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Tom tat
Nghién citu phdn tich tde dong cua cac yéu té vi mé dén chi so gia chiing khodan Viét Nam trong giai doan tir thang
1/2010 dén thang 12/2024, sir dung 180 quan sdt theo thang diroc thu thap tir S¢ Giao dich Ching khoan Thanh phé
Hé Chi Minh (HOSE), Cuc Thong ké, Quy tién té Quac té va cac nguon dir liéu tai chinh quac té. Nghién citu &p
dung mé hinh phan phai tré ti hoi quy (ARDL), két hop Véi kiém dinh dwrong bao (Bounds test) dé xdc dinh méi quan
hé dai han va mé hinh hi¢u chinh sai s6 (ECM) dé phdn tich cdc tc dgng ngan han va dai han. Két qua cho thay,
trong ngdan han, ty gia héi dodi tac déng nguroc chiéu, trong khi gia dau va chi sé gia chizng khoan My (S&P 500)
tac déng cung chiéu dén VN-Index. Trong dai han, ty gia hoi dodi va gia vang cd tac dong nguoc chieu, con chi sé
S&P 500 c6 tac dong cung chiéu dén VN-Index. Hé sé hiéu chinh sai so cho thay khoang 22% mirc sai léch khai
trang thai can bang dai han diwrge diéu chinh mai thang. Trén co sé két qua nghién cizu, bai viét dé xuat mét sé ham
y chinh sach nham thiic ddy sw phét trién hiéu qua cua thi rreong chiing khoan Viét Nam.
Tir khoa: Chi sé gia ching khoan My, gia dau, gia vang, ty gia hoi dodi, VN-Index, yéu té vi mé.
THE IMPACT OF MACROECONOMIC FACTORS ON VIETNAM’S
STOCK PRICE INDEX: A SHORT- AND LONG-RUN ANALYSIS
Abstract

This study examines the impact of macroeconomic factors on Vietnam’s stock price index from January 2010 to
December 2024, using 180 monthly observations collected from the Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE), the
National Statistics Office of Vietnam, the International Monetary Fund (IMF), and other international financial data
sources. The study employs the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model, combined with the bounds testing
approach to identify long-run relationships and an Error Correction Model (ECM) to analyze short-run and long-
run relationships. The results indicate that, in the short run, the exchange rate negatively affects the VN-Index, while
oil prices, and the U.S. stock market index (S&P 500) have positive effects. In the long run, the exchange rate and
gold prices negatively affect the VN-Index, whereas the S&P have positive effects. The error correction coefficient
indicates that approximately 22% of deviations from the long-run equilibrium are corrected each month. Based on
these findings, the study proposes policy implications aimed at promoting the efficient development of Vietnam’s

stock market.
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1. Gigi thiéu chung

Thi truong ching khoan (TTCK) dong vai tro quan
trong trong viéc huy dong va phan bd vén cho nén kinh
té. Gia cd phiéu khong chi phan &nh hiéu qua hoat dong
va trién vong cua doanh nghiép, ma con chiu anh huong
dang ké tir cac diéu kién kinh té vi mo (Diamandis va
Drakos, 2011; Fama, 1981). Nhiing yeu t6 nhu tang
truéng GDP, lam phat, lai Suét, ty gia héi doai, cung tién
c6 anh huong truc tiép va gian tiép dén loi nhuan ky
vong, chi phi vén ciing nhu mtrc d6 rai ro ma doanh
nghiép va nha dau tu phai doi mat. Bén canh dé, trong
bdi canh cac cdng cu dau tw méi bao gom ching khoan
phéi sinh va chiing chi quy ETF dang bung no, tam Iy
Cua nha dau tu ‘nhay cam hon voi céc bién s6 vi mo qubc
té. Su thay dol cua cac bién sb nay co thé lam dich
chuyen cung- Cau ch phleu trén thi truong, tir d6 dan dén
bién dong gia c6 phiéu va chi s TTCK.

Thi truong chung khoan Viét Nam chung kién
nhiéu bién dong manh trong giai doan 2010-2024, tir cot
mdc 1.200 diém ndm 2018 va dat dinh 1.500 diém nim
2021, xen k& vai cac ¢l sdc nhu dai dich Covid-19 va ép
lyc that chat tién t¢ nam 2022. Nhitng dién bién nay
minh chung cho su nhay cam cua chi s6 VN-Index truéc
céc ¢l sbc vi md va su chuyen dich chu ky kinh té. Do
do, viéc két hop phan tich ngan han dé nhan dién phan
(g tic thoi véi phan tich dai han dé 1am rd dong luc ndi
tai la can thiét, nhiam loai bo nhiéu thong tin va nim bat
quy luat phat trién bén viing cua thi truong.
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Bang chung thuc nghiém quéc té xac nhan cac
yéu td vi mo c6 tac dong da chidu dén TTCK. Cac
nghién ctru khing dinh GDP va nguon vén FDI thudng
¢6 tac dong duong, 13i sudt va vang lai c6 mdi quan hé
nghich chiéu ca trong ngén va dai han, trong khi do tac
dong cua lam phat, ty gi, gia dau téi TTCK phu thudc
VAo cAu tric ting nén kinh té (Verma va Bansal, 2021;
Ligocké, 2024). L&i suat, lam phat cao, va ty gia co
quan hé am dai han & nhiéu nudc dang phat trién va
phét trién (Khan J va Khan 1,2018, Keswani va cong
sw, 2024). Trong ngan han, lam phét lai c6 tac dong
duong té1 TTCK (Kuntamalla va Maguluri, 2022). Tai
Viét Nam, c&c nghién ctru cling chi ra anh hudng ro rét
cta lam phét, cung tién, gia vang va ty gia d¢én VN-
Index (Nguyén Thi Nhu Quynh va V6 Thi Huong Linh,
2019; Nguyén Thu Thuy va cong sy, 2020). Bong thoi,
cling ghi nhan mirc d¢ lién thdng ngay cang sau rong
v6i thi trudng tai chinh todn cau (tac dong cua chi sb
gid S&P 500), dac biét trong giai doan dai dich
(Nguyén Phan Triic Phuong va cong su, 2022).

Tuy nhién, cac nghién ciru trong nuéc chu yéu tap
trung vao nhiing giai doan nghién ctu trudce day, trong
khi bang ching thuc nghiém bao quét ca giai doan hau
dai dich Covid-19 va nhiing bién dong kinh té, dia chinh
tri gin day con tuong ddi han Che bac biét, su khaC biét
trong moi quan hé gitra c4c yéu té vi md va chi s VN-
Index trong ngin han va dai han chua dugc lam rd day
du. Nghién ctru nay dgt ra cau hoi vé phan tng cua VN-
Index truéc cac ¢l séc ngin han va xu hudéng chuyén
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dich dai han trong toan bo giai doan 2010-2024, nham
cung cap céi nhin toan dién hon vé tinh nhay cam cua thi
truong chimng khoan Viét Nam trudc nhiing thay ddi cia
mbi trudng kinh té vi mé.

