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CHUONG 1: GIOI THIEU TONG QUAN

1. Ly do lwa chon dé tai nghién ciru

Thoi ky nhitng nam 1875 dén nam 1913 1a thoi ky huy hoang cua thi truong chimg khoan thé gigi
cung véi su phét trién thinh viuong ciia nén kinh té. Nhung vao nhitng nam tir 1929 dén 1939 thi truong
ching khoan lai roi vao khing hoang nhu sy sup d6 tan khéc caa phd Wall, roi dén ngay thir hai den tdi
nam 1987. Bén nam 2008 thi cudc khing hoang tai chinh d dién ra, cling vao thoi diém do6, nim 2007
tai Viét Nam, thi truong ching khodn lai “néng” dén muc hé thong may chi cua thi trudong ching khoan
Tp.HCM phai ngung phién giao dich vao sang 2/2/2007. Vay nguyén nhan do dau? Co6 phai do thong
tin khong du hay do c6 qua nhiéu thong tin 1 nguyén nhan lam cho nha dau tu thay doi y dinh dau tu,
thac diy su 1y nhiém d4m dong va hiéu ung biy dan trong dau tu, tinh trang nay lam giy mat can ddi
cho thi truong vé 14u dai. Chiang han nhu giai doan gan déy, chi s6 niém tin tiéu ding ctiia My do td chirc
Conference Board cong b trong thang 10/2021 1a 113,8 diém, ting mot cach dot bién so véi muc 109,8
diém cua thang 9/2021, vi t6 chirc Conference Board cho rang két qua nay 1a do ndi lo vé sy 14y lan caa
bién thé Delta ciia dai dich Covid 19 da giam, va ty 1& nguoi tiéu dung sin sang chi tién mua nhimg moén
hang 16n da ting trong thang 10/2021. Didu nay cho thiy chi tiéu cho tiéu ding s& thuc diy ting truong.
Béi vi niém tin tiéu ding 1a thudc do rat quan trong ddi véi nén kinh t& My néi chung va véi ca thi
truong ching khoan noi riéng. Nguoi dan yén tdm vao thu nhdp trong tuong lai, nén s€ ty tin chi ti€u
nhiéu hon, tir d6 gitip thiic diy nén kinh té. Tham chi bét chip bién thé Omicron dang Iy lan nhanh
trong giai doan do, nhung ngudi tiéu dung My van rat tu tin vé nén kinh té trong ngan han d lam cho
chi s6 niém tin tiéu dung My do Conference Board cong b da ting 1én 115,8 diém trong thang 12/2021.
Ciing trong giai doan quy 111/2021, cong ty TNHH chirng khodn Mirae Asset Viét Nam cho biét, sau khi
sut giam manh trong quy thi nén kinh té Viét Nam budc dau khoi sic tré lai trong thang 10/2021 do céc
tinh da dan néi long gidn cach xa hoi va viéc tiém vaccine phong COVID-19 dugc diy manh. Cung
quan diém trén, cac nha phan tich tir cong ty c6 phan chimg khoan VNDIRECT ciing cho biét, tim 1y
thi truong ching khoan da tich cuc hon trong thang 10/2021 sau sy ndi long gian cach & Ha Noi va
Tp. HO Chi Minh, va ciing vao giai doan d6 chinh phu ciing dua ra goi kich thich kinh té méi, da ning
cao niém tin cua cac nha dau tu vé trién vong thi truong ching khoan Viét Nam.That vay, thi truong
chung khoan dong vai trd vo ciing quan trong trong sur phat trién kinh t& & mdi quéc gia. Thi truong
chung khoan 14 noi tap trung thu hut ngudn vén 16n trong dai han cho ca nén kinh té va ciing 1a kénh
gitip cho ngudi dan c6 thém co hoi dau tu. Trong sudt thdi gian qua thi truong ching khoan ludn bién
dong theo cac su kién kinh té, theo tm 1y nha dau tu, diéu nay duogc th:fly 10 trong giai doan dai dich
Covid-19 vira qua. Chang han nhu su kién vao thang 9/2022, do lo ngai vé bién phap phong chdng dich
theo chinh sach Zero Covid cua Trung Qudc ma cac nha dau tu nudc ngoai rat von khoi cac cb phiéu
niém yét tai Trung Qudc mot cach 6 at. Bén thang 11/2022, khi ma chinh pha Trung Quéc bit diu noi
long bién phap phong dich Covid-19, va vén dé cing thing My-Trung ciing ling diu, dd gop phan cai
thién tdm 1y cua cac nha du tu vao thi trudng ching khoan cia Trung Quéc, dén ngay 5/12/2022 thi thi
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khi ma tdc d6 tiém chung phong chdng dich Covid 19 tai qudc gia nay dwgc day manh, lam gia ting
mirc d6 lac quan cua cac nha dau tu tai An Do, dan dén chi s6 cua thi truong ching khoan An P9 ting
cao. Dén cubi thang 9 thi chi s6 S&P BSE Sensex da ting va vuot mbc 60.000 diém. Tuy nhién vio 6
thang dau nam 2022, dong von bi chay ra khoi thi trudng An Do véi s6 tién 1én dén 2.170 ty INR, diéu
nay lam cho chi s6 ching khoan ciia An Do giam 17% so véi cubi nam 2021. Tuy nhién, thi truong
ching khoan An P9, chi am dam trong 6 thang dau ndm 2022, dén thang 7/2022 thi thi trudng c6 phan
phuc hdi lai, cac nha dau tu toan cau da bat diu mua rong co phiéu An Do va chi sé chimg khoén cua
An Do cubi thang 9 da ting 14,5%. Tai Viét Nam, chi s6 VN-Index dat 1.528,57 diém vao ngay
22/12/2021, tang 35,9% so v&i cudi nam 2020. Tuy nhién, dén cubi nam 2022 thi chi s VN-Index giam
kha manh xudng con 1.007,09 diém, chi s6 HNX-Index thi dong cira & mirc 205,31 diém. Su bién dong
nay c6 thé 1 do quy luat cung - cu, do nhitng anh hudng ctia cong nghé va tham chi 13 do niém tin tiéu
dung nhu nghién ctru cia Lilia Karnizova (2015), nghién ctru cta Jansen, W. J. & Nahuis, N. J. (2003)
nghién ctru ctia Chih-Chiang Hsu, Hung-Yu Lin & Jyun-Yi Wu (2011) va nghién ctru ciia Koy Ayben
va Akkaya Murat (2017). Qua d6 cho thiy ngay cang c6 nhiéu nghién ciru phat trién chuyén cho cac
linh vuc ching khoan nham gitip ngudi tiéu ding dua ra cac quyét dinh dau tu hop 1y nhat. Néu nguoi
tiéu dung khong c6 tim 1y vitng vang dé chon nhing thong tin chinh xé4c thi s& dua ra nhirng quyét dinh
sai 1am. Nguoi tiéu dung cin phai nhay cam véi bién dong cua thi trudng, dé ra cac quyét dinh dau tu
trén thi truong ching khoan mot cach hiéu qua. Do d6, nghién ctiru mdi quan hé giita niém tin tiéu ding
va chi s6 thi trudng chimg khoan nham tao tinh on dinh va su phét trién bén viing cua thi truong chimg
khoan ngay cang dong vai trd quan trong trong nén kinh té. Ngoai ra, hién nay c6 kha nhiéu dé tai, cong
trinh nghién ctru vé niém tin tiéu dung ciing nhu chi s6 thi trudng ching khoan nhung chwa nghién ctru
tac dong cta quan tri cong 1én mdi quan hé giita niém tin tiéu dung (CCI) va chi s6 thi truong chiing
khoan (SMI), nhét 1a tai cac qudc gia c6 thu nhap trung binh trong d6 c6 Viét Nam. Mic du ciing di c6
nghién ctru ctia Schmeling, M. (2009) khang dinh chét lugng thé ché 1a mot phan ctia quén trj cong va
yéu t6 van hoa la nhitng yéu t6 quyét dinh manh mé& dén mdi quan hé giira niém tin tiéu dung va chi sb
thi truong chimg khoan. Dong thoi khi vai tro ctia chinh phu ting 1én thi chat lugng quan tri cong co
anh huong gi dén SMI va CCI hay khong. Quan tri cong dugc tong hop tir 6 bién thanh phan nhu Tiéng
no6i va giai trinh, On dinh chinh tri, Hiéu qua chinh phu, Chat luvong luét 18, Nha nudc phap quyén va
kiém soat tham nhiing. Trong bdi canh d6, luan 4n nhan thiy can thiét nghién ctru mdi quan hé caa CClI
va SMI trong bdi canh quan trji cong cua cac qudc gia, nham giai thich rang néu co sy thay ddi chét
lwong cua quan tri cong tai cac qudc gia thi didu nay co tac dong dén niém tin tiéu dung, dén chi sé thi
truong chirng khoan nhur nhirng nhan dinh trén hay khong, va tic dong nay la tac dong tiéu cuc hay tac
dong tich cuc. Bdng thoi, trén co so 1y thuyét hanh vi thi hanh vi mua sim cua nha dau tu duoc quyét
dinh béi thu nhap, do d6 luan 4n ciing tién hanh xem xét cic nhom qudc gia c6 thu nhap khac nhau dé
minh chtng ring cac qudc gia c6 thu nhap khac nhau thi tim 1y dau tu cling bi anh huéng. Ngoai ra,
luan 4n ciing quan tdm dén van dé ring quan trj cong néu c6 anh huéng dén mdi quan hé gitta CCI va
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khong. Thong thudng cac qubc gia ¢6 thu nhap trung binh hay thu nhap thap thi vai trd nay s& khong
cao, vi cac quoc gia nay thuong cé dan tri thap hon, thu nhap thap hon, khoan dau tu vao thi truong thap
hon va nha dau tu it quan tdm dén cic quy dinh ciia nha nudc trén thi truong chimg khoan ma dau tu
theo bay dan, khong theo quy luan nao ca. Pong thoi cac qubc gia ¢ thu nhap trung binh thuong dé
méc bay thu nhap trung binh, nén can tao méi trudng on dinh chinh tri. Do d6, luan an nghién ctru dé
1am 16 khoang trong nghién ctru, dong thoi tir két qua nghién ctiu s& dé xuat cac ham y nham gitp nguoi
tiéu dung dua ra cac quyét dinh dau tu hop 1y nhét, giup chinh phii diéu chinh quan tri cong dé thuc day
thi truong chimg khoan phat trién. Ngoai ra, tac gia con duya trén 2 nghién ctru chinh 1a nghién ciru cia
Jansen, W. J., & Nahuis, N. J. (2003) va ctia Vichet Sum (2014). Ca 2 nghién ciru déu két luan rang co
mdi quan hé gitra CCI va SMI. Riéng nghién ctru ctia Schmeling, M. (2009) con khing dinh chat luong
thé ché 1a mot phan trong quan tri cong va yéu t6 vin hoa 13 nhiing yéu té quyét dinh manh m& dén méi
quan hé gitra CCI va SML D6 1a Iy do tac gia chon dé tai “MO1 QUAN HE GITA NIEM TIN TIEU
DUNG VA CHI SO THI TRUONG CHUNG KHOAN TAI CAC QUOC GIA CO THU NHAP
TRUNG BINH” dé nghién clru va tra 101 cho cac van dé duoc dit ra.
2. Muc tiéu nghién ciru
2.1. Muc tiéu tong thé

