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Wn cuu ndy xem xét phan ung cua thi truong chimg khodan 6 nuéc Dong Nam A (ASEAN)
‘g0m Malaysza Indonesia, Thai Lan, Szngapore Philippines va Viét Nam dén yéu t6 kinh té vi mé

trong dai han va ngan han. Dir liéu nghién ciru cua cdc yéu to kinh té vimo va chi so ) thi truong ching khodn
cdac nuce Dong Nam A dwoc thu thap theo quy giai doan 2001 - 2019. Bon yéu to kinh té vi mo noi dia gom
tang tru’ong kinh té, ty 1¢ lam phat, y gla hoi dodi, ldi sudt cing yeu 10 vi mo toan cau la chi so chu’ng khoan
thé gidi ciia MSCI dirge sir dung dé gidi thich sw bién dong ciia chi s6 thi triong chu’ng khodn. Ap dung
woc lu"ang PMG danh cho dit li¢u bang dé phan tich tac dong dai han, dzeu chinh ngan han, ciing nhu phan
Lrng ciia chi s6 thi truong ching khodn timg nwée voi cdc yeu 16 kinh té vi mé. Két qua cho thdy ldi sudt, ty
gid hoi dodi, ty 1é lam _phat ciing c¢6 anh huong dang ké dén thi truong chirng khodn trong dai han, trong
khi tang trucng kinh 1é thi khéng ding ké. Trong ngdn han, cdc yeu to vi mo cing co nhitng anh huong nhat
dinh dén thi tru"ang chitng khodn, ngoqi trir tang truéng kinh té. Ngodi ra, yéu t6 chi sé chu’ng khodn toan
cau ciing cé y nghia dang ké dén thi truong chirng khodn cdc mede ASEAN dwoc nghién civu trong ngdn va
dai han.

Tir khéa: yéu 16 kinh té vi mé, chi sé thi trwong chimg khodn, chi s6 chimg khodn thé gidi, ASEAN.

JEL Classifications: EI. E12. E17

1. Giéi thiéu

Bién dong cao ciia thi truong chimg khoan di dan
dén gia dinh rang thi trudng chimg khoan chiu tac
dong cua cac yéu t6 khac nhau, c6 thé 1a ndi bo hoic
bén ngoai. Trong nhiéu thap ky qua, da co nhing nd
luc ngay cang tang cua cac nha nghién ctru dé uéc
tinh moi quan h¢ nay ké tir nd luc ctia Fama (1981).
Sau d6, mot sb nghién ciru cua Chen va cong sy
(1986), Fama (1992) tiép tuc mo hinh hoa m()i quan
hé gilra gla ching khoan va cac yéu t6 kinh te vi mo
nhu chi sO san xuit, tbc do ting trudng tong san
pham qudc gia, ty 1¢ that nghiép, chénh léch 14i suét,
13 suét, lam phat, ty 1& cd tuc,... Bén canh do, cing

v6i xu hudng toan ciu hoéa, mot s6 nha nghién ciru
nhu Khan va cong su (2015), Kang va cong su
(2018) cling dleu tra cac tdc dong cua cac chi so kinh
té vi mo qudc té 1én chi s6 gia chimg khoén.

Ciing da co6 nhitng nghién cuu thyc nghiém tap
trung chd y dén méi quan h¢ gilra gia cd phiéu va
cac yéu tb kinh té vi mo cho ca cac nén kinh té phat
trién va méi ndi trong ngan va dai han (Maysami va
cong su, 2004; Rahman va cong su, 2009; Paresh
Kumar Narayan va cong su, 2014; Amado Peiro,
2016; Abbas G. va cong su, 2018). Nhitng nghién
ctru nay két luén rang gia ¢ phiéu phan ung véi
nhing thay ddi co ban ciia cac bién kinh té& vi mo,
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nhung d4u hiéu va mdi quan hé nhan qua c6 thé
khéong giéng nhau cho tit ca cac nghién ctru trong
ngin va dai han.

Su ting trudng 16n & mot sb thi truong ching
khoan ASEAN trong hai thap ky qua da thu hat cac
nha nghién ctru va cac nha dau tu quoc té, chu y dat
ra mot s0 cau hoi thyc nghiém vé sy tuong tac giita
vai trd kinh té d6i voi gia c6 phiéu (Wongbangpo va
Sharma, 2002). Maysami va Koh (2000) da tim thdy
mdi tuong quan dong gitta ty gia hbi doai va thi
truong ching khoan Singapore. Said va cong su
(2017) da nghién ctru tac dong cua cac bién sO nhu
cung tién, chi s6 gia tiéu dung, lai sudt va chi s san
xut cong nghiép dén chi sb giao dich chiang khoan
Indonesia. Phat hién cua ho bao cdo rang cac bién
kinh té vi md duoc lya chon va JCI ¢6 mbi quan hé
can bang dai han dang ké.

Bén canh cac yéu t6 kinh t& vi mo noi dia thi thi
truong ching khoan thé gidi ciing c6 nhitng anh
huéng nhat dinh dén thi truong ching khoan. Ciing
dd c6 nhitng nghién cuu cua Buckberg (1995),
Rizwan M.S. va Khan S. U. (2007), Abugri (2008),
dung chi sb chimg khoan thé gi¢i cia MSCI dé xem
xét phan Ung vai thi truong chiing khoan ndi dia,
nhung van con khoang tréng cho cac nudc bong
Nam A. Phin tlep theo cua nghién ctru nay dugc t6
chtre nhu sau: phan 2 dua ra tong quan cac nghién
clru trude va co so 1y thuyét; phan 3 moé ta dir lidu
va phuong phap nghién ctru; phan 4, trinh bay két
qua nghién ctru va thao luin vé cac phat hién; cubi
cung, phan 5 két luan.

2. T6ng quan nghién ciru va co sé ly thuyét

2.1. Ty gia héi dodi va thi truong chirng khodn

C6 su quan tdm hon dén mdi quan hé - trong ngin
va dai han gilra ty gia héi doai vai chi sb gia ching
khoan. Dong lién két 1a k§ thuat duoc sir dung rong
rdi nhit dé didu tra cic twong tic 1au dai giita cac
bién (Maysami va Koh 2000). Cac nha nghién ciru
cting str dung mo hinh nhan qua Granger dé kiém tra
su trong tac ngdn han giita gia ¢6 phiéu va ty gia hbi
doai (Semra & Ayhan, 2010; Kutty, 2010). Nghién
ctru cho thay rang str dung Granger c6 thé tao ra mot
trong bon két qua: quan h¢ hai chiéu (khi quan h¢
nhan qua tir ty gia hdi doai sang gia co phiéu va
nguoc lai), don hudng tir gia ¢ phiéu dén ty gia hbi
doai, don huéng tir ty gid hdi doai dén thi truong
ching khoan, khong ¢ mdi quan hé nao giira cac
bien.

Ngodi ra, nhiéu nghién ciru thyc nghiém khac
cua Wongpangpo P. & Subhash C. S. (2002),
Catherine S.F. Ho (2011), Khan M. N., va cdng su
(2015), Rudra va cong su (2015) Lida N. &Abu H.
S. M. N. (2016), Mahmood S. va cong su (2017),
Ismail M. T. va cong su (2017), Sugeng W. va cong
su (2017), Nurasyikin J. va cong su (2017), chiing
minh ty gi4d hbi dodi c6 tuwong tic voi thi truong
chung khoan.

2.2. Tdng trwéng kinh té va thi truwong
chirng khodn

Nhleu nha nghién ctru da khang dinh tang trudng
kinh té c¢6 vai tro nhit dinh d6i v6i sur phat trién ciia
thi trudng chimg khoan trong nén kinh té hién dai.
Catherine S.F. Ho (2011) da cho ring thi trudng
ching khodn phat trién sé thuc day kinh té phat trién
bing cach phén phdi hiéu qua cic ngudn luc tai
chinh, cu thé thi truong chimg khoan chira dung
nhitng nhan td co thé dyu béo su chuyén dich 1én
xudng cua nén kinh té.

Bén canh d6, nhiéu nghién cuu thyc nghiém da
cho thiy ting trudng kinh té c6 anh hudng dén thi
truong chung khoan nhu Catherine S.F. Ho (2011),
Hsing va cong sy (2013), Naik va Padhi (2012),
Rudra va cong sy (2015), Mahmood S. va cong su
(2017), Sugeng W. va cong su (2017).

2.3. Ty I¢ lam phat va thi trwong ching khodn

Nhiing nghién ctru cua Geetha va cong su (2011)
Wongpangpo P. va Subhash C. S. (2002), Khan M.
N. va cong sy (2015), Rudra va cong su (2015)
Ismail M. T. va cong su (2017), Lida N. va Abu H.
S. (2016), Mahmood S. va cdng su (2017), Ismail
M. T. va cong su (2017), Sugeng W. va cong su
(2017), Abbas G., McMillan D. & Wang S. (2018)
cho thiy lam phat va thi truong ching khoan c6 moi
lién hé nghich chiéu, boi 1& xu hudéng cua lam phat
xac dinh tinh chét ting trudng. Lam phat ting cao
ludn 1a ddu hiéu cho thay nén kinh té dang ndng, bao
hiéu su ting truong kém bén vimg, trong khi thi
truong ching khoan nhu chiée nhiét ké do sirc khoe
nén kinh té.

Khi lam phat tang cao, tién mat gia, nguoi dan
khong mudn gitr tién mat hodc gui tién trong ngan
hang ma chuyén sang nim giit vang, bét dong san,
ngoai t¢ manh... khién mot luong von nhan rdi dang
ké cta x3 hoi nam im dudi dang tai san chét. Thiéu
v6n dau tu, khong tich lily dé mo rong san xuat, sy
ting truong ciia doanh nghiép ndi riéng va ca nén
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kinh té néi chung sé& chm lai. Lam phat tang cao
con anh hudng truc tlep t6i cac doanh nghiép, du
hoat dong kinh doanh van c¢ 1ai, chia ¢b tlrc & muc
cao nhung ty 1& ¢ tirc kho goi 1a hip din khi lam
phat cao. Piéu nay khién dau tu chimg khoan khong
con 1a kénh sinh loi.

2.4. Ldi sudt va thi trwong chitng khodn

Hiéu ng Fisher dugc Irving Fisher dé xuétlvélo
nhitng ndm 1930 13 nhimg gi dugc sir dung dé do
Iuong 1ai suét thuc té va cling dugc st dung chi sy
tuong tac gitra 13i sudt va thi truong chimg khoén.
Nhimng ngudi ung ho hiéu tng Fisher cho thidy mdi
quan h¢ tiéu cuc gitra 1ai suit va thi truong chung
khoan, ly do dang sau mdi quan hé nghich déo 1a 13i
sudt ting khién thu nhap ky vong (dong tién) cua
cong ty giam do sy gia tang chi phi tai chinh (Peiro,
2016). Dong tién cua cong ty bi anh huong bai lai
sut thong qua viéc thay dbi chi phi vay cta ho, dleu
nay dan dén ting chi phi vay tir d6 1am giam nhu cu
cia ho, diéu nay mang lai ap luc giam loi nhuan
doanh nghiép. Do d6, anh huéng tiéu cuc dén gia tri
va cb phiéu cua cong ty.

Ly gidi nay hd trg hiéu Umng Fisher nghia 1a lai
sudt cao hon s& khién cho céc c6 phiéu trd nén nhay
cam hon. Lap ludn nay ciing phu hop voi cac nghién
ctru thyc nghiém trén thé giGi cia Maysami va Koh
(2000), Geetha va cong su (2011), Khan va cong su
(2015), Mahmood S. va cong sy (2017) va cac
nghién ctu cho nhém cic nuéec Pong Nam A cua
Wongpangpo P. & Subhash C. S. (2002), Catherine
S.F. Ho (2011)

2.5. Chi sé chirng khodn thé gidi ciia MSCI va
thi trwong chirng khodn

Chi s chtng khoan toan cau ciia MSCI (Morgan
Stanley Capital Investment) do Iuong hiéu qua hoat

dong cua thi truong ching khoan ¢ ca thi truong
phat trién va méi n6i. Chi sé6 MSCI ciing dugc nhiéu
nghién ctru sir dung dé dai dién cho thi truong ching
khoan toan ciu nham diéu tra anh hudng cua thi
truong chimg khoan toan cau voi thi truong ching
khoan trong nudc.

Buckberg (1995) dung chi s6 chung khoan toan
cau 1a mot blen nghién ctru v6i mo hinh dinh gia tai
san von qudc té ¢ didu kién (ICAPM) trong khoang
thoi gian tir thang 12 nam 1984 dén thang 12 nim
1991. Rizwan M. S. va Khan S. U. (2007) da su
dung chi s6 chimg khoan toan cau cia MSCI nhu 13
mot bién dai dién yéu t6 kinh t& vi mé toan cau giai
thich chi s6 chting khoan KSE trong giai doan 2000-
2005. Abugri (2008) ding chi s6 thé gii ctia MSCI
dai dién cho cac tic dong cua cac bién toan cau
thong qua sir dung mé hinh vecto ty hdi quy (VAR).

3. Dit liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dit liéu nghién ciru

Nghién curu nay st dung dit li€u hang quy cua
cac nuéc ASEAN6 bao gdm Indonesia, Malaysia,
Philippines, Singapore, Thai Lan va Viét Nam. Mau
udc tinh 13 mot bang can bang kéo dai tir quy 1 nim
2001 dén quy 4 nam 2019 voi tap dit lidu kinh té vi
md cua ciac nudc dugc thu thap to IMF va
DataStream gf)m 456 quan sat. Chi s6 thi truong
chimg khoan tong hop cua thi truong ASEAN6 gém
chi s6 tong hop cua So giao dich chung khoan
Jakarta (JSE) cho Indonesia, chi s6 tong hop Kuala
Lumpur (KLCI) cho Malaysia, chi s6 tong hop giao
dich ching khoan (PSE) ddi véi Philippines, chi s6
gia ching khoan Straits Times (STI) cho Singapore,
chi s6 gia giao dich chimg khoan Bangkok (SET)
cho Thai Lan va chi sé thi trudng ching khoan Ho
Chi Minh (HSX).

Bang 1: M6 ta cdc bién nghién ciru

Bién nghién ctru Mo ta Diu ky vong
Ngin han Dai han

SI Chi s6 gia TTCK mdi nudc

ER Ty gia hbi doai gitra ndi t&/USD - -
GDP Do luong mirc d§ hoat dong kinh té cua mdi nude. + +
CPI Chi s0 gid tiéu dung dudi dang chi s0. + -
IR Lai suét cho vay cua moi nudc. - -
WI Do luong higu sudt chimg khoan ctia cac nude + +

phat trién va méi ndi cia MSCL

Nguoén: Tong hop tir tai liéu
khoa hoc
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3.2. Phuwong phap nghién ciru

Theo Pesaran va cong su (1999), hdi quy bang
khong ddng nhat dong co thé duoc tich hop vao mé
hinh sira 18i bang cach sir dung k¥ thuat ARDL (p,
q) do tré phan tan ty phat, trong d6 p 1a do tré cua
bién phu thudc va q 1a do tré cia cac bién doc lap va
dugc néu nhu sau:

ALSL, = 2?

Trong d6, LSI 1a logarit ty nhién cua chi sb thi
truomg ching khoan, X 13 tap hop cac bién doc 1ap
bao gdm cac bién kinh té vi mé noi dia 1a ty gia hoi
doai, ting truong kinh té, lam phat, 13i suat cing
bién vi mo bén ngoai 1a chi sb chimg khoan toan cau
ciia MSCI, y va & biéu thi cac hé s6 ngin han cta céc
bién phu thude va bién doc 1ap tuong tmg, B 1a cac
hé s dai han va ¢ 1a hé sb cua tbc d6 didu chinh vé
can bang dai han. Cac chi s i va t tuong tng véi
qudc gia va thoi gian. Thuat ngilr trong ngodc vudng
cua phuong trinh (1) chira hdi quy ting truong dai
han, gom cac hé so dai han cta vecto X.

Phuong trinh (1) ¢ thé dugc wdc tinh boi hai
cong cy udc tinh khac nhau 18 mé hinh nhém trung
binh (MG) cua Pesaran va Smith (1995), cong cu
udc tinh nhém trung binh gop (PMG) duoc phat
trién boi Pesaran va cong su (1999). Ca hai wdc tinh
déu xem xét trang thai can bang dai han, tinh khong
ddng nhat ctia qua trinh diéu chinh dong va duoc
tinh toan theo kha ning tdi da.

Giai doan déu tién, trong viéc phan tich mdi quan
hé lau dai gitta cac bién, bao gém viéc thiét 1ap thu
tir tich hop bang cach sir dung gbc don vi bang diéu
khién dé kiém tra xem mdi bang c6 dugc tich hop va
¢6 gbc don vi hay khong. Noi cach khac, gia thuyét
HO 14 kiém tra nghiém don vi bang diéu khién dé biét
liéu dit liéu 1a ding hay khong dimg. C6 nhiéu cach
dé kiém tra nghiém don vi bang diéu khién, bai viét
nay da dua trén thir nghiém IPS cta Im, Pesaran va
Shin (2003), thir nghiém Breitung (2000), kiém dinh
Fisher (Maddal va Wu, 1999) bang cach s dung
ADF-Fisher va PP-Fisher. Néu céac bién déu ding
1(0) va I(1) thi tiép tuc kiém dinh dong lién két giira
bién phu thudc va cac bién con lai.

Giai doan thir hai, xem xét cach tiép can ARDL
ctia nhém cac qudc gia boi md hinh Nhom trung
binh gdp (PMG) va m6 hinh Nhom trung binh (MG)
dé ude tinh tac dong lau dai cua gia ca hang hoa toan

cau va cac bién vi mo khac dén thi trudong ching
khoan cac nuéc Pong Nam A. Theo phuong phap
PMG, hé sb dai han la giéng nhau cho tit ca cac don
vi, tdc d6 diéu chinh va hé s ngén han 14 khac nhau
gitra cac don vi bang. Trong khi d6, phuong phap
MG tinh dugc cac hé s6 cua ca dai han, ngan han va
tdc do diéu chinh 1a khac nhau déi v6i mdi don vi

VIALSIo; + 2120 6/AK; e + @' [LST oy — {Be + BiXie—1}] + €10

bang (qudc gia). Pé Iya chon mot trong hai phuong
phdp nay, thu nghiém Hausman (Pesaran va cong
su, 1999) duoc trién khai dé xac dinh mo hinh lya
chon. Gia thuyét trong bai viét nay duoc xem xét dé
quyét dinh sy pht hop cua hé s6 dai han nay voi tat
ca cac don vi trong md hinh. Néu gia thuyét nay
dugc chap nhan, PMG phit hop hon so véi MG.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

Ket qua kiém dinh nghiém don vi ¢ Bang 2 chi
ra rang mdi bién s6 c6 mot mirc tich hop khac nhau
theo thir tu tich hgp 0 tuc I (0) va theo thu ty tich
hop mét tic I (1), hay co nhimg bién dimg bac 0 va
nhitng bién dimg bac 1. Trén co sé cua viée dimg
hén hop I (0) va I (1) cua cac bién, nghién ctru tiép
tuc thuc hién kiém dinh ddng lién két dir liéu bang &
phin tiép theo.

Kiém dinh Westerlund (2007) vé ddng lién két
giita thi truong chimg khoan cac nudc Pong Nam A
va cac bién kinh t& vi mo dugc thuc hién. Dé lua
chon dd tré tbi uu, nghién cuu dua vao tri s6 tbi
thiéu cua AIC (Akaike’s Information Criterion).
Westerlund (2007) sir dung bbn s6 liéu thong ké dé
kiém tra sy ton tai cua dong lién két. ‘

Khi gia tri P-value cua cac thong ké kiém tra thu
duoc trong Bang 3 duoc kiém tra déu < a (5%), gia
thuyet HO 12 khong c6 dong két hop cua tat ca cac
thdng ké di bi bac bo. Theo d6, ddng lién két di dat
dugc trong tit ca cac moé hinh cho tit ca cac qudc
gia. Cho nén md hinh dwogc sir dung trong nghién
ctru goi ¥ vé kha nang c6 mdi twong quan dai han va
ngan han gitta thi truong ching khoan Pong Nam
v6i gia ca hang hoa toan cau, cing cac bién kinh té
vi md khac.

Khi c¢6 bang chimg vé& mdi quan hé ddng tich hop
gitra cac chudi dimg hon hop 1(0) va I(1) thi sir dung
cac mod hinh PMG, MG hoic dé cac mdi quan hé va
tham s6 dai han giita cac bién trong mé hinh hop
nhit ARDL cua bang diéu khién, ciing nhu hé sé
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Bang 2: Két qua kiém tra nghiém don vi div liéu bing

Bic goc Breitung IPS Fisher-ADF Fisher-PP
LSI -2,2454 1,3846 2,3242% %% 1,3357
(0,0124) (0,9169) (0,0101) (0,0908)
LGDP 1,5455 0,5542 14,026%** 24,984 7%
(0,9389) (0,7103) (0,0000) (0,0000)
LER 09077 1,2014 -1,9509 -1,8842
(0,8180) (0,8852) (0,9745) (0,9702)
LCPI -4,300%%* -3, 7347%k* 4,4179%%* 3,7703%%*
(0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0001)
LIR -0,9935 -2,495% 15,7069%%* 4,7256%**
(0,1602) (0,0063) (0,0000) (0,0000)
LWI -1,2742 1,7737 1,0153 0,6955
(0,1013) (0,9619) (0,1550) (0,2434)
Sai phan béc 1 Breitung IPS Fisher-ADF Fisher-PP
LSI -4,0482%%%  _]],8567*** 16,18 43,0678%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
LGDP 23,8615% %%  _15.9869%** 76,332%%* 85,8391 %%
(0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
LER -4,6680%%%  _]132450%%% 18279k 62,2837%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
LCPI -4.300%%% 3 7347kkk 4,4179%*% 3,7703%%*
(0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0001)
LIR “42176%%%  9.9]196%** 27,5727%%* 29,9396%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
LWI 1,2797*%%  _11,1763%** 9,8886%** 36,3964%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Luu y: (1) P-value duoc hién thi trong ngodc don.
(2) *** ** X [an lwot twong wng voi y nghia thong ké ¢ murc 1%, 5% va 10%.

Nguon: Két qua xir Iy dir liéu nghién citu
ngan han cho timg qudc gia. Trudc khi 4p dung hai
phuong phap nay, can xac dinh do tré ciia mo hinh.
Ba tiéu chi thuong dugc st dung 1a Tiéu chi Thong
tin Bayesion (SBC) cua Schewartz, Tiéu chi Thong
tin cua Akaike (AIC) va Tiéu chi Thong tin cua
Hannen va Quinn (HQ). Lya chon do ‘gré trong mo
hinh ARDL c¢6 thé dugc thyc hién bang cach su
khoa hoc

dung udc tinh phuong trinh don cho moéi don vi
bang. Bang cach loai bé mbi twong quan ndi tiép,
viéc chon mot chudi do tré phu hop ciing gitip loai
b6 cac van d& phat sinh tir kha ning noi sinh tiém 4n.
Dic biét 1a trong phan tich cac tham sb ngén han,
nén gan cung mot chudi do tré cho bién duoc chon
va md hinh. Do d0, cic bién trong mé hinh c6 cing
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Bang 3: Két qua kiém dinh dong lién két cia
Westerlund doi voi dit liéu bang
(Bién phu thugc: LSI)

Kiém dinh Gia tri P
Gt -7,37544 | 0,0000
LGDP Ga -14,5374 | 0,0000
Pt -6,1497 0,0000
Pa -17,9107 | 0,0000
Gt -6,7654 0,0000
LER Ga -54,7356 | 0,0000
Pt -16,5340 | 0,0000
Pa -42,8350 | 0,0000
Gt -6,4640 0,0000
LCPI Ga -72,9870 | 0,0000
Pt -12,9180 | 0,0000
Pa -55,8630 | 0,0000
Gt -13,5480 | 0,0000
G o
LIR a 26,4080 | 0,0000
Pt -10,0460 | 0,0000
Pa -22,9760 | 0,0000
Gt -4,3225 0,0000
G -
LWI a 20,0218 | 0,0000
Pt -5,7597 0,0000
Pa -23,4521 | 0,0000

Nguon: Két qua xir 1y di¥ liéu nghién ciru

do tré. Tiéu chi Schwarz Bayes (Schwartz, 2000)
duogc sir dung vi né hoat dong tot hon hiu hét cac
lua chon thay thé khac (Maddala, 1992). Dya trén
didu nay, s6 do tré tdi wu trong tit ca cic mo hinh
bang cach tham chiéu dén tiéu chi thong tin SBC thu
duogc 1 khi ldy sb luong do tré tdi da 1a 3.

Bang 4 dua ra két qua udc tinh PMG va MG
cung vdi thir nghiém Hausman do ludng hiéu qua so
sanh va tinh nhit quan gitra cac uéc luong trén. Két
qua md hinh PMG khoang 38.2% sy mat can bang
trong mot giai doan sé& cai thién trong giai doan tiép
theo va tiép can s du dai han. Hay h¢ s6 ECT la -
0.382 phan anh khoang thoi gian ma LSI s€ trd lai
trang thai cin bang. V& lau dai, s& mit khoang 2.6
giai doan (theo quy moé thoi gian di liéu 1a quy) dé
LSI tr¢ lai trang thai can béng néu né léch khoi
duong hdi quy.

Thir nghiém ctia Hausman, véi gia thuyét HO
cong cu udc tinh PMG c6 hiéu qua hon cong cu udc
tinh MG, c6 p-value = 0,5900 > muc y nghia o
(5%), nén khong thé bac bo gia thuyét nay. Nhu vay,
c6 thé két luan PMG 1a cong cu udc luong hiéu qua
hon MG va nhiing phan tich tiép theo s& dua trén két
qua cia mo hinh PMG.

Bang 4: Két qua tir cac wéce tinh MG va PMG cho céac nuée Péng Nam A

Bién phu thudc: PMG MG
LSI Coefficients Std. Error Coefficients Std. Error
Cac vector ddng lién két dai han (H@ s6 dai han)

LGDP 0,088%* 0,061 0,121 0,201
LER -0,312%** 0,757 -0,201** 0,502
LCPI -0,528%** 0,703 -0,424%** 0,663
LIR -0,277%** 0,691 -0,861 *** 0,751
LWI 0,565%%** 0,408 0,502%%** 0,439
Tinh ning dong ngin han (HE sé ngin han)

Téc d6 didu chinh  -0,382%** 0,102 -0,445%%* 0,171
ALGDP 0,021 0,073 0,042 0,062
ALER 0,431%** 0,383 0,507%%** 0,495
ALCPI 0,262%* 0,301 0,614%* 0,942
ALIR -0,481** 0,464 -0,401* 0,414
ALWI 0,644 %%** 0,192 0,549%%** 0,187
C (constant) -1,050%** 1,329 -0,220%* 2,864
Sé quan sat 450 450

Sé nuéce 6 6
Hausman Test 4,83

Pvalue 0,59

Lueu y: **%% %% % C6 y nghia thong ké & mikc 1%, 5% va 10%

Nguon: Két qua xit Iy diF liéu nghién ciru
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Két qua trong dai han, theo udc tinh cia PMG
cho thdy: GDP c6 ¥ nghia nhung khong dang ké doi
voi SI trong dai han, khi GDP tang 1% s€ tao dong
luc thiic day chi sd thi truong ching khoan ting
8,8% trong dai han; ER c¢6 tac dong tiéu cuc dang ké
dén SI trong dai han, trong d6 khi c6 1% ER ting
lam SI giam 31,2%; chi s6 gia tiéu dung co tac dong
tidu cuc dang ké dén thi truong ching khoan véi 1%
CPI tang s& khién SI giam 52,8%; bién IR thi c6 tac
dong tiéu cuc khong déang ké dén SI trong dai han,
clr 1% tang cua IR s& lam SI giam dén 27,7%; bién
WI ¢6 tac dong tich cuc dang ké dén SI trong dai
han, cu thé 1% WI tang lam cho SI tang 56,5% trong
dai han.

Két qua trong ngén han chi ra rang: GDP khong
c6 y nghia d6i véi SI; khi ER tang 1% thi SI ting
43.1%, hay sy ting gia ciia dong noi té lam ting chi
s gi4 thi truong chimg khoan va 13i sudt ¢6 tac dong
duong dén chi sd thi trudng chimg khoan; trong khi
CPI ¢6 tac dong tich cuc nhung khong nhiéu dén SI
trong ngfm han; IR thi ngoai viéc c6 ca tac dong am
dén SI dai han nhu trén IR con c6 tac dong trong

ngan han 4m dang ké dén SI, cu thé ctr 1% ting clia
IR s& lam SI giam 48,1%; cudi cing WI c6 tac dong
tich cuc dang ké dén SI trong ngén han, cu thé 1%
WI tang lam cho SI tang téi 64,4%.

Nhu vay, két qua cac yéu t6 kinh t& vi mé trong
nudc co tac dong dén thi truong chimg khoan
ASEANG trong ngan va dai han, ngoai trir ting
truong kinh té khong c6 tac dong trong ngin han.
Két qua nghién ctru nay tuong ddi phu hop véi ky
vong tac gia va cling kha twong dong véi cac nghién
ctru trudce day (Hsing va cong su, 2013; Miseman va
cong su, 2013; Nurasyikin J. va cdng su, 2017;
Sungeng va cong su, 2017).

Tac dong cua cac yéu t6 kinh té vi mo dén thi
truong chimg khoan timg qudc gia nhu Thai Lan,
Indonesia, Singapore, Malaysia, Philippines va Viét
Nam trong ngén han ciing duoc xac dinh thong qua
mo hinh PMG ¢ Bang 5. Theo d6, téc d6 diéu chinh
sai s6 (ECT) cho thay cac bién kinh t& vi mo ¢ tac
dong dang ké dén thi trudng ching khoan timg nudc
DPong Nam A, ngoai trir Indonesia co tic dong yéu.
Malaysia va Phillipin c6 tac dong khong dang ké.

Bang 5: Két qua hé so ngdn han ciia tirng quéoc gia Pong Nam A dwoc hea chon

Indonesia | Malaysia | Philippin | Singapore | Thai Lan | Viét Nam
0,314** 0,029* 0,235%* 0,045%* 0,0593 0,015
ALGDP
0,004 0,378 0,02 0,806 0,545 0,113
0,431** -0,615%** | -0,582*** [ 0,15* 0,387** -0,158
ALER 0,000 0,000 0,004 0,502 0,000 0,747
ALCPI -0,831*** | 0,447** -0,705%** [ 0,327** 0,552* -0,274*
0,000 0,03 0,000 0,025 0,055 0,052
-0,682*** | -0,337** -0,476** [ -0,611%** [ -0,530*** | 0,345%***
ALIR 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ALWI 0,805%** 0,618%** 0,747**% | 0,874*** | 0,305%** | 0,447***
0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000
Tocdo | -0,076* 0,209** 0,281** -0,441%%% | -0,603*** | -0,330%**
diéu chinh | 0,088 0,000 0,023 0,000 0,000 0,000
0,058* -2,001%*% 1 -1,164** | 1,319%* 1,636%** [ 2,122%**
C(cons)
0,077 0,004 0,032 0,011 0,001 0,000

Nguon: Két qua xir Iy dit liéu nghién citu
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Tang trudng kinh té (GDP) chi c6 ¥ nghia duong véi
thi truong ching khodn Indonesia, Singapore,
Malaysia va Philippines. Trong khi, 13i sudt co tac
d6ng ngugc chidu thi bién chi sé chimg khoan toan
cau cia MSCI (WI) va ldi suit ndi dia (IR) co tac
dong tich cuc dang ké dén thi truong ching khoan &
ca sau nudc Dong Nam A dugce lwa chon. Ty gia hbi
doai c6 tac dong duong dang ké dén thi truong
ching khoan cac nudc Malaysia, Philippines, khong
dang ké véi thi truong Thai Lan, Indonesia va tac
dong yéu dén thi truong Singapore. Chi s gid tiéu
dung ndi dia (CPI) tac dong tiéu cuc dang ké ddi voi
thi truong ching khoan Indonesia, Philippines, tac
dong tich cuc nhung khong dang ké véi thi truong
chtng khoan Malaysia, Singapore va tic dong yéu
dén thi truong chimg khoan Thai Lan, Viét Nam.

5. Két luan

Bai bao nay ap dung cach tiép can PMG cho cac
muc dich ude tinh theo dé xuét ciia Pesaran va cong
su (1999) dé xac minh mdi twong quan giita gia
hang héa toan cau va chi sd thi truong chimg khoén.
Céc két qua thuc nghiém cho thiy ring ton tai moi
quan hé dong tich hop lau dai cac yéu t6 kinh té vi
mb va chi s6 thi truong chimg khoan ASEANG.

Két qua nghién ctru chimg minh rang sy chuyén
dong cua thi truong chiing khoan khong chi phu
thudc vao nhiing thay ddi trong cac bién trong nudc
ma con ca yéu td vi mo toan cau, cu thé ¢ day 1a chi
s6 ching khoan toan cdu, c6 nghia 1a bt ¢t khi nao
mot nghién ciu vé loai nay duoc thuc hién, cac tac
gia khong nén chi lya chon bién ddi v6i nén kinh té
dia phuong ma nén xem xét bao gdm cac yéu td thé
gioi. Pidu nay ciing s& dong vai trd 1a quan trong
cho cac nha dau tu trong viéc ho nén theo doi chat
ché nhing gi xay ra trong ca mdi truong qubc gia
va ca qudc té. Cu thé, dé dua ra quyét dinh dau tu
cac nha dau tu khong chi dua vao hiéu qua hoat
dong ciia cong ty ma con can chi ¥ dén dién bién
kinh té trong va ngoai nudc. Cac nha hoach dinh
chinh sach can theo ddi ca cac yéu té vi mé bén
ngoai nhu chi s6 chimg khoan toan cau dé du béo
tac dong tiém nang cua chung dén thi trudng ching
khoan cac nudc Dong Nam A khi co bat ky thay dbi
nao xay ra.

Dé duy tri thi trudong ching khoan lanh manh,
chinh quyén cic nudc Pong Nam A sé& can theo
dudi viéc kiém soat lam phat, diéu chinh 13i suit
va ty gia h6i doai. Boi lam phat cao hon sé& c6 hai
cho thi truong ching khoédn. Mac du phat hién
thyc nghiém cho thay riang sy ting gi cua dong
tién noi té cac nudc Pong Nam A s& giap ich cho
thi truong chirng khoan, nhung tiang gia qua cao
déng tién noi té ¢ thé 1am ton thuong chi sb thi
treong ching khoan cac nudc Pong Nam A vi
tac dong ti€u cuc cua nod d6i v6i xudt khau giam
c6 thé vuot xa céac tac dong tich cuc cua nd déi
v6i qubc té ting dong vdn, chi phi nhip khiu
thap hon va gia thap hon. Trong cac bién vi md,
1ai suét co tac dong manh nhat dén thi truong
chiing khoan. Do d0, can cé sy kiém soat hop 1y
1ai sudt boi chi s6 nay khong chi anh huong dén
thi truong chimg khoén cé trong ngin va dai han
ma con lai mdt cong cu diéu tiét cua chinh sach
tién té.

Cac nha nghién ctru trong twong lai can phai
xem xét va chon cac bién b kinh té vi mo dé diéu
tra tac dong dén thi truong chung khoén, trong do
c6 thé thay dbi bang cach st dung thém cac bién sb
khac nhau, vi du nhu san xuit cong nghlep toan
cau, gia dau hodc gia Vang thé gioi dé co thé gitp
danh gia rd hon cac bién vi mé toan cau dén thi
trudong ching khoan cac nudc Péng Nam A. Bén
canh d6, c6 thé thuc hién nghién ctu cho céc
nganh trén thi truong ching khoan cua cac qudc
gia Dong Nam A. Ngoai ra, ciing c6 thé nghién ciru
sau hon vé mdi quan hé cua cac yéu td vi mé trong
va ngodi nude dén thé ché thi trudng ching khoan
cac nudc Dong Nam A.

Céc khuyén nghi tir két qua nghién ctru va huéng
nghién cuu néu trén dugc ap dung cho nhom céc
nuée Pong Nam A (ASEANG). Mic du két qua
nghién ctru cho timg qudc gia riéng 1é 14 khac nhau,
nhung muyc tiéu ban dau huéng dén nhom cac qubc
gia nén nhom tac gia tap trung dwa ra khuyén nghi
chung cho nhém cac qudc gia. ¢
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Summary

This study examines the reactions of the stock
markets of 6 Southeast Asian countries (ASEAN)
including Malaysia, Indonesia, Thailand, Singapore,
the Philippines and Vietnam to macroeconomic fac-
tors in the long and short term. Research data on
macroeconomic factors and stock market indexes of
Southeast Asian countries are collected quarterly for
the period 2001 - 2019. Four domestic macroeco-
nomic factors include economic growth, Inflation
rates, exchange rates, interest rates, and global
macro factors are MSCI's global equity indexes
used to explain stock market index movements.
Apply PMG estimates for panel data to analyze the
long-term impact, short-term adjustment, as well as
the response of each country's stock market index to
macroeconomic factors. The results show that inter-
est rates, exchange rates, and inflation rates also
have a significant effect on the stock market in the
long run, while economic growth is insignificant. In
the short term, macro factors also have certain
effects on the stock market, except for economic
growth. In addition, the global stock index factor
also has significant implications for the stock mar-
kets of ASEAN countries studied in the short and
long term.
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