nghién ciru tiép can tir nén kinh
té thuc (nhu: Long & Lian, 2018; Luiggi & Neil, 2016; Valcarcel & Wohar, 2013) ciing cho thiy gia
dau c6 anh huéng bat d6i ximg dén lam phat theo huéng gia dau tang, lam phat ting rat nhanh nhung
khi gia dau giam lam phat khong giam hodc giam véi mic d6 thdp hon. Nguyén nhan 1a do khi gia
dau tang, chi phi nhap khau ctia cc cong ty kinh doanh xing dau trong nudc sé& ting. Dé dam bao
duy tri lgi nhuan, cic cong ty nay s& nhanh chéng diéu chinh gia ban, diy lam phét ting 1én twong
tng. Tuy nhién, khi gi dau thé gidi giam, cac cong ty nay lai khong c6 dong luc dé giam gia ban,
hodc chi giam véi mirc rat thip. Anh huong bat dbi ximg cua gia dau dén lam phat ciing dn dén
nhitng ky vong bat ddi xting ctia nha dau tu dbi v6i anh huong cuia gid dau 1én TTCK do lam phat ky
vong la mot yéu t6 anh huong dén gia tri cong ty nhu da phén tich & trén.

Salisu va Oloko (2015), Badeeb va Lean (2016) cung Hu va cong su (2017) di khing dinh cho
tinh bat di ximg ctia anh huéng gia dau dén TTCK tai cac nén kinh té khac nhau. Salisu va Oloko
(2016) str dung mo hinh VARMA-AGARCH xem xét dong thoi anh huong ciia gia dau WTI (West
Texas Intermediate) va Brent dén TTCK My (dwoc dai dién bang chi s S&P 500). Két qua nghién
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ctru khang dinh sy anh huong 13n nhau giita TTCK va thi truong diu, trong do, tac dong cta bién
dong gia diu dén TTCK 14 bat ddi ximg trong giai doan TTCK di xudng.

Badeeb va Lean (2016) sir dung ky thuat ARDL phi tuyén tinh dé lam sang t6 tinh bat dbi xtng
trong tac dong ciia gia dau dén TTCK Malaysia trong giai doan thang 3/2007-12/2015. Két qua nghién
ctru cho thay chi sé gia c¢6 phiéu ISI (Islamic Stock Index) cia Malaysia phan tng bit ddi xtng voi
bién dong gia dau WTL Cu thé, gia dau ting anh huéng dén TTCK manh hon gip hai 1dn so vdi gia
dau giam.

Hu va cong su (2018) két hop k§ thuat tu hdi quy vecto dang cu trac (SVAR) va ARDL phi tuyén
tinh dé phan tich tic dong bat ddi xtng cua bién dong gid dau dén TTCK Trung Qudc trong ngén va
dai han. Két qua nghién ciru cho thiy cu sbc gia dau tir phia cau c6 anh huong dén TTCK Trung Qube
trong ca ngén va dai han nhung ct sbc tir phia cung thi khong. V& tinh bat d6i xtng cta tac dong,
nghién ciru cia Hu va cong su (2018) ciing chi ra ct sdc gia diu tir phia cAu c6 anh hudng bat dbi
ximg dén TTCK trong ngén han.

Bén canh d6 ciing c¢6 nghién ctru di dén két qua khong ung ho cho tac dong bit dbi ximg nay.
Chéng han, Huang va cong su (2017) két hop bién d6i Wavelet (Wavelet Transform) va mé hinh
ARDL phi tuyén tinh cho nghién ctru tac dong bat ddi xtmg nay tai cac ky han khac nhau (Multiple
Time Horizons). Két qua ctia nghién ctru trén cho thdy, mic du gia dau ting va gia diu giam déu anh
huong co ¥ nghia thdng ké dén TTCK bat ké ¢ ky han nao thi gia dau tang va gia diu giam van khong
¢6 anh huéng bat dbi ximg dén TTCK.

Riéng tai Viét Nam, dnh huéng cua gid dau thé gidi dén TTCK da dwoc xem xét trong mot sd
nghién ctru nhung cac két qua chua théng nhit. Huynh va cong sy (2017) st dung ky thuat ARDL
tuyén tinh cho thiy gia dau thé gi¢i ting lam TTCK xau di trong dai han nhung tt 1én trong ngén
han. Ngugc lai, Phan Thi Bich Nguyét va Pham Duong Phuong Thao (2013) lai cho théy tuong quan
cung chiéu cua gia ddu d¢én TTCK. Tuong ty, khi nghién ctru anh huong ciia gia dau va ty gia dén gia
chimg khoén tai Viét Nam bang dit liéu hing ngay, Narayan va Narayan (2010) cho thiy tac dong
tich cyc cua gia du ting dén TTCK trong dai han va khong tim thiy anh huong ngin han cia gia
dau.

