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Abstract

This study examines the impact of fiscal policy on stock price
fluctuations represented by stock price indices in different Asian
Chinh sach tai khod; Thi  countries. An empirical model is constructed based on arbitrage
truong ching khoan; pricing theory (APT) using macro control variables. To determine
PMG; MG; Chau A. long- and short-run relations among the variables, we employ mean-
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1. Giéi thigu

Trong hoat dong quan Ii kinh té, chinh sach kinh té dong vai tro: (1) Pinh huéng cho
hoat dong kinh té - x& hoi cua dat nuéc; (2) Pua ra cac phuong phap va bién phép thuc
hién céc chinh séch kinh té - x4 hoi mang tim vi mé thdng qua viéc sir dung céc chinh
sach dau tu, chinh sach thuong mai, chinh sach tai khoa, chinh sach tién té; va (3) Ho
trg dé phét trién cac muc tiéu kinh té da duoc xac dinh. Muc tiéu caa kinh t& vi mo
thuong duya trén cac dau hiéu chii yéu nhu: On dinh, tang trudng va céng bang xa hoi.
Dé dat dugc cac muc tiéu ndy, Nha nude co thé sir dung nhiéu chinh sach khac nhau véi
nhiéu cdng cu va muc tiéu riéng biét.

Cung véi quéa trinh phat trién kinh té, hé thdng tai chinh ngay cang dong vai trd quan
trong dbi voi mdi qudc gia. Bén canh cac chiic nang chu chuyén vén, trung gian thanh
toan, hé thdng tai chinh con quyét dinh su 6n dinh ciaa mdi nén kinh té va toan bo khu
vuc. Khang hoang tai chinh cho thdy khéc biét 16n nhat cua cac nugc ASEAN nam ¢
véan dé 6n dinh vi m6, va khoang cach giita nuéc ¢6 mirc d6 6n dinh vi mé cao nhét va
thap nhat 12 121 bac (Nguyén Thi Mui, 2010). Nhitng khac biét ndy mot phan bat ngudn
tir trinh d6 phat trién cta cac nén kinh té, song chic chan ton tai quan hé nhan qua voi
su phat trién cua khu vuc tai chinh. Quan diém “phat trién” coi hé théng tai chinh nhu
la mot phuong tién dé hudng dén muc tiéu chinh 1a phat trién kinh té. Phat trién kinh té
lai c6 nghia la dat dugc su két hop thoa dang giita tang truang va phan phdi thu nhap
dau nguoi. Néu khong dat duge muc tiéu nay thi hé thdng tai chinh khong thé tao ra tac
dong tich cyc rong nao. Trong trudng hop xau nhat, hé théng tai chinh con gy ra tinh
trang str dung ngudn luc khdng hop 1i, dan téi lam phat va tinh trang vay no chong chét
ma khong tao ra dugc phuong tién tra ng, gy khing hoang va sup 6 kinh té. Biéu nay
dang véi ca viéc str dung tai chinh trong 1an ngoai nudc. Khi do, tai chinh trg thanh mot
ganh ning 1am han ché tang truong kinh té, hoc tham chi tré thanh maot loai chi phi 1am
giam bét thu nhap qudc gia. Tém lai, trong viéc st dung cac ¢éng cu chinh sach nham
diéu tiét 6n dinh kinh té vi mé, chinh phil cic nudc ciing can chu y dén tac dong cua
nhitng chinh sach d6 dén sy phat trién caa thi truong tai chinh. Mét chinh sach li twong
phai vira gitp thuc day tang truong, 6n dinh kinh té lai vira kich thich sy phat trién coa
thi truong tai chinh, trong d6 co6 thi truong chirng khoén.

Hau hét cac nudc st dung chinh séch tién té dé duy tri mot mac lam phat muc tiéu
nham kiém soét I3i suat trong nén kinh té. Chinh sach tién té c6 thé anh huong dén loi
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nhuan thi truong chiing khoan thong qua 5 kénh: Kénh 13i suat, kénh tin dung, cua cai,
ti gia hdi doai; va kénh tién té.

Chinh sach tai khoa ciing c¢6 anh hudng dén cac muc tiéu kinh té. Chinh séch tai khoa
trong hoc thuyét cua Keynes c6 thé hd tro tong cau, thuc diy nén kinh té va c6 kha niang
day gia co phiéu cao hon. Nguoc lai, I thuyét kinh té c6 dién tap trung vao tac dong lan
&t cua chinh séch tai khoa trong thi trudng cho vay va cac nganh san xuat caa nén kinh
té. Do d6, chinh sach tai khoa c6 kha ning day gia c6 phiéu thap xubng théng qua viéc
lan &t khu vye tu nhan. Hon nita, tir goc d6 cua Ricardo, Barro (1974, 1979) cho rang
chinh sach tai khoa la bat luc va nhu vay s& khéng cé hiéu lyuc trén thi truong chimng
khoén. Cac nghién ctu thyc nghiém trudc ddy vé su tac dong cua chinh sach tai khoa
Ién gi4 ca cua tai san (hay thi truong chung khoan) cho cac két qua khong dong nhit
gitta cac nudc, cac nén kinh té. Vi vay, bén canh viéc giup cic nha dau tw, nha phan tich
hiéu duoc mdi quan hé gitra chinh sach tai khéa va gia ca cua tai san, nghién ciru con
mang lai nhiéu ham y vé chinh sach.