Muc tiéu tong thé ctia luén an 1a phan tich mdi quan hé giita niém tin tiéu ding va chi sb thi truong
chung khoan tai cac quéc gia c6 thu nhap trung binh dudi tac dong cta quan trj cong. Tir két qua nghién
ctru s& c6 ham y chinh sach vé quan tri cong, vé chi sé niém tin tiéu dung va chi s thi truong ching
khoén néi chung va Viét Nam noéi riéng dé gop phan thic dy thi truong ching khoan Viét Nam phat
trién 6n dinh, bén virng.
2.2.  Muc tiéu cu thé

Tur muc tiéu téng thé, luan an dit ra cac muc tiéu cu thé nhu sau:

(1) Nghién ciru mbi quan hé giira niém tin tiéu dung va chi sd thi trudng chiig khoan tai cac qudc gia
¢6 thu nhap trung binh cao va cac qudc gia co thu nhéap trung binh thap dudi tac dong clia quan tri cong.
(2) Nghién ctru mdi quan hé giira niém tin tiéu ding va chi sd thi truong chimg khoan tai Viét Nam.
(3) Tir két qua nghién ciru luan an s& dé xuét cac khuyén nghi cho cac quc gia c6 thu nhap trung binh
vé quan tri céng, vé chi sb niém tin tiéu dung va chi sb thi truong chimg khoan néi chung va Viét Nam
n6i riéng dé gop phan thuc déy thi trudng ching khoan Viét Nam phat trién 6n dinh, bén viing.
3. Dir liéu nghién ciru
V6i nam tai chinh 2020-2021, World Bank da phan loai cdc nén kinh té trén thé gi¢i thanh 4 nhom theo
muc thu nhap. Nhom 1: nhém qudc gia thu nhap thdp. Nhém nay ¢6 GNI binh quan dau ngudi & dudi
murc 1.035 USD. Nhom 2: nhém nén kinh té ¢6 thu nhap trung binh thp s& hiru mic GNI binh quan
dau ngudi tir 1.035 USD dén 4.045 USD. Nhom 3: nhom nén kinh té thu nhdp trung binh cao c¢6 mirc
GNI binh quan dau nguoi tir 4.045 USD dén 12.535 USD. Nhém 4: nhom nén kinh té thu nhap cao c6
GNI binh quan dau nguoi trén 12.535 USD. Theo mirc phén loai nay thi Viét Nam dugc Xép trong nhém
cac nén kinh té c6 mirc thu nhap trung binh thip. Va theo t6 chirc S¢ hitu Tri tu¢ Thé gidi (WIPO) thi



Viét Nam 1a qudc gia 1an dau tién din dau nhém qudc gia c6 thu nhap trung binh thdp nam 2020. Danh
sach phan loai nay sé dugc cap nhat vao ngay 1/7 hang nam dya trén GNI binh quén dau nguoi. Luan
an chon nghién ciru tai cac qudc gia co thu nhap trung binh véi 1y do sau:

- Khadija Khartit (2023), hién tai trén thé gidi, cic qudc gia c6 thu nhap trung binh véi dan sb
khoang 5 ti nguoi, chiém khoang 75% déan sb thé giéi va thu nhap trung binh chiém khoang 1/3 GDP
toan cau.

- Eeckhout Jan & Javanovic Boyan (2007) cho rang ting truong kinh té cua nhiéu qudc gia c6 thu
nhap trung binh trudc va sau khi toan cau hoa sé thu dugc it 1oi ich hon so véi cac qudc gia da phat trién.
Ly do 14 cac qubc gia c6 thu nhap trung binh khong c6 1¢i thé so sanh vé& von va cong nghé. Day chinh
1a thach thirc ma cac qudc gia c6 thu nhap trung binh, nhét 1a cic qudc gia c6 thu nhap trung binh thap
can phai khic phuc dé dat mirc thu nhap cao hon.

- Céc qudc gia c6 thu nhap trung binh dang 14 dong lyc va dong vai trd quan trong cho ting trudng
kinh té toan cau. Vi su phat trién va ting truong bén vimg thi cac qudc gia c6 thu nhap trung binh s&
la dong lyc tich cuc cho thé gioi.

- Céc qubc gia c6 thu nhap trung binh thuong d& méc biy thu nhp trung binh, nén can tao moi
truong 6n dinh chinh tri.

- Theo Word Bank, cac qudc gia co thu nhap trung binh dugc chia thanh 2 nhém 1a qudc gia c6 thu
nhép trung binh thip va cac qubc gia c6 thu nhap trung binh cao. Nam 2009, Viét Nam 1a quéc gia da
thoat ngudng thu nhap thip va gia nhap vao nhom nén kinh té thu nhap trung binh thap. Tir mét qudc
gia kém phat trién thi dén nam 2020 Viét Nam lan ddu tién din diu nhom qudc gia c6 thu nhdp trung
binh thap va nam 2022 Viét Nam da vuon 1én vi tri thir 37 trong s6 cac qudc gia c6 GDP 16n nhat thé
gii. V&i mirc thu nhap binh quan dau nguoi hién tai, Viét Nam c6 kha niang gia nhap nhém qudc gia co
thu nhap trung binh cao trong thoi gian t6i. Do d6 dé Viét Nam dan tré nén giau manh hon, phat trién
hon thi van dé thu nhap can dugc Nha nude va Chinh Phil quan tam.

Tuy nhién, hién nay chi méi c6 19 quéc gia Trung Quéc, Nam Phi, Thai Lan, Costa Rica, Bulgaria,
Brazil, Colombia, Malaysia, Mexico, Albania, Thod Nhi Ky, Georgia, Viét Nam, An Do, Philippines,
Moroco, Indonesia, Pakistan, Ai Cap véi mirc thu nhap trung binh 1a ¢6 cong b s6 lidu chi s6 niém tin
tiéu dung trén siéu dit liéu cia OECD, co quan théng ké cac nudc va mét sb td chuc qudc té khac. Do
d6, ludn an sé thu thap s6 liéu vé& chi sb niém tin tiéu dung, chi s6 thi truong chirg khoan va 6 bién
thanh phan cta bién quan tri cong trong 3 trudng hop sau:

- Trudng hop 1: Nhém 3 qudc gia ¢6 thu nhap trung binh cao (Trung Qudc, Thai Lan,
Malaysia) va nhém con lai 1a toan bd 7 qudc gia co thu nhép trung binh thip (Viét Nam, An Do,
Philippines, Indonesia, Ai Cap, Morocco, Pakistan) trong 19 qudc gia ¢6 thu nhép trung binh dugc cong
bd chi s6 CCI. Luan 4n chon 3 qudc gia c6 thu nhap trung binh cao nay vi nhitng qudc gia nay déu &
Chau A, s& c6 nhiéu dic diém twong dong véi Viét Nam — 1a 1 quéc gia ding ddu nhom qudc gia c6 thu
nhap trung binh thip, va dang ting budc gia nhap vao nhém qudc gia co thu nhap trung binh cao, nén

c6 thé ¢ nhitng bai hoc kinh nghiém quy béo cho Viét Nam.



- Trudng hop 2: Dya trén nhitng qudc gia c6 cling phuong phép tinh chi s6 CCI theo phuong
phap dé khuéch dai gém 6 quéc gia c6 thu nhap trung binh cao (Trung Quéc, Malaysia, Brazil, Mexico,
Costa Rita, Thd Nhi Ky)va4 quéc gia c6 thu nhdp trung binh thép (Viét Nam, An D9, Indonesia, Ai
Cap). Luan 4an chon nhitng qudc gia c6 cing phuong phap tinh CCI theo phuong phap d6 khuéch dai 1a
do hién nay trén thé gii phan 16n cic qudc gia dang sir dung phuong phap nay dé tinh toan chi s CCI
trong d6 c6 Viét Nam, dong thdi phuong phap nay sir dung dir liéu khio st nguoi tiéu dung vé nhiing
vén dé lién quan dén qua khur, hién tai va ky vong cho twong lai. Pay ciing chinh 13 nhiing noi dung ma
luan 4n mudn hudng dén, theo ndi ham vé khai niém niém tin tiéu dung ma luan an chon lya.

- Truong hop 3: Dya trén thoi gian tham chiéu déu 1a 12 thang gdm nhém 9 quéc gia co thu
nhép trung binh cao (Nam Phi, Bulgari, Brazil, Colombia, Thé Nhi Ky, Georgia, Mexico, Albania, Costa
Rica) va 3 qudc gia c6 thu nhap trung binh thip (Ai Cap, Viét Nam, Philippin). Ludn 4n chon cac quéc
gia c6 thoi gian tham chiéu 12 12 thang vi theo khuyén nghi cia UNSD va Nielsen thi chi sé CCI tai cac
qudc gia nén cung thoi gian tham chiéu dé dam bao viée so sanh gitra cac qudc gia, nén 13 12 thang.

- Sau d6, luan an tiép tuc ma hoa dit liéu cho tat ca cac quéc gia voi 3 cach tinh chi s6 CCI
khac nhau (phwong phap dua trén d6 khéch dai, phuong phap dua trén do twong dbi, phwong phap dua
trén trong s4) nham kiém tra tinh nhét quéan trong di liéu.

Tac gia s& thu thap thong tin thir cp tir siéu dir liéu cua OECD, Nielsen, World bank, co quan
thdng ké cac nudc va mot sb td chirc qudc té khac, niém giam thong ké, cac bai bao diang trén céc tap
chi trong va ngoai nudc. Cac qudc gia thu nhap trung binh cao cong bd dir liu CCI tir nam 2005 dén
nam 2021 va qudc gia thu nhap trung binh thap tir nam 2012 dén 2021. Tuy nhién, do dit liéu khong
ddng nhat, mot s6 qudc gia cong bd sb lidu theo quy, mot sé qudc gia thi cong b sb liéu theo nam. Do
d6, dé thong nhét dit liéu, ludn an sé& str dung dir liéu hang niam giai doan tir 2012 dén 2021 cho tét ca
cac nhém qudce gia. Tuy nhién, & dam bao ring trong giai doan 2012 — 2021, cac qudc gia trong bo dir
liéu ma ludn 4n sir dung dang tin cay, dam bao 14 19 qudc gia nay c6 thu nhép trung binh trong sudt giai
doan nghién ciru, luan 4n da tién hanh thong k& GNI binh quéan cta 19 qudc gia, giai doan nam 2012
dén 2021 va cho thay ca cac qudc gia nay da that sy tham gia vio nhom cac qudc gia c6 thu nhap trung
binh trong giai doan nghién ciru. Diéu nay dam bao tinh toan ven, chat ch& cua dir ligu ma luan an chon
lwa dé nghién ctu. Dit liéu CCI 1a dit liéu khao st ¥ kién nguoi tiéu ding duoc cong bd hang nam cua
OECD, Nielsen, co quan thdng ké cac nude va mot sé t6 chire qudc té khac. Dit liéu SMI duoc cong bd
hang nam cta Investing va dit liéu 6 bién thanh phan cua bién quan tri cong duoc thu thap hang nam tir
World bank. Téc gia s& thuc hién bai nghién ctru trén v6i 2 mau nhu sau:

+ MAau gdm cac qudc gia c6 thu nhap trung binh cao.

+ MAau gdm cac qudc gia c6 thu nhap trung binh thap.



