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Nehién cirn nay phan tich cde tdae dang cua gid vang, gid déu var cde chi 56 chirmg
khodn lon thé gidi dén sie bién dong cua chi s6 chitng khoan VN-Index trong piai
doan nam 2008 dén nam 2010, Nehién ciiu s dung di liéu chudi théi gian theo
ngay cua gid dav thé Brent (Brent Crude Oil), gid vang giao dich (rén thi (rneong
COMEX NewYork, chi sé Dow Jones, Nikkei, HangSeng. Straits Times voi phwong
phdp phan tich dong tich hop (Cointegration analysis) va mé hinh hicu chinh sai 56
ECM dé xdc dinh mive d6 anh hwdng cia cde nhan to trén dén chi sé chitng khodn
VN-Tndex trong méi quan hé nadn han va dai han. Két gua cua nghién cliu cho they,
cd (6 tai mai guan hé J;in;.‘-; tich hop gitta cde nhin t6 nghién cibu v chi 56 chirmg
khodn cua cdc mide trong khu viee chdu A, ddc hiét léc chi 56 chig khodn trong
viing Dorig A | fngSeng cua Hrjng Cong, Nikkei cua Nhde Ban co tae ding cing
chiéu dén chi 56 VN-Index. con ol dau thé lai co tdc dong newoc chiéu. Bén canh
ds, vang fuan cho thay la mér i san o gid tri depe cde nhi dau tw Viét Nam quan
tam bén canh kénh dédu ne 1 thi trudmg ching khodn va hai thi triedne Ray Co quan

hé ciing chiéu hién ding vai nhau.

1. Gidi thig¢u

Hién nay toan cau héa dang didn ra ngay
cing manh mé& nho vao cong nghé khoa hoc tién
tién, tao co hdi cho cac nha diu tu tir cic quf:c
¢1a nay dé dang dau tr vao thi trudmg chimg
khodn cua cde quée gia khae. Néu cic nha dau

* Cong ty CP Ching khoan Bao Yigt TP.HCM
“*Trrdmg Pai hoe Mo TP, HCM

tur tai thi truémg chimg khodan mrde ngeai nhin
thay thi truomg chimg khoan Viét Nam dang
hoat dgng hidu qua thi ho s& nhanh chong
chuyén qua giao dich trén thi trudmg ching
khoan Viét Nam, Néu ho thiy cac kénh diu tur
khic |1.'f1p ddn hon nhur vang va diiu chang han
thi do ciing 1a mdt trong nhimg nguyén nhin
Jam thay déi quyét dinh ddu tu cua ho. Vé mat
Iy thuyét, dong tién dau tr s¢ dich chuyén tr
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kenh dau tr ¢ tv sudt sinh loi thip sang kénh
ddu tw co ty sudl sinh loi cao hon. Do dé, dbi
v thi trremg chimg khoan Viét Nam — mot thi
trwdmg non tré trong khu vire Déng Nam A va
cde nude khae trén thé giai thi tic dong cna cic
véu to gia vang, gia diu thé va su bién ding cua
cic chi s chimg khodn 1ém trén thé gioi nhu thé
ndao? Nghién clu ndy mudn tim hiéu 8 anh
huéng cua cac chi sé chimg khoan Iém trén thé
gidi, gid diu thd va gia vang tac déng dén thi
truomg chimg khoan Viét Nam ma dai dién la
chi s& VN-Index qua nhitng sd lidu thue té
frong 3 ndm gi‘m day.

Tuy nhién, ciing can nhin nhan ring, mic do
nén kinh € Vigt Nam da gia nhap WTO tir nim
2006 nhung vé co ban vin con mang ning tinh
hanh chinh, chua hoan toin la kinh té thi
truong. Dong tién déu tr vin chua thét sy lién
thong gitra thi truomg chimg khoan Viét Nam,
thi truomg vang, thi truémg xidng ddu Viét Nam
voi thi trudmg thé gidi, do do vide Iy piai cic
yéu to tac dong s& dugc phan tich sdu vé
phuong dién tac dong gian tiép va ching anh
hucmg nhur thé nao dén hanh vi cia nha dau e
trén thi trudmg, tir dé dén VN-Index.

Nghién ctru phdn tich mdi quan hé gita
vang, dau thé va thi trudmg chimg khoan: dua ra
phuong phap nghién ciru; phan tich dit lidu va
két qua nghién ciru: cudi ciing la két ludn.

2. Méi quan hé giiva gis vang, gia diu va
thi truong ching khodn

2.1 Gid vang va thi truong chitng khodn

Ving ¢6 mot vi tri quan trong nhét trong s
nhimg kim loai quy duge mua ban trén thi
fruémg va cd vai tro dan dat trong thi truomg
kim loai quy, khi gid vang tang cling kéo theo
gid cua cac kim loal quy khac tang 1én nhur bac,
déng. Vang duoc dimg nhu mét loai hing hada
tfrong nganh cong nghiép, ni trang va 13 mot tai
san ddu tr trong danh muc cla cde nha déu tr

nham muc dich phong ngua rui ro trén thi
tridmg tai chinh,

Vang duge cic nha diu wr trén thi truong tai
chinh vi nhu la tai san phong ngira rii ro
(Hedge), tai san da dang héa cia danh muc diu
twr (diversifier) hay la mét tai sdn an toan (safe
haven). Tinh chit cua loai tai san nay nham
muc dich giam di nhitng thua 16 trong giai doan
khung hoang cua thi truéng do tai san nay co
mai quan hé am (-) ngucge chiéu voi tai san
khae trong danh muc dau ., dic biét la cac loai
tai san nhay cam vaéi tinh hinh kinh té va chinh

tri nhu chimg khoan.