Nghién ciru dugc thyc hién nhim giai quyét hai khoang tréng nghién ctru tai Viét Nam:

- Mot 1a, trong khi cac nghién ctru tai Viét Nam vé chu d& nay chi tap trung tiép can ¢ khia canh
tuyén tinh do vdy ngim gia dinh tinh d6i ximg cta anh huong gia dau thé gi¢i dén TTCK trong nudc.
Nghién ctru nay sir dung tiép cén phi tuyén tinh dé xem xét sy ton tai cta tinh bat d6i ximg trong mdi
quan hé nay.

- Hai 1a, cac nghién ctru cho Viét Nam duogc thuyc hién tur trudc nam 2015 trir nghién ciru cta
Huynh va cong sy (2017). Khi gi4 dau trong nuéc duoc didu chinh theo bién dong gia dau thé gidi
nhung véi tin suat thap va khong mang tinh dinh ky. Tir diu nam 2014, vi viéc diéu chinh gia dau
trong nudc dwoc thye hién vai tin sudt 2 1an/thang va mang tinh dinh ky da lam cho dién bién gia dau
trong nuéc bam sat hon theo gia dau thé giéi nén nhitng bién dong cua gia dau thé gisi co thé s& co
nhitng anh huong rd rang hon dén cac hoat dong kinh té trong nude.
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3. Phuang phap nghién ciru

Mo hinh nghién ctru anh hudng cia gia dau dén thi treong ching khoan Viét Nam dugc thé hién
qua phuong trinh (1) ¢6 vé trai la bién VS dai dién cho TTCK Viét Nam, vé phai 1a gia dau thé gisi
(OP) va céc bién kiém soat gdbm chi sé san xuét cong nghiép (IP) dai dién cho sirc san xudt ctia nén
kinh té va cung tién (M2) dai dién cho anh hudng cta chinh sach tién té dén khu vuc tién té.

VS; = a + BOP, + yIP, + 6M2, + ¢, 1)

Trong d6, a 1a hing sd, sai s6 1a g~ i.d.d (0, o)

Thi trudng chimg khoan (VS,) trong nghién ctru dwoc dai dién bang chi s6 VN-Index tir S¢ Giao
dich Chimg khoan TP.HCM lay tir VNDIRECT' (2018). Gi4 dau thé gisi (OP,) duogc sur dung la gia
dau tho Brent dwgc lay tir FRED? (2018). Nghién ciru sir dung gia dau thé gioi mic du gia dau tai Viét
Nam dugc Chinh phu kiém soat vi 2 1y do: (1) Gia dau trong nudc ¢6 su can thiép ciia co quan quan
Iy, dugc diéu chinh mang tinh dinh ky nhung bam kha sat v6i gia dau thé gidi, va (2) dong dau tu ciia
khdi ngoai chiu anh huéng truc tiép tir gia ddu thé gioi hon 1a gia dau trong nude. Chi sé san xuat
cong nghiép (IP) duoc lay tir Tong cuc Théng ké (2018) va cung tién (M2) dugc lay tir IFS’ (2018).
Tét ca dir liéu cho nghién ctru déu ¢ dang logarit ty nhién (Bang 1). Giai doan nghién ctru dugc thuc
hién tir thang 1/2009-6/2018 dé tranh diém gy ciu trac trong thoi ky bong bong ching khoan giai
doan 2006-2007 va khung hoang tai chinh nam 2008.

Bang 1.

M5 ta bién s6 va dir ligu
Tén bién Ky hiéu bién Pon vi tinh Cach tinh toan Nguén dir liéu
Thi truong chimg Vs, Chi s6 In(VS) VNDIRECT (2018)
khoan VN-Index
Gi du thé gi6i OP, USD/thiing In(OP) FRED (2018)
Chi s san xudt 1P, Chi s6 In(IP) Téng cuc Théng ké
cong nghiép (2018)
Cung tién M2, Ty dong In(M2) IFS (2018)

Dé lam sang t6 tic dong bat dbi xing cua gia dau dén TTCK Viét Nam, nghién ciru st dung
ARDL theo tiép can kiém dinh dudong bao (Bound Test) ctia Pesaran va cong su (2001) nhung duéi
dang phi tuyén tinh.

