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Tom tat:

Bai viét dwoc thiee hién nham cung cdp thém bang chieng thuc nghiém gép phan lam ré chiéu
hiedng va mirc d¢ tae dong cia chinh sach tién té dén chi sé gid chirng khodn trén thi trong
chitng khodn Viét Nam bang cdch si dung mé hinh tw hoi quy (SVAR). Nghién ciru sir dung dir
liéu chudi thoi gian tan sudt thang tir thang 01/2010 dén thang 12/2021. Két qua nghién ciiu
cho thdy cung tién M2 ¢6 phan ing cung chiéu trong khi ldi sudt lién ngdn hang ([R) cO tac
dong nguoc chiéu vm chi so gia chitng khoan (VNI). Trong do, phan ing cuia VNI doi voi sie
thay déi ciia cung tién (MZ) manh hon d’01 Véi su thay doi cia ldi sudt lién ngan hang (]R) Tw
cdc két qua nay, bai viét dé xudt mot sé ham y chinh sach lién quan nham phdat trién bén viing
thi truong chung khodn Viét Nam trong thoi gian toi.

Tir khéa: Chinh sach tién té, thi truong chimng khodan, chi s6 gia chimg khoan, cung tién M2
Ma JEL: C33, 023, E40.

The impact of monetary policy on stock price index: Evidence from Vietnam Stock
Exchange

Abstract:

This research is conducted to provide additional scientific evidence to clarify the direction
and degree of impact of monetary policy on the stock market index in Vietnam by using the
SVAR autoregressive model. The study employs monthly time series data from January 2010
to December 2021. The results show that the stock market index (VNI) reacts in the same
direction as the increase in money supply and reacts in the opposite direction to the increase
in interbank interest rates. The reaction of VNI to changes in money supply is stronger than
to changes in interbank interest rates. Based on the findings, several policy implications are
proposed for sustainable development of the stock market.

Keywords: Monetary policy, stock market, VN index, money supply
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1. Gioi thiéu

Chinh sach tién t& (CSTT) dong vai trd quan trong trong viéc duy tri on dinh gid, thuc ddy san xuét kinh
doanh va tao cong an viéc lam. Theo nghién ciru ciia Mishkin & Eakins (2006), chinh sach tién té khong chi
anh hudng dén lam phat va su 6n dinh cua nén kinh t&é ma con co tac dong sau rong dén cac khia canh khac
trong hoat dong dau tu ciing nhu tiéu ding. Co quan thuc hién chinh sach tién t&, Ngan hang trung wong
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(NHTW), thuong sir dung cac cong cu nhu diéu chinh 13i suit va quan 1y luong tién cung dé thyc hién cac
bién phap nay (Bernanke & Gertler, 1995). Nghién ctru cua Smith & Lee (2016) ciing da chiing minh chinh
sach tién té co tac dong dén quyét dinh dau tu ctia nha dau tu trén thi truong chimg khoan (TTCK). Thay doi
trong chinh sach tién té ¢ thé tao ra bién doi trong trién vong lgi nhuan cta cac doanh nghiép, dan dén su
thay d6i trong quyét dinh dau tu va doanh s giao dich trén thi truong.

Hién nay nhiéu nghién ctru da kham pha cac yéu t6 anh huong dén chi sé gia ching khoan trén cac thi
truong ching khoan qua céc giai doan khac nhau va phuong phap tiép can khac nhau. Phuong phép thtr nhat
1a phan tich hoat dong cua thi truong chimg khoan trong khoang thoi gian tir mot dén hai nam dé dé xuat
ham ¥ chinh sach phil hop, cic nghién ctru nay co thé ké dén nhu: Sharda (2022), Jingyi Shen & M. Omair
Shafiq (2020). Phuong phap tiép can thir hai 1a nghién ctru dinh lugng, danh gid anh huong ctia céc bién vi
mo nhu lam phat, ty gia, cung tién, 13i suat va san luong cong nghiép ddi véi gia co phiéu va ty sut sinh loi,
chang han nhu: Lee & Park (2020), Buszko & cong su (2021), Tran Thi Hai Ly (2015), Lé Pat Chi & Tran
Hoai Nam (2015), Ben & Laopodis (2010). Tuy nhién, thong thudng cac nghién ctru chil yéu phan tich tac
dong cia mot vai cong cu trong chinh sach tién té ma chua phan tich tac dong tong thé cta cac cong cu trong
chinh séach tién t& dén thi truong chimg khoan Viét Nam, dong thoi két qua cac nghién ctru van chua c6 su
ddng nhat. Do d6, nhién ctru nay dugc thuc hién nhim cung cip thém cac bang chimg thuc nghiém vé tac
dong cua chinh sach tién t¢ dén chi sd gia chimg khodn trén thi truong chimg khoan Viét Nam bang cach sir
dung mé hinh ty hdi quy SVAR véi dit lidu theo tin suat thang trong khoang thoi gian tir thang 01/2010 dén
thang 12/2021. Tir két qua nghién ciru, bai viét dé xuat cac ham y chinh sach lién quan nham phat trién bén
virng thi truong ching khoan Viét Nam trong thoi gian tdi.