Nghién ciru nay gitp 1am rd liéu thi truong chirg khoén c6 phai 1a mot kénh truyén
dan tac dong cua chinh sach tai khoa dén khu vuc kinh té hang héa hay khéng. Vi du
nhu, cac luc lwong tham gia thi truong s& phan tmg nhu thé nao truéc thdng tin ngan
sach chinh phu lién tyc bi tham hut. Mat khac, dung duéi goc do cua nha dau tu, tham
hut ngan sach Ion s& 1am giam hoat dong cua thi truong tai chinh do 13i suét bi day 1én
cao (Laopodis, 2009).

Ngoai ra, nghién ctru con xem xét dén quan hé dai han ciing nhu ngin han gitra cac
bién va&i bo dir liu bang gdm 16 qudc gia chau A c6 sy ton tai cua thi trudng ching
khoan vai chudi thoi gian tir 1990 dén 2014. Viéc sir dung céc ki thuat wéc luong dong
tich hop cho dir liéu bang 1a can thiét dé cho ra cac két luan vé mdi quan hé trong ngan
han ciing nhu trong dai han. Bai nghién ciru dugc bd cuc nhu sau: Phan 2, 3 va 4 trinh
bay co so ly thuyét va két qua cac nghién cau thuc nghiém truée day, phuong phap
nghién cuu va viéc xay dung mo hinh thuc nghiém tir mé6 hinh APT cling nhu viéc thu
thap dir liéu nghién cau. Tiép theo, tac gia trinh bay két qua va thao luan nghién cau
thuc nghiém trong phan 5; va céc két luan, kién nghi dugc trinh bay trong phan 6.

2. Co sé |i thuyét va cac nghién ciru truéc

Cac |i thuyét vé tac dong caa chinh sach tai khoa Ién gia ca tai san (hay thi truong
ching khoan) da dugc xay dung bai Barro (1974), Blanchard (1981), Shah (1984), va
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Tobin (1969). Bén canh d6, mot s6 nghién ciru thyc nghiém gan day xem xét vé sy tac
dong cua chinh sach tai khéa 1én hiéu qua hoat dong cua thi truong chirng khoan nhur:
Laopodis (2009); Chatziantoniou va cong su (2013). Tac déng cua chinh séch tai khoa
thudng it duoc quan tdm, nguyén nhan c6 thé dén tir céc gia thuyét cua Barro (1974) xay
dung trén Ii thuyét can bang Ricardo (Laopodis, 2009) cho rang viéc thay dbi trong chi
tiéu cua chinh phu s& khong lam thay ddi tng ciu, do d6 khong lam thay doi lai suat
hay dau tu. Mot s6 nghién ciu thuc nghiém dua ra két qua ung ho If thuyét can bang
Ricardo, tuy nhién, ciing c6 méot sé két luan nguoc lai véi Ii thuyét ma Ricardo va Barro
da xay dung. Quan diém theo hudng can bang Ricardo duoc cung cb boi Ii thuyét thi
truong tai chinh hiéu qua. Li thuyét nay cho ring gia ca tai san phan anh day da moi
thong tin. Do d6, ham ¥ cua céc nghién ciru ung ho quan diém Ricardo thuong dé cap
dén viéc kiém dinh tinh hiéu qua cua thi truong chimg khoan, c6 nghia 13 xem xét phan
g cua thi truong tredc nhitng thdng tin vé chinh sach. Nguoc lai, nhitng nghién ciu
cho két luan tréai vai quan diém Ricardo ung ho I thuyét caa Blanchard (1981) va Tobin
(1969), hoic theo quan diém cua trudng phai Keynes. Trong Ii thuyét tiép can can bang
chung cta khu vuc tai chinh, Tobin (1969) da chi ra dugc vai tro cua gia ca tai san giup
lién két thi trudng hang hda va thi truong tai chinh trong mot nén kinh té. Tobin (1969)
nhan manh su ting truong caa khéi tién va tham hut ngén sach déu co tac dong manh
dén gié ca tai san.