0 dang tuyén tinh, mé hinh (1) duoc viét lai thanh mo hinh ARDL nhu sau:

AVS, = a+bT + X, GAVS, j + XIZ) diAOP; + X2 e AIP,_j + X% fiAM2,_; + 0,VS,_; +
0,0P,_; + 05IP_, + O,M2,_; + &, 2)
Trong d6, A 1a sai phan bac 1, T 1a xu hudng, j 1 bac tré; a 1a h:?mg s6, b 1a hé sb tac dong cia xu

huéng T; ¢, d, e va f1a h¢ $6 tac dong ngén han; 04, 0,, 03, 0,4 14 cac hé $6 phan anh tac dong dai han.

' C8ng théng tin, giao dich chiing khoan tryc tuyén ctia Céng ty C8 phan Chirng khoan VNDIRECT.
2Dt liéu Kinh té Cuc Du trir Lién bang (Federal Reserve Economic Data, St. Louis Fed — FRED).
’ Dit liéu Théng ké Tai chinh Quéc té (International Finance Statistics — IFS)
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Nghién ctru phan tach bién gia dau (OP) thanh gia du khi ting (OPP) va gia ddu khi giam (OPN).
OPP va OPN duogc tinh theo cong thirc tong riéng phan (3) va (4), va di dugc ap dung trong nghién
ctru cua Delatte va Lopez-Villavicencio (2012). Theo d6, OPP va OPN duoc tinh 1a thay ddi (A)
tang/giam tich luy.

OPP, = 31,1 AOP} = ¥, _, max (AOP,,,0) (3)

OPN, = ¥},-1AOPB, = ¥, _; min (AOP,,,0) 4)

Thay OPP va OPN vao OP trong m6 hinh (2), m6 hinh ARDL tré thanh m6 hinh (5)

AVS, = a+bT + X1, AVS,_; + X020 d1;AOPP,_; + X520 d2,AOPN,_; + 372 e;AIP,_; +

2Pt FiAM2,_j + 6,VS,_y + 050PP,_y + 0,,0PN;_y + 031P,_y + 0,M2,_; + &, (5)

Trong do, d1 va d2 lan luot 13 hé s6 tac dong nga‘in han cua gié dau tdng va giam; 6,; va 0, 1a hé
sO tac dong dai han ciia gia dau ting va giam.

Theo Shin va cong sy (2014), mo hinh (5) c6 dang phi tuyén tinh, cac thu tuc théng ké duogc ap
dung dé kiém dinh va wdc lugng mé hinh ARDL phi tuyén tinh dugc phét trién tir mé hinh ARDL
tuyén tinh ciing s& tvong ty nhu mo hinh ARDL tuyén tinh ban du cta né. Do véy, phuong phap
duogc str dung dé use lugng tac dong ngén han va dai han cua tang gia dauva gidm gia dau dén TTCK
(VS) dugc st dung cho md hinh (5) ciing sé& tuong tu nhu Pesaran va cong sy (2001). Theo d6, phuong
phap udc lugng duge thyuc hién nhu sau:

Buée 1. Xéac dinh dang mé hinh (5) gdm: (1) C6 hoidc khong c6 hing sb a; (2) c6 hodc khong co
xu huéng T; va (3) sb lugng bac tré pl, p21, p22, p3, p4 cia ATB, AOPP, AOPN, AIP va AM2.
Nghién ctru st dung kiém dinh T-ratio dé x4c dinh su ton tai cua hé’mg s6avaxu huéng T. Bac tré tbi
wru cho timg nhan té hdi quy duoc dya vao tiéu chuin thong tin Akaike (AIC) véi sb bac tré ti da 12
do tac dong c6 do tré cua chinh sach tién té.

Bude 2. Kiém dinh sy ton tai quan hé ddng lién két bang kiém dinh F véi gia thuyét kiém dinh
khong ton tai quan hé dong lién két gitra VS, OPP, OPN, IP va M2, 0, = 0, = 0,, = 6; = 6,= 0. Kiém
dinh duong bao ¢6 gi4 tri t6i han dudi va gia tri t6i han trén. Cac nghién ctru trude chi yéu sir dung
cAc gia tri toi han clia Pesaran va cong su (2001) thudng phu hop cho quy mé mau 16n; trong nghién
clru nay, gia tri t6i han dwoc sir dung 1 cta Narayan (2004) phu hop hon cho quy mé mau nhé. Néu
thong ké kiém dinh 16n hon gi4 tri t6i han trén, gia thuyét kiém dinh bi bac bo dong nghia c6 ton tai
quan h¢ dong lién két gitra cac bién sb.