Véi muc tiéu nay, cdu trac cua nghién ctru duoc thue hién nhu sau: phén tiép theo trinh bay co sé 1y thuyét
va téng quan nghién ctru, phan 3 12 mé hinh, phuong phap va dit liéu nghién ciru, phan 4 1a phan tich két qua
nghién ctru, phan 5 13 két luan va ham ¥ chinh sach.

2. Co s6 Iy thuyét va tdng quan nghién ciru

2.1. Chinh sdch tién té

Theo Mishkin & Eakins (2006), chinh sach tién té 1a qua trinh quéan Iy cung tién ctia Ngan hang Trung
wong nham dat duoc cac muyc tidu nhu kiém ché lam phat, duy tri n dinh ty gia héi doai, dat dwoc toan dung
lao dong hay ting truong kinh té. Chinh sach tién té ciing ¢ tac dong dén 1i suat va cac bién khac trong nén
kinh té dé xac dinh gia cia ching khoan. Theo Luat Ngan hang nha nudc 2010 cua Viét Nam, chinh sach
tién té 1a cac quyét dinh vé tién té ¢ tim qudc gia cua co quan nha nude co tham quyén. Theo Ball (2011),
chinh sach tién t& dong vai tro quan trong trong chinh sach kinh té va c6 tac dong déang ké dén viéc lam, thu
nhap cua nguoi dan dudi su diéu hanh ctia Ngan hang trung wong. Trong bai viét ndy, chinh sach tién té duoc
hiéu 1a qua trinh do Ngén hang trung wong thyuc hién théng qua viéc chi phéi va diéu tiét khdi lwong tién té
trong luu thong, tin dung va 1ai suét, nham dat duoc cac muc tiéu da dé ra nhu kiém ché lam phat, duy tri
on dinh gia tri ddng tién qudc gia, thuc day ting truong kinh té va tao ra cong an viéc lam cho ngudi dan.

2.2. Chi s6 gid cé phiéu

Chi s6 gia chimg khoan 1a mot thudc do s6 liéu thong ké biéu thi gia tri trung binh hodc tong gia cua mot
nhém cd phiéu hay tai san tai chinh khac trén thi truong chimg khoan. Theo Bui Kim Yén (2013) thi: “Chi
s6 gia chimg khoan 13 gia binh quan cb phiéu tai mot ngay nhit dinh so véi ngay gbe”. Tai Viét Nam, chi sb
gi4 chimg khoan ciia S¢ Giao dich ching khoan TP.HCM la VN-Index, phan 4nh sy bién dong gia ciia toan
bd ¢6 phiéu niém yét trén san HOSE.

Chi s6 VN-Index dugc tinh theo cong thirc chi s6 Paascher:

_ Yiz1 Piedie
VNI = Z?=1pio-¢h‘0 (1)

Trong doé:

VNI: chi sb gid VN-Index

p,: Gia c6 phiéu i thoi ky bdo cdo (1)

p,, : Gid cd phiéu i thoi ky goe (0)
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g, : Khéi luong c6 phiéu i niém yét thoi ky bao cdo ()

q,,: Khoi lugng c6 phiéu i niém yét thoi ky gdc (0)

2.3. Tdc dgng ciia chinh sdch tién t¢ dén chi sé gid cé phiéu

2.3.1. Tac dong cia cung tién dén chi sé gid cé phiéu

Céc 1y thuyét vé co ché anh hudng cua cung tién t6i gia c6 phiéu déu mang nhing goc nhin khac nhau.
Theo 1y thuyét s lugng tién té cua Brunner (1961), su thay doi trong cung tién co thé tic dong dén gia cd
phiéu théng qua viéc thay dbi danh muc dau tu ciia nha du tu. Khi Ngan hang trung wong néi 1ong chinh
sach tién té, nha dau tu s& chuyén tir tién mat sang ) phiéu dé tim kiém loi nhuén cao hon. Piéu nay la do
viéc ngi 1ong chinh sach tién té thudng dan dén viéc giam 1ai suat, khién cho viéc giir tién mat trd nén kém
hap dan hon so véi viéc dau tu vao c6 phiéu.

Theo mé hinh chiét khau ¢6 tirc ctia Gordon (1962) va Patelis (1997) dé xuét hai cach ma cung tién c6 thé
anh huong dén gia c6 phiéu. Thir nhét, sy thay doi trong cung tién ¢6 thé anh huong tryc tiép dén 13i suat
yéu cau ctia nha dau tu. Khi cung tién ting, 13i sudt thi truong giam, 1am ting gia c¢6 phiéu. Tht hai, cung
tién co6 thé tac dong gian tiép thong qua viéc anh hudng dén loi nhuén ky vong cia cong ty. Khi cung tién
tang, n6 thiic day hoat dong kinh doanh va san xuat, lam ting loi nhuan ky vong cta cong ty, tir d6 dan dén
viéc ting gia ¢ phiéu. Ly thuyét thi truong hiéu qua cia Fama (1970) cho rang thi trudng di phan anh thong
tin vé cung tién, nhung Bernanke & Kuttner (2005) lai cho rang nhiing thay d6i vugt qua ky vong c6 thé du
bao gia cd phiéu. Dicu nay cho thiy rang thong tin vé cung tién khong chi dwoc phan dnh trong gia ¢ phiéu
hién tai ma con c6 kha ning du bao gia c¢b phiéu trong twong lai.