Trude nam 2000, ndi bat nhat 1a cac nghién ctru cua Darrat (1987, 1988, 1990). Trong
d6, Darrat da tién hanh kiém dinh méi quan hé giira thAm hut ngan sach (biéu thi cho
chinh séch tai khoa) va hiéu qua cua thi truong chiing khoan tai cac thi truong Bc, Anh
va Canada, qua d6 tim thidy méi quan hé nghich chiéu c6 y nghia giira hai bién sb nay.
Hancock (1989) kiém dinh Ii thuyét thi truong hiéu qua déi vai cac thong tin tir cac bién
s6 tai khoa va tién té va két luan ung ho 1i thuyét thi truong hiéu qua trong truong hop
cua My. Trong mot nghién ciru khac, Lee (1997) kiém dinh Ii thuyét thi truong hiéu qua
& bén nén kinh té chau A d6 1a Hong Kong, Singapore, Dai Loan, Han Qudc va két luan
thi treong khong hiéu qua truéc nhirng thdng tin vé chinh sach tién té va chinh sach tai
khoa. Ewing (1998) ciing dua ra két luan tuong tu khi di tim bang chang thuc nghiém
vé tac dong caia chinh sach tai khoa lén gia ca ching khoan trong truong hop cua Phap.

Sau nam 2000, hau hét céc két qua nghién ciru thuc nghiém déu cho két qua tng ho
quan diém cua trudng phai Keynes hozc Tobin (1969) chiang han nhu: Agnello va Sousa
(2013) tim thay bang chiing gia ca tai san phan ng 1ap tic nguoc chiéu véi cac ¢l sbe
cua chinh sach tai khoa; Afonso va Sousa (2009) khi xem xét riéng biét thu nhap va chi
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tiéu cua chinh pha da chi ra ct séc tir chi tiéu chinh phu tac dong nguoc chiéu 1én gia ca
tai san trong khi tac dong cua cac cl soc tir thu nhap cua chinh phi la thuan chiéu;
Ardagna (2009) ciing két luan tuong ty ddi véi tac dong tir cac cd sdc chi tiéu 1én gia ca
tai san. Nghién ctiu cua Laopodis (2009) vé tac dong cua chinh sach tai khoa Ién hiéu
qua cua thi truong ching khoan tai My c6 sir dung thém céc bién sé vé chinh sach tién
té da két luan thi truong tai chinh khdng hiéu qua. Laopodis (2009) cho rang nguyén
nhan 1a do céc luc lugng tham gia thi truong quan tdm nhiéu hon dén cac thong tin vé
chinh sach tién t& va it quan tdim dén cac thay doi vé chi tiéu cua chinh phu.
Chatziantoniou va cong su (2013) kiém dinh mdi quan hé dong giira chinh séach tién té,
chinh sach tai khoa va hoat dong cua thi trudng ching khoan & cac nén kinh té Bac, Anh
va My bang céch sir dung mé hinh SVAR. Két qua caa nghién ciru da cho thay bang
chung vé tac dong cua ca chinh séch tién té va chinh sach tai khoa Ién thi truong chiing
khoan theo hai huéng truc tiép va gian tiép.

3. Phuwong phap nghién ctru

Téc gia tap trung vao phan tich va xac dinh mdi quan hé trong ngan han 1an dai han
gitra viéc thuc thi chinh sach tai khoa cua chinh pha va gia ca trén thi truong ching
khoan. Su phét trién cua cac phuong phap wéc luong dit liéu bang, dic biét chi trong
dén viéc phan tich méi quan hé ddng tich hop dit liéu bang da gitp cho viéc nghién ctu
mdi quan hé nay tro nén dé dang hon.

Cac budc nghién ciru duoc thuc hién nhu sau:

Budc 1: Kiém dinh sy doc 1ap chéo cua cac don vi trong bo dir liéu bang

Déi vai viec nghién ciru dong tich hop, viée xac dinh tinh ding cua cac chudi di liéu
vO cling quan trong. Tuy nhién, di vai dir liéu bang, viéc kiém dinh tinh dimng phuc tap
hon chudi dit liéu thoi gian, ndi bat & hai Ii do: (1) Dit liéu bang ton tai sy khac biét
khong quan sat dugc giira cac don vi, diéu nay cd thé 1am cho hé s héi quy khac nhau
theo tirng don vi chéo; (2) Cac don vi trong bo dir liéu bang c6 thé khong doc lap voi
nhau. Vi du, GDP ¢ cac quéc gia c6 thé phu thudc 1an nhau, hodc c6 méi quan hé trong
dai han gitta GDP qudc gia nay véi GDP qudc gia khac. Nhu vay, truge khi tién hanh
kiém dinh tinh dung, can phai xem xét su doc 1ap chéo cua cac don vi. Trong nghién ciu
nay, tac gia st dung kiém dinh doc 1ap chéo cua Pesaran (2004).



24 Bui Duy Tung. Tap chi Phat trién Kinh t&, 27(10), 19-35

Budc 2: Kiém dinh tinh dung cua b dit liéu (kiém dinh nghiém don vi)

Nhu d3 trinh bay & Budc 1, viéc kiém dinh tinh dirng phu thugc rat nhiéu vao viéc bo
dir liéu bang c6 ton tai hay khdng su khéc biét khong quan sat dwoc giira cac cac don vi,
va tinh doc 1ap chéo. C6 rat nhiéu kiém dinh tinh ding cho dit liéu bang dugc phat trién.
Dua vao két qua kiém dinh su doc 1ap chéo cua cac don vi trong bo dit liéu bang, tac gia
sé& lya chon phwong phap kiém dinh tinh dirng pht hop véi cac bién trong md hinh. Néu
cac don vi cho thay su doc 1ap chéo, kiém dinh tinh dirng thé hé thir nhat s& duoc thuc
hién, ndi bat la kiém dinh caa Maddala va Wu (1999) do kiém dinh nay cho phép ton tai
su khac biét khong quan sat dugc gitra cac don vi. Trong trudng hop cac don vi chéo
khong doc 1ap vai nhau, kiém dinh tinh ding CIPS cua Pesaran (2007) s& dugc thuc
hién.