Véi tinh chat 14 mot tai san an toan (safe
haven), vang luén duoc xem la mét lua chon uu
tién trong danh mue diu tv cua cde nha dau tr
chimg khodn, eac qu¥ dau tu 16n nhim mang lai
lod ich cao nhit va cdn bang nhimg rui ro ¢6 thé
phat sinh do hét 6n cua thi trudmg tai chinh, dac
biét la thi trudmg chitng khoan.

Thi trwdng diu tr vang trong nhirng nam gdn
diy phat trién rit manh mé va diéu do 1a do
nhitng nha du tir hién nay déu mudn co mot tv
trong vang trong danh muc dhu tu, bai vi ho
cho ring su gia ting gia vang s& thudn chicu voi
suogia tidng ty 1¢ lam phat va su bit 6n vé niém
tin (Levin va Wright, 2006). Hiller va cong su
(2006) nghién clru vai trd cua vang va cac loai
hang hoa khac trén thi truong von cho rang:
trong giai doan 1976 - 2004 ¢6 mdi trong quan
am voi chi sb S&PS00, danh muc diu tr 1t l1a
phai ¢6 ty trong vang chiém khoang :':%*dén
10% hon la danh mue khong ¢6 diu tur vang.
Theo Tully va Lucey (2007), ban chat chic
ning clia vang la phong ngia rii ro cho ¢b
phiéu va gid vang thuomg tang cao trong giai
doan gia ch phiéu syt giam manh. Theo
Garefalakis va cong su (2011), su bién déng
clia gid vang lai anh hudmg tiéu cuce doi véi loi
nhudn diu ti trén thi trueme chimg khoan Hong
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Cong. Khi gid vang bién déng tang, diéu nay co
nghia 1a thi truong dang hoang loan va tir do
lam suy giam di long tin cia nha dau tu, nha
diu tur dang tim dén vang la noi tro an an toan
thi déng théi lam cho chi so chimg khoan trén
thi truomg chimg khoan suy giam.

Gia thuyét | gid ving thé gidi ¢6 ide dong
lidu cuc (-) dén chi s6 VN-Index.

2.2, Gid diu va thi trwéng chimg khodin

Trude nam 1973, gia déu thé pi¢i kha on
dinh chwa thé hién la mot yéu t6 quan trong doi
v&i nén kinh té cia cdc nude. Hién nay, ning
lugmg déng vai trd chu chdt d6i voi sw phat
rién chia bt cir nén kinh té nio ma trong dé du
thé 14 mot hang hoa quan trong bic nhdt.
Nhimg bién déng cua gid déu thoé gdy anh
huémng 16m dén toan bd hoat déng cia nén kinh
té va nguge lai. Cac phuong tién théng tin cdp
nhit su bién dong cua pia diu hang ngay dé cic
nha diu tr c6 thé theo dai.

Thi truomg chimg khoan duge xem nhu mat
thude do stre khoe cho nén kinh té cua cae quic
gia phét trién. Nhimg bién dong kinh 1&, nhiing
bit dn chinh tri déu duge phan anh k& nét va tic
théri qua chi sb ching khoan cia moi nude.

Do dé ¢6 thé thiy ring, v& mat truc tiép hay
sian tiép thi diu thd ¢ mdi quan hé tic dong
dén nén kinh té, dén thi trutmg ching khodan
cua cac nurdre. Quan hé nay co thé 1a tich cue
hay tiéu curc con ty thude Lluéu: oia nay la nhap
khau hay xudt khiu dau thd, mirc dg anh huong
cua cac nude s€ khac nhauw

Déi véri cac nude nhap khidu diu thi ¢b thé
thiy ring. gia dau ting s& tao ap luc 1én ty gia
ngoai héi va lam phat trong nude tir do s& co xu
hudmg tac dong tiéu cuc dén thi trudmg chimg
khoan (Cheung va Ng. 1998; Sadorsky, 1999,
Park va Ratti, 2008). Con véi cae nude xudl
khiu ddu thd, nén kinh té phu thude vao gid va

san lvong dau xudt khau. Gia déu cang ting, cic
doanh nghiép xudt khédu diu hoat déng hiéu
qua. nén kinh té cang tang trudmg thi s& anh
hurdmg tich cue dén thi triréme chimg khodn.,

Kling (1983) trong nghién cim vé nhimg et
sde gia dau va thi truémg chimg khodn két ludn
ring, gia dau thd va thi trudmg chimg khoan co
mbi quan hé nghich bién. tic 14 gia déu thé ting
thi thi truémg chimg khodn s giam va ngugc
lai. Jones va Kaul (1992) nghién ctu o thi
trrding chimg khoan My cho riing. gid diu tac
dong nguoc chiéu dén loi nhudn chimg khoan
trong giai doan tir 1947 — 1991, Abdelaziz at ¢l
(2008) nghién ciru mHi quan hé gia dau, ty gid
vii gia ching khoan cua nhitng nude ddu mo
Trung Pong Ai Cdp (Kuwait, Oman. A rip Xé-
ut) cho Ihﬁ}' cé ton tai mot mébi quan hé cdn
bing dai han theo hurdng cling chiéu gitta zia
ddu va gid chimg khoan. Két qua nay la phu
hop vi dau thd 1a san pham xuit khau chinh
clia cde nude Trung Doéng va gia dau tang hay
giam s& anh hudng manh cung chiéu dén nén
kinh t& cua cac nude nay cling nhu thi truimg
chimg khoan.

