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Tém tit
09/05/2014 Nghién ctru nay st dung mé hinh VAR dé do ludng mdi quan hé
Nagdy nhén lai: glfra. thi truong trai phlég chinh phu (TPCP) V(le ‘Féng trudng kinh te
16/06/2014 va kiém soat lam phat tai VN trong khoang thoi gian tir thang 2/2009
Ngay duyét diang: dén thang 4/2013. Két qua cho théiy chi sb cong nghiép IPI va chi sb
16/06/2014 gia hang tiéu dung CPI c6 quan hé nhan qua Granger d6i voi quy mo
Mi sé: phat hanh TPCP tai VN; trong khi d6 khong co bang chimg dé két
0514-G-12 lugn mdi quan hé ndy theo chiéu nguoc lai. Ngodi ra, quy md phat

Ngay nhén:

hanh TPCP chiu su tac dong nhét dinh tir cac nhan t6 ting truong va
lam phat cua nén kinh té nhung anh huéng cia viéc phat hanh TPCP
d6i voi nén kinh t& vi mo trong viéc thuc day tang truong va kiém
soat lam phat 14 khong déng ké.

Abstract

This research employs VAR model to measure relationship between
government bond market and economic growth and inflation control
Tir khéa: in the period from February 2009 to April 2013. The results show
Tang truong kinh té, lam that IPI and CPI Granger-cause size of government bond issue in
phat, trai phiéu chinh phu. Vietnam but offer no evidence of the reverse relationship. Moreover,
the size of bond issue is also partly affected by economic growth and
Keywords: inflation rate while effects of government bond issue on economic

Economic growth, inflation,  growth and inflation control are trivial.
government bond.
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1. GIOI THIEU

M&i twong quan giita hé théng tai chinh va sy phat trién ctia nén kinh té von timg 13
chu dé gay tranh cai trong nhiéu thap ki. Schumpeter (1911) dua ra luan ct cho thdy
vai tro ctia hé thdng tai chinh trong viéc khoi thong ngudn von, thic day dot pha trong
cac nganh cong nghiép, tir 46 ning cao ting trudng kinh té. O nhimg giai doan sau,
hang loat cac nghién ciru di chi ra vai tro cta hé thong tai chinh déi voi sy ting truong
va phat trién ctia nén kinh té ¢ nhidu quéc gia khac nhau nhu: Gerschenkron (1962);
Holmstrome & Tirole (1997); Beck & Levine (2004); Lee (2012)... Tuy nhién, céc
nghién ciru xoay quanh chu dé nay phan 16n tip trung vao hai bo phan cta hé thong tai
chinh 1a thi truong c6 phiéu va cac dinh ché tai chinh trung gian ma bé qua bo phan
thir ba 14 thi truong trai phiéu. C6 hai nguyén nhéan chinh dan dén diéu nay: Thir nhat,
ngudn tai trg tir thi truong trai phidu 1a mot phan cua thi trudng no, von bi l4n at boi hé
thong cac ngan hang; th hai, viéc thu thap cac dit liéu phat hanh va giao dich cua thi
truong cd phiéu dé dang hon rat nhiéu so vdi thi truong trai phiéu.

Tai VN, TPCP dugc phat hanh tir thap nién 80 cia thé ki XX. Tuy nhién, su phat
trién cua thi truong nay duge danh dau chu yéu tir ndm 2009 trg di véi viée ra doi cta
thi truong TPCP chuyén biét tai S& Giao dich Chung khoan Ha Noi.

Bang 1 cho thay trong giai doan tir 2009 dén 2013, s6 lugng cac dot dau thau, khoi
lwong trang thau va ti 1¢ tring thau TPCP khong ngimg ting 1én theo thoi gian.

Bang 1. Két qua diu thau TPCP VN giai doan 2009-2013
PVT: Ti dong

STT Nim dzlf; fl(;);u Khéi lltrl(_l)';lf tring Ti lt(;l g:’mg Ki han
1 2009 115 2.829,11 40,6 2-10
2 2010 73 30.617,2 73,6 2-10
3 2011 176 104.581 84,0 2-10
4 2012 255 167.589 97,3 2-10
5 2013 335 191.402 94,0 2-15

Nguon: S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi
C6 thé néi cung voi sy ra doi va phat trién ctia hé thong cac ngan hang thuong mai
va thi truong c6 phiéu, thi trudng TPCP trong thoi gian qua di c6 nhitng dong gbp nhét
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dinh trong viéc cung tng cac ngudn von trung dai han cho nén kinh té. Tuy nhién,
nhitng nghién ctru vé mbi quan hé gitra thi truong nay va kinh té vi mo gan nhu rat
hiém hoi. Trén co s¢ do, tac gia tién hanh nghién ciru mdi twong quan giira thi truong
TPCP va sy phat trién nén kinh té tai VN, thé hién qua hai pham tri:: Tang truong kinh
té va kiém soat lam phat. Két qua chinh cta nghién ctru cho thay ¢ su ton tai quan hé
nhan qua Granger mot chiéu giita ting truong kinh té va lam phat d6i voi quy mé phat
hanh TPCP. Ngoai ra, cac cu sdc trong ting truong kinh té va lam phat ciing c¢6 sy tac
dong nhat dinh dén quy mé phat hanh TPCP. Trong khi d6, anh huong ciia ct sbc
trong viéc phat hanh TPCP dén nén kinh té 1a khong dang ké. BS cuc phan con lai ctia
bai nghién ctru bao gdm: Lugc khao co so li thuyét va cac nghién ciru thuc nghiém
(phan 2), phuong phap nghién ctru (phan 3), két qua nghién ciru (phan 4), két ludn va
goi ¥ chinh sach (phén 5).

2. LUQC KHAO CO SO Li THUYET VA CAC NGHIEN CUU THU'C NGHIEM

Vé mbi quan hé giita hé thong tai chinh noéi chung va sy ting truéng cta nén kinh
té, co cac gia thuyét duoc dua ra 1an luot nhu sau: (1) Nén kinh té dan cung (Supply
Leading Hypothesis); (2) Nén kinh té din ciu (Demand Leading Hypothesis); (3)
Khéng c6 quan hé nhan qua; va (4) Co quan hé nhan qua ngugc chiéu.

Gia thuyét vé nén kinh t& din cung cho ring chinh sy phat trién ctia hé thong tai
chinh s& quyét dinh dén su ting truong cia nén kinh té. Noi cach khac, hé thong tai
chinh anh hudng tich cuc dén sy ting truong kinh té. Nhimg nghién ctru tiéu biéu gdm
cac cong trinh ciia McKinnon (1973) va Shaw (1973). Trong khi d6, c6 rat it cac
nghién ctru dua trén gia thuyét vé nén kinh t& dan cau, két luan rang chinh su phat trién
cia khu vuc thuc cua nén kinh té méi 13 nhan td tac dong dén su phat trién cta hé
thong tai chinh. Mot quan diém khac lai cho rang khong c6 quan hé nhan qua giita khu
vuc tai chinh va khu vuc thyc ciia nén kinh té nhu nghién ctru cua Lucas (1988) hay
Harris (1997). Ngoai ra, c¢6 nhiing tac gia két luan giita h¢ thong tai chinh va ting
truong kinh té c6 quan hé nhan qua nguoc chiéu nhu Singh & Weiss (1998).

Vé mbi twong quan giita thi truong trai phiéu va sy ting truong ctia nén kinh té, du
khong c6 qua nhiéu nghién clru xoay quanh chu dé nay nhung da c6 mot s tac gia dua
ra cac két luan dua trén cic mau nghién ctru thuc nghiém khac nhau. Sir dung hdi quy
binh phwong nho nhat (OLS), Harvey (1989) da chi ra ring cac do luong vé dudng
cong loi suat trai phiéu c6 thé giai thich nhiéu hon 30% sy bién thién ciia ting trudng
kinh té tai My trong giai doan 1953-1989; trong khi d6 mutrc do giai thich cia thi
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truong c6 phiéu chi khoang 5%. Ahrens (2002) str dung mé hinh Markov-Switching dé
wéc tinh kha nang du bao ciia duong cong loi suat trai phiéu dbi voi cac giai doan suy
thoai ciia 8 qubc gia OECD trong giai doan 1970-1996. Tac gia da két luan ring dudng
cong loi suat 1a mot trong nhitng chi s6 du bao tdt vé cac giai doan suy thodi cua kinh
té. G. De Bondt (2002) dd nghién ctru vé& ciu tric cua thi trudng trai phiéu doanh
nghiép chau Au sau khi c6 sy ra doi dong Euro trong giai doan 1999-2001. Két luan
chu yéu cho thiy ké tir khi ¢ su ra doi cua dong Euro, thi trudng trai phiéu tai chau
Au di 6 nhitng dong goép nhat dinh dén qua trinh M&A cac doanh nghiép, dén hoat
dong dau tu va dap tmg nhu cau von luu dong. Pong thoi, két qua tir mo hinh hdi quy
va kiém dinh nhén qua Granger ciing cho thiy riang cac yéu t6 tir nén kinh té vi mé c6
thé giai thich dwoc su thay doi chénh léch loi sudt trén thi truong trai phiéu doanh
nghiép; nguoc lai, thi truong nay cd vai tro nhét dinh trong vi¢c du bdo su tang trudng
ctia nén kinh té. Fink & cong su (2003) da sir dung md hinh VAR lan luot tai 13 nén
kinh té khac nhau trong khoang thoi gian tir nim 1950 dén nam 2003 va phat hién rang
quy md phét hanh trai phiéu kéo theo sy ting truong kinh té ctia mot sé cac quic gia;
trong khi d6 voi cac qudc gia con lai thi giita thi truong trai phiéu va ting truong kinh
té c6 mobi quan hé qua lai. Gan day hon, Thumrongvit & cong su (2013) sir dung hoi
quy GMM trén mau dit liéu dang bang gém 38 qudc gia trong giai doan 1989-2010 va
két luan rang ca thi truong c6 phiéu 13n thi truong trai phiéu déu cé tac dong dén su
tang trudng kinh té, trong d6 thi truong TPCP c6 tic dong duong, con su tac dong cua
thi truong trai phiéu doanh nghiép c6 su thay dbi tir sm sang duong tiy theo ting giai
doan khac nhau cta nén kinh té.

Méi twong quan giita thi truong TPCP va kiém soat lam phat ciing da dwoc nghién
ctru boi cac tac gia khac nhau: Gamber (1996) sir dung chénh l1éch giita ti suét sinh 1oi
ctia TPCP ki han 10 nam va ki han 3 thang trong giai doan 1955-1996 tai My dé kiém
dinh vai tro du béo cua thi truong TPCP dbi véi lam phét trong twong lai; Fujiki &
Uchida (2011) da thyc hién mot nghién ciru 1i thuyét vé mdi quan hé giita myc tiéu lam
phat va quan li thi truong TPCP ciia mot qubc gia; két qua cho thay muc tiéu lam phat
c6 su tac dong lam ting s6 lugng TPCP phat hanh thém.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CU'U
3.1. Mo hinh

Tac gia str dung mo hinh tu hdi quy vector VAR dé udc luong mdi tuong quan gitra
thi trudng TPCP vdi ting trudng kinh té va kiém ché lam phat tai VN. Day 1a mo hinh
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duoc khoi xuong boi Sims (1980) va nhanh chong dugc st dung rong rai trong viéc du
béo kinh té vi m6. Mot trong nhitng nguyén nhan dan dén sy lya chon mé hinh nay cia
tac gia 12 boi vi kich ¢& dit liéu khong du 16n (thi truong TPCP chuyén biét chi méi bét
dau hoat dong tir ndm 2009) dé do ludng quan hé dai han giita cac bién bang mé hinh
hiéu chinh vetor VECM. M6 hinh VAR c6 dang nhu sau:

K
X = Z Xy +C+ ¢
i=1

Trong d6: X: 1a vector ciia cac bién noi sinh; €, 1a sai s6. T} 1a ma tran hé sb ciia cac
bién ndi sinh, C 1a ma tran h¢ s6 chin, va k 1a do tré t5i wu.

Qua trinh udc luong md hinh VAR bao g6m mot s6 bude nhu sau: dau tién, kiém
dinh tinh dimg cua chudi thoi gian, tiép theo lua chon d6 tré tdi wu, kiém dinh quan hé
nhan qua Granger, uéc luong mé hinh VAR, kiém tra sy phu hop ctia mé hinh, sau d6
tién hanh phan tich ham phan tng déy, va cudi cung phan tich phéan rd phuong sai.

Kiém dinh tinh dimg 1 mét trong nhitg budc rat quan trong trong phan tich chudi
thoi gian. Granger & Newbold (1974) di chi ra rang cac chudi thoi gian khong dimg
c6 thé din dén hién tuong “hdi quy gia mao” véi hé sé R? cao. Trong bai nghién ciru,
tac gia lan luot str dung cac kiém dinh khac nhau nhu kiém dinh ADF va kiém dinh PP
dé kiém tra tinh dung cta cac chudi thoi gian. Bén canh dé, ciing tién hanh kiém dinh
Johansen dé kiém tra tinh dong lién két gitra cac chudi thoi gian. Pay 1a budc quan
trong dé dwa dén quyét dinh sir dung mé hinh VAR hay VECM. Céc nghién ctru da chi
ra rang néu gitra cac chudi thoi gian c6 ton tai dong lién két thi viéc st dung mo hinh
VECM s¢& phii hop dé do luong mbi quan hé trong dai han giira cac bién. Dé lya chon
duoc do tré t6i wu cho md hinh, tac gia da tién hanh mot sb cac kiém dinh khac nhau
nhu:

LR :Kiém dinh Sequential Modified LR

FPE : Kiém dinh Final Prediction Error

AIC : Kiém dinh Akaike Information Criterion
SC : Kiém dinh Schwarz Information Criterion

HQ : Kiém dinh Hannan-Quinn Information Criterion
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Dong thoi, tac gia ciing tién hanh kiém dinh Granger dé tim hiéu mdi quan hé nhan
qua Granger giita cac bién. Theo Granger (1969), quan hé nhin qua xay ra khi mot
bién cu thé trong hién tai hay qué khur co thé du béo cac gia tri tuong lai cua mot bién
khac.

Cudi cung, dé kiém tra tac dong cua cac cu soc trong mo hinh, st dung kiém dinh
phan g day va phan tich phan rd phuong sai. Kiém dinh phan tng diy cho thay
nhiing tac dong cua cac ch sdc doc 1ap dén cac bién khac nhu thé nao trén toan bo tién
trinh theo thoi gian. Qua trinh phan rd phuong sai 13 mot su thay thé phan ung ddy, dé
c6 mot cai nhin tong quan don gian vé ciu truc déng ctia md hinh VAR. Nhiém vu cua
phan i phuong sai 1a dé dat duoc su thong gon vé kha ning dy bao. Myc dich cia
phan ra 1a & tinh toan duoc ti trong ctia mdi ¢l so¢ trong tong phuong sai cua sai s6
du bao.

3.2. M ta dir liéu va bién sir dung

Tac gia thu thap dir lidu theo thang tir giai doan thang 2/2009 dén thang 4/2013.
Muc dich nghién ctru nhdm chi ra méi quan hé giira thi truong TPCP véi ting truong
kinh té va kiém soat lam phat tai VN. Do do, 1an luot Iya chon céc bién nhu sau:

- Bién gia tri von héa TPCP (Bond) dai dién cho thi truong TPCP, dugc tinh bang
cach 14y logarit co sb ty nhién cia gia tri von hoa trai phiéu duoc thu thap tir S¢ Giao
dich Chung khoan Ha Noi HNX.

- Bién chi s6 cong nghiép (IPI) dai dién cho toc d6 ting truong kinh té & VN, duoc
tinh bang iy logarit co s6 ty nhién cua bién chi sb cong nghiép IPI, duoc thu thap tir
dir liéu ciia Quy Tién té Qudc té (IMF).

- Bién chi s gia tiéu dung (CPI) dai dién cho lam phat & VN, duoc tinh bang lay
logarit co s6 tu nhién cua chi sé CPI, dugc thu thap tur dir liu cua Quy Tién té Qudc té
(IMF).

Dir 1iéu da duoc xur 1i tinh mua vu béng cong cu Cenxus X12.

Bang 2. Thong ké md ta cac bién trong mé hinh

BOND CP1 IPI
Gia tri trung binh 7,950223 2,268739 2,381888
Trung vi 8,481640 2,272600 2,391100

Lon nhat 9,832841 2,358800 2,479900
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Nho nhét 4,605170 2,178300 2,240900
Do léch chuan 1,511840 0,063566 0,058208
Skewness -0,426272 -0,070038 -0,444864
Kurtosis 1,871185 1,410292 2,486926
Jarque-Bera 4,252243 5,411933 2,241578
Gia tri P-value 0,119299 0,066806 0,326022
Tdong 405,4613 115,7057 121,4763
Téng binh phuong chénh léch 114,2830 0,202031 0,169410
Quan sat 51 51 51

Nguon: Téc gia tinh toan dwa trén dit liéu thu thap
4. KET QUA NGHIEN CUU

4.1. Hé s twong quan giira cac bién

Dé co thé dua ra nhimg nhan dinh ban diu vé quan hé giita cac bién, tac gia do
luong hé sé twong quan. Bang 3 cho thay bién BOND c6 tuong quan kha cao dén IPI
va CPIL Cu thé bién BOND c6 mbi trong quan véi IPI 1 0,701892, va c6 mbi twong
quan véi CPI 1a 0,678773. Qua d6, két qua cho thay c6 mdi tvong quan giita quy mo
phat hanh TPCP dén ting trudng kinh té va kiém soat lam phat & VN.

Bang 3. Hé s6 twong quan giira cac bién

IPI CP1 BOND
IPI 1 0,751143 0,701892
CPI 0, 741917 1 0, 678773
BOND 0,773534 0,65093 1

Nguon: Téc gia tinh toan dwa trén dit liéu thu thap

4.2. Két qua thye nghiém tir md hinh VAR va kiém dinh Granger

Két qua kiém dinh tinh dimng duoc trinh bay trong Bang 4. Két qua nay cho thay véi
mirc ¥ nghia 5%, khong thé bac bo gia thuyét Ho ddi voi ca ba chudi BOND, CPI va
IPI. Tuy nhién, khi liy sai phan béac 1 ctia cac chudi, gia thuyét nay bi bac bé & mic ¥
nghia 5%. Noi cach khac 1a cac chudi thoi gian déu ding & sai phan bac 1. Do do, tac
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gia quyét dinh uéc lugng mé hinh VAR va thyc hién cac kiém dinh dya trén sai phan
béc 1 cua céc bién, 1an luot ky hiéu 1a D(BOND), D(IPI) va D(CPI).

Bang 4. Két qua kiém dinh tinh dirng ciia chudi thoi gian

ADF PP

Chudi gbc BOND 1,0000 0,9558
IPI 0,7735 0,9201

CPI 0,2900 0,3629

Sai phén bac 1 D(BOND) 0,0000 0,0000
D(IPI) 0,0316 0,0000

D(CPI) 0,0000 0,0000

Ghi chii: CAc gia trj trong hai cot ADF va PP 1a cac gia tri p twong g véi cac chudi thoi gian.
Nguo”‘n: Téc gia tinh toan dya trén dit liu thu thap

Tac gia tién hanh wdc lwong md hinh VAR theo tiép can VAR Cholesky, va dung
sai phan bac 1 ca cac bién dé wéc lugng mé hinh can nghién ciru. Bang 5 tom tat két
qua tr cac kiém dinh khac nhau nham lua chon dd tré t8i wu cho mé hinh. Nhom
nghién ctru thyc hién quan sat tdi da 1a 4 do tré dé tim kiém do tré t6i vu cho md hinh.
Véi nhiéu tiéu chi danh gia khac nhau, viéc lva chon do tré 1a thuc su khé khin. Do do,
can tién hanh lua chon d6 tré dua trén nguyén tic than trong, tac gia quyét dinh st
dung do tré t61 wu ciia md hinh 1a 1 theo cac tiéu chi LR, FPE, AIC, SC, HQ.

Bang S. Két qué lyra chon d9 tré tdi wu theo cAc tiéu chuin khac nhau

Lag  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 9,072 NA 0,000154 -0,264 -0,144741* -0,21933
1 2139083  22,49526*  0,000134*  -0,408297* 0,06874 -0,229596*
2 2599408  7,805504  0,000163  -0,217134 0,617681 0,095593
3 3091658  7,704793  0,000197  -0,039851 1,152741 0,406901
4 3582723 7,045713  0,000242 0,137946 1,688316 0,718724

Ghi cha: Déu * ¢6 y nghia 14 sy lya chon cia céc ti€u chuén & do tré tuong Ung

Nguon: Téc gia tinh toan dua trén dir lidu thu thap
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Bang 6 cung cap két qua kiém dinh Granger hai chiéu giita cic bién. Két qua nay
cho thiy chi s6 cong nghiép IPI va chi sb gia tiéu dung CPI ¢6 quan hé nhan qua dén
viéc phat hanh TPCP, trong khi phat hanh TPCP khéng c6 mdi quan hé nhan qua dén
chi s6 cong nghiép IPI va chi s6 gia tiéu dung CPI. Diéu nay cho thiy sy ting trudng
ctia nén kinh té din dén day manh gia ting nhu cau vén va lam gia ting viéc huy dong
vbn ctia Chinh phil. Tuy nhién, qué trinh dau tu va chi tiéu tir ngudn von huy dong cia
Chinh phu chua thuc sy hiéu qua, dan dén viéc phat hanh trai phiéu chua c6 su tac
dong dén tang truong kinh t& ma kiém dinh Granger da chi ra. Ngoai ra, khi nén kinh
té c6 dau hiéu gia ting lam phat, Ngan hang Nha nuéc sé tién hanh phat hanh trai
phiéu @é rat bot luong tién khoi lwu thong nham muc tiéu kiém soat lam phat. Do d6
xuét hién mbi quan h¢ méot chiéu ctia CPI dén viéc phat hanh TPCP. Tuy nhién, viéc
kiém soat lam phat théng qua phat hanh TPCP van chua thyc sy phat huy hiéu qua,
dan dén viéc khong ton tai quan hé nhan qua Granger theo chiéu nguoc lai.

Bang 6. Két qua phén tich quan hé nhian qua Granger hai chiéu giira cac bién

Gia thuyét Ho quasfsét Théngké F  Gia tri P
CPI khong c6 quan hé nhan qua Granger véi IPI 49 0,06447 0,8007
IPI khong c6 quan hé nhan qua Granger voi CPI 19,4425 0,0000
BOND khong c6 quan hé nhan qua Granger voi IPI 49 1,41852 0,2396
IPI khong c6 quan hé nhan qua Granger voi BOND 6,48869 0,0142
BOND khong c6 quan hé nhan qua Granger voi CPI 49 1,52746 0,2226
CPI khong c6 quan hé nhan qua Granger véi BOND 9,13555 0,0041

Nguo”‘n: Téc gia tinh toan dya trén dir li€u thu thap

Hinh 1 cung cip két qua phén tich ham phan ung dy. Két qua cho thay cu sbc tir
viéc phat hanh trai phiéu c6 tac dong kha thap dén sy thay doi cia IPI va CPI; tuy
nhién, mirc d6 dai dang tir cti sdc co do tré kha 1au, khoang tir 5 dén 6 chu ki méi dimg
han. Qua d6, két qua ciing cho thiy viéc diéu hanh chinh sach tién té ciing nhu tai khoa
thong qua phat hanh TPCP chua thuc sy mang lai hi€u qua.

Bén canh d6, tic dong cu sdc tir IPI ¢6 tac dong twong d6i dén viéc phat hanh trai
phiéu, nén kinh té ting truéng manh s& lam syt giam quy mo phéat hanh trai phiéu
nhung sau khoang 2 dén 3 chu ki, n6 lai ¢6 tic dong 1am ting quy mo phat hanh trudc
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nhu cdu vé vbn cao cua nén kinh té, va tac dong nay dai dang dén chu ki tht 7 méi
dimg han.

Tuong tu nhu vy, ca sdc tir CPI ciing tac dong twong d6i thip dén quy mo phat
hanh trai phiéu, nhung c6 d6 tré kha 16n, dén chu ki thtr ba sy gia ting CPI méi lam gia
tang quy md phat hanh, thé hién viéc phan tng ddi véi cac ca séc lam phat ciia Ngan
hang Nha nudc con kha cham.

Response to CholeskyOne S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(CPI) to D(CPI) Response of D(CPI) to D(IPI) Response of D(CPI) to D(BOND)
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Hinh 1. Két qua phén tich ham phan tng diy
Nguoén: Téc gia tinh toan tir dit liéu thu thap
Tuong tu, két qua phan tich phan rd phuong sai trong Bang 7 lai chi ra IPI c6 sy
gidi thich cao cho su bién dong cia quy md phat hanh TPCP vao khoang 7% dén 8%
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tir chu ki thtr 3 trg di, trong khi bién dong ctia CPI chi giai thich dwoc chua t6i 1% tir
chu ki thir 5 d&én chu ki tha 10.

Trong khi d6, sy bién dong cia IPI duoc giai thich bai CPI va quy md phat hanh
trai phiéu BOND kha thap, tir chu ki thir 4 dén chu ki thir 10, hai chi s6 nay chi giai
thich duoc khoang 3% va 5% su bién dong cua IPI.

Tuong tu nhu vay, tir chu ki thir 3 tro di, CPI da phan dugc giai thich bdi chinh ban
than né, 1én dén 97%, trong khi BOND chi giai thich dugc chua téi 1% va IPI giai
thich chua t6i 3%.

Bang 7. Két qua phan tich phan ra phuong sai

Phuong sai ciia D(CPI):
Chu ki S.E. D(CP]) D{IPI) D(BOND)
1 0,005022 100 0 0
2 0,005352 97,57317 2,404132 0,022694
3 0,005382 97,09721 2,852722 0,050071
0,005385 96,99189 2,918959 0,089155
5 0,005386 96,96070 2,929414 0,109888
6 0,005387 96,95053 2,931387 0,118082
7 0,005387 96,94720 2,931838 0,120964
8 0,005387 96,94612 2,931957 0,121928
9 0,005387 96,94577 2,931992 0,122243
10 0,005387 96,94565 2,932002 0,122345
Phwong sai ciia D(IPI):
Chu ki S.E. D(CPI) D{IPI) D(BOND)
1 0,005733 0,555966 99,44403 0
2 0,005942 2,074632 94,72011 3,205257
3 0,006004 2,551290 92,96174 4,486974
0,006022 2,664202 92,44621 4,889592

5 0,006028 2,692789 92,29292 5,014290
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6 0,006029 2,700762 92,24582 5,053420

7 0,00603 2,703141 92,23103 5,065831

8 0,00603 2,703878 92,22633 5,069792

9 0,00603 2,704110 92,22483 5,071059

10 0,00603 2,704185 92,22435 5,071466

Phwong sai cia D(BOND):
Chu ki S.E. D(CP)) D{IPI) D(BOND)

1 360,7806 0,210833 3,767745 96,02142

2 401,6673 0,171502 6,558965 93,26953

3 415,3659 0,395559 7,448176 92,15626
420,0688 0,582993 7,634237 91,78277

5 421,6520 0,669308 7,674058 91,65663

6 422,1739 0,701699 7,683601 91,61470

7 422,3436 0,712854 7,686168 91,60098

8 422,3984 0,716552 7,686917 91,59653

9 4224161 0,717756 7,687147 91,59510

10 422,4218 0,718145 7,687219 91,59464

Co ché sip xép thir ty Cholesky: D(CPI) D(IPT) D(BOND)

Nguoén: Téc gia tinh toan dua trén dit liéu thu thap
5. KET LUAN VA GQI Y CHINH SACH

Bai nghién ctru di sir dung md hinh VAR va kiém dinh nhan qua Granger dé phan
tich mdi quan hé gitra thi truong TPCP véi tang trudng kinh té va kiém soat lam phat
tai VN trong giai doan tir thang 2/2009 dén thang 4/2013. Két qua cho thay cac chi sb
tang truong kinh té va lam phat co mbi quan hé nhan qua Granger dén quy mo phat
hanh TPCP. Tuy nhién, mbi quan hé nay khong ton tai theo chiéu ngugc lai. Pong
thoi, theo két qua tir phan tich ham phan ng ddy va phan rd phuong sai, sy ting
truong kinh té va lam phat c6 sy tic dong twong ddi thip dén quy mé phat hanh TPCP
trong khi anh hudng ctia viéc phat hanh TPCP 1én céc bién s6 vi mo 1a khong dang ké.
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Diéu nay cho thay vai tro cia thi truong TPCP trong viée thuc day ting truong kinh té
va kiém soat lam phat 1a khong cao.

Theo két qua nghién ctru thyc nghiém, trong thoi gian qua, thi truong trai phiéu VN
d3 dong vai tro kha quan trong trong viéc huy dong vén dau tu xay dung co ban cho
nén kinh té ciing nhu bu dép bdi chi ngan sach ctua Chinh phii va kiém soat lam phat.
Tuy nhién, do dau tu cong kém hi€u qua, tinh trang tham 6, 1ang phi, that thoat kéo dai,
nén viéc sir dung ngudn von dau tu tir thi truong trai phiéu chua thuc sy dong gop vao
tang truong kinh té cling nhu viéc kiém soat lam phat thong qua phat hanh trai phiéu &
thi truong mé chua tét. Chinh vi thé, trong thoi gian t6i, Chinh pha va cac co quan c6
tham quyén can c6 nhitng giai phap cin co nhim nang cao hiéu qua du tu cong, han
ché lang phi that thoét trong chi tiéu cong, nham muc tiéu ting trudong kinh té va kiém
soat lam phat. Bén canh d6, cAn phai tai co cdu nén kinh té dudi goc do dau tu cong
nham ning cao hiéu qua cia viéc sir dung vén huy dong cho muc tiéu cta dat nudce

Thir nhdt, can c6 nhiéu giai phap kich cau cho thi truong TPCP nhu da dang héa ki
han phat hanh, Kho bac Nha nudc can cong bd thong tin va ké hoach phat hanh theo 16
trinh cy thé va rong rii trude cac dot phat hanh dé cac nha dau tu c¢6 thé bé tri ngudn
v6n dau tu mot cach hop 1i. Pbi v6i cac TPCP di niém yét tai S& Giao dich Chimg
khoan, can c6 cic giai phap vé co ché giao dich dé thuc ddy tinh thanh khoan trén thi
truong thi cap, tir d6 thu hut nhiéu hon cac nha dau tu trén thi truong so cap. Ngoai ra,
c6 thé nghién ctru dé phat hanh thém trai phiéu tha ndi 13i sudt bén canh trai phiéu c6
1ai suét c6 dinh.

Thir hai, tién hanh tai céu tric TTCK toan dién theo d& 4n tai cau tric ctia Chinh
phu, trong d6 uu tién viéc hop nhit hai S& Giao dich Chung khoan TP.HCM va Ha
Noi, giup cho hoat dong giao dich ¢ thi truong tap trung dugc théng nhét va lién thong
v6i nhau. Théng nhét phuong thirc thé hién thong tin chimg khoan nham dam bao su
don gian cta dit liéu va viéc tim kiém thong tin cta cac nha ddu tu trong va ngoai
nuée. Tao diéu kién giup cac ngudn vén nude ngoai co thé dé dang di chuyén vao
trong nudc giup tang tinh thanh khoan cia thi trudng. Phat trién cac san phdm méi vé
trai phiéu va c¢6 phiéu, trién khai chimg chi luu ky toan ciu, cong tac tai ciu truc thi
truong trai phiéu. Khuyén khich va tao diéu kién cho cac doanh nghiép phat hanh trai
phiéu nham thu hut cac ngudn von trén thi trudng.

Thir ba, xay dung hé thong cac nha tao 1ap thi truong dé hinh thanh cac muc gia
giao dich chuan. Can thay ddi nha dau tu bfmg viéc tao diéu kién cho cac t6 chuc tai
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chinh phat trién boi vi day 1a cac t6 chirc ddy manh nhu cau trai phiéu trén thi truong.
Bén canh NHTM can tao diéu kién dé phat trién céc t6 chirc tai chinh nhu cong ty bao
hiém, cong ty tai chinh, quy huu tri, quy dau tu twong hd...

Thir tw, can thuc hién kiém soat chat ché viéc lap, tham dinh, phé duyé¢t cac du an
dau tu st dung ngudn von tir TPCP; can c6 su thanh tra va giam sat chat ché quy trinh
dau tu cong dé han ché tinh trang cac nguén von huy dong dugc tur thi truong TPCP bi
st dung sai muyc dich. Can cong khai minh bach tién d6 thuc hién cac dy an dau tu tir
ngan sach nha nudc va xur 1i nghiém khéc cac sai pham dé tranh that thoat, lang phi
ngudn von huy dong.

Thir ndm, loai bo triét dé cac nhom loi ich trong nén kinh té, thuc hién co ciu dau tu
cong theo hudng Nha nude tip trung vao chi ddu tu cac cong trinh xdy dung co ban,
kéu goi sy tham gia cua khu vyc tu nhan va khu vyc nude ngoai, ddm bao han ché cac
nhom loi ich, giam kinh phi cho ngan sach cling nhu nang cao hiéu qua cho céac du an
dau tu naym
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