Nghién ctu sir dung bo dit liéu thi cap theo thang
tr GSO, IMF va HOSE trong giai doan 2010-2024, ap
dung mé hinh ARDL/kIem dinh duong bao (Bounds
test) dé phan tich mdi quan hé dong gitra cac bién vi
md va chi s6 VN-Index. Ket qua khéng chi bo sung
bang chtng thuc nghiém ve tac dong cua cac yéu tb noi
dia (lam phat, ty gia) va quéc té (gia dau, gia vang, S&P
500), ma con lam rd phan ung cua thi truong trong ca
ngan va dai han. Pay la co s¢ khoa hoc quan trong giup
céc nha du tu va co quan quan 1y dua ra quyét dinh tai
chinh hiéu qua, dong thoi dé xuit cac giai phap thic
déy su phét trién bén virng cho TTCK Viét Nam.

Phan tiép theo cua bai béo c6 két ciu nhu sau: (2)
Téng quan nghién ctru; (3) M6 hinh va phuong phap
nghién ciru; (4) Két qua va thao luan; va (5) Két luan
va ham y chinh sach.

2. Téng quan nghién citu
2.1. Co sé ly thuyét

Chi s6 gia chung khoan la mot chi tiéu tong hop,
phan 4nh muc gia va bién dong gia binh quan caa mot
ré chimg khoan dai dién (thuong 1a cé phiéu) trén mot
thi truong hoac mot phan khdc thi truong trong mot
giai doan nhat dinh (Chorna va Shuba, 2022). Trong
nhém céc chi sb gia ching khoan thi chi s gia chimng
khoan qudc té 1a cac chi s6 cuia nhirng thi truong chimg
khoan quc té chu chét trén thé gisi, thuong dwoc dang
lam “thuéc do” cho tinh hinh kinh té va tai chinh quéc
té, bao gdm: Dow Jones, S&P 500, Nasdaq 100 (Stosic
va cong su, 2019). Tai Viét Nam, VN-Index Ia chi s6
dau tién va dai dién cho toan TTCK Viét Nam, duogc
S¢ Giao dich chung khoan Thanh phé H6 Chi Minh
(HOSE) xay dung, vira 1a thudc do muc do phat trién
va bién dong ciia TTCK, vira la bién s6 trung tam trong
cac nghién ctiu V& tac dong ciia moi trudng kinh té vi
mo va thi truong khu vue dén Vit Nam (Nguyén Thi
Nhu Quynh va V& Thi Huong Linh, 2019; Nguyén Thu
Thuy va cong su, 2020).

Trong kinh té hoc, yéu té kinh té vi mé 1 nhitng
bién s6 m6 ta tinh trang chung cua toan bo nén kinh té,
1a bdi canh “moi truorng vi md” ma moi doanh nghiép,
thi truong tai chinh va ho gia dinh déu chiu anh huong.
Cac bién s6 vi md thuong dugc sir dung phan tich tac
dong téi TTCK bao gom: tang truong kinh té (GDP)
lam phaét, ty gia héi doai, dong von dau tu, cung tién. .
(Verma va Bansal, 2021).

Khung Iy thuyét vé tac dong cua bién vi mo toi
TTCK duoc xay dung dua trén cac tru cot chinh. Dau
tién, mo hinh chiét khau dong tién (Humpe va cong su,
2025) va gia thuyét trung gian (Fama, 1981) giai thich
céch cac yéu té nhu GDP, san luong, lam phét va lai
suat tac dong truc tiép dén lgi nhuan ky vong va ty I¢
chiét khau, tir d6 thay doi gla tri noi tai cua co phiéu.
Tiép dén, Ly thuyét dinh gia chénh léch (APT) cua
Ross (1976) va kiém chuang cia Chen va cong su
(1986) khang dinh cac bién s vi mo 1a nhiing nhén té
rui ro hé théng then chét quyét dinh loi suit tai san.

Ly thuyét thi truong hiéu qua (EMH) (Fama,
1970) cho thay gi4 chirng khoan phan anh nhanh chéng

c4c thong tin vi mo, du hiéu qua nay c6 thé bj gisi han
trong ngan han boi cac rao can hanh vi hozc thé ché
(Sewell, 2012). Béi véi dong von qubc té, Ly thuyét
dong vén (Frankel va Rose, 1996) va Ly thuyét tai san
trd an an toan (Baur va Lucey, 2010) ly giai sy dich
chuyén danh muc cb phiéu, ngoai té va vang trudc céc
¢l sbc bat on. Bén canh d6, Ly thuyét chu ky kinh té
cua Samuelson (1939) va Hamilton (2003) nhan manh
vai tro ciia TTCK nhu mot chi bdo di trudc cho tinh
trang cua nén kinh té thyc.

Tong hop céc ly thuyét trén cho thay méi quan hé
giita cac bién vi mé va TTCK 1a da chiéu, phuc tap va
chiu dnh hucng I6n bai bdi canh dic thu. Dé lugng hda
méi quan hé nay, cac nghién ctu hién dai thuong wu
tién st dung mo6 hinh ARDL hoiac VECM (Dzakpasu,
2021; Keswani va cong su, 2024), cho phép tach biét
cac dong lyc bién dong trong ngan han va trang thai
can bang dai han, qua d6 phan anh chinh xac ban chit
véan déng cua thi truong.

2.2. Tong quan nghién cizu theec nghiém

Céc bang chirng thuc nghiém vé méi quan hé gitra
cac yéu t6 vi mo va TTCK di cho thdy mot buc tranh da
dang va khong ddng nhat, phan anh dic thu vé thé ché,
thoi gian va dong thdi riéng biét cua ting thi truong.

