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PHAN MO DAU

O3z 3

I. PAT VAN PE

Cung va ciu tién 1a mot trong nhitng bién s6 kinh té vi mé c6 anh hudng quan
trong dbi véi thi truong ching khoan. Thong qua cung tng tién t& ma quan hé cung —
cau von trén thi truong s& duoc diéu tiét. Mbi quan hé gita cung tién véi ting trudng
kinh té 1uén 1a mbi quan tam hang dau ctia cac nha hoach dinh chinh séach, trong do
TTCK duoc vi nhu “han thir biéu” cia nén kinh té. Do do, viée nghién ctlru, tim hiéu
mbi quan h¢ gitra cung tién va TTCK d3 duoc cac nha khoa hoc, cling nhu cac nha
diéu hanh chinh sach tién té rt quan tim va mong mudn hiéu rd vé no.

Thi truong chung khodn Viét Nam von con rét non tré, chua dﬁy 10 nam tudi.
Tuy nhién, su bién dong vén 13 ban chit cta thi truong nén né ciing da trai qua nhiéu
cung béc thing trAm nhu cac thi trudng chimg khoan phat trién khac. Trong giai doan
nay, chinh sach tién té cling di c6 nhitng budc thay d6i, mg pho trudc cac dién bién
ctia nén kinh té, di tir viéc ndi 10ng chinh sach tién té dé kich thich ting trudong kinh té
dén viéc thit chat dé ngan chan lam phat.

Vi véy, nghién ctru mdi quan hé giira cung tién véi thi trudng ching khoan Viét
Nam 13 mét viéc lam céan thiét. Qua do, tién hanh hé théng lai co ché tac dong cua
cung tién d6i vé6i thi truong chimg khoan va kiém nghiém mdi quan hé nay véi mot
md hinh kinh té lugng thich hgp nham gitp ching ta hiéu 1d va co hé thong sy tac
dong cua cung tién ddi véi thi truong chimg khoan Viét Nam, tir d6 rat ra nhiing bai
hoc kinh nghiém, dé xuét cac giai phap giup cho viéc cung tién phat huy duoc nhitng
mat tich cuc, déng thoi han ché nhitng mat tdn tai, yéu kém.

Xuat phat tir nhitng 1y do néu trén, t6i chon thuc hién dé tai “Tdc déng ciia
cung tién dén thi trwong chirng khodn Vigt Nam”
II. MUC TIEU NGHIEN CUU

- Phan tich, 1y giai co ché tic dong cta cung tién dén thi truong ching khoan

Viét Nam giai doan 2000 — 2009;
- Kiém nghiém tac dong cua cung tién dbi vai thi truong ching khoan Viét

Nam giai doan 2000 — 2009;



- Pé xuat mot sb giai phap vé cung tién va tic dong cua cung tién ddi voi su
phat trién thi truong chimg khoan Viét Nam;
I11. POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN CUU

Nghién ctru vé cac co so 1y thuyét co lién quan dén mdi quan hé gitra cung tién
v6i thi truong chimg khoan va luan giai co ché tac dong ciia cung tién dén thi truong
chtng khoan. Van dung 1y thuyét vé& bo ba bat kha thi dé phan tich, nhan dinh vé cac
tac dong cua cung tién dbi voi thi truong chimg khoan.

Pham vi nghién ctru: dé tai tap trung vao phan tich tac dong cua cung tién d6i
v6i thi truong ching khoan Viét Nam, cu thé 1a méi quan hé giita cung tién (M2) véi
chi s6 VNIndex trong khoang thoi gian (2000-2009).

IV. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Dé tai sir dung két hop cac phuong phap nghién ciru nhu phan tich, tong hop, so
sanh, d6i chiéu va phuong phap quan sat tir thyc tién dé khai quat ban chét cua van dé
nghién ctru.

Dé tai xdy dung dua trén co sd cac 1y thuyét vé kinh té hoc vi mo; 1y thuyét tai
chinh doanh nghiép; 1y thuyét tai chinh qudc té; 1y thuyét vé thong ké; kinh té luong. ..
V.Y NGHIA KHOA HQC VA THUC TIEN

La mot tai liéu duge xay dung trén céc luén cir khoa hoc véi sb lidu thuc té vé
thi truong chimg khoan va cung tién nén rat c6 y nghia vé khoa hoc va thuc tién. Két
qua 1a mot tai liéu tham khao hiru ich cho cic nha hoach dinh chinh sach, nha dau tu,
sinh vién...

VI. KET CAU DE TAI

Noi dung chinh ctia Luan vin bao gdm 3 chuong:

Chuong I: Co s 1y luan vé cung tién va tac dong ctia cung tién dén TTCK

Chuong II: Phén tich tic dong ctia cung tién dén TTCK Viét Nam giai doan

2000-2009

Chuong III: Pé xuat mot s6 gidi phap vé cung tién va tac dong cia cung tién

dbi voi sy phat trién TTCK Viét Nam



CHUONG I
CO SO LY LUAN VE CUNG TIEN VA TAC PONG CUA
CUNG TIEN PEN THI TRUONG CHUNG KHOAN

I. CUNG TIEN
1.1 Khai niém cung tién

Mitrc cung tién hay con goi 1a cung Uing tién té hodc cung tién 12 mot khai niém
dung dé chi luong cung cip tién té trong nén kinh t& nham dap tmg nhu cdu mua hang
hoa, dich vy, tai san,... cia cac ca nhan (ho gia dinh) va doanh nghiép (khong ké cac

t6 chtrc tin dung).

Bing 1: Cic chi tiéu phin 4nh khoi lhrong tién té
Ky hiéu Caic tai san duwgc dua vao

C Tién mat
M1 Tong cua tién mit, tién gdi khong ky han, séc du lich va cac khoan

tién goi co the viet séc

M2 Tong M1, tién goi tiét kiém va tién goi ngin han
M3 Téng M2, tién g61 dai han
L Toéng M3, trai phiéu tiét kiém, trai phiéu kho bac ngan han va tai

san dé chuyén do6i thanh tién

Nguén: Kinh té hoc vi mé, N. Gregory Mankiw

Trong nghién ctru nay, dé tai sit dung chi tiéu M2 vi day 1a chi tiéu duoc sir dung
kha pho bién trong cac nghién ciru trén thé gidi va nguon dir liéu duoc thong ké va
cong b twong d6i day du.

1.2 Chinh séch tién té anh huéng dén cung tién
1.2.1 Nghiép vu thi truong mo

Cong cu thi truong mo phan anh viéc Ngan hang Nha nuéc (NHNN) mua hoac
ban cac chimg tir co gia trén thi truong tai chinh, nham dat dén muc tiéu diéu chinh

luong tién trong luu thong. Céc chimg tir ¢6 gid ma cac NHNN thuong sir dung dé tién



hanh céac nghi¢p vu thi truong mé la cac chimg khoan kho bac, boi vi thi truong cua
nhirng chtng khoan nay rat long va c6 dung luong kinh doanh 16n.

Khi NHNN dem ching khodn ra thi truong mé ban, no6 sé thu dugc tién mat va
séc vé. Didu nay co nghia 13 khdi lwong tién mit cung tng cho luu thong giam, du trix
cua cac ngan hang trung gian gidm, lam giam kha nang cung Ung tin dung cua cac
ngin hang trung gian, vi vy cung tng tién té trong nén kinh té bi that chat hon.
Nguoc lai, NHNN mua chiing khoan tir thi trudng mé thi lam cho cung tién ting 1én.
1.2.2 Dw triw bit bugc

Du trit bit budc 1a phan tién goi ma cac ngan hang trung gian phai dua vao du trit theo
luat dinh. Mtc dy trir bat budc cao hay thap, phu thudc vao ty 18 du trir bat budc do Ngan
hang trung uvong qui dinh cao hay thap. Ty 1 du trix bat budc 14 ty 18 phan trim trén luong
tién goi ma ngan hang trung gian huy dong dugc, phai dé dudi dang duy trit. Nhu vay, mdi
ngan hang chi dugc cho vay s6 tién con lai sau khi trir di phan duy trit bat budc. Ngan hang

trung wong c6 thé han ché hodc mo rong khbi luong tién té ma ngan hang c6 kha ning cung
g cho nén kinh té.
Mot cach tong quét, khi ngan hang trung uong ting hoic giam ty 1& du trit bat

budc thi NHNN c6 thé ting hoic giam hé sb tao tién cta hé théng ngin hang trung
gian, va két qua 1a khoi lugng tin dung ma cic ngan hang trung gian cung tng cho nén
kinh té ¢o thé giam hoic ting. Nhin chung, du trir bat budc 1a céng cu mang tinh hanh
chinh cia NHNN nham diéu tiét mirc cung tién ctia ngan hang trung gian cho nén kinh
té, thong qua hé sb tao tién.
1.2.3 Ldi sudt chiét khiu
Lai suat chiét khau 13 13i sudt ma NHNN qui dinh khi né cho céc ngan hang vay
tién. Cac ngan hang vay tién cia NHNN khi tién ctia ho chwa dap tmg yéu cau du trir
bat budc. Ty 18 chiét khau cang thap, tién vay dé du trit cang ré va cac ngan hang cang
vay nhiéu, tir 46 1am ting co s& tién va ting cung tng tién té. Nguoc lai, 131 suat chiét
khiu cao thi cung tién giam.
II. PHUONG THUC TAC PONG CUA CUNG TIEN PEN NEN KINH TE
Muc tiéu 13 tim hiéu phuong thirc tic dong ciia cung tién ddi v6i cac bién sb
kinh t& vi mé (GDP, ty gia hdi doai, thu nhap, gia ca) thong qua viéc phan tich mé
hinh Mundell-Fleming. Day 1 mot dang ctia mo hinh IS-LM cho nén kinh té m¢ véi
gia dinh 12 mic gia cd dinh (xem xét nén kinh té trong ngin han). Viéc tim hiéu

phuong thirc tac dong cua cung ti€én dén cac bién so kinh t€ vi mé s€ giup cho ching ta



c6 mot co sé khoa hoc tim hiéu, phan tich vé tac dong cua cung tién dén thi truong
chirng khoan.

Méi quan hé giita cac nhan t6 trong mé hinh Mundell-Fleming duoc thé hién
qua 3 phuong trinh sau:

Y =C(Y-T) + I(r) + G + NX(e) hay con goi l1a phuong trinh IS;
M/P = L(r, Y), got l1a phuong trinh LM
r=r

Phuong trinh dau tién mé ta thi truong hang hoa. N6 phan anh tong thu nhap Y
bang tong tiéu dung C, dau tu I, mua hang cua Chinh phu G va xuét khau rong NX.
Tiéu dung ty 1& thuan voi thu nhap kha dung Y-T. Pau tu ty 1é nghich véi 13i suat r.
Xuat khau rong ty 18 nghich véi ty gia hdi doai (ty gia hodi doai e 1a lwong ngoai té tinh
trén 1 don vi noi té).

Phuong trinh th&r hai mé ta thi truong tién t&. N6 phan anh cung tién vé s6 du
tién té thuc t&€ M/P bang cau L(r, Y). Cau vé sé du thuc té ty 18 nghich voi 1ai suat va
ty 1¢ thuan véi thu nhap. Cung tng tién t& M 1a bién ngoai sinh do NHNN kiém soat.

Phuong trinh thir 3 noi rang 13i suat thé giéi quyét dinh 13i suit trong nudc.

Ba phuong trinh nay mé ta diy da mé hinh Mundell-Fleming. Vi vy, ching ta
s& str dung m6 hinh nay dé phan tich tic dong cta chinh sach cung tién dén nén kinh té
trong diéu kién ty gia tha noi va ty gia cd dinh.

2.1 Téac dong cia cung tién déi voi nén kinh té nhé va mé cira trong didu kién ty
gia hoi doai tha noi

Gia sit NHNN ting cung tién. Vi muc gia duoc gia dinh khong dbi, sy gia ting
cung ung tién t& ham ¥ su gia ting s6 du thyuc té. Su gia ting cua sb du thuc té 1am
dich chuyén duong LM sang phai (hinh 1). Do d6, bién phat ting cung tién lam ting
thu nhap, giam ty gia hdi doai (ddng noi té ting gia so ngoai té).

Trong nén kinh té déng, bién phap ting cung tién lam giam 14i suat va dicu nay
thuc day dau tu. Trong nén kinh té nho va md ctra thi sy gia ting cung tng tién té s&
lam gia tang ap luc giam 14i suat trong nudc, von s& chay ra khoi nén kinh té. Ludng
vbn chay ra ngan khong cho 14i suat giam xudng va lam cho ty gia hdi doai giam. Su

sut gidm cua ty gia hoi doai lam cho hang ndi ré hon so vdi hang ngoai va di€u nay



lam tdng xuat khau rong. Do vay, trong nén kinh t€ nhé va mé cua tdc dong cua cung

tién dén GDP thong qua viéc 1am thay d6i ty gia hdi doai chir khong phai 13i suat.

LM, LM,

—

Ty gia hdi doai

/

_______________ NS

s Y
Thu nhéap, san luong

Hinh 1: Ting cung tién trong diéu kién ty gia hoi doai tha noi

2.2 Tac dong ciia cung tién ddi voi nén kinh té nhé va mé cira trong diéu kién ty
gia hoi doai cb dinh

Viéc ¢ dinh ty gia hdi doai 1am cho chinh sach tién té chi tip trung theo dudi
muc tiéu duy nhat 1 giir cho ty gia hdi doai & muc cong bd. Thuc chét cia hé thong ty
gia hdi doai ¢ dinh 1a viée cam két cia NHNN cho phép cung tng tién té dén muc du
dé dam bao 1a ty gia hdi doai duoc duy tri & mirc cong bd.

Diéu can luu y 1a hé thong ty gia hbi doai nay chi c¢b dinh ty gia hdi doai danh
nghia. Viéc nd ¢6 cb dinh ty gia hdi doai thuc t& hay khong con phu thudc vao thoi
gian xem xét. Néu gia ca linh hoat, ty gia hbi doai thuc té c6 thé thay doi ngay ca khi
ty gia hdi doai danh nghia khong thay doi. Ty gia hdi doai danh nghia cb dinh chi 1am
anh huong dén cung Gmg tién té va mirc gia.

Néu NHNN ting cung tng tién té, né s& tao ra ap luc 1am giam ty gia hdi dodi.
Dé duy tri ty gia hdi doai cd dinh, cung tng tién va dudng LM phai tré lai vi tri ban
dau cua chung (hinh 2). Do d, trong diéu kién ty gia hdi doai cd dinh chinh sach tién

t¢ thong thuong 1a mat di hiéu luc.
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dinh , IS

Thu nhap, san lugng

Hinh 2: Ting cung tién trong diéu kién ty gia hdi doai cd dinh
2.3 Tac dong ciia cung tién dén tong cau va mirc gia

Du trong nén kinh té déng hay nén kinh t& mé, cac chinh sach 1am ting thu
nhap trong mé hinh Mundell-Fleming s& 1am dich chuyén duong tong ciu sang phai.
Nguoc lai, duong tong cau sé dich chuyén sang tréi.

Hinh 3, hinh 4 biéu thi cho su mé rong tién té v6i cac muc gia cho trude, cung
g tién té lam tang sé du thuc té, 1am dich chuyén duong LM xubng dudi va ting thu

nhap. Do vay, cung tng tién lam dich chuyén dudng tong cau ra ngoai.

LM, P

IS

At

ai sua

L

AD,

AD,

hu nhap,san Juon Y Thu nhap, san lugng
Hinh 3: Chlnh sach It)1en te mi§ rong trong nén kinh té déng
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Ty gia hdi doai
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Thu nhap, san luong Y Thu nhéap, san luong Y

Hinh 4: Chinh sach tién té mé réng trong nén kinh té nhé va mé

Tong cau tang 1én trong khi tong cung khong doi thi s& din dén muic gia gia
tang (lam phat). Nguoc lai, tong cau giam, tong cung khong doi thi gia s& giam. Céc
du doan ctia mo hinh Mundell-Fleming déu cho chung ta biét rang viéc ting cung mg
tién té s& dan dén ting thu nhap va lam téng ciu ting 1én va néu téng cung khong ting

thi muc gia gia tang.

AS

AD;

>

Thu nhap, san lugng Y

Hinh 5: M6 hinh tong cung — Toéng ciu ngin han



III. THI TRUONG CHUNG KHOAN
3.1 Khai niém thi trudng chirng khoan

Thi trudng ching khoan 13 noi giao dich mua ban chimg khoan. D6 c6 thé 1a thi
truong chimg khoan c6 to chirc hodc khong c6 t6 chirc, tap trung hay khong tap trung.

Pic diém co ban cia thi truong ching khoan 1a thi truong ty do, ty do nhat
trong cac loai thi truong. O thi truong ching khoan khéng c6 su doc doan, can thiép
cudng ép vé gia. Gia mua ban hoan toan do quan hé cung cdu trén thi truong quyét
dinh.
3.2 Cac chii thé tham gia thi trwong chirng khoan

Trong hoat dong cua thi truong chirng khoéan co nhiéu loai chu thé khac nhau
tham gia, hoac 1a ban ching khoan, hoac 1a mua chirng khodn, hodc 1a 1am trung gian
moi gidi ching khoan cho hai bén mua va ban dé huéng hoa hong moéi gisi. Bén canh
d6 con co cac chu thé 13 Nha nude, ngudi to chire thi trudng va cac t6 chic phu tro.

- Cac doanh nghiép

Cac doanh nghiép tham gia thi truong véi tu cach 1a nguoi tao ra hang hoa ¢ thi
trudng so cap, va mua ban lai cac ching khoan ¢ thi truong thir cip. Doanh nghiép 1a
cong ty cd phan c6 vi tri quan trong nhét, nd tao ra khéi luong hang hoa 16n théng qua
phat hanh c6 phiéu ban 1an dau ra thi truong so cp, nham tao vén cho cong ty mai
thanh 1ap, hodc phat hanh bo sung von phuc vu cho qué trinh san xuét kinh doanh ctia
cong ty. Cong ty cd phan khong chi 1a chu thé ban chimg khoan ma né con 13 ngudi
mua chirng khoan véi nhiéu muc dich khac nhau nhu: dau tu vao mot cong ty khac,
mua ban hodc sap nhdp cac cong ty...Cac doanh nghiép khic ciing c6 thé phat hanh
thém trai phiéu, hodc cling co thé 1a chu thé mua ban hodc tao ra tinh thanh khoan cho
chirng khoan cta ho.

- Cdc nha ddu tw riéng 1é

La chi thé quan trong tham gia thi trudng chimg khoan véi tu cach 1a ngudi
mua, ban chimg khoan, ho 13 nguoi co s tién tiét kiém va mudn dau tu s tién tiét
kiém ctia minh vao chimg khoan dé hudng loi tirc hang nim. Ho ciling 12 ngudi ban lai
chtng khoan cta minh trén thi truong chimg khoan dé rat von trude thoi han hodc dé
huong nhiing khoan chénh léch gid. Ho tham gia thi trudng bang nhiéu cach khac

nhau, c6 thé 1a tryc tiép hodc gian tiép.



- Cdc tb chire tai chinh

Cac cong ty bao hiém, cac quy huu tri, cac quy twong hd tham gia thi trudng
v6i tu cach vira 12 nguoi mua, vira 1a ngudi ban dé tim kiém lgi nhuan thong qua hinh
thirc nhan lo1 tuc, 1ai trai phiéu, hodc tim kiém gid thing du, hodc tim kiém thanh
khoan. Vai tro cta cac to chirc ndy & cac thi truong chimg khoan phat trién ngay cang
to 16n. Cac ngan hang thuong mai tham gia thi truong voéi tu cach la nguoi phat hanh
cd phiéu dé tao ngu@)n von khi méi thanh 1ap, hoac tang von b sung, hodc phat hanh
trai phiéu dé huy dong vén.

Ngan hang thuong mai con thyc hién cac dich vu trén thi truong chimng khoan
nhu tu van phat hanh, dai 1y phat hanh dé huong phi phat hanh hodc bao linh phat
hanh toan bo dé hudng phi bao 1anh.

Ngoai ra, ngan hang thuong mai con thyc hién cac dich vu khéac véi tu céch 1a
nha trung gian moi gidi ching khoan nhu mua, ban hd chiing khoan cho khach hang
dé huong phi hoa hong, luu giit ching khoan, nhan va tra ¢ tc cho khach hang, lam
dich vu thanh toan chung khoan.

- Nha moi gioi kinh doanh chwng khodn

Nha moi gi6i 1 nhitng ngudi trung gian thuan tay, ho hoat dong nhu cac dai Iy
cho nhiing ngudi mua, ban chirng khoan. Sy tham gia cua ho trén thi truong chung
khoan gop phan dam bao cac loai chtng khoan dugc giao dich trén thi trudng 1a ching
khoan thuc, gitip cho thi truong hoat dong lanh manh, déu dan, hop phap, phat trién va
bao vé loi ich cia nha dau tu. Véi tu cach 1a nguoi kinh doanh chung khoan, ho thuc
hién viéc mua, ban chung khodn cho chinh ban than minh vi muc ti€u tim kiém lgi
nhuan. Day 13 linh vyc kinh doanh ¢6 rii ro 16n, néu gia chimg khoan ting, ngudi kinh
doanh c6 15i, nguoc lai s& bi 15. Cac cong ty moi giéi thuong thuc hién hai nghiép vu
12 moi gii dé huong phi hoa hdng va tu doanh nhim tim kiém chénh 1éch gia.

- Ngwoi to chire thi truwong

La nguoi cung c?ip dia diém va phuong tién dé phuc vu cho vi¢c mua, ban
chimg khoan, d6 1a S& giao dich chimg khoan. Ngoai ra, ngudi t6 chire thi truong con
thyc hién chirc nang quan 1y, diéu hanh cac hoat dong dién ra tai day nham dam béo

minh bach, cong bang trong giao dich chimg khoan.
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- Nha nwoc

Nha nudc 13 ddi twong tham gia thi truong chimg khoan véi hai tu cach khac
nhau:

Sy tham gia cia Nha nudc nhim dam bao cho thi trudng hoat dong ding cac
qui dinh phap luat, bao v¢ lgi ich cua nha dau tu, dam bao cho thi truong hoat dong
cong bé“mg, cong khai, trat ty, tranh nhiing ti€u cuc c6 thé xay ra.

Nha nuée con tham gia thi trudng ching khoan véi tu cach 1a ngudi cung cap
hang hoa cho thi truong. Nha nudc tao hang hoa cho thi truong ching khoan thong
qua viéc Chinh phu hodc chinh quyén dia phuong phat hanh trai phiéu dé vay no tir
nhan dan va céac to chtic kinh té trong va ngoai nudc & thi trudng so cip, nham phuc
vu cho cdc muc tiéu da dé ra.

O thi truong thir cap, Nha nudc dong vai tro 13 nguoi mua, ban ching khoan
ctia cac doanh nghiép trong cac truong hop nhu: Nha nudec mudn nim ty 1& ¢ phan
chi phdi & mot mirc nao d6 ddi véi cac doanh nghiép ma Nha nude mubn quan 1y va
nguoc lai.

3.3 Cac chi bao trén thi truong chirng khoan

Cdc chi bdo vé gid co phiéu

Chi bao gia c¢b phiéu 1a chi bao co ban phan anh xu hudng phat trién cta thi truong
co phiéu, thé hién xu hudng thay doéi ciia gia co phiéu va tinh hinh giao dich trén thi
truong. Cac thong tin vé cac chi sb gia thuong gap 13: chi s6 tong hop, chi sb nganh. ..