V6i cac tac dong ndy, két qua ctia nhiéu nghién ctru trude diy di cho thiy chi sd gia ching khoan phan
{mg cung chidu véi sy ting 1én cua cung tién, nhu nghién ctru cia Nguyén Thi Nhu Quynh & V6 Thi Huong
Linh (2019) khi nghién ctru vé tic dong ctia mot sé yéu t6 kinh té vi mo dén chi sé gia chimg khoan tai Viét
Nam. Két qua nghién ctru cho thiy trong ngén han, chi s6 VN-Index chu yéu chiu tac dong boi chi s6 VN-
Index thang lién trudc. Didu nay cho thiy khi cung tién tang 1én, chi sd gia chimg khoan ciing ting theo.

2.3.2. Tac dong cua ldi sudt dén chi sé gid cé phiéu

Ly thuyét 13i suat cia Samuelson (2011) dinh nghia 14i suat 1a gia ca ctia von vay. Lai suat c6 tac dong
dang ké dén viéc phan bo ngudn von dau tu trén thi trudong. M6 hinh chiét khau o tic da dugc sir dung dé
giai thich tic dong cua 13i suat di véi gia ¢ phiéu. Khi l3i suat giam, gia tri hién tai ciia dong thu nhap
tir dau tu cd phiéu ting 1én. Pong thoi, viée ndi 10ng chinh sach tién té kich thich tiéu ding va dau tu, 1am
tang loi nhuan doanh nghiép va gia c¢d phiéu (Ping Thi Quynh Anh, 2018). Lii suat khong chi anh huéng
dén quyét dinh dau tu ciia nha dau tu ma con c6 anh hudng 16 rét dén gia c6 phiéu. Khi lai suat giam, viéc
dau trr vao c6 phiéu tré' nén hap din hon so véi viée giri tién vao ngan hang. Nha dau tu c6 thé tan dung co
hoi tang trudng ciia nén kinh té va thi truong c6 phiéu khi gia c¢d phiéu ting do nhu ciu mua c¢6 phiéu ting.

Nhiéu nghién ciru da st dung 1ai suat chiét khau hodc 13i suat von lién bang (FFR) dé do luong tac dong
ctia chinh sach tién t& dén thi truong ching khoan. Pearce & Roley (1983) la nhitng nguoi tién phong trong
viéc nghién ciru méi lién hé nay, ho da chi ra rang l4i sut c6 anh hudng dang ké dén gia ¢ phiéu. Jensen
& Johnson (1995) sau d6 da tiép tuc nghién ctru vé van dé nay va ciing da tim thdy mot mdi lién hé twong
tu. Bernanke & Kuttner (2005) d di sau hon vao viéc nghién ctiru mdi quan hé nay, ho da chi ra ring khong
chi 13i suit ma ca cac yéu to khac ctia chinh sach tién té ciing c6 anh huong dén gia co phiéu. Raghavan
& Dungey (2015) sau d6 di tiép tuc nghién ctru vé van dé nay va di tim thiy nhimg két qua tuong ty. Cac
nghién ctru gan day & cac thi trudng méi ndi cling di sir dung 131 sudt dé danh gia tac dong cua chinh sach
tién t& d6i véi thi trudng chimg khoan va nén kinh té.

Két qua cua nhiéu nghién ctru trudc day da cho thay rang chi sé gia ching khoan phan Gmg nguoc chiéu
v6i sy ting 1én cua ldi sudt lién ngan hang, chang han nhu nghién ctru cia Md. Mahmudul Alam & Gazi
Uddin (2017) da khdam pha mbi quan hé giita 14i suat va gid co phiéu trong 15 qubc gia phat trién va dang
phat trién. Nghién ctru nay di xac dinh rang 1ai suat c6 moi quan hé ngugc chidu véi gia c6 phiéu. Didu nay
6 nghia 13 khi 13i sut tang 1én, gia c6 phiéu thuong giam xudng.
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3. M6 hinh, phwong phap va dir li€éu nghién ctru

3.1. Phwong phap va mé hinh nghién ciru

Trong cac nghién ciru ciia Ben Naceur & cong su (2007), Ben Naceur & Laopodis (2010), Tran Ngoc Tho
& Nguyén Hiru Tudn (2015) vé mbi quan hé gitta chinh sach tién té va thi trudng chimg khoan, hau hét cac
tac gia déu str dung mé hinh SVAR. K¢é thira cac nghién ctru trude, trong nghién clru ndy, cac tac gia ciing
sir dung md hinh SVAR dé kiém tra tac dong cua cac cong cu trong chinh sach tién t& dén chi sb gia chimg
khoan tai Viét Nam. Theo d6, mé hinh SVAR c6 cac vu diém quan trong nhu: Phan biét tic dong nguyén
nhan - két qua, xdy dung ham anh huéng truyén va phén tich phuong sai sai s, xtr Iy vin dé khong 6n dinh
va tinh khong dung,...