Péi véi lam phét, nghién ctu ghi nhan hai xu
huéng trai chiéu. Mot mat, nhiéu hoc gia ung ho méi
quan hé nghich bién theo Gia thuyét trung gian, tiéu
biéu nhu Mukherjee va Naka (1995) tai Nhat Ban, lap
luan rang lam phat 1am gia tang chi phi va x6i mon lgi
nhuan doanh nghiép trong dai han. Mat khéc,
Kuntamalla va Maguluri (2022) va Nguyén Thi Nhu
Quynh va Vo Thi Huong Linh (2019) lai tim thay tac
dong tich cuc, cho rang lam phat vira phai di kém voi
tang truong kinh té c6 thé thuc day ky vong vé doanh
thu. Trong céc nghién ciru thuc nghiém, chi s gi4 tiéu
dung (CPI) thuorng dugc st dung 1am bién dai dién cho
dién bién mirc gi4 chung, qua d6 phan anh khia canh
gia ca cua lam phét; tiéu biéu, Nguy&n Thi Nhu Quynh
va V& Thi Huong Linh (2019) sir dung CPI lam bién
dai dién cho lam phat khi phan tich tac dong dén VN-
Index. Tuy nhién, can ctr vao ly thuyét APT cua Ross
(1976) coi lam phét Ia rui ro hé théng trong yéu gay ap
luc 1én loi suat tai san, nghién cau nay ky vong tac
dong tiéu cyc trong bdi canh thi truong Viét Nam.

Gid thuyét H1: Lam phat ¢6 tic déng nguroc chiéu
dén chi so VN-Index cd trong ngen han va dai han.

Vé ty gia hoi dodi, bang chimng thuc nghiém Ve tac
dong cua ty gia hdi doai 1én TTCK hién van tdn tai
nhiéu quan diém trai chiéu. Trong nghién ctu nay, ty
gi& duoc xac dinh theo VND/USD, do d6 ty gia tang
phan &nh sy méat gia cua VND so véi USD. Nhém
nghién ciru ung hd tac dong nghich bién 1ap luan ring
viéc ddng noi té mat gia 1am gia tang chi phi nhap khau
va rui ro ng ngoai té, gy ap luc giam gia tri doanh
nghiép (Nguyén Thu Thay va céng su, 2020;
Kuntamalla va Maguluri, 2022). Nguoc lai, Aggarwal
(1981) tim thdy mdi quan hé thuan chiéu khi cho rang
ty gi4 tang c6 thé thuc day lgi thé canh tranh xuat khau.
Trong khi d6, mét s6 nghién ciru tai Viét Nam lai ghi
nhan khong c6 méi quan hé dai han ré rang, phan anh
vai tro diéu tiét cia Ngan hang Nha nuéc trong viéc 6n
dinh ty gia (Nguy&n Minh Kiéu va Nguyén Vin Diép,
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2013). Tuy nhién, xét dic thi caa Viét Nam |a nén kinh
té c6 46 mo I16n va phu thuoc nhidu vao nhap khau
nguyén liéu, nghién ctru nay déng thuan véi quan diém
vé tac dong tiéu cuc cua bién dong ty gia hdi doai.

Gia thuyét H2: Ty gia hoi dodi (EX) ¢6 tic dong ngieoc
chiéu @én chi'sé VN-Index trong ngein han va dai han.

Khi xem xét gia vang, mot sb nghién cau cho thay
vang c6 thé déng vai tro la tai san trd an an toan, gop
phan giai thich mbi quan hé nghich bién giita vang va
co phiéu trong nhimng giai doan thi truong bién dong
manh (Baur va Lucey, 2010; Nguyén Thu Thay va
cong s, 2020). Khi rui ro tang cao, nha dau tu co xu
huéng rat von khoi TTCK dé chuyén sang vang, tao ra
su dich chuyén nguoc chiéu cua hai dong von nay.

Gida thuyét H3: Gid vang (G) ¢6 tic dong ngiroc
chiéu dén chi s6 VN-Index trong ngan hgn va dai han.

Nghién ctru thuc nghiém vé tac dong cua gia dau
cho cac két qua khong dong nhat. Mot mat, gia dau ting
lam gia tang chi phi san xuat, gay &p luc tiéu cuc Ién bién
loi nhuan doanh nghiép (Basher va cong su, 2012; Park
va Ratti, 2008). Mat khac, tai mot sb thi truong, gia dau
tang duoc xem la tin hiéu tich cuc phan anh sy hoi phuc
ctia nhu cau kinh té toan cau (Sahu va cong su (2014);
Nguyén Thu Thay va cong su, 2020). Trong khi do,
nghién ctru cia D6 Quang Hung va cong su (2025) két
luan khdéng cé mbi quan hé dai han dang ké, hodc nhu
Tran Huy Hoang (2017) chi ra méi quan h¢ phi tuyén
tinh, thay dbi tly theo chu ky. Xét theo dac tha bbi canh
kinh té Viét Nam, gia dau ting c6 thé phan &nh sy phuc
hdi ciia nhu cau toan cau, cai thién trién vong kinh doanh
cua cac doanh nghiép dau khi va xuat khau, qua do hd
tro dién bién cua TTCK. Trén co sé d6, nghién ctu ky
vong tac dong tich cuc cua gia dau chiém wu thé so véi
tac dong lam gia ting chi phi san Xuat.

Gia thuyét H4: Gia dau (OIL) tic déng cung
chiéu tgi chi sé VN-Index trong ngan hgn va dai han.

V& anh huéng cua TTCK My (S&P 500), hau hét
cac nghién ciru gan day cho thay su théng nhat cao vé
hiéu ung lan toa (Spillover effect) tir thi truong My
sang cac thi truong méi ndi, trong d6 c6 Viét Nam.
S&P 500 khdng chi la ngudn phat tan bién dong toan
cau (Enow va Imandin, 2025), ma con c6 tac dong ciing
chiéu manh mé dén VN-Index, minh chang cho mirc
d6 hoi nhap sau rong cua tai chinh Viét Nam vao dong
chay vén qudc té (Pham Ngoc Van, 2025).

Gid thuyét H5: Chi so gi& ching khoan My (S&P
500) c6 tac déng cung chiéu dén chi sé VN-Index trong
ngan han va dai han.

Bén canh céc bién sé chinh, cung tién va dong vén
ngoai ciing cho thay nhiing tac dong da chidu. Cung

tién c6 thé thiic day thi truong trong ngén han nhung
d6i khi tao ap luc tiéu cuc trong dai han (Subedi, 2025;
Nurmansyah va Thamrin, 2022). Nguoc lai, cdc dong
v6n ngoai (FDI va FII) thuong dugc ghi nhan c6 tac
dong tich cuc nhd bé sung ngudn luc tai chinh va cing
¢b niém tin nha dau tu ca trong ngin han va dai han
(Keswani va cong su, 2024; Kuntamalla va Maguluri,
2022; Sajor va cong sy, 2023). Do gici han ve so lugng
quan sat, nghién ctru nay tap trung vao nhom bién sb
tiéu biéu nhat cho béi canh Viét Nam gom: Lam phat,
ty gia, gia vang, gia dau va chi s6 S&P 500.