Chi béo gia ¢ phiéu c6 thé duoc chia thanh hai loai: chi bao vé mirc gia trung
binh (Gi4 trung binh — Average); chi bao vé mirc thay doi gia (Chi sé gia — Index). Chi
s6 gia (Index) 1a chi s 4p dung kha rong rai hau khip cac thi truong chimg khoan trén
thé gioi.

Chi s6 tong hop

Viéc dua ra chi s6 ndy nham so sanh gia tri thi truong hién tai véi mot gid tri
tham chiéu, hay con goi 1a gia tri co s& tai mot thoi diém xé4c dinh trudc d6 (goi l1a ky
gbc hay ky co s&). Thong thuong gia tri co s duge chon 1 100.

Chi s6 tong hop duoc tinh dya trén hai bién 1a gia va luong cua phiéu dang
luu hanh.

Chi s6 nay dugc xac dinh nhu sau:
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Chi sb tong hop = (Tong gié trj thi truong ky hién hanh/Tong gié tri thi trudong
ky co s¢) x 100
C6 hai phwong phap phd bién duoc dung dé tinh chi s6 nay la: phwong phéap
Laspeyers va phuong phap Paache.
= Chi s6 téng hop tinh theo phuong phap Laspeyers dua trén sb luong co
phiéu 6 ky co so (ky gde):

p_Zhl
2P0,
Trong do,

P, = gia c6 phiéu thtr i & ky gbe
P, = gi4 co phiéu thtr i & ky hién hanh
Q,; = s6 luong dang luu hanh cua ¢ phiéu i o ky gbe
I, = chi s ky co so
= Chi s tong hop tinh theo phuwong phap Paache dua trén sé luong co
phiéu ky hién hanh:
LS
Trong do,

Q,i = s6 luong dang lvu hanh cta ¢ phiéu i ¢ ky hién hanh

IV. TAC PONG CUNG TIEN PEN THI TRUONG CHUNG KHOAN
Mo hinh Mundell — Fleming d3 gitip chung ta hiéu ré vé phuong thuc tac dong
clia cung tién dbi v4i cac bién sd kinh té vi mo. Su thay doi cta cac bién vi mo nay s&
13 nhitng nhan t6 quan trong tac dong dén thi truong ching khoan..
- Téc dong cung tién tao hiéu ing tich cwc doi véi thi truong chirng khodn:
Cung tién tang s€ kich thich tang truéng kinh té, tao viéc lam dan dén thu
nhap ctia ngudi dan tang 1én, tir d6 lam cho téng cau ting. Tong ciu ting 1én
s& thiic ddy san xuat phat trién, tir d6 tao ra anh hudng tich cuc d6i véi thi
truong chung khoan.
- Téc ddng cung tién anh hwong tiéu cie doi véi thi truong chimg khodn:

Cung tién ting lam cho lam phat ting, anh hudng dén tAm 1y cia cac nha
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dau tu. Do lo ngai lam phat ting, NHNN s& thit chit cung tién anh hudng
dén dong vén chay vao thi truong chimg khoan nén cac nha dau tu ting ban,
giam mua din dén gia ching khoan giam.

Trong nghién ctru nay, dé tai chi di sau tim hiéu tac dong cta cung tién dén thi
truong ching khoan trong mot co ché truyén dan voi cac yéu to nhu: ty gia hdi doai,
131 suét, lam phat va dong von dau tu nude ngoai. Py ciing 13 cac yéu té hop thanh
ctia bo ba bt kha thi trong diéu hanh chinh sach tién té cia NHNN.

So d6: Tom hrot co ché tic dong ciia cung tién dén thi trwong chimg khoin

Ty gia hdi doai
(Tang/giam)

V]

Lam phat
- (Tang/giam)
Cung tién Thi trwong
(Tang/giam) l T ching khoan
(?)

Dong von ngoai
(Giam/tang)

V]

Lai suét
(Giam/tang)

4.1 Tac dong ciia cung tién dén thi trwong chimg khoan trong méi lién hé véi ty
gia hdi doai

Khi cung tién trong nuéc ting 1én thi 13i suat dong nodi t& giam xudng, tir d6 lam
cho ty gia hbi doai tang 1én (dong ndi té mat gid). Nguoc lai, cung tién giam dan dén ty
gia hoi doai giam (ddng noi té ting gid). Do d6, thay ddi cung tién ting/giam lam cho
ty gid hoi doai thay do6i theo chiéu hudng ting/giam. Pén luot su thay doi cua ty gia
héi doai s& tac dong dén thi trudng ching khoan.

Ty gia hdi doai ting 1én, cac doanh nghiép xuat khau s& dugc hudng loi nhung
mirc do anh huodng toi tirng doanh nghiép lai khac nhau tity vao co ciu doanh thu trong
khi cac doanh nghiép nhap khau lai phai ting thém chi phi san xuit. Ganh ning ng s&

cang tang thém doi vdi cac doanh nghiép vay ng nudc ngoai. Do do, cd phi€u cua cac
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doanh nghiép xuat khau tr& nén hap dan cic nha dau tu hon so véi cac cb phiéu cua
cac doanh nghiép nhip khau hodc cic doanh nghiép cé ty 18 von vay bang ngoai té
cao.

Ngoai ra, du try ngoai té cua qudc gia khong 16n ciing s& dan dén nhitng quan
ngai dbi v6i cac nha dau tu khi ty gid hdi doai gia ting dudi tac dong ting cung tién.
Vi khi ty gia hdi doai gia ting (d6ng ndi té mat gid) thi budc NHNN phai can thiép
b:;ing cach tung mdt lugng du trir ngoai té ra dé can thi€p va voi lugng dy trit ngoai t&
thap thi ri ro d6i voi qudc gia 1a rat 16n, tir d6 dan dén nhing lo ling ciia cac nha dau
tu vé& nguy co bat on dinh kinh t& vi mo, anh hudéng xau dén thi trudng ching khoan.

Ty gia hbi doai ting ciing gitup cho qudc gia tang tinh canh tranh trong viéc thu
hut cac ngudn dau tu tir bén ngoai, tir d6 né ciing tao ra cc tac dong tich cuc hon cho
thi truong chung khoan.

Nguoc lai, ty gia hdi doai giam thi cac san pham nhap khau trd nén ré hon trong
khi cac san phém xuat khau lai kém tinh canh tranh hon trén thi truong thé gioi; lam
giam tinh canh tranh trong thu hut dau tu nude ngoai ctia quéc gia, tir d6 ciing dan dén
nhimg tac dong khong nhoé dén thi trudng chimg khoan.

Véi mot chinh sach ty gia tha noi thi sy thay d6i cua ty gia dudi tic dong cia
cung tién hoic dong vén ngoai s& khoéng c6 sy can thiép cia NHNN din dén ty gia hdi
doai bién dong hoan toan theo cac quan hé cung — cau trén thi truong. Su bién dong
nay ciing c6 thé dua dén céac rii ro 16n hon cho cac doanh nghiép va s& c6 nhitng anh
hudng nhat dinh dén tam 1y ctia cac nha dau tu trén thi truong chimg khoan.

Nguoc lai, lya chon mot chinh sach ty gia ¢d dinh s& giam dugc rui ro do cac
bién dong vé ty gia hdi doai, nhung lai tic dong dén thi truong chimg khoan tir hé qua
ctia chinh séach tién té kém doc lap.

4.2 Téac dong ciia cung tién dén thi truong chimg khoan trong moi lién hé véi lam
phat

Cung tién ting dan dén lam phat ting va nguoc lai. Lam phét gia ting thi gia
phai tra dé str dung von s& ting 1én dé twong ximg voi mirc do gia ting cua gia ca.
Chinh vi vay, 14i sudt huy dong cta ngan hang phai ting 1én dan t6i 14i suat cho vay
clia cac ngan hang ciing ting 1én, né tac dong dén hanh vi tiéu dung cta cac ca nhan va

chién lugc kinh doanh cua cic doanh nghiép, gia ting chi phi cho cac doanh nghiép,
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khién cho thu nhap thap hon va cubi cing 14 né c6 khuynh hudng 1am cho thi truong
chtng khoan tré nén kém hap din hon ddi véi cac nha dau tu.

Céc khoan vay tr ngan hang tré nén dat hon thi cac doanh nghiép sé c6 tam ly
ngai vay tién va thyuc té thi ho phai tra 13i suit cao hon cho cac khoan vay. V&i mot
doanh nghiép trong thoi ky ting trudng thi didu ndy c6 thé tic dong nghiém trong,
doanh nghiép phai thu hep pham vi hoat dong va két qua 13 loi nhuan bi giam sut.

Mot khi doanh nghiép cét giam cac chi phi dau tu ting truong hodc 1a doanh
nghi¢p dang tao ra lgi nhuén it hon vi chi phi vay n¢ tang cao hoac 1a doanh thu sup
giam do ngudi tiéu dung thi dong tién tuong lai duoc du doan s& giam di. Va hé qua la
gia ¢ phan ciia doanh nghiép s& thap xubng. Néu sé luong doanh nghiép trén thi
truong chimg khoan c6 su sup giam nay du 16n thi xét toan bo thi trudng, chi sé thi
truong chung khoan sé giam.

4.3 Tac dong ciia cung tién dén thi truong chimg khoan trong moéi lién hé véi
dong von dau tw nwéc ngoai

Trong diéu kién ty gia tha ndi, chinh sach tién té (cung tién) s& doc 1ap hon
truée nhimg thay ddi ciia dong vén ngoai. Dong vén dau tu nude ngoai thuin ting 1én
dan dén dong noi té tang hay noi cach khac no chi tac dong lam thay doi ty gia hoi
doai ma khong gy tac dong 1én cung tién. Do do, yéu t6 tac dong dén thi truong
chtng khoan khi dong vén dau tu nudc ngoai ting/giam chinh 13 ty gia hdi doai chir
khong phai 14 cung tién.

Trong diéu kién ty gia c¢b dinh hodc dao dong trong bién do hep thi chinh sach
tién té (cung tién) phu thudc vao su thay doi ctia dong vén dau tu nudc ngoai. Khi
lwong vén dau tu nude ngoai thuan (bao gdm dau tu truc tiép va gian tiép) ting 1én dan
dén cung ngoai té ting 1én lam cho ty gia hoi doai thay doi, budgc NHNN phai can
thiép bang cach ting cung tién. Nguoc lai, dau tu nude ngoai giam dan dén ciu ngoai
t¢ ting 1én, ty gia hoi doai thay doi, budc NHNN can thiép bang cach giam cung tién,
ting cung ngoai té. Do d6, yéu té tac dong dén thi truong ching khoan khi dong vén
dau tu nude ngoai thuan ting/giam chinh 1a sy thay doi ciia cung tién. Néu dong von
dau tu nude ngoai thuan ting manh trong thoi gian ngan dan dén cung tién ting nhanh,
tir 46 dan dén nguy co lam phat gia ting lam anh hudng tiéu cuc dén thi trudng ching

khoan.
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4.4 Tac dong cia cung tién dén thi truong ching khoin trong mdi lién hé véi i
suat

Lai suit ting 1én dan dén chi phi san xuét tang 1én, lam cho lgi nhuan doanh
nghiép giam, nguoc lai 13i sudt thip sé kich thich doanh nghiép ting dau tu. Do do, 14i
suat tang hodc giam ciing 1a mot nhan té quan trong tac dong dén TTCK.

Lai suét ting 1én dan dén loi nhuan ctia doanh nghiép giam, rui ro vé dau tu s&
gia tang, nha dau tu s& cAn nhic giita viéc dau tu vao cong ty va goi tiét kiém, khi do
dong von c6 xu hudng chay ra khoi TTCK va két qua 1a gid co phiéu giam. Nguoc lai,
141 suét thip s& kich thich doanh nghiép dau tu mé rong san xuat, loi nhuén ting 1én,
dong tién tiét kiém c6 khuynh hudng chay vao TTCK, khi dé gia co phiéu tang lén.

Cung tién 1 nhan t6 truc tiép va quan trong tac dong lam thay ddi cung vé von
trén thi truong tai chinh, tir d6 lam thay d6i 1ai suat. Cung tién tang lén cling dong
nghia voi cung vé vén ting 1én dan dén 14i suat trén thi truong giam xubng. Qua do,
tao ra nhitng tac dong tich cuc dbi véi thi truong ching khoan.

Lai suat co tac dong manh nhét dén cic nha dau tu ciing nhu TTCK 12 13i suat
chiét khau cua NHNN. Lai suét chiét khau, hay con goi 13 13i sut tai chiét khau 1a 1ai
sudt ma NHNN danh vao cac khoan tién cho cac ngin hang thuong mai vay dé dap
{rmg nhu ciu tién mit ngan han hoic bat thudng cua cac ngin hang nay.

Tdc déng cua 1di sudt chiét khdau dén thi truong chirng khodn

Cac ngan hang thuong mai phai tinh todn ty 1& gitra tién mat va tién giri (dy trix
clia ngan hang) dé dap Gmg nhu cau ciia khach hang va ho c6 mét ty 18 gitra tién mat va
tién gui an toan tdi thiéu. Ty 18 ndy ngoai quy dinh ctia NHNN vé ty 1& du trit bat budc
con phu thudc vao tinh hinh kinh doanh cua ngan hang thuong mai va dy trit ciia ngan
hang thudng 16n hon du trit bit budc do ngan hang trung wong quy dinh.

Khi ty 1& du trit tién mat thyuc té cua ngan hang thuong mai giam xudng dén gan
ty 1& an toan t6i thiéu thi ho s& phai cAn nhic viéc cé tiép tuc cho vay hay khong vi
budc phai tinh toan gitra sd tién thu duoc tir viéc cho vay véi cac chi phi lién quan
trong truong hop khach hang c6 nhu ciu tién mit cao bat thuong:

- Néu ldi sudt chiét khdu bang ldi sudt thi triong thi ngan hang thuong mai sé
tiép tuc cho vay dén khi ty 18 du trir tién mat giam dén murc t6i thiéu cho phép vi néu

thiéu tién mat ho c6 thé vay tir NHNN ma khong phai chiu bat ky thiét hai nao.
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- Néu lai sudt chiét khdu cao hon 1di sudt thi trirong, cac ngan hang thuong mai
khong thé dé cho ty 1& du trir tién mit giam xudng dén muc tdi thiéu cho phép, tham
chi phai du trit thém tién mat dé tranh phai vay tién tir NHNN voi 13i suat cao hon 1ai
sudt thi truong khi phat sinh nhu cau tién mit bat thudng tir phia khach hang.

Do viy, voi mot luong tién co sé nhat dinh, bang cach quy dinh 13i suat chiét
khau cao hon 13i suat thi trudng, NHNN c6 thé budc cac ngan hang thuong mai phai
du trit tién mat bd sung khién cho s6 nhan tién té giam xuéng (vi boi s6 cla tién guri so
v6i tién mat giam) dé lam giam luong cung tién. Nguoc lai, khi 14i suit chiét khau
giam xudng thi cac ngan hang thuong mai c6 thé giam ty 18 du trit tién mat va do viy
sO nhan tién té ting 1én dan dén tang luong cung tién.

Thong qua 1ai suét chiét khdu NHNN c6 thé kiém soat duoc lam phat. DPay ciing
la cach phé bién ma NHNN céc nudc sir dung. N6i mot cach khac, béng cach tang lai
sut chiét khau, NHNN lam giam luong cung tién trong nén kinh té bang viéc 1am cho
chi phi vay tré nén dét hon. Nguoc lai, giam 1ai sudt chiét khdu, NHNN lam cho luong
cung tién trong nén kinh té tang 1én.

L3i sudt chiét khau ting khién cho viéc vay tién cua ngan hang thuong mai tir
NHNN tré nén dat hon. Tuy nhién, sy gia ting 13i suat chiét khau khong chi dimg lai &
d6, né con tao nén tac dong lan truyén anh hudng dén hau hét cic ca nhan va doanh
nghiép.

Tac dong gian tiép dau tién cua viéc gia ting 13i suat chiét khiu: cac ngan hang
s& tang 13i suat cho vay ddi v6i khach hang. Khach hang ca nhan bi anh huong thong
qua viéc 1ai sudt ting d6i v6i thé tin dung va cac khoan vay ngin han khac. Diéu nay
tac dong 1én cac ca nhan ngudi tiéu dung, ho s& co it tién hon dé chi tiéu. Sau cung,
mdi thang moi ngudi déu phai tra tién cho cac hoa don va khi cac hod don nay tré nén
dit hon thi khoan thu nhap du phong cua mdi gia dinh s& tré nén it hon. Piéu nay cé
nghia 12 moi ngudi s& giam tiéu cho cac dich vu va hang héa cao cap, va dicu nay s&
tac dong dén doanh thu va loi nhuan cta doanh nghiép.

D6i véi nhiéu nha dau tu, thi truong di xudéng hodc gia ching khoan syt giam 1a
diéu khong hé mong mudn. Nha dau tu nao ciing ky vong gia tri khoan du tu cua
minh s& khong nging tang 18n, c6 thé 1a & dang 13i von, cb tirc hodc ca hai. Nhung véi

ky vong vé su ting truong trong tuong lai thip hon va dong tién trong tuong lai cia
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doanh nghiép khong t6t nhu mong doi, chic chin khéng nha du tu thong minh nao
tiép tuc danh gia cao doanh nghiép, nha dau tu s& mong doi it hon khi s¢ hitu cac cb
phan.

Hon nita, dau tu vao co phiéu 6 thé duoc xem 1a rai ro hon so véi viée dau tu
vao cac linh vuc khac. Do vy khi gia chimg khoan sut giam, cac nha dau tu c6 xu
huéng rat von ra khoi thi trudng ching khoan dé dau tu vao céc tai san khac nhu trai
phiéu, vang, bt dong san...

Khi 13i suat chiét khiu gia ting, hiéu tng téng thé 1a nd s& lam giam luong cung
tién nham muc dich duy tri lam phat & mirc thdp. N6 ciing 1am cho viéc vay tién cua
cac c4 nhan va doanh nghiép tro nén dat hon, né tac dong dén hanh vi tiéu dung cia
cac ca nhan va chién luoc kinh doanh cua cic doanh nghiép, gia ting chi phi cho céac
doanh nghiép, khién cho thu nhap thap hon va cudi cing 1a né c6 khuynh hudng 1am

cho thi truong chimg khoan tré nén kém hap dan hon dbi voi cac nha dau tu.

V. BAI HQC KINH NGHIEM VE TAC PONG CUNG TIEN DEN THI
TRUONG CHUNG KHOAN O MOT SO QUOC GIA TREN THE GIOI

Qua tim hiéu tac dong cua cung tién dén thi trudng ching khoan ¢ mot sé qubc
gia trén thé gidi nhu My, Nhat Ban, Thai Lan...s& gitp cho chung ta rit ra dugc nhimng
bai hoc kinh nghiém quy bau cho viéc diéu hanh chinh sach cung tién ¢ Viét Nam ma
tac dong ctia n6 gitp thi truong ching khoan c¢6 duoc su phat trién 6n dinh trong dai
han.

5.1 Sw mé rong va co rit nhanh chéng ciia cung tién va hé luy ciia né déi véi thi
trwomg ching khoan Nhat Ban (1990) va Thai Lan (1997)

Sy mé rong va co rut qua nhanh chéng cia cung tién té 1a nguyén nhan giy nén
bong bong tai san & Nhat Ban (1990), Thai Lan (1997) va két qua 1a bong bong bi v&
lam anh huong nghiém trong dén thi truong chimg khoan.

Nhat Ban trudc ndm 1990, NHTW Nhat Ban da thuc hién chinh sach tién té ndi
long (ting manh cung tién) dé kich thich ting truéng. Giam 13i suat chiét khau tir ndm
1985 cua ngan hang trung wong bit ngudn cho sy ting trudng nhay vot.

Tiép theo viéc giam 14i suat ndy, NHTW Nhat Ban dd mé rong dung luong tién

t¢ & muc trung binh 1a 10,5% mdi nim, tir ndim 1986-1990 (theo Sé thdng ké Tai
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chanh thé giéi nam 2001- International Financial Statistics Yearbook 2001) trong khi
hiéu qua cta nén kinh té thip, cham duoc cai thién va két qua 1a gy nén tinh trang
bong bong bat dong san va thi trudng ¢ phiéu bi cing phong 16n nhat trong lich sir tai
chinh nudc nay.

Chinh phi tmg phé bang cach that chit chinh sach tién té, ting tién 151 5 1an dén
murc 6% trong vong 2 ndm 1989 va 1990. Nén kinh té sup d6 sau céc lan gia ting tién
101 nay.

Thai Lan trudc nam 1997, cung tién ting rat nhanh (Thai Lan, cung tién ting
hon 20%/nim), két qua 1a dan dén ting trudng tin dung nong. Diéu nay dua dén cac
khoan vay 16n va diéu kién cho vay tré nén dé dang hon, tir d6 gia cua cac tai san, nhat
1a cac tai san nhu bat dong san, chimg khoan ting 1én nhanh chéng va hinh thanh céc
bong bong tai san va ngdy cang cang phong.

DPau nam 1997 & Thai Lan bong bong nay bt dau v& tan dan dén cac khoan no
xau xudt hién ngay cang nhiéu hon trén bang tong két tai san cua cic ngan hang. Cac
khoan no xdu nay dén luot nd 14 nguyén nhan dan dén su pha san hang loat cua cac
ngan hang va kéo theo do6 1a thi truong chirng khoén giam di nhanh chong; lam phat
tang nhanh.

Pé kiém ché lam phat, NHTW Thai Lan da 4p dung chinh sach thét chat tién té.
Tuy nhién, viéc giam cung tién qua dot ngdt da gdy nén nhiing tac dong tiéu cuc dén
TTCK Thai Lan va két qua 1a mat hon 10 naim TTCK cta Thai Lan méi dan 1y lai on
dinh.

5.2 Chinh sich cung tién ctia FED va nhirng tic dong cia né ddi véi thi trwong
chuing khoan My (nam 1937, 1980)

Giai doan (1929-1933), FED d4 néi 1ong chinh sach tién t& dé mg phé khing
hoang, dén nim 1936 do lo ngai lam phét gia ting FED d4 thuc hién chinh sach tién té
that chit (giam cung tién) va két qua 1a da 1am bop nghet sy phuc hdi von con non yéu
sau khung hoang cta thi truong chimg khoan My khi d6, va khién né mét 1an nira lao
dbc vao nam 1937 (giam 24% so nim 1936).

Ngoai ra, sau mot thoi gian ndi 16ng chinh sach tién t¢ dé kich thich ting

truong, cudi nam 1979 lam phat & My ting nhanh, FED di tién hanh that chit tién té
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va két qua 1a lam phét dugc ngin chin, nhung kinh té lai tri tré, that nghiép gia tang.
Diéu nay di khién cho thi truong ching khoan My giam hon 20% vao nam 1980.

5.3 Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam vé tic dong ciia cung tién d6i véi thi
trwong chung khoan

Thi nhdt, cung tién ting lién tuc qua cac nim dan dén lam phat c6 nguy co
bung nd khi d3 tich Iy du 16n, va cang rai ro nhiéu hon néu gip céac tic dong bat loi tir
bén ngoai, nhat 14 cac tic dong suy thoai kinh té, khiing hoang tai chinh khu vuc va thé
gidi. Mot khi didu nay xay ra thi thi truong chimg khoan roi vao tinh trang lao dbc rat
nhanh, phuc hoi cham.