Budc 3: Xac dinh méi quan hé dai han va ngan han giira cac bién.

Néu céc bién 1a cac chudi khong dirng & bac gbc, hoac khong ding cting bac, mé hinh
ddng tich hop dit liéu bang s& sir dung mé hinh ty phan phéi do tré (ARDL) cho dit liéu
bang c6 dang:

Yie = 25):1 Aij¥ie—j + Z?:o 8 i X+ 1y + € (1)

Vi i 1as6 don vi (qudc gia) trong bo dit liéu, X; ,_; 1a vector (kx1) cac bién giai thich,
u; 12 hiéu ung ¢ dinh. S6 don vi thoi gian phai du 16n dé hdi quy cho timg don vi. Néu
cac bién trong md hinh (1) 1a cac chudi I(1) va ddng tich hop, thanh phan sai s s& 12 1(0)
vé6i cac don vi i. Mot dic diém cua céc bién dong tich hop 1 su didu chinh trong ngén
han vé diém can bang trong dai han. Tir d6, mé hinh sai sé hiéu chinh thé hién sy diéu
chinh trong ngin han cua céc bién dugc xay dung. Tir mo hinh (1), tAc gia xay dung
duoc mé hinh sai sb hiéu chinh:

Ayie = i (Vig—1 — 0" X)) + 25-:11 AijAyie_j + Z;Izo 8" iAX;—j + Wi + € 2)

Hé sb @, 1a téc do diéu chinh trong ngan han vé dai han. Néu gia thuyét @; = 0 khéng
bi bac bo, c6 thé két luan khdng ton tai mdi quan hé trong dai han. Ngoai ra, hé sé nay
dugc ki vong c6 gia tri 16n hon -1 va nho hon 0, va c6 ¥ nghia thong ké dé cho thay sy
diéu chinh vé diém can bang dai han. Ngoai ra, vector 8’; cho phép phan tich mdi quan
hé trong dai han cua céc bién.

Céc phuong phap kinh té luong duoc sir dung dé ude lugng md hinh (2) phu thudc
VA0 Viéc ton tai hay khong su khéc biét gita cac don vi (khac biét & ddy thé hién & ca hé
s6 chan va hé sb do dbc). Mot mat, mé hinh (2) duge wée lugng cho timg don vi, sau d6
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hé s6 hdi quy cua (2) duoc xac dinh bang trung binh s6 hoc. Pay 1a udc luong MG dé
XUat voi Pesaran va Smith (1995). Vi ude lugng nay, hé s6 chan va hé s6 do déc, ciing
nhu sai s6 duoc cho phép khac biét giita cac don vi. Mt khéc, Pesaran va cong su (1997,
1999) dé xuat wéc lugng PMG cho phép hé sb chan, hé sb hoi quy trong ngan han va
phuong sai sai s6 khac nhau theo don vi nhung gii han hé sé dai han giéng nhau theo
don vi, trong ty nhu phwong phap hiéu tng ¢b dinh. Tuy nhién, phuwong phap hiéu wng
cb dinh cho ra két qua khdng virng va két qua sai léch. Su lua chon giita phuong phap
MG hoic PMG c6 thé duoc kiém dinh thong qua kiém dinh Hausman.

4. MO0 hinh va dir liéu nghién ciu

4.1. Xay dyng mo hinh thyc nghiém

M6 hinh thuc nghiém va céc bién kiém soét str dung trong nghién ciru dugc tac gia
xay dung dua trén cac Ii thuyét vé méi quan hé gitra cac bién kiém soat vi mo va gia ca
chung khoan. Trong cac Ii thuyét nay, mé hinh APT thudng xuyén duoc sir dung. Trong

md hinh APT, gia ca hay loi nhuan tai chinh dwgc giai thich bai mot tap hop céc yéu td
vi md c6 thé duge xac dinh. Mé hinh nay duya trén co s& mot md hinh chiét khau cé tac:

=1
P, = Z(l_l_—p)iE(dtﬂ'th)
=

Trong do:

P.: Gié ca ching khoan tai thoi diém t;

p : Suat chiét khau;

d, : C tuc chi tra vao thoi diém t; va

Q, : Tap hop cac thong tin ¢6 duoc tai thoi diém t.