Trén co s6 d6, ddng thoi dya trén cac nghién ctru cta Tran Ngoc Tho va Nguyén Hiru Tudn (2015), Dang
Thi Quynh Anh (2018), c4c tac gia sir dung mé hinh hdi quy c6 dang tong quat nhu sau:

AY, = Do+ X0 DY, + WX + & (2)

Trong d6: A 12 ma trin (n x n) hé sé tic dong cung thoi diém gita cac bién ndi sinh; Y, 1a vecto (nx 1)
bi€n noi sinh; @ 1a vecto (n x 1) cua h¢ so chin; @, (i=1...p) la ma tran (n x n) hé so tac dong cua cac bién
ndi sinh c6 tré; Y la ma tran (n x n) cac bién noi smh tré; p 1a s6 bac tré ciia mo hinh; X la vecto bién ngoai
sinh; ¥ 1a vecto he sO ciia cac bién ngoai sinh; g la vecto (nx 1) cac nhiéu tring.

Do cac bién khong c6 phan phdi chuan nén trude khi chay mé hinh, céc tac gia lay logarit cac bién dé
khic phuc. Phuong trinh biéu hién tac dong cta cac bién s dén gia co phiéu trén thi truong ching khoan
duoc viét tir ma tran ciu tric nhu sau:

VNI, = @59 + ®7q. FFR; + ®55.0IL; + ®53.1PI, + ®y. CPI, + @y5. M2, + g IR, + &,

Bang 1: Tong hop cac bién sé dwoge sir dung trong mé hinh

Dau ky
Bién s6 Ky hi¢u Nghién ciru trwée Ngudn | vong voi
VNI
Chi s chimg VNI Nguyén Thi Nhu Quynh & V& Thi Huong Linh (2019), HOSE
khoan Dang Thi Quynh Anh (2018)
Lai suat von lién ppr | Thorbecke (1997), Bang Thi Quynh Anh (2018), Lee & [FS .
bang cua FED Park (2020), Shi, Ahmed & Paramati  (2019)
Lai suét lién Than Thi Thu Thuy &V6 Thi Thuy Duong (2015), Md.
ngan hang ky IR Mahmudul Alam & Gazi Uddin (2017), Suhaibu, Simon | NHTW -
han 1 thang & Amidu (2017)
Chi s6 san
xudt cong IPI Raghavan & Dungey (2015) ARIC +
nghiép
, Nguyeén Thi Nhu Quynh & V6 Thi Huong Linh (2019),
Lam phat CPI Zhongxia Zhang (2021) ARIC B
Cung tién M2 Nguyén Thi Nhu Quynh & V& Thi Huong Linh (2019) IFS +
Alqattan & Alhayky (2016), Nguyén Thi Nhu Quynh &
Gi4 dau thé gi6i OIL | V& Thi Huong Linh (2019), Pang Thi Quynh Anh IFS +
(2018).

Nguon: Thu thip va tong hop cia tdc gid.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu nghién ctru dugc thu thap 1a dir liéu chudi thoi gian theo tin suat thang trong giai doan tir thang
01/2010 dén thang 12/2021. Cy thé dir liéu vé chi sb gia VN-Index dugc thu thip sb liéu tir trang web cua
HOSE, dir liéu chi sé san luong cong nghiép (IPI) cua Viét Nam va ty 1& lam phat (CPI) duoc thu thap tir
thong ké ciia Trung tim Ho6i nhap khu vuc chau A (ARIC). Sb liéu vé cung tién (M2) va 13i suét lién ngan
hang (IR) dugc thu thap tir website ciia Ngan hang Nha nude Viét Nam. Bién ngoai sinh dugc sir dung trong
mo hinh 14 gia diu thé giGi (OIL) va l4i sudt von lién bang cua FED (FFR) v6i dir liéu duoc thu thap tir thong
ké tai chinh qudc té (IFS).
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4. Phén tich két qua nghién ciru
Bang 2 théng ké mo ta sb quan sat, gia tri trung binh, do 1éch chuén, gia tri nho nhét va 16n nhit cta cac
bién trong mau nghién ctru:

Bang 2: Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Variable Obs Mean Std. dev Min Max

VNI 144 6,502 0,363 5,877 7,294
IR 144 1,371 0,788 —0,843 2,684
CPI 141 1,370 0,891 —-1,692 3,136
FFR 144 —-1,402 1,218 -3,015 0,885
OIL 144 4,227 0,361 3,046 4,768
M2 144 9,948 7,626 0,250 37,260
IPI 144 8,020 5,774 -10,1 27,935

Nguon: Tinh toan cia nhom tac gia

Vi dit liéu duoc léy theo thang nén chiu anh hudng tinh mua vu cao, vi vy cac bién IPI va M2 sir dung
trong mo hinh da duoc loai bo tinh mua vu bang cach st dung bién gia 1ap. Vi cac bién khong thudc dang
phan phéi chuan nén cac chudi dir liéu nay dugc lay logarit dé dap ting cac yéu cau clia mo hinh SVAR va
phuong phap uéc luong binh phuong nhé nhét.