Tong quan thyc nghiém khang dinh khdng co quy
luat tuyét d6i vé moi quan hé giira cac bién s vi mo va
TTCK. Tac dong cua mdi bién sé phu thudc chat ché
vao co ché truyen dan va dac diém cu tric cua timg
nén kinh té. Su ton tai cua nhirng két qua trai ngugc
nhau chinh 1a khoang tréng nghién ciru can duoc lam
rd. Bang viéc sir dung md hinh ARDL trén di liéu cap
nhat giai doan 2010-2024, nghién cau ky vong cung
cap bang ching thuc nghiém hé thong, 1am rd hudng
tac dong va cuong do anh huong cua cac bién sé then
chét 1én VN-Index.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ctru
3.1. Leea chon bién nghién cizu

Dua trén co s ly thuyét va téng quan cac nghién
ctru thuc nghiém truée day va quy mo dir liéu tai Viét
Nam, nghién ciru nay lua chon chi sé VN-Index lam
dai dién cho TTCK Viét Nam va tap trung phan tich tac
dong ctia nam yeu t6 vi mo: lam phat, ty gié, gia vang,
gia dau va chi sé gia chitng khoan My. Véi dac diém la
nén kinh t& mo, phu thugc thuong mai, va dang hoi
nhap tai chinh siu hon, nghién ctru tp trung phén tich
tac dong cua cac yéu to vi mo phan anh tinh hinh noi
dia (lam phat, ty gid) va su bién dong cua thi truong
quéc té (gla dau, gi4 vang, S&P 500). Céc bién nay
cling nhét quéan véi khung Iy thuyét dinh gia chénh léch
(APT) da nhan té dugc st dung phd bién trong nghién
clru & cac thi truong mai ndi (Reza va cong sy, 2018;
Yusoff va Bahrudin, 2022). So végi cac nghién ctu
khéc, cac bién dugc lya chon phan tich trong giai doan
2010-2024 c6 thém cac bién dong ngan han manh nhu
Covid-19 va xung d6t Nga-Ukraine. T4t ca cac bién
déu duoc thu thap dudi dang chudi thoi gian theo thang
dé dam bao s lwgng quan sat du I6n cho phan tich kinh
té lugng va phan anh kip thoi bién dong thi truong. Giai
doan nghién cau tir thang 01/2010 dén thang 12/2024
(twong Gmg 180 quan sat) duoc lya chon nham phan
anh kip thoi cac bién dong cua thi trudng. Cac bién cu
thé, ky hiéu, don vi va ngudn di liéu dwoc mo ta chi
tiét trong bang dudi day.

Bdng 1: M ta bién s¢ va nguon di liéu

Tén bién Ky hiéu | Pon vi

Loai bién

Ngudn dix ligu Ky vong diu

Chi sb gia chung | LnVNI

Logarit tw nhién caa VNI | Bién
khoan VN-Index thuoc

phu | S¢ giao dich ching khoan Thanh
phd Hd Chi Minh (HOSE)

Chi sé gia tiéu | LnCPI
dung

Logarit tu nhién ctaa CPI

Bién doc lap

Cuc théng ké (NSO) trude day la -
Téng cuc thdng ké (GSO)

Ty gia hdi doai | LnEX

gia (VND/USD)

Logarit ty nhién cua ty | Bién doc lap

Quy tién t& Quéc té (IMF) -
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Tén bién Ky higu | Pon vi

Loai bién Nguén dir ligu Ky vong diu

Gia dau thd LnOIL | Logarit tu nhién cua gia
diu (USD/thiing)

Bién doc lap | Cuc dy trit Lién Bang (Federal +
Reserve Economic Data)

Gia vang trong | LnG Logarit ty nhién cua gia
nuGc vang (triéu VND/Iuong)

Bién doc 1ap | Cuc thong ké (NSO) truée ddy la -
Tong cuc thong ké (GSO)

Chi s6 S&P 500 | LnUSI Logarit ty nhién cia S&P
500

Bién doc lap | So giao dich ching khoan New +
York (NYSE)

*Ghi chi: Tat cd cac bién co gia tri duong dwot chuyén sang dang logarit tu nhién dé giam sy chénh léch vé thang do va
cho phép dién gidi h¢ so hoi quy dwdi dang hé so co gian. Nghién ciu sir dung chi so gid tiéu ding (CPI) dé phdan anh sy bien
déng cua mirc gia chung trong nen kinh te, dai dién cho biéen lam phat cia nén kinh té.

3.2. Md hinh nghién ciu

Dé danh gia tac dong dong thoi va tach biét giira
ngan han va dai han cua céc yéu té vi mo dén VN-
Index, nghién ctru 4p dung Ma hinh tu hdi quy tré phan
phdi (ARDL). Mb hinh nay duoc lya chon nhd nhirng
ru diém vuot troi: (1) cho phép cac bién co bac tich
hop khac nhau [I(0) hoic 1(1)]; (2) cho két qua wdc
luong higu qua véi ¢ mau nho; va (3) ude lugng dugc
dong thoi méi quan hé dai han va dong thai diéu chinh
ngan han trong mot mé hinh théng nhat. Trong dai han,
md hinh ARDL tép trung vao xac dinh trang thai can
bang giita chi s6 VN-Index va cac bién kinh té vi mo,
khang dinh xu huéng dai han cia TTCK ciing véi cac
bién dong cua nén kinh té. M6 hinh ARDL tong quét
duoc xac dinh nhu sau:

ARDL(p, 41, 92,93, 4a» qs)

LnVNI, = B, +Zl L B;LnVNI,_;
YLy 81;LnCPl_j + X2, 62, LnEX,_; +
Z?io 63jLnG,_; +

0 84jLnOIL,_; + X1 85, LnUSI,_j + &,

Trong dé:

p: Do tré t6i wu cua chinh bién phu thuoc LnVNIL.

41, 42,93, 94, qs- Lan luot 13 cac do tré tdi wu cua
céc bién doc lap.

@, 8;: Cac h¢ sb can ude lugng, phan 4nh tc
dong dong hoc (dynamic effects) ngan han.

&.: Thanh phan sai s6 ngau nhién.