Suat chiét khau p bao gdm phan bu rai ro. Do vay, Boyd va cong su (2001) néu Ién
3 yéu t6 chinh anh huong dén gia chitng khoan: Co tirc trong tuwong lai, 14i sudt phi rai
ro, va phan bu rai ro. Do ¢ tic trong twong lai va suat chiét khau khdng quan sat duoc,
do d6 khi sir dung mé hinh nay céc bién kinh té vi mé duoc sir dung dé giai thich cho sy
bién dong gia ca va lgi nhuan chimg khoan. Trong d6, hai bién vi mé duoc st dung nhiéu
nhat 1a san lugng va lai suat (Peiro, 2016). Thay ddi trong san xuat, hoic san lugng tac
dong cung chiéu dén gia ca ching khoan théng qua hiéu wng co tac (Fama, 1981, 1990;
Schwert, 1990; Humpe & Macmillan, 2009). Nguoc lai, mi quan hé giira I4i suat va gia
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ca chimg khoan 1a nguoc chiéu: (1) Theo kénh tryuc tiép, 13i suit ting lam ting suat chiét
khau, do d6 lam giam gi& ca chiang khoan; (2) Theo kénh gian tiép, I3i suat ting lam
giam dau tu va san luong trong twong lai; tir d6 lam giam ¢ tic twong lai. Cac nghién
ctru thuc nghiém truéc va gan day khang dinh mdi quan hé nay (Ang & Bekaert, 2007;
Humpe & Macmillan, 2009; Jarefio & Navarro, 2010; Fernandez-Perez & cong su,
2014).

4.2. Dirliéu va cac bién

Dua vao phuong trinh (1), tac gia sé kiém dinh va xac dinh méi quan hé dai han gitra
chinh sach tai khoa va gia ca cua thi treong chirng khoan dua trén bo dix liéu bang khéng
can bang cua 16 nén kinh té khu vuc chau A giai doan 1990 - 2014. Gié ca cua thi truong
chung khoan duoc thé hién bang viéc st dung bién dai dién 1a chi sé chiing khoan, lay
tir bo dit liéu caa IMF. Chinh séach tai khoa cua chinh phu s& duoc do ludng lan luot
bang cac bién: Can bing ngan séch tong thé va can bang ngan sach co ban. Ngoai ra, tac
gia kiém dinh tinh vitng cua két qua vai viéc sir dung thém hai bién: Chi tiéu cua chinh
pht, va ng caa chinh phu. Dit liéu vé chinh sach tai khoa dwoc lay tir bo dit lisu World
Economic Outlook (WEQ) ciia IMF. C4c bién kiém soat vi mé trong mé hinh 1a GDP
va i suit ngan han duoc Iy tir bo dit lisu WEO va bo dit liéu cia Ngan hang Phat trién
chau A (ADB). Bang 1 trinh bay sé liéu thdng k& mé ta cua bo dit liéu. Céc bién can
bang ngan sach tong thé, can bang ngan sach co ban, chi tiéu cia chinh phi va ng chinh
phu dugc tinh bang gia tri tuyét d6i trén GDP.

Bang 1
Thong ké mé ta bo dir lidu
Bin Giatri bo 7 Gia trj’ Gia tr%
trung binh léch chuan nho nhat I16n nhat

Chi sb chang khoan 70,801 46,512 4,505 284,445
Can bang ngan sach tong thé -2,235 4,648 -19,518 15,698
Can bang ngan sach co ban -0,372 3,992 -17,633 14,719
Chi tigu chinh phu 23,207 7,233 10,030 41,308
No chinh phi 58,698 38,705 0,065 249,079
Log GDP 4,563 2,249 -1,465 9,253

L4i suat ngan han 6,147 4,518 0,046 36,780
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5. Két qua va thao luan

Trong qué trinh kiém dinh nghiém don vi cho bo dir liéu bang, viéc lya chon kiém
dinh phi hop phu thudc vao ca tinh chat cua bo dit lidu 1an cac bién. Céc kiém dinh
nghiém don vi cho dir liéu bang thuong dua trén gia thuyét vé sy doc 1ap chéo cua cac
don vi. Tuy nhién, gia thuyét nay thuong bi vi pham (Breitung & Pesaran, 2008). Néu
su doc 1ap chéo cua cac don vi khdng ton tai, két qua cua viéc sir dung cac kiém dinh
nghiém don vi d6 khong con dang tin cdy. Do d6, kiém dinh tinh doc lap chéo trudc khi
tién hanh kiém dinh nghiém don vi s& gilp tac gia lya chon dugc kiém dinh nghiém don
vi ph hop véi bo dit liéu. Trong nghién ctu nay, tac gia st dung kiém dinh doc 1ap chéo
CD cua Pesaran (2004) véi gia thuyét Ho 1a ton tai sw doc 1ap chéo giira cac don vi.