4. Phwong phap nghién ctru
Bam sat muc tiéu, dbi tuong va pham vi nghién ctru, ludn an thuc hién theo trinh tu sau:

- Luén an da thu thap va téng hop céc thong tin tho cép tit OECD, Nielsen, World bank, co quan
thdng ké cac nudc va mot sd to chirc qudc té khac, niém giam thong ké, cac bai bao dang trén céc tap
chi trong va ngoai nudc.

- Trén co s tién hanh thu thap dir liéu niém tin tiéu dung, chi sb thi truong ching khoan, 6 chi
s6 thanh phan dé xdy dung bién quan tri cong 1a Tiéng néi va giai trinh, On dinh chinh tri, Hiéu qua
chinh phua, Chét luong luat I&, Nha nudc phap quyén, Kiém soat tham nhiing. Luan 4n tién hanh xir ly
thong tin, tong hop két qua thong ké, sir dung thong ké mo ta nhur bang biéu, do thi,... dé trinh bay thong
tin va phan tich két qua.

- Thue hién x4y dung chi s6 quén trji cong cho timg nhom qudc gia tir 6 bién thanh phan 1a Tiéng
no6i va giai trinh, On dinh chinh tri, Hiéu qua chinh phu, Chat lugng luat I¢, Nha nudc phap quyén, Kiém
soat tham nhiing.

- Thyc hién kiém tra chudi thoi gian vé tinh 6n dinh cta dir liéu. Sau d6 tién hanh thuc hién mo
hinh P.VAR giita c4c bién chi s6 niém tin tiéu ding, chi s6 thj truong ching khoan va quan tri cong dé
phan tich mdi quan hé giita 2 bién CCI va SMI dudi tac dong ciia quan tri cong.

5. Nhirng dong gop méi ctia ludn an
5.1. Vé mit khoa hoc:

Mot 1a, Ludn an da hé théng ho4, luan giai khac chiét va 1am 1o hon mot sb van dé Iy luén va
thuc tidn: V& chi s6 niém tin tidu dung, chi sé thi truong chimg khoén, 1y thuyét nén tang cho thay ton
tai mbi quan hé giira niém tin tiéu dung va chi s6 thi trudng chimg khoén, hé thong héa vé quan tri cong,
vai tro cia quan tri cong trong moi quan hé giita niém tin tiéu dung va chi sé thi truong ching khoan,
phuong phap do ludng chi sé niém tin tidu dung, chi s thi truong chimg khoan, quan tri cong, théng ké
phan tich cic nghién ciru trudc c6 lién quan dén luan an.

Hai 13, Luan an dé xuat dugc phuong phap tinh toan chi sb niém tin tiéu ding: Cac qudc gia
trén thé gidi da sir dung 3 phuwong phép tinh chi s6 niém tin tiéu ding 14 phuong phap tinh theo gié tri
can bang, phuong phap tinh theo do khuéch dai, phuong phép tinh theo gia tri twong dbi. Lam co s cho
viéc phat trién phap phuong do ludng cho cc nghién ctru tiép theo.

Ba 13, Ludn 4n da nghién ciru va chirng minh duogc rang quan tri cong c6 tac dong manh mé dén
mdi quan hé giita niém tin tidu dung va chi sb thi trudng chimg khoén tai cac qudc gia c6 thu nhap trung
binh cao va cac qudc gia c6 thu nhdp trung binh thap. Piéu nay 1am rd ban chét 1y thuyét vé nha nuéc
trong quan ly diéu hanh nén kinh té.

5.2. V& mit thie tién:

Thit nhit, Luan 4n phan t6 cac nude tién hanh didu tra niém tin tiéu dung va tinh toan chi sb

niém tin tiéu ding theo nhom. Ddng thoi chudn héa dit lidu niém tin tiéu ding trong toan mau nghién

ctru. Luan an nghién ctru trén so liéu tong hop cua quan tri cong. Tur d6 lam rS ban chat cua quan tri



cong tac dong dén mdi quan hé giita niém tin tiéu dung va chi sé chimg khoan ctia cac qudc gia nghién
cuu.

Thit hai, Luan an da nghién ctru bién quan tri cong gdom: Tiéng noi va giai trinh, On dinh chinh
tri, Hiéu quéa chinh phii, Chat lwong luat &, Nha nudc phap quyén va Kiém soét tham nhiing trong mdi
quan hé giita CCI va SMI tai cac qudc gia c6 thu nhap trung binh. Tir @6 1am rd hon ban chat ciia quan
tri cong tac dong dén moi quan h¢ gitta CCI va SMI tai cac quéc gia c6 thu nhap trung binh. Luan an da
tach biét ciia cdc mau nghién ctru theo thu nhap gém 3 trudng hop lay mau, trong d6 mdi truong hop
chia thanh 2 miu phy (Mau cic nude c6 thu nhap trung binh thip va mau cic nude c6 thu nhap trung
binh cao) ma cac nghién ciru trude chua thyc hién va chimg minh 18 ban chat trong méi quan hé nay.
Ddng thoi, luan 4n dd chudn hoa dit liéu trong toan mau nghién ctru khi xem xét ban chit cua quan trj
cong dén mbi quan hé CCI va SMI (chua c¢6 nghién ctru nao thuc hién) do d6 chimg minh tinh vimg
chéc cua dit liéu va mé hinh ma luan 4n di nghién ciru.

Thit ba, Luén 4n d3 phat hién méi, d6 1a ¢6 ton tai su tic dong manh mé cua niém tin tiéu dung
1én chi sb thi truong chung khoan dudi tic dong ciia quan tri cong trong giai doan khao sat, va chiéu
nguoc lai 13 tic dong cua chi sb thi truong chimg khoan 18n niém tin tiéu dung van cé ton tai nhung
khong dang ké trong hau hét cac trudng hop ma tac gia da trinh bay. Tuy nhién, cac ct sdc cua gia tri
CCI va SMI trong qua khir ciing anh hudng manh dén gia tri CCI va SMI & hién tai. Diéu nay cho thiy
cong tac quan tri cong c6 anh huong dén quan 1y nha nudc, tic dong dén tdm 1y nha dau tu va ngudi
tiéu dung.

Thit tw, Luan an ngoai chirmg minh quan trji cong c¢6 tac dong dén mdi quan hé giira niém tin
tiéu ding va chi sb thi truong chimg khoan tai cac qudc gia c6 thu nhép trung binh cao va cac qudc gia
¢6 thu nhap trung binh thap, ludn an con nghién ctru mdi quan hé giita niém tin tidu dung va chi s thi
truong chirng khodn tai Viét Nam trong giai doan dich Covid 19. Tur d6 c6 dugc cac ham y phu hop cho
Viét Nam.

Toém lai, Thong qua phuong phap nghién curu thich hop va cé dg tin cay dua trén bo dit liéu nghién ciru
dugc trich tir cac t6 chirc uy tin trén thé gidi. Vi bo dir lieu déng tin cdy cung véi cac phat hién tir viée
phan tich va nghién ctru thyc nghiém, ludn an s€ dua ra cac goi y chinh sach phu hop hon, trg giup cho
cac nha lam chinh sach ctia chinh phua ¢6 thém co s¢ lua chon, dé dua ra cac chinh sach va quy dinh
nhim ning cao mdi trudng quan tri cong theo hudng cong khai va minh bach, gop phan thiic diy médi
quan hé giira niém tin tiéu dung va chi s6 thj trudng chimg khoan, tir 46 hd tro nhitng hoat dong kinh té

va sau cung la thuc day tang truong kinh té.



CHUONG 2: TONG QUAN LY THUYET VA CAC NGHIEN CUU TRUOC
Chuong 2 cua luan an trinh bay cac van dé 1y luan va luoc khao cac nghién ciru lién quan dén méi quan
hé giira niém tin tiéu dung va chi s6 thi truong chimg khoan, cling nhu cac bién lién quan dén quan tri
cong. Trong d6, luan an tap trung vao trinh bay cac khai niém, vai tro va cac phuwong phap tinh chi sb
niém tin tiéu dung, chi sb thi truong ching khoan va quan tri cong, cac yéu té anh huong dén niém tin
tiéu dung ciing nhu cach tinh toan bién quan tri cong tir 6 bién thanh phan 14 Tiéng néi va giai trinh, On
dinh chinh tri, Hiéu qua chinh pha, Chét luong luat &, Nha nudc phap quyén, Kiém soat tham nhiing.
Tiép d6, luan an lugc khao cac nghién ctru trude co lién quan nhu
(1)  Nghién citu dén tac dong cua niém tin tiéu ding lén chi $6 thi truong chitng khodn

Hai bai nghién ctru di nghién ctru cho nhém qudc gia nhu nghién ciru ciia Chih-Chiang Hsu,
Hung-Yu Lin & Jyun-Yi Wu (2011) sir dung dix liéu cta 21 qudc gia, nghién ctru ciia Vichet Sum (2014)
dwra trén phan tich dit liéu hang thang cta 31 qudc gia. Va 2 bai nghién ctru d nghién ctru riéng cho mot
qudc gia doc 1ap riéng 18 1a nghién ctru ctia Afshar, T. (2007) sir dung dit liéu ciia Thd Nhi Ky va nghién
ctru cua Nitin Balwani & cong su (2017) sir dung dit liéu chimg khoan An Do, déu cho rang niém tin
tiéu dung co tac dong tich cuc dén thi trudng ching khoan; Gaspar, Raquel M. and Jiaming, Xu (2023)
sir dung dit liéu cia Chau Au, My va Trung Qudc ciing két luén ring c6 mdi twong quan tich cyc 2 chidu
gilta niém tin tiéu dung va loi nhuan thj trudng chimg khoan. Tai thi trudng Trung Qudc thi chi 6 tac
dong 1 chidu tir sy thay dbi ctia chi s niém tin tiéu dung c6 thé giai thich duoc lgi nhuan ¢6 phiéu Trung
Qudc. Cac nghién ctru ndy cho thay khi ngudi tiéu ding tin tudng vao y kién riéng ctia ho, dong thoi ho
¢6 niém tin ménh liét va thai d6 lac quan d6i véi tinh hinh kinh doanh hodc déu tu trong twong lai, dong
thoi dua vao ky vong tich cuc vé diéu kién kinh té trong twong lai, ngudi tiéu ding s& co dong luc dau
tu vao thi truong chirg khoan. Riéng nghién ctru ctia Chih-Chiang Hsu, Hung-Yu Lin & Jyun-Yi Wu
(2011) chi xét mdi quan hé ngan han gitra CCI va SMI. Ciing nhu Koy, A. & Akkaya, M. (2017), tac
gia nghién ctru trong giai doan thi truong giam va cho riang su bi quan cua thi truong co tic dong cling
chiéu dén lgi nhudn cta c6 phiéu. Ngoai ra, 3 nghién ctru dén tir Viét Nam 1a Nguyén Kim Nam &
Nguyén Thi Hang Nga (2016), Nguyén Trong Tai (2016) va Pham Ngoc Toan (2018) mic du sir dung
mo hinh khac nhau va dit liéu cho mé hinh ciing khac nhau, nhung két qua ciing khang dinh rang tam ly
nha dau tu tac dong tich cuc tdi su 6n dinh cua thi truong chirng khoan Viét Nam. Pac biét, nghién ctru
ctia Bannigidadmath, D. (2020) chi nghién ctru 9 nganh cua Indonesia va cho rang nhitng thay di c6
do tré trong tim 1y ngudi tiéu dung s& du doan tich cuc dén thi trudng ching khoan ctia ba nganh 1a dau,
khi dét, hang tiéu ding va dich vu tiéu dung.