Tir phuong trinh trén, mdi quan hé ngan han dwoc
thé hién qua M6 hinh hiéu chinh sai s6 ECM (Error
Correction Model) do luong cac bién dong tac thoi va
tdc do quay Vé trang théi can bing sau cl soc:

ALnVNI; = p+ Y2y ALnVNI,_; +

1 01 ALCPI,_; + 25’2 1! 0, ALNEX,_; +
Y 030Gy + 214" 04;0LNOIL,_; +
2;’51 05jALNUSI,_j + AECT,_1 + e,

Trong d6 A 1a hé s6 hiéu chinh sai s6, phan anh téc

do6 diéu chinh cua VN-Index vé mic can bang dai han.
Quy trinh thuc nghiém bao gém 5 budc, dugc
minh hoa trong so d6 dudi day:

Kiém dinh tinh dirng (ADF, PP)
— Xac dinh béc tich hop [(0)/1(1)

U

Lua chon dd tré tdi wu (AIC, SC)

U

Kiém dinh ddng lig
— Co6 moi quan hé

n két (Bounds Test)
dai han?

g

.
coO
s

1.
KHONG

Uéc lugng mé hinh
- Hé s0 dai han

- M hinh ECM (ngén han)

e
Dirng phan tich

U

Kiém dinh do tin cdy mo hinh .
(Tu twrong quan, Phuong sai thay doi,
Phén phéi chuén, D6 én dinh)

Hinh 1: Quy trinh nghién ciu thuc nghiém

Quy trinh nghién ctru dwgc thyc hién trén phan
mém EViews 12 véi mirc y nghia 5% qua 5 budc: (1)
Kiém dinh tinh dirng bang Augmented Dickey-Fuller
(ADF) va Phillips-Perron (PP) dé dam bao cac bién tich

Nguén: Nhém tac gia téng hop
hop bac 1(0) hoac I(1); (2) Xac dinh d tré téi uu dva
trén céac tiéu chi Akaike (AIC), Schwarz Bayesian
(SBC), va Hannan-Quinn HQ; (3) Kiém dinh duong
bao (Bounds test) theo Pesaran va cong su (2001) dé
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xac nhan mdi quan hé ddng lién két (Cointegration)
trong dai han (4) Udc luorng ARDL va ECM dé tinh
toan cac hé sb tac dong va toc d6 hiéu chinh sai sb; va
(5) Kiém dinh chan doan vé tu twong quan (Breusch-
Godfrey), phuong sai thay d6i (ARCH), phan phdi
chuin (Jarque-Bera) va d6 6n dinh (Cusum/Cusumsg).
4. Két qua thuc nghiém va thao luan
4.1. Cac kiém dinh ciia m6 hinh

Théng ké mo ta

Théng ké md ta cac bién trong Bang 2 cho thay,
gia tri trung binh va trung vi cua céc bién (dic biét
LnVNI va LnUSI) xap xi nhau, phan &nh su can déi

twong ddi cua dit liéu quanh gia tri trung tam. V& mirc
d6 bién do, LnUSI (0.4705) va LnVNI (0.4052) c6 do
léch chuan cao nhat, phan &nh su nhay cam va bién
dong dao dong manh cuaa thi truong chiang khoan.
Nguoc lai, ty gia (LnEx) 6n dinh nhat vi d6 léch chuan
thip nhat. Chi s6 d6 léch va d nhon cua céc bién nhin
chung cho thiy su khéc biét nhat dinh vé dic diém
phan phéi, song khdng c6 sy bat dbi xung qué 16n. Cac
két qua thong ké mé ta cung cap thong tin ban dau vé
dic diém dix liéu, 1am co s& cho viéc tiép tuc thuc hién
cac kiém dinh va u6c lugng md hinh ARDL

Bdng 2: Thong ké md ta cac bién trong mo hinh

LnVNI LnCPI LnEX LnG LnOIL LnUSI
Gid tri trung binh 6,6203 4,7933 10,0012 5,0099 4,3097 7,8064
Gia tri trung vi 6,6245 4,7235 10,0181 5,0004 4,3436 7,8025
Gia tri 16n nhat 7,3121 5,0729 10,0997 5,4884 4,8354 8,7049
Gid tri nho nhat 5,8624 4,6064 9,7948 4,5183 3,2715 6,9379
D léch chuan 0,4052 0,1552 0,0672 0,2538 0,3298 0,4705
b léch -0,0155 0,7622 -0,8778 -0,0119 -0,5377 0,0035
D¢ nhon 1,6453 1,9849 3,4618 1,9746 2,8252 1,9523
S6 quan sat 180 180 180 180 180 180

Phéan tich twong quan

Bang 3 trinh bay chi tiét cac két qua twong quan
giita bién phu thudc va bién doc lap. Két qua cho cac
cap bién LnVNI va LnUSI (0,9475) ciing véi LnEX va
LnUSI (0.9310), LnVNI va LnEX (0,8372) c¢6 mic
tuong quan duong rat cao, phan anh xu hudng bién
dong cuing chiéu giira cac chi sb trong giai doan nghién
ctru. Tuy nhién, do cac bién duoc phan tich dudi dang
chudi thai gian, mic twong quan cao ¢ thé chiu anh
huong cua xu thé chung, lam gia tang nguy co tuong
quan gia khi cac chudi khong ding. Céc cap bién
LnCPI va LnG (0,6856), LnOIL va LnG (0,6529) ciing

Nguon: Két qua tir phan mem Eviews 12.0

phan anh méi quan hé tuong quan duong twong dbi
cao. Dic biét, twong quan cao gitra cac bién doc lap nhu
LnEX va LnUSI c6 thé 1am gia ting nguy co da cong
tuyén, anh huong dén do chinh xac cua cac hé sé wdc
luong. Mic du mdé hinh ARDL cho phép xem xét cac
mbi quan hé dong théng qua cau tric do tré, phuong
phap nay khong ty dong loai bo hién tugng da cong
tuyén hoic twong quan gia. Do d6, nghién ctu tiép tuc
thuc hién kiém dinh VIF, kiém dinh tinh dirng va kiém
dinh duong bao nhiam danh gi4 tinh phi hop va do tin
cay cua md hinh.

Bdng 3: Ma tran tuong quan

LnVNI LnCPI LnEX LnG LnOIL LnUSI

LnVNI 1,0000 -0,6106 0,8372 -0,4179 -0,2421 0,9475
LnCPI -0,6106 1,0000 -0,3825 0,6856 0,4059 -0,4727
LnEX 0,8372 -0,3825 1,0000 -0,2831 -0,320884 0,9310
LnG -0,4179 0,6856 -0,2831 1,0000 0,6529 -0,2655
LnOIL -0,2421 0,4059 -0,3209 0,6529 1,0000 -0,2519
LnUSI 0,9475 -0,4727 0,9310 -0,2655 -0,2519 1,0000

Kiém dinh da cgng tuyén (VIF)

Bang 4 cho két qua kiém dinh da cong tuyén, két
qua cho thay cac bién LnCPI, LnG va LnOIL trong
mo hinh c6 nguy co da cong tuyén thip (chi s6 dudi
3). Hai bién LnEX va LnUSI c6 chi s6 VIF tiém can
ngudng 10 (8,8722 va 9,5916), tiém can ngudong tham

Nguon: Két qua tir phan mém Eviews 12.0
khao 10, cho thdy nguy co da cong tuyén cin duoc
lwu y khi dién giai két qua, c6 thé anh huong dén do
chinh xac cua céc hé sé udc luong. Tinh 6n dinh cua
md hinh theo thoi gian dugc xem xét thém thong qua
cac kiém dinh CUSUM va CUSUMSQ trinh bay ¢
muc 4.3.