Bang 2
Két qua kiém dinh su doc l1ap chéo cua cac don vi
Bién Giatri CD-test  p-value m(:fg i;an ciia r;riséufgfgi]uan
Ng chinh pha 3,12 0,002 0,066 0,603
Chi s6 chang khoan 22,44 0,000 0,456 0,617
Chi tiéu chinh phu 7,02 0,000 0,157 0,410
Log GDP 41,91 0,000 0,926 0,926
Can bang ngan sach tong thé 12,50 0,000 0,261 0,348
Can bﬁng ngan sach co ban 9,87 0,000 0,206 0,323
L4i suat ngan han 16,80 0,000 0,350 0,478

Két qua kiém dinh sy doc 1ap chéo dugc trinh bay tai Bang 2. Gia thuyét Ho bi bac
bo ddi vai tat ca cac bién sir dung tai mirc y nghia 1%. Sau khi c¢6 két luan vé sy doc lap
chéo gitra céc bién, tac gia c6 du co s¢ dé lya chon kiém dinh nghiém don vi pha hop.
Néu bién d6 gap phai hién tuong doc 1ap chéo, kiém dinh nghiém don vi thé hé thir nhat
duoc st dung. Nguoc lai, kiém dinh nghiém don vi thé hé tht hai duoc sir dung (Breitung
& Pesaran, 2008). Vi két qua kiém dinh tai Bang 2, tac gia sir dung kiém dinh nghiém
don vi thé hé thir hai cua Pesaran (2007). Bang 3 trinh bay két qua kiém dinh nghiém
don vi CIPS theo Pesaran (2007). Gia thuyét Ho cho rang ton tai nghiém don vi. Tac gia
thuc hién kiém dinh nghiém don vi & ca bac goc va sai phan bac 1. Két qua kiém dinh
cho thay ngoai trir bién I4i suat trong ngan han, cac bién con lai déu ton tai nghiém don
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vi. Tuy nhién, kiém dinh nghiém don vi cho sai phan bac 1 cho thiy cac bién déu dirng
& bac 1 tai mirc y nghia 1%, ngoai trir bién chi s ching khoan dirng & muc y nghia 10%.

Bang 3
Kiém dinh nghiém don vi CIPS theo Pesaran (2007)
Bac gdc 1(0) Bac 1 1(1)
Bién Zt-bar p-value Zt-bar p-value

Chi sb chung khoén 0,495 0,690 -1,423 0,077
Can bang ngan sach tong thé 0,615 0,731 -3,377 0,000
Can béng ngan sach co ban 0,493 0,689 -4,728 0,000
Chi tiéu chinh pha 0,863 0,806 -3,669 0,000
No chinh phi 0,352 0,638 -2,380 0,009
Log GDP 4,048 1,000 -5,658 0,000
L4i suat ngan han -2,523 0,006 -6,364 0,000

Két qua kiém dinh nghiém don vi & Bang 3 cho thdy mé hinh chira cac chudi 1(0) va
I(1), pht hop véi viéc thiét 1ap mo hinh phan phdi do tré ty hdi quy (ARDL) theo dix liéu
bang. Bang 4 va 5 trinh bay két qua udc lwong mé hinh (2) theo ca 2 phuong phap PMG
va MG, thé hién duoc mdi quan hé trong dai han va trong ngan han giira cac bién, cing
vai sy diéu chinh vé diém can bang trong dai han. Bang 4 trinh bay két qua vai bién dai
dién cho chinh sach tai kho4 Ia can bang ngin sach co ban va can bang ngan sach tong
thé. Trong Bang 5, tac gia sir dung thém bién chi tiéu cua chinh phi va ng cong cua
chinh phu lam dai dién cho chinh sach tai khoa dé tang su tin cay cua két qua wdc lugng.

Bang 4
U'dc luong PMG va MG véi can bang ngan sach tong thé va co ban
Can bang co ban Can bang tong thé
Quan hé¢
PMG MG PMG MG
Quan h¢ dai han
Can bang co ban 3,442%** -5,243
(4,65) (-0,52)

Log GDP 48,56*** 56,67** 61,30*** 0,773
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Can bang co ban Can bang tong thé
Quan hé¢
PMG MG PMG MG
(13,40) (2,02) (11,93) (0,01)
Lai suat ngén han 1,277 -15,36 -2,145** -19,15
(-1,61) (-1,07) (-2,36) (-0,94)
Cén bang tong thé 5,581 *** -0,725
(5,67) (-0,06)
Quan hé¢ ngén han
Sai s6 hi¢u chinh -0,337%** -0,403*** -0,262%** -0,354***
(-2,92) (-3,88) (-4,21) (-4,42)
A Can bang co ban -0,0627 0,440
(-0,08) (0,49)
A Log GDP 29,10%* 39,39 23,82%* 18,15
(2,14) (1,16) (2,02) (0,68)
A Lii suit ngin han -2,188 -2,735 -1,449 -2,513
(-1,36) (-1,55) (-0,99) (-1,60)
A Can béng téng thé 0,363 0,255
(0,46) (0,32)
Hing s6 -49,15%* -76,55** -48,41%** -80,66*
(-2,41) (-1,99) (-3,46) (-1,90)
S6 quan sat 302 302 318 318
x*(3) =156 x2(3) = 0,57

Kiém dinh Hausman

Prob > x? = 0,6696

Prob > x? = 0,9038

Ghi cha: Ax: Sai phan bac 1 cua bién x. Gia thuyét Ho cua kiém dinh Hausman: Uéc lugng PMG

phl hgp hon MG. *, **, ** th¢ hién c6 y nghia thong ké & mic 1%, 5% va 10%.