Nghién ctru Kemmeth L. Fisher va Meir Statman (2003) cho rang CCI tac dong ngugc chiéu
dén chi sb thi truong chimg khoan. Pic biét trong nghién ctru ciia Baker, M. & Wurgler, J. (2006) cho
rang khi tim 1y thap thi cac c6 phiéu nho kiém duoc loi nhuan, nhung khi tim 1y cao thi khong xay ra.
Ngoai ra, trong mdt nghién ctru tai Viét Nam thi Tran Thi Van Anh (2020) da nghién ctru dir liéu thi
truong chimg khoan Viét Nam giai doan dich COVID-19 va két ludn ring yéu t6 tim 1y nguoi tiéu ding

giai doan dich COVID-19 c¢6 tac dong nguoc chiéu t6i thi truong chimg khoan Viét Nam.



(2)  Nghién ciru tac dong ciia chi s6 thi triong chimg khodn 1én niém tin tiéu ding,

Hau hét cac nghién ciru déu cho rang chi s6 thi truong ching khoan déu tac dong cling chiéu 1én
niém tin tiéu dung, chang han nhu nghién ciru ciia Jansen, W. J. & Nahuis, N. J. (2003) sir dung dir liéu
ctia 11 qudc gia Chau Au, nghién ctru ctia Maria Ward Otoo (1999) sir dung dit liéu tai M , nghién ctru
ciia Bremmer, D. (2008); Willem Van Zandweghe (2019) st dung chi s6 S&P 500 va chi s6 tam ly
nguoi tiéu dung cua Pai hoc Michigan. Pac biét nghién ctu Poan Anh Tué4n va cong su (2016) co
nghién ciru thém truong hop khi xu hudng thi truong giam diém, hanh vi biy dan dugc biéu hién véi
mirc d0 manh hon so vai lac thi trudong ting diém
(3)  Nghién ciru tac dong ciia cdc bién thudc bién quan tri cong lén chi sé thi truong chimg khodn va

niém tin tiéu ding.

Hién tai chua c6 nhiéu nghién ctru vé tac dong cua cac bién thanh phan thudc bién quan tri cong
(g6m Tiéng noéi va giai trinh, On dinh chinh tri, Hiéu qua chinh phu, Chat lugng luat 1¢, Nha nudc phap
quyén, Kiém soat tham nhiing) 1én mdi quan hé giita niém tin tiéu dung va chi sb thi trudng ching
khoan. Nhung c6 mot s6 nghién ctru str dung cac bién lién quan dén quan tri cong trong nghién ciru,
chang han nhu nghién ctru cia Vuchelen, J. (1995), tac gia sir dung di liéu tai Bi va két qua cho ring
cac cude bau cir bat ngd anh hudng cung chiéu dén chi sb niém tin tiéu dung va su thay d6i cia chinh
phii lai ¢6 tac dong nguoc chiéu dén niém tin ciia ngudi tiéu ding. Con nghién ctru cia De Boef, S. va
cong su (2004) thi khing dinh c6 tac dong ctia niém tin tiéu ding ddi vai chinh tri va nguoc lai chinh
tri cling anh huong dén tim 1y ngudi tiéu dung. Trong khi nghién ctru ciia Schmeling, M. (2009) vai di
liéu tai Hoa Ky, Nhat Ban, Uc, New Zealand va 14 qudc gia Chau Au thi cho rang cac thé ché thi truong
chat luong cao 1am giam bét tic dong cua giao dich sdi dong. Chét lugng thé ché va cac yéu té van hoa
1a nhitng yéu t6 quyét dinh manh mé dén méi quan hé tam 1y nguoi tiéu ding va lgi nhuan chimg khoan.

Tir viée luge khao cac nghién ciru trude lién quan dén méi quan hé gitra CCI va SMI, va dya trén
co s6 1y thuyét nén ma luan an dua ra mot s6 khoang trong trong nghién ciru nhu sau:

- Thir nhét, pham vi nghién ctru con thiéu do chwa phan t6 cac nudc tién hanh diéu tra niém
tin tiéu dung va tinh toan chi s6 niém tin tiéu ding theo nhém. Cac nghién ctru chwa c6 su tich biét cac
mAu nghién ctru ciing nhu chua chuan hoa dir liéu niém tin tiéu dung trong toan mau nghién ctru nham
chtng minh két qua nhét quan trong tit ca cac truong hop.

- Thir hai, chua xem xét moi quan hé giita niém tin tiéu dung va chi sb thi trudng ching
khoan tai Viét Nam, nhét 1a trong nhitng giai doan bat thudong ctia nén kinh té nhu dich Covid 19.

- Thir ba, chua c6 nghién ctru ndo xem xét dén bién quan trj cong (gdm: Tiéng noi va giai,
On dinh chinh tri, Hiéu qua chinh pha, Chit lwong luat &, Nha nuéc phap quyén va Kiém soat tham
nhiing) trong mdi quan hé gitra CCI va SMI tai cac qudc gia co thu nhap trung binh. Hodc chi c6 mot
bién thé ché trong nghién ctru cia Schmeling, M. (2009).

V6i 3 khoang tréng nghién ctru trén, luin 4n da xay dung thanh 3 muc tiéu twong tng nhim hoan

thién cac khoang tréng nay nhu sau:



(1) Nghién ctru mdi quan h¢ gitra niém tin tiéu ding va chi sd thi truong chimg khoan tai cac quoc
gia ¢6 thu nhap trung binh cao va cac qudc gia c6 thu nhap trung binh thap dudi tac dong cta quan tri
cong.

(2) Nghién ctru mbi quan hé gitra niém tin tiéu ding va chi so thi truong ching khoén tai Viét
Nam.

(3) Tir két qua nghién ctru ludn 4n s& dé xuat cac khuyén nghi cho cac qudc gia ¢ thu nhap trung
binh vé quan tri cong, vé chi s6 niém tin tidu dung va chi sd thi truong ching khoan noi chung va Viét

Nam noéi riéng dé gop phan thuc day thi trudng chimg khoan Viét Nam phat trién on dinh, bén ving.
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CHUONG 3: MO HINH THU'C NGHIEM, PHUONG PHAP VA DU LIEU NGHIEN CUU

Xuat phat tir co s¢ 1y luan vé niém tin tiéu dung, chi sb thi truong ching khoan, quan tri cong
cung v6i nhimg khoang trng trong nhitng nghién ciru trude day, chuong 3 dé xuat quy trinh nghién ctru
mdi quan hé gitra niém tin tiéu ding va chi s thi truong chimg khoan dudi tac dong cua quan tri cong.
Tir d6, ludn an xay dung cac gia thuyét nghién ciru va dua ra mo hinh thuc nghiém ciing nhu phuwong
phép nghién cuu.

Pé hoan thanh cic myc tiéu nghién ctu, vai dir liéu thir cap ma luan an thu thap duoc tir cac
nguon tin cay nhu ngan hang thé gi¢i, OECD,...Luan an sir dung phuong phéap kiém dinh thich hop vé
mdi quan hé giira niém tin tiéu ding va chi s thi trudng ching khoan cua cac qudc gia co thu nhap
trung binh giai doan 2012- 2021. Luan an str dung phuong phap nghién ctru dinh lugng thong qua céac
phwong phap wéc lwong cho dir liéu bang (d6i v6i cac qudc gia co thu nhap trung binh) va cho di lidu
chudi thoi gian (xét riéng cho Viét Nam). Luén an tién hanh thu thap sb liéu vé chi s6 niém tin tiéu dung,
chi s6 chimng khoan va 6 bién thanh phan ctia bién quan tri cong trong 3 trudng hop. Sau do, lusn 4n tiép
tuc ma hoa dir liéu cho tat ca cac qudc gia v6i 3 cach tinh chi s6 CCI khac nhau (phwong phéap dua trén
d6 khéch dai, phuong phap dua trén do twong déi, phuong phép dua trén trong s6) nham kiém tra tinh
nhit quan trong dir liéu. Luan 4n ké thira 2 nghién ctru ciia Jansen, W. J. & Nahuis, N. J. (2003) va
Vichet Sum (2014) va duy kién sir dung mé hinh P.VAR dé giai quyét muyc tiéu dit ra:

(1) Nghién ctru cta Jansen, W. J., & Nahuis, N. J. (2003) da nghién ctru cho 11 quéc gia, tac gia
sir dung dir liéu bang va st dung kiém dinh nhan qua Granger trong nghién ctru.
ACC(8) = ac + Xieg FeDACC(t — 1) + B, ve(DAPS(t — D) +uc(t) (1)
APS(t) = ap + Ty Be(DAPS(t — 1) + Xk v (DACC(t — D) + u, (1) (2)
CC: biéu thi niém tin ctia nguoi tiéu ding PS: chi s6 gi4 c6 phiéu,
u: 13 nhiéu k: do tré tbi da
(2) Nghién ctru ctia Vichet Sum (2014) ciing nghién ciru cho 31 qudc gia, va téc gia sir dung phuong
phap hdi quy dé nghién ctru.
RR;; = a + OABCy + YACCyy + €4
Rit: Chi s thi truong chimg khoan ciia quéc gia i trong thang t
ABCj: Thay doi trong chi s6 niém tin kinh doanh
ACCj: Thay dbi trong chi s niém tin tiéu dung
Hai m6 hinh trén sir dung dir liéu bang va kiém dinh nhan qua Granger cho bo dit lidu cua nhiéu qubc
gia, déng thoi trong mo hinh ctia Jansen, W. J., & Nahuis, N. J. (2003) con quan tdm dén d6 tré cua dit
lidu. Luan an cling st dung b dit liéu bang theo thoi gian nhiéu qudc gia, dung kiém dinh nhan qua
Granger va quan tam dén d6 tré cua dit liéu, nén d3 ké thira 2 md hinh trén. Tuy nhién, luan an con quan
tam dén bién quan tri cong, bién nay déng vai tro 12 bién diéu tiét trong mbi quan hé giira niém tin tiéu
dung va chi sd thi truong chimg khoan. Ngoai ra, Vichet Sum (2014) con st dung bo dit liéu cua 31

quoc gia bao gom cac quoc gia c6 thu nhap cao, quoc gia ¢6 thu nhap trung binh cao va mot s6 quoc gia
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¢6 thu nhép trung binh thap, phu hop dé luan an ké thira va nghién ciru cho cac qubc gia c6 thu nhép

trung binh. Chinh vi vy ma luan 4n dé xuat mé hinh du kién nhu sau:

SMI = £, +161CCIi{ +,(CCl *Gl)ijt "’ﬂsSMIi{ +u (1)

va

CCl = B, + BSMLI + B,(SMI*GI)l +CClLI + 41 (2)

SMI : chi s thi truong chimg khoén.

CCI: chi s0 ni€ém tin cia nguoi ti€u dung.