Chi sb gia chimg khoan (VNI), v6i gia trj trung binh 12 6,502 va do 1éch chuén 0,363 cho thiy su 6n dinh
tuong di cua thi truong ching khoan. Pidu niy c6 thé phan dnh niém tin ctia nha dau tu va su phat trién
kinh té 6n dinh trong thoi gian duoc nghién ctru. Trong khi d6, 14i suat von lién bang ctia FED (FFR), véi gia
trj trung binh —1,403 va d6 1&ch chuén 1,218 cho thiy su bién dong 16n. Didu nay phan anh sy thay di trong
chinh sach tién té va cach ma FED di phan tmg trudce cac thach thirc kinh té va tai chinh trong sudt thoi gian.
Lai suat lién ngan hang ky han 1 thang (IR), v6i gia tri 1i suat trung binh 1a 1,371 va d¢ léch chuan 0,788
ciing thé hién su bién dong. Didu nay co thé lién quan dén cac yéu t6 nhu nhu ciu vén va diéu kién tai chinh
clia cac ngén hang trong hé thong. Chi s6 san xuit cong nghiép (IPI) ciing cho thiy su bién dong, voi gia tri
trung binh 8,021 va do 1éch chuan 5,774. Sy bién dong nay co thé phan anh su thay doi trong nhu cau, cong
nghé va cac yéu té khac lién quan dén san xuit cong nghiép. Trong giai doan 2010 dén 2011, lam phat trung
binh 14 1,370, cung tién (M2) c¢6 gia tri trung binh 9,948 va gia dau thé gidi (OIL) c6 gia tri trung binh 4,227.

Bang 2 cho thdy voi 144 quan sat phii hop dé str dung hdi quy cac chudi dir liéu thoi gian. Sau khi duoc
loai bo tinh mua vu va 13y log, cac chudi dir liéu hoan toan phu hop dé sir dung trong mé hinh nghién ciru.
Nhin chung, dit liéu nidy mé t4 mot hinh anh phtc tap ctia nén kinh té toan cau, trong do6 c6 sy bién dong
trong cac yéu t6 nhur 1ai suat, lam phat, san xuat cong nghiép, va cung tién. Cac bién dong nay khong chi
phan 4nh sy thay doi trong diéu kién kinh té cu thé ma con trong cach ma cac nha hoach dinh chinh sach da
phan tmg trudc cac thach thirc va co hoi trong sudt thoi ky nay.

Tir két qua & Bang 3, chudi IPI, M2 déu ding & bac gdc, chudi VNI, IR, CPI, OIL, FFR 1a khong ding.
Trong nghién ctru nay, cac chudi dit liéu duoc sir dung dé wdc lwong mé hinh SVAR 1a céc chudi dimg. Vi
khi sir dung dit liéu ¢ bac gbc (khong dimg) dé udc lwong cac md hinh SVAR, két qua kiém dinh phéan phdi
chuan ctia phan du, kiém dinh twong quan chudi déu khong théa man. Do d6, cac chudi khong dimg duoc lay
sai phan bac 1 dé chuyén thanh chudi dimg nham dam bao cac két qua wéc luong 1a 6n dinh va dang tin cay.

Béng 4 cho thay két qua lwa chon d¢ tré toi wu theo céac tiéu chudn thong tin thuong duoc st dung 1a AIC,
BSC, HQ, LR, FPE (Liitkepohl, 2005). Theo d¢, cac tiéu chuan FPE, AIC, HQ déu cho két qua lya chon do
tré 1a 1. Viéc lua chon do tré tdi wu thuong st dung tiéu chuan AIC va FPE, vi vay do tré t6i wu cho mo hinh
duoc lvachonla 1.

Dua trén bai kiém tra Lagrange—multiplier, tac gia khong c6 bang ching dang tin cay dé khang dinh rang
c6 tu twong quan tai ca hai do tré. Tir Bang 5, két qua kiém dinh tuong quan chudi ctia phan du cho thiy
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khong c6 ton tai trong quan chudi ctia phan du trong mé hinh. Vi vdy, mé hinh SVAR dugc uéc luong 1a
dang tin cdy. Sau khi thyc hién thong ké mé ta cic bién, kiém tra tinh dimg, sai phan va do tré t6i uu ciing
nhu thue thién cac kiém dinh, tac gia tién hanh uGe lwgng mo hinh.

Bang 3: Két qué~kiém dinh tinh dirng va sai phan
cac chuoi dir liéu mo hinh SVAR

Rib Chudi gbc Chudi sai phan bac I Két qua
ién . - : .
s Tri thong ké ¢ Trj thong ke t Trij thong keé t Tri thong keé ¢t
(Kiém dinh ADF) (Kiém dinh PP) (Kiém dinh ADF) (Kiém dinh PP)
VNI 1,549 1,091 -9,273 -9,259 I(1)
IR -1,503 -1,674 -9,589 -9,573 I(1)
IPI ~12,170 ~12,174 1(0)
CPI -0,934 -1,594 5,548 -5,527 1(1)
M2 —4,535 —4,443 1(0)
OIL -1,326 -1,559 —8,046 7,750 I(1)
FFR 0,889 —-1,265 —7,413 7,305 I(1)
Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia
Bing 4: X4c dinh d9 tré toi wu ciia mé hinh SVAR
Lag LL LR f p FPE AIC HQIC SBIC
0 —418,63 0,000 7,467 7,535 7,635
1 —275,284 | 286,690 49 0,000 0,000%* 5,812%* 6,357* 7,156*
2 —252,057 46,454 49 0,577 0,000 6,264 7,286 8,784
3 —207,745 88,624 49 0,000 0,000 6,346 7,846 10,042
4 -179,625 56,241 49 0,222 0,000 6,712 8,690 11,585
5 —128,397 102,45 49 0,000 0,000 6,673 9,128 12,722
6 -92,985 70,824 49 0,022 0,000 6,912 9,844 14,136
7 —37,622 110,730 49 0,000 0,000 6,300 10,209 15,201
8 52,023 179,29* 49 0,000 0,000 6,087 9,973 15,664
Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia
Bang 5: Kiém dinh mé hinh
lag chi2 df Prob > chi2
1 58,592 49 0,163
2 46,744 49 0,565

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Tir két qua mé hinh SVAR, c¢6 thé thay: (i) Chi s6 VNI trong mé hinh nay khong phan anh su phu thudc
truc tiép nao véi cac bién kinh té khac trong ngan han. Diéu nay cung cap bang chimg cho viéc thi truong
chtng khoan c6 thé khong phan anh ngay 1ap tirc cac thay dbi trong cac chi sé kinh té; (ii) cac bién 13i suét
va lam phat c6 mdi quan hé dwong trong mé hinh, voi gia tri 0,782 va mot mdi quan hé ddi 1ap voi «IR».
Diéu nay dang chu y, vi n6 cho thay cac bién dong vé 13i suét c6 thé lién quan chit ché dén lam phat trong
truong hop ctia Viét Nam. Ba 13, gia dau thé gii thé hién mdi quan hé phirc tap véi cac bién khac, ching
han nhu mdi quan hé duong véi chi s6 gia cong nghiép. Pong thoi, ma tran phuong sai—covariance clia cac
16i cung cép thong tin vé& do tin cdy ciia mo hinh.

Dé xem xét mdi quan hé giira cac bién trong chinh sach tién té va chi sb gia ching khoan, nghién ctru con
tién hanh thuc hién phan tich phan tng day. Cac hinh 1, 2, 3, 4 xem xét phan tng cua gia ¢ phiéu do sdc
cung tién M2, 13i sut lién ngan hang ky han mot thang, san luong chi s6 gia cong nghiép, chi sd gia CPIL
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Béng 6: Uéc lwgng md hinh SVAR

Matrix A
VNI IR CPI FFR OIL IPI M2
VNI 1 0 0 0 0 0 0
IR 0 1 0 0 0 0 0
CPI 0,782 —-0,054 1 0 0 0 0
FFR 0 -0,037 -0,017 1 0 0 0
OIL -5,8e+07 0 547899,6 —1,7¢+07 1 3248280 0
1PI —282,995 0 0 -80,978 488,268 1 0
M2 21,872 -0,667 0,548 -0,873 5,345 -0,026 1
Matrix B
VNI IR CPI FFR OIL IPI M2
VNI 0,044
IR 0 0,166
CPI 0 0 0,238
FFR 0 0 0 0,216
OIL 0 0 0 0 14687234
1PI 0 0 0 0 0 33,660
M2 0 0 0 0 0 0 3,301

Nguon: Tinh todan ciua nhom tdac gia

Nguon: Trich xudt tir phan mém Stata 17

Két qua phan tmg day cho thiy viéc gia ting cung tién bat dau tic dong dén gia co phiéu trén thi truong
trong thoi gian dau. Tuy nhién, da ting nay khong tiép tuc duoc duy tri ma VNI lai bi sut giam va dan tro
vé lai mirc can bang ban dau.