Két qua tai Bang 4 cho thay hé s6 hdi quy cua thanh phan sai s6 hiéu chinh am va c6
y nghia thong ké. Nhu vay, trong ngan han ton tai sy diéu chinh vé diém cén bang trong
dai han. Bén canh d6, két qua cua kiém dinh Hausman cho thay gia dinh ctia phuong
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phap PMG phu hop véi bo dit liéu hon phuong phap MG. Theo két qua tir phuong phap
PMG, c4c bién kiém soat vi mo ciing c6 y nghia thong ké. Dau dwong va ¥ nghia théng
ké cuia hé s6 san luong cho thay thi truong ching khoan phan ng tich cuc trudc su gia
tang cua san lugng kinh té, ing ho quan diém cua Ii thuyét hiéu tng cb tac. L& suat tac
dong nguoc chiédu voi gia ca chimg khoan theo nhu cac 1i thuyét truée d6 nhung chi co
¥ nghia thong ké trong phuong trinh str dung can bang tong thé Iam dai dién cho chinh
sach tai khoa. Phuong phap PMG gia dinh hé sé hdi quy trong dai han cua cac don vi
chéo ddng nhat. Méi quan hé dai han gitra chinh sach tai kho4, dai dién bang can bang
ngan sach tong thé va can bang ngan sach co ban, va su bién dong cua gia ca ching
khoan, dai dién bang chi s chimg khoan, dwoc tng ho bang y nghia théng ké cua cac
bién trong dai han. Thay ddi trong can bang ngan séch bién dong cuing chiéu voéi gia ca
chung khoan. Su cai thién can bang ngan sach tong thé hoidc can bang ngan sach dai han
mang lai nhitng tin hiéu tich cuc cho thi truong, tir d6 day gia chimg khoan di 1én. Theo
md hinh IS-LM tiéu chuan, chinh sach tai khod m¢ rong 1am ting tong cau va i suat
trong ngéan han, trong khi 14i suat dai han phu thudc vao ki vong vé chinh sach tai khoé
trong tuong lai. Do thi truedng tai chinh ki vong vao l4i suat hién tai va 14i suit ki vong
trong tuong lai, nén khi tham hut ngan sach ting s& lam tang |&i suat ngan han hién tai
va ki vong, ciing nhu 13i suét dai han hién tai. Két qua Ia lam giam gia chtung khoén.
Nhu vay, viéc cai thién thdm hut ngan sach sé phat di nhitng tin hiéu tich cuc cho thi
truong va gia ca ching khoan. Két qua twong tu ciing duoc tim thay trong nghién ctu
cua Ardagna (2009). Tai cac qudc gia thanh vién ciia T6 chirc Hop tac va Phat trién kinh
té (OECD), bat ki thay d6i tai khoa nao bao hiéu mot khudn kho tai khoa lanh manh
thudng dan dén sy tang gia ca ching khoén.

Bang 5 thé hién két qua hoi quy véi hai bién dai dién cho chinh sach tai khoa la chi
tiéu caa chinh pha va ng chinh phu. Kiém dinh Hausman ang ho viéc sir dung phuong
phép PMG. Dau va y nghia théng ké cua céc hé sb hoi quy cua cac bién Kiém soat vi mo
tuong dong véi két qua o Bang 4. Két qua vé tac dong cua chinh sach tai khoé 1én gia ca
chung khoén ciing pht hop véi cac két qua da tim thay truée d6 & Bang 4. Su gia ting
chi tiéu chinh phu hay su gia ting no cong déu tac dong tiéu cuc dén gia ca ching khoan.
Theo Alesina va cong su (1992), trong mot md hinh véi hai diém can bang, mot thay doi
tai khoé c6 thé dich chuyén nén kinh té tir diém can bang "xau" dén diém can bang "tét".
O diém can bang “xau”, ng chinh phu ting lam ting rui ro v no nén nha dau tu yéu cau
phan bu rui ro tang. Tai diém can bang “t&t”, ng chinh phii giam va phan bu rai ro giam
dan dén viéc giam I4i suat va ting niém tin cia nha dau tu vao chinh phii. Do d6, mot
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thay ddi tai khoa dwa nén kinh té tir diém can bang “xau” dén diém can bang “tot” cd thé
khién 1ai suat giam manh va tir d6 1am ting gia ching khoan. Nhu vay, thi truong tai
chinh phan tng trudc nhitng ki vong vé tinh bén vitng cia no chinh phu. Mit khac, viéc
gia ting no chinh phi ¢é thé tao ra hiéu ¢ng lan at, 1am giam dau tu tu nhan. Tuong ty,
Blanchard va Perotti (2002) ciing chi ra cac cu sbc tai khoa mé rong nhu ting chi tiéu
chinh phi ¢6 tac dong tiéu cuc dén dau tu tu nhan. Cac két luan vé tac dong nguoc chidu
cua chinh sach tai khoa mé rong 18n gia ca ching khoan ciing dugc tim thiy trong nghién
ctu cua Afonso va Sousa (2012).