Mu-Lan Wang at el (2010) trong nghién ctru
vé mbi quan hé gilra gia diu, gid vang, ty gia
héi dodi va cac thi truomg chimg khodn qudc té
cho rang. khi xem xét cac div lidu qud khir cua
oid ddu thd thi sy bién dong cia gia dau anh
huromge lon dén nén kinh té cac nudc va thi
trudmg chimg khoan. Khi gia ddu tang, nén kinh
t& ludn ludn roi vao khing hoang va thi trudmg
chimg khodn sut giam. Garefalakis at el (2011),
nghién ciru vé cée yéu t6 anh hucmg dén thi
truémg chung khodan Hfmg Céng cho ring, gid
diu anh huong dén gid thanh san xudt cua nhicu
loai hang hoa va dich vy, wr do co thé thay. su
bién déng cua gid dau s tac dong dén lgi nhugn
bién ciia nhitng nganh cing nghiép s dung
nhiéu san phdm dau va phai sinh cua dau. Két
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qua thye 1€ cia nghién ciu cho thiy, gia diu cd
anh huong tich cue dén chi sd HangSeng.,

Nhu vy, cd nhirng chidu hudmg nhin dinh
khiie nhau vé anh huong cua gia diu dén bién
dong cua thi trudmg chimg khoan trong nghién
clru clia cde nude nhung co thé dua ra mét xu
hudng chung cho dé tai nghién ciru tir nhitng
két qua trén dé ap dung cho thi truémg chimg
khoan Viét Nam la gia thuyét gia ddu ¢d anh
huome tiéu cue dén chi s6 VN-Index,

Gia thiyét 2: Gid dau thé gioi anh hong
tHéw cwe (=) dén chi 6 VN-Tndex.

2.3, Méi lién hé caa thi trwong chimg
Khodin gitra cac nuwoe

Hién nay. todn ciu héa dang dién ra ngay
cing manh mé&, dic biét 1a cic nude wr bin
phat trién do nhimg nhu ciu cép thiér nhu:
chuyén giao cong nghé va k¥ ning quan ly.
déng thoi d6i mdi cong nghé va nang cao trinh
dd quan 1y, nhu ciu tim kiém thi trudmg mdadi
voi mite ty sudt sinh loi cao hon cho dong vin
clia cac nude phdt trién, cia cac cdng ty da
quie gia. cdc qu¥ ddu W toan cau va ap luc
chinh (ri gitra cac nude khi gia nhip WTO.
IMF va cac hi¢p dinh thuong l.n:_ji tir do FTA,
nhu cdu tr do héa cua cde nude dang phat trién
dé thu hat dau tur tir nuée ngoai do ¢in ngudn
von lon dé ting truong va démg thir liép thu
duge cong nghé mai,

Bén canh do. viée da dang hoa diu tr nham
giam thiéu rii ro trong danh mue ddu wr la muc
(éu quan trong cua cac nha diu tr tai chinh.
Dong chay vén dau wr tir thi truomg chimg
khoan 1én sang thi truomg chimg khodn céc
nude dang phat trién 12 mdt xu thé At yeu. Tuy
nhién, mirc dd anh hudng, mirc dé lién thong
vio ra cia dong von trén cac thi trudmg con tiy
thude vao chinh sich cia mdi quée gia.

Huynh Thanh Binh - Nguyén Minh Ha

Nhiéu nghién ciru cho ring, cic thi trudmg
chimng khodn quéc 1é thudmg ¢o xu hudmg dich
chuyén cing hudmg. Nghién ciu cta Eun va
Shim (1989) vé su chuvén dong quéc 1é clia cac
thi trudng ching khoan da ding mé hinh
nghién clru vector tu hoi quy VAR cho 9 thi
trudmg chimg khodan cde nude, gom: M3, Ue.
Mhiat Ban, Anh, Thuy 5¥. Phap, Bic, Canada
trong théi gian tir thang 1/1980 dén thang
12/1985, dua ra ring nhimg tic déng & thi
trrong ching khoan My sé€ anh huong dén thi
tromg chimg khean cac nude va ving lanh tho
nhu Canada va Héng Céng. Nghién ctru dua ra
vai tro din dat coa thi trudmg M trén todn cau
va tae ddng cing hudmg tich cuc hodc tidu cuc
ddi vii cac thi truomg khie. Trong khi do, Nhat
Ban c¢o gid tri von hoa thi truomg trong ducong
vl M¥ thi chi & vai tro 1a thi trodng di sau
(Iollower stock market) bi anh huong. bai My
ciing nhir thi trromg chau Au la Thuy S§ va
Anh. Hamao vi cong sy (1990) voi div ligu
hang ngay dong clra v md cia cia 3 thi trisdimg
Tokyo. London va New York tir 01/04/1985
dén 31/03/1988 dua ra nhitng bién dong hang
ngiy ¢ thi truomg chimg khoan Nhét Ban bi tac
déng mot cach wong (ng cing chiéu voi thi
truomg My va Anh. Garefalakis ar el (2011)
nghién ciru vé cac yéu to anh huong dén thi
trwdmg chimg khoan Hong Cong trong thai gian
ti thang 1/2002 dén thing 8/2009 dua ra tac
déng cua cac yéu 16 gia diu, gia vang. tv gid va
chi s& S&P300 déi véi chi so HangSeng. Két
qua nghién ciru tir dir liéu thue té cho -r;"mg_', co
sir anh hwong theo hudng tich cue tiv thi trumg
M3 dén thi trromg Hong Cong.

Tom lai, cae nghién ctu déu cho ring, thi
trudmg chimg khoan lom (ddc biét la M¥) 1a noi
phat sinh.cdc théng tin trong yéu va la véu td
tac dong quan trong dén cic thi truomg khac

trén thé gidi va thi trudomg chimg khodn nho
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ludn luén bi anh hudng bai thi trudmg chimg
khodn lom va phat trién.

Tir nhimg nghién ctru ¢d thé nhén dinh ban
ddu 14 cdc chi so chimg khoan cua cac nude Iom
nhur Dow Jones, Nikkei, HangSeng va Straits
Times sé ¢d anh huomg theo cing chiéu hudmg
tich cue hode tiéu cue dbi véi chi sd VN-Index.
Day eling 12 co so dé néu 1én gia thidt vé chidu
tac déng (diu) cho cde bién nghién ciu trong
md hinh.

Gia thuyét 30 cde chi 56 chimg khodn Iin
nhie Dow Jones, Nikkei, HangSeng va Strails
Times € tde ding tich cuc (+) dén chi 5o VN -
Index.

3. Phwong phap va md hinh nghién ciru

A 1. Phicong phap nghién ciea

- Do cac hién nghién clu déu dudi dang dir
Béu 1a chudi thoi gian (lime serics data) nén
trwoe khi ap dung md hinh hiéu chinh sai sb
FCM (Error Corection Model). nghién elru cin
phai thue hién cic kiém dinh nhy sau:

i) Kiém dinh tinh dimg ctia chudi div liéu cua
cidc bien dua trén kiém dinh nghiém don vi
{Unit Root Test) (dua vio thimg ké tau (1) cua
Dickey-Fuller). m¢ rong la ADI (Augmented
Dickey-Fuller test) (Dickey wva Fuller 1979,
1981). Pay duge xem la kiém dinh duge s
dung phd bién trong ¢ic nghién ciu,

i1} Xde dinh bac tich hop cua cac bién 1(d) dé
et duge chubi dir lidu dimg. Chudi dir ligu
khong dimg duge xur 1y bing cich 14y sai phin
bédc 1 va lirf:p tuc xur ly cho dén khi chudi dir lidu
dimg & bac 4 Day cling 14 bdc tich hop cua
chudi dir liéu.

iii) Kiém dinh dong tich hop (cointegration
test) dua trén phuong phap cua Johansen
(Johansen Cointegration test) (Johansen, 1988

va Johansen & Juselius, 1990) dé xac dinh co
tin tai moi quan hé dai han giita cac bién.

iv) Trong mé hinh nghién et déu xét dén do
tré cia cac bién nén viée lwa chon dé tré thi
dua trén VAR va 3 tiéu chudn lua chon AIC,
SC vi LR hoiic HQ duoce xem 1 phd bién nhét
hién nay trong cic nghién cir.

Nghién citu sir dung mé hinh ECM do mé
hinh hi¢u chinh sai s6 ECM-duoce xem 1a mé
hinh ning déng. duoe sir dung phé bién trong
kinh t& khi ¢ su két hop nhimg thong tin
trong dai han va ngin han vao phuong trinh
bao ebm nhitng thanh phin dimg hop thanh.
ECM thuce s hitu dung trong viée woce leong
tac dong |1g€in han va dai han cua cae hién
nghién ciru dudi dang chudi dir lidu thai gian
(time scries).

3.2. Mo linh nghién ciru

M hinh toan nghién ctru dé xuat nhu sau:

LVN] = F(LOP, LGP, LDITA, LNEK, 1L.HSI,
LSTI)

Trong do:

LVNI {Bieff? phu thuoc): lﬁy Logarith chi
50 chimg khodn VNINDEX cua san Giao
dich chimg khoan TP.HCM.

Cde hién dic Idp, gim:

- LOP (Crude Oil Price): liy Logarith gid

diu thé Brent, twong quan (-).

- LGP (Gold Price): ldy Logarith gia ving

thé gioi duge giao dich trén thi truong
COMEX NEW YORK. tuong quan (-).

- LDJA (Dow Jones Index): liv Logarith
chi sd chimg khoan Dow Jones, tuong
quan (+}.

- LNK (Nikkei Index): liy Logarith chi 80
ching khoan Nikkei 225, twrong quan (+).
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- LHSI (Hang Seng Index): l:fly Logarith chi
so chimg khoan Hangsheng cia Héng
Céng, twong quan (+). *

- LSTI (Straits Times Index): ldy Logarith
chi sb chimg khoan Straits Times cua
singapore, tuong quan (+).

1.3. Dt liéu nghién cien

Dir liéu cua cac bién: gia vang, gid dau, chi

50 VN-Index, Dow Jones, Nikkei, HangSeng va
Straits Times la dit liéu chudi thdi gian theo
ngay (daily) tir 01/01/2008 dén 30/12/2010
dwoe lay tir ngudn dir liéu Bloomberg tir céc

Huynh Thanh Binh - Nguyén Minh Ha_

Bluumlht:rg Terminal cua Cong ty Bloomberg
Finance LP try so tai 731 Lexington Avenue,
MNew York, NY 10022, Céc bién déu duoc
chuyén hoéa tir dir lidu gbe sang dang dir liéu
Logarith tu nhién nham lam giam bét dé phén
tan cao ciing nhir ¢é mot s6 quan sdt co gid tri
bat thuomg cua dit lidu gbe va viée ding dir liéu
dudéi dang Logarith dé thudn loi trong viée nhdn
dang va phin tich dir lidu. Téng sé quan sat la
733 quan sét.

4. Phéin tich div liéu va két quéa nghién ciru

4.1. Kiém dinh tinh dirng va bic tich hop

Bing I: Két qui kiém dinh nghiém don vi (Unit Root Test) ADF
L S ADF test statistic .
Bicn Original Levels 1" difference (Sai phin bic 1)
(Variables)
o No trend Trend No trend Trend

| LVNI -0.532240 4):352031. -19.00978* -19.09203*
I_J[_)I‘ -1.149059 -1.321084 -27.69185% -27.72536*

| LGP -1.970169 -1.975650 -26.01740* -26.05264*

I: LDJIA -1£4a:?:12 -1.118344 -23.20715% -23.28?4'2“"_“_
LNI{_ -1.051367 -1.737753 -28.67103% -28.69801%
LHSI -1.521919 i -1.364608 -ZE.J%E{}?f ) -28.36401*
LSTI -1.115457 -0.658832 -26.49697% -26.56865*

Ghi chii: * 6 ¥ nghta o mirc 1% hay gia thiét Hybj bdc bo o mike ¥ nghia 1%,

Tir két qua kiém dinh cia Bang | cho thdy
rang dit lidu ban ddu (& mire level) ca & kiém
dinh buée ngdu nhién ¢ hing sé va xoay quanh
midt duong xu thé ngau nhién (no trend va
trend) déu khong thé bac bo gid thiét Hy: chudi
dir li¢u 1a khong dimg. Con & mie sai phén bac
1 (1" difference) thi gia thiét Hy bi bic bo &
mite ¥ nghia 1% cho tdt ca cac chudi dir liu
clia tit ca cac bién LVNI, LGP, LOP, LHSL

LSTI. LNK, LDJIA tic la cac bién déu dimg o
mire sai phdn bic 1. Nhu vdy béc tich hop cua
tit ca cac bién la 1 hay I(1). Budc tiép theo cua
nghién ciru 14 kiém dinh ddng tich ctia Johansen
dé xdc dinh gitra cac bién c6 mdi quan hé dong
tich hop 1a cor 56 cho viée xac lap moi quan hé

dai han.
4.2.  Phan tich  dong  tich  hop
(Cointegration)
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Bing 2: Két qua kiém dinh déng tich hop Johansen (Johansen’s Cointegration Test)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
4 tri rie Gid tri thing k¢ | ©Gia tri téi han |
L Gid tri riéng =) | (5%)
+ia thiet H, ~ veét ctia ma trin e
ctia ma tran 5 CreRT Vi P-value
Eigenvalue Trace Statistic (5%) Prob.**
None * 0.127220 2375143 125.6154 (0.0000
I Atmost | * 0.089385 138.0568 95.75366 0.0000
" Atmost 2 * 0.041959 69.89004 69.81889 0.0494
Atmost 6 * 0.005655 | 4.128396 3.841466 0.0422
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Gis tri rieng Gia tl"i tai ]'I!Elll ‘
Gid thibe 1, ciia ma trgn | Gid tri riéng cyc dai (5%)
| Figenvalue cua ma trin Critical Value | P-value |
P Max-Eigen Statistic (5%) Prob.**
I. IRy, S
| None * 0.127220 99.06057 46.23142 (.0000
Atmost | * 0.089385 68.16671 40.07757 0.0000
Al most b * 0.005655 4.128396 3.841466 0.0422

Két qua & Bang 2 cua kiém dinh dong tich
herp cua Johansen (Johansen. 1988 va Johansen
& Juselius, 1990) cho thiy déu béc bo gid thiét
khéng tén tai vector dfmg tich hop ma khang
dinh ring: kiém dinh vét cua ma trin (trace) c6
3 vector dong tich hop & mire ¥ nghia 5% va
kiém dinh gia tri riéng cuc dai cia ma trin
(Maximum FEigenvalue) c6 2 vector dong tich
hop & mue ¥ nghia 5%. Nhu viy, két qua cho
l_hfi}' ¢6 1on tai moi quan hé dai han gitia cac
bién trong mé hinh nghién ciru.

4.3. Lua chon d§ tré t6i wu cia cde bién
trong méd hinh (Optimal lag length election)

Nhing van dé KINH TE VA CHINH TRI THE GIO' St 4(192) 2012——

Nghién ciru img dung mdé hinh VAR cho
cie chudi dit liéu ban dau cia cdc bién véi do
tré toi da la 8 dé mé hinh VAR tu dong lya
chon dé tré t6i vu dua trén cdc tiéu chudn:
Akaike information criterion (AIC) (Akaike,
1969), Schwarz criterion (SC) va Likelihood
ration (LR).

Dua vao Bang két qua 3, nghién ciru xét trén
tidu chuin AIC dé lwa chon do teé t6i da cua mé
hinh 13 3 tire 1a gid tri cua cdc bién hicn tai s
chiu tac déng cua gid tri cia cic hién tré theo
ngay 1a 3 ngay trudce do.
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Bing 3: Két qua lya chon d§ tré etia VAR(1) dén VAR(S)

Lag Logl. LR FPE AlC i SC | HOQ

0 | -34080.07 NA | 1620432 | 9403320 | 94.07757 | 94.0503%

1 2565412 | 1666595 1 50e+22 7092446 | T1278T1% | 7106118 |

2 -25518.25 | 266.1088 1.18e+22 70.68483 71.34904 | 70.941 1?*—'!

3 -25458.82 | 115.2600 L14e+22% | 70.65605% | 7163022 | 7103201 |
4 -25426.17 | 62.69398 120e+22 | 70.70115 7108528 | 71.19673 |

5 -25378.72 | 90.18674 1.20e+22 70.70543 7229952 | 7132063

6 | -25341.69 | 69.65417 124422 70.73847 | 72.64252 | 71.47330

7 2528815 | 99.70537 1.23e+22 70.72593 | 7293994 | 71.58038

8 | -25247.40 | 75.09219% | 1260122 | 7074868 | 7327266 7172276

¥ il.ldi;:;ttesllﬂ.g}]rdcr sclected by the criterion N

T két qua kiém dinh dbéng tich hop
Johansen.(Johansen's Cointegration Test) cho

4.4. Két qua cia mé hinh héi quy

4.4.1. Mo hinh quan hé trong dii han gifa

cidc bién hé hai phuong trinh déne tich hop nhu sau:
2 phwong trinh ddng tich hop Gid tri Log likelihood 13240.91
Cic hé s6 dong tich hop duge chudin hoa {ij{ tri sai s6 chufin trong ngoiic)

LVNI LSTI L.OP LNK LHSI LGP i LDJIA
!i 1.000000 | 0.000000 2261015 -6.187080 |-0373772 | -2.130307 1.254340
(0.35516) (0.66528) | (0.58225) (0.41873) (0.68439)
0.000000) 1000000 -0.136769 | 0.230583 —I,GEIEQ{}SB . -0.147715 ‘ (L.083599
(0.05897) | (0.11046) | (0.09667) | (0.06952) } (0.11 363;

LVNI = -48.18869 - 2.261015*L.OP A
6.187080*LNK + 2.130307*LGP

Nghién ctru lra chon trong hai hé phuong
trinh nay mdt hé phuomg trinh phi hop cho
nghién ciru 1a hé phuong trinh Vector dong
tich hop, sau khi kiém dinh ¥ nghia théng ké
cua cac hé s& duoge md hinh dai han gifra cac
bién nhur sau:

* Bién gida dau (LOP): hé so hoi quy o
murc ¥ nghia 1% va dau cua hé s6 hoi quy cua
bién gia ddu la dm cho thay pha hop véi gia
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lhuyél vat cde nghién clru trede diy cua cae e
wia trén thé widi nghia la gia diu bién dong
nguoc chiéu voi chi sd VN-Index. Gia tri 2.261
cho thay rang, gia dau tang 1% thi chi sd VN-
Index giam tuwong tmg la 2.261%.

Thue té gid xang dau cua Viét Nam va gia
diu trén thé giGi: Viet Nam 14 nude xudt khiu
diu thd. tuy nhién, xang déu trong nude lai
nhap khiu 100% tor nwée ngoai. phin lom la tir
Singapore. Do do, bién dong gia diu thé gisi s&
c6 téc dong truc tiép va gian liép dén gia xang
diwrtiéu ding trong nude. Xing diu [4 hang hoa
co ban cua bét cir nén kinh té nao. 1a co so cho
cac loai gia ca khac. dat biét la nganh van tai.
do d6 Viét Nam ciing khang thé nam ngodi quy
1udt nay. Tuy nhién hién nay, gia xing dau Vit
MNam co nhitng diém dac biét nhu sau: gi1d phu
thude phfm lém vao qu yét dinh cid cua 4 doanh
nehiép diu mdi nhip khiu xdng dau véi 90%
Lhi ]]ht}:ll'i la Tong cong ty xing diu Viél Nam
{Petrolimex), 'I'Gilg cong Ly Diiu Vidl Nam (PV
Oil), Céng ty TNHIH mot thanh vién Xang diu
TP.HCM (Saigon Petro) va Cong ty TNII
thanh vién Thuong mai Diu khi Pdng Thip
(Petimex), Do do, su bién dong cua gia xang
diu Viét Nam chua that s theo co ché thi
trrdmg ma ¢on céd nhitng han ché nhat dinh 1a
theo cor ché dinh gia cia nhém doanh nghidp
nhip khiu xing diu trén. C6 rit nhiéu tranh cai
trong théri gian gﬁn diy vé co chu gia xdng dau
cta cac doanh nghiép nhéap khiu va cach diéu
hanh gia ma chua dem lai loi ich thiét thure cho
rfgmiri dén, trong khi dé cac céng cu didu tiét
khac nhu Qu¥ Binh 6n gid van khong phat huy
duee tac dung. Theo nhan dinh cua cde phuong
tién truyén théng va cac chuyén gia trong nuwdc
thi khi gia diu thé gidi ting nhanh thi gid xing
diu trong nwde tang theo nhung khi giam gia thi
gia xang déu trong nude lai khdng co su diéu
chinh gram tuong ung. Gia xang diu la mat }-L";u

10 ¢o anh hudng manh dén chi s& gid ca va qua

do danh huéng manh dén lam phat. Lam phat
qua nhimg nghién ciru trude diy déu cho rang
¢ tac dong ngtroe chiéu vél chi s6 VN-Index.

Trong dai han, xang dau ld mdt trong nhimg
héng hoa chién luge ¢o ¥ nghia lon di vai dén
nén kinh &, doi sdng cia ngudi din nén thi
treome xang dau nén duoe diéu hanh theo co
ché thi triremg, minh bach théng tin Ve gid Ca,
xoa bo doc quyén nhém, mo rong thi truomg
cung c'f::p xing déu trong nude vol su tham gia
ciia thanh phin kinh 1€ tr nhan va nude ngoai 1a

diém cdn xem xét.

Xét vé dn dinh vi mé lau dai cua nén kinh 1é
thi viée kiém sodt 214 ca xing ddu 6n dinh 14
mdt trong nhitng trong tAm cua nhi nudée nhim
¢op phan kim ham bién dong tang chi sd lam
phat. Vi néu lam phat tang cao s& tac dong dén
chinh sdch tién té thit chat, lam cho luomg tién
luu théng giam di, cac ngin hang, 16 chic tai
chinh han ché cho vay dau tu dan dén giam sit
oy tién giao dich trén thi trudmg chimg
khoan lam cho thi trudng roi vao gial doan am
dam.

* Bién chi s Nikkei 225 (LNK): hé s hoi
quy vai mire ¥ nghia 1% va ddu cua hé sd
dwong == bién chi sb Nikkei tac dong theo clng
chidéu véi chi s6 VN-Index cu thé la khi chi sb
Nikkei tang 1% thi chi s VN-Index ting
6,187% twong (mg. Két qua nay ciing thiy ring,
nhitng nghién ciu trude ddy cling dua ra nhin
dinh thi truémg chimg khodn cac nude lém co
tac dong tich cuc dén thi trudmg chimg khodn
cdc nude nho, dang phat trién nhu trudmg hop
cu thé ciia Viét Nam 1a phi hop. Trong nhitng
nam gin day, Viét Nam 1a mot trong nhimg
nude tiép nhan ngudn von diu tr cia Nhit Ban
nhi¢u nhét théng qua diu tu gign tiép va truc
tiép. Céac doanh nghiép Nhit Ban mua lai ¢
phédn cua cdc doanh nghiép Viét Nam trong thoi
glan gﬁn day dién ra kha manh mé trong do phai
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ké dén nhu: Quy Cong nghiégp DI chiu A (DI
Asian Industrial Fund L.P) 1a mdt liégn doanh
cia Dream Incubator da di vao hoat dong ti
thang 8/2009 véi sb vén hon 40 ty USD dd mua
25% ¢ phan cua Nutifood — mét doanh nghiép
sin xudl sira trong nude; Cong ty C6 phidn Gidy
Sii Gon (GSG) di phat hanh riéng 1é 38% von
diéu 1& cho 2 doanh nghiép Nhit Ban la Daio
Paper Corporation va Quy Dau tu BridgeHead
(thuge Ngan Hang Phat Trién Nhit Ban): trong
linh vye tai chinh ngdn hang thi cd Sumitomo
Mitsui Banking Corporation hién la ¢é dong
chién luge nidm git 15% b phin cua
Eximbank: cdac cong ty chimg khoan Viét Nam
co phan lém ¢d déng chién luoe 1a nha dau tuor
Nhit Ban nhu Daiwa Securities nim 10% ¢
phén cua Cong ty Chimg khodn Sai Gon (SS1),
Céng ty Ching khodn Diu Khi (PSI) bin 15%
¢d phén cho Nikko Cordial ...

Doi vai cde nén kinh & Iém phat trién nhu
Nhit Ban khi thi trudmg chimg khodn phat trién
manh thi déng nghia vai giai doan nén kinh 1&
dang tang truomg manh mé&. Dong vin dbi dao
trén thi truéng chimg khodn, trong nén kinh 18
Nhit Ban sé din dan dich chuyén dé tim kiém
co hoi diu tr vao cic nén kinh té dang phat
trién trong khu vue. trong do co Viét Nam la
diém dén hang didu. Xét vé ¥ nghia dai han, dé
thu hiit duge ngudn von dau wr tir Nhit Ban vio
Viét Nam ca trén phuong dién dau tu truce tiép
vi pidn tiép trong d6 ¢6 thi truong chimg khodn
Viét Nam thi Nha nude can ¢6 nhitng chinh
sach ddi ngoai phit hop. chinh sach thué, quy
dinh mua ban ngoai héi tao diéu kién thong
thodng cho dong tién giao dich vao va ra wén
san glao dich chimg khoan. Bénh canh do,
Chinh phii can tao nén mot modi trdmg minh
bach trong viée tiép nhén va sur dung co hiéu
qua ngué‘un vin diu tu nude ngoai dac bigt la
MNhit Ban.

* Bién gid ving (LGP): voi mic y nghia
thong ké 1% cua hé sd hdi quy va o tic dong
tich cuc dén chi s6 VN-Index, tac dong cua bién
oig vang thé gi¢i trong mé hinh nghién ciru doi
viri chi s ching khodn VN-Index thi lai khac
biét so vai gia thuyét dua ra cling nhu cac
nghién ciru khdc. Khi gid vang tang 1% thi chi
50 VN-Index tan o 2.13% tuong ing.

Trong giai doan trude thang 3/2010 ciac nha
diu tr Viét Nam da so dung cac tai khoan giao
dich ky qu¥ mda trén cac san vang cua cac ngin
hing thuong mai hodc cac cong ty tai chinh dé
giao dich vang thé gioi nén céc nha dau tu cd
thé giao dich trén ca thi trudmg chimng khodn va
thi trudmg vang. Sau thdi diém nay. cde giao
dich vang phéan 1ém chuyén sang vang vit chét
vi giao dich khong chinh thire.

‘Pic diém thi truong vang Viét Nam va vang
thé gidi hién nay: Theo thing ké cia Hoi dong
Vang thé gidi (WGC - World Gold Council) thi
khai thac vang trong nude t6i da chi dap (mg
duoc 3% nhu cau, con lai 93% nhu cau phai
nhip khau. Nam 2010, Viét Nam ding thir §
rong 10 nuGe téu thy ving nhicu nhit thé gioi.
bén canh cdc cudong quoce kinh té hang déu nhur
MF. Trung Qurf:c. An Ba... Baw rat lau va cho
dén nay. nguoi dédn Viét Nam van cé thoi quen
col vang nhu mat tai san, mot nguf"m von dur trir
ciing nhu str dung vang trong hiu hét cac giao
dich lém nhu bt dong san hodfic su dung vang
lam d& trang sire da an séu vao 161 sdng ciia
ngudi Viét Nam, khién cho ciu vé vang lang
theo the do tang trudng cua nén kinh 1é ciing
nhu kha nang tich iy cua ngwdi dan. Gia vang
thé gidi bién dong s& anh huemg trire tiép (én
gid vang trong nude do gid nhip khau cong
thém cdc khodn phi chuyén duoce vang vé nude.
Tuy nhién, efing ¢o nhimg thoi diém do do tré
vé thir gian nén gid vang thé gidi va gia vang
Viét Nam ¢6 mdt khoang chénh 1éch nhit dinh,
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v ngudd din Viét Nam van co xu hudng kinh
doanh ving nguoc vai thé gidi (khi gid cao thi
mua con gid giam thi bin vi s giam thém}. Thi
truomg vang Viét Nam vin con 1a mét thi
trudmg day rui ro. do tinh chét diu co ciing nhu
sir bién déng bét thudmg cia gid, doi hoi cdn co
sir can thiép cua co quan quan |y nha mrde. Va
trong nhitng nam gin day, chi s6 lam phat cua
Viét Nam tang lén kha cao cling 14 mét nguyén
nhan khién cho nguoi ddn Viét Nam tim dén
vang nhiu mdt noi tri An an toan.

Trong dai han, viéc kiém soat, binh on gia
vang trong nude lién thong voi vang thé gidi,
han ché déu co la myc tidu chién luge caa Nha
nude va Ngan hang Nha nude. Nén xem vang la
mét phuong tién cht trir. luu thong tién 1& cha
khéng phai hang hoa thong thudmg, cot trong
tdp quan gilr vang cua ngudoi dan va thi trudmg
viing duoc van hanh theo co ché thi truemg. Can
nguyén co ban cua con sOL vang 1a lam phat, do
do mubn giai quyét van dé cha vang thi phai ¢6
bicn phap giam lam phat dé ting niém tin vao
dong ndi 18, bat db x6 vao viéc gom gilr vang,
ngoai té, Chinh phi khong nén dp dung cac bién
phép hanh chinh, cat giam dét ngdt, ngan cim
mua ban vang ma nén cd ting budc trung gian
dé chu chuyén vang, thu hit vang trong dan, Va
giai phap lau dai la can thanh lip thi truémg
giao dich vang tdp trung dudi sy quan ly cua
nha nude nhu thi trrong chimg khoan hién nay,
tao diéu kién cho ngudi dan va nha ddu wr 6
thém kénh dau tu, mua ban loai hang hoa dac
bigt nay. taing cuwong tinh minh bach, giam tinh
trang ling doan va thao ting, giam nhu cdu
nhap vang va han ché xuit nhip ldu vang,

Tir do o thé thiy rang, vang vin 1a mot kénh
diu tr quan trong tai Viét Nam song song vdi
cac kénh dau tu khic va su bién dong cung
hwdng cua gid vang va chi s6 VN-Index 1a mét
két qua khac bidét hon so véi ede két qua thue
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nghiém cia cic nghién ctru khac do dic thi coa
nén kinh & Viét Nam. ciia ngudi ddn va cdc nha
dau tir Viét Nam.

4.4.2. Md hinh guan hé noan han gifta cac bicn

ALVNI, = 31.70350 * ALHSI + 0.369524 *
.'i';]_:"'r'WI.'lJ T 3288535 ¥ ﬂLHSIlq

Trong ngin han, sy bién thién cua chi sé
VN-Index chiu tic déng cing chitu vai bién
thién ciia bién chi s6 HangSeng & ngay thin
diém hién tai va do tré 1a 1 ngay giao dich trirde
dd. Ban thin chi s6 VN-Index cling chiu tic
dong cua chinh no voi cing chiéu huéng la |
ngay giao dich trude. Két qua trong ngfm han
cho thiy ring, chi s& VN-Index c6 xu huimg
bién dong rit tire thod, ngdn han mang tinh nedu
nhién cao, cac nha dau t trén thi truémg chimg
khodn Viét Nam hién nay da phin ld c¢d nhin
mang tim 1 bay dan. hoat déng dau tr mua bin
cua ho mang tinh ngin han. diu co. Su hién
ddng ngfm han cta chi s& VN-Index ciing la
diém hap din cua thi trudmg chimg khodn Vigt
Nam dii véri nhitng nha dau tu ludt song,

5, Két luiin

Trén co s dir liéu theo ngay tir 01/01/2008
dén 30/12/2010 cua ciac bién nghién eiu gid
vang thé gigi (LGP), gia dau (LOP), chi 56
(LDJIA), chi sé Nikkei 225
(LNK), chi s& HangSeng (LHSI), chi s
Straits Times (LSTI) trong méi quan hé tic

Dow  Jones

dong dén chi s6 VN-Index (LVNI), nghién
ciru ap dung kiém dinh tinh dimg cia chudi div
liéu trén co s& nghiém don vi (Unit Root Test),
xac dinh béc tich hop cua cac bién I(d), phin
lich d{k‘mg tich hop dua teén kiém dinh Johansen
(Johansen Cointegration Test) dé xdc dinh ¢o
ton tai moi quan hé c¢in bf‘mg dai han gitra ac
bién va ap dung mé hinh hidu chinh sai s6 ECM
(Error Correction Model) dé xac dinh mé hinh
nghtén cin wong |1gair1 han.
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M@ hinh nghién ciru trong ngén han cho thiy
chi s6 VN-Index chiu tac déng cia chinh nod &
do ué 13 mét ngay (tae 1a bién ddng cua chi sb
VIN-Index cua ngay giao dich trude do tac dong
dén ngay giao dich hién tai) va ddng ther chiu
tic dong cua bién chi sb IangSeng cia thi
triremg, chimg khoan HongKong vao thai diém
21ao dich hién tai va mdt ngay giao dich trude,
Cée bién déu c¢o xu hudng tac dong ciing chiéu
vai chi s6 VN-Index. Trong ngan han cdc bién
gid vang (LGP), gia dau (LOP), chi s& Dow
Jones (LDJIA), chi s6 Nikkei (LNK) va chi s
Straits Times (LSTI) khdng ¢6 tic dong dén chi
s6 VN-Index.

O md hinh dai han, bién gid ving va gia dau
¢o mire dé anh hwong tuong duong nhau doi

Tai liéu tham khao:

Huynh Thanh Binh - Nguyén Minh Ha

vl chi s6 VN-Index con bién chi s6 Nikkei
cd mirc dd tac dong manh nhat. Chiéu tac
dong 4m (tiéu cuwe) cna bién gid ddu va
duong (tich cue) cua chi sé Nikkei la pho
hop véi gia thuyét da dat ra va ciing tuong
dﬁng vivi cdc nghién ciru da thue hién doi voi
cée nén kinh té khac trén thé gigi. Tuy nhién,
tdc dong cua bién gia vang (LGP) lai hoan
toan nguoc lai voi gia thuyét va cae két ludn
trudre ddy la gia vang va chi s6 VN-Index ¢é
cling chiéu hudng bién dong. Didu nay ¢o thé
do die thi cia nén kinh té Viét Nam., cac nha
déu tur Viét Nam ¢ thoi quen cat giir tai san
c6 gia tri nhu vang, ngudn du triv ciing nhu
cho thanh todn cua ngudi Vigt Nam khac so
vl cde nude khace
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