Thir hai, Sy mé rong va co rit qua nhanh chéng cua cung tién té 1a nguyén
nhan giy nén bong bong tai san va két qua 1a bong bong bi v& 1am anh hudng nghiém
trong dén thi truong chimg khoan.

Cung tién ting dé kich thich ting trudong kinh té va tao viée lam, tir d6 dan dén
tang trudng tin dung gia ting. Néu cung tién ting nhanh va du 16n, nd sé dan dén ting
truong tin dung ndng. Piéu nay dua dén cac khoan vay 16n va diéu kién cho vay tré
nén dé dai hon, tir d6 gia cua cac tai san, nhat 14 cc tai san nhu bat dong san, ching
khoan tang Ién nhanh chong va hinh thanh cac bong bong tai san va ngay cang cang
phong.

Mot khi cac bong bong nay v tan do nhiéu nguyén nhan s& din dén cac khoan
ng x4u xuat hién ngdy cang nhiéu hon trén bang tong két tai san cua cic ngan hang.
Céc khoan ng xau nay dén luot né 1a nguyén nhan dan dén sy pha san hang loat cia
cac ngan hang va kéo theo dé 1a thi truong chimg khoan sup d6.

Ngoai ra, do cung tién ting nhanh din dén lam phat gia ting nhanh chéng va dé
ngan chan lam phat buoc NHTW phai siét chat cung tién. Tuy nhién, viéc siét chat
cung tién néu dién ra mot cach dot ngdt s€ tao nén mot cu so¢ 16n cho nén kinh té va
thi truong chung khoan.

Thir ba, chinh sach tién té kém doc lap khi thyc hién chinh sich ty gia ¢ dinh
hodc ty gia hdi doai neo dao dong trong bién do hep. Khi do, tic dong cua dong vén
dau tu nudc ngoai s& tao ra cac rai ro cho thi trudong ching khoan. Néu dong von dau
tu nudc ngoai thudn ting nhanh thi bubc NHTW phai can thiép bing cach ting cung
tién va khi dong von nay rat khoi thi NHTW phai giam cung tién, dong thoi giam du
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trr ngoai t¢. Diéu nay tao co hdi cho cac nha dau co tai chinh tn cong va d& dan dén
nguy co db v cta toan hé thdng tai chinh qudc gia, gay anh huéng nghiém trong dén
thi truong chung khoan trong nudc.

Thir tir, ting cung tién nham kich thich ting trudng kinh té trong khi hiéu qua
su dung von ctia nén kinh té thép, cham duoc cai thién 1a nguyén nhan dan dén nhitng
bat 6n dbi vai thi truong chimg khoan trong dai han.

Hiéu qua st dung von thap hodc giam dan dén do léch pha vé toc do ting cung
tién va toc do ting truong GDP thuc ngdy cang 16n. Su léch pha nay ciing din dén
nguy cua sy bung nd vé lam phat.

Khi lam phét ting 1én nhanh chéng, NHTW khong thé tiép tuc ting cung tién dé
kich thich ting truéng ma phai chuyén sang giam cung tién dé chdng lam phat. Vi nén
kinh té hiéu qua thap, ting truong GDP dua vao ting cung tién nén khi giam cung tién
thi sy ton thwong dbi voi nén kinh té 14 rat 16n va su hdi phuc ciia nd phai kéo dai, ting

truong kinh té giam di ciing s& dan dén thi truong ching khoan di xudng.

VI. DU LIEU VA MO HINH PHAN TiCH TAC DPONG CUNG TIEN DOI
VOI THI TRUONG CHUNG KHOAN
6.1 Xay dung mé hinh phén tich tac dong ciia cung tién dén thi trwong ching
khoan Viét Nam theo Iy thuyét Pong lién két ciia Granger

Dbi vai dit 1iéu chudi thoi gian, c6 hai mé hinh phén tich kha phd bién dugc ap
dung rong rai trong cac nghién ctru trén thé gidi 13: mo hinh phan tich dong két hop va
co ché hiéu chinh sai s6 (ECM); mé hinh tu hdi quy vécto (VAR).

Trong nghién ctru ndy, dé tai sit dung 1y thuyét Pong lién két (Cointegration
theory) va Co ché hiéu chinh sai s6 (ECM — Error Correction Model) nham kiém dinh
cac hi¢u ung ngén han va dai han cua tac dong cua cung tién (M2) dén chi s VN-
Index, nham xac dinh mo hinh ctia méi quan hé giira hai nhan té nay. Ly thuyét Dong
lién két duoc phat trién boi Granger (1981) va hoan thién boi Engle va Granger
(1987).

Ly thuyét nay, tir d6, duoc 4p dung phd bién trong phan tich quan hé gitra cac
bién s6 kinh té 12 ddy s6 thoi gian, vi du trong cac nghién ctru ciia Bayoumi (1996),

Wren-Lewis (1998), Lord (2002).
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Mdi quan hé giira cung tién va thi truong ching khoan 1a mdi quan tim cua
nhiéu nha kinh té tir truéc t6i nay. Trong nhiéu nghién ctru di chi ra raing mdi quan hé
nay thay do6i theo thoi gian, va c6 thé chia 1am hai dang 12 quan hé trong ngan han va
quan hé trong dai han.

Thir nhét, cac thay ddi trong cung tién s& c6 nhitng anh hudng truc tiép 1én ty 18
chiét khau (1), tir 46 co thé anh hudng dén gia chimg khoan tirc thoi hodc tré mot vai
thang, vai quy.

Tht hai, trong nhiéu nghién ctru trudce ddy da chi ra rang mbi quan hé giira cung
tién voi GDP 1a dong lién két (mbi quan hé trong dai han) As. Petelis (1997). Do do,
nhing tic dong dai han cta cung tién, 14i suat d6i voi sirc khoe cuia nén kinh té, tir d6
anh hudng 1én cac dong DIV tuong lai cua cac doanh nghiép.

Nhu vy, theo thoi gian (trong dai han) nhiing tic dong cta cung tién, 14i sudt van
tiép tuc anh huéng dén thi truong ching khoan.

Pé kiém dinh mbi quan hé giita cung tién (M2) va VN-Index (VNI), mot phuong
trinh biéu thi mdi quan hé nay dugc dé xut nhu sau:

In(vni,) =, + o, In(m,) +u, 3)

Trong do:

vni 12 chi s6 VN-Index, don vi tinh 1a diém

m 14 cung tién M2, don vi tinh 14 ty dong

u 1a d6 nhiéu

t biéu thi vé thoi gian (thang)

a, 1a nhitng thong s6 mo hinh vé mdi quan hé giira cung tién (M2) vdi chi
s6 VN-Index

In biéu thi logarit tu nhién

Ky vong dau: «, >0

M6 hinh dinh lwong

Véi mé hinh biéu thi mdi quan hé giira cung tién dugc xac dinh & trén (biéu thirc
3), d¢ tai 4p dung phuong phap phan tich méi quan hé nay bang 1y thuyét Pdng lién
két (Cointegration theory) va md hinh co ché hiéu chinh sai s6 (ECM — Error

Correction Model).
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Phan tich bién dpng dai han — M6 hinh Déong lién két

Trong nghién ctru kinh té, chiing ta thuong gia 14p mé hinh ma & d6 cac bién sb
kinh té c6 quan hé véi nhau va thudng dugc mé ta dudi dang cac can bang, chang han
nhu:

Y, =, +a1x, +Mt

Trong do: y, va x; 1a cac bién chudi, o 12 tham sb wéc lugng, va u; 1a sai s6. Diéu
dang quan tdm & day 1a néu phuong trinh can bang trén 13 ton tai thi ddc tinh cta sai s6
can béng U, s& 1a nhu thé nao.

Mot dic trung quan trong cia u, s& 1a mot bién chudi cé gid tri trung binh nhé va
khong c¢6 xu hudng 16n dan hay nho dan theo thoi gian. Vi vay, néu bién chudi sai sd
nay 14 bién ngiu nhién thi gia trj trung binh wdc tinh s& bang 0 va ¢ cung phuong sai.
Mot bién chudi sai s6 véi dic tinh nay duoc goi 12 bién chudi ding.

Bién chudi dung 1a khai niém co ban va quan trong trong 1y thuyét Dong lién két.
Vi thé, trong khi udc luong cac tham sb hodc kiém dinh gia thiét ciia cac mo hinh, néu
khong kiém dinh thudc tinh ndy cta bién chudi thi cac k¥ thuat phan tich thong thuong
(ching han nhu k¥ thuat OLS) s& khong con chinh xac va hop 1y.

Do d6, néu sir dung phuong phap phén tich hdi quy tuong quan nhu trén s& dan
dén “twong quan gia“ (Granger va Newbold, 1974). Két qua cua loai hdi quy nay s&
dan dén cac kiém dinh théng ké nhu t, F, R* s& bi 1éch. N6i mot cach khac, hdi quy
1éch s& cho két qua cac kiém dinh théng ké t va R? rat tdt nhung mé hinh c6 thé hoan
toan khong c6 ¥ nghia. Vi vy, trude khi xdy dung va phan tich mé hinh, cn phai c6
kiém dinh thudc tinh dirng ctia cac bién chudi trude khi dua vao st dung.

Hai bién chudi y, va x, duoc coi 1 ddng lién két (cointegrated) néu ton tai mot
tham sb dé:
= y, +ax, ciing 1a mot bién chudi c6 tinh dimg.

u,

Duya vio ly thuyét vé Pong lién két nhu trén, ching ta c6 phwong phap kiém dinh
va phan tich mo6 hinh str dung nhu sau:

(i) Kiém tra thudc tinh dimg cua dit liéu bang phuong phap ADF (Augmented
Dickey — Fuller)

(ii) Néu céac bién str dung 1a dimg lién két ciing bac thi tién hanh phuong phap hoi

quy v6i phuong trinh: In(vai,) = o, + , In(m,) +u,
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(iii) Néu cac bién sir dung 1a khong dung riéng 16, cing bac thi kiém tra thudc
tinh ding cta phan du (residual) tir két qua hoi quy cua ching. Néu phan du 1a mot
bién chudi dimg thi hai bién s6 trong mé hinh 1a dong lién két. Tir &6 phan tich két qua
mo hinh.

Phén tich bién dpng ngin han — M6 hinh ECM ( Co ché hiéu chinh sai s6)

Hé s6 o 1a cac két qua ban dau cua hé sb co gian dai han cua chi s6 VN-Index
v6i cung tién (M2) (tr mé hinh dong lién két). Budc tiép theo 1a udc luong phuong
trinh dong, trong d6 ¢ cac hiéu sé khac biét thir nhat (first difference) cua bién doc
1ap va sai sd tré (lag residuals) tir phwong trinh dau tién duoc goi 13 “bién diéu chinh
sai s6” (error-correction term). Cu thé, mé hinh ECM duoc st dung trong nghién ctru
nay 1a mé hinh kinh té luong chuén tic c6 dang sau:

Aln(vni,) = o, + Zk:a[Aln(mH) + fu, | +e&, 4)

P

Trong d6

A 13 ky hiéu sai phan bac 1, u,, 13 gid trj ctia sé du tir hoi quy dong lién két & do
tré mot thoi doan; ¢ 1a s han sai sd ciia mé hinh (4)

a,; 12 hé s co gian VN-Index ngén han 1an luot véi cac tré cua cung tien, B 1a h¢
sd ctia bién diéu chinh sai s6 chi tbc d0 ma hé thong tiép cin dén trang thai can bang
dai han. Cu thé, muc d6 tré trung binh cua qua trinh diéu chinh dén trang thai can b::ing
dai han 1a -1/B. Diéu nay c6 nghia 13 gid trj tuyét dbi ctia B cang 16n thi qua trinh diéu
chinh dién ra cang nhanh.

6.2 Dir licu

Tién hanh thu thap va xay dung co s& dir lidu theo thang ddi véi cac bién sb:
VN-Index, cung tién (M2), lam phat, lai suat co ban, 1ai suat chiét khiu trong giai doan
(2000 — 2009). Do TTCK Viét Nam méi hinh thanh va phat trién chua t6i 10 ndm, nén
dé tai st dung dit liéu phan tich theo thang (gom 105 thang) nham ting sd luong mau,
ting do tin cy cho cac két qua phén tich.

Nguon dir lidu thu thap duoc chii yéu 1a tir Ngan hang Nha nudc, cac bao céo
ctia Quy tién t& qudc té (IMF) va Ngan hang ADB va thong ké tai chinh qubc té (IFS).

Dt liéu phan tich dugc ma héa va nhap vao bang tinh cta phr;in mém SPSS 11.5, sau
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d6 tién hanh cac bién doi phu hop, kiém tra tinh chét dir liéu va udc luong cac thong
sd ctia md hinh.

Dir liéu vé céac bién s VN-Index, cung tién, 14i suét co ban, lam phat ctua Viét
Nam giai doan (2000 — 2009) 1a dir liéu chudi thoi gian. Do d6, viéc xay dung mo hinh
phan tich va céc kiém dinh can phai phu hop dé cac thong sd ctia md hinh phan 4nh

ding véi ban chat ctua hién tuong nghién ctru.

Két luan chwong 1

Mdi quan hé giira cung tién va TTCK thu hat sy quan tdm ctia nhiéu nha khoa
hoc va nha hoach dinh chinh sach. C6 rat nhiéu cong trinh nghién ciru trén thé gidi bao
gdm ca dinh tinh va dinh lugng vé méi quan hé nay va mang lai nhitng két qua hiru ich
cho cc nha diéu hanh chinh séch, nhat 1a chinh sach tién t&.

O Viét Nam, tuy TTCK con kha non tré nhung ciing da xuét hién nhiéu bai viét,
bai phan tich vé tac dong cua cung tién d6i véi TTCK. Két qua ctia cac bai viét nay da
gitip chiing ta hinh dung dugc v& mdt mdi quan hé gitra cung tién va TTCK va phan
nao vé co ché tac dong cua cung tién dén TTCK. Tuy nhién, cac bai viét méi ding lai
& dang phan tich dinh tinh va thudng chi tp trung phén tich siu vé mot khia canh cta
cung tién ma chua hé thong lai co ché tac dong cua ching dén TTCK.

Trong nghién ctru nay, dé tai tién hanh hé thong lai co ché tac dong ciia cung
tién ddi voi TTCK dua trén co sé luan vé bo ba bat kha thi. Ngoai ra, bén canh nhitng
phan tich dinh tinh, dé tai tién hanh x4y dung mé hinh phan tich dinh lwong dé danh

gi4 tic dong trong ngan han va dai han ciia cung tién d6i véi TTCK.
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CHUONG II
PHAN TICH TAC PONG CUNG TIEN PEN THI
TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
GIAI POAN (2000-2009)

I. THUC TRANG PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET
NAM GIAI POAN (2000-2009)

1.1 Quy mo thi trudng chirng khoan Viét Nam

Tuy thi trudong chimg khoan (TTCK) Viét Nam m&i chi gan 10 nim tudi, nhung

quy mé da tang lén mét cach nhanh chéng, nhat 13 trong giai doan 2005-2009. Khdi

luong giao dich (KLGD) nam 2005 ting gip 7,6 1an so voi nam 2001, dén nam 2009

ting gip 265 1an. Gia trj giao dich (GTGD) ndm 2005 ting gap 10,5 lan so nam 2001,

dén nam 2009 ting 1én gap 242 lan. Do giai doan 2007-2009, suy thoai kinh té thé gi6i

da tac dong lén TTCK Viét Nam, dan dén gia cd phiéu giam manh nén GTGD c6 xu

hudng tang cham hon so véi KLGD.

Gia tri vén hoa toan thi truong nam 2005 tang 1én gap 9,3 1an so véi nam 2001,

chiém 9,6% GDP; dén nam 2009 ting 1én gip 77 1an, chiém 45% GDP.

Bang 2: Quy mé thi trudng chirng khoan Viét Nam

Niim Chénh léch (1an)
Chi tiéu
2001 | 2005| 2007 | 2009 | 2005/2001 | 2009/2005 | 2009/2001
KLGD (tri¢u CP) 61 462 | 2.426| 16.197 7.6 35,1 265,5
GTGD (ty dong) 2.562 | 26.796 | 281.258 | 620.823 10,5 23,2 242,3
GT von hoa (ty dong) | 8.663 | 80.564 | 348.833 | 669.000 9,3 8,3 77,2
% so GDP 1,8 9,6 30,5 45,0

Nguon: S¢ giao dich chimg khodn TP.HCM

Sb luong doanh nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam ting 1én tir 10 doanh

nghiéplén 154 doanh nghi€p nam 2005 va 238 doanh nghié€p nam 2009, véi nhip do

ting binh quan 10%/nim trong ca giai doan (2001-2009). S6 lugng doanh nghiép c6
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quy md 16n c¢6 mit ngdy cang nhiéu trén thi trudng, da gitp cho chi sé VN-Index ngay
cang phan anh sat voi tinh hinh kinh té cua dat nudc.

Sy phat trién manh mé caa TTCK Viét Nam con duoc phan anh thong qua sb
lwong cong ty chimg khoan va sb tai khoan cua nha dau tu duoc mé ting 1én nhanh
chong. Nam 2005, ¢ tong cong 1a 10 cong ty ching khoan véi 1000 tai khoan duoc
mo ting 1én so 3 cong ty ching khoan va 200 tai khoan cia nam 2001, dén nam 2009,
con s nay lan luot 13 300 cong ty va 3000 tai khoan duoc mé.

Quy mé TTCK Viét Nam dd cé bude ting dang ké, nhung van con nhé bé va
non tré so voi TTCK thé gidi, s6 lwong doanh nghiép niém yét chiea nhiéu; chi s6 VN-
Index chua thiee sw la “hang thir biéu” phdn dnh sdt dién bién tinh hinh kinh té ciia
ddt nuée.

1.2 Dién bién thij trwong chitng khoan Viét Nam

Ké tir khi thanh 1ap cho dén nay, thi truong chtng khoan Viét Nam da c6 nhitng
dién bién tuong dbi phirc tap. C6 thé néi, co nhitng giai doan, TTCK chua thyc su hoat
dong theo quy ludt cung - cdu cua thi trudng ma anh huong cia yéu t6 tam 1y, yéu t6
bay dan va theo ddi dong thai ctua nha dau tu nudc ngoai thng linh chu yéu, quyét
dinh t&i hanh vi cia TTCK. Thong qua cac nghién ctru kiém dinh 1y thuyét va thuc té
cho thiy, néu nhu TTCK dugc xem nhu 13 “han thir biéu” cta nén kinh té thi giao dich
ctia nha dau tu nude ngoai doi luc lai dugc xem 1a “han tha biéu” ciia TTCK.

Chi s6 VN-Index di ching minh su ting truéng nhanh chéng cua thi truong.
Néu trong phién giao dich dau tién ngay 28/7/2000, VN-Index ¢ mirc 100 diém thi vao
ngay 28/2/2007, 1a 1136 diém, ting 11 1an so voi ngay gbc. TTCK Viét Nam dén cudi
nam 2009 di trai qua nhiéu giai doan thing tram:

+ Giai doan dau tir khi ra doi cho dén hét nam 2000, chi s6 ching khoan VN-

N9

Index d3 ting “phi ma” tir 100 diém 1én 571 diém, gip trén 5,7 lan trong vong 6 thang.

+ Giai doan thir hai bat dau tir nam 2001 dén gitta nam 2004, chi s6 VN-Index
gan nhu “roi tu do” tir 571 diém xudng con trén 130 diém.

+ Giai doan thir ba, tr nira cudi nam 2004, chi sé6 VN-Index “bo dan” 1én trén
200 diém va dén hét naim 2005, di vuot qua moc 300 diém.

+ Giai doan thir tw, tr nam 2006 13 giai doan sdt nong, khi phién giao dich dau

nam méi c6 304 diém, thi dén ngay 25/4 di vot l1én dinh diém 632,69 diém, trong d6
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gia ¢ phiéu ctia bon cong ty niém yét hang dau da vuot mic 100 nghin dong/cd phiéu,

tic gip trén 10 1an ménh gia.

Hinh 6: Dién bién VN-Index giai doan (2000-2009)
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Nguon: S¢ giao dich chimg khodn TP.HCM

+ Giai doan thir ndm bat dau tir cudi thang 5/2006, chi s6 VN-Index lai “lao
Xuéng” con khoang 500 diém. Gia tri giao dich chirng khoén trung binh mot phién tai
Trung tam Giao dich Ching khoan TP HCM (nay la S& Giao dich Ching khoan TP.
HCM), néu thang 3 méi dat 92,4 ty dong, thi thang 4 dat 156 ty dong, nhung thang 5,
lai giam xudng con 104 ty ddng, thang 6 chi con 60 ty - trong d6 tudn cudi thang 6 con
53,7 ty dong, thim chi mot s6 phién chi con 30 - 40 ty dong.

+ Giai doan thir sau, TTCK 6 thang dau nam 2007 phat trién di 1én, VN-Index
but pha ngoan muc, v6i d6 thi di 1én gan nhu thing dtng, tir dau thang 1 dén giira
thang 3 ndm 2007, VN-Index ting dén trén 55% va di dat & mic ky luc 1.174,22
diém. Sau d6 1a giai doan diéu chinh manh tir giita thang 3 dén cudi thang 4/2007, VN-
Index tut doc dén trén 20%; va phuc hdi tir cudi thang 4 dén cudi thang 6/2007 vai
muc ting truong khoang 15%. Dén cubi thang 7/2007, VN-Index dao dong xung
quanh ngudng 1.000 diém (dén giira thang 5/2007 d3 1én 1.060 diém), ting hon 10 lan

so vo1 nam 2000.
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+ Giai doan tir cu6i nam 2007 dén nay, VN-Index sut giam lién tiép va da co
nhimg thoi diém xudng dudi ngudng tim 1y 1a 400 diém (hinh 6).
1.3 Riii ro va ty suit sinh loi ciia thj treong chirng khoan Viét Nam

Ty suét sinh loi cang cao ludn déng hanh véi méc rai ro cang 16n. TTCK Viét
Nam giai doan 2000-2009 d3 c6 nhiing lac phat trién bung no, dua chi s6 VN-Index
vuot 1én trén 1000 diém, d3 thu hat su quan tam rat 16n cua cac nha dau tu trong va
ngoai nudc. Bién dong tao ra rii ro, nhung bién dong ciing chinh 1a co hoi vang dbi
v6i cac nha dau tu chuyén nghiép.