Két qua nay pht hop véi thyc té tai thi truong chimg khoan Viét Nam. Khi Ngan hang trung wong bat dau
mo rong chinh sach tién té thong qua cac cong bd vé toe do ting trudng cung tién, toc do ting trudng tin
dung vao dau nim s& tao ra su ky vong vé giam lii suat, giam chi phi sir dung von, gia ting loi nhuan cua
céc doanh nghiép. Vi vy, gia ¢ phiéu gia tang thé hién ky vong nay. Tuy nhién, sau khi chinh sach tién té

Hinh 1: Phin g ciia gia ¢6 phiéu do soc cung tién M2

0154

014

005+

0+

5
Step

95% CI

Orthogonalized IRF

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

86 320(2) thang 02/2024

28

Kinh te<Phat trién




bat dau phat huy tac dong trén thyc té (46 trd 6-9 thang) két qua kinh doanh cta cac doanh nghiép khong
thue sy nhu ky vong trude d6 nén da day gia c¢d phiéu tré vé lai mirc cAn bang cii. Két qua nay ciing gidng
véi nghién ciru ctia Nguyén Thi Nhu Quynh & Vo Thi Huong Linh (2019).

Lai suét lién ngan hang bét dau anh hudng dén VNI sau mot quy véi mire tac dong khong 16n. Khi co ca
soc tang 1én mot do 1éch chuan cua 1ai suat lién ngan hang, VNI tang nhung lai giam ngay sau d6 va dat mirc
can bang mai. Piéu nay c6 thé giai thich 1a do khi 1i suat lién ngan hang ting 1én, 13i suét thi truong (nhét 1a
131 suat cho vay ciia cac NHTM) bat du ting sau d6 tao nén ap luc ting chi phi sir dung von ciia cac doanh
nghiép, giam ky vong cuia cac nha dau tu vé loi nhuan cta doanh nghiép trong tuong lai.

Két qua nay cho thdy sy thay doi trong ty 1¢ 13i suat lién ngan hang (IR) co thé anh hudng tich cuc dén
chi s6 ching khoan VNI trong budc thoi gian dau tién, nhung tac dong nay khong rd rang trong cac bude
thoi gian tiép theo. Piéu nay c6 thé ham ¥ ring trong mé hinh hién tai, sy thay doi trong chinh sach i suat
¢6 anh hudng truc tiép va nhanh chéng dén thi trudng chimg khoan, nhung tac dong nay khong kéo dai. Két
qué nay giéng véi nghién ctru ciia Than Thi Thu Thily & V6 Thi Thity Duong (2015), Md. Mahmudul Alam
& Gazi Uddin (2017), Suhaibu & cong su (2017).

Hinh 2: Phin tng ciia gia ¢6 phiéu do soc lii suit lién ngan hang ky han 1 thiang IR
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Hinh 3 cho thiy gi4 ¢6 phiéu phan tng manh tirc thoi khi ¢ ct sc cua san lugng ¢ thoi gian dau, tuy
nhién dan dat murc can bang méi sau d6. Két qua nay ciing giéng véi nghién ciru ctia Than Thi Thu Thiy
& Vo Thi Thuy Duong (2015), Bang Thi Quynh Anh (2018) cho thi truong Viét Nam va cling nhu mdt
sd nghién ctru trén cac thi truong phat trién va thi truong méi ndi nhu Thorbecke (1997) va Raghavan &
Dungey (2015).

Theo mé hinh chiét khiu c6 tic va 1y thuyét sd luong tién té cia Gordon (1962) va Patelis (1997), su gia
tang ctia san lugng trong nén kinh té cho thdy hoat dong san xuét kinh doanh ciia cdc doanh nghiép t6t hon,
gia tang loi nhuan tir d6 tac dong lam tang dong tién ky vong va tang gia ¢ phiéu.

VNI phén g kha manh trude ct séc lam phat. VNI bat dau giam tir ngay tir thang dau tién khi ¢6 ct soc
chi s6 gia tiéu dung xay ra va dat mic can bang méi tro lai sau thoi gian bién dong. Két qua nay cho thiy
cac nha dau tu trén thi truong ching khoan Viét Nam phan tmg kha manh trude ca sdc chi sb gia tiéu dung.
Lo ngai vé sy bung 1én ciia lam phat lu6n thuong truc va anh huong 16n dén tim 1y nha dau tu.

Ngoai ra, tac dong gian tiép ctia lam phat dén VNI 1a do viéc ting gia hang hoa trong nén kinh té (nhat
1a nhitg nam c6 lam phat cao nhu 2011, 2018, 2020) da lam ting gia nguyén liéu dau vao ciia cac doanh
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nghiép (trong d6 c6 cac doanh nghiép niém yét), gay kho khin cho hoat dong san xuat kinh doanh, tir d6 lam
giam loi nhudn cua doanh nghiép. Pay ciing 1a yéu t6 lam giam gia c6 phiéu trén thi truong. Két qua trén
cling phu hop véi mot sb nghién ctu dugc thuc hién trén thi truong chung khoan Viét Nam trude d6 nhu:
Thén Thi Thu Thiy & V6 Thi Thuy Duong (2015), Shi & Paramati (2019).

Hinh 3: Phan tng ciia gia ¢6 phiéu do soc san hrong IPI
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Hinh 4: Phan tng cia gia c6 phiéu do séc gia hang h6a CPI
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Nguon: Trich xudt tir phan mém Stata 17

Tir céc két qua phan tich & trén cho thdy, chinh sach tién té c6 nhing tac dong ngay cang manh dén gia cb
phiéu trén thi truong ching khoan Viét Nam. Nhing thay doi trong diéu hanh chinh sach tién té ciia Ngan

hang trung uong thong qua thay doi 1ai sudt lién ngén hang c6 tic dong nguoc chiéu va cung tién co tac
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dong cung chiéu dén gia chimg khoan sau do tré tir 3—6 thang. Dic biét, VNI kha nhay cam di v6i su thay
d6i ciia gia hang hoa va san lwong. Khi ¢6 su gia ting dot ngdt tir CPI va IPI, VNI ciing phan (mg ngay lap
tire. Tir két qua nay 1a co so dé dua ra cac goi y chinh sach cho Ngan hang trung wong trong viée diéu hanh
chinh séch tién té.

5. Két luin va ham y chinh sach

5.1. Két lugn

Méi quan hé giira chinh sach tién té va gia c6 phiéu van 1a dé tai duoc cac hoc gia trong nudc va trén thé
gii quan tAm trong nhirg nam gan day, va két qua cuia cac nghién ciru ndy van con nhiéu tranh cii. Do vay,
nghién ctru duoc thyc hién nham xem xét chiéu hudng tac dong va mirc d6 tac dong ctia chinh sach tién té
dén chi sd gia ching khoan trén thi trudong chimg khoan Viét Nam. Nghién ctru sir dung bo dit liéu tan suét
thang giai doan tir thang 01/2010 dén thang 12/2021 bang cach sir dung mé hinh ty hdi quy SVAR. Qua
phan tich phan tmg diy cho thiy gia c6 phiéu c6 phan img ngugc chidu voi ct sde xay ra déi voi 1ai suét lién
ngan hang va phan tmg ctng chiéu véi ct sdc cung tién. Phan tich phéan ra phuong sai cho thay tac dong cua
diéu hanh chinh sach tién té dén gia c6 phiéu ¢ giai doan 2016 — 2021 khong manh bang & giai doan trudc
do6 142010 — 2015.

5.2. Ham y chinh sdach

Tir két qua nghién ctru, tic gia dé xuat mot sé ham y chinh sach va cac hudng nghién ctru tiép theo nhu
sau:

Thay doi tir viéc kiém sodt cung tién sang kiém sodt ldi sudt

Chuyén tir kiém soat cung tién sang kiém soét 13i suat co thé c6 tac dong tich cuc ddi voi chi sb gia b
phiéu, dic biét 1a trong giai doan dau, nhu két qua nghién ctru da chi ra. Tuy nhién, tac dong nay khong rd
rang trong cac giai doan sau nay. Thuc té, Ngan hang nha nudc Viét Nam hién dang tap trung vao kiém soat
cung tién (M2). Khi ting cung tién M2, chi sé gia ¢b phiéu chi ting trong giai doan diu, sau d6 sut giam va
vé vi tri ban dau. Bén canh d6, kiém soat cung tién c6 thé dan dén cac anh huong khong mong mudn cua
lai suat.

Huéng dén on dinh gid ca va tai chinh trong viéc diéu hanh chinh sach tién té

Pé dam bao 6n dinh gia ca va tai chinh, chinh sach tién té c6 thé sir dung 13i suét chinh sach dé kiém soat
bién dong ciia lam phat va san lwong. Tuy nhién, diéu nay doi hoi s phdi hop giita cac chinh sach kinh té
vi m6 va mot khung giam sat tai chinh hi¢u qua. On dinh gia ca can trd thanh muc tiéu chinh trong dai han
dé tao diéu kién cho tang trudng kinh té va kiém soat tinh hinh that nghiép. Cac nghién ctru ciia Carvalho
Filho (2010) ciing d3 chi ra rang 4p dung chinh sach tién t& muc tiéu lam phat da dat duoc on dinh gia ca
trong dai han va khong gy anh huong tiéu cyc ddi v6i ting trudng kinh té, dic biét trong bdi canh khing
hoang tai chinh toan cau.

Han ché va huéng nghién ciru tiép theo

Mic du nghién ciru da thyc hién duoc muc tiéu nghién ciru, song van con ton tai diém han ché 1a tan suét
dir liéu. Nghién cutru str dung dir li¢u voi tan sudt theo thang. Trong thuc té, su bién dong hﬁng ngay cua chi
s6 ching khoan VNI 1a rat 16n, tuy nhién do han ché vé cac dit liéu khac lién quan nén trong nghién ciru nay
nhom tac gia chwa thé thyuc hién véi cac dir liéu c6 tin suat cao hon. Do d0, trong cac nghién ciru tiép theo,
nhom tac gia s€ tim hiéu va thu thap thém cac dir liéu voi tan suit cao hon dé c6 cai nhin toan dién hon vé
moi quan hé tac dong giira chinh sach tién té va chi s6 gia chung khoan
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PHU LUC
Két qua kiém dinh nghiém da thirc nghich ddo mé hinh SVAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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