Gl: chi s6 quan tri cong tir 6 bién thanh phan.

ui: la thang du.

t: Quan sat theo thoi gian t

i: quoc gia

j: do tré

Trong d6: Bién quan tri cong (GI) tir 6 bién thanh phan cua cac quc gia trén gdbm: (1) Tiéng néi va giai

trinh (Voice and accountability-VA), (2) On dinh chinh tri (Political stability and absence of

violence/terrorism- PV), (3) Hiéu qua chinh phai (Government effectiveness - GE), (4) Chét lugng luét

Ié (Regulatory Quality), (5) Nha nudc phap quyén (Rule of Law), (6) Kiém soat tham nhiing (Control

of corruption), bién nay do luong tac dong dén mdi quan hé chi sé thi trudng chimg khoan va niém tin

tiéu dung. Nhu véy, dé danh gia mbi quan hé giita CCI va SMI cho cac qudc gia co thu nhap trung binh

tir 2012-2021, luén an dua trén phuong trinh (1) va (2) dé phén tich thuc nghiém. Trudc khi phan tich

thuc nghiém, ludn an s& 1an luot thuc hién cac budce kiém dinh nhu sau:

(1) Kiém dinh su phu thudc chéo cua dit liéu (phu luc 4)

Bién Trwong hop 1 Truwong hop 2 Truwong hep 3
Nhom 1A Nhom 1B Nhom 2A Nhom 2B Nhom 3A Nhom 3B
CCl | Khong phu | C6 sy phu | Khong phu | Co phu thude | C6 sy phu | Khong sy phu
thude chéo. thudc chéo. thude chéo. chéo. thudce chéo. thudce chéo.
SMI | Khong phu | C6 sy phu | Khong phu | C6 sy phu | C6 su phu | Khong sy phu
thudc chéo. thudc chéo. thudc chéo. thudc chéo thudc chéo. thudc chéo.
CCIl_ | Khong phu | C6 sy phu | Khong phu | C6 sy phu | CO sy phu | Khong sy phu
Gl thudc chéo. thudc chéo. thudc chéo. thudc chéo. thudc chéo. thudc chéo.
SMI_ | Khong phu | C6 sy phu | Khong phu | Khong sy phu | CoO sy phu | Khong sy phu
Gl thudc chéo. thudc chéo. thudc chéo. thudc chéo. thudc chéo. thudc chéo.
(2) Kiém dinh tinh dimg cua chudi dir liéu (phu luc 5)
Bién Trudng hop 1 Truong hop 2 Truwong hop 3
Nhom 1A Nhom 1B Nhom 2A Nhéom 2B Nhom 3A Nhom 3B
CCl | Su dung | Su dung | Su dung | Su dung | Su dung | St dung kiém
kifm  dinh | kiém  dinh | kiém  dinh | kiém  dinh | kiém  dinh | dinh ADF.
ADF. CIPS. ADF. CIPS. CIPS. Chudi dir liéu
Chuoi dit | Chuoi dit | Chuoi dir | Chuoi dir | Chuoi dir | khong dung.
litu khong | liéu khong | ligu khong | licu  khong | liéu  khong
dung. dung. dung. dung. dung. i
SMI | Su dung | Su dung | Su dung | Su dung | Su dung | St dung kiém
kitm dinh | kiéfm  dinh | kiém  dinh | kiém  dinh | kiém  dinh | dinh ADF.
ADF. CIPS. ADF. CIPS. CIPS. Chubi dit liéu
Chuoi dt | Chuoi khong | Chuoi dir | Chuoi dit | Chuoi dir | khong ding.
liéu khong | dung. liéu Kkhong | liu khong | liéu  khong
dung. dung. dung. dung.
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CCI_ | Su dung | Su dung | Su dung | Su dung | Su dung | St dung kiém
Gl | kiém dinh | kifm  dinh | kitm  dinh | kiém  dinh | kiém  dinh | dinh ADF.
ADF. CIPS. ADF. CIPS. CIPS. Chudi dit lidu
Chudi  dir | Chudi khong | Chudi  dir | Chudi  dir | Chudi  dit | khong ding.
li¢u dung. dung. liéu khong | liéu khong | lidu  khong
dung. dung. dung. i
SMI_ | Su dung | Su dung | Su dung | Su dung | Su dung | St dung kiém
Gl | kiém  dinh | kifm  dinh | kifm  dinh | kiém  dinh | kifm  dinh | dinh ADF.
ADF. CIPS. ADF. ADF. CIPS. Chuéi dir liéu
Chuoéi  dir | Chuoi khong | Chuéi  dit | Chuobi dir | Chuéi  dir | khong dung.
liéu khong | ding. liéu khong | liéu khong | liéu  khong
dung. dung. dung. dung.
Két qua thuc hién sai phan va kiém dinh dugc thé hién trong bang sau (phu luc 6):
Noi dung Truong hop 1 Truwong hop 2 Truong hop 3
Nhom 1A | Nhém 1B | Nhém 2A | Nhém 2B | Nhém 3A | Nhém 3B
Béc sai 1(0): I(1): CCI, | IQQ):CCl, [ I1(Q):ccCl, | 1):ccl, | 1(1): ccl,
phéan CCI_Gl SMI, SMI, SMI, SMI_GI. SMI,
I(1): CCI, | CCI_Gl, CCIL_Gl, CCI_Gl, 1(2): SMI, | CCI_Gl,
SMI, SMI_GI. SMI_GI. SMI_GI. CCIL_GlI. SMI_GI.
SMI_GI.
Do tré toi
uu ciia mé 3 1 4 3 3 2
hinh
(3) Kiém dinh dong lién két bang gitta cac bién (phu luc 7)
N§i dung Truong hop 1 Truong hop 2 Truwong hop 3
Nhém 1A Nhom 1B Nhom 2A Nhom 2B Nhém 3A Nhom 3B
Phuong phap | Pedroni va | Wesrelund. | Pedroni va | Westerlund. | Westerlund. | Pedroni va
su dung. Kao. Kao. Kao.
Tinh  dong | Khong co | Khong ¢ | Khong c6 | Khong ¢ | Khong ¢ | Khong ¢
lién két. dong lién | dong lién | dong lién | dong lién | dong  lién | dong lién
két. két. két. két. két. két.

(4) Kiém dinh mdi quan hé nhan qua Granger giira cac bién (phu luc 8)

Do tré toi
Nhom wu cia mod Kiém dinh Granger
hinh

C6 mbi quan hé nhan qua giita cac bién, trir truong hop:

1A 3 Bién DSMI_GI khéng c6 quan hé Granger véi DSML
Bién DSMI khong c6 quan hé Granger véi DSMI_GL
C6 mbi quan hé nhan qua giira cac bién:

1B 1 Bién DSMI_GI khéng c6 quan hé Granger véi DCCI_GI.
Bién DCCI_GI khéng c6 quan hé Granger v6i DSMI_GL.
C6 mdi quan hé nhan qua giita cac bién, trir trudng hop:

2A 4 Bién DSMI khéng c¢6 quan hé Granger véi DCCI GI.
Bién DSMI khong c6 quan hé Granger v6i DSMI_GIL.

B 3 Cé’méi quan hé nhan qua gitra cac bién, trir truong hop:
Bién DSMI khong c¢6 quan h¢ Granger véi DSMI GIL.
C6 mdi quan hé nhan qua giita cac bién, trir trudng hop:

3A 3 Bién DSMI_GI khéng c6 quan hé Granger DDSMI.
Bién DDSMI khéng ¢ quan hé Granger DSMI_GL.

3B 2 Co mdi quan hé nhan qua giira cac bién, trir truong hop:
Bién DSMI khéng c6 quan hé Granger voi DSMI GIL.
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CHUONG 4: MOI QUAN HE GIUA NIEM TIN TIEU DUNG VA CHI SO THI TRUONG
CHUNG KHOAN TAI CAC QUOC GIA CO THU NHAP TRUNG BINH

Chuong 4 ctia luan an trinh bay két qua cia nghién ctru dya trén cic muc tiéu da dé ra.

Muc tiéu 1: Nghién ciru mdi quan hé giita niém tin tiéu ding va chi s6 thi trudng ching khoan duéi tac

dong ciia quan tri cong tai cac qudc gia c¢6 thu nhap trung binh.

Dé giai quyét muc tiéu nay, luan an da thuc hién cac kiém dinh nhu kiém dinh sy phu thudc chéo (phu

luc 4), kiém dinh tinh dimg (phu luc 5,6), kiém dinh dong lién két bang (phu luc 7), kiém dinh Granger

(phu Iuc 8) cho dir liéu va sir dung mo hinh P.VAR. Két qua nghién ctru nhu sau:

D)
tré
Trudng hop h‘;'n"h M&b hinh SMI téc déng 1én CCI M&é hinh CCI tic dong 1én SMI
st
dung
DCCI = - 0,2627*DCCI(-1) — DSMI = - 0,8323*DSMI(-1) —
0,4836*DCCI(-2) — 0,5277*DCCI(-3) + | 0,7726*DSMI(-2) — 0,3463*DSMI(-3) +
0,0036*DSMI(-1) + 0,0030*DSMI(-2) — | 8,9086*DCCI(-1) + 3,0411*DCCI(-2) +
1A 3
0,0149*DSMI(-3) + 0,0073*DSMI_GI(- | 5,0119*DCCI(-3) — 1,1312*CCI_GI(-1)—
TH1 1) + 0,0023*DSMI_GI(-2) — 5,3069%CCl_GI(-2) + 4,4534*CCI_GI(-3) +
0,0031*DSMI_GI(-3) - 2,6696. 4155178
DCCI = - 0,1740*DCCI(-1) +
- ) ) _ | DSMI = 0,1698*DSMI(-1) - 8,9750*DCCI(-
B 1 %09362453'\’”( 1) +0,0024*DSMI_GI(- | 1y, 7647+DCCI_GI(-1) + 33,0147
DSMI = 0,3158*DSMI(-1) +
DCCI = - 0,5117*DCCI(-1) -
03568 D0CI(2) 0 22(() 42DCC| (3 | 0:2416*DSMI(-2) - 0,6264*DSMI(-3) +
00134°DCCI(4) — 00002 DSMI(1) + | O:4389*DSMI(-4) ~210,7712*DCCI(-1) -
oA | 4 | 00002DSMI(2) — 0,0009DIMIL3) . | 142:3184*DCCI(2)+77,2218*DCCI(-3) -
05*DSMI GICL)— 0.000LDSMI Gi(. | 229:9100"DCCI(-4) - 1,7508*DCCI_GI(-1)
o o0LSL Gy e +14,1654*DCCI_GI(-2)
0/0004*DSM1 GICA) 5 2.2116 12,0572*DCCI_GI(-3) — 0,3268*DCCI_GI(-
TH2 : - ,2116. 4) + 778,6126.
DSMI = 0,8542*DSMI(-1)
_ I 1,2181*DSMI(-2) + 0,5981*DSMI(-3) —
gggg;[)g’cﬂfg Pg%ggljgca (3 | 524,703°DCCI(L) + 1099,4991*DCCI(-2)
2B | 3 | ’ — 1439,4215*DCCI(-3) +
0,0001*DSMI(-1) ~0.0004*DSMI(-2)+ | 3 egdZ s A Eht
0,0002*DSMI_GI(-1)- 1,1579. : -
93,4736*DCCI_GI(-2) -
55,1795*DCCI_GI(-3) + 5125,3876.
DDSMI = - 0,7900*DDSMI(-1) —
DCCI = - 0,0840*DCCI(-1) — 0,2504*DDSMI(-2) — 1,5607*DDSMI(-3) —
an | 3 | 0.1766*DCCI(-2) ~02492DCCI(3)+ | 1354535*DCCI(-1) - 14,3735*DCCI(-2) +
0,0003*DDSMI(-2) — 0,0007*DDSMI(- | 67,7195*DCCI(-3) + 37,9631*DDCCI_GI(-
TH3 3)_1,1672. 1)+ 56,8789*DDCCI_GI(-2)+
30,1706*DDCCI_GI(-3) — 125,3756.
DCC1 = - 0,1941"DCCI(-1) + OTBU-DIMI2) - 491, TTODECI-1) +
3B | 2 | 04774*DCCI(-2)+ 0,0001*DSMI(-2) + | 2 SMI(-2) — 491, CCI(-1)
0,0001°DSMI GI(.2) - 15076 213,5620*DCCI(-2) + 124,1075*DCCI_GI(-
: - 2076, 1) + 20,9020*DCCI_GI(-2) + 1225,3740

Sau khi udc lwong mé hinh VAR, phan tich phan rd phuong sai, ciing nhu phén tich ham phan tng diy

va xét tinh 6n dinh cia m6 hinh thong qua vong tron don vi, luan an két luan doi voi truong hop cac

qudc gia ¢ thu nhap trung binh nhu sau:
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(1) C6 ton tai su tac dong manh m& cua niém tin tiéu ding 1én chi s6 thi truong ching khoan dudi
tac dong cuia quan tri cong trong giai doan khao sat, va chiéu nguoc lai 1a tac dong cua chi s6
thi truong ching khoan 1én niém tin tiéu dung van c6 ton tai nhung khong dang ké trong cac
truong hop.