Bing 3: Ty suit lgi nhuin va rii ro cia TTCK Viét Nam so véi cic nwée giai

doan 1/2007-1/2008

Dvt: %
PO LECH TY SUAT
KY HIEU CHI SO (f/[II-IfIéA];\I ) S;T%%;gl
RUI RO) BINH/NAM
SSEC Shanghai Composite Index — Trung Qudc 29,72 71,19
JKSE Jakata Composite Index - Indonesia 26,18 41,06
BSESN BSE Sensex - An do 26,07 32,79
KS11 Kospi Composite Index — Korea 24,51 27,38
KHSE KLSE Composite - Malaysia 19,87 24,71
VN-INDEX VN-Index — Viét Nam 25,16 24,66
STI Strait Times Index — Singapore 20,84 12,76
TWII TSEC Weighted Index — Pai Loan 20,70 7,48
AORD All Ordinaries Idx — Uc 16,58 3,95
DJA Dow Jones Composite Index — My 16,13 -2,56
IXIC Nasdaq Composite — My 17,04 -3,17
FTSE FTSE 100 - Anh 15,53 -4,31
GSp S&P 500 Index — My 15,16 -6,48
N225 Nikkei 225 — Nhat 19,43 -18,79

Nguon: Pau tw chitng khodn s6 15-19 ndm 2008

O Viét Nam, giai doan 2001-2007, ty 18 nha dau tu nho, thiéu kinh nghiém, dau
tu theo cam tinh con nhiéu, ddn dén sy phan tng c6 phan thai hoa trudce cac bién dong
ctia thi truong, 1am cho mirc d6 rai ro cia thi truong tang 1én trong khi ty suat sinh loi

lai & murc trung binh so véi cac TTCK khac & khu vuc va thé gidi (bang 3). Pay 1a yéu
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t6 1am cho TTCK Viét Nam kém hip din hon so v6i cac TTCK khéc ¢ trén thé gidi va
c6 thé dan dén su thao lui cua dong von dau tu gian tiép (FII) ra khoi thi trudng Viét

Nam, anh hudng tiéu cuc dén TTCK vén con non tré nhu Viét Nam.

Giai doan (2008-2009), VN-Index sut giam lién tuc din dén gia cua cac cod
phiéu trén thi truong ching khoan giam va it riii ro hon trong khi ty suét lgi nhuén trén
vbn ting 18n so véi giai doan (2000-2007). Piéu nay d3 gitp cho thi trudng ching
khoan Viét Nam tr¢ nén hdp dan hon ddi voi cac nha dau tu nudce ngoai.

II. PHAN TiCH TAC PONG CUNG TIEN (M2) PEN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM TRONG GIAI POAN (2000-2009)
2.1 Quan hé giira cung tién va VN-Index

Giai doan (2000-2007), téc d6 ting cung tién (M2) ludn duoc duy tri & muc
cao (binh quan > 28%/nam), dinh diém la nim 2007 (> 46%). Trong khoang thoi gian
nay, GDP Viét Nam ting truong 68,6%, con mic cung tién mit cho luu thong va tién
gri ngan hang d3 tang 1én dén 450% (hinh 7).

Hinh 7: Chénh léch san lwgng va lam phat
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Nguon: Tong Cuc thong ké, NHNN
Riéng nam 2007, ngudn von nudc ngoai chay vao ting dot bién, tir d6 budc
Ngén hang Nha nuéc phai dong vai trd ngudi mua ngoai té cudi cung va dua thém tién

dong vao luu thong trong khi viée hit tién vé thong qua thi trudng mé dién ra cham.
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Giai doan (2008-2009), lam phat trong nudc bung phat, buoc Ngan hang Nha
nuéce phai chuyén tir muc tiéu kich thich ting trudng sang muc tiéu 6n dinh kinh té vi
mo (kiém ché lam phat) béng viéc thuc thi chinh sach siét chit tién té, giam manh
cung tién trong nén kinh té. Téc do ting cung tién binh quan trong giai doan nay la
11%/nam (hinh 8).

Giai doan (2000-2009), thi truong chimg khoan Viét Nam da trai qua nhiéu giai
doan phat trién khac nhau va duoc phan anh thong qua chi s6 VN-Index. Do dé, viéc
dbi chiéu giita dién bién cta chi sd VN-Index va sy bién dong khdi luong tién té dang
lru thong trong nén kinh té & cling giai doan sé& giup ching ta hiéu rd hon vé mdi quan
h¢ gitra M2 va TTCK ¢ Viét Nam.

Hinh 8: Mbi quan h¢ giita M2 va VN-Index
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Nguén: NHNN, Sé giao dich chirng khodn TP.HCM
Hinh 8 biéu thi méi quan hé gitra sy thay ddi cia M2 va VN-Index so véi cung
ky. Qua d6, cho thiy bién dong ciia M2 va VN-Index c¢6 mbi twong quan 13n nhau. Xu
huéng bién dong gitta M2 va VN-Index 1a dong bién. Tuy nhién, bién dong cua VN-
Index 16n hon va tao 1ap cac dinh hodc ddy sém hon so véi M2. O mét s6 truong hop
M2 va VN-Index c6 su bién dong trai chiéu nhau. Piéu nay khong c6 nghia 1a s& phu
dinh mbi quan hé gitra M2 va VN-Index vi mbi quan hé khong chi don thuan dya trén

céc bién dong tirc thoi tai mot thoi diém ma phai xem xét trong dai han. Ngoai ra, bén
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canh nhan t6 M2 thi con nhiéu nhén t6 khéc ciing c6 tac dong ddi voi TTCK véi cac
chiéu huéng khac nhau.

Pé minh chung cho 1ap luan nay, dé tai sur dung cac s6 liéu tir thuc té dé phan
tich mét sb dinh va day ctia TTCK Viét Nam trong giai doan 2000-2009 c6 lién quan
dén cung tién (M2).

TTCK Viét Nam tao 1ap dinh cao nhat trong giai doan 2000-2009 13 vao ngay
12/03/2007 vé6i 1.170,7 diém. Pay 1a thoi diém cung tién (M2) van dugc duy tri véi
toc do ting kha cao (>28%/nam), dén quy II nim 2007 cung tién M2 di ting lén
42,6% so véi cung ky nam 2006 va tao 1ap dinh vao quy IV nam 2007, nhung VN-
Index di lao doc ké tir cudi quy I nam 2007.

Ttr cubi ndm 2007, ca M2 va VN-Index déu giam, nhung VN-Index da tao day
& quy II nim 2008 véi 366 diém (ngay 20/06/2008), cung tién tiép tuc giam va dén
quy III nam 2008 thi tdng trd lai.

Hinh 9: Hdi quy giira ty 1¢ ting M2 va VN-Index theo quy (2000-2009)
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Nguén: NHNN va Sé giao dich chimg khodn TP.HCM
Trong biéu d6 hoi quy giira ty 18 ting M2 va ty 1é taing VN-Index, mdi diém
biéu thi cho mét quy ¢ giai doan 2000-2009 (hinh 9). Truc hoanh biéu thi ty 1¢ ting
cung tién (M2) ciia quy so v&i cung ky va truc trung biéu thi ty 1é ting VN-Index. S6
liéu ndy xac minh mdi quan hé gitra toc d6 tang khdi luong tién voi ty 18 ting VN-

Index. Mdi quan hé twong quan thuén gitra ty 16 ting M2 va VN-Index 14 bang ching
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cho 1ap luan rang M2 tang dan dén VN-Index ting. O nhiing quy c6 ty 1¢ ting cung
tién cao c6 xu hudng di kém véi VN-Index ting 1én, con nhitng quy co ty 18 ting M2
thap c6 xu hudng di kém véi VN-Index thap.
Tuy nhién, trong biéu dd nay ciing cho thiy c6 mot sé diém khong thé hién rd
mdi twong quan thuan giita M2 va VN-Index. Diéu nay chung t6 rang TTCK chiu sy
tac dong ctia nhiéu nhan td, chir khong chi c6 nhan t6 M2 va tac dong tré cia M2 ddi
v6i TTCK ciing c¢6 thé 1a nguyén nhan dan dén sy sai biét nay. Néu xem xét cac dir
lidu nay theo thang, cac mdi lién hé gitta M2 va VN-Index rat kho nhan ra, tham chi c¢6
cac bién dong trai chiéu nhau, vi tic dong cua cung tién d6i v6i nén kinh té c6 mot do
tré nhét dinh. Cac van dé nay s& dugc phan tich va 1y giai cu thé hon ¢ phan sau.
2.2 Co ché tic dong cung tién (M2) ddi véi thi trromg chirg khoan Viét Nam
2.2.1 Tdc djng cung tién (M2) dén TTCK Viét Nam trong méi lién hé véi 1y gid
Quan sat dir liu vé M2, ty gia danh nghia (VNB/USD) cta Viét Nam giai doan
2000-2009, cho thdy sy bién dong cia ty gia danh nghia khong 16n trong khi toc do
ting cung tién ¢ cung thoi ky ¢ su ting/giam kha rd rét. Boi vi, ty gia danh nghia
VND/USD 1a ty gia neo, dao dong trong bién d6 hep +0,25% dén +0,5% (hinh: 10).

Hinh 10: Dién bién ty gia danh nghia VND/USD binh quén thing giai doan
2000-2009
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Nguon: Ngdn hang Nha nuéce
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Chinh su can thiép cua Chinh phil nén ty gia danh nghia VND/USD kh4 6n
dinh, tao tdm 1y an tdm cho cac nha dau tu, cac doanh nghiép va it bién dong dudi tac
dong ctia M2, tir 6 ciing khong tac dong nhiéu 1én TTCK cta Viét Nam. Tuy nhién,
diéu hanh chinh sach ty gia cia NHNN giai doan 2000-2009 mang tinh hanh chanh
nhiéu hon 1a dya trén quan hé cung cau cua thi trudng. Thuc té cho thay, ty gia thi
truong chinh thic va thi trudong phi chinh thic luon cé khoang chénh léch. Cac doanh
nghiép xuét khau 16n luén mudn gam giit dong d6 la ma khong ban lai cho NHNN.
Pay ciing 1a nguyén nhan c6 thé dan dén d6 la hoa nén kinh té.

Qua dit liéu vé M2 va ty gia (hinh:12), cho thay c6 nhimg truong hop cung tién
M2 tang nhung ty gia chinh thirc lai giam, nhung néu quan sét ty gia VNB/USD trén
thi truong phi chinh thuc giai doan 2000-2009 thi ty gid trén thi truong phi chinh thirc
thuong xuyén duy tri mét chénh I¢ch cao hon so vdi ty gid ¢ thi truong chinh thuc,
tham chi c6 nhirng trudong hop cao > 7%, budc Ngan hang Nha nudc phai st dung cac
bién phap hanh chinh dé can thiép.

Khi dinh gia cao déng noi t¢, chung ta thuong ky vong vao cai loi s€ thu dugc
nhd 1am giam gia hang nhap khau dé giam chi phi san xuét, giam sirc ép lam phat va
giam duoc chi phi dich vu ng nudc ngoai... Tuy nhién, viéc d@)ng ndi t€ duogc dinh gia
qua cao va kéo dai s€ tré thanh nguyén nhan quan trong lam giam stc canh tranh cua
hang xuat khau cta nude d6 do 1am ting gia thanh hang xuat, va giam gia hang nhap
tinh bang ngoai t&; din dén han ché xuat khau, kich thich nhap khau, lam ting nhap
siéu.

Hon nira, khi dinh gia ndi t€ cao, thuong kéo theo sy gia tang lai suat tin dung
trong nude, ciing nhu khoang cach chénh 1éch 16n giira 13i suit trong nude véi 131 suat
ngodi nudc, kich thich vay ng nuéc ngoai dé dii, nhat 1a cac khoan vay thwong mai
ngin han theo 14i sudt cao, tir d6 nay sinh nhirng rui ro tiém tang gin lién véi viée dao
han cac khoan cho vay lai dé dai bﬁng ndi té, ké ca cho vay kinh doanh c6 tinh dau co
bat dong san va nhitng rii ro gin véi bién dong vé ty gia ndi té trong tuong lai (chi phi
dich vu ng s€ tang vot do ty gid ndi t¢ tang 1én de doa lam mét kha nang thanh todn
khoan ng da vay cua cac con ng).

Hau qua sau ning va 1au dai hon ca chinh 1 & chd, viéc dinh gia qua cao va kéo

dai dong noi t¢ s€ lam tri¢t ti€u cac dong luc phat trién san xuat trong nudc, trudc hét
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1a san xuét va kinh doanh xuat khau, 1am ting budn l4u va tham nhiing, kich thich sir
dung lang phi ngoai té, khong coi trong cac ngudn lyc trong nude, kich thich nén kinh
té “bong bong” phat trién trong tinh trang qua ndng va gia tang lién tuc sy tham hut
can can thuong mai, can can thanh toan tai khoan véing lai ctia nén kinh té va hao hut
nhanh chong du trit qubc gia dé giir gia ban té.

Hinh 11: Dién bién ty gia thwe VND/USD binh quin thang giai doan 2000-
2009
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Nguén: Ngdn hang Nha nude

Rt cudc, nén kinh té tré nén nghéo nan va tréng rong, nhing co sd kinh té bao
dam cho gié tri cao va 6n dinh cua déng ndi t€ bi suy kiét. Nén kinh té kém strc canh
tranh, nguén thu ngoai t€ bi can kiét trong khi ng nudc ngoai khong ngung tang 1én,
suc ¢p dao han ng¢ gia tang, nhu cAu mua vét ngoai t¢ dé tra ng tang vot, déy gia ngoai
t¢ 1én, ddng thoi khai dau cho su giam gia dong ndi té khong thé kim giir kéo theo mot
loat hé qua tiéu cuc khac.

Tuy nhién, trong mot s6 trudng hop khong phai vi bién dong cia ty gia lam anh
huong ddi voi TTCK ma chinh 13 viée diéu hanh mot chinh sach ty gia neo, dao dong
bién do hep nhu vira néu lai gdy nén nhitng anh hudng cho thi truong. Quy II nam
2007, dung trude ap luc ngudn vén ngoai vao Viét Nam gia ting nhanh chéng, budc
Ngan hang Nha nudc phai bom tién ddng dé mua vé 7 ty USD du trit, nham giir cho ty

gia VND/USD 6n dinh, nhung s6 tién hut vé lai cham va nho hon so vdi s6 tién bom
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ra ddn dén tin dung ting noéng va lam phat gia ting; chénh léch ty gia giira thi trudng
chinh thtrc va phi chinh thirc gia ting, anh huong x4u dén 6n dinh kinh t& vi mo, két
qua 1a TTCK sau thoi gian ting nong di c6 dau hiéu chyng lai va giam vao cubi nim

2007.

Hinh 12: Mdi quan hé giira cung tién (M2) va ty gia danh nghia VND/USD
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Nguén: Ngan hang Nha nuéce

Thay doi cung tién trong trieong hop ty gid VNB/USD dao dong trong bién do
+0,25%, da gitip cho TTCK Viét Nam phdt trién én dinh hon, nhung chinh viéc diéu
hanh chinh sach ty gia theo dinh huong nay cua Viét Nam thoi gian qua da co nhiing
tdc déng khong tot doi véi thi trieong. Nguyén nhan la do khé khan hon trong diéu
hanh chinh sdch tién té trudc nhitng thay déi dong von nude ngodi, tham hut cén cdn
thwong mai... Cdc bién phdp hiit tién vé théng qua thi triecong mé con cham, ty gid trén
thi trwong chinh thirc chuwa theo sat thuc té...

2.2.2 Tdc dong cung tién (M2) dén TTCK Viét Nam trong méi lién hé véi lam phdt

Theo Milton Friedman “Lam phat luén ludn va lic nao cling 1a mdt hién tugng
tién t&”. Ly thuyét s luong tién té cling cho rang toc do tang khdi lugng tién té 1a nhan

t6 dau tién quyét dinh ty 1& lam phat. Bé danh gia két luan nay trong diéu kién cu thé
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ctia Viét Nam, chung ta can quan sat chudi sd liéu vé lam phat va cung tién (M2) giai
doan 2000-2009.
Hinh 13: Méi quan hé giira cung tién (M2) va lam phat ¢ Viét Nam
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Nguon: Ngdn hang Nha nude

Hinh 13 biéu thi vé ty 1¢ ting tién té (M2) va ty 1é lam phat hang nam & Viét
Nam trong giai doan 2000-2009. S6 liéu nay di xac minh vé mdi quan hé giira toc do
tang khéi lugng tién té va lam phat ¢ Viét Nam. Nhitng nim c6 ty 1& cung tng tién té
tang cao, c6 xu hudéng di kém vai lam phat cao, con nhirng niam ty 1é ting tién té thap
c6 xu hudng di kém vé6i lam phat thap. Trong biéu db hoi quy gitra ty 1é ting tién va
lam phat (hinh 13), mdi diém biéu thi cho mdt nam. Tryc hoanh biéu thi ty 1¢ tang
cung tién (M2) va truc tung biéu thi ty 1& lam phat. Mbi quan hé twong quan thuan giira
ty 1¢ ting cung tién va lam phat 12 bang chimg ching minh ty 1¢ ting cung tién cao dan
dén ty 1& lam phat cao.

Lam phat khong 12 mét hién tuong xau, trong mot sb truong hop giam phat dem
dén ndi lo so nhiéu hon cho cac nha diéu hanh chinh sach. Mdi qudc gia hang nim déu
duy tri mot ty 1& lam phat nhat dinh dé kich thich nén kinh té. Ty 1& lam phat dy kién
dugc tinh toan trong mdi lién hé v6i nhiéu chi sé kinh t& vi md quan trong ctia nén
kinh t& nhu: 13i sut, ty gid, can can thanh toan tong thé, tbc do tang truong kinh té,
tang truong tin dung. ..

Cung Ung tién té ting Ién trong khi lwong hang hoa trong nén kinh té khong doi

dan dén mbi quan hé “hang — tién” thay doi, nghia 13 s6 luong tién tinh trén mot don vi
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hang hoa s& ting 1én khi cung tién ting. Piéu nay din dén muc gia chung cia ca nén
kinh té gia ting hay noi cach khac né chinh 13 lam phat. Khi cung tién ting 1én né s&
gitip 13i sut thi truong ha xudng, tinh thanh khoan vé tién té gia ting dan dén tin dung
tang do dau tu ting (hinh 14).

Hinh 14: Mdi quan hé giira cung tién M2 va ting trwéng tin dung
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Nguén: Ngdn hang Nha nuéce

Hinh 14 biéu thi mdi quan hé giita ting cung tién (M2) va tang truong tin dung
theo quy & Viét Nam giai doan 2000-2009. S6 liéu ndy da cho thiy c6 mbi quan hé
gifta ty 16 ting cung tién voi ting trudng tin dung. O nhitng quy ty 1é ting cung tién
cao di kém véi tang trudng tin dung cao, con nhiing quy ty 1¢ ting cung tién thap di
lién voi tang trudng tin dung thip. Quy IV nim 2007 muc cung tién dat ty 1¢ ting dinh
diém 46,1% so cung ky va ciing 1a quy c6 mic ting truong tin dung cao nhat 53,9%. O
nhiing quy tiép theo ctia nam 2008, 2009 mirc cung tién giam dé kiém ché lam phat
dan dén tang trudng tin dung giam.

Trong biéu dd hdi quy gifta ty 1é ting tién va ting trudng tin dung (hinh 14),
mbi diém biéu thi cho mot quy. Truc hoanh biéu thi ty 18 ting cung tién (M2) va truc
tung biéu thi ting trudong tin dung. Mdi quan hé twong quan thuan giita ty 16 ting cung
tién va ting trudng tin dung 1a bang chimg chimg minh ty 1¢ ting cung tién cao dan
dén ting truong tin dung cao. Pay 1a mot hiéu timg c6 loi di v6i nén kinh té vi nd kich

thich duoc dau tu khi 13i suat ha xudng, gia ca hang héa ting 1én. Do d6, v6i muc do
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cung Ung tién té thich hop dan dén ty 18 lam phat dugc kiém soat du dé kich thich su
phat trién cua nén kinh té thi tbc do ting trudng kinh té s& ting 1én, tAm 1y cla cac nha
dau tu ky vong d6i véi gia co phiéu tich cuc hon hay noi cach khac 1a trong truong
hop nay TTCK s& phan anh tich cuc trude chinh sach ting cung tién.

Tuy nhién, khong phai lac nao viéc cung tng tién ciing dugc tinh toan mot cach
day du va chinh xac va lam phat con phu thudc vao cac nhan t6 khac co thé ¢ bén
trong hodc bén ngoai nén kinh té. Trong truong hop ty 1& cung tién cao va duge duy tri
lién tuc trong nhiéu nam dé kich thich nén kinh té ting truong s& 1a mot nguyén nhan
quan trong dan dén nguy co bung nd vé lam phat va trd nén tram trong hon néu gip
nhimg ct sdc bén ngoai nén kinh té nhu: khing hoang kinh té, gia nguyén liéu ting. ..

Giai doan 2000-2007 ty 18 ting cung tién ctia Viét Nam ludn dugc duy tri ¢
muirc cao (> 30%/nim) di gitp cho tdc do ting truong kinh té cua Viét Nam dat binh
quan trén 7%/nam (cao tht nhi thé gidi), nhung hiu qua 1a ting truéng tin dung ndng,
lam phat ting nhanh chéng, TTCK bét dau lao dbc ké tir cudi nam 2007 (hinh 15).
Cung tién ting dan dén chi tiéu cua Nha nudc ting 1én.

Hinh 15: Méi quan h¢ giira lam phat, tong phwong tién thanh to4n va ting
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Téc d6 ting chi tidu hang nam ciia Nha nudc trong giai doan 2000-2007 1a >
20%/mam. Khi chi tiéu ctia Nha nudc ting hon nhiéu so voi cac ngudn thu ngoai dau
mo thi nhitng khoan chi tiéu ndy sé lam ting tong cau. Thé nhung cac khoan chi tiéu
nay néu khong duoc sir dung mot cach hiéu qua, chi dong gop mot phan nhod cho san
luong, tirc 13 tong cung ting khong twong tmg véi tong cau thi tat yéu sé dan dén lam
phat.

Thuc té cho tha”iy, hiéu qua stir dung von cua khu vue cong ludn lép hon so voi
khu vue tu (ICOR khu vyce cong > ICOR khu vye tu) va ICOR toan nén kinh té ¢6 xu
huong ngay cang cao (hinh 16).

Ngoai ra, cudi nam 2007 kinh té thé giGi bi suy thoai ngay cang nghiém trong
d3 tao ra cc ch sdc vé gia nguyén liéu diu vao ting, thi trudng xuat khau thu hep, thi
truong bat dong san dong bang...dan dén tinh hinh kinh té trong nudc phai d6i mit véi
nhiéu thach thirc vo cing to 16n, nht 13 ty 1& lam phat ting nhanh kho kiém soat, tir 46

tac dong xau dén thi trudng ching khoan trong nudc.

Hinh 16: Dién bién ting truéng tin dung va ICOR
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Ty 1¢ ting cung ing tién té la nhén t6 dau tién c6 tinh quyét dinh doi véi ty 1é
lam phat, ty 1é ting tién cao dan dén ty 1é lam phat cao. Cung tién ting dan dén ty 1é
lam phdt tang vira c6 ¥ nghia kich thich nén kinh té tang truéng, tac dong tich cwc doi

véi TTCK, nhung dong thoi dwa dén nguy co lam phdt ting cao néu ty Ié ting cung
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ung tién té cao va dwoc duy tri qua nhiéu nam nhung hiéu qua su dung von thcfp cong
VGi cdc cii séc tir bén ngodi nhw khiing hodng kinh té... sé gdy nén nhitng bat on vé
kinh té vi mé, tir @6 tdc dong tiéu cwc doi véi TTCK. Do d6, diéu hanh chinh sdch vé
ting cung trng tién t¢ cho nén kinh té cin phdi dic biét luu ¥ dén viéc kiém sodt cho
dwoe ty 1¢ lam phdt. Ty 1é lam phdt cao dan dén sw can thiép qud manh va ddt ngot sé
tao ra nhitng cii séc rat Ién cho nén kinh té va TTCK, thoi gian phuc héi sé kéo dai.
2.2.3 Tdc dpng cung tién (M2) dén TTCK Viét Nam trong moi lién hé véi dong von
ddu tw nwéc ngodi

Viét Nam 1a mot nu6c dang phat trién, dua trén nén tang kinh t& nong nghiép
v6i muc tich liy thap. Do d6, dé phat trién thanh nén kinh té theo huéng cong nghiép
hoéa, hién dai hoa thi nhu cu vén dau tu 1a rat cao va mot phﬁn quan trong phai dua
vao ngudn voén nude ngoai. Ngudn von dau tu nude ngoai chay vao lanh thé Viét Nam
theo hai kénh chinh 1 dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) va dau tu gian tiép nudc ngoai
(FII). Mdi ngudn von déu cé tinh hai mit va tac dong dén qua trinh ting truéng va
phat trién kinh té cua Viét Nam, trong d6 ngudn vén FDI duoc vu tién hon vi xét theo
muirc d6 rui ro cho nén kinh té thi nguén von FDI it rai ro hon so véi FIL

Hinh 17: FDI dang ky va thuc hién
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Dong von dau tu nudc ngoai ting 18n, trudc hét tao ra tim Iy tich cuc hon d6i
v6i cac nha dau tu trén TTCK trong nude. Ngoai ra, no s& gdp phan thuc diy san xut
phat trién thong qua ting du tu va ting cung tng vbn cho nén kinh té, tir d6 voi hiéu
mg dau tu ting dan dén nhu cdu vé cac hang hoa, nguyén liéu dau vao ting; giai quyét
viéc 1am, ting thu nhap cho dan cu din dén tiéu dung ting...Vi vy, dong vén dau tu
ngudc ngodi gia ting cling s& gop phan giup cho TTCK Viét Nam ting trudng va phat
trién.

Riéng d6i voi dong vén FII, nhitng thang ndm dau cua thi trudng ching khoan
Viét Nam, sé quy ddu tu nude ngoai hoat dong rét it, voi téng s6 von khong dén 100
triéu USD, von huy dong cho mdi quy khong qua 10 triéu USD. Nhung dén cubi nim
2009, dong vén FII dd giai ngan trong viéc dau tu cb phiéu d3 1én t6i khoang 5 ty
USD. Con s6 5 ty USD néi trén dugc tinh toan trén co s& von giai ngan tir nha dau tu
chién luoc nudc ngodi vao mot sé ngan hang thuong mai, cong ty bao hiém va mot sb
doanh nghiép 16n khoang 1 ty USD; v6n di giai ngan tir cic cong ty quan 1y quy nude
ngoai va tu cac dinh ché tai chinh nudc ngoai khong hién di¢n tai Viét Nam khoang 4
ty USD.

Dong von FII vao thi truong chimg khoan Viét Nam dan dan gia ting tir quy
3/2006 dén quy 1/2008, thoi diém vao nhiéu dién ra trong nim 2007. Trong thoi ky
nay luong von FII d6 vao thi truong trai phiéu chiém wu thé (chiém khoang 60% -
70%).

V& vai trd cua ngudn von FII, day 1a mot yéu t& gop phan co ban lam cho hé
thong cac doanh nghiép manh cua Viét Nam 16n manh, dong thoi ciing gop phan kich
thich thi trudng ching khoan Viét Nam phat trién nhanh theo huéng hoi nhap. Cu thé,
nha dau tu nudc ngoai tham gia vao tién trinh dau tu ching khoan da lam thay doi
cach dinh gia c6 phiéu cua nha dau tu trong nude; dong von FII dan dan gia ting 1a
cach thuyét phuc dé 16i cudn nha dau tu trong nudc tham gia dong dao; nha dau tu
nude ngoai 14 nhimg déi tuong tién phong doi hoi su minh bach tdi da trong viée dau
tu vao thi trudng ching khoan va dau tu vao cac doanh nghiép.

Trong 3 nam 2006, 2007, 2008 hé thong ngan hang Viét Nam di gip nhiing co
héi vang khi luon d& dang huy dong duoc ngudn vén cd phan, nhiéu ngin hang da huy

dong dugc lugng vén cd phan gap hang tram lan so véi trude. Heé thdng ngan hang di
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c6 diéu kién huy dong duoc hang chuc ty USD, sd vén huy dong duge chu yéu 13 nha
dau tu trong nude, tuy nhién FII 1a nhan t6 kich thich.

Nhu d4 phan tich phan trén, dong vén nudc ngoai gia ting tao ra hiéu ung kich
thich cho TTCK trong nudc ting truéng. Tuy nhién, dong von ngoai gia ting ciing tao
ra nhiing ap luc khong nho ddi véi viée diéu hanh cac chinh sach kinh té cia mot qubc
gia, nhit 1a chinh sach tién t6. Nhitng sai 1am vé chinh sach trudc viée hip thu ngudn
v6n dau tu nude ngoai ciing sé 1a nguyén nhan quan trong dan dén cic anh hudng xau
1én TTCK.

Luong vén FDI, FII d6 vao Viét Nam ting manh trong nim 2007 d3 din toi
tinh trang quy 3, quy 4/2007 va quy 1/2008 thira USD tai hé théng ngan hang thuong
mai va dan t6i thiéu tién dong, gay 4p luc lam VND 1én gia. Do ty gia VNB/USD chi
duogc dao dong trong bién do hep +0,25% nén can phai bom VND ra dé mua lugng
USD dang bj thira tai hé théng ngan hang nhim giam ap luc 1én gid cia VND. Ngan
hang Nha nudc tung mot lugng rat 16n tién VND dé mua vé 7 ty USD, sau d6 thong
qua thi truong mé dé hit tién vé, nhung két qua thue hién con cham va mét lugng 16n
tién VND van con nam trong luu thong. Hau qua 1a lam phat gia ting nhanh chong va
dat dinh trong ndm 2008 (26%), gdy bat 6n cho kinh té vi m6 dan dén TTCK giam sau.

Quy 2/2008 dén hét nam 2009, suy thoai kinh té thé giéi da lan rong nhiéu &
nhiéu qudc gia, TTCK trong nudc giam dan dén dong von dau tu nudc ngoai, nhat 1a
von FII giam xudng nhanh chéng dan dén cau USD ting, gdy ap luc VND giam gia.
Chénh léch gitra ty gia cua thi trudng chinh thirc va phi chinh thirc ngay cang mé rong.
Ngéan hang Nha nuéc di ting bién d6 ty gia, dong thoi ting cung ngoai té (USD) dé
ngan da gidm gia VND.

2.2.4 Tac dong cung tien (M2) dén TTCK Vigt Nam trong moi lién hé véi lii sudt

Giai doan 2001-2007, 13i suit co ban va lai suat chiét khau cia VND ludn duge
duy tri on dinh, & mirc thap (hinh 18, hinh 19) dé kich thich ting truéng kinh té, nhung
do lam phat cubi nim 2007 va quy 1 nim 2008 ting cao nén Ngan hang Nha nudc di
thuc hién chinh sach thét chit tién té ké tir quy 2 nam 2008, tir d6 cung tién giam manh
dan dén mot loat cac ngan hang bi mét tinh thanh khoan va 1ai suét thi truong tang
manh, budc Ngan hang Nha nudc phai cé nhitng diéu chinh 13i suat pht hop véi dién

bién thi truong.
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Hinh 18: Lii suét co ban binh quan thang giai doan (2001-2009)
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nam 2008 (VN-Index chi con 336 diém).
Hinh 19: Lii suét tai chiét khiu binh quén thang giai doan (2001-2009)
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Qua hinh 18 va hinh 19 cho chung ta thiy 14i suat co ban va lai suat chiét khau
kha 6n dinh & trong giai doan 2001-2007. Ham ¥ cua chinh sach ndy 1a mudn gitt cho
141 suét thi trudng & muc thap dé kich thich tang truong kinh té.

Tuy nhién, mrc 14i sut co ban ma NHNN dua ra lai mang tinh quy dinh hanh
chanh nhiéu hon 14 dé dinh hudng 13i suat thi truong. Nghich 1y & cho cung tién ting
manh nhung 13i suat thi truong khong giam ma c¢6 xu huéng ting 1én va thuong xuyén
cham muc tran quy dinh mic 13i sudt co ban cia NHNN (l3i suét thi truong khong
vuot qua 150% lai suat co ban).

Diéu ndy duoc minh chimg qua thyuc té 13 cic ngan hang thudng tim cach lach
luat dé nang 1ai suat huy dong cao hon quy dinh bang cac chuong trinh khuyén mai,
ting qua cho khach hang giri tién; chay dua ldi suit...Ngoai ra, NHNN thudng co cac
cudc hop, lam viéc voi cac ngan hang thuong mai dé nham muc dich dua mit bﬁng lai
suat giam xudng. Thuc té ndy cho thiy 13i suat thi trudng chua phan anh ding quan hé
cung — cau von trén thi truong.

Nguyén nhén cung tién gia ting nhung 13i sut thi trudng khong giam 13 vi lam
phat cao va dong noi té duoc dinh gia cao. Cung tién ting khong nhitng khong giam
duoc 13i sudt ma con lam cho lam phat ting nhanh hon. Pay thuc sy 1a mot rii ro rat
16n cho nén kinh té va thi truong chting khoan vi khi lam phat ting & muc cao budc
NHNN phai can thiép bang cach giam cung tién. Két qua s& dua dén 1ai suét thi truong
tdng manh, tao nén c sbc¢ 16n ddi v4i nén kinh té va thi truong ching khoan.

Nam 2008, lam phat & Viét Nam tdng manh va dat mirc cao nhat trong 10 nam
qua, NHNN budc phai thuc hién chinh sach thit chat tién té (giam cung tién). Két qua
1a 13i suét thi trudng ting manh, gdy anh hudng nghiém trong dén thi trudng ching
khoan khi giam xudng dudi 400 diém so muc dinh diém 1.174,2 diém vao thang
3/2007.

2.3 Kiém nghiém tic dong ciia cung tién (M2) déi véi TTCK Viét Nam giai doan
2000-2009
2.3.1 Phwong phdp thic nghi¢m: phan tich dong két hop

Phan nay xdy dung khung thyc nghiém nham danh gia mirc d6 anh huéng cua

cung tién dbi véi TTCK Viét Nam. Dé tai, d& xuat mé hinh kinh té lvong c6 dang nhu

sau.:
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In(vni,) = a, +a,In(m,) +u,
Trong do6:
vni 1a chi s6 VN-Index, don vi tinh 1a diém
m 13 cung tién M2, don vi tinh 1 ty déng
u 1a d6 nhiéu
t biéu thi vé thoi gian (thang)
a, 13 nhitng thong sé mo hinh vé mdi quan hé giira cung tién (M2) vdi chi
s6 VN-Index
In biéu thi logarit ty nhién
Ky vong dau: a, >0

Gai thuyét d& tai dua ra 1a mdi quan hé trong dai han giita cung tién (M2) va
VNIndex 13 mbi quan hé ddng bién, nghia 1a cung tién ting din dén VNIndex ting.
Tuy nhién, trong ngin han c6 thé c6 nhitng bién dong trai chidu nhau va can c6 mot
khoang thoi gian nhat dinh dé hoi ty vé diém can bang dai han.

Udc luong mé hinh 13 cong viée can lam, song két qua cta nd c6 thé dua ta dén
cai bay cuiia hoi quy gia, nhat 1a d6i voi mbi quan hé gitra hai chudi so liéu theo thoi
gian, nghia 13 mdi quan hé giita hai bién M2 va VNIndex c6 ¥ nghia vé mit thong ké
nhung trén thyc té quan hé nay hoan toan vé nghia. Vi Iy do nay, phwong phap dé tai
sir dung dé phan tich mdi quan hé gitra M2 va VNIndex 1a phuong phap phan tich
ddng két hop.

Cac bién M2 va VNIndex 1a dong két hop khi chiing thudc cung mot chiéu dai
song vi khi d6 cac xu hudng trong M2 va VNIndex tré nén can bang nhau. M2 va
VNIndex c¢6 cting mot chiéu dai song néu chung duoc két hop véi nhau & cling mot
bac. Trong truong hop ndy, két qua hdi quy ddi véi cac mirc cua hai bién M2 va
VNIndex sé& c6 y nghia va ching ta s& khong phai mat bat ky thong tin dai han quy gia
nao.

Kiém tra tinh dieng ciia chuéi s6 liéu M2 (m2) va VNIndex (vni):

Mot phuong phép kiém dinh tinh ding ciia chudi so liéu theo thoi gian dugc sir
dung kha pho bién 1 kiém dinh nghiém don vi, ma & d6 ching ta hdi quy gia tri cta

mot bién ¢ thoi diém t véi chinh no tai thoi dieém t-1. Va néu hé s6 (b) biéu hién moi
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quan hé nay trong thuc té bang 1 thi ching ta dang phai d6i mit véi van dé nghiém
don vi, ttrc 1a chudi s6 liéu khong dimg.
Y =bY. tuy
Bién dbi phuong trinh trén ching ta duoc:
AY = (b-1)Yy; + u
Néu dit z = (b-1) thi dé ching minh gia thuyét b = 1, chung ta chi can ching
minh gia thuyét z = 0 hay néi cach khac luc nay gia thuyét Hy: z = 0 va H;: z khéc 0.
Chép nhan gia thuyét Hy, déu nay ddng nghia voi b = 1 hay néi cach khac chudi sé liéu
khong dung.
Ung dung kiém dinh néu trén, két qua nhu sau: (s liéu va két qua chay mo
hinh nam & phu luc)
(1) ALNm2,= 0,032 —0,0019LNm2,,
Puawe = (0,41)  (0,74)
Két qua: chip nhén gia thuyét Hy, nghia 13 chudi LNm2, khong dimng
(2) ALNvni;= 0,170 — 0,027LNvniy_
Puawe = (0,25)  (0,27)
Két qua: chap nhan gia thuyét Hy, nghia 14 chudi LNvni, khong dimg
Tiép tuc xét chudi sb liéu sai phan bac 1 cia LNm2, va Lnvni,.
Néu ta dat:
D= ALNm2, - ALNm2,,; V;= ALNvni, - ALNvniy
3)D; = 0,022 - 1,274ALNm2,
Pyae = (0,000)  (0,000)
Két qua: Bac bo gia thuyét Hy, nghia 13 chudi ALNm2, dirng
4) V. = 0,003 - ALNvni,
Pyawe = (0,797) (0,000)
Két qua: Bac bo gia thuyét Hy, nghia 1 chudi ALNvni, dirng
Nhin xét két qua:

LNm2, va LNvni, 1a chudi sb liéu khong c6 tinh ding, nhung sai phan bac 1 cua
chung c6 tinh dimg. Diéu nay cho thiy giira hai bién nay c6 nhiéu kha ning 13 dong
két hop bac 1. Tuy nhién, cau tra 11 s& dugc dua ra sau khi thuc hién phép kiém dinh

Engle — Granger (EG) do Engle va Granger dua ra vao nam 1997. Qua d6, két qua s&
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cho chung ta biét gitta LNm2, va LNvni; c6 d@)ng lién két, tac 1a ching co mbi quan hé
trong dai han khong?
Udc lugng mo hinh hoi quy dong lién két:

In(vni,)=a, +a,In(m,)+u,

Biang 4: Két qua mé hinh hdi quy dong lién két

Bién s6 Hé s6 wéc lwgng P value
Hing s 1,872%** 0,000
LNm2 0,609%** 0,000

R-square: 0,462

F test: 87,950 (0,000)

Durbin-Watson test = 1,860

Kiém dinh nghiém don vi ADF d6i voi phan du tir hoi quy trén: t = -2.223%*

Ghi chu: *  coynghia tho”’n’g ké o mirc 5%
** 0 y nghia thong ké o mirc 3%
*E% o y nghia thong ké o muc 1%
Két qua kiém dinh phan du (u,) ciia mé hinh:
Auy =-0,074 uy,y
Pyaie = 0,028
R*  =58,2%

Két ludn: u, 13 phan du tir udc lugng phuong trinh déng lién két & trén co tinh
dimg. Do d6, mic di LNm2, va LNvni, khéng dimg mot cach riéng biét nhung 13 dong
két hop, tirc c6 mdi quan hé trong dai han. Mdi quan hé nay khéa chit ché véi muc ¥
nghia thong ké 1% (e, = 0,609), ham ¥ rang cung tién ting 1én 1% dan dén VNIndex
tang 1én 0,6%.

Nhu d3 phan tich & trén, khi cung tién thay d6i dan dén 1ai suét trén thi truong
thay doi, tir d6 tac dong truc tiép dén ty 1& chiét khau (r) trong mé hinh DCF, lam anh
huong dén gia cac cb phiéu trén TTCK. Néu cung tién ting din dén 13i suat thi truong
giam, gia ¢6 phiéu c6 xu hudng ting 1én trong dai han du trong ngin han c6 nhimg
bién dong bi chéch khoi trang thai can bang.

Mot khi TTCK trd thanh kénh dau tu hép dan sé& thu hut duoc su quan tdm cua
céc nha dau tu, tir d6 tao co hoi cho cac doanh nghiép phat hanh cac dot c¢6 phiéu méi

dé thu hat vén, mé rong quy mé san xuat, dau tu phat trién cong nghé méi, phat trién
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ngudn nhén lyc... Py ciing 1a mot vai tro quan trong cia TTCK ddi v6i nén kinh té, vi
n6 gop phan tao nén sy phat trién on dinh va lau dai cho cac doanh nghiép. Chinh vi
vay, tac dong cua cung tién xét trong dai han ddi v6i TTCK 1a mét tac dong tich cuc,
nghia 13 cung tién ting 1én s& din dén su ting trudng va phat trién 6n dinh hon cho
TTCK.

R” = 46,2%, diéu nay khong c6 gi khé hiéu khi ma sy bién dong cua TTCK phu
thudc vao rat nhiéu yéu t6 khac ngoai bién sé cung tién (M2).

2.3.2 Phan tich tic djng trong ngin han ciia cung tién déi véi TTCK Viét Nam

Két qua phan tich ¢ trén da cho ching ta thiy su tac dong cua cung tién d6i voi
TTCK trong dai han 14 c¢6 thyc va theo xu hudng cung tién tang 1én dan dén VNIndex
tang 1én.

Tuy nhién, mot cdu hoi khac lai dugc dit ra 13: cung tién c6 anh hudong nhu thé
nao déi véi TTCK Viét Nam trong ngan han va TTCK Viét Nam thay doi ra sao trudc
nhiing thay d6i dot ngdt cua cung tién?

Nhu ching ta d3 biét bién LNm2 va LNvni 1a déng lién két. Vay, budc tiép theo
chung sé& di siu phan tich voi viée thanh 1dp ECM (co ché hiéu chinh sai s§). M6 hinh
kinh té luong dugc dé xuét co dang nhu sau:

k

Aln(vni,) = o, + ) a,Aln(m, )+ Bu,_, +é&,

i=1

Trong do,

A 13 ky hiéu sai phan bac 1, u,, 13 gid trj cta sb du tir hdi quy dong lién két & do
tré mot thoi doan; ¢ 1a s han sai sd ciia mé hinh.

a,; 12 hé s co gian VN-Index ngén han 14n luot véi cac tré caa cung tién, B 1a h¢
s6 ctia bién diéu chinh sai s6 chi tbc d0 ma hé thong tiép cin dén trang thai can bang
dai han.

Tién hanh udc lugng mo hinh trén véi 12 bién tré cia ALNm2 va thong qua céc
gia tri kiém dinh dé loai b dan cac bién khong anh hudéng hodc it anh hudng dé chon
ra cac bién anh hudng c6 ¥ nghia vé mit thong ké < 5% va cac chi bao ctia mo hinh 1a
R?, Freq ching t6 md hinh dugc udce lugng phu hop.

Két qua udc lugng mo hinh hi€u chinh sai so:
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Bing 5: Ket qua mo hlnh hiéu chinh sai s

Bién s H¢ s6 wéc lwong | Gia tri kiém dinh = Mikc ¥ nghia
Hang s6 -1,204 -3,254 0,000
ALNmM?2 ; 0,862 2,798 0,004
ALNmM2 4 1,152 2,459 0,014
ALNm2_, -1,410 -2,491 0,015
(Sai s6 tré)., -0,036 -2,532 0,012
R-square: 0,482, F test = 3,645 (0,000), Durbin-Watson test = 2,070

Ghi chii: *  ¢6 ¥ nghia thong ké ¢ mike 5%
**  coynghia thdng ké ¢ murc 3%
*H* 6 y nghia théng ké o mirc 1%
-1;-2...n biéu thi mirc dd tré theo thang

Mo hinh ECM cho thdy thuc té ¢6 nhitng tac dong ngan han cta cung tién dbi
v6i TTCK v6i mirc ¥ nghia thong ké 1a < 5%; R* = 48,2%. Cac tac dong ciia cung tién
véi cac do tré 3 thang, 6 thang, 12 thang di dugc chon dé dua vao mé hinh phan tich
vi chung twong ddi 6n dinh va cic hé sb c6 muc ¥ nghia cao, 13 co s& tin ciy dé tién
hanh cac phan tich, Iy giai vé méi quan hé giira cung tién va TTCK Viét Nam trong
ngan han.

Hé s B =- 0,036 (muc y nghia < 5%). Diéu nay chimg to nhiing ca sbc hodc
bién dong ngin han ciia cung tién s& lam anh huéng dén TTCK Viét Nam va mét

1 —
0,036

khoang 28 thang (% =(

can bang dai han.

Ngoai ra, két qua mo hinh ECM cho thdy tac dong cua cung tién ddi TTCK c¢6
mot d6 tré nhat dinh. Do tré cua cung tién 3 thang, 6 thang va 12 thang 1a c¢6 mirc ¥
nghia cao. Pidu nay khong co nghia 1 cac do6 tré khac ciia cung tién khéng anh hudéng
ddi v6i TTCK ma 1a sy anh huong nay chua thyc sy r6 rang, do tin cdy chua cao nén
dé tai khong chon dé phan tich trong bao céo nay.

Tai sao tic dong ciia cung tién déi véi TTCK Vigt Nam giai doan 2000-2009
lai ¢ dj tré ?

- Nhu di phan tich & trén, cung tién va ldi suat c6 mdi twong quan nghich va 1ai

suat 1a mot bién sd co anh hudng quan trong d6i véi TTCK. Tuy nhién, trén thuc té

50



thay d6i cung tién khong phai ngay 1ap tirc 1am thay doi 14i sudt ma c6 mot do tré nhét
dinh. D6 tré ndy phu thudc nhiéu vao tinh hiéu qua cta thi truong tién t& (TTTT). Thi
truong tién té ¢ vai trd quan trong trong viéc truyén tai cac tic dong cia chinh sach
tién t& (CSTT) dén nén kinh té. Néu thi trudng tién té hoat dong khong thong sudt, qua
d6 anh huong dén co ché tic dong va hiéu qua diéu hanh CSTT ciia NHNN.

L3i suat dugc hinh thanh trén quan hé cung cau tién té. Tuy nhién, thoi gian qua
cho thay 13i suat thi truong thuong khong phan anh dung quan hé cung cau vén, tinh
hinh nay thé hién 13 trong cac nim 2003 va 2006. Thoi gian nay ngudn cung von ngin
han du thira, nhung 13i sudt ngén han van c6 xu huéng ting. Nguyén nhan nay 1a do su
phan tach va tinh trang doc quyén ciia cac NHTM, thiéu lién két, phan Gmg cham trudc
nhirng tin hi€u chinh sach cia NHNN.

Do thiéu tinh lién két nén c6 mot s6 NHTM thi thira von, sé khac lai thiéu vén
dan dén nhirng tac dong nhanh chong va kip thoi cia NHNN d6i v6i TTTT la rat kho
khin, d6 tré chinh sach kéo dai. Trong truong hop d6, néu nhu NHNN hanh dong ding
theo nguyén 1y, khi ngudn vén ngin han trén TTTT du thira, néu thay d6i myc tiéu 6n
dinh 14i suit thi NHNN phai hut tién vé dé can bang cung cau vén khong giy ap luc
giam lai suat thi truong va nguoc lai s€ khong dat dugc két qua nhu mong mudn. Thyuc
té cho thy, thoi gian qua do chay theo loi ich riéng ma cac NHTM thudng xuyén canh
tranh khong lanh manh v&i nhau va 13i suat trén thi truong lién ngan hang c6 lac bi day
1én rat cao.

Bén canh d6, tdc dong cua chinh sach tién té ddi vé6i nén kinh té noéi chung va
TTCK can c6 mot d6 tré. Thay d6i cung tién can c6 mot khoan thoi gian dé céc
NHTM diéu chinh lai cac muc 13i suit va mat thém mot khoan thoi gian nira dé su
thay d6i ciia 13i suat tic dong dén loi nhudn cia cac doanh nghiép. Tuy nhién, TTCK
c6 thé c6 nhitng phan tng nhanh hon trudc cac tin hiéu cua chinh sach.

Dbi voi TTCK Viét Nam, da phan 1a cac nha dau tu nhd, kién thic phan tich thi
truong con nhiéu han ché va thuong du tu theo tim 1y dam dong dan dén sy “phin
khich hodc sg hdi” qua muc trude cac bién dong cua thi truong. Pay cling 1a mdt yéu
t6 khac biét cia TTCK von con non tré nhu Viét Nam so voi cac thi trudng phat trién
khac trén thé giéi. Diéu nay 1y giai cho mét thuc té 13 c¢6 giai doan cac yéu t6 vé lam

phat c6 xu hudng ting cao, 1ai suat thi truong taing nhung VNIndex van ting diém,
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nguoc lai & nhitng giai doan lam phat da duogc kiém soat, 13i suat thi truong giam
nhung thi trudng van di xudng.

Mit khac, tic dong cua cung tién d6i voi lam phat thudng c6 mot do tré 1a 2
quy. Do d6, nhitng phan tmg cua TTCK trude cac ddu hiéu ctia lam phat ciing cin phai
c6 mot d tré nhat dinh.

Ly giai két qua ctia mo hinh s& gitip 1am sang to hon céac 1ap luan vira néu.

- Tac dong cua cung tién dbi véi TTCK ¢ do tré 3 thang thé hién & bién
ALNmM2 ; (hé s6 udc lugng: 0,862; mirc y nghia 1%). Diéu chimg té gita cung tién va
TTCK c6 mbi quan hé ddng bién, tirc 1a cung tién ting 1én dan dén TTCK ting 1én sau
mot khoang thoi gian 1a 3 thang. DPoi véi cac do tré ALNm2.y, ALNm2_,, ALNm2,, thi
mirc ¥ nghia rat thip. Diéu nay cho thiy tic dong cua cung tién ddi voi TTCK tai ciing
mot thoi diém 14 kha 1ong 1éo va cac kiém dinh thong ké khong cho phép chiing ta tin
ciy vao mdi quan hé nay. Két qua nay rat phu hop véi didu kién cia TTCK Viét Nam
nhu d4 phan tich & trén, khi ma nha dau tu nho chiém da s6. Khi ma cac thay d6i cua
chinh sach khong duoc cac nha dau tu phan tich va dua vao cic quyét dinh dau tu cia
ho thi c4c thong tin chinh sach khong duoc phan anh vao gia c6 phiéu 1a déu dé hiéu.

Tuy nhién, khi céc két qua thay doi cuia chinh sach bit dau biéu hién rd hon
thong qua két qua kinh doanh cta cac doanh nghiép thi lic do6 nha dau tu s& don nhan
n6 va phan anh vao gia cd phiéu. Thyc té cho thay, nha dau tu phan Gng vé cac thong
tin nhu: loi nhuin doanh nghiép, doanh thu...nhiéu hon so v&i cac thong tin vé chinh
sach. Pay ciing 14 nguyén nhan 1y giai tai sao tac dong cia cung tién d6i voi TTCK co
mot do tré 3 thang.

- Tac dong cua cung tién dbi véi TTCK ¢ do tré 6 thang thé hién & bién
ALNmM2.¢ (hé s6 u6e lwong: 1,152; mirc ¥ nghia 1%). Vi d6 tré 6 thang tac dong cua
cung tién ddi voi TTCK theo hudng cung tién ting dan dén TTCK ting va nguoc lai.

Piém tha vi 12 hé sé wéc lugng cua cung tién véi do tré 6 thang 16n hon so vai
do6 tré 3 thang. Piéu nay cang ching t6 nha dau tu phan tng trudc cc thong tin vé két
qua kinh doanh thong qua céc bao cdo tai chanh ctia doanh nghi¢p manh hon so céc
thong tin chinh sach. Céc thay ddi cung tién cia NHNN khong phai lac nao ciing tring
khép voi bao cdo tai chinh quy cua cadc doanh nghi€p, do dé su phan ung ctia cac nha

dau tu dbi véi mot do tré 16m hon thé hién qua hé s6 ciia ALNm2. 4 >ALNm2 ; 1a déu dé
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hiéu. Qua d6, chung to voi mot tic dong cua cung tién voi do tré 6 thang s& co anh
huong (ddng bién) 16n hon so voi tré 3 thang.

- Tac dong cua cung tién dbi voi TTCK ¢ do tré 12 thang thé hién ¢ bién
ALNm2., (hé s6 wéc luong: -1,410; mirc ¥ nghia 1%), nghia 1a tac dong ciia cung tién
sau 12 thang c6 quan hé nghich bién véi TTCK. Cung tién ting 1én dan dén TTCK
giam xudng sau mot khoang thoi gian 13 12 thang. Nguyén nhéan chu yéu 1a do tac
dong cua cung tién da din dén nhitng dau hiéu vé lam phat sau mot do tré 6 thang. Cac
dau hiéu lam phét nay dan dugc phan anh vao trong gia cia cd phiéu va rd nhit 13 sau
12 thang ké tir khi thay doi cung tién. Trudc cac du hiéu ciia lam phat NHNN c6 thé
phai dua ra cac chinh sach dé thit chit tién té hodc quan 1y ngudn von cung Gmg cho
TTCK khién cac nha dau tu lo ngai va mudn rat von khoi thi trudng. Trude cac dau
hiéu cua lam phat, 13i suat thi truong gia ting lam anh huéng dén loi nhudn cia céac
doanh nghiép, tir d6 tac dong dén gia cd phiéu.

Tuy nhién, d6i véi TTCK Viét Nam phan (mg cia cic nha dau tu dbi véi cac
dau hiéu cta lam phat chua thuc su rd rang du c6 nhitng canh bao quan trong tir
NHNN va céc bdo cdo nghién ctru. Thuc té cho théy, nam 2007 dau hi¢u lam phat da
boc 16 kha rd, nhiéu canh béo di duge dua ra nhung gia cd phiéu van tdng cho dén khi
NHNN thuc hién chinh sach thit chat tién t& dé kiém ché lam phat. Diéu nay dugc
minh chimg khi hé s6 udc luong cia ALNm2_, ¢6 y nghia vé mat thong ké trong khi
du hiéu cta lam phat dd xuét hién trudc d6 1 dén 2 thang.

Két luan chwong 11

Cung tién va TTCK c6 mdi twong quan lan nhau. Trong ngin han, cic bién
dong cua cung tién din dén nhitng bién dong trén TTCK voi d6 tré cua cung tién 1a 3
thang, 6 thang va 12 thang, trong d6 cung tién c6 do tré 12 thang c6 quan hé nghich
bién v6i TTCK. Tir két qua phan tich dong lién két ciing cho chung ta biét rang giita
cung tién va TTCK c6 mot mdi quan hé dai hai, cung tién ting lén dan dén TTCK ting
va nguoc lai. Sy mit cAn bang trong ngin han dugc diéu chinh véi thoi gian 1a 28
thang d¢ dat trang thai can bang dai han. Diéu nay chimg té nhiing bién dong qua lén
va dot ngdt cua cung tién s& cd anh hudng rat 16n dén TTCK va kéo dai mot khoang

thoi gian khi quay vé véi trang thai can bang dai han.
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O trong giai doan 2000-2007, téc do ting cung tién dugc duy tri & mirc d6 kha
cao dé kich thich ting truong kinh té va muc d6 1éch pha giira tc d6 tang trudng kinh
té va toc do ting cung tién ngdy cang 16n. Pay 1a mot trong nhiing nguyén nhan dan
dén lam phat gia ting ngdy cang cao & nudc ta. Cudi ndm 2007 lam phat ting nhanh,
NHNN d thuc hién chinh sach that chit tién té bang viéc giam manh cung tién, lam
phat da duoc kiém soat nhung nd da tao nén magt ci so¢ 16n ddi voi TTCK va sy hdi
phuc ctia n6 tré nén chdm cham va khoé khan.

Song song voi sy phat trién thuong mai va dich vu trong thé gi6i hién dai, kiém
soat von rat d& bi lang quén. Thém nira, van dé kiém soat von con thé hién nhimng thay
d6i ctia qudc gia khong ding thuc té. Do véy rat kho dé mot qubc gia co duge mot hé
théng kiém soat von that sy hiéu qua. Ly thuyét bo ba bat kha thi khang dinh rang:
trong diéu kién ngay nay, mot qudc gia phai lya chon giira viéc giam thiéu su thay doi
ty gia hodc diéu hanh mot chinh sach tién t& doc lap 6n dinh. N6 khong thé c6 dong
thoi ca hai.

Do d6, dé duy tri mot chinh sach ty gia 6n dinh, thoi gian qua NHNN budc phai
hy sinh viéc c6 dugc mot chinh sach tién t& doc lap. Pung trudce ap luc gia tang nhanh
chong ciia dong von ngoai nam 2007, budc NHNN phai bom mot lugng tién rat 16n dé
mua vao hon 7 ty USD dé duy tri 6n dinh ty gia. Tuy nhién, luong tién hat vé lai cham
va nho hon so véi luong tién bom ra 1 mot trong nhimg nguyén nhan gép phan day
lam phat 1én cao.

Trong sudt thoi ky 2000-2009, ty gia danh nghia dugc duy tri kha 6n dinh va co
xu huéng ting (VND mét gid) nhung ty gia thuc giam binh quin > 20%/nam do chénh
1éch lam phat giita Viét Nam va My kha 16n. Thuc té ndy cang gdy kho khin hon cho
viéc diéu hanh chinh sich tién t& cia NHNN va dé din dén hién twong d6 la hoa trong
nén kinh té.

Hiéu qua str dung von thp cling 13 nguyén nhan 1am cho viéc thuc thi chinh
sach tién té tré nén kho khan hon vi dé kich thich tang truéng can phai bom tién vao
nén kinh t&, nhung do hiéu qua st dung von thap nén luong von bom vao ngay cang
16n hon dé dat dugc 1% tang GDP va diéu nay dan dén cic lo ngai vé lam phat gia

tang.
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Lai suat 13 yéu t6 quan trong va nhay cam d6i voi TTCK, phan anh mdi quan hé
vé cung cdu von trén thi trudng. Tuy nhién, thoi gian qua 13i suat thi trudng chua phan
anh ding vé quan h¢ cung cau vén. Nguyén nhan 1a do TTTT hoat dong chua thyc su
hiéu qua, cic NHTM canh tranh khong lanh manh, thiéu lién két...gdy nén su thiéu
huyt thanh khoan mdt cach gia tao, dy 1ai suat 1én cao, phan tng cua thi trudng trudc
céc thong tin vé chinh sach khéng nhu mong mudn.

Céc tin hiéu vé chinh sach dugc phat di con chdm. Phan tng cua chinh sach
chua theo sat dién bién thi truong va thuong theo sau thi trudng.

TTCK Viét Nam vdn con rat non tré, nha dau tu nho chiém ty trong cao nén sy
tac dong cia cung tién d6i véi thi truong cling c6 mot s6 diém khac biét so véi cac
TTCK phét trién trén thé giéi. Cac nha dau tu hanh dong theo tinh cha quan va sb
dong, chua dua trén cac phan tich khoa hoc vé cac dau hiéu, thong tin ctuia chinh sach.
Thuec té cho thdy, nha diu tu quan tdm nhiéu cac thong tin vé cac bao céo tai chinh cta

cac doanh nghiép hon 1a cac thong tin vé chinh sach.
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CHUONG III
PE XUAT MOT SO GIAI VE CUNG TIEN VA TAC
PONG CUA CUNG TIEN PEN SU PHAT TRIEN THI
TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Trén co so nhitng ndi dung da phan tich, dé tai xin dé xuit mot sé giai phap vé
cung tién c6 lién quan dén sy phat trién cua thi truong chimg khoan Viét Nam nham
phat huy nhitng mit tich cuc cua cung tién, dong thdi han ché nhiing anh huéng tiéu
cuc cua nd dbi véi TTCK, nhét 1a trong bdi canh nén kinh té hoi nhap ngay cang siu,
rong voi kinh té toan cau, cac chinh sach tién té nhu: cung tién, ty gid, 14i suat...ngay
cang déng vai trd quan trong hon v6i mot tu duy rong 16n hon trong diéu hanh céc
chinh sach vi mé ctia Chinh phu.

Cac dong vén dau tu nhu: FDI, FII s& luan chuyén ngay cang ti do hon véi quy
mo 16n hon. D6 d6, nhiing bién dong ciia nd s& tac dong rat 1on dén thi truong ching
khoan trong giai doan t&i, nhat 1a sy tac dong c6 tinh day chuyén do mdi quan hé vé
kinh té, tai chinh giita cac qudc gia trén thé gidi ngay cang chit ché va phu thudc 13n
nhau hon.

Dé tai xin dé xuat mot sd giai phap nhu sau:

3.1 Nang cao chit lirgng phén tich, dw bio c6 lién quan dén cung tién va tic dong
clia cung tién ddi véi thi trwong chimg khoan

Du béo kip thoi dién bién kinh té vi mo, thi trudng tai chinh - tién té trong nudc
va quéc t& dé co chinh sach, giai phap thich hop trong diéu hanh cung tién, tranh anh
huong xau ddi véi thi trudng chimg khoan. Dé ning cao chét luong cong tac phan tich,
du bao tinh hinh kinh té vi mé va thi truong tién t¢ lién quan cung tién can:

- Hoan thién va ning cao chat luong cong tac thong ké, du bao tién té va can

can thanh toan quéc té phuc vu tot cho diéu hanh chinh sach tién té.

- Tang cuong dao tao nguén nhan luc, tuyén chon nguoi tai; c6 chinh sach thu

hut nguén nhan luc la cac du hoc sinh.. .nham xay dung mot doi ngili can bd

c6 du nang lyc, trinh d6 chuyén mon ddm nhan tdt cong tac du bao tinh hinh
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kinh t& vi md va thi truong tién té phuc vu cho viéc ra cac quyét dinh
ting/giam cung tién va danh gia anh huéng cia nd déi véi TTCK.

Pay manh xiy dung co s& ha tang phuc vu cho cong tac nghién ctru va du
bao vé tinh hinh kinh t& vi mé, chinh sach tién té va cic anh huéng ctia nd
doi v6i TTCK.

Tang cudng giao luu hoc héi kinh nghiém vé du béo véi cac qudc gia trén
thé gioi, nhat 1a cac qudc gia co nhiing diém tuong dong véi Viét Nam
nhung ¢ nhiéu kinh nghiém trong cong tac du bao tac dong cta chinh sach
d6i v6i TTCK.

Xay dung doi ngii can bo & cac NHTM, cong ty chung khodn c¢6 du nang luc
va trinh do chuyén mon dap tmg cong tac phan tich, du bao kinh t& vi mé,
chinh sach tién té va tac dong cua n6 dbi voi TTCK.

T6 chirc cac hdi thao khoa hoc chuyén dé, thao luan vé cac chinh sach kinh
té vi mo va tién té...nhim quy tu chat xam cua cac nha khoa hoc, doanh
nghiép d6i v6i chinh sach. Hinh thanh kénh thong tin thu nhan kip thoi
nhirng phan bién vé chinh sach va tac dong cua chinh sach dbi véi TTCK.
T6 chuc cac hdi nghi, hoi thdo khoa hoc vé “nang cao chdt luwong cong tac
dw bdo tinh hinh kinh té vi mé trong va ngodi nudc cé anh huwéng dén TTCK
Viet Nam”.

Van dung két qua phan tich dinh luong ctia mé hinh déng lién két dé ra cac
quyét dinh diéu chinh ting/giam cung tién, déng thoi dy bao nhimng anh
huong cia cung tién dén TTCK dudi sy tic dong cua ty gia hdi doai, lam
phat va 1ai suét.

Nghién ctru, mg dung mé hinh dong lién két dé du bao kip thoi nhiing tac
dong ngin han cta cung tién d6i véi thi trudng ching khoan (nhu: d6 trd
cung tién, hé sb tac dong ctia cung tién...) va thong bao két qua dén véi cac
nha du tu nham giup ho co co so khoa hoc dé ra cac quyét dinh du tu hop
ly.

Nghién ctru, phét trién cac phan mém dién toan dé luu trit, truy xuat dir liéu

nhim ting kha ning du béo ctia mo hinh kinh té luong dong két hop.
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3.2 Minh bach théong tin vé viéc diéu chinh cung tién va anh hwéng ciia cung tién
dén thi trwong chirng khoan

Phat di tin hiéu vé diéu hanh chinh sach 1a mot viéc lam can dugc thyc hién

thudng xuyén va muc do tin cay phai cao. Vi nhirng tin hiéu phat di, cac nha dau tu
s€ phan tich va nhan dinh duoc vé kha nang c6 mot diéu chinh vé chinh séach, tir d6 ho
s& c6 nhitng diéu chinh thich hop trong hanh vi dau tu va giap cho TTCK it bi séc hon
trude cac thay doi ciia chinh sach. Cuy thé:

- Céc nha diéu hanh chinh sach can phat di nhiing tin hiéu, canh bao sém vé
moi trudng kinh t& vi mé va cac diéu chinh trong chinh sich tién té. Tuy
nhién, cac tin hi¢u nay phai kip thoi va phi hop vé6i dién bién trén thi trudng
nhung phai dién ra trudc thi trudong.

- Pé tao duogc long tin cua cac doanh nghi¢p, cac nha dau tu...vé cac tin hiéu
phat di tir cac nha diéu hanh chinh sach thi xac suét xay ra phai cao.

- Phat tin hiéu vé cac diéu chinh chinh sach phai duoc thyc hién dinh ky hang
thang, trong truong hop cap thiét c6 thé sém hon va phai do mot can bd c6
du thAm quyén phat di.

- Cong bd du bao vé tac dong cua chinh sach ddi v6i nén kinh té va TTCK
khi chinh séch dugc thuc hién nhdm 1am co s& d€ cac nha dau tu tham khao
va ra quyét dinh hop 1y.

3.3 Hoan thién co ché truyén tai chinh sach cung tién

Van dé quan trong cua viéc hoan thién co ché truyén tai chinh sach tién té chinh
13 phat trién thi trudng tién t6. Van dé cbt 10i dé phat trién thi truong tién té 13 can clng
¢ cac thanh vién cta thi trudng. Ngoai viéc ning cao ning luc tai chinh, quan tri rui
ro clia cac trung gian tai chinh, can nang cao nhan thirc vé kha niang phan tich thi
truong cua cac thanh vién thi trudng dé ho cé nhitng phan tmg phu hop véi xu huéng
that chat hay néi long CSTT ctiia NHNN.

Trong phat trién thi truong tién té, can chd trong phat trién thi truong lién ngan

hang (ndi té va ngoai t&), thi trudng thi cip cho céac gidy to ¢ gia. Cu thé 1a:

- NHNN can tang tinh chi dao, tao tinh thanh khoan tdt cho thi truong lién
ngan hang va nhit quan trong diéu hanh chinh sach tién té. Diéu nay trudc

hét tao tdm 1y t6t cho cac trung gian tai chinh, ma trudc hét 1a cac NHTM
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khong phai dé du trit thanh khoan nhiéu, nhét 13 trong nhiing thoi diém nhu
cau rat tién 16n. Véi mie dy trit thanh khoan phu hop véi nhu cau rat tién
hang ngay cia nén kinh té thi tic dong ctia cung tién va 1ai sudt méi lam cho
cac trung gian tai chinh phan tng nhanh truéc nhitng thay ddi do.

- NHNN can hinh thanh co ché diéu hanh 1ai suét, cing v&i nghiép vu thi
truong md theo hudng khuyén khich cac NHTM vay muon 13n nhau trén thi
truong trude khi tiép can ngudn von NHNN.

- Thanh lap mét Ban chi dao diéu hanh chinh sach tién té.

- Dbi véi viée phat trién thi truong thir cdp, NHNN can ting cuong tuyén
truyén, dao tao cac NHTM, cac khach hang cia NHTM dé ho théy loi ich
khi tham gia thi tredng mua ban c¢6 ky han cac gidy to c6 gia (repo).

- Bén canh thi truong mé (OMO) dang hoat dong, NHNN nén hinh thanh thi
truong repo song phuong gitta NHNN véi cac NHTM 16n. Thi truong nay
s& tao cho NHNN chu dong trong viéc bom, hit tién ra/vao hon OMO.

- Phat trién hé thng thanh toan lién ngan hang dé dam bao hang ngay NHNN
xac dinh dugc chinh xac lugng von thira, thiéu dé c6 su két ndi gilta noi
thira von va noi thiéu vén trude khi quyét dinh can thiép thi truong.

- Tang cudng cong tac thanh tra, giam sat dbi véi thi truong tién té. Tiép tuc
taing cudng ky luat, bang cac qui dinh chit ché vé kha ning thanh khoan,
chat lugng dau tu, tinh an toan trong hoat dong cua cac TCTD; nang cao
chat lwong quan tri rai ro ciia cac NHTM bang hé thdng cong nghé thong
tin; tdng cuong cac bi¢n phat gidm sat tir xa, thanh tra tai chd mét cach hiéu
qua. Diéu nay doi hoi phai xdy dung hé thong chi tiéu chuan dé danh gia
chat lugng hoat dong cua thi truong tai chinh va xay dung hé théng canh
bédo som.

3.4 Hoan thién co ché tac dong ciia cung tién ddi v6i thi trudong chirng khoan
Viét Nam

3.4.1 Thay doi chinh sach ty gid dé giam cdc cii séc ciia cung tién doi voi thi

truong chiurng khodn

- V& lau dai Chinh phu can uu tién cho viéc ndi 1ong chinh sach ty gia hoi

doai nham gitip cho chinh sach tién t& duoc doc 1ap hon. Mot khi chinh sach
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tién t& duoc doc 1ap thi viée diéu tiét 14i sudt thi truong s& trd nén dé dang
hon trong viéc hudéng dén cac muyc tiéu kich thich ting truong kinh té hoic
kiém ché lam phat. Mot chinh sach ty gia thich hop ciling giup cho viéc (g
ph6 c6 hiéu qua trude viéc hip thu cac dong von ngoai khi né gia ting
nhanh mot cach dot ngot, tr d6 tranh gy nén nhiing cu s6c ddi voi thi
truong ching khoén.

Trong ngan han, diéu hanh chinh sach ty gia theo huéng linh hoat 13 phu
hop vi dién bién phirc tap ctia tinh hinh kinh t& vi mo va thi truong tién té
trong nude va qudc té. Tuy nhién, Chinh phtl can wu tién ting budc giam
gia VND va chu trong dung mirc téi xu thé va muc ty gia hiéu dung thuc.
Nudc ta duge nhan dinh 13 di trai qua thoi ky toi t& nhat ctia anh huéng suy
thodi kinh té toan cau va can c6 cic bién phap kip thoi dé kich thich ting
truong kinh té. Do do, viéc ha 1ai sut thi trudng dé thic day ting truong sé
gip nhiéu khé khan néu chinh sach ty gia khong dwoc diéu chinh phu hop,
tir 46 din dén thi truong chimg khoan chdm phuc hdi.

Chinh pht cin c6 nhitng théng ké ddy du vé no nudc ngoai, thoi han tra
ng...Jam co s& dé diéu hanh chinh sach ty gia phu hop, nhat 1a trong cac
truong hop tang trudng tin dung ngoai t¢ tding manh va thoi gian ddo han
ctia cac khoan ng. Qua d6, gitp thi trudng ching khoan phat trién on dinh
hon do tam 1y lo ngai vé rii ro ng nudc ngoai clia cac nha dau tu giam.

Céc doanh nghiép va NHTM can xdy dung mot bd phan chuyén vé quan tri
rii ro vé ty gia, c6 kha ning phan tich, du bio xu hudng bién dong cua ty
gia. Quan trj rui ro cua cac doanh nghiép tot thi niém tin ctia nha dau tu ddi
v6i doanh nghiép s€ tang 1én, tr d6 cling giup cho thi truong chung khoan

phat trién lanh manh hon.

3.4.2 Tang tinh doc ldp cho chinh sach tién té

L4i suét can phai duogc diéu hanh dya trén quan h¢ cung — cau vé vbn trén
thi trudng. Néu khong didu hanh i suat theo co ché thi trudng thi chinh
sach cung tién dbi voi 13i sut khong con y nghia, khi d6 cung tién ting chua

han da dua dén 1ai suat giam va nhu thé cac ky vong cua chinh sach ciing
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kho dat dugc va su tin tudng cia nha dau tw d6i véi chinh sach ciia Chinh
phu giam di.

Can sém khic phuc nhitng bat cap vé cac quy dinh phap luat trong viéc diéu
hanh 14i suét thi truong. Trong khi 13i suit co ban dya trén cac quy dinh cta
B6 Luat dan sy va Luat NHNN, nhung 13i suat thi truong thi phai dién bién
theo quan hé cung cau. Khic phuc nhuoc diém nay s& gitip cho 13i suét thi
truong tré nén minh bach hon, phan anh ding quan hé cung cau vén trén thi
truong, tranh truong hop cdc NHTM canh tranh khong lanh manh trong huy
dong tién giri dAn dén tinh trang lach Luit, chay dua 14i suat...

NHNN tiép tuc trién khai cac giai phap diéu hanh 1ai suat thoa thuan phu
hop vé6i co ché thi truong.

Cung Ung tién té phai dugc xem 1a cong cu quan trong trong viée diéu tiét
131 suat thi truong. Do do, cin phai co cac giai phap thuc ddy thi truong mo
phat trién mot cach co hiéu qud. Thong qua d6, ma viéc bom, hut tién moi
dugc thyc hién mot cach nhanh chong, tir do két qua cua chinh sach, nhat 1a
vé 1ai suét, ty gia dat duoc nhu mong mudn, tranh nhitng anh hudng tiéu cuc
do phan tng khong kip thoi cua chinh sach.

Hoi dong Chinh sach tai chinh - tién t& qudc gia can chi dong nghién ciru,
danh gia tac dong cta nhiing dién bién trén thi truong tai chinh, tién té thé
gidi va khu vue, kip thoi dé xuat giai phap diéu hanh chinh sach vi mé phu
hop.

Tang cudng cong tac thanh tra, gidm sat cac NHTM trong viéc thuc hién cac
chinh sach tién té cia Chinh phu; cac NHTM can phdi hop chit ch& hon véi
NHNN trong viéc trién khai cac chinh sach va tranh canh tranh khong lanh
manh, anh hudng x4u dén nén kinh té va TTCK.

Diéu chinh hop 1y mbi quan hé giita 13i suat vay ngoai t& va 1i suit vay
VND. Pay ciing 1a diéu kién can thiét dé viéc diéu tiét 1ai suat trén thi
trurong dat hiéu qua cao.

V& dai han, NHNN can nghién ctru dé xuat vi Qubc hoi, Chinh phu loai bo
13i sut co ban vi néu chinh sach tién t& duogc thuc thi dua trén co ché thi

truong thi cac quy dinh vé 14i suat co ban s& khong con phu hgp. Tuy nhién,
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trong ngan han thi 13i suit co ban can phai duoc duy tri vi thuc té hién nay
thi truong tién t& van chua thuc su phat trién mot cach on dinh, van hanh
nén kinh té theo co ché thi trudng van con kha méi mé & nudc ta.

NHNN can phai dugc doc 14p hon trong diéu hanh chinh sach. Néu 1a to
chtrc diéu tiét doc 1ap, Ngan hang Nha nudc cd thé chu dong trong chinh
sach tién té cua minh nham béo vé sirc manh cua d@)ng tién, ngan chan lam
phat, phuc vu su phat trién cta dat nuéc ma khong quéa phu thudc vao cong

viéc hang ngay cua co quan hanh phap.

3.4.3 Tw do héa tai khodn von dé thiic ddy thi truong chirng khodn phat trién

Trong thé gidi hién dai, rat kho dé mot quéc gia c6 dugc mdt hé théng kiém
soat von that sy hiéu qua. Do do6, tu do hoa tai khoan von dugc xem nhu 13
mot xu thé tat yéu. Vi vdy, mot chinh sach tién té doc lap cling dong nghia
v6i chinh sach ty gia van hanh theo co ché thi truong s& hitu ich hon trude
nhiing thay d6i ctia dong von ngoai.

Tiép tuc thuc hién chinh sach tu do hoa tai khoan véng lai dé tao diéu kién
thu hut nguén tor nudc ngoai va tao diéu kién thuan loi cho viéc chuyén cac
ngudn thu nhap hop phép cia cac nha dau tu nudc ngoai ra nudc ngoai. O
day hé thong ngan hang dong vai trd rat quan trong trong viéc kiém soat cac
giao dich cua tai khoan von.

Trong truong hop dong von nudc ngoai cd su thay doi dot ngdt, NHNN can
phai rat than trong khi sir dung chinh sach cung tién dé can thi¢p vi rat dé
gay ra nhimg bat 6n vé kinh t& vi md, anh hudong xau dén TTCK.

Tu do hoéa tai khoan von phai dugc thyc hién timg budc, song hanh cung véi
viéc néi 1ong dan chinh sach ty gia. Mit khac, khi ma nén kinh té chua thuc
su 6n dinh, khu vuc tai chinh ngan hang con boc 10 nhiéu yéu kém cong voi
nhitng cdi cach khac chua dugc thyc hi¢n theo tién trinh ty do hoa tai chinh

thi tu do hoa tai khoan von c6 thé mang dén nhi€u rui ro.

3.4.4 Kiém sodt lam phat khi thuc hién tang cung tién dé han ché tdc dong tiéu

cwe dén thi truong chirng khodn
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Viéc ting trudng tin dung va cung tién can phai dugc giam sat chit chg, vira
dam bao cung tng du von phuc vu san xuit kinh doanh, ddng thoi duy tri
tang truong kinh té bén viing.

Can phai hinh thanh co ché 13i suét linh hoat, Gng bién vé6i dién tién cua thi
truong tién t& mot cach cé hiéu qua di doéi voi diéu chinh cac quan h¢ tin
dung hudéng vao cac hoat dong kinh té trong yéu, ma cac hoat dong do tac
dong co hi¢u luc trong kiém ché lam phat.

Can phai dit muc tiéu kiém soat lam phat 1én hang dau trude khi ra quyét
dinh thay d6i chinh sach cung tién, tranh truong hop dé lam phét qua cao,
NHNN budc phai thay d6i chinh sach cung tién mot cach dot ngot, gy anh
huong xau dén viée ting trudng va tién trinh phuc hoi cua nén kinh té va
TTCK.

K& hoach tang cung tién phai dugc chuan bj mot cach cha dong va vi¢c hut
tién vé phai dugc thuc hién nhanh chong theo ké hoach vi néu khong anh
huong ctia no rat dé dan dén nguy co lam phat gia ting.

Tang cung Gmg tién té dé kich thich nén kinh té ting trudng 1a can thiét. Tuy
nhién, chinh sach nay khong nén duoc duy tri qua 1au néu hiéu qua dau tu
khong duoc cai thién. Vi khi d6 luong tién bom ra s& lam ting tong cau
trong khi tong cung ting khong twong tng va do léch nay ngay cang 16n thi

tat yéu s& dan dén lam phat ting cao.

3.5 Nang cao hiéu qua dau tw ciia nén kinh té dé ting sirc manh cho chinh sich

cung tién trong viéc thic di‘iy thi treong chung khoan phat trién

Can som tién hanh tai cdu trac nén kinh té theo hudng chi trong dén chét
luong ting trudng, lay canh tranh lam nén tang cho phat trién. Mot khi hiéu
qua von dau tu ctia nén kinh té dugce nang 18n, luong tién dugc bom ra s& it
hon dé duy tri mot toc d6 ting truong nhu cii, khi d6 chinh sach ting cung
tién dé kich thich tang truong kinh té d& thuc hién hon lo ngai vé lam phat it
hon.

Chuyén tir mé hinh cong nghiép truyén thong sang mé hinh phat trién bén
vitng, dua cha yéu vao mé hinh kinh té tri thirc, cong nghé, ngudn nhan lwc

chat lugng cao, tiét ki€ém tai nguyén va bao v¢ mdi truong, vi cdic mo hinh
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cong nghiép truyén thdng dang tién téi gidi han, cang phat trién nhanh thi
cang tiéu hao nhiéu tai nguyén va ning luong.

Kiém soat bdi chi ngan sach nha nude. Han ché ting cung tién dé tai trg chi
tiéu cong mot khi hiéu qua dau tr cong chua duogc cai thién vi khi cung tién
tang 1én dé tai trg cho cac khoan chi tiéu cong s& tac dong lam ting tong cau
trong khi muc san luong khong ting tuong Gng sé& dan dén nguy co lam phat
va hién twong bong bong cé thé xay ra d6i voi TTCK va thi truong bat dong
san.

Chinh pht can nhanh chong cai td co cdu cua cac tap doan kinh t& quéc
doanh vi cac tip doan nay nam giit mot lwong tai san, lugng von 16n cua nén
kinh té, nhat 13 vén Nha nuéc. Do d6, néu khong cé nhitng cai cach quan
trong & khu vuc kinh té nay thi hiéu qua dau tu chung cta ca nén kinh té
chua thé duoc nang 1én.

Cai cach dau tu cong hudng téi viéc nang cao hiéu qua sir dung vén nha
nudc, gidm bot nhitng yéu kém trong cac khau chuén bi du an, sy van hanh
kém cua cac hop dong trong linh vyc dau tu cong, tinh trang thiéu canh
tranh va minh bach trong trién khai cac dy an.

Néng cao tinh minh bach va hiéu qua trong cac hoat dong dau tu cong. Mot
khi céc hoat dong dau tu cong dugc minh bach s€ thu hit sy quan tam va
giam sat cua nhan dan dan dén viéc phat hién cac sai pham dugc nhanh
chong, hau quéa duoc khic phuc kip thoi.

Cit giam cac cong trinh dau tu cong bang ngudn ngan sach c¢6 quy mod qua
16n, chua that cdp bach nhung c6 thoi gian dau tu dai. Mit khac, bing viéc
dé cho cac chu dau tu huy dong von ngoai ngan sach ciling s& 1am ting hiéu
qua cua dau tu, han ché thip nhat that thoat; tham nhiing — mot van dé “ndi
cOm” trong viéc sit dung von dau tu ma lau nay chua tim dugc bién phap
dac tri.

Hudng nguén von tin dung té1 nhitng khu vuc kinh té that su c6 hiéu qua
trong trung va dai han, trdnh chay theo hi¢u qua kinh té ngén han nhu chiing
khoan, bat dong san..., déng thoi tiét giam viéc cap von ngan sach cho nhu

cau dau tu cua khoi cac Tong cong ty; Tap doan Nha nudc.
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Tiép tuc ddy manh cb phan hod, chuyén DNNN thanh cong ty c6 phan, bién
DNNN thanh céng ty md, c6 quyén chi dong huy dong vén dé phat trién
san xuat, kinh doanh.

Tiép tuc thuc hién c6 hi€u qua chuong trinh cai cach hanh chinh, nhét 13 céac
thu tuc vé cap phép dau tu.

Tang cudng cong tac giam sat, thanh tra ddi voi cac du an dau tu cong, nhét
la cac du an dau tu co s& ha tﬁng nham dam bao thuc hién ding tién do,

dung quy hoach dé tao ra cac hiéu tng tich cuc cho nén kinh té.

3.6 Ting cuwong thu hiit dong von dau tw nwée ngoai doi véi thi trwong chirng

khoan

Tang cudng thu hit ngudn von dau tu nude ngoai vira 1a mot giai phap gitp

ting cung Gng von cho nén kinh té, dong thoi cling giup cho thi truong ngoai hdi bét

cang thang va 6n dinh hon, ty 1& du trit qudc gia ting 1én, khi d6 chinh sach tién té s&

c¢6 nhiéu Iya chon hon dé kich thich tang truong kinh té hodc kiém ché nguy co lam

phat, tir 46 ciing c6 tac dong tich cuc dbi voi TTCK.
3.6.1 Thu hut FDI

Hoan thién co ché, chinh sach vé khuyén khich dau tu nudc ngoai nhu:
chinh sach wu dai, ho tro dau tu; chinh sach phat trién thi truong von, tin
dung dau tu; chinh sach thuong mai va thi truong; chinh sach dét dai; chinh
sach phat trién ngudn nguyén liéu; chinh sach phat trién ngudn nhan luc;
phat trién co so ha tang...

Tang cudng cong tic van dong, xuc tién dau tu nudc ngoai. Nghién ctru
tiém ning cta cac nudc dé co cac co ché, chinh sach thu hat phu hop theo
cac linh vuc uu tién.

Hoan thién danh muc va tom tit du 4n thu hat dau tu nudce ngoai. Poi méi

va nang cao cac an pham tuyén truyén, kéu goi dau tu nudc ngoai.

3.6.2 Thu hut FII

Khuyén khich céac to6 chirc cung cap dich vu chirng khoan nudc ngoai c6 uy
tin, c6 nang lyc tai chinh va chuyén mon cao tham gia dau tu vao linh vyc

cung nganh tai Viét Nam.
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- Thuc hién cam két mé cira TTCK, tién téi x0a bo hoan toan han ché s¢ hitu
ctia nha dau tu nude ngoai ddi véi cac doanh nghiép thudc cic nganh nghé
nhat dinh (trong d6 c6 nganh kinh doanh chting khoan) ma Nha nuéc khong
can nam gitt ¢6 phan dé thu hut dau tu nude ngoai.

- S6m ban hanh vin ban, Thong tw huéng dan thanh 1ap quy md tai Viét
Nam.Trén thé gidi, quy mé rat phd bién, chiém hon 90% loai hinh kinh
doanh quy, khi cho phép thanh 1ap quy md, dong vén FII ¢6 co hdi chay vao
manh hon.

3.7 Phit trién chirng khoan phai sinh ¢é kha ning phong ngira rii ro do tic dong
ciia cung tién doi véi thi treong chirng khoan

Véi cac giai phap dua ra thi ty gia, 1i sudt c6 thé bién dong 16n hon, tao ra cac

rii ro cho doanh nghiép, tir 46 ciing lam anh hudng dén TTCK. Chung khoan phai
sinh nhu: options, futures, forwards, swaps s€ la nhitng cong cu phong ngtra rui ro hitu
ich cho doanh nghiép trudc cac bién dong cua ty gia, 13i suat...Do do, phat trién ching
khoan phai sinh ciing s& gop phan lam giam di nhiing rii ro tir viéc thay doi chinh sach
cia NHNN, tir d6 gitup cho TTCK phat trién hon va 6n dinh hon.

Cac giai phap phat trién ching khoan phai sinh:

- Nha nuéc can hd trg, phdi hop véi cac to chire tai chinh cung cip dich vu
chuing khoan phai sinh trong cong tdc nang cao nhén thirc cua doanh nghiép,
nha dau tu.

- Xay dyng va diéu chinh khung phép 1y cho thi truong chimg khoan phai
sinh.

- Néi 1ong vai tro diéu hanh ctua Nha nudce dbi véi thi trudong tai chinh. Diéu
nay khoéng dong nghia v6i budng long quan 1y ma 13 dua thi trudng tai chinh
van hanh theo dung ban chit cta co ché thi truong. Hoat dong giao dich
phai that sy c6 ¥ nghia trong diéu kién tinh hinh bién dong cia thi truong
hoan toan khach quan. Cac nha dau tu, doanh nghiép, nhiing ngudi kinh
doanh chimg khoan phai sinh...dwa vio nhiing phan doan vé dién bién ciia
thi truong, ho s€ lya chon céac phai sinh, quyén chon thich hop dé thuc hién

nhirng muc ti€u cu thé ctia minh 1a kinh doanh hay han ché rui ro.
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Nang cao hiéu qua thi truong thong qua viéc cong khai hdéa va minh bach
hoa thong tin. Thi trudng tai chinh Viét Nam méi chi ting téc phat trién
trong mot thdi gian ngin, van dé truyén thong tai chinh cling da bat dau
nhan dugc su quan tim cia xd hoi. Nhung nhin chung, truyén thong tai
chinh ¢ Viét Nam chi méi phat trién so khai, hau nhu la mang tinh ty phat,
thiéu sy quan 1y, rang budc trach nhiém tir cic co quan quan 1y nha nudec.
V61 mot TTTC bac cao nhu thi truong chimg khoan phéi sinh cang dong
mot vai trd quan trong trong cac quyét dinh dau tu, phong ngira rai ro cua
doanh nghiép, nha dau tu...Do do, dé phat trién thi trudng nay, can chan
chinh va thac diy truyén thong tai chinh phat trién. Thong tin tai chinh can
dugc cong khai, minh bach héa. Nha nudc can tiép tuc ban hanh cac qui
ché, thong tu, huéng dan...chi tiét hon viéc cong bd thong tin ra thi truong
ngoai hdi va thi truong ching khoan ciing nhu ché tai nghiém khic dbi véi
cac vi pham vé cong bd thong tin.

Céac van dé vé hach toan quyén chon ndi riéng va cac cong cu phéi sinh ndi
chung hién nay con kha méi mé & nuée ta. Do d6, nha nuée nén diéu chinh,
hoan thién cac van dé phap ly vé hach toan, xac dinh rd rang nghiép vu giao
dich hop dong quyén chon, phai sinh 13 mot nghiép vu kinh doanh tai chinh
mang tinh chat phong ngira rai ro cua cac doanh nghiép khong thudc cac to

chtre tai chinh tin dung, bao hiém, kinh doanh.

3.8 Thiic diy thi trwong chirng khoan Viét Nam phat trién thich &ng ngay cang

hi¢u qua doi chinh sach cung tién

Tang cudng sd luong cac nha dau tu c6 to chie. Cac nha dau tu co td chirc
dong mot vai trd quan trong trén thi trudng chimg khoan so v&i nha dau tu
c4 nhan. S6 luong cac nha dau tu c¢6 to chic tuy khong nhiéu, nhung véi sb
von 16n, khéi lugng giao dich nhiéu, trinh d6 dau tu cao...ho s& gop ph?ln
lam 6n dinh TTCK.

Tang cuong chét lugng dao tao, dic biét 1a cac cd nhan lam nghé moi gidi

chung khoan trong phan tich va du tu ching khoan.
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- MO rong viée phd cap kién thic cho cong chung thong qua cac phuong tién
thong tin dai chung, bao dai, cac khéa dao tao mién phi...dé cac nha dau tu
c4 nhan thyc hién cac quyét dinh ctia minh mét cach chuyén nghiép hon.

- Xay dung mot hé thong luat phap hoan chinh. Viéc hoan chinh khung phap
1y cho TTCK Viét Nam s€ gitp cho nganh dan dan dat duoc 6n dinh va hiéu
qua trong hoat dong.

- Can tiang cuong cac bién phap, ké ca dua vao luat dinh vé cidm cac hanh vi
gian 1an, mua ban ndi gian, lam Il{ing doan thi truong va cac vi pham vé cong
bd thoéng tin nhu: cong bd thong tin sai, khéng cong bd théng tin kip
thoi...nham giup cho TTCK phét trién 6n dinh.

- Can chu trong dén cong tac phat trién co so vat chit ki thuat phuc vu cho
cong tac giam sat cac hoat dong giao dich ching khoan, dac biét 1a viéc ung
dung cong nghé thong tin dbi voi hé thong giao dich.

- Tang cudng phat trién hé thong thanh vién cia S¢ giao dich chimg khoan,
wu tién phat trién chét lugng hon 14 s6 lwong. Tiéu chuan 1am thanh vién cua
S& giao dich phai duoc ning 18n theo hudng cai thién dan vé chat luong tién
t6i ngang bang véi cac nude trong khu vuc va qudc té. Nghién ctru cho phép
cac cong ty chirng khoan nudc ngoai dugc thanh 1ap cong ty con hoac chi
nhanh tai Viét Nam.

- Tiép tuc xem xét cit giam chi phi giao dich, nhat 1a trong bdi canh TTCK
gip kho khan, cham phuc hoi dé kich hoat thi truong.

3.9 Tang cuwong su phéi hop gitra chinh sach tién té va chinh sach tai khéa trong
vi¢e diéu tiét thi truong ching khosn

- Viéc cho vay Ngan sach hang nim phai duoc khong ché béi mot han mirc
cu thé do Quéc hoi quy dinh trén co s& uu tién cac muc ti€u du kién cua
CSTT nhu chi tiéu cung tng tién, lam phét...

- Céc khoan cho vay Ngan sach Nha nudc phai 13 ngan han dudi 1 nim va
phai duge dam bang cac chimg khoan Chinh pha va khong duoc cdp bang
tin dung ngoai t¢ cho NSNN.

- Lai suat cho vay NSNN cao hon 14i suit dau thau trén thi truong mé ¢ phién

giao dich gan nhat nham lam giam lam phat tin dung ciia NHNN, dong thoi,
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khuyén khich viéc st dung phuong thtc tai tro thiéu hut phi lam phat qua
phat hanh trai phiéu, tin phiéu 1am co s& phat trién thi trudng mé va cac
cong cu chiét khau, tai chiét khau ctia NHNN.

Khong duoc dung tién NHTN dé tai cap von, x6a no, khoanh no, giin ng
ctia NHTM éanh huéng ti qua trinh du bao va diéu hanh CSTT ctia NHNN.
Moi quan hé tin dung giita Ngan hang véi khu vuc dau tu ctia Chinh phu
phai tuan thu nghiém ngat cac qui ludt trén thi truong tai chinh.

X4y dung co ché cung cip thong tin gitra NHNN va cac Bo, Nganh khac dé
¢ thé du bao chinh x4c nhu ciu vén kha dung, kiém soat duogc luong tién
cung ung trong nén kinh t&. NHNN can c6 nhiing thong tin chinh x4c va kip
thot tir phia B Tai chinh vé ton quy tién mat tai Kho bac Nha nude dé tinh
toan lugng tién co s& (MB), s6 luong huy dong von va cho vay ciia cac Quy
ngoai Ngan sach nhu Quy Hb tro Phat trién, Quy hd tro xuit khau, Quy tai
trg Doanh nghiép vira va nho... va dé kiém soat dwoc tong phuong tién
thanh toan cta toan bo nén kinh té.

NHNN va B¢ Tai chinh can phdi hop chit ché hon trong viée xay dung va
thuc thi CSTT va CSTK hang nam trén co s¢ muc ti€u vé lam phat, GDP va
du bao can can thanh toan. BO Tai chinh can phdi hop v6i NHNN trong viée
1ap du todn NSNN, xac dinh quy m6 tham hut, nhu cau tai tro tur nguén von
vay trong nudc va can nhic can trong cac khoan vay ngoai nudec.

Hoan thién thi truong dau thau tin phiéu kho bac va xac dinh rd vé thanh
vién, thoi han can da dang hon va 1ai sut can dugc xac dinh theo nguyén
tic thi truong dé c6 mirc 14i suat chudn, 1am co sé cho dinh hudng diéu hanh
131 sudt trén thi trudng tién té.

Phéi hop xay dung CSTT va CSTK phu hop véi han mitc no nude ngoai
ciia Quéc gia: Pé dam bao an ninh tai chinh Qudc gia, Bo Tai chinh can
phéi hop véi cac B, Nganh xdy dung cac chi tiéu no nudc ngoai an toan,
pht hop véi thong 1& qudc té. Can clr vao cac chi tiéu vay va tra no nudc
ngoai hang ndm, NHNN déanh gia nhitng anh hudéng t61 Ngan sach, can can
thanh toan qudc té va diéu chinh mirc cung tién thich hop, dé trung hoa anh

hudng ludng vén téi M2, coi trong giai phap chuyén tién gui ciia Chinh phu
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tir cic NHTM sang NHNN, hodc nhanh chéng thanh 1ap hé thong thanh toan
quéc gia do NHTW quan 1 ¥ va van hanh — Trong d6 NSNN, c4c Quy Nha
nudc ngoai NSNN nhét thiét phai chu chuyén va thanh toan qua hé thong
duy nhét nay.

Can nang cao vi thé doc 1ap cia NHNN trong diéu hanh CSTT: Phdi hop
chinh sach ciing can phai giai quyét cic tac dong caa CSTT va CSTK t6i
nén kinh t& vi mo. Pa dén luc can phai ¢6 mot Uy ban lién nganh dé thong
nhat chi dao vé mbi lién hé giita CSTT va CSTK. Trong ngin han, phdi hop
chinh séch duoc hiéu la & dam bao dat dugc cac diéu kién tai chinh mot
cach co trat tu, bao gém ca 6n dinh gia. Trong dai han, van dé phéi hop
chinh sach tuy thudc vao viéc lam thé nao dé thiét ké dugc su két hop CSTT
va CSTK mot cach can béng c6 loi cho viéc duy tri nén kinh té trong subt
qua trinh tang trudng cin bang - kiém soat lam phat va ting cudng cac diéu
kién tai chinh cho ting truong bén vimng.

Bo Tai chinh phéi hop chdt ché vé1i NHNN trong viéc ban ngoai t¢ cho
NHNN kip thoi dé quan 1y tap trung, thong nhat nhim dam bao hiéu qua
chinh sach quan 1y ngoai héi va diéu hanh ty gia.

Thyuc hién mot CSTK than trong. CSTT can hudng toi léy kiém soat lam
phat va 6n dinh gia trj dong tién Viét nam 1a muc tiéu uwu tién hang dau,

CSTK phai pht hop véi CSTT.
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KET LUAN

Su thay dbi cung ung tién té di c6 nhitng 4nh huéng quan trong trong ngan han
va dai han d6i v6i TTCK Viét Nam giai doan 2000-2009. Trong ngin han, cung tién
(M2) v6i @6 tré 3 thang, 6 thang ting 1én hodc giam xudng di tac dong 1am cho TTCK
Viét Nam c6 nhitng bién dong ting/giam tuong tng, trong d6 do tré cung tién 6 thang
c6 anh huong 16n hon. Ngugce lai, cung tién voi do tré 12 thang co bién dong nguoc
chiéu véi TTCK.

V& dai han, mdi quan hé giita cung tién va TTCK di dugc minh chimg thong
qua mdi quan hé déng két hop bac 1 gitta chiing theo huéng cung tién ting/giam dan
dén TTCK ting/giam twong tng. Sy mat can dbi trong ngan han s& duoc diéu chinh
dan vé trang thai can bang dai han trong vong 28 thang.

Két qua phan tich con cho théy, TTCK Vi¢t Nam giai doan 2000-2009 c6 sb
lwong nha dau tu nhé chiém ty trong cao, tim 1y dau tu theo dam dong va c6 phan ung
qua murc ddi voi dién bién cua thi truong. Ngoai ra, nha dau tu it quan tAm cac thong
tin chinh sach hon so véi cac bao cdo hang quy cua doanh nghiép niém yét trén thi
truong.

Thé tam nan gitra On dinh ty gia — Chinh sach tién té doc 1ap — Tu do hoa tai
khoan vén ciing dd gop phan giup 1y giai co ché tac dong ctia cung tién ddi véi TTCK
Viét Nam giai doan 2000-2009. Theo d6, véi mot chinh sach ty gid ndi 1ong hon 1a rat
can thiét d6i voi TTCK Viét Nam trong dai han.

Thi trudng tién té, nhat 1a thi truong lién ngan hang déng mot vai tro rat quan
trong trong viéc truyén tai cac chinh sach tién té cia NHNN ddi v6i nén kinh té. Do
d6, can phai cling cd va phat trién thi trudng tién té dé cac chinh sach cia NHNN duoc
truyén di mot cach théng sudt va hiéu qua hon, tir d6 gép phan 6n dinh cho su phat
trién cia TTCK Viét Nam giai doan t6i.

Kiém soat lam phat 13 muyc tiéu can suy nghi dau tién trudc cac thay ddi cua
chinh sach tién té. CSTT s& tré nén khap khiéng néu chi hanh dong don doc hoic
khong phdi hop nhip nhang véi CSTK.
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Month
Apr-01
May-01
Jun-01
Jul-01
Aug-01
Sep-01
Oct-01
Nov-01
Dec-01
Jan-02
Feb-02
Mar-02
Apr-02
May-02
Jun-02
Jul-02
Aug-02
Sep-02
Oct-02
Nov-02
Dec-02
Jan-03
Feb-03
Mar-03
Apr-03
May-03
Jun-03
Jul-03
Aug-03
Sep-03
Oct-03
Nov-03
Dec-03
Jan-04
Feb-04
Mar-04
Apr-04
May-04
Jun-04
Jul-04
Aug-04
Sep-04
Oct-04
Nov-04
Dec-04
Jan-05
Feb-05

M2
257,86
257,86
257,86
268,61
268,61
268,61
279,80
279,80
279,80
291,39
291,39
291,39
304,11
304,11
304,11
319,06
319,06
319,06
329,10
329,10
329,10
345,70
345,70
345,70
368,50
368,50
368,50
382,20
382,20
382,20
411,20
411,20
411,20
437,40
437,40
437,40
458,90
458,90
458,90
458,90
458,90
458,90
536,20
536,20
536,20
553,90
553,90

Phu luc 1: Bang dir li¢u

VN-Index
385,20
385,20
385,20
357,40
357,40
357,40
258,90
258,90
258,90
199,30
199,30
199,30
204,00
204,00
204,00
192,10
192,10
192,10
180,10
180,10
180,10
166,80
166,80
166,80
152,00
152,00
152,00
144,80
144,80
144,80
150,00
150,00
150,00
230,90
230,90
230,90
260,90
260,90
260,90
234,50
234,50
234,50
231,20
231,20
231,20
237,20
237,20

ER
14845
14897
14950
15003
15023
15043
15064
15084
15139
15194
15250
15274
15297
15321
15330
15338
15347
15366
15384
15403
15418
15433
15449
15464
15479
15494
15510
15525
15540
15555
15571
15586
15602
15617
15632
15648
15663
15679
15694
15710
15727
15714
15716
15741
15744
15748
15760

i_lyear
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,20%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
10,50%
11,00%

i_real
8,60%
6,80%
6,90%
6,30%
5,80%
5,70%
5,70%
5,60%
5,90%
5,50%
5,40%
6,20%
6,30%
5,80%
5,70%
5,70%
5,60%
5,90%
5,50%
5,70%
6,50%
6,70%
6,70%
6,60%
6,70%
6,90%
7,30%
7,50%
7,70%
8,30%
8,40%
8,10%
7,60%
7,40%
6,60%
5,10%
4,60%
3,50%
2,40%
1,40%
0,60%
0,40%
0,10%
0,50%
0,80%
0,80%
1,90%

r_basic
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,20%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,50%
7,80%

r_cv
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%
5,50%

r ck
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,50%
3,50%



STT
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96

Month
Mar-05
Apr-05
May-05
Jun-05
Jul-05
Aug-05
Sep-05
Oct-05
Nov-05
Dec-05
Jan-06
Feb-06
Mar-06
Apr-06
May-06
Jun-06
Jul-06
Aug-06
Sep-06
Oct-06
Nov-06
Dec-06
Jan-07
Feb-07
Mar-07
Apr-07
May-07
Jun-07
Jul-07
Aug-07
Sep-07
Oct-07
Nov-07
Dec-07
Jan-08
Feb-08
Mar-08
Apr-08
May-08
Jun-08
Jul-08
Aug-08
Sep-08
Oct-08
Nov-08
Dec-08
Jan-09
Feb-09
Mar-09

M2
553,90
575,30
575,30
575,30
633,00
633,00
633,00
690,70
690,70
690,70
739,60
739,60
739,60
782,90
782,90
782,90
890,00
890,00
890,00
922,70
922,70
922,70
922,70
922,70
922,70

1019,58
1019,58
1019,58
1116,47
1116,47
1116,47
1232,33
1232,33
1232,33
1348,20
1348,20
1348,20
1373,25
1373,25
1373,25
1398,30
1398,30
1398,30
1404,60
1404,60
1404,60
1629,06
1629,06
1629,06

VN-Index
237,20
245,30
245,30
245,30
255,30
255,30
255,30
308,50
308,50
308,50
371,90
371,90
371,90
550,70
550,70
550,70
482,50
482,50
482,50
522,50
522,50
522,50

1111,80
1111,80
1111,80
1052,20
1052,20
1052,20
933,70
933,70
933,70
665,10
665,10
665,10
725,50
725,50
725,50
450,50
450,50
450,50
474,50
474,50
474,50
342,70
342,70
342,70
276,30
276,30
276,30

ER
15787
15785
15809
15835
15834
15836
15839
15866
15867
15875
15875
15886
15872
15941
15929
15952
15963
15972
16003
16042
16061
16086
16133
16069
16094
16121
16103
16123
16140
16160
16164
16165
16141
16114
16102
16060
15965
15961
16022
16452
16495
16498
16515
16520
16482
16598
16973
16974
16981

i_lyear
11,00%
11,00%
11,00%
11,00%
11,00%
11,00%
11,00%
11,00%
11,00%
11,45%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
11,80%
15,60%
15,20%
18,00%
21,20%
22,20%
22,20%
21,80%
19,60%
14,10%
11,50%
10,60%
10,50%
10,50%

i_real
2,70%
2,60%
3,00%
3,40%
3,60%
3,80%
3,30%
2,80%
2,50%
2,65%
2,90%
3,30%
3,90%
4,40%
4,30%
4,20%
4,30%
4,30%
4,90%
5,10%
4,90%
5,20%
5,30%
5,30%
5,00%
4,60%
4,50%
4,00%
3,40%
3,20%
3,50%
3,50%
3,50%
3,50%
-11,1%
-11,1%
-1,37%
S1,77%
-4,97%
-1,77%
-0,77%
-0,77%
-1,17%
-3,37%
-8,87%
-11,4%
3,80%
3,70%
3,70%

r_basic
7,80%
7,80%
7,80%
7,80%
7,80%
7,80%
7,80%
7,80%
7,80%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,25%
8,75%
8,75%
8,75%
8,75%
12,00%
14,00%
14,00%
14,00%
14,00%
13,00%
12,00%
8,50%
8,50%
7,00%
7,00%

r_cv
5,50%
6,00%
6,00%
6,00%
6,00%
6,00%
6,00%
6,00%
6,00%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
7,50%
7,50%
7,50%
13,00%
15,00%
15,00%
15,00%
15,00%
14,00%
13,00%
11,00%
9,50%
8,00%
8,00%

r ck
3,50%
4,00%
4,00%
4,00%
4,00%
4,00%
4,00%
4,00%
4,00%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
6,00%
6,00%
6,00%
11,00%
13,00%
13,00%
13,00%
13,00%
12,00%
11,00%
9,00%
7,50%
6,00%
6,00%



STT Month M2 VN-Index ER i lyear i real r basic r_cv
97 Apr-09 1636,01 395,80 16941 1050% 3,70% 7,00  8,00%
98 May-09 1636,01 395,80 16937 1050% 3,70% 7,00%  8,00%
99 Jun-09  1636,01 395,80 16952 10,50% 3,70%  7,00%  8,00%
100 Jul-09  1644,95 500,00 16962 10,50% 3,70%  7,00%  8,00%
101  Aug-09 1644,95 500,00 16967 10,50% 3,70%  7,00%  8,00%
102  Sep-09 1644,95 500,00 16992 1050% 3,70%  7,00%  8,00%
103  Oct-09 1653,89 553,40 17004 1050% 3,70% 7,00%  7,00%
104  Nov-09 1653,89 553,40 17025 12,00% 5,20% 8,00%  8,00%
105 Dec-09 1653,89 553,40 17941 12,00% 5,20% 8,00%  8,00%
Phu luc 2: Két qua wéc lwgng
Uéc lwong mé hinh héi quy dong lién két
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
LNVNI 5,8155 ,55466 105
LNM2 6,4871 61775 105
Correlations
I LNVNI LNM2
Pearson LNVNI 1,000 ,679
Correlation LNM2 679 1.000
Sig. (1-tailed) LNVNI . ,000
LNM2 ,000 )
N LNVNI 105 105
LNM2 105 105
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 ,679(a) ,462 ,455 ,40933 1,860
a Predictors: (Constant), LNM2
b Dependent Variable: LNVNI
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 14,738 1 14,738 87,950 ,000(a)
Residual 17,258 103 ,168
Total 31,996 104

a Predictors: (Constant), LNM2
b Dependent Variable: LNVNI

r ck
6,00%
6,00%
6,00%
6,00%
6,00%
6,00%
5,00%
6,00%
6,00%



Coefficients(a)

Unstandardized Standardized )
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 1,872 423 4,399 ,000
LNM2 ,609 ,065 ,679 9,379 ,000
a Dependent Variable: LNVNI
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 5,2459 6,3784 5,8155 ,37644 105
Residual -, 7477 ,9909 ,0000 ,40736 105
Std. Predicted Value -1,513 1,495 ,000 1,000 105
Std. Residual -1,827 2,421 ,000 ,995 105

a Dependent Variable: LNVNI

Udc liwong mé hinh hiéu chinh sai s6 (ECM)

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
DLNVNI -,0013 13727 92
TO ,0184 ,03621 92
T1 ,0189 ,03624 92
T2 ,0189 ,03624 92
T3 ,0188 ,03627 92
T4 ,0193 ,03628 92
T5 ,0193 ,03628 92
T6 ,0192 ,03631 92
T7 ,0196 ,03632 92
T8 ,0196 ,03632 92
T9 ,0196 ,03635 92
T10 ,0200 ,03635 92
T11 ,0200 ,03635 92
T12 ,0184 ,03380 92
u(t-1) -,1200 ,96529 92




Correlations

DLNVNI | 70 | 70 | T2 | 73 | T4 | 75 | T6 | 77 | T8 | 79 | T10 | T11 | T12 | u(t1)
DLNVNI 1,00 | 214 | ,005| ,005| ,097 | ,005| ,005| ,193 | ,005| ,005 | ,033 | ,005| ,005 | -036 226
To 214 | 1,00 | -268 | -268 | 495 | -273 | -273 | 486 | -,278 | -278 | 574 | -283 | -,283 | 662 ,100
T ,005 | -268 | 1,00 | -,274 | -273 | ,496 | -279 | -278 | ,486 | -,285 | -,284 | 575 | -,290 | -,287 ,100
T2 005 | -,268 | -274 | 100 | -273 | -279 | 496 | -278 | -,285 | ,486 | -,284 | -290 | ,575 | -287 ,100
T3 097 | 495 | -273 | -273 | 1,00 | -278 | -278 | ,497 | -284 | -284 | 487 | -289 | -,289 | ,636 015
T4 005 | -273 | 496 | -279 | -278 | 1,00 | -285 | -284 | 497 | -290 | -289 | ,487 | -296 | -292 015
T5 005 | -273 | -279 | 496 | -278 | -285 | 1,00 | -284 | -290 | ,497 | -289 | -296 | ,487 | -292 015
T6 193 | 486 | -278 | -278 | 497 | -284 | -284 | 1,00 | -,289 | -289 | 498 | -295 | -,295 | 543 041
T7 005 | -278 | 486 | -285 | -284 | 497 | -290 | -289 | 1,00 | -296 | -,295 | ,498 | -,301 | -298 042
T8 005 | -,278 | -285 | ,486 | -284 | -290 | 497 | -289 | -,296 | 1,00 | -,295 | -301 | ,498 | -298 042
T 033 | 574 | -284 | -284 | 487 | -289 | -289 | ,498 | -,295 | -295 | 1,00 | -,300 | -,300 | 556 ,092
T10 005 | -,283 | 575 | -290 | -289 | ,487 | -,296 | -295 | 498 | -301 | -,300 | 1,00 | -,307 | -,304 ,092
11 ,005 | -,283 | -290 | 575 | -289 | -296 | 487 | -295 | -,301 | ,498 | -,300 | -,307 | 1,00 | -,304 ,092
T12 -036 | 662 | -287 | -287 | 636 | -292 | -292 | 543 | -298 | -298 | 556 | -,304 | -304 | 1,00 ,094
u(t-1) 226 | ,100 | ,100 | ,100 | 015 | 015 | ,015| 041 | 042 | 042 | 092 | 092 | ,092 | ,094 1,00
DLNVNI 020 | 482 | 482 | 180 | 481 | 481 | ,033| 481 | 481 | ,378| 481 | 481 | ,368 ,015
To 020 ,005 | ,005 | ,000 | ,004 | ,004| ,000| ,004| ,004| ,000| ,003| ,003 | ,000 172
T 482 | 005 ,004 | ,004 | ,000 | ,004 | ,004| ,000| ,003| ,003| ,000| ,003| ,003 171
T2 482 | 005 | 004 ,004 | ,004 | ,000| ,004| ,003| ,000| ,003| ,003| ,000  ,003 171
T3 ,180 | ,000 | ,004 | ,004 ,004 | ,004 | ,000 | ,003| ,003| ,000| ,003| ,003| ,000 445
T4 481 | ,004 | ,000 | ,004 | ,004 ,003 | ,003 | ,000| ,003 | ,003| ,000 ,002| ,002 442
T5 481 | ,004 | ,004| ,000 | ,004| ,003 ,003 | ,003 | ,000 | ,003| ,002| ,000 | ,002 442
T6 ,033 | ,000 | ,004 | ,004 | ,000| ,003| ,003 ,003 | ,003 | ,000| ,002 | ,002| ,000 348
T7 481 | ,004 | ,000 | ,003| ,003| ,000 | ,003| ,003 ,002 | ,002 | ,000| ,002 | ,002 346
T8 481 | ,004 | ,003| ,000 | ,003| ,003| ,000| ,003| ,002 ,002 | ,002 | ,000 | ,002 346
T 378 | ,000 | ,003| ,003| ,000| ,003| ,003| ,000 | ,002 | ,002 ,002 | ,002 | ,000 193
T10 481 | ,003 | ,000 | ,003| ,003| ,000| ,002| ,002| ,000| ,002| ,002 ,001 | ,002 191
11 481 | ,003 | ,003| ,000 | ,003| ,002| ,000| ,002| ,002| ,000 | ,002 | ,001 ,002 191
T12 368 | ,000 | ,003| ,003 | ,000| ,002| ,002| ,000| ,002| ,002| ,000| ,002 | ,002 185
u(t-1) 015 | 172 | 471 | 171 | 445 | 442 | 442 | 348 | 346 | 346 | ,193 | 191 | ,191 | 185

DLNVNI 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92
To 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 9| 92| 92| 92| 9 92
T 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 9| 92| 92| 92| 9 92
T2 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 9| 92| 92| 92| 92 92
T3 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 9| 9| 92| 92| 92| 9 92
T4 92| 92| 9| 92| 92| 92| 92| 92| 9| 9| 92| 92| 92| 92 92
T5 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 9| 9| 92| 92| 92| 92 92
T6 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92
T7 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92
T8 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 9| 92| 92| 92| 9 92
T 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 92| 9| 92| 92| 92| 9 92
T10 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92
i1 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92
T12 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92
u(t-1) 92| 92| 9| 92| 92| 92| 92| 92| 9| 9| 92| 92| 92| 92 92




Variables Entered/Removed(b)

Model

Variables
Entered

Variables

Removed Method

u(t-1), T3,
T5, T4, TO,
T2, T6, T8,
T1,T7,T9,

T10, T11,

T12(a)

Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: DLNVNI

Model Summary(b)

Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 ,488(a) ,482 ,480 ,1022 2,070

a Predictors: (Constant), u(t-1), T3, T5, T4, TO, T2, T6, T8, T1, T7, T9, T10, T11, T12

b Dependent Variable: DLNVNI

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,409 14 ,029 3,645 ,000(a)
Residual 1,306 77 017
Total 1,715 91
a Predictors: (Constant), u(t-1), T3, T5, T4, TO, T2, T6, T8, T1, T7, T9, T10, T11, T12
b Dependent Variable: DLNVNI
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 (Constant) -,114 ,064 -1,777 ,079
TO 1,727 557 ,456 ,600 224
T1 ,316 ,536 ,083 ,590 ,557
T2 ,316 ,536 ,083 ,590 557
T3 ,862 542 ,225 2,798 ,004
T4 524 ,529 ,139 ,992 ,324
5 524 ,529 ,139 ,992 ,324
T6 1,152 ,537 ,358 2,618 ,014
T7 ,535 ,543 ,142 ,086 ,327
T8 ,535 ,543 ,142 ,086 ,327
T9 -,113 ,562 -,030 -,201 ,841
T10 482 ,569 ,128 847 ,400
T11 482 ,569 ,128 847 ,400
T12 -1,410 ,658 -,381 -2,491 ,015
u(t-1) -,036 ,016 -,445 -2,532 ,012

a Dependent Variable: DLNVNI
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