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Abstract

This study investigates the impact of monetary policy on liquidity of
Vietnam’s stock market from September 2007 to November 2014.
Time series of liquidity are determined by monthly liquidity data for
643 enterprises in the surveyed period. Two variables of the
monetary policy, including growth in money supply and interbank
rate, are employed in VAR model along four different measures of
Thanh khodn, chinh sich  market liquidity. The results show that unexpected variance in the
tién té. two monetary policy variables has no significant impact on the
market liquidity, which, in turn, may be improved by the positive
shocks in market returns, inflation, and growth in industrial output.
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1. Giéi thiéu

Céc nghién ctru vé thanh khoan trudc day chii yéu tap trung vao: Phat trién cac
thudc do thanh khoan tir cac thi trudng ching khoan phat trién cho dén cac thi trudong
moi ndi; xem xét lidu thanh khoan c6 phai 1a thanh phan rii ro trong cic mé hinh dinh
gia tai san hay khong; va cac nhan t6 nao quyét dinh tinh thanh khoan cua thi trudng.

Tinh thanh khoan & cip do thi truong ngay cang duoc chu trong hon, nhit 1a nhimng
¢t sdc xay ra d6i voi tinh hinh thanh khoan thi trudng trong hai thap nién tro lai day.
R rang vi tim quan trong ctia thanh khoan ddi véi hiéu qua cua thi truong tai chinh va
su hung thinh ciia nén kinh té nén cac nha diéu hanh thudng c6 nhiing dong thai trong
chinh sach dé qua dé tic dong lén thanh khoan (Chordia & cong su, 2008). Nhiing
nghién ctru gan day da tap trung nhiéu hon vao dir liéu chudi thoi gian & cip do thi
truong. Qua d6 xem xét cac nhan té anh huong 1én thanh khoan ¢ cip d6 vi mo nhu
lam phét, ting truong va chinh sich tién té (Brunnermeier & Pedersen, 2009;
Fernandez-Amador & cdng sy, 2013; Chordia & cong su, 2005; Woon Gyu & David,
2006; va Goyenko & Ukhov, 2009).

O VN, mot sb tac gia xem xét thanh khoan & cip do thi truong (DS Pirc Minh,
2010; Nguyén Thanh Phong, 2012) phat hién thanh khoan thi truong ching khoan VN
khong cao. Tuy nhién, nghién ciru mot cach xuyén sudt anh huong cia cac bién sd
thudc chinh sach tién té 1én thanh khoan van chua duoc chi trong. RO rang & nhiéu
qudc gia trén thé gidi, chinh sach tién té c6 nhitng anh hudng tirc thoi 1én thanh khoan
ctia ca thi truong. Theo d6, mot dong thai cua ngan hang trung wong trong viée diéu
hanh 13i suit va cung tién ngay lap tirc 1am thay doi thanh khoan (Jawadi & cong su,
2010). Vi thé Cuc Dy trir Lién bang My hay Ngan hang Trung wong chau Au thudng
st dung manh cac cong cu chinh sach tién té dé cai thién thanh khoan hodc han ché su
can kiét thanh khoan cua thi trudng khi c6 nhitng bat 6n tai chinh xay ra. Tuy vy, cac
quéc gia khac nhau c6 nhitng quy dinh vé viéc nha dau tu duoc sir dung tai khoan ki
quy, hay cho phép cac t6 chirc tin dung tai tro cho hoat dong dau tu ching khoan cua
cac nha dau tu. Dicu nay dan dén tic dong chinh sach c6 thé khac nhau & ting thi
truong. Cu thé hon, quy dinh ctia Ngan hang Nha nudc VN d6i véi hoat dong tai tro
vbn cho dau tu chung khoan c6 nét dic thu, ching han nhu quy dinh céac t6 chic tin
dung chi dugc cho vay khéng vuot qua 20% von diéu 18, va hoat dong giao dich ki quy
cling mé&i duoc ap dung gan ddy. Do do, viéc tién hanh nghién ctru anh huéng cua
chinh sach tién té 1én thanh khoan cua thi trudong VN trong bdi canh thuc thi chinh
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sach tién t& c6 tinh ddc thu nay 1a can thiét. Két qua ciia nghién ciu nay gitp lam rd
tinh hiéu qua cua chinh sach tién té 1én thanh khoan nham dua ra nhiing khuyén nghi
chinh séach.

2. Li thuyét vé thanh khoan va anh hwéng ciia chinh sich tién t¢ 1én thanh khoan

2.1. Thanh khoan cua thi truong chirng khoan

Thanh khoan 1a mgt khai niém triru tugng, voi nhiéu cach dinh nghia khac nhau.
Hiéu mot cach don gian nhét, thanh khoan 1a muc d6 d& dang cua viéc giao dich mot
ching khoan nao doé. Hiéu mot cach ding voi thuc té hon, thi truong dugc xem la co
thanh khoan cao khi ma céc chi phi giao dich twong tmg duoc t6i thiéu hoa. Cac thanh
phan cdu thanh nén tinh thanh khoan bao gdm: Chi phi tim kiém dbi tac giao dich, chi
phi rui ro tdn dong do tri hoan giao dich, rui ro Iya chon doi nghich, va cac rui ro do
bét hoan hdo thi truong (Kyle, 1985).