(2) Cac cti sc cua gia tri CCI va SMI trong qué khir cling anh huong manh dén gia tri CCI va SMI
o hién tai.

(3) Nhin chung trong cac truong hop, khi niém tin tiéu dung theo chiéu hudng tich cuc thi chi s6
SMI ciing sé& theo chidu hudng tich cuc va nguoc lai, phtt hop véi gia thuyét dé ra

Két qua cho thay quan tri cong c6 anh huong 16n dén méi quan hé gitta CCI va SMI tai cac qudc
gia c6 thu nhap trung binh cao, 1én dén 43,9% (trudng hop 2), con ddi voi cac qudc gia c6 thu nhap
trung binh thép thi vai trd cua quan tri cong khong cao. Didu nay cho thdy két qua phi hop voi thuc tién,
boi vi cac qudc gia co thu nhap trung binh thip thuong cé (i) Dén tri thap hon. (ii) Thu nhap thap hon,
khoan dau tu vao thi trudng ching khoan it hon. (iii) Nha dau tu it quan tim dén cac quy dinh cta nha
nude. Két qua nay cang khing dinh tinh bén viing hon khi luan 4n da chuan héa dix liéu CCI cho tit ca
cac qudc gia nghién ctru, va két qua ciing trung khép véi mé hinh ma luan an dua ra (Phy luc 11).

Két qua cua luan an trong ca ba truong hop twong ddng véi cac két qua nghién ctru cua Jansen,
W. J. & Nahuis, N. J. (2003); Afshar, T. (2007); Chih-Chiang Hsu, Hung-Yu Lin & Jyun-Yi Wu (2011);
Vichet Sum (2014); Nguyén Kim Nam & Nguyén Thi Hing Nga (2016); Nguyén Trong Tai (2016);
Koy, A. & Akkaya, M. (2017); Nitin Balwani & ctg (2017); Pham Ngoc Toan (2018); Bannigidadmath,
D. (2020); rang niém tin tiéu ding tic dong tich cuc dén chi sb thi truong chimg khoan. Nhung két qua
luan 4n lai khong cting quan diém véi cac nghién ctru cia Kemmeth L. Fisher va Meir Statman (2003);
Bremmer, D. (2008); Willem Van Zandweghe (2019) cho rang niém tin tiéu ding cé tac dong tiéu cuc
dén thi truong chimg khoan, hodc khong c6 tac dong. Piéu nay xdy ra, c6 thé do ca 3 nghién ctru cta
Kemmeth L. Fisher va Meir Statman (2003); nghién ctru cua Bremmer, D. (2008) va nghién ciru cta
Willem Van Zandweghe (2019) str dung dit liéu chi s6 chimg khoan cta S&P 500, Small - Cap va
Nasdaq, Dow Jones, S&P 500, NASDAQ, NASDAQ 100, S&P 100, Rusell 1000, 2000 va 3000,
Wilshire 5000, khong sir dung dit liéu chi sé chirng khoan ctia timg quc gia.

V6i chidu nguoc lai 13 anh hudng cua chi sb ching khoan 1én niém tin tiéu dung, thi két qua cua
luan 4n van c6 ton tai quan hé tich cuc nay giéng nhu nghién ctiru cia Maria Ward Otoo (1999); Jansen,
W. J. & Nahuis, N. J. (2003); Bremmer, D. (2008); Willem Van Zandweghe (2019), nhung tac dong
khong déng ké.

Qua day ciing minh chimg cho thay két qua nghién ctru mdi quan hé giita niém tin tiéu dung va
chi s6 thi truong chimg khoan tai cac qudc gia c6 thu nhap trung binh c6 nhitng diém méi sau:

(1) Lu4n 4n dd nghién ctru va ching minh duoc ring quan tri cong c6 tac ddong manh mé dén mbi

quan hé giita niém tin tiéu ding va chi sd thi trudng chimg khodn tai cac qudc gia c6 thu nhap

trung binh cao va cac qudc gia c6 thu nhép trung binh thap.
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(2) Luan an c6 su tach biét cac mau nghién ciru theo thu nhap gom 3 trudng hop 1y mau, trong
d6 mdi truong hop chia thanh 2 mau phu (Mau cac nude co thu nhap trung binh thap va mau
cac nudce cé thu nhap trung binh cao) ma cac nghién ciru trude chua thuc hién va chiing minh
rang két qua nhat quan trong tat ca cac truong hop. Bén canh d6 luan 4n da chuan hoa dit liéu
trong toan mau nghién ctru va hoi quy trén dit liéu nay (phu luc 11). Két qua cho thay co sy
tuong dong véi dir lidu gdc cia cac qudc gia, diéu nay ching minh tinh viing chic cua dir
liéu va m6 hinh ma luén &n da nghién ctru.

(3) Luan 4n xem xét tat ca 6 bién quan tri cong thanh phan ciia World Bank gém Tiéng noi va
giai trinh, On dinh chinh tri, Hiéu qua chinh phu, Chat luong luat 18, Nha nudc phap quyén,
Kiém soat tham nhiing va khang dinh phai c6 tinh nhit quan giita 6 bién nay trong mot nghién
ctru khi sir dung céc bién quan trj cong (phu luc 3). Trong khi cac nghién ctru true khong
c6 bién nay trong nghién ctru hodc chi c6 mot bién thé ché 1a mot phan cua quan tri cong,
trong nghién ctru ciia Schmeling, M. (2009). Trong nghién ctru nay, quan tri cong da co vai
trd manh mé trong méi quan hé mét chiéu tir niém tin tiéu ding tac dong 1én chi sé thi truong
ching khoan cho ca bd dir liéu nghién ctru, con chidu nguoc lai thi vai tro ctia quan tri cong
khong dang ké.

(4) DPiém méi dic biét 1a vin dé véi dir liéu niém tin tiéu dung cua cac qudc gia. Cac qudc gia
trén thé gioi da sir dung 3 phuong phap tinh chi s6 niém tin tiéu dung 1a: phuong phép tinh
theo gia tri can bang, phuong phép tinh theo do khuéch dai, phuong phép tinh theo gia tri
tuong d6i. Do d6, luan an ciing xét riéng ting nhém cac qubc gia voi cac phuong phap tinh
niém tin tiéu dung khac nhau. Sau d6, luén an con tién hanh tinh toan chuan hoa dix liéu CCI
ctia 3 phuong phap thanh mét dang dit liéu thong nhat dé xét mdi quan hé gitra CCI va SMI
dudi tac dong ctia quan tri cong. Tuy nhién, cho du xét riéng timg nhom qudc gia hay xem
xét khi chudn hoa chung dir liéu thi két qua nghién ctru khong c6 sy thay ddi, diéu nay cho
théy mo minh ma luén an thuc hién c6 tinh bén virng.

Muc tiéu 2: Nghién ctru mbi quan hé giita niém tin tiéu dung va chi sb thi truong chimg khoan
tai Viét Nam. Dé giai quyét muyc tiéu thir 2, Luan an da sir dung mo hinh VAR dé thyc hién duoc muc
tiéu kiém dinh mdi quan hé gitta CCI va SMI & Viét Nam giai doan 2012Q1 dén 2021Q4. Két qua nghién
ctru cho thay c6 t6n tai mdi quan hé nhan qua cua niém tin tiéu dung va chi sé thi truong chimg khoan
tai Viét Nam trong giai doan khao sat. Ngoai ra, cac ca soc cua gia tri CCI va SMI trong quéa khir ciing
anh hudng dén gia tri CCI va SMI & hién tai, va khi niém tin tiéu ding theo chiéu hudng tich cyc thi chi
s6 SMI ciing s& theo chiéu hudng tich cuc va nguoc lai. Két qua thu duoc tir kiém dinh sy 6n dinh caa
mb hinh VAR va phan tich phan tng day cho thiy cac nghiém déu nam trong caa vong tron don vi nén
luan an c6 thé khiang dinh viéc ap dung mé hinh VAR véi d6 tré 1 ¢6 tinh 6n dinh va phu hop.

M0 hinh nhu sau:
DCCI=-0,3344*DCCI(-1)-0,0221*DSMI(-1)-0,1502*CCI(-1)+0,0028*SMI(-1)+15,9797.
DSMI=-5,7093*DCCI(-1)+0,2909*DSMI(-1)-0,0199*CClI(-1)+0,0033*SMI(-1)+22,4987.

16



Tir mo hinh cho thdy tai Viét Nam c6 ton tai mdi quan hé 2 chiéu gitra CCI va SMI khi khong c6
su tac dong cua bién quan tri cong. Con nguoc lai bién quan tri cong khong co tac dong dén méi quan
hé gitra niém tin tiéu dung va chi s thi trudng ching khoan. Két qua nghién ctru nay cho thiy kha tring
khép véi thuc té Viét Nam vi (i) Thi truong chimg khoan Viét Nam 1a thi truong chua phat trién. (i)
Nha dau tu Viét Nam thuong quan tam dén hoat dong cua doanh nghiép hon la cic quy dinh ctia nha
nude. Cac ct soc cua gia tri CCI va SMI trong qua khir ciing anh hudng dén gia tri CCI va SMI ¢ hién
tai. Khi niém tin tiéu dung theo chiéu huéng tich cuc thi chi 6 SMI ciing s& theo chiéu huéng tich cuc
va nguoc lai. Ngoai ra, luan an ciing xét riéng cu sdc trong dai dich Covid-19 tai Viét Nam tir 2019Q1-
2021Q4 cho thiy két qua nhu sau:

(1) Tac dong ciia chi s6 thi trudng chimg khoan 1én niém tin tiéu dung: Tir 2019Q1 - 2020Q4 cho
thiy CCI va SMI bién dong kha manh. SMI ting thi CCI ciing ting va muc do ting nhiéu hon so véi
SMI ting va nguoc lai khi SMI giam thi CCI ciing giam. Tuy nhién, tir 2021Q1 tr& di chi s6 SMI ¢6 xu
huéng ting 1én, nhung chi s6 CCI lai ¢6 xu hudng giam.

(2) Tac dong ciia niém tin tiéu dung 1én chi sd thi truong chimg khoan c6 xu huéng khac, cu thé
v40 2020Q1 khi ma niém tin tiéu ding dang c6 xu hudng ting thi chi sé SMI lai giam manh, vao 2020Q2
thi niém tin tiéu dung c6 xu hudng giam thi SMI lai ting nhe. Tuy nhién 2020Q3, 2020Q4 thi tic dong
ctia CCI 1én SMI lai cting chiéu véi nhau. Nam 2021 khi niém tin tiéu dung giam nhung SMI lai ting
dang ké, cu thé vao ngay 20/4/2021, chi s6 VN-Index thiét lap dinh lich st sau 20 nim ¢ mic 1.268,28
diém, dén 2021Q4 niém tin tiéu ding chi ting nhe thi chi s VN-Index da dat mirc 1500,81 diém vao
ngdy 25/11/2021, cao nhét trong 21 nim hoat dong. Ngoai ra, trong giai doan dai dich Covid 19, mdi
tuong quan giita 2 bién CCI va SMI & mirc d6 yéu nhung van 1a méi twong quan thuan.

Tuong tu nhu két qua khi xét cac qudc gia 6 thu nhap trung binh, thi dbi véi thi truong Viét Nam
c6 mau dir liéu twong ddng véi mau dit liéu caa cac nhom qudc gia cé thu nhap trung binh. Dit liéu SMI,
CCI duoc thu thap tir nam 2012 dén nam 2021, déng thoi di liéu GI ciing duoc tong hop tir 6 bién thanh
phan. Két qua nghién ciru ciing cho két qua tuong ty. Két qua caa luan an ciing ing ho véi cac két qua
nghién cttu cua Jansen, W. J. & Nahuis, N. J. (2003); Afshar, T. (2007); Chih-Chiang Hsu, Hung-Yu
Lin & Jyun-Yi Wu (2011); Vichet Sum (2014); Nguyén Kim Nam & Nguyén Thi Hang Nga (2016);
Nguyén Trong Tai (2016); Koy, A. & Akkaya, M. (2017); Nitin Balwani & ctg (2017); Pham Ngoc
Toan (2018); Bannigidadmath, D. (2020) nhung khéng cing quan diém véi cac nghién ciu cia
Kemmeth L. Fisher va Meir Statman (2003); Bremmer, D. (2008); Willem Van Zandweghe (2019) ring
niém tin tiéu dung c6 tac dong tich cuc dén chi s6 thi truong ching khoan. Véi chiéu nguoc lai 13 anh
hudng cua chi sb thi truong chimg khoan 18n niém tin tiéu ding, tai thi truong Viét Nam thi van ton tai
quan hé tich cuc nay gidng nhu nghién ctru cia Maria Ward Otoo (1999); Jansen, W. J. & Nahuis, N. J.
(2003); Bremmer, D. (2008); Willem Van Zandweghe (2019). Tuy nhién, trong ct sb¢ dai dich Covid —
19, nghién ctru cua ludn 4n lai cho két qua khac, két qua c6 tinh twong ddng véi nghién ctru cia Tran
Thi Van Anh, va nghién ciru ciia Gaspar, Raquel M. and Jiaming, Xu (2023) rang niém tin tiéu ding

giai doan dich COVID-19 ¢6 tac dong ti€u cuc tdi thi truong chung khoan Viét Nam.
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Nhu vay, tir cac két qua nghién ctu cho thay quan tri cong c¢6 anh huong manh mé dén méi quan hé
mot chiéu tir niém tin tiéu dung tac dong 1én chi s thi truong chimg khoan cho ca nhém qudc gia c6 thu
nhap trung binh cao va nhém qudc gia cé thu nhap trung binh thap. Véi chidu ngugc lai SMI tac dong
1én CCI thi bién quan tri cong tac dong khong dang ké. Con tai Viét Nam cho thay c6 ton tai mbi quan
hé 2 chiéu giita CCI va SMI khi khong c6 su tic dong ciia bién quan tri cong. Ngoai ra mbi quan hé giira

CCI va SMI trong giai doan dai dich Covid 19 khong theo quy luat nao.
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CHUONG 5: TONG KET VA GQI Y CHINH SACH

5.1. Toéng két
Luan an nghién ciru mdi quan hé gitra niém tin tiéu ding va chi b thi truong ching khoén, dir liu dugc
thu thap tir nam 2012 dén 2021 cua cac qubc gia co thu nhap trung binh tai cac qudc gia cd thu nhap
trung binh, v6i 3 nhom bién: bién chi sd thi truong ching khoan (SMI), bién niém tin tiéu dung duoc
do bang chi s6 niém tin tiéu dung (CCI) va bién quan tri cong dugc do bang 6 bién thanh phan gom: (1)
Tiéng néi va giai trinh; (2) On dinh chinh tri; (3) Hiéu qua chinh phu; (4) Chat luong luat 1¢; (5) Nha
nude phap quyén; (6) Kiém soat tham nhiing. Bam sat muc tiéu va ndi dung nghién ctru, Luan an da
hoan thanh va giai quyét mot s6 van dé sau:
(D) Lam 13 cac van dé 1y luan va lugc khao cac nghién ciru quéc té va trong nude lién quan dén mdi
quan hé gitra niém tin tiéu ding va chi sb thi trudng ching khoan ciing nhu cac bién lién quan dén quan
tri cong. Trong do, ludn an tép trung vao trinh bay cac khai niém, vai tro va cac phuong phap tinh chi
s6 niém tin tiéu dung, chi sb thi trudng chimg khoan va quan tri cong, cac yéu té anh huéng dén niém
tin tiéu dung ciing nhu cach tinh toan gia tri quan tri cong tir 6 thanh phan 1a Tiéng néi va giai trinh, On
dinh chinh trj, Hiéu qua chinh pha, Chét lwong luat 18, Nha nude phap quyén, Kiém soat tham nhiing.
2 Lu4n 4n luoc khao cac nghién ctru trudce co lién quan nhu (i) Nghién ctru dén tac dong cua niém
tin tiéu dung 1én chi sé thi trudng chimg khoan, (i) Nghién ctru tac dong cua chi sb thi trudng ching
khoan 1én niém tin tiéu dung, (iii) Nghién ciru mdi quan hé giita niém tin tiéu ding va chi s6 thi truong
chtng khoan (iv) Nghién ciru tac dong ciia cac bién thude bién quén tri cong 1én chi s thi truong ching
khoan va niém tin tiéu ding.
3) Tur viée luge khao cac nghién ctru trudc lién quan dén méi quan hé giita CCI va SMI, ludn 4n
dua ra mot s6 khoang trong trong nghién ctru nhu: (i) Cac nghién ciru trudc chua co su tach biét cac
mau nghién ctru cling nhu chua chudn héa dir liéu niém tin tiéu dung trong toan mau nghién ciru nham
chimg minh két qua nhét quan trong tat ca cac truong hop. (ii) Chua xem xét mdi quan hé giira niém tin
tiéu dung va chi sd thi truong ching khoan tai Viét Nam, nhat 1a trong nhiing giai doan bat thuong cta
nén kinh té nhu dich Covid 19. (iii) Chua c6 nghién ctru nao xem xét dén bién quan tri cong trong moi
quan hé giita CCI va SMI tai cac qudc gia co thu nhap trung binh. Hodc chi c6 mot bién thé ché trong
nghién ctru cua Schmeling, M. (2009).
(@) Luan 4n d3 dit ra 3 muc tiéu nhdm hoan thién cac khoang tréng nay dong thoi dé xuit cac nhom
giai phap dé ting cudng niém tin tiéu dung tai cac qudc gia c6 thu nhap trung binh bang cach:

(i) V& dit liéu nghién ctru: Luan 4n tién hanh thu thap sb liéu vé chi sé niém tin tiéu dung, chi
s thi trudong ching khoan va 6 bién thanh phén cta bién quan trj céng theo nam tir nim 2012 dén nim
2021. Sau d6 tién hanh tinh toan 6 bién thanh phan thanh bién quan tri céng tong hop va chuin hoa bién
niém tin tidu dung dugc tinh tir 3 phwong phap khac nhau, nhim kiém dinh tinh bén viing ciia mé hinh.
Ngoai ra, luan an con c6 sy tach biét cic mau nghién ctru thanh 3 truong hop.

(i) Kiém dinh dit liéu: Luan 4n xay dung cac gia thuyét nghién ciru va dwa ra mé hinh thuc

nghiém ciing nhu phwong phap nghién ctru. Luan an str dung phuong phap kiém dinh thich hgp vé mbi
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quan hé giira niém tin tiéu dung va chi s6 thi truong chimg khoan ctia cac qudc gia co thu nhap trung
binh giai doan 2012- 2021 nhu kiém dinh sy phu thudc chéo, kiém dinh tinh dirng, kiém dinh dong lién
két bang, kiém dinh Granger.

(i) Giai quyét 3 muc tiéu dit ra:
* Muc tiéu 1: Nghién ctru mdi quan hé giita niém tin tiéu ding va chi sb thi truong ching khoan duéi
tac dong cua quan tri cong tai cac qudc gia co thu nhap trung binh. Dé giai quyét muc tidu nay, luan an
da thuc hién cac kiém dinh nhu kiém dinh sy phu thudc chéo, kiém dinh tinh dimg, kiém dinh dong lién
két bang, kiém dinh Granger cho dit liéu va sir dung mé hinh P.VAR,
* Muc tiéu 2: Nghién ctru moi quan hé giira niém tin tiéu dung va chi sd thi trudng chimg khoan dudi
tac dong ctia quan tri cong tai Viét Nam. Dé dat dugc duoc muc tiéu nay, luin an da kiém dinh sy 6n
dinh cia m6 hinh VAR va phén tich phan tmg ddy cho thiy cac nghiém déu nim trong cua vong tron
don vi nén c6 thé khang dinh viéc 4p dung mé hinh VAR véi d6 tré 1 ¢6 tinh 6n dinh va phu hop.
* Muc tiéu 3: Tir két qua nghién ctru ludn 4n s& dé xuit cac khuyén nghi cho cac qudc gia c6 thu nhap
trung binh vé quan tri cong, vé chi sé niém tin tiéu dung va chi s6 thi trudng chimg khoan néi chung va
Viét Nam ndi riéng dé gop phéan thic day thi truong chimg khoan Viét Nam phat trién 6n dinh, bén
viing.
5.2. Ham y chinh sach
5.2.1. Déi vdi cdc quoc gia cé thu nhip trung binh:

e Vé ban hanh chinh sdch: Céac chinh phu can phai ting cuong giai trinh trudce dan, trude nha
dau tu moi hoat dong, quyét sach ciia Chinh phu. Té chic ly y kién cua cac ddi tuong chiu tac dong
cuia chinh sach, to chuc hoi thao lay y kién dong gop, phan bién caa cac t6 chirc. Can c6 chién lugc
truyén thong chinh sach hidu qua tir giai doan d& xuat chinh sach dén giai doan soan thao chinh sach va
giai doan ban hanh chinh sach. Viéc dé xuat chinh sach can bam sat nhu cau thuc tién ma cac nha dau
tu dang gip phai, Iy thuc tién 1am thude do va can c6 ké hoach dir bao chinh sach. C6 thé thi diém trén
mot vai san giao dich dé cac nha dau tu co thé danh gia dugc nhitng van dé phat sinh dong thoi thao g&
cac vudng mic trudc khi ban hanh chinh sach mot cach rong rii. Piéu nay s& lam ting niém tin ciia nha
dau tu vao cac chinh sach trén thi truong ching khoan.

e Vé diéu hanh ciia chinh phii: Chinh phii ¢an wu tién, chu trong cong tac ra soat thé ché, quy
dinh, luat phap tiém can luat phap Quéc té dé dam bao quyén loi cho cac bén tham gia dau tu duoc thuan
loi. Tranh cac hanh vi du co, thao tung thi truong chimg khoan, anh hudng tiéu cuc dén canh tranh lanh
manh. Ngoai ra, cac chinh phii can ang dung manh mé co so dit liéu quéc gia vé dan cu, vé thi truong
ching khoan, ... nhdm xay dung chinh phii dién tir, thuc day phat trién kinh té s6, xa hoi s6, tao niém tin
cho ngudi tiéu ding vé co hoi phat trién trén thi truong chimg khoan.

e Vé an ninh chinh tri: Tinh hinh thé gi¢i luén dién bién phuc tap, sy canh tranh vé kinh té
ngdy cang gay git giita cac qudc gia. Dong thoi, xu hudng phat trién kinh té sb, kinh té xanh dat ra nhiéu
thach thtre ddi vai bao vé an ninh kinh té quéc gia. Ddi véi cac qudc gia co thu nhap trung binh d& mic

biy thu nhdp trung binh, nén can tao méi trudng 6n dinh chinh tri, wu tién giai quyét tranh chap bang
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dam phan trong hoa binh. Ngoai ra, can phai phong ngilra, ngin chin cic hoat dong xam pham an ninh
qudc gia, xdm pham an ninh kinh té ctia cac thé luc thu dich, bao vé an ninh chinh tri ndi bo, bao vé bi
mat nha nudc gop phén tao moi truong kinh doanh lanh manh.

e Vé kiém sodt tham nhiing: Can ting cudng ra soat hé thong phap luat cua mdi qudc gia dé
khic phuc nhitng han ché, bét cap. Boi vi néu hé théng phap luat bat cap, chong chéo s& 1a giam hiéu
qua quan Iy nha nuéce, dong thoi giy anh huong dén moi trudng dau tu. Ngoai ra, chinh vi hé thng
phap lut chdng chéo, mau thuin va khong rd rang s& 1am cho can bd dé dang lach lut dé tham nhiing.
Hé thong phap luat c6 su bat cap c6 thé do mot s nguyén nhan nhw: Chua thyc sy chi trong trong lanh
dao, hé thong kiém tra van ban van chua dat yéu cau va su phi hop giita cic co quan trong hoat dong
ra soat van ban chua chat ché.
5.2.2.Doi vdi Viét Nam:

Sau hon 20 nam hoat ddng thi thi truong chiing khoan Viét Nam da tré thanh mét kénh huy dong
v6n dai han cho nén kinh té, gop phan co cau lai hé thong tai chinh Viét Nam. Thi trudng chimg khoan
Viét Nam giai doan vira qua da dat dugc nhitng budc tién nhat dinh, chéng han nhu da c6 nhiéu giai
phap nham phat trién thi truong ching khoan va da dat duoc nhitng két qua kha quan nhu quy mo thi
truong ngay cang duoc md rong, cau trac thi truong ngay cang hoan thién. Tuy nhién, thi truong chimg
khoan cua Viét Nam ciling con ton tai nhitng han ché sau:

(1)  Thong tin thi trudng chimg khoan con thiéu tinh cong khai, minh bach, khong dugc t6 chirc
quan 1y va giam sat kip thoi. Diéu nay din dén kha ning s& c6 nhiéu rui ro trong viéc mat kha ning
thanh toan, thao ting chimg khoan. Do d6 can thuc hién theo quy dinh vé cong b thong tin trong Luét
Ching khoan nam 2019, Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP ngay 31/12/2020 cua Chinh phii quy dinh mot
s6 diéu ciia Luat Chimg khoan, Thong tu s6 96/2020/ TT-BTC ngay 16/11/2020 ctia Bo Tai chinh huéng
dan cong bd thong tin trén thi truong chimg khoan. Céc t6 chirc qubc té xép hang tin nhiém ciing khuyén
nghi Viét Nam can cong khai, minh bach dit liéu vé& thj trudng ching khoan. Vi day chinh 1a yéu t6 can
thiét dé Viét Nam cai thién duge tha hang cao hon trong thoi gian téi. Méc du, khong xac dinh dugc két
qua nghién ctru tac dong cua quan tri cong dén mbi quan hé gitra CCI va SMI tai Viét Nam, do dit liéu
chua du 16n. Nhung luan 4n sé dua trén két qua nghién ciru tir nhom qudc gia co thu nhap trung binh
thip (trong d6 c6 Viét Nam), dé dua ra cac ham ¥ vé quan trj cong tai Viét Nam trong giai doan nay nhu
sau:

(i) Tiép tuc hoan thién phép ludt vé cong bd thong tin. Cin quy dinh trong cic vin ban
phap ludt 15 rang, cu thé cac ndi dung vé cong bd thong tin trén thi trudng chimg khoan.
(ii) Nang cao khung hinh phat ddi véi cac hanh vi vi pham trong linh vuc ching khoan.

Diéu nay nham dam bao tinh rin de, ddng thoi hudng tdi phat trién thi truong chimg khoan minh

bach va 6n dinh.

(i) Nang cao vai tro cta cong ty kiém toan ddi voi van d¢ lién quan dén chat luong cong

b6 thong tin trén thi truong chimg khoan, nham tranh cac thong tin sai 1éch bi bo qua.
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Ngoai ra, hoat dong giam sat, kiém tra con gip nhiéu kho khin do cc hanh vi vi pham phéap luat trén
thi trudong ngay cang tinh vi va phuc tap.
(2)  Chisb VNindex tang giam that thuong va niém tin cia cdc nha dau tu trén thi truong ching

khoan con co su bat n, diéu nay thé hién rét rd qua su bién dong cua chi s6 VNIndex trong thoi gian

qua.

(3)  Co sd vat chat, ki thuat va ha tang cong nghé thong tin con han ché.

(4)  Doi ngii nhan sy lanh dao cong ty con thiéu va yéu vé nghiép vu chuyén mon kinh doanh
chung khoan.

Ngoai nhitng han ché néu trén, trong thoi gian vira qua thi truong chimg khoan Viét Nam con ¢ nhiéu
van d& nhu sau:

(D) Thi truong chimg khoan Viét Nam van kha nhay cam va dé bj tac dong béi cac diéu kién
kinh té, dién bién thi truong tai chinh thé gidi.

(2)  Céc t6 chirc dau tu con it trong khi cac dau tu ca nhan 1a chiém da s va tam 1y dé& chiu tac
dong bai tin ddn, khong theo mot quy luat nao ca, anh huéng dén hiéu qua hoat dong cua thi truong
chung khoan. Qua két qua nghién ciru ciing cho thiy, quan tri cong c6 anh hudng dén mdi quan hé cua
CCI va SMI tai cac qudc gia c6 thu nhap trung binh cao, con tai cac qudc gia c6 thu nhap trung binh
thap thi anh hudng nay khong dang ké, va truong hop tai Viét Nam ciing vay.

(3)  Chét lwong quan tri cong ty con thap, chat lugng bao cdo tai chinh & mot s6 doanh nghiép
con han ché. Hién tai, cac doanh nghiép méi chi ding lai & mirc tuan thu theo cac quy dinh, chua thuc
su chu dong trong viée cai thién chat luong quan tri dé ning cao hoat dong ctia doanh nghiép, dam bao
quyén loi t6i uu cho cac cd dong.

(4)  Cudi nam 2019 dau nam 2020, do cic tic dong tiéu cuc cta dich Covid-19 bung phat ma
nén kinh t& Viét Nam gip nhiéu kho khin, ting truéng kinh té thi suy giam nhung thi trudng ching
khodn lai c6 nhitng bién dong nguoc chidu va lién tuc di 1én. Tinh trang nay cho thiy co thé c6 cac nguy
co tiém 4n trén thi truong chimg khoan, diéu nay c6 thé 1am mét tinh 6n dinh ca thi trudng chimg khoan
Viét Nam trong ngan han va anh hudng dén sy phat trién ciia thi trudng chimg khoan trong trung va dai
han.

(5) Trong ngédn han do anh hudng cua dai dich Covid-19 cung véi nhirg bit én vé chinh trj
trén thé gidi co thé dem lai nhitng riii ro cho thi trudng chimg khoan. Piéu nay anh huong dén sy 6n
dinh va phat trién bén vimng cua thi truong chimg khoan Viét Nam, béi vi kha niang chdng chiu cua thi
truong chimg khoan Viét Nam trude cac ct sbc ciing con nhiéu han ché.

e Vé chinh sdch

(1) Can c6 chinh sich nham hién dai hoa co s& vat chat, nang cao ha tang cong nghé thong tin
va cai cach tha tuc hanh chinh cho thi trudng chtng khoan nhu: (i) Ap dung c6ng nghé thong tin dé t6
chirc giao dich va quan 1y thi truong ching khoan. (ii) Xay dung hé thong dam bao an ninh, an toan
mang. (iii) Loai bo cac thi tuc hanh chinh, cac loai gidy phép khong can thiét dé thi truong chimg khoan
phat trién lanh manh.
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(2) Co chinh sach phat trién ngudn nhéan lyc, ning cao chit lugng ngudn nhan lyc dé dap tng
yéu cau phat trién bén viing thi trudng ching khoan. Tang cuong dao tao doi ngii quan 1y, giam sat va
t6 chirc thi truong chimg khoan. Pao tao nhiing nguoi tham gia hoat dong chimg khoan, dé ho c6 du
nang luc, trinh do quan 1y ciing nhu dao dirc nghé nghiép trong hoat dong trén thi trudng ching khoan
nham gop phan phat trién lanh manh thi truong chimg khoan Viét Nam.

(3) Céc nha quéan 1y phai c6 chinh sach bao vé tot cac nha dau tu ca nhan nham giam thiéu bat
can xtg thong tin giira cac nha dau tu nay.

e Vé Quan Iy thi trirong

(1) Hién tai viéc cong bd thong tin trén thi truong chimg khoan chi & mic tuan thi theo quy
dinh, trong khi chét lugng thong tin thi con han ché. Tam 1y ciia nha dau tu c4 nhén trén thi truong dé
dao dong, hanh vi c6 tinh bay dan nén d& bi thao ting. Do d6 cac cong ty niém yét chiung khoan can
cong bd thong tin rd rang minh bach, ddy du dé giup nha dau tu c6 ddy du thong tin khi tra ctru va dua
ra quyét dinh, nhu vy s& ting niém tin tiéu dung gép phan thuc day thi truong chimg khoan hoat dong
hiéu qua. Nhu vay s& thu hut duoc nguoi tidu dung dau tu vao thi truong chimg khoan.

(2) Tang cudng cong tac thanh tