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Tém tit. Nghién ctru ndy nham danh gia tac dong bat ddi xtng cua thay doi ty gia
héi doai dén thi trudng chimg khoan Viét Nam giai doan 2010-2022. Nghién ciru sir
dung phuong phap mé hinh ti hdi quy phan phdi tré phi tuyén (NARDL) duoc dé xuit
boi Shin va cong sy (2014). Két qua nghién ctru thyc nghiém cho thiy cac thay doi
(ting hay giam) cua ty gia h6i doai déu lam giam gia c6 phiéu, tac dong tiéu cuc t6i thi
truong chimg khoan Viét Nam. Tac dong khong dbi xing nay dugc chimg minh 1a ton
tai ca trong ngan han va dai han. Gia chimg khoan khong chi chiu anh huéng boi sy
thay d6i cua ty gia hdi doai cua thang hién tai ma con chiu tac dong cua ty gia va gia co
phiéu ctia nhing thang trude do.

Tir khéa: Ty gia hdi doai; Chi sb gia c6 phiéu; Bat dbi xtmg.

1. Giei thiéu

Ty gia hdi dodi 1a mot trong nhimg yéu td quan trong anh huong dén tinh hinh
kinh té cua quéc gia, 1a thude do vé nang luc canh tranh thuong mai véi cac nudc khac
trén thé giéi. Bat ki bién dong nao trong ché d¢ ty gia chic chan s& anh huong dén tinh
hinh tai chinh cta cac doanh nghi¢p, phan anh thong qua gia cac ching khoan, tuy
nhién anh hudng theo chiéu hudng ra sao va & mac do nhu thé nao thi chua thé khang
dinh chic chin duoc. Boi gia ching khoan ludn phan tng véi cic tin tic ham chuta
nhiéu su kién bat ngd. Day ciing 1a mot dai lugng ngiu nhién khong thé dinh lugng
duoc mot cach chic chén, mac du thong tin van dugc hép thu mot cdch nhanh chéng.
Theo céch tiép can ctia Dornbusch va Fisher (1980), mbi quan hé giita gia chting khoan
va ty gia 1a cung chiéu. Cu thé khi dong tién ndi té duoc dinh gia thip, doanh nghiép
trong nudc ting tinh canh tranh hon, lic nay hang hoa xuit khau cua ho ciia ho ré hon
khi ra thi truong qudc té. Két qua 1a hoat dong thuong mai qudc té gia tang va lam cho
gia cd phiéu cua nhitng doanh nghiép nay ting 1én. Ly thuyét nay dat dugc su dong
thuan boi caa Solnik (1987), Mao, W. (2014), Pham (2014). Trai véi quan diém trén,
Gavin (1989) da ching minh quan hé giita ty gia va gia c6 phiéu la nguoc chiéu. M
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hinh cua 6ng goi y rang von dau tu thudng chay khoi dong tién c6 xu hudéng giam gia
trong tuong lai. Cu thé khi ty gia c6 xu hudng ting 1én, dong ngoai té c6 ky vong ting
gia rit 16n gay bét loi cho gia ching khoan trong nudc dan dén gia ching khoan sut
giam manh. Mdi quan hé nghich bién nay di duoc ching minh tai thi truong 6 qudc gia
chau A (Tsai, 2012) va Viét Nam (Nguyén, 2018). Tuy nhién, méi quan hé dong lién két
tuyén tinh dai han giira ty gia va gia chimg khoén 12 khong bén vimng khi ma cc nghién
ctru thyc nghiém gan day cho thay kha ning ton tai mdi quan hé bat ddi xtng giita ty
gia hdi dodi va gia ching khoan, ham ¥ phan tmg cta gia chimg khoan khi ty gia ting
c6 thé khac so véi khi ty gia giam, ca vé hudng 1An mirc d6. Hon thé nita, tic dong bt
dbi xtg nay co6 thé khac nhau trong ngin va dai han. Su thiéu sot nay c6 thé dan dén
cac sai 1am trong du bao bién dong thi trudng, 1am suy giam tinh hiéu qua cua cac quyét
dinh dau tu. V& phuong phap nghién ctru, Cac tac gia da phan lya chon ty gia hdi doai
danh nghia dé dua vao mé hinh. Trong khi theo 1y thuyét, sy thay ddi cia ty gid c6 tinh
dén tac dong cua lam phat (thé hién thong qua ty gia héi doai thuc) méi thuc su 1am
thay d6i hoat dong ngoai thuong ctia qubc gia d6. Thuc tién cho thay tir du nam 2022
dén nay, ty gia va thi truong ngoai t¢ chiu ap luc l6n tir nhitng bién dong rit manh trén
thi truong qudc té. Trude tinh hinh d6, Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) da phai
stt dung ngoai té tir dy trir ngoai hdi nha nuéc dé ban can thiép, 6n dinh thi trudng.
Déng thoi, xuét hién cac hanh vi ciia mét sb t chue, ca nhan loi dung mua, ban ngoai té
trai phép va gy bét on cho thi truong ngoai té, lam anh huong dén cong tac diéu hanh
chinh sach tién té, ty gia cia NHNN. Vi vy, ty gi4 van luon la mot trong nhiing riii ro
tiém an doi véi trién vong nén kinh té néi chung va thi trudng ching khoan Viét Nam
noi riéng. Tur nhitng tran tré d6, bai bdo mong mudn phan tich tic dong bat dbi xung
ctia thay ddi ty gid hdi doai (thé hién thong qua ty gia hdi doai thuc da phuong) dén thi
truong chung khoan Viét Nam trong ngén han va dai han.

2. Co s& 1y thuyét

2.1. Cdc nghién ciru trude day vé tic dong déi xieng ciia thay déi ty gid hoi dodi
lén gia chirng khodn

MGbi quan hé cing chiéu giira gia chimg khoan va ty gia dugc tiép can dau tién boi
Dornbusch va Fisher (1980) dua trén diéu kién can bang i suat va gia thuyét thi truong
hang héa. Ly thuyét nay dé cap dén van dé khi dong tién ndi té dugc dinh gia thap 1am
cho nhitng doanh nghiép noi dia ting kha nang canh tranh trén thi truog qudc té vi hang
hoa xuit khau ré hon trong mit ngudi tidu ding nude ngoai. Hoat dong thuong mai
qudc té dugc day manh, thu nhap thuc té gia ting lam cho gia c6 phiéu cta nhimg
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doanh nghiép nay ting 1én. Ly thuyét nay dat duoc su dong thuan boi nhiéu tac gia voi
da dang phuong phap nghién ciru & da dang qudc gia nhu sau:

Solnik (1987) da tim ra bang chimg cho mdi quan hé ddng lién két tich cuc trong
dai han giita ty gia hdi doai va gia chimg khoan. Cu thé sy gia ting trong thi trudng
ching khoan c6 lién quan dén su tang gia tién té tai nén kinh t& Canada, Phép, brc,
Nhat Ban, Ha Lan, Thuy Si, Anh va My trong giai doan 1973 — 1983.

Tsagkanos & Siriopoulos (2013) da stir dung ca quan sat hang ngay va hang thang
trong ndm 2008 dé dua ra két luan vé nhiing thay ddi cua ty gia hdi doai mang lai loi
nhuén chung khoan cho ca EU va My.

Nguyén, H. T. (2013) nghién ctru méi lién hé giira ty gia hdi doai, 13i suat va gia
co phiéu trén thi trudng Viét Nam trong thoi gian 2007-2012. Noi dung nghién ciru sir
dung s6 liéu chudi thoi gian theo thang va phuong phap phan tich s liéu dya trén kiém
dinh nghiém don vi, kiém dinh nhan qua Granger, md hinh Var va ham phan ra phuong
sai. Két qua phan tich cho thdy c6 méi lién hé thuan chiéu giita gia c6 phiéu véi ty gia
héi dodi tai bac tré 2 va 13i sudt tai tré 1. Pong thoi gia ¢ phiéu con bi tac dong boi
chinh no tai d6 tré 1 va 2.

Mao & Wei (2014) di ude tinh mbi quan hé giita gia c¢6 phiéu va ty gia hdi doai &
EU va Hoa Ky trong giai doan khung hoang tai chinh 2008—2012 va so sanh két qua véi
khi thi truong ching khoan hoat dong trong diéu kién binh thuong. Két qua cho thiy
mdi quan hé nhan qua tir gia c6 phiéu dén ty gia hdi doai trong dai han & EU va ngin
han & Hoa Ky. Viéc phat hién ra mbi quan hé 1au dai nay cho thé'ly su can thiét cua mot
mo hinh chinh sach kinh té méi ¢ EU.

Hoa, P., & Huong, L. T. T. (2014) st dung m6 hinh EGARCH chuyén dbi
Markov dé tim hiéu mdi lién két dong giira ty gia hdi dodi va bién dong thi truong
chimg khoan cho thi truong méi néi ASEAN thoi ky 2005-2013. Két qua nghién ctru
khéng dinh méi quan hé phu thudc gitra thi truong chimg khoén va thi trudng ngoai héi
va bién dong loi nhudn ching khoan phan tng bat ddi xtmg cung chiéu véi cac su kién
dién ra trén thi truong ngoai hoi.

O mot khia canh khac, Gavin (1989) da ching minh mdi quan hé giira ty gia va
gia ¢b phiéu 1a nguoc chiéu. Ong dua ra nhan dinh vén dau tu thuong chay khoi dong
tién c6 xu huéng giam gia trong twong lai. Cy thé khi ty gia c6 xu hudng ting 1én, dong
ngoai t& co ky vong ting gia rat 16n gy bat loi cho gia chimg khoan trong nudc, ¢ thé
lam cho gia ching khoan syt giam manh. Mdi quan hé nguoc chidu giita thi truong
ngoai héi va thi truong chimg khoan con duge xem xét trong nhitng nghién ciru sau:
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Ajayi & Mougoue (1996) phan tich chudi thoi gian dé xem xét méi quan hé giira
céc chi sb chung khoan va ty gia hdi doai dbi voi mot mau gdm 8 nén kinh té tién tién:
Phép, Pirc, Y, Nhat Ban, Anh va My. Mé hinh sai s6 (ECM) cua hai bién dugc sir dung
dé udc tinh dong thoi dong lee ngén han va dai han caa cac bién. Két qua cho thay giam
gia tién té c6 tac dong tiéu cuc trong ngan han va dai han ddi voi thi trudng chang
khoan.

Tsai (2012) sir dyng dit liéu cia sau qudc gia chau A dé uéc tinh mbi quan hé
gitta chi s6 gia chung khoén va ty gia hdi doai. Theo hiéu ung can bang danh muc dau
tu, hai bién ndy nén cd quan hé nghich bién. Két qua cho thady méi quan hé tiéu cuc giira
thi truong chang khoan va ngoai hdi r6 rang hon khi ty gia héi doai & mic cuc cao hoic
thap.

Inegbedion (2012) xem xét cac bién sé kinh té vi mo, 13i sudt, ty I& lam phat va ty
gia hdi doai duoc lya chon c6 anh hudong dén bién dong gia co phiéu giai doan 2001-
2009 hay khong. Két qua wéc lugng md hinh hoi quy sau khi khac phuc cac khuyét tat
cho thdy mot s6 bién sé kinh té vi mé anh huéng dang ké dén bién dong gia co phiéu va
do d6 anh hudng dén sy 6n dinh cua thi trudng vén Nigeria.

Thiy, N. T. (2018) tim hiéu tac dong cia ty gia hbi dodi, gid vang thé gidi va gia
dau thé gidi dén chi sb cua thi truong chimg khoan Viét Nam. Dir liéu theo ngay duogc
thu thap gdm 1238 quan sat. Dé mo ta mdi quan hé giita cac bién nay, tac gia st dung
md hinh ty hdi quy phan phdi tré. Két qua cho thiy, trong ngin han, chi s6 cta thi
truong chimg khoan Viét Nam bi anh huéng boi nhiing bién doi trong qua khir cia
chinh n6 va bi anh hudng béi nhimng thay dbi ctia nhiing bién con lai & cac mirc do khac
nhau. Cuy thé, bién dong cia ty gia hdi doai ngay hom trudce va trong ciing ngdy déu tac
dong nguoc chidu dén chi sd cia thi trudng chimg khoan Viét Nam. Tuy nhién, trong
dai han van ton tai moi quan hé can bang dai han giita chi s6 thi truong ching khoan
Viét Nam vdi ca ba bién ty gia hdi doai, gia vang thé gidi va gia dau thé gioi.

Quynh, N. T. N, & Linh, V. T. H. (2019) do luong tac dong cta 6 yéu t6 kinh té
vi md bao gém: gia dau, chi s6 gia tiéu dung (dai dién cho lam phat), cung tién M2, lai
suat, ty gia hdi doai va gia vang dén thi truong ching khoan (TTCK) Viét Nam (thong
qua chi sd gia chimg khoan VN-Index) trong giai doan 2000-2018 bing mé hinh
VECM. Két qua nghién ctru cho thiy trong dai han lam phat tac dong tich cuc dén chi
s6 VN-Index, 1ai suit tac dong tiéu cuc dén chi sb nay. Con trong ngén han, chi s6 VN-
Index chit yéu chiu tac dong boi chi s6 VN-Index thang lién truée. Bén canh dé, chi sé

VN-Index c6 moi quan h¢ cung chi€u véi 1ai suat, cung tién, gid dau va quan hé nguoc
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chiéu véi lam phat va ty gia. Gia vang 1a nhan t6 khong tic dong dang ké dén chi sd
VN-Index trong ca ngin va dai han.

2.2. Céc nghién civu trude diy vé tic dpng bat doi xieng ciia thay doi 1y gid hoi
dodi lén gid chung khodn

Mbi quan hé dong lién két tuyén tinh dai han giita ty gia va gia ching khoan
khong han ludn ton tai khi ma cac nghién ctru thuc nghiém gan day cho thiy su hién
dién cta quan hé bt ddi ximg cua hai bién sb nay tai cac qudc gia c6 chinh sach didu
hanh ty gia khac nhau. Néi cach khac, téng luong gia ting trong gia chimg khoan khi
ndi té giam gia co thé khong tuwong duong voi tong lugng sut giam trong gia ching
khoan gay ra boi su ting gia ciia ndi té. Viéc xuat hién va ngay cang pho bién cac giao
dich hbi doai quyén chon dugc cho 1a mot yéu td gdy ra mbi quan hé phi tuyén. Thong
qua cong cy ndy, nha dau tu co gidi han dbi voi rui ro giam gia ctia minh va c6 thé chi
méat khoan phi bao hiém ma ho d3 tra dé mua cac quyén chon, nhung ho co tiém nang
ting gia khong gidi han (Miller, 1998). Thém vao d6, bién dong bét loi cua ty gia hbi
doai 1am gia tang chi phi giao dich ngoai t& d6i v&i nhimg doanh nghiép ndi dia. Rui ro
v& ng nay khong xay ra khi déng noi té ting gia (Huy, 2020). Cac 1ap ludn trén thuc day
viéc mo rong cac nghién ctru vé mdi quan hé phi tuyén cing sy diéu chinh bat ddi xing
giita thay doi ty gia va gia ching khoan, dién hinh c6 thé ké dén nhu sau:

Alagidede, P., Panagiotidis, T., & Zhang, X. (2011) nghién ctu ban chat caa moi
lien hé nhan qua gitra thi truong chiing khoan va thi truong ngoai héi & Uc, Canada,
Nhat Ban, Thuy Si va Vuong qudc Anh tir thang 1/1992 dén thang 12/2005. Céc thi
nghiém dong lién két duoc sir dung va khéng ¢ bang chimng vé mdi quan hé lau dai
gitta cac bién duoc tim thay. Ba bién thé cua kiém tra nhan qua Granger dugc thyc hién
va quan hé nhan qua tir ty gia hdi doai dén gia c6 phiéu duoc tim thdy & Canada, Thuy
Si va Vuong qudc Anh; quan hé nhan qua yéu theo hudng khac chi dugc tim thay ddi
véi Thuy Si. Kiém dinh Hiemstra — Jones duoc sir dung dé kiém tra méi quan hé nhan
qua phi tuyén tinh c6 thé c6 va két qua chi ra mdi quan hé nhan qua tir gia co phiéu dén
ty gi4 hdi doai & Nhat Ban va mdi quan hé nhan qua yéu theo chiéu nguoc lai & Thuy Si.

Cheah, S. P., Yiew, T. H., & Ng, C. F. (2017) phan tich méi quan hé gitra gia cd
phiéu va ty gia hdi doai & Malaysia bang cach sir dung cac quan séat hang thang tir 1993-
2015. Viéc ap dung ky thuat do tré phan phdi tu dong héi quy phi tuyén (NARDL) cho
thdy su hién dién caa sy dong lién két giita cac bién, bao gdbm loi tirc ¢b phiéu, ting gia
va giam gid tién té, san xuat qudc gia, cung tién va lam phat. Cac méd hinh NARDL cho
thdy rang bién dong ty gia hdi doai c6 tac dong dang ké trong ngin han va dai han 1én
gia chiing khoan & Malaysia va thi truong ching khoan phan tng bat d6i xang véi su
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ting gia va giam gid cua dong tién. Cu thé, vé lau dai, nhiing thay ddi cua KLCI chi
phan ng véi sy giam gia cua dong ndi té chu khdng phai sy ting gia ciia ddng noi té.
Ngoai ra, mdi quan hé giira gia chiing khoén va ty gia héi doai rat nhay cam véi cac giai
doan quan sat va su thay doi cua ché do ty gia hi doai.

Bahmani-Oskooee, M., & Saha, S. (2018) nghién ctu mi quan hé giira gia ching
khoan va ty gia hdi dodi trong giai doan tir nim 1971-2014. Trong bai bdo nay, cac tac
gia st dung dit liéu chudi thoi gian hang thang tir 24 quéc gia va phuong phap ARDL
phi tuyén tinh dé chi ra ring tic dong cua thay ddi ty gia hdi doai 1én gia c6 phiéu co thé
khong d6i xung. Piéu nay ciing ding khi ching ta xem xét anh huong cua nhitng thay
doi trong gia co phiéu d6i vai ty gia hdi doai. Gidi thiéu tinh phi tuyén hd trg nhiéu hon
cho viéc nghién ciru dong lién két bat déi xting so véi dong lién két doi xang.

Huy, H. T. (2020) kiém ching sy hién dién tac dong bat d6i xing cua thay doi ty
gia h6i doai 1én gia ching khoan tai VN, sir dung dir lidu theo thang giai doan 2001—
2017 va phuong phap NARDL, phat trién béi Shin va cong sy (2014). Két qua tir mo
hinh NARDL khang dinh su ton tai quan hé dong lién két gitta cac bién sb, gdbm gia
chimg khoan, thanh phan dwong va am cia ty gia hdi doai, cung tién va lam phét. Thém
vao do, cac két qua ciing chi ra gia chimg khoan phan tng bat d6i xung trude su ting
gia va giam gia ndi t¢; trong dai han, tdc dong cua sy tang gid ndi t€ 1én gid chung
khodn manh hon tac dong cua sy gidm gia noi t¢.

Nhin chung, cac tai liéu vé viéc thiét 1ap mdi lién hé giira gia co phiéu va ty gia hoi
doai chii yéu duoc phan thanh 2 nhom. Thir nhat 1a gia dinh anh hudng cia thay doi ty
gia hoi dodi 1én gia chimg khodan 13 d6i xtng, ngu ¥ rang néu ting gia tién t& lam thay
do6i gia cd phiéu theo mot hudng, sy giam gia tién té s& 1am thay doi theo chiéu nguoc
lai v&i ty 1¢ twong ty. Nhom tac gia thir 2 di tim kiém kha nang ton tai mbi quan hé bt
d6i xtng gitra ty gia hdi doai va gia chimg khoan, ham ¥ phan mg ctia gia ching khoan
khi ty gia ting co thé khac so véi khi ty gia giam, ca vé hudng 1an mirc do.

3. Phwong phap nghién ctiru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Mot nhom cac nghién ctu di trude da s dung phuong phap binh phuong nho
nhat OLS dé u6c luong hdi quy tuyén tinh. Tuy nhién, han ché ciia mé hinh OLS 1a né
doi hoi sb lugng quan sat da 16n, mé hinh bo qua cac bién tré nén s& gay ra hién tuong
hdi quy gid mao, dan t6i két qua cia mo hinh bi sai I¢ch. Mat khac, voi dit ligu dang
chudi thoi gian, hién tuong tu twong quan khi sir dung OLS xay ra rat phd bién, ddn dén
két qua udc luong khong con hiéu qua nira. Vi vdy, tinh thyc tién ciia mé hinh OLS
khong cao. M6 hinh tu hdi quy phan phdi tré tuyén tinh (ARDL) do Pesaran (2001) dé
65



Tap chi Khoa hoc Qudn 1y & Kinh té S6 26 — Thang 06/2023

xuét dugc ching minh 1a mét coéng cu hitu hiéu trong viéc giam kha ning xay ra hién
twong hdi quy gid mao tir 100% xudng con 5% (Ghouse, 2018). Ngoai viéc khic phuc
dugc cac nhuoe diém cia phuong phap OLS, mé hinh ARDL con ¢6 mot s6 wu diém
phu hop voi dac thu nghién ctru, khong gian va thoi gian ma nghién ctru dang thuc hién.
Cu thé la:

- ARDL c6 tinh dén tac dong tré ctia ban than bién phu thude va bién gidi thich,
c6 thé ding dé wéc luong cac tham s trong ca ngan han va dai han.

- Céc k¥ thuat dong lién két khac yéu cau cac bién hoi quy duoc dua vao lién két
c6 do tré nhu nhau thi trong cach tiép can ARDL, cac bién hdi quy c6 thé dung nap cac
d6 tré tdi uu khac nhau.

- Nghién ctru khong dam bao vé thudc tinh vé nghiém don vi hay tinh ding cua
hé thdng dir liéu, mic lién két I(1) hodc I(0) nén ap dung tha tuc ARDL 1a thich hop
nhat.

Theo céach tiép can ARDL, mé hinh nghién ctru c6 dang:

p q
AVNI, = a+ Z 0, AVNI,_; + z 0, AEX,_, + MVNI,_1 + LEX;_1+ & (1)
i=1 , k=0

Nghién ctu st dung bién VNI phan anh tinh hinh cda thi truong ching khoan
Viét Nam. Bién dai dién cho sy bién dong cua ty gia hdi doai 1a EX.

Tiép theo, dé danh gia hiéu ung ddi xtmg va bat dbi xtng cua thay doi ty gia hoi
doai, dua theo Bahmani-Oskooee (2015) va Cheah (2017), tac gia tach su tang gia va
giam gia trong ty gia hbi doai dé danh gia xem tac dong ciia chung c6 gidng nhau veé
huéng va d6 16n hay khong. Piéu nay duoc thuc hién thong qua phan tach cac bude di
ctia bién ty gia h6i dodi EX thanh c4u thanh duong (s ting Ién cua ty gia hoi doai, ky
hiéu 1a EX; ) va chu thanh am (su sut giam cta ty gia hdi doai, ky hiéu la EX; ).
Phuong phap nay lay co s& tir md hinh tu hdi quy phan phdi tré phi tuyén tinh
(NARDL) duoc d& xuét bai Shin (2014) dya trén phuong phap hdi quy phan phdi tré
ARDL ciia Pesaran (2001). Nhu vay, phuong phap nay vira ¢ thé tan dung nhitng wu
viét cia phuong phap ARDL néu trén, vira cho phép udc lugng sy dong lién két phi
tuyén va bat doi xing giira cac bién, do d6, ¢ thé kiém dinh tac dong bat dbi xtng va
phi tuyén tinh trong ca dai han va ngin han cta ty gia dén thi truong chimg khoén.

M0 hinh tu hdi quy phan phdi tré phi tuyén tinh (NARDL) nghién ciru tac dong
bét dbi xtmg cua ty gia dén gia chimg khoan c6 dang nhu sau:

14 q q
AVNI, = a + z 6, AVNI,_; + Z 0, AEX} . + Z 05 AEX7, + L, VNI,_,
i=1 k=0 k=0
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+ LEXE, + LEX;, + & (2

Trong do:
a: hé sb chan
&+ sai s6 nhiéu tring

3.2. Bién va dir liéu nghién ciru

Theo hiéu biét cua chung t6i, cic nghién ctru trude lya chon ty gia hdi doai danh
nghia dé dwa vao mo hinh. Tuy nhién, ty gid danh nghia chua dé cdp dén twong quan
strc mua hang hoé giira noi t& voi cac dong tién con lai, do do6, khi ty gia danh nghia
thay d6i khong nhat thiét phai tac dong dén can can thwong mai, anh hudng dén xuit
nhap khau va lam thay d6i gia chimg khoan nhu khung 1y thuyét (Tién, 2009). Ty gia
héi doai thyc da phuong sé giai quyét dugc van dé nay boi nd duoc tinh bang ty gia
danh nghia di dugc diéu chinh boi ty 16 lam phat ¢ trong nudc véi tit ca cac nude khac,
vi vay phan anh tuong quan sirc mua giira ndi té vi tat ca cac dong tién con lai. Ty gia
hdi doai thue khong phai ty gia dich thuc ma 1a dang chi s6, thé hién su so sanh muc gia
hang ho4 & trong nudc va nude ngoai khi ca 2 déu tinh bang noi té. Ty gia hdi doai thyuc
da phuong 13 thudc do tong hop vi thé canh tranh thuong mai ctia mot nude so voi tat ca
cac nudc ban hang ndi chung, do vy ¢ tac dong dén tinh hinh xuat nhap khau cua cac
doanh nghiép va c6 kha ning tic dong dén gia ching khoan theo cac 1y thuyét da dé ra.

Dir lidu duoc lay theo thang trong giai doan 2010-2022, tuong tmg 156 quan sat.
S liéu cua ty gia héi doai thuc da phuong duge 1y tir co so dit liéu Thomson Reuters.
Chi s6 gia chting khoan Vn-Index dugc thu thap tir Bo dir lidu Kinh té - Tai chinh — Vi
md tir Hé thong dir liéu FinnPro.

M ta céc bién dugc sir dung trong bai nghién ciru dugc trinh bay trong bang 1.

Biing 1. Céc bién, ky hi¢u, phwong phép do lwong va co sé lwa chon cac

bién
STT Nhantodo Bién Phwong phap do lwong Co sé/ Nguon
lwong

1 Tinh hinh thi VNI Logarit ty nhién cua Chi s gia Hoa (2014),
truong chung chirng khoan Vn-Index Thuy  (2018),
khoan  Viét Quynh (2019).
Nam

2 Su ting lén EX;} ¢ t Bahmani-
ciia t§ gis héi - Z AEXF = Z max(AEX,,0) Oskooee (2015),
doai —~ i Cheah  (2017),

Huy (2020).

3 Su. giam  EX[ t £ Bahmani-
xuong cua ty = ZAEX{ = Zmin(O, AEX;) Oskooee (2015),
gia hoi dodi i=1 i=1 Cheah  (2017),
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4 Ty gia hdi EX: Logarit tw nhién cia Ty gia hoi doai Mao &
doai thuc da phuong Wei (2014),
Tsai (2012),
Bahmani-

Oskooee (2015),
Cheah  (2017),
Huy (2020).

] (Nguon: Tong hop cua tdc gid)
4. Két qua nghién ctiru
Khi tién hanh udc lugng mo6 hinh NARDL, sy hién dién cta cac bién sd dung tai
sai phan bac hai c6 thé lam théng ké F tr¢ nén vo nghia (Nkoro va Uko, 2016). Vi vay,
can kiém tra tinh dimg cia cac bién. Két qua kiém dinh tinh dimg bang kiém dinh
Dickey va Fuller m¢ rong (ADF) dugc xay dung bai Dickey va Fuller (1981) cho thay
bién phu thudéc VNI va bién doc lap EX déu co béc tich hop I(1) tai muc 1% do do6 co
thé thyc hién hdi quy mé hinh NARDL.
Bang 2. Két qua kiém dinh tinh dirng ciia chudi dir liéu

Bién Kiém dinh ADF Gia trip Bic tich hop
(Gia tri thong ké t)
EX -3,1698 0,0238 1 (0)
dEX -13,5162 0,0000 1(1)
dVNI -13,0457 0,0000 1(1)

) i (Nguon: Xir Iy s6 ligu tir Eviews)
Két qua kiém dinh duong bao (bound test) trong bang 3 da chi ra bién EX va VNI
dong lién két voi nhau vai gia tri thong ké F =8,6277 16n hon gié tri duong bao trén ing
v6i mirc y nghia 1%, thong ké t nhé hon gia tri téi han véi bién hoi quy & bac I(1). Vi
vay, ton tai moi quan hé dai han gitta cac bién trong mo hinh.
Bang 3: Két qua thuwe nghiém Kkiém dinh dwdong bao

Gis tri thong ké F Gia tri téi han ciia dwong bao
8,6277 buong bao dudi Puong bao trén
1% 4,7681 6,6715
5% 3,3545 4,4774
10% 2,7521 3,9947

o N (Nguon: Xt Iy s6 ligu tir Eviews)

Viéc tim ra do tré to1 uu cho céc chuoi thoi gian & mo6 hinh ARDL rat quan trong

dé c6 phan nhidu (error terms) ¢6 phan phdi chuan, khong bi tu trong quan va khong 6
hién twong phuong sai sai s6 thay d6i. Nghién ctru lya chon do tré ciia mé hinh NARDL
dira theo tiéu chudn thong tin AIC ctia Akaike (1973) va BIC cua Akaike (1978). D tré
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ctia bién phu thudc (p) 1a 2 va d6 tré caa bién doc 1ap (q) 1a 2. Diéu nay phu hop véi do
dai dir liéu trong nghién ctru.
MO hinh nghién ctru tr¢ thanh:
dVNI, = a+ Y710, dVNIL,_; + Y00, dEX!  + Y2_00s dEX_, +
MVNI_1 + L,EXF, + A3EX7; + & (3)
Bang 4. I’(ét qua wéc lwgng mo hinh

Bién s0 Hé so Thong ké t Gia trip
EXit* -0,4605 -1,9431*** 0,0002
EXt1 0,2966 1,5755%* 0,0461
VNI -0,0890 -2,3923*** 0,0000

dVNIleg 0,5241 2,3487*** 0,0000

dVNIy.2 -0,2136 -1,7638%** 0,0010
dEX -0,3025 -0,7594 0,1228

dEX¢1" -1,5285 -0,9030%** 0,0476

dEX2" -1,6245 -0,9513** 0,0438
dEXy 0,9830 0,8375* 0,0924
dEX¢1” 1,4531 1,7281%** 0,0010
dEX¢2" 1,3902 0,3649 0,1034

Dau + va - lan lwot dai dién cho su tang lén vc? giam di,
*Ak kX ¥ Jan luot dai dién cho mite y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.
(Nguon: Xur ly so liéu tir Eviews)
Bang 5: HE so dai han bat doi xirng va cac kiém dinh, chuan doan mé hinh

Kiém dinh bat d6i ximg trong ngin han va dai han

Kiém dinh Wald Bét d6i xtng trong dai han Bét d6i xtng trong ngan han
Thong ké F Mtrc y nghia Thong ké F Mtrc y nghia
-4,9463 0,0186 4,5792 0,0472

H¢ so dai han bat doi xiung

Téac dong cua su tang 1én cua ty gid Tac dong cla sy gidm xuong cua ty gia

o 0
EX Hé so Giatrip Hé so Giatrip
-5,1742 0,0569 3,3326 0,0762
Kiém dinh va chuian doian mé hinh
Gia tri thong keé Gié tri p
Kiém dinh Serial correlation LM 0,8634 0,3531
Kiém dinh Breusch/Pagan 0,1815 0,3707
Kiém dinh Ramsey RESET 0,6198 0,4156

’ ’ ’ (Nguon: Xir Iy s6 liéu tir Eviews)

Téac dong phi tuyén cua ty gia hoi doai dén gia chimg khoan trong ngdn han va dai

han duoc kiém dinh bang kiém dinh Wald. Két qua kiém dinh Wald ung ho viéc bac bo

gia thuyét dbi xtmg dai han v6i mutc y nghia théng ké 1%. Su ting va giam cia ty gia
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héi doai déu c6 tac dong dén gid cd phiéu thé hién & viéc hé sé dai han cua thanh phan
dwong va thanh phan 4m déu co y nghia thdng ké & mirc 10%. Cu thé, trong dai han, khi
EX ting 1én 1%, gia cd phiéu giam 5,17% nhung khi EX giam 1% thi gia c6 phiéu giam
3,33%. Trong ngin han, két qua kiém dinh Wald ciing cho thiy ton tai mdi quan hé bt
dbi xung giira ty gia va chi sb gia ching khoan. Két luan vé mdi quan hé phi tuyén nay
trong dong voi két qua nghién ciru cua Alagidede (2011), Cheah (2017) va Huy (2020).
Nhu viy, trong giai doan nghién ctru, sy thay ddi cua ty gia hdi doai tac dong bat ddi
xtng dén gia ching khoan Viét Nam trong ca ngin han va dai han.

Ba kiém dinh chuin doan mé hinh gom: Kiém dinh Serial correlation LM,
Breusch/Pagan, Ramsey RESET déu cho két qua 1a gia tri p 16n hon cic mirc ¥ nghia
thong ké 10%, do d6 khong cé cac hién tuong ty tuong quan chudi phan du, khong cé
hiép phuong sai khong dong nhat va khong phan bd chuan, mé hinh khong bo sot bién.
Céc két qua kiém dinh cho thiy mé hinh dang tin cdy, co thé sir dung dé minh ching
cho méi quan hé giira bién dong ty gia va thi truong chimg khoan Viét Nam. Kiém dinh
tong tich liy phan du (CUSUM Test) va tong tich lily hiéu chinh ctia phan du
(CUSUMSQ Test) cho thdy duong tong tich lily phan du va tong tich lity hiéu chinh
phan du déu nam trong muc y nghia 5%, do d6 c¢6 thé két luan mo hinh hoat dong 6n
dinh.

Hinh 1. Biéu dd s6 nhan ddng tich liiy bat ddi xing ciia ty gia va chi s6 gia ching
khoan

(Nguon: Xir Iy s6 liéu tir Eviews)
Phan tich s6 nhan dong tich luy dugc suy ra tir mé hinh NARDL két hop bat ddi
xtng ngan han va dai han c6 tic dung cung cap thém thong tin hitu ich vé mbi quan hé
bat d6i ximg clia thay doi ty gia h6i doai dén thi truong ching khoan trong ngén va dai
han. Trong hinh 1, khi ty gia h6i doai giam, gia co phiéu giam nhe trong ngan han va
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sau d6 giam nhiéu hon trong dai han. Khi ty gia hdi doai ting, chi s gia chimg khoan
Vn-Index bién ddng trong ngin han nhung xu hudng chung 1a giam xudng trong dai
han. Nhin chung, muc d6 tac dong dén thi truong ching khodn khi c6 sy tang 1én cua ty
gia 13 16n hon khi ¢ su suy giam trong ty gia. Puong nét dut mau do hién thi xu hudng
ting 1én cla tac dong bat ddi xung theo thoi gian.

Dé giai thich cho tic dong bt d6i xung cua ty gia hdi doai va gia chimg khoan,
Gavin (1989) dwa ra nhan dinh vén dau tu thuong chay khoi dong tién co xu hudng
giam gia trong twong lai. Cu thé khi ty gia c6 xu hudng ting 1én, ddng ngoai té c6 ky
vong tang gia rat 16n gay bt loi cho gia chimg khoan trong nudc, c6 thé 1am cho gia
chtng khoan syt giam. Piéu nay khong xay ra khi noi té ting gia. Mot didu quan trong
khac can luu ¥ 13 thi trudng ching khoan luon nhay cam véi cac ky vong cta nha dau
tu. Theo 1y thuyét cuia Dornbusch va Fisher (1980), khi dong tién noi té duoc dinh gia
cao 1am cho nhiing doanh nghiép noi dia giam kha ning canh tranh trén thi truong qudc
té vi hang hoa xuat khau dat hon trong mat nguoi tiéu dung nudc ngoai. Hoat dong
thuong mai qudc té thu hep, thu nhap thuc té giam di lam cho gia c6 phiéu cua nhitng
doanh nghiép nay giam xudng. Khi giam gia dong noi té, diéu nguoc lai s& xay ra. Tuy
nhién, diéu gi s€ xay ra néu mot bd phan nha dau tu van e ngai vé su diéu chinh chim
chap cta cic nha san xuat khi dong ndi té xubng gia? Nhu vy, cac nha xuat khau van
chua dugc huong loi gi tir sy kién ty gia hdi doai ting nhung cac nha nhap khau da chiu
thiét hai r0i. Vi vy, gia ¢ phiéu ciing s& khong ting nhu 1y thuyét (Ajaji, 2015).

Trong giai doan nghién ciru, ca sy ting 1én hay giam xudng cia ty gia déu lam thi
truong chimg khoan giam diém. Trong thi trudng gia xudng thi hiéu ung cia cic théng
tin tot thudng han ché va nhirng thong tin ndy c6 thé da duoc phan 4nh mot phan vao su
tang 1én cta gia cd phiéu trong nhing dot trude d6 qua ky vong clia nha dau tu. Ngoai
ra, kich ban gia c6 phiéu ciia cic doanh nghiép xuat khau tang 1én khi noi té giam gia
khong thé chic chin xay ra vi né con phu thudc vao nhiéu cac yéu té khac lién quan dén
tiém ning phat trién ciia timg nganh chir khong riéng van dé ty gia hoi doai. Mot diéu
dang luu ¥ v6i mot qudc gia theo dudi chinh sach quan 1y ty gia tha ndi co diéu tiét nhu
Viét Nam 1 dong noi té giam gia s& thu hiit dong von dau tu chi ding khi diéu chinh d6
mang tinh chi dong va thé hién sy linh hoat cia NHNN nhiam dap tng dugc cac yéu
cau thuc tién cua thi truong. Qua do, nha dau tu nudc ngoai s€ dugc huong loi khi hi¢u
qua dau tu duoc gia ting. Tuy nhién, két qua nghién ctru cho thiy thi trudng ching
khoan déu giam diém khi ty gia hdi doai thay doi. Nghia 1a cho du ty gia co bién dong
thé nao di ching nita, n6 ciing khién thi truong chimg khoan di xudng. Piéu nay ham y
vé viéc diu chinh ty gia mang tinh bi dong, cing nhic cia NHNN trong giai doan
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nghién ctru khién cac nha dau tu (ca trong va ngoai nudc) s& lo ngai nhiéu hon vé nhiing
bat 6n kinh té vi mo, dan dén dong thai rat von khoi thi truong dé hoan tit timg chu ky
dau tu, thi trudng ching khoan vi thé khong may lac quan.

5. Két luan

Nghién ctru dd van dung mé hinh NARDL dé nghién ctru cac yéu té tac dong bt
dbi xtmg cua ty gia hdi doai t6i thi trudng ching khoan Viét Nam giai doan 2010-2022.
Két qua nghién ctru thuc nghiém cho thay su ting 1én va giam xudng cua ty gia hbi doai
thue déu 1am giam gia c6 phiéu. Ca trong ngin han va dai han, su bién dong cua ty gia
hédi doai déu 1am cho thi trudng ching khoan giam diém. Thi trudng ching khoan Viét
Nam khéng chi chiu anh hudng boi su thay doi cia ty gia hdi doai cua thang hién tai ma
con chiu tic dong cua ty gid va gia c6 phiéu cua nhimg thang trude do.

Viéc tim ra va phan tich tic dong bat dbi xtng cia ty gia hbi doai dén thi truong
chimg khoan Viét Nam trudc tién nham gitip nha dau tu ¢6 co sé cho viéc ra quyét dinh
hop 1y. Ngoai ra, két qua nghién ctru con ham ¥ chinh sach diéu hanh ty gia can linh
hoat theo quan hé cung cau trén thi trudng, trong mdi quan hé phu hop véi cc bién sb
vi mé khac cta nén kinh té. Xu hudng didu chinh phai theo 16 trinh dé tranh nhiing ct
sdc do thay ddi dot ngot lam cho cac chu thé trong nén kinh té khong kip phan tmg va
gay ra két qua xau trong hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép ciling nhu tac

dong ti€u cuc dén thi truong chirng khoén.
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ASYMMETRIC IMPACT OF EXCHANGE RATES ON STOCK PRICE INDEX:
EVIDENCE FROM VIETNAM
Nguyen Tuyet Trinh, Hoang Long

Abstract. This study examines the asymmetric impact of exchange rates on stock
price index in Vietnam in the period of 2010-2022. The study uses The Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag (NARDL) proposed by Shin et al. (2014). The empirical
result shows that fluctuation (an increase or a decrease) in the exchange rate reduces
stock prices which negatively impacts on Viethamese stock market. It is proved that this
asymmetric influence exitsts both in short term and long term. The stock price is not
only affected by the change in the current month's exchange rate, but also by the
exchange rate and stock prices in the previous months.

Keywords: Exchange Rates; Stock Price Index; Asymmetry.
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