Duya trén lap luan nay, nhidu tac gia da phat trién cac thudc do thanh khoan khéc
nhau, va mdi thudc do tap trung khai thic mot khia canh trong dinh nghia vé thanh
khoan. Tiéu biéu nhu: Amihud (2002) do luwong thanh khoan bang do nhay cam cia
gia, Lesmond & cong su (1999) do lwong thanh khoan dua trén tin sudt ngay giao dich
c6 ti sudt sinh lgi bang 0, hay Roll (1984) do luong thanh khoan dua trén chénh léch
gia hoi mua - chao ban.

2.2. Anh huong cia chinh sdch tién té 1én thanh khodn

Céc bién tién té 14 nhirg g vién dau tién c6 thé anh hudng Ién thanh khoan cia
chung khoan. Brunnermeier & Pedersen (2009) cho thiy vé phuwong dién 1i thuyét, thi
truong cb phiéu duoc ki vong s& thanh khoan hon néu nhirng nguoi tham gia thi truong
c6 thé tiép can dugc ngudn tai tro ré hon dé dau tu hodc khi ho nhan thirc rai ro cia
viéc ndm giir tai san thap hon. Vi chinh sach tién té anh hudng 1én ca chi phi tai trg va
rii ro ma nha dau tu nhén thuc ddi voi cac chirng khoan ho nim gilt, nén chinh sach
tién té s& anh huong 1én thanh khoan cua thi truong. O thi trudng cé quy dinh han ché
vé giao dich ki quy, tinh thanh khoan ciia cic ngudn tai tro va tai san c6 mdi quan hé
mét thiét v6i nhau. Cac nha giao dich ddi mat vé6i sy thiéu hut vé vén rd rang gap kho
khin trong viéc dap ung cic yéu cau giao dich ki quy, do d6 ho khong thé cung cip
thanh khoan cho thi truong.
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Theo hudng 1ap luan nay, chinh sach tién té néi 16ng s& gitp cai thién thanh khoan
ctia thi truong va nguoc lai. Fernandez-Amado & cong sy (2013) kiém dinh gia thiét
chinh sach tién té 1a mot trong nhitng nhan t5 gay anh hudng 1én tinh thanh khoan cua
thi truong chimng khoan va dua trén cac nghién ctru 1i thuyét vé van dé ton dong dé giai
thich cho gia thiét nghién ctru. Theo d6, khi ap luc cung trén thi truong qua 16n, cac
nha tao lap thi trudong s€ tién hanh mua vao ching khoan dé tao thanh khoan. Tuy
nhién, do rui ro bién dong gia c6 thé xay ra trong thdi gian nam giit chimg khoan cho
dén khi nha tao 1ap tim dugc dbi tac dé can b?mg lai vi thé, nén nha tao 1ap thi truong
s& doi hoi mot phan bu rui ro; do d6, chi phi tai trg von cho viéc ndm giir tai san cang
cao thi phan bu nay cang 16n. Theo li thuyét nay, ching khoén s& tré nén thanh khoan
hon néu cac thanh vién tham gia thi truong c6 thé sir dung ngudn tai tro ré cho danh
muc cia ho va nhin nhan thi truéng dudi quan diém 1a rui ro thép. Vi chinh séach tién té
tac dong truc tiép 1én chi phi ciia ngudn vbn va quan diém rui ro cua thi trudng nén
chinh sach tién t¢ 4t han phai co tac dong Ién tinh thanh khoan. Tir két qua thuc
nghiém, Fernandez-Amador & cong sy (2013) chi ra chinh sach tién té mé rong lam
giam di cac gi6i han trong viéc vay von va do dé tao ra tinh thanh khoan cho dong vén
chay vao thi trrong, kéo theo sy cai thién trong thanh khoan cuia thi truong tai san.

Nhiéu nghién ctru thyc nghiém khéc ciing tim thdy cac két qua tng ho cho chinh
sach tién té nGi 1ong (that chat) 1am ting (giam) thanh khoan cua thi trudng. Chordia &
cong su (2001) phan tich sy thay ddi ting trong l4i sudt ngin han cua quy lién bang
lam syt giam thanh khoan cua thi truong. Chordia & cong su (2005) ciing tim thay
chinh sich tién t¢ mo rong lam gia ting thanh khoan cia thi trudng va su gia ting
ngoai ki vong cua ldi suat Cuc Dy trit Lién bang dua dén sy sut giam trong thanh
khoan. Goyenko & Ukhov (2009) ham ¥ chinh sach thit chit tién té du bao sy ting 1én
trong tinh kém thanh khoan cuta thi truong. Tuy nhién, Woon Gyu & David (2006) chi
ra cac ci sc trong cac bién tién t¢ khong co anh hudng 1én thanh khoan cua thi trudng
Nhat. Trong khi d6, cac cu sbc tir thanh khoan lai tac dong 1én cac bién sb cua chinh
sach tién té va cac bién sd vi mo khac.

Nhu vay, phan 16n cac nghién ctru thyc nghiém truée day ung ho cho chinh sach
tién té that chit lam x4u di tinh hinh thanh khoan cua thi truong va ngugce lai. Tuy
nhién, bang ching nay c6 thé tim thiy & thi truong VN hay khong boi thuc t& Ngan
hang Nha nudc VN c6 nhimng quy dinh kha dic thu ddi véi hoat dong cho vay dau tu
chtng khoan ching han nhu quy dinh cac t6 chtc tin dung chi dugc cho vay khong
vuot qua 20% von diéu 1¢ cho hoat dong nay va hoat dong giao dich ki quy ciing chi
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méi duge ap dung gan ddy. Vi thé, viéc tién hanh nghién ctru anh hudng cua chinh
sach tién té 1én thanh khoan cua thi truong VN dé tra 101 cho cau hoi trén 1a that sy can
thiét.

Bén canh cac bién sb cua chinh sach tién té, cac bién kinh t& vi mé khéac va cac bién
thi truong sau day ciing duoc tim thay 1a c¢6 anh huong 1én thanh khoan cua thi trudng:

San luwong cong nghiép

Eisfeldt (2004) cho rang mot nén kinh té c6 ning suét cao s& din dén viéc dau tu
Va0 cic tai san rii ro cao hon va vi thé cc giao dich tai can bang danh myc dién ra
thuong xuyén hon, qua d6 lam giam rai ro Iya chon dbi nghich va cai thién thanh
khoan. Trén goc do thyc nghiém, cac hoc gia gan day ciing tim thay thanh khoan co
quan hé véi cac diéu kién kinh té vi mé (Woon Gyu & David, 2006; va Fernandez-
Amador & cong su, 2013).

Lam phat

Lam phat dugc ki vong ¢6 anh huong bét loi 1én thanh khoan béi mot cu sbe duong
trong lam phat ting co6 thé gia ting nhan thirc vé rui ro ciia cac nha giao dich. Goyenko
& Ukhov (2009) tim thay CPI tac dong nhan qua Ién thanh khoan cuia ¢6 phiéu. Mot ¢t
soc trong CPI lam ting muc d6 kém thanh khoan cua thi trudng. Cac tac gia cho rang
tac dong nay thé hién mot su gia ting trong chi phi xir li 1énh va nam giitr ton kho do
lam phat dugc phan anh vao trong chi phi giao dich cao hon. Alrabadi (2012) khong
tim thay bang ching vé anh hudng cta lam phat 1én khoang chénh léch gia nhung lai
lam ting do sau va khdi luong giao dich. Fernandez-Amador & cong su (2013) ciing
tim thdy két qua khong that sy nhit quan vé anh hudng ctia lam phat ki trudc 1én thanh
khoan c6 phiéu. Theo d6, lam phat ting lam ting cac thudc do mirc do anh hudng cia
gia, lam giam khdi luong giao dich (nghia 1a giam thanh khoan), nhung lai 1am ting ti
1¢ luan chuyén (ting thanh khoan).

Ti sudt sinh loi

Tir goc d6 hop li, cac tac gia cho rang thanh khoan c6 anh huéng 1én ti suét sinh loi
thong qua mot phan bu 16n ma thi truong doi hoi khi chi phi giao dich cao hon
(Amihud & Mendelson, 1986). Trong méi trudng c6 sy hién dién cua nha dau tu thiéu
li tri, Baker & Stein (2004) d4 phat trién mo hinh giai thich cho viéc tai sao mot su gia
tang trong thanh khoan dy bio mat ti suat sinh loi thdp hon & ca cép do thi trudong ldn
b phiéu. Watanabe (2004) bao cdo mot sy cai thién trong thanh khoan khi thi trudong
c6 mot cu soc tang trong ti sudt sinh lgi. Rhee & Wang (2009) tim thdy anh huéng cia
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ti sudt sinh loi kha nhat quan 1én thanh khoan, ti sut sinh lgi lam giam khoang chénh
léch gia va ¢ nhay cam cua gia nhung lai 1am ting d6 sau c6 phiéu.

Do bién dong cua ti sudt sinh loi

Do bién dong thé hién cho khia canh rii ro ma nguoi cung cip thanh khoan trén thi
truong phai doi mit. Benston & Hagerman (1974) chi ra do bién dong cé thé anh
hudng 1én thanh khoan dua trén 1ap ludn rang d6 bién dong ting ham y rui ro ton dong
tang va do d6 1am m¢ rong khoang chénh I¢éch gia chao ban va hoi mua. Copeland &
Galai (1983) cho thdy d¢ léch chudn cua ti suét sinh lgi c¢6 vai trd quan trong trong viéc
lam thay d6i khoang chénh léch gia. Theo huéng nguogc lai, thanh khoan sut giam c6
thé lam ting mirc d6 bién dong gia (Subrahmanyam, 1994). Xét vé mit thuc nghiém,
Goyenko & Ukhov (2009) tim thdy do léch chuan lam giam thanh khoan. Chordia &
cong su (2005) tim thdy mot ci sdc xdy ra trong d6 1éch chuan lam ting khoang chénh
léch gia. Kale & Loon (2011) tim thay d6 léch chuan cia ti suat sinh loi ¢ phiéu c6
trong quan duong véi cac thudc do kém thanh khoan. Lesmond (2005) tim thdy do
bién dong lam giam thanh khoan & céc thi truong moi ndi. Trong khi d6 Hearn &
Piesse (2013) lai tim thdy két qua trai voi ki vong, do bién dong cia ti suat sinh loi
nhin chung 1a c6 trong quan am voi cac thudc do kém thanh khoan.

3. Phwong phap va dir liéu

3.1. Dir liéu

Dit liéu sir dung dé tinh cac thudc do thanh khoan dwogc thu thap tir Website cua
Cong ty c¢b phan ching khoan FPT (FPTS). Cac mirc gia hoi mua va chao ban duoc
FPTS cung cdp bit dau tir thang 1/2007. Tuy nhién trong thoi gian tir thang 1 dén
thang 8/2007, cic mirc gia hoi mua va chao ban khong duge bao cdo day du, phan 1on
cac mirc gia chao ban khong duoc bio cdo hodc bao cao nhoé hon mic gia hoi mua, dan
dén khoang chénh léch gia bi am. Do d6 cac quan sat nay dugc loai ra khoi mau (1).
Tiép theo, loai nhiing thang c6 sb ngay giao dich nho hon 10 ngay trong thang (2). Sau
d6 tiép tuc loai nhiing cong ty c6 s thang nho hon 20 thang trong giai doan tir thang
9/2007 - 11/2014 (3). M6 ta mau dugc trinh bay trong Bang 1.
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Bang 1
Mau x4c dinh cac thudc do thanh khoan

Quy md mau

Téng s quan sat tir 1/2007 dén 11/2014 44.739
Chénh léch gia 4m (1) -1.191
S6 ngay trong thang < 10 (2) -303
Cong ty c6 s6 thang < 20 (25 cong ty) (3) -244
Mau cudi cling 43.001
S6 cong ty trong mau 643

Dbi v6i cac bién s6 kinh té vi mo, dir liéu duoc thu thap tir co so dit liéu qudc gia
ctia IMF, bao gom: Cung tién theo thang, chi s CPI theo thang, 14i suét lién ngan hang
VN mot thang. Gia tri san lugng cong nghiép hang thang duoc thu thap tir Téng cuc
Théng ké.

3.2. Pinh nghia va xdc dinh bién
Céac nghién ctru thuc nghiém sir dung thudc do phd bién dudi diy dé do luong

thanh khoan (Marshall & cong sy, 2013; Fong & cdng su, 2014; Goyenko & Ukhov,
2009; Hameed & cdng sy, 2010; va Fernandez-Amador & cdng sy, 2013).

Chénh léch gia twong ddi (Quos)

Thudc do tinh kém thanh khodn nay dugc tinh nhu sau:

2 * (Gia chao ban — gia hoi mua)
(Gia chao ban + Gia hoi mua)

Quos =
Khoang chénh léch gia twong dbi nay cang cao thé hién chi phi phi thuc hién mot
vong giao dich cang 16n va do d6 thi truong cang kém thanh khoan.
Ti 1¢ luan chuyén cta cb phiéu (Turnover)
Hé s6 luan chuyén duoc xac dinh nhu sau:

Téng gia tri giao dich trong thang

T = — v S
urhover S6 lrong c6 phan dang lwu hanh trung binh thang

Thudc do kém thanh khoan ciia Amihud

Thudc do d nhay cam cua gia cuia Amihud (2002) dugc xac dinh nhu sau:
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Amihud = 109.M
Vi

Trong d6:

R4 12 mtc thay doi trong gia cua ching khoan tht i trong ngay d. Vi, 14 gia tri giao
dich cua ching khoan i vao ngay d.

Thuéc do ndy dya trén y tuong sit dung d6 nhay cam cua gia dé do ludng muc do
tac dong cua cac giao dich 1én gia. Néu gia ca nhay cam manh vdi gia tri giao dich
nghia la thi truong cang kém thanh khoan va nguoc lai.

Tan sudt ngay giao dich c6 ti suat sinh loi bang 0 (Zeros)

Theo Lemond & cong su (1999), thude do nay dugce tinh nhu sau:

S8 ngay giao dich c6 ti suit sinh lgi bing 0 trong thang t

Z = . P - p
eros Tong s6 ngay giao dich trong thang t

Chi phi giao dich cao s& ngin can cic nha dau tu tién hanh cac giao dich dé khai
thac thong tin riéng ma ho c6, din dén nhitng c6 phiéu kém thanh khoan s& co ti 1é cao
ngay giao dich c6 ti suét sinh lgi bang 0.

Déi véi cac thude do theo ngay nhu Turnover, Amihud va Quos, tac gia tinh trung
binh gia tri ctia cac ngdy trong thang dé co dir liéu thanh khoan thang cho timng cd
phiéu. Sau d6 tinh trung binh cho tit ca cac ¢o phiéu tai thang d6 dé dugc thanh khoan
clia toan thi trudng tai thang d6. Zeros 1a dit lidu thang vi thé chi don gian lay trung
binh Zeros ciia cac c¢b phiéu dé duoc Zeros cua thi trudng tai thang do.

Céc bién tién té va gia thuyét nghién ctru

Nghién ciru nay sir dung ting trudng cung tién M2 va li suét lién ngan hang mot
thang cua trung binh cac ngdy trong thang lam dai dién cho bién sé cua chinh sach tién
te.

Déng thuan voi 1ap luan li thuyét cua Brunnermeier & Pedersen (2009), d6 1a thanh
khoan thi truong s& gia ting néu nhitng nguoi tham gia thi truong cé thé tiép can dugc
ngudn tai trg d& dang va it ton kém hon. Cung voi két qua tir cac nghién ctru thuc
nghiém cua Chordia & cdng su (2001), Chordia & cong su (2005), Fernandez-Amador
& cong sur (2013) va cac hoc gia khac. Vi thé gia thuyét nghién ctru cho hai bién tién té
nhu sau:

Gid thuyét HI: Sy gia tang ngodi ki vong trong cung tién dan dén sw gia ting trong
thanh khoan cua thi truong.



10 Tréan Thi Hai Ly. Tap chi Phét trién kinh té, 26(6), 02-22

Gid thuyét H2: S gia tang ngodi ki vong trong 1di sudt lam giam thanh khodn cia
thi truong.

Céc bién vi mo

Tang trudng san luong cong nghiép dugc st dung dé do ludng ning suét cia nén
kinh té va nhitng c séc duong trong ting truong san luong cong nghiép dugc ki vong
tac dong tich cuc 1én thanh khoan.

Lam phat dugc do bang thay doi cua chi s6 gia tiéu ding hang thang. Nhiing ca soc
trong lam phat duoc ki vong anh hudng ngugc chiéu 1én thanh khoan.

Ti suét sinh lgi cta thi truong duoc tinh bang ti suat sinh loi thang trung binh theo ti
trong bang nhau cua tat ca cac c6 phiéu trong miu nghién ctru. Nhiing thay d6i ngoai
ki vong trong ti suét sinh loi dugc ki vong ¢6 anh hudng cing chiéu 1én thanh khoan
cua thi truong.

Do bién dong duoc do béng do 1éch chuén trung binh thang cua cac cd phiéu trong
mau. Nhitng ci sbc trong d6 1éch chuan dugc ki vong co6 tac dong nguoc chiéu 1én
thanh khoan.

3.3. Mo hinh

Lugc khao li thuyét va két qua nghién ctru thuc nghiém cho thiy cac bién s6 kinh té
vi mé va thuée do thanh khoan c6 anh hudng qua lai 1an nhau. Do d6, nghién ciru nay
s& sir dung hé phuong trinh vécto ty hdi quy (Vector Autoregression - VAR) dé xem
xét anh hudng ciia cac bién sd ndy ¢ cap do thi truong voi dit liéu thang. M6 hinh
VAR xem tit ca cac bién déu ndi sinh va duoc cac nghién ciru thanh khoan trudc day
st dung (Chordia & cong su, 2005; Goyenko & Ukhov, 2005; Goyenko & Ukkhov,
2009; Fernandez-Amador & cong su, 2013). M6 hinh VAR trong nghién ctru nay bao
gdm 6 bién noi sinh voi p d6 tré duoc biéu dién dudi dang ma tran nhu sau:

Ve =Ct+ ALY Az Y+ T AR Ve p T U

Trong dé: y, 1a vécto 6x1 cac bién ndi sinh, ¢ 1a vécto 6x1 cac hang sd, A; 1a ma
tran hé sd 6xp va u, 1a vécto 6x1 cac phan du. Do tré p cta timg md hinh VAR khac
nhau dugc xac dinh riéng 1¢.

Dé xem xét két qua ctia mo hinh VAR, ham phan tng xung va phéan rd phuong sai
duoc st dung. Phan ra Cholesky duoc st dung dé quan sat cac su sbc bat ngo trong
mdi bién c6 anh hudng dén cac bién con lai nhu thé nao va trong bao lau. Vi phéan ra
Cholesky, cac bién duogc sip xép theo quy udc bién duge xép trude sé& anh huong 1én
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bién sau n6. K¢é thira cac nghién ciru trude cia Chordia & cong sy (2005), Goyenko &
Ukhov (2009) va Fernandez-Amador & cong su (2013), trong nghién ctru nay cac bién
s6 vi mo (ting truong kinh té, lam phat, va 14i suat (hodc cung tién) duoc dat trudc,
tiép theo 1a cac bién sb thi truong (d6 1éch chuan va ti suét sinh loi), va cudi cung la
bién dai dién cho thanh khoan.

Tac gia sir dung cac mo hinh VAR khéc nhau, twong ung véi bon thudc do thanh
khoan va hai bién chinh sach tién té. Trat tu cac bién trong mo hinh cu thé nhu sau:

ITP LAMPHATIMF M2 CHANGE/DVNIBOR STD R LIQUIDITY

Trong do: IIP 1a tang trudng cua san lugng cong nghiép, dai di¢n cho tang trudng
ctia nén kinh té. LAMPHATIMF la ti 1¢ lam phat. M2 CHANGE la ting trudng cung
tién trong nén kinh t. DVNIBOR thay d6i 1i suat lién ngén hang binh quin mot
thang. STD 1a d bién dong cua thi trudng ching khoan. R 1a suét sinh lgi trung binh
cta thi truong. LIQUIDITY lan luot 1a cac bién do luong thanh khoan bao gém
DQUOS, DLNAMIHUD, DZEROS va TURNOVER.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Twong quan ciia cdc chi sé do lwong tinh thanh khodn

Do thanh khoan 1a thuéc do mang nhiéu dic tinh ma khong mot dai dién nao riéng
1é ¢6 thé ndm bat duoc. Do vay, dAu tién thanh khoan cho thi truong ching khoan VN
duge do bang cac thude do khic nhau do cac hoc gia trude day dé xuat. Luu ¥ ring
ngoai tror thuéc do TURNOVER, la thuéc do mang y nghia thanh khodn, cac thudc do
con lai mang ¥ nghia kém thanh khoan. Chung ta ki vong c¢6 mdi quan hé cung chiéu
gifta cac thude do kém thanh khoan; va c6 mdi quan hé nguoc chiéu giita cac thude do
kém thanh khoan va TURNOVER.

Bang 3 cho thdy twong quan giita cac thuéc do thanh khoan, sir dung tan suat dir
lidu thang. Tuong quan cua cac thude do con lai hoan toan nhat quan vai ki vong va c6
¥ nghia thong ké.
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Bang 3

Tuong quan gitlra cac thudc do thanh khoan

QUOS AMIHUD ZEROS

AMIHUD 0,9394
0,0000
ZEROS 0,9135 0,9435
0,0000 0,0000
TURNOVER* -0,6246 -0,5624 -0,5462
0,0000 0,0000 0,0000

(*) Dit liéu TURNOVER chi ¢6 dén 31/12/2013.

4.2. Két qua thire nghiém

Kiém dinh tinh dirng cho thiy cac bién dimg & bac gbc ngoai trir QUOS, AMIHUD
& ZEROS. Tac gia tién hanh Iy sai phan bac mot cac chudi khong ding dé thanh cac
chudi dimg trudc khi dua vao udc lugng VAR. Tiép theo, tac gia chon do tré toi uu
dya trén AIC (Akaike Information Criterion) va SIC (Schwars Information Criterion).
Sau d6 kiém dinh tu twong quan cia phan du va tinh 6n dinh ciia mé hinh dugc thyuc
hiénl. Dudi day nghién ctru s& trinh bay cac két qua tir wéc lwong cac mo hinh VAR da
trinh bay & trén.

Chinh sdch tién té va thanh khodn

Phan nay trinh bay phan ung cia cac thudc do thanh khoan trude cac cu sdc tir
chinh sach tién té. Bién dai dién cho chinh sach tién té 1a cung tién. Két qua tr Hinh 1
cho thdy séc duong d6 1éch chuan trong thay ddi cua cung tién khong co tac dong nao
dang ké 1én TURNOVER ¢ bat ctr do tré nao. Piéu tuong tu ciing xdy ra dbi véi cac
thuéc do thanh khoan khac nhu DQUOS, DLNAMIHUD va DZEROS nhu thé hién
trong Hinh 2-4. Tac dong cta cic cu sdc trong bién cung tién 1én cac thudc do thanh
khoan déu khong c6 ¥ nghia trong khoang gidi han hai d6 1éch chuan. Khi sir dung 1ai
suit binh quan lién ngan hang lam bién sb dai dién cho chinh sach tién té thay cho
cung tién, cac két qua ciing hoan toan tuong ty.
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Phan ung cuia TURNOVER voi IIP
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Hinh 1. Phan tng xung cia TURNOVER

Cdc bién kinh té vi mé va thanh khodn

Hinh 1 cho thdy mét ci sdc ting 1én trong mirc do ting trudong san lugng cong
nghiép tao ra phan tng cing chiéu 1én TURNOVER véi do tin cdy 95% & d6 tré 1
thang. Tuy nhién, phan ng ndy sém trd nén khong dang ké & d6 tré 2 thang va mat



14 Tréan Thi Hai Ly. Tap chi Phét trién kinh té, 26(6), 02-22

hin & do tré 5 thang. Mat khac, mot cu sbc tang 1én trong lam phat lai tao ra tac dong
nguoc chidu ngin han 1én TURNOVER. Téac dong nay c6 ¥ nghia thong ké ¢ do tré 1
thang, nhung yéu dan di & cac do tré sau.

Két qua phan ung xung cia DQUOS (Hinh 2) cho thiy séc dwong do léch chuan
trong ting truong san luong cong nghiép gop phan lam giam DQUOS & do tré va cac
phan tmg nay 1a c6 y nghia thdng ké. Tuy nhién, cac anh hudng nay giam dan va tién
vé 0 chi ¢ ki thr hai tré vé sau. Sdc trong lam phat 1am ting DQUOS sau d6 tré, duy tri
turong d6i 6n dinh & thang thar 2 va sau d6 giam déan.

Hinh 3 cho thiy phan @mg xung cia DLNAMIHUD. Thanh khoan cta thi truong c6
su cai thién sau mot séc duong trong san lugng cong nghiép. Tuy vay, phan tung nay
nhanh choéng lyi tan ¢ ki thir 2 va khong con anh hudng nao dang ké sau d6. Lam phat
lam ting DLNAMIHUD hay lam gidm thanh khoan cua thi truong, phan tng nay cé y
nghia thong ké va tham chi con ting dan dén ki thir hai trudc khi giam xudng roi khong
con phan &g nao cd y nghia ¢ nhirng thang tiép theo.

Hinh 4 cho thay sdc duong trong san lugng cong nghiép di lam giam DZEROS &
d6 tré va giam dan nhung c6 y nghia thng ké cho dén thang tiép theo, sau do6 thi
khong con phan tng nao 1 rét. Trong khi d6, mot ca sdc trong lam phat khong anh
hudng co ¥ nghia 1én DZEROS. Céc két qua trén hoan toan tuong ty v6i két qua khi
thay thé bién cung tién bang bién 1i suat lién ngan hang. Sy thdng nhit ¢ ddy thé hién
& mot s6 duong ngoai ki vong trong san luong cong nghiép ciing lam giam DZEROS,
nghia 13 1am ting thanh khoan va séc dwong trong lam phat khong c6 anh hudng 1én
DZEROS.
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Hinh 2. Phan trng xung cia DQUOS
Cdc bién thi truong va thanh khoan
Két qua ham phéan tng xung cho thdy mét cu sbc trong mirc do bién dong cua ti suat
sinh loi lam ting TURNOVER mic du khong co y nghia thong ké. Trong khi dé, ti
suét sinh loi lai c6 tac dong manh 1én tinh thanh khoan ding chiéu nhu ki vong. Cu
thé, khi c6 mot ct soc ting 1én trong sudt sinh loi cua thi truong ching khoan,
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TURNOVER ting 1én dang ké & d6 tré 1 thang. Tac dong nay mic du yéu di nhung
van ¢ y nghia thong ké cho tdi do tré 4 thang.

Do léch chuan anh huéng manh mé nhat 1én DQUOS. Theo d6, mot sdc duong

trong d6 1éch chuan lam ting DQUOS manh sau mot thang nhung anh huéng nay giam
manh & do tré thi hai. Sbc duong trong ti suit sinh lgi lam giam DQUOS sau mot
thang va giam dan & thang thir 2 va khong con tac dong nao sau thang thi 3.

Phan ung cuia DLNAMIHUD véi IIP

Phan ung cuia DLNAMIHUD véi M2_CHANGE

Phan tmg cia DLNAMIHUD véi R

Phan ung cuia DLNAMIHUD véi LAMPHATIMF

Hinh 3. Phan Gng xung cua DLNAMIHUD
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Déi v6i thude do DLNAMIHUD, sdc trong d6 1éch chuén cua ti suat sinh loi khong
gdy anh hudng nao c6 y nghia 1én DLNAMIHUD. Tuy nhién, sdc ti suit sinh loi dua
dén sy sut giam trong DLNAMIHUD & mot do tré va sau d6 giam dan nhung van duy
tri y nghia thong ké cho dén thang thu 3.

Hinh 4 cho thdy DZEROS phan mg nguoc chiéu voi cac séc duong trong ti suat
sinh 1gi & do tré 1 thang, giam dan & thang thir hai, sau thoi gian nay phan tng dan tan
lui. D6 1éch chuan c6 anh huéng manh mé 1én DZEROS nhung tha vi 1a phan tng nay
da khong dang voi ki vong dau. Mot cu sdc duong trong do bién dong cua ti suat sinh
loi lam giam DZEROS kha manh & thang thir nhit nhung nhanh chéng chuyén qua
phan mg duong ¢ thang sau d6 truéc khi khéng con thé hién phan ting nao dang ké tir
thang thir 4. Tac gia cho rang dbi v6i thuée do DZEROS, khi do bién dong ting, nha
dau tu c6 thé bj hap din tham gia giao dich dé khai thac ti suét sinh loi do d¢ bién dong
16n. Nhat 13 trong mt thi trudng bi chi phdi boi phan dong cic nha dau tu ca nhan voi
tinh ki luat thap trong hoat dong giao dich ciia ho.
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5. Két luin va ham y chinh sach
5.1. Két ludn

Tir nhitng phén tich 1an luot cho cac thudc do thanh khoan & trén, nghién ciru nay
rit ra nhitng két luan sau:

- Nhiing ct sc xay ra trong cac bién sé dai dién cho chinh sach tién té khong co bat
ki tic dong nao 1én thanh khoan cua thi truong. Két qua nay da khong hd trg cho lap
luan 1i thuyét va cac bang chung thyc nghiém tim thdy & cac thi truong chimg khoan
trén thé gidi.

- Cac cu sbc trong san luong cong nghiép di c6 anh huong dang ké, dang nhu ki
vong v nhét quan 1én thanh khoan cua thi truong & tat ca cac thudce do thanh khoan.

- Céc thong tin ngoai ki vong vé ti 18 lam phat ciing ¢6 anh hudng 1én thanh khoan
thi truong va anh hudng nay duge tim thiy c6 ¥ nghia thong ké ¢ ba trong bon thudc
do thanh khoan.

- Séc trong d6 bién dong c6 anh hudng 1én hai thude do kém thanh khoan nhung hai
anh huong nay lai trdi nguoc.

- Sdc trong ti suat sinh loi anh huéng manh m& va nhit quan 1én thanh khoan thi
truong & tit ca cac thudce do, diéu nay dang nhu ki vong.

5.2. Ham y chinh sach

Khong nhu phan 16n cac két qua thuc nghiém duogc tim thiy trén thi trudng ching
khoan quéc té, hai bién s6 thudc chinh sach tién té (ting truong cung tién va thay dbi
trong 13i suat lién ngan hang) khong thé hién tic dong niao c6 ¥ nghia thdng ké 1én
thanh khoan thi truong. Sy khac biét nay that sy gdy chu y boi vi chinh sach tién té
thudong dugce xem 1a tmg vién hang dau trong cac chinh sach kinh té vi mo lam thay d6i
thanh khoan cuia thi truong. Nghién ctru cac quy dinh ciia VN, chiing ta co thé thay két
qua thuc nghiém nay 1a khong phi 1i. Lap luan i thuyét cho rang khi c¢6 ca séc duong
trong cung tién, s& ting kha ning tiép can vén cua cac nha dau tu, twong tw mot sdc
dwong trong 13i sudt lam cho chi phi tai trg ctia nha dau tu ting 1én, nhitng nha dau tu
thiéu hut vé vbn trong cac giao dich ki quy s& tim thdy khé khan dé dép tmg nhu ciu ki
quy va su kém hip dan trong viéc st dung tai khoan ki quy. O VN, viéc cho phép nha
dau tu sir dung tai khoan ki quy da dugc ap dung trong vai nim gan day; tuy nhién,
diém khéc biét chinh so v6i cac qubc gia trén thé gidi 1a quy dinh vé ti 1é tin dung ma
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cac ngan hang duoc phép cung cip cho dau tu ching khoan vAn nim dudi cc rang
budc khit khe cia Ngan hang Nha nudc. Trong phan 16n giai doan nghién ctru, kha
nang tiép can ngudn von tin dung cho hoat dong dau tu ching khoan van kha han ché.
Cu thé, theo Chi thi 03/2007/CT-NHNN cuia Théng déc Ngan hang Nha nuée vé kiém
soat quy md, chét luong tin dung va cho vay dau tu kinh doanh chung khoan, cac ngan
hang khong duogc cho vay dau tu chimg khoan vuot qua 3% tong du no tin dung. Sau
d6, ngay 1/2/2008, Ngan hang Nha nudc ban hanh Quyét dinh s6 03/2008/QD-NHNN
thay thé mot s6 diém trong Chi thi 03, theo d6 viéc cho vay dau tu ching khoan khong
con phu thudc vao du no tin dung ma cac td chuc tin dung chi duoc cho vay khong
vuot qua 20% von diéu 1¢, ti 1& nay hau nhu khong c¢6 quan hé tryc tiép v6i cung tién.

Vi thé, viée ki vong vao su thay doi trong chinh sach tién té dé cai thién thanh
khoan c6 18 1a vién vong cho dén khi nhiing han ché noi trén duoc thao bo. Cac nha
hoach dinh chinh sach nén can nhic viéc diéu chinh quy dinh sao cho cac co ché thi
truong tu didu chinh, qua d6 viéc phan b ngudn vén van hiéu qua ma khong han gia
tang murc do rui ro cho cac t6 chire tin dung.

Bang chimg vé nhiing bién dong dwong trong san lugng céng nghiép anh hudng
tich cuc 1én thanh khoan va nhiing bién dong duong trong lam phat gy ra su sut giam
trong thanh khoan cho thay viéc tao ra nhitng dong lyc ting truéng kinh té va kiém ché
lam phat 1a diéu kién quan trong dé duy tri thanh khoén trén thi truong.

Nhing thay d6i ngoai ki vong trong ti suat sinh loi cua thi trudng gop phan cai
thién dang ké thanh khoan thi truong. Diéu nay c6 thé cho thay hanh vi giao dich tim
kiém sinh loi ctia nha dau tu gbp phan cai thién thanh khoan thi truong. Nhu vy
khong ban dén viéc nha dau tu giao dich ¢ thong tin hay khong thi viéc tao ra nhimng
soc duong trong sinh loi dd lam tang thanh khoan cua thi truongm

Chu thich

"Do quy dinh vé d¢ dai cua bai viét, cac két qua kiém dinh tinh dimg, lwa chon do tr& ti uwu, kiém
dinh ty twong quan cia phﬁn du, kiém dinh tinh 6n dinh cia mé hinh va phén rd phuong sai
khong dugc trinh bay.
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