Bang 5

Kiém dinh tinh viing v6i ng chinh phti va chi tiéu chinh phu

Chi ti€u cua chinh phu No cua chinh phu
Quan hé
PMG MG PMG MG
Quan h¢ dai han
Chi tiéu chinh phu -3,658** -27,19
(-2,12) (-0,83)
Log GDP 105,4*** 193,3*** 44, 77*** 125,9%**
(13,25) (4,00) (11,58) (2,91)
Lai sudt ngén han -0,550 -9,451 -4,755%** -1,556
(-0,55) (-0,53) (-2,71) (-0,37)
No chinh phu -1,191*** -0,283
(-5,90) (-0,15)
Quan h¢ ngén han
Sai s6 hiéu chinh -0,187***  -0,351***  -0,305***  -0,684***
(-3,32) (-4,09) (-3,46) (-5,27)
AChi tiéu chinh phu 0,127 0,811
(0,23) (0,96)
AlLog GDP 42,30%** 55,67*** 99,08*** 96,05**

(2,99) (4,47) (4,05) (2,28)
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Chi tiéu cua chinh phu No ctia chinh phu
Quan hé
PMG MG PMG MG
ALAi suat ngan han -2,553 -0,128 2,257 2,192
(-1,05) (-0,08) (1,17) (0,99)
ANg chinh phu -0,254 1,046
(-0,17) (0,47)
Hang sb -83,73***  .103,4*** -9,963 -56,24
(-3,55) (-2,64) (-0,90) (-0,59)
S6 quan sat 302 302 273 273
x%(3) = 1,56 x%(3) = 0,57
Kiém dinh Hausman Prob > y? = 0,6696 Prob > x? = 0,9038

Ghi chii: Ax: Sai phan bac 1 cua bién x. Gia thuyét Ho ciia kiém dinh Hausman: Udc lugng PMG
phii hop hon MG. *, **, ** thé hién ¢6 ¥ nghia théng ké & muc 1%, 5% va 10%.

6. Két luan va ham y chinh sach
6.1. Kétlugn

Bai nghién ctu xem xét phan ung cua thi truong chang khoéan, hay gia ca ching
khoan truéc nhitng thay d6i vé chinh séch tai khoa cua chinh phu. Téc gia sir dung bo
dir liéu bang khong can bing cua 16 qudc gia chau A trong giai doan 1990-2014. M
hinh thuc nghiém duoc xay dung trén co sé md hinh APT véi hai bién kiém soat vi mo
la san lwong cua nén Kinh té va I4i suat ngan han. Udc lugng md hinh thyc nghiém bang
ca hai phuong phap PMG va MG cho phép xac dinh méi quan hé trong ca dai han Ian
ngan han. Két qua nghién ciru cho thay gitra chinh sach tai khoa va gia ca chiing khoan
c6 mdi quan hé trong ca dai han Ian ngan han. Viéc cai thién méi trudng tai khoa mang
tai nhitng tin hiéu tich cuc cho thi truong, lam tang gia chung khoan. Nguoc lai, moi
truong tai khoa khong 6n dinh tac dong tiéu cuc dén gié ca cua thi truong.

6.2. Hamy chinh sach

Két qua nghién ctu cho thiy cac nha dau tu va thi trudng ching khoan phan éng
trugc nhimg thay ddi vé tai khoa. Trong thoi diém khung hoang, céc goi kich thich tai
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khoa dwoc xem la mot trong nhitng yéu t6 quan trong trong viéc phuc hoi kinh té. Tuy
nhién, cac goi kich thich nay thudng dé lai nhitng van dé vé tinh bén viing caa nén tai
chinh cong ciing nhu sy phat trién cua thi truong tai chinh, trong d6 co thi truong tréi
phiéu chinh phi. Nhu vay, Chinh phua can than trong truéc nhimg thay doi vé tai khoa
dé tao dong lyc ciing nhu niém tin cho cac nha dau tu, tao diéu kién cho thi truong tai
chinh, thi truong chiing khoan phét trién.

Cac kiém dinh cho thay bo dir liéu phi hop hon véi phuong phap PMG. Tuy nhién,
phuong phap PMG duya trén gia dinh vé hé sé hdi quy dai han dong nhat. Nghién cau
cua Ardagna (2009) ciing cho thdy phan @ng cua thi truong tai chinh trude nhiing thay
d6i vé tai khoa phu thudc vao vi thé tai khoa ban dau cua tiing quéc gia. Do d6, huéng
nghién ciru tiép theo can chi y téi van d& naym
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