Buée 3. Ubc luong va xac dinh tdc dong dai han cua OPP, OPN, IP va M2 dén VS bé‘mg cach
chuin hoa 0, 022, 05 va 0, theo 6;. OPP va OPN dugc ky vong tac dong am (<0) dén VS phan anh
trong dai han gi4 diu ting lam TTCK giam va gia dau giam lam TTCK khoi sic hon. Tac dong cua
gia dau dén TTCK la bat di xtng khi hé sb tac dong dai han chuan hoa cia OPP va OPN khéng bing
nhau vé do lon 322 % S22, Nghién ctru sir dung kiém dinh Wald dé thyc hién kiém dinh nay.

1 1

Budc 4. Tac dong ngén han cua gia dau dén TTCK duoc xac dinh béng mo hinh hiéu chinh sai sb
(ECM) theo phuong phap cuia Engle va Granger (1987) (M6 hinh 6)

AVS, = a+bT + X2, AVS,_; + X520 d1;AOPP,_; + Y20 d2,A0PN,_; +

P20 AP+ XPL [IAM2,_; + pEC,_y + i (6)
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Trong d6, p~ i.d.d (O,cuz); EC 1a sai s6 hiéu chinh tir phwong trinh dai han u6c luong duge &
Budc 3; p cho mirc diéu chinh v& can bang dai han khi bi léch khoi can bang.

Gia dau c6 tac dong bat ddi ximg dén TTCK trong ngan han khi tong tac dong ¢ ¥ nghia thong
ké ciia ting gia dau (OPP) va giam gia dau (OPN) khong nhu nhau vé d6 16n Y'd1#Y d2,. Nghién ciru
ciing sir dung kiém dinh Wald dé thyc hién kiém dinh nay. Ngoai ra, nghién ciru ciing xem xét sy bat
d6i ximg vé& thoi gian tac dong tré cua gia du tang va giam dén TTCK.

4. Phan tich két qua

4.1.  Phan tich thong ké mé ta

Tir sau nam 2009, tinh hinh xuat nhap khéu dau cta Viét Nam c6 nhimng chuyén bién mang tinh
thay ddi budc ngodc vé trang thai xuat nhap khau dau. Viét Nam c¢6 xuat khiu va nhap khau dau,
trong d6 xuat khau chu yéu 1a dau tho va nhap khau chi yéu san pham loc dau. Mic du gia tri dau tho
khong cao so voi san phdm loc ddu nhung Viét Nam van 14 nude xuat khau dau rong trong nhiéu nim
lién. Tuy nhién, tir nam 2010, Viét Nam da chinh thirc tré thanh nuéc nhap khau dau rong véi gia tri
chénh 1éch giita xuat va nhap khau dau cang luc cang 16n (Hinh 1). Dic biét hon, Viét Nam ciing bat
dau ghi nhan nhap khau dau tho tir ndm 2010, diéu ma truée ddy chua timg c6. Nhimng chuyén bién
nay mot mat cho théy su phu thudc 16n cua nén kinh té vao loai nguyén liu tir dau, mat khac phéan
anh kha ning ty dap tmg ning lugng tir diu ctia nén kinh té dang dan giam di khi nhu cau trong nudc
ngay cang tang.
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14.000 ) 10.000 I 500
12.000 : i 0
8.000
10.000 -500
8.000 6.000 -1.000
6.000 1000 -1.500
4.000 -2.000
2,000 2.000 2300
-3.000
0 0 3.500
9 Q O 0O X B N e -
NI T S G N RN A RN 6 A
O A R R R I IO I NI
& » 0 » 9 7 &
= XK dau tho XK dau cdc loai mmmm Chénh léch (truc phai) —@— Xuit khau = Nhép khau
#NK dau thé NK déu céc loai
Luong xuat nhap khau (1.000 tan) Gia tri xuat nhap khau (Tri¢u USD)

Hinh 1. Xuit nhap khiu dau ciia Viét Nam giai doan 2009-2018
Nguoén: Téng cuc Théng ké (2018)