Bdng 4: Két qua kiém dinh da cong tuyén (VIF)

Bién Gié tri VIF trung tm
LnCPI 2,5649
LnEX 8,8722
LnG 2,8954
LnOIL 1,8717
LnUSI 9,5916

Kiém dinh tinh dirng

Nghién ctu thuc hién kiém dinh nghiém don vi
nhiam kiém dinh tinh hop 1& cua chudi thoi gian bang 2
kiém dinh: Kiém dinh ADF bit nguén tir kiém dinh
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Dickey va Fuller (DF) do Dickey - Fuller (1979) dua
ra va mé rong thanh ADF va Kiém dinh PP do Phillips
va Perron (1988) phat trién.
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Bdng 5: Kiém dinh tinh dirng cac bién theo ADF va PP

Gié tri xac suit Két luan bac
Tén bién Kiém dinh ADF Kiém dinh PP dirng cia bién
Chudi géc Sai phan bac 1 Chudi géc Sai phan bac 1

LNVNI 0.1811 0.0000 0.1684 0.0000 1(1)
LNCPI 0.3415 0.0000 0.3559 0.0000 1(1)
LNEX 0.0011 0.0000 0.008 0.0000 1(0)
LNOIL 0.1654 0.0000 0.2633 0.0000 1()
LNUSI 0.0122 0.0000 0.0189 0.0000 1(0)
LNG 0.9576 0.0000 0.9551 0.0000 1(1)

Dua trén két qua kiém dinh ADF va PP, céc bién
LnVNI, LnCPI, LnOIL va LnG déu khong dung tai
muc gbc (p-value > 0.05) nhung dirng tai mic sai phan
bac 1 (p-value < 0.05), do d6 dugc xac dinh 1a cac chudi
tich hgp bac mot I(1). Trong khi d6, cac bién LnEX va
LnUSI dirng ngay tai muc goc (p-value <0.05), twrong
g vai cac chudi tich hop bac khong 1(0). Nhu vay cac
bién trong md hinh c6 bac tich hgp khéc nhau, gom 1(0)
va I(1), dong thoi khdng co bién nao tich hop bac hai
1(2). Theo Pesaran va Shin (1996), Hamuda va cong su
(2013), phuwong phap ARDL phi hop dé phan tich méi
quan hé giita cac bién c6 bac tich hop 1(0) va I(1).

Nguon: Két qud ter phan mém Eviews 12.0

4.2. Két qud wdc lwong md hinh
Dé ude lugng mo hinh ARDL, d6 tré ti wu dugc
lya chon dwa vao tiéu chi AIC va SBC. Thi tu cac bién
trong mo hinh lan lugt 1a LnVNI, LnCPI, LnEX, LnG,
LnOIL va LnUSI, twong Gng Vvéi cdu tric do tré
(P, 91,492,043, 94 q5) . Vi gisi han do tré thi da 1a 1,
nghién ciru st dung tiéu chi AIC hoic SBC dé lya chon
mo hinh cudi cing; trudng hop hai tiéu chi cho két qua
khac nhau, viéc lya chon duwoc xem xét dua trén muc
d6 phu hop va két qua kiém dinh chan doan. Két qua
tinh toan tir Eviews, d¢ tré téi wu ciia md hinh ARDL
1a (1,0,1,1,1,1) duoc chon dé thuc hién phan tich méi
quan hé ngin han va dai han giira céc bién nghién cu.

Bang 6: Két qua kiém dinh Bounds test

Ham Gié tri thong ké
F(LnVNI| LnCPI, LnEX, LnG, LnOIL, LnUSI) 4,3723
Gi4 tri téi han Puwong bao dudi Pwong bao trén
10% 2,08 3
5% 2,39 3,38
2,50% 2,7 3,73
1% 3,06 4,15

Két qua kiém dinh duong bao (Bounds test) &
Bang 6 cho thay gié tri théng ké F = 4,3723, véi k=5
bién giai thich, 16n hon gia tri giéi han cta duong bao
trén 1(1) =3,38 tai mic ¥ nghia 5%. Kiém dinh sir
dung gia tri t&i han tiém can theo Pesaran va cong u

Nguon: Két qua tir phan mém Eviews 12.0
(2001), véi gia dinh c6 hang s6 va khdng cé xu thé.
Vi dir liéu 180 quan sat thang va khéng cé bién tich
hop béc I(2) két qua cho phép bac bo HO, khiang dinh
su ton tai mdi quan hé dong lién két dai han giira cac
bién trong md hinh.

Bdng 7: Két qud wde hrong md hinh ARDL trong dai han

Bién Hé sb Do léch chuin Théng ké t Xéc suét
LNCPI -0,029391 0,167134 -0,175856 0,8606
LNEX -2,452708 0,740845 -3,310691 0,0011

LNG -0,415828 0,105286 -3,949511 0,0001
LNOIL 0,097165 0,068634 1,415709 0,1578
LNUSI 1,095371 0,107796 10,16148 0,0000

Két qua Bang 7 cho thay, trong dai han, ty gia hdi
doai va gid vang c6 tac dong nguoc chiéu, trong khi chi
sd gia chung khoan My (S&P 500) c6 tac dong cing
chiéu dén chi s gia chung khoan Viét Nam (VN-
Index) véimirc ¥ nghia théng ké 1%. Két qua nay ung
ho cac gia thuyét H2, H3 va H5 trong dai han, phu hop
vai ly thuyét APT da nhan t6, dong nhit véi phan tich
vé ty gid hdi doai va gia vang cua Nguyén Thu Thuay
va cong su (2020) cho truong hop cia Viét Nam trong
dai han, phan tich cua Pham Ngoc Van (2025) Ve chi
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s S&P 500. Sy bién dong cua chi s6 gia chung khoan
duoc giai_ thich mot phan bai cac bién vi mo va cau
trdc do tré trong mo hinh. Trong khi cac bién gia dau,
chi s6 gia tiéu dung (CPI) khong c¢6 ¥ nghia thong ké &
mtc 5%, do d6 chua co bang ching ung ho céc gia
thuyét H4 va H1 trong dai han
Dé xem xét mirc d6 va chidu huéng tac dong cua
cac bién doc lap téi bién phu thugc trong ngén han, bai
bao sir dung mo hinh hiéu chinh sai s6 ECM dua trén
cach tiép can ARDL véi cac do tré dugc lya chon.

Bdng 8: Keét Qua ot lirong hé s6 ngan han cia md hinh ARDL (1,0,1,1,1, 1)

Bién Hé sb Dj léch chuin Thong ké t Xic suft
A(LNEX) -1,4807 0.4314 -3.4321 0.0008
A(LNG) 0,0167 0.0635 0.2626 0.7931
A(LNOIL) 0,1499 0.0398 3.8516 0.0002
A(LNUSI) 0,5496 0.0869 6.3271 0.0000
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Bién Hé sb

Po léch chuin

Théng ké t Xdc suit

ECM(-1) -0,2200

0.0391

-5.6302 0.0000

ALNVNI = LNVNI - LNVNI(-1)
ALNEX = LNEX — LNEX(-1)
ALNOIL = LNOIL — LNOIL(-1)
ALNUSI = LNUSI — LNUSI(-1)

ECM = LNVNI — (-0.0294*LNCPI — 2.4527*LNEX — 0.4158*LNG + 0.0972*LNOIL

+ 1.0954*LNUSI + 24.4168

Phan sai s6 hiéu chinh (ECM) phan anh muc d6
diéu chinh cuaa hé thng khi bi léch khoi trang théi can
bang dai han. Hé sb cua phan sai sb hiéu chinh ECM(-
1) co y nghia thong ké & mic 5% dé dam bao rang
nghién ctru ¢6 t6n tai mbi quan hé dong tich hop. Dua
trén két qua kiém dinh ¢ Bang 8, ECM(-1) = -0,2200
cho thiy khoang 22% muc sai léch khoi trang théi can
bang dai han duoc diéu chinh trong mdi ky (mét thang),
phan anh kha nang diéu chinh ciia VN-Index vé quan
hé can bang dai han sau cac bién dong ngan han.

Trong ngan han, cac bién LnEX, LnOIL va
LnUSI c6 tac dong quan trong t6i chi sé gia ching
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khoan VN-Index véi do tin cay 95%. Su bién dong
cuia chi sé gia chimg khoan duoc giai thich boi gia tri
tai mot (hoac mot sd) do tré cua céac bién. Nguoc lai,
bién LNG khong c6 y nghia thong ké hay noi cach
khac khong anh huong tic thoi dén chi sé gia VN-
Index. Bén canh d6, LNCPI vé6i do tré tdi wu bang 0
va khong xuét hién dudi dang hé s6 sai phan riéng biét
trong két qua ECM duoc trinh bay tai Bang 8. Do do,
chua du co s dé két luan vé tac dong ngan han cua
LNCPI dén chi sé gia VN-Index chi dua trén ciu triic
d6 tré duoc lya chon.

Bdng 9: Két qua kiém dinh khuyét tat mé hinh

Kiém dinh Gia trithdng ké | p-value | Gia thuyét HO
Tu twong quan phan du Breusch-Gdfrey 0,530799 0,5891 | Khdng c6 tu twong quan phan du dén bac
kiém dinh

Phuong sai sai s6 thay ARCH test 1,521094 0,2214 | Khéng c6 hiéu tng ARCH

doi

Phan phoi chuan cua Jarque—Bera 1,280544 0,5271 | Phén du c6 phan phdi chuan

phan du

Su phu hop cua md Ramsey Reset 1,605284 0,2069 | M6 hinh khdng c6 sai dang ham theo kiém

hinh dinh RESET
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4.3. Két qud kiem dinh khuyét tgt mé hinh ARDL (1, quy CUSUM (Cumulative Sum of Recursive

0,11 1,1)

Tir Bang 9 két qua cho thay phan du cua md hinh
khong c6 hién tuong tu twong quan, khéng cé hién
tuong phuong sai sai s6 thay doi, phan phéi chuan va
mo hinh dugc chon duoc cho la phu hop.

Dé chéc chin vé sy 6n dinh cia mo hinh, nghién
ctu tién hanh kiém dinh tng tich liy cua phan du dé

40
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Ccusum 5% Significance

Residuals) va téng tich lily binh phuong cia phan du
dé quy CUSUMSQ (Cumulative Sum of Square
Recursive Residuals). Két qua cho thdy cac duong
thng ké CUSUM va CUSUMSQ déu nam trong dai
tiéu chuan véi muc ¥ nghia 5%, do d6 chua co bang
ching béc bo gia thuyét vé tinh 6n dinh cia cac tham
s6 mo hinh trong giai doan nghién ciru.
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Hinh 2: Kiém dinh tong tich liiy va tong tich liiy hiéu chinh cua phan dir

4.4. Thdo lugn két qua nghién cru

Két qua tir md hinh ARDL va kiém dinh duong
Bound cho thay sy phan héa rd rét trong tac dong cia cac
bién vi mé i chi s6 gia VN-Index trong ngan va dai han.

Lam phat (dai dién qua chi s6 CPI) chua cho thiy
tac dong rd rang voi VN-Index trong ngan han, va
khong c6 ¥ nghia thong ké trong dai han, do d6 gia
thuyét H1 chua dwoc ung hg. Két qua nay c6 thé phan
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anh su tac dong dong thoi cua nhiéu yéu tb kinh té vi
mé dén TTCK, khién anh huong riéng cua CPI chua
dugc xac dinh rd trong moé hinh. Bén canh d6, chinh
sach kiém soat lam phét cua Chinh phi c6 thé gép phan
on dinh ky vong cua nha dau tu va han ché nhitng bién
dong trén thi truong. Két qua nay tuong dong vai tinh
da dién trong nghién cttu cua Nguyén Thi Nhu Quynh
va V0 Thi Huong Linh (2019).
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Ty gid VND/USD c6 tac dong nguoc chiéu trong ca
dai han va ngan han, khang dinh gia thuyét H2. Két qua
nay nhat quan véi nghién ctru cia Nguyén Minh Kiéu va
Nguyén Vin Digp (2013) va Nguyén Thu Thuy va cong
su (2020), phan anh sy nhay cam cua doanh nghiép niém
yét tru6e rai ro ty gia. Khi VND mét gia, nha dau tu nudc
ngoai ¢6 xu huéng ban rong dé bao toan lgi nhuan quy
doi sang USD. Bong thoi, do VN-Index tap trung vao
cac nhom nganh tham dung vén vay va nhap khau (ngan
hang, bat dong san, ban I¢), chi phi tai chinh va dau vao
tang cao da 14n &t loi thé cua khéi xuat khau, gay ap luc
giam diém 1én toan thij truong.

Gia vang tac dong nguoc chiéu co ¥ nghia thong
ké trong dai han, nhung khong 1 nét trong ngan han,
xac nhan gia thuyét H3 dung trong dai han. Két qua nay
phan &nh vai trd ciia vang nhu mot tai san tr( 4n an toan
truyén théng (Dadgar va Nazari, 2012). Tuy nhién,
trong bdi canh thi truong vang chiu su diéu chinh cua
Nghi dinh 24/2012/ND-CP, méi lién hé giira gia vang
va TTCK trong ngdn han c6 thé chiu anh huong cua
cac yéu t6 thé ché, song co ché nay chua duoc kiém
dinh tryc tiép trong nghién ctiru. Ngoai ra, viéc nha dau
tu ca nhan da dang hda danh muc gép phan giam thiéu
C4C X40 tron tic thoi trude bién dong cua gia vang.

Gia ddu tac dong thuan chidu trong ngin han
nhung khong duy tri trong dai han, khang dinh gia
thuyét H4 trong ngin han. Bién dong gia dau (dac biét
giai doan xung dot Nga-Ukraine) thuong dong vai tro
4 tin hiéu ky vong vé ting truong kinh té va thuc day
nhém cb phiéu dau khi, hd trg VN-Index tirc thoi. Két
qua nghién ciu van phl hop véi nghién ciu cho giai
doan trude d6 vé tac dong cua gia dau caa Nguyén Thi
Thu Thay va cong su (2020) va Sahu va cong su
(2014). Trong dai han, tic dong nay bi triét tiéu do ty
trong nganh dau khi khdng chiém vu thé va anh huong
bi trung hoa boi cac bién s6 vi mé khac (GDP, FDI).
Viéc Viét Nam gitr vai tro kép — vira xuat khau va nhap
khau nang luong — ciing khién quan hé dai han giira gia
dau va VN-Index trér nén thiéu bén ving.

Chi sé gia chizng khoan My (S&P 500) tac dong
cling chiéu manh mé trong ca ngan va dai han, khiang
dinh gia thuyét H5. Két qua nay nhét quan véi nghién
cau cia Pham Ngoc Van (2025) va Enow va Imandin
(2025), minh chung cho su hdi nhap sau rong cua Viét
Nam vao hé thong tai chinh qudc té. Trong ngan han,
khi S&P 500 ting, ting khau vi rai ro va tam ly lac
guan ciia cdc nha dau tu ca nhan (von chiém hon 80%
thi phan tai Viét Nam), dan dén cac phan tng tang von
vao céc thi trudng méi ndi nhu Viét Nam. Trong dai
han, mdi quan hé nay duoc cung cb boi nén tang
thwong mai, M¥ 14 thi trudng xut khau chi luc, do d6
su thinh vuong cua kinh t& My truc tiép hd trg doanh
thu doanh nghiép noi dia va thu hat dong vén phan b
vao cac thi trudng méi noi.

Vé tong thé két qua anh huéng cua cac yéu to vi
mo téi TTCK Viét Nam trong ngén han va dai han cho
thay céc bién s6 nhu dong von quoc té (S&P 500) va ty
gi& héi doai thé hién vai tro dan diat manh mé chi sb gia

VN-Index, l4n 4t cac tac dong cua lam phét va gia dau
trong can bang dai han.
5. Két luan va hamy chinh sach

Nghién ctru giai doan 2010-2024 xé4c nhan sy ton
tai cua mdi quan hé ddng lién két gitra cac bién sb vi
mo va chi sé VN-Index. Cu thé, trong ngian han VN-
Index nhay bén véi céc tin hiéu quéc té; gia dau va S&P
500 co tac dong cing chiéu, phan anh tam Iy ky vong
va sy hung phan cia nha dau tu, trong khi gia vang
khong c6 tac dong co ¥ nghia thong ké. Nguoc lai, ty
gia boc 16 quan hé nghich bién, gay ap luc tic thoi 1én
dong tién. Trong dai han, chi s6 S&P 500 co tac dong
cling chiéu va c6 y nghia thong k&, phan anh su lién két
glua TTCK Viét Nam va qudc té. Ty gia va gia vang
co tdc dong nguoc chiéu trong dai han, cung co ly
thuyét vé su dich chuyén sang céc kénh trd 4n an toan
khi vi mé bét 6n. Pang chu ¥, chi sb gia tiéu dung (CPI)
khong c6 ¥ nghia thong ké trong dai han, trong khi tac
ddng ngin han chwa dugc xac dinh rd. M6 hinh cho
thay khoang 22% muc sai léch khoi trang thai can bang
dai han duogc diéu chinh mdi thang, phan anh co ché
diéu chinh vé trang thai can bang dai han sau céc bién
dong ngan han.

Trén co s két qua nghién ctu, tac gia dé xuat cac
nhém giai phap nham nang cao tinh 6n dinh va vi thé
cua TTCK Viét Nam.

Trong ngan hgn: sng pho linh hoat va én dinh
tam ly

Thir nhat, xay dyng hé thong canh bao som. Thiét
lap bo chi s giam sat bién dong tir thi truong My va
gi4 nang luong dé chu dong kich ban tmg pho, ngin
chan hiéu tng ban thao do tam ly lan toa.

Thir hai, 6n dinh ty gia muc tiéu. Ngan hang Nha
nudc can diéu hanh ty gia linh hoat nhung 6n dinh
trong céac giai doan bién dong manh dé bao vé niém tin
cua khdi ngoai va giir chan dong vén trén thi truong.

Tht ba, minh bach hoa théng tin vi mé. Viéc cong
bé dit liéu dinh ky mot cach minh bach gitip nha dau tu
chiét khau thdng tin hiéu qua, giam thiéu cac ct séc bat
ngo 1én chi sb gia chirng khoén.

Trong dai hgn: Xay deng nén ting va co' ché tao
can bang.

Thir nhét, kién tri muc tiéu 6n dinh vi mé. Duy tri
lam phat thap 1a yéu t6 cot 161 dé nha dau tu yén tam nam
glu cb phiéu dal han, thay vi dich chuyén dong von sang
céc kénh trd an an toan nhu vang hay ngoai té.

Thu hai, néng cao vi thé thi truong trong chudi tai
chinh toan cau. Véi sy hoi nhap sau rong, Chinh phi can
day nhanh qua trinh nang hang thi truong aé thu hat dong
von ngoai bén virng, gidp VN-Index tan dung tot hon hiéu
ung lan toa tich cuc tir cac trung tam tai chinh Ion.

Thir ba, ton trong co ché ty diéu chinh cua thi
truong. Vi két qua wée lwong cho thiy khoang
22,00% muc sai léch khoi trang thai can bang dai han
dugc diéu chinh mdi thang, co quan quan Iy nén han
ché can thigp hanh chinh truc tlep, thay vao do tap
trung hoan thién khung phép Iy nhiam nang cao tinh 6n
dinh va hiéu qua hoat dong cua TTCK.
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