Hinh 2 cho thiy gia dau thé gidi ting tir nam 2009 dén giita thang 4/2011, rdi dao dong xung
quanh mirc 100 USD/thuing dén cudi thang 6/2014. Tuy nhién, sau d6 gia du lién tuc sut giam va dat
murc thip nhat tai mdc 29 USD/thing vao thang 1/2016. Sy sut giam nay c6 thé 1y giai nguyén nhan
bét ngudn tir viéc giam nhu ciu vé dau trén toan thé gidi, ciing nhu ngudn cung ting tir diu da phién
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clia My va hanh dong duy tri san lugng khai thac ciia khéi OPEC*. Hanh dong dénh gia qua cao su
tang truong tro lai cua kinh té thé giéi sau khung hoang nim 2008 da dan dén udc lugng sai 1am vé
nhu ciu dau ciia nén kinh té, kéo theo sy tich lity cung qué 16n, cong thém ngudn cung méi tir ngudn
dau d4 phién da 1am cho gi4 ddu giam manh va cham day vao thang 1/2016. Tir nam 2016 tr6 di, gia
dau di vao giai doan hdi phuc, thé hién qua dién bién gia lién tuc ting trong giai doan 2016-2018. Gia
déu tai Viét Nam trong giai doan nay chiu sy kiém soat chit ché cua Chinh pht nhung c6 dién bién
rt twong ddng v6i gia dau thé gidi didc biét 13 tir diu nam 2014, khi tan sudt diéu chinh 2 1in/thang
mang tinh dinh ky duoc ap dung.

24,000
— op
— VOp
| 20,000
140
120 | | 16.000
1004 | 12.000
80
60 | L 3.000
a0
20

008 2010 201 2ME 0 23 24 2MSsS 0 EZME 2T

Hinh 2. Dién bién gié dau thé gi6i va Viét Nam giai doan thang 1/2009-6/2018
Ghi chii: OP 1a gia dau thé gi6i (Truc trai), VOP la gia dau Viét Nam (Truc phai)
Nguon: Gia dau thé gi¢i: FRED (2018); Gia diu Viét Nam: Petrolimex® (2018).

Sau giai doan khung hoang, TTCK duy tri mtc dao dong trong ving tir 400 dén 600 diém véi
lwong cb phiéu giao dich dudi 100 tridu cd phiéu trong giai doan 2011-2014 (Hinh 3). TTCK Viét
Nam chimg kién sy khoi sic ca vé diém sé va gia tri giao dich tir nam 2015 dén cubi nim 2017. Diém
s6 VN-Index quay lai mirc dinh cao da thiét 1ap trong chu ky ting diém trudc d6, va dat duoc dinh
cao méi & 1.174,46 diém trong thang 03/2018 voi mirc thanh khoan s6i dong, cao diém dat dén mirc
hon 300 triéu ¢6 phiéu duge giao dich chuyén nhuong cho dén nay nhd hai nguyén nhan: (1) Tang
truong kinh té khoi sic hon; va (2) hoat dong tich cuc cua dong vén nude ngoai, dic biét trong khu
vuc chiu A, tir cac nha du tu Han Quéc, Thai Lan va Nhat Ban da gép ph?m dem lai sy s6i dong cho
TTCK Viét Nam.

* T8 chic cac nudc xuat khdu ddu mé (Organization of Petroleum Exporting Countries — OPEC).
* Tap doan Xang dau Viét Nam (Petrolimex).
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Hinh 3. Dién bién chi s VN-Index
Nguén: VNDIRECT (2018)

Hinh 4 cho thiy khé 1 nét mdi quan hé nghich chiéu giita gi4 dau va VN-Index qua (1) twong
quan cuia dién bién gia dau va VN-Index trong dai han (Hinh 4a); va (2) twong quan ciia bién dong
tang (OPP) va bién dong giam (OPN) cuia gia dau véi lgi nhuan VN-Index (Hinh 4b va 4c). Thém vao
6, sy phan tan rong hon ciia gi4 dau ting véi loi nhuan VN-Index (Hinh 4b) so véi gia dau giam véi
loi nhuan VN-Index (Hinh 4¢) phin nao phan nh tryc quan cho tac dong bat ddi xtng ctia bién dong
gi4 diu dén TTCK Viét Nam.
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Hinh 4. Tuong quan dién bién gia diu va VN-Index
Kiém dinh nghiém don vi bang phwong phap ADF va PP trong Bang 2 cho thdy cac bién s déu
1a chudi ding sai phan bac 1 — hay con goi la chudi I(1) & murc y nghia 1%. Do vay dit liéu phu hop
dé thyuc hién xem xét quan hé ngén han va dai han bang phwong phap ARDL theo kiém dinh duong
bao.
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Bang 2.
Két qua kiém dinh nghiém don vi
Bac gbe /’%DF PP Ihén% két SaiAphén I,ADF PP Ihéng két
Théng ké t hiéu chinh bac 1 Théng ké t hiéu chinh
VS -1,15 -1,32 D(VS) —9,08%** —8,99%**
OPP 221 2,33 D(OPP) —8,88 %k —8,87H*
OPN 2,09 -1,79 D(OPN) —8,62% %% —8,55% %k
P 2,33 -1,18 D(IP) —6,87%%% —23,77%%*
M2 -2,64 2,64 D(M2) —11,20% %% —11,26%**
Ghi chii: ¥** twong (g v&i mic y nghia thong ké 1%;
Céc bién s6 ¢ dang logarit tw nhién.
4.2, Phan tich hoi quy
Bang 3.
Tac dong dai han cua bién dong gia dau dén TTCK
Dang mo hinh ARDL tuyén tinh ARDL phi tuyén tinh
ARDL(5, 4, 0, 2) ARDL(S, 3, 5, 6, 2)
Kiém dinh dong lién két
Théng ké F 4,76%* 7,68%%*
Théng ké t —3,94%* —4,97%%*
Hé 56 tdc dong
OP -0,15
OPP —0,73%%*
OPN —0,39%*
IP 0,14 1,38% %+
M2 0,40%#* 1,16%%*
Kiém dinh Wald (thdng ké F) 12,33(0,00)

Ghi chit: **, *** 1an luot twong ing véi cac mirc y nghia thong ké 5% va 1%.

Béng 3 tom tit két qua kiém dinh dong lién két theo tiép can duong bao va tac dong dai han bing

mb hinh ARDL tuyén tinh va phi tuyén tinh. Gia thuyét khong ton tai quan hé dong lién két gitra cac
bién s déu bi bac bé & mirc y nghia 5% (ARDL tuyén tinh) va 1% (ARDL phi tuyén tinh). Déi véi
ARDL tuyén tinh, hé sé tac dong dai han cua gia dau (OP) dén VN-Index mic di c6 dédu am ding

nhu ky vong, phan 4nh gia dau ting lam VN-Index giam diém; tuy nhién, tac dong nay khong co y

nghia théng ké. Nguyén nhan c6 thé 1a do m6 hinh tuyén tinh chua hoan toan phu hgp dé 1am sang to

mdi quan hé nay. Pbi véi ARDL phi tuyén tinh, gia dau ting (OPP) va gia dau giam (OPN) déu co
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anh huong nguoc chiéu dén VN-Index dung nhu ky vong, khing dinh trong dai han, sy ting 1én ciia
gia dau lam TTCK Viét Nam dién bién x4u di, ngugc lai, sy giam xuéng cua gia dau mang lai sy khoi
sdc cho thi truong. Hé sb tac dong ciia OPP cao hon rit nhiéu so v6i OPN cho thdy TTCK phan tmg
manh véi gia dau ting hon so voi gia dau giam.

Téc dong nguoc chiéu cua gia ddu dén TTCK tai Viét Nam tuong ddng véi két qua cua Huynh va
cong su (2017) va nhét quan véi cac nghién ctru cho truong hop cac nude nhap khau dau, chﬁng han
nhu: O’Neil va cong su (2008), Nandha va Faff (2008), Papapetrou (2001) vi Viét Nam c6 xuat khau
dau nhung ciing da tré thanh nuéc nhap khau dau rong tir nim 2010. Tac dong manh hon cia ting
gia dau so v6i giam gi4 ddu ciing trong dong véi nghién ciru ciia Badeeb va Lean (2016); tuy nhién,
diém khac biét 1a nghién ctru trude cho truong hop Malaysia — mot nude xuit khau dau cho thay tac
dong cung chiéu cua dién bién gia dau v6i TTCK. Tai Viét Nam, dién bién manh hon cia sy tdng gia
dau so véi su giam gia co thé do tam 1y thi truong thuong phan ng manh hon véi nhing thong tin
xau. Mit khéc, gia ddu ban 1¢ tai Viét Nam dwgc Chinh phu kiém soat chi kiém soat gia co s&, mirc
gid ban cubi cting do cac doanh nghiép ban xing dau xac dinh. Tac dong bat dbi ximg nay co6 thé phan
nao phan anh cac doanh nghiép ban xing diu trong nudc c6 sy diéu chinh chua nhit quan vé mirc do
khi gia diu thé giéi ting va giam. Cu thé hon, cac doanh nghiép ban xang dau c6 xu huéng ting gia
voi mic do twong duong (hodc 16n hon) véi mic ting ciia gia dau thé gidi, boi nhimg lo ngai anh
huong truc tiép dén bién loi nhuan. Hanh vi didu chinh gia nay d& dang c6 dugc su chip nhén cua thi
truong do Viét Nam nhap khau dau. Nguoc lai, khi gia dau thé giéi giam, doanh nghiép ban dau s&
ngai giam gia ban xang dau trong nudc twong tng boi 2 1y do: (1) Giam doanh thu; va (2) nhing e
ngai gi4 dau s& tang tro lai 1am doanh nghiép phai tiép tuc diéu chinh gia. Nhitng van d& bat ddi xtng
trong diéu chinh gia dau nay da duoc dat nghi vén tai Viét Nam tir kha 1au va cling dugc Pham Thi
Tuyét Trinh va Lé Phan Ai Nhan (2018) lam sang to. Ngoai ra, két qua tac dong dai han ciing cho
thdy anh huong cing chidu cua chi s san xuat cong nghiép va cung tién dén TTCK. San xuit cong
nghiép ting phan anh ting trudng va trién vong kha quan cta cac cong ty trong nganh, htra hen cac
dong tién dodi dao trong twong lai; trong khi d6, cung tién ting phan anh quan diém mo rong tién té
ctia nha diéu hanh, kich ciu cho nhiing tang truong tiép theo, dong thoi, tao diéu kién cho dong tién
tin dung vao TTCK.

Béng 4 chi tom tit tic dong ngin han cia gia diu dén TTCK dé tinh gon phn trinh bay. Cac hé
s6 EC ctia m6 hinh ARDL tuyén tinh va phi tuyén tinh déu c6 dau 4m va c6 ¥ nghia théng ké & muc
1%. MOt mat khéng dinh lai sy ton tai cta quan hé dai han giira cac bién s6, mat khac phan anh mirc
diéu chinh v& c4n bang dai han 14 kha thip. Véi mirc diéu chinh 16% va 25% trong mo hinh ARDL
tuyén tinh va phi tuyén tinh, khi bi 1éch khoi can bang dai han thi VN-Index s& quay vé trang thai can
bang sau khodng 4-5,5 thang. Hé s R cao hon trong mo hinh ARDL phi tuyén tinh cho thay kha
nang giai thich cao hon cta hudng tiép can nay so voi ARDL tuyén tinh.
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Bang 4.
Tac dong ngin han cua bién dong gia dau dén TTCK
Bac ARDL tuyén tinh ARDL phi tuyén
D(OP) D(OPP) D(OPN)
t 0,22% %% 0,15 0,17
t-1 -0,03 0,10 0,06
t-2 0,27%#* 0,37%* 0,26*
t-3 0,12* 0,35%*
t-4 0,19*
EC, —0,16%** —0,25%**
R? 0,39 0,53
R? hi¢u chinh 0,32 0,42
Théng ké F 5,78 4,69
(0,00) (0,00)
LM(2): Théng ké F 0,36 0,81
(0,69) (0,44)
LM(4): Théng ké F 0,47 1,68
(0,75) (0,16)
Ramsay: Théng ké t 0,42 0,11
(0,68) (0,92)
Gia tri Durbin—Watson 1,98 2,06

Ghi cht: *, **, *** 1an lugt twong tng voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
Gi4 trj trong déu ngodc don () 1a p-value.

Trong md hinh ARDL tuyén tinh, bién dong gia dau anh huong cing chiéu dén TTCK & béc tré
thir 2 va thir 3. D6i v6i mo hinh ARDL phi tuyén tinh, viéc ting gi4 dau ciing lam TTCK ting & béac
tré thr 2 trong khi giam gia dau lam TTCK di xubng ¢ béac tré thir 2, 3 va 4. Cac két qua nay phan
anh tac dong cung chiéu cua gia dau dén TTCK trong ngén han, trai nguoc véi tdc dong nguoc chiéu
trong dai han, diéu nay phu hop véi két qua duoc tim thay ciia Huynh va cong su (2017). Su khai séc
trong ngén han cua TTCK véi gia dau tang dugc Badeeb va Lean (2016) cho rang thi truong nhan
dinh gi4 dau tang trong ngén han 1a do ting nhu cau thi truong, phan anh cho sy gia ting ciia san
lwong va doanh thu trude mét, khuyén khich cac nha dau tu ting dong tién vao TTCK. Nguoc lai,
giam gia dau trong ngén han phan anh sy giam xudng tir phia cau, giam cac hoat dong san xuét ciia
doanh nghiép, kéo theo d6 1a giam doanh thu va lgi nhuén.

Cac két qua kiém dinh ¢ cudi Bang 3 cho thdy mo hinh ARDL phi tuyén tinh dugc udc lugng
khong c6 hién twgng phuong sai thay dbi, khéng c6 hién tugng tu twong quan va sai dang mo hinh.
Kiém dinh CUSUM va CUSUM binh phuong (CUSUMSQ) ciing khing dinh cho tinh 6n dinh ciia
céc tham sb wéc lugng (Hinh 5).
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Hinh 5. Két qua kiém dinh CUSUM va CUSUMSQ mé hinh ARDL phi tuyén tinh

5. Két luadn cua nghién ciru

Trong nghién ctru ndy, nhom tic gia xem xét anh huong cua gia dau thé gioi dén TTCK Viét Nam
dai dién bang chi s6 VN-Index trong giai doan sau khiing hoang theo tiép can kiém dinh dudng bao
d6i vi mo hinh ARDL phi tuyén tinh. Nghién ctru ciing dong thoi uée lugng mé hinh ARDL tuyén
tinh nhu mot phép so sanh. Két qua nghién ciru cho thay bon diém quan trong:

- Thik nhdt, md hinh ARDL phi tuyén tinh phii hgp hon dé lam sang to mdi quan hé giita gia dau
va TTCK Viét Nam bi khi st dung mo hinh ARDL tuyén tinh tic dong clia gia dau trong dai han
khong c6 ¥ nghia thong ké du c6 déu dang nhu ky vong.

- Thit hai, trong dai han tac dong ciia gia ddu dén TTCK Viét Nam nhat quan véi truong hop cua
cac nudc nhap khiu dau. Gia dau tang lam TTCK xau di va gia diu giam lam TTCK khoi sic. Két
qué nay co thé phan anh nhitng anh huong ciia dién bién gia dau dén dong tién twong lai cua cic cong
ty, theo d6 lam giam gia chimg khoan khi dau ting va tang gi4 chimg khoan khi diu giam.

- Thik ba, ton tai tac dong bét ddi xtng ctia dién bién gia diu dén TTCK Viét Nam theo hudng gia
dau tang c6 anh hudng manh hon so véi gia ddu giam. Nghién ciru cho rang sy bat ddi xtimg nay phat
sinh tir: (1) Thuc té dién bién gia dau trong nudc dudi sy kiém soat ciia Chinh phu va hanh vi diéu
chinh gia ctia cac doanh nghiép ban xang dau trong nudc; va (2) tim ly khac nhau cua thi truong véi
thong tin xau va thong tin tbt.

- Thit t, trong ngén han bién dong gid dau ciing c6 anh huéng dén TTCK nhung theo hudng
nguoc lai so voi dai han. Diéu nay dugc 1y giai qua nhiing ky vong ngén han ciia thi truong tir nhitng
thay d6i ngéin han cua phia ciu.

Dua trén két qua vé tac dong bat ddi xtng cua gia dau dén TTCK, nghién ctru dua ra hai khuyén
nghi:

- Thi nhdt, sy bat d6i xtimg cta phan tmg TTCK véi gia dau c6 thé phat sinh tir sy diéu chinh chua
nhit quan vé mirc d6 ctia cac doanh nghiép ban xang dau véi dién bién gia dau thé giéi. Do véy, nha
diu hanh chinh sach, cu thé 1a B Tai chinh, can c6 sy xem xét v& hanh vi diéu chinh gia ban 1¢ xing
dau cta cac doanh nghiép ban dé dam bao quyén loi ctia nguoi tiéu dung va nhirng doanh nghiép st
dung xang dau 1am dau vao cho san xuét.
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- Thit hai, d6i v&i nha dau tu: (1) Gia dau ting va giam c6 anh huong dén TTCK khong nhu nhau
vé mirc d6, theo do, cac quyét dinh dau tw va quan 1y rii ro trong twong quan véi anh huong gia dau
can duoc didu chinh pht hop véi phan tng bat cin ximg cua thi truong; va (2) anh huéng trong ngén
han va dai han cua bién dong gia dau dén thi treong cling c6 su khac biét. Do vay, nha dau tu can dua
vao thoi han khoan dau tu dé dwa ra nhitng danh gia va ky vong khac nhau ddi v6i anh huéng cia gia
dau dén gia tri khoan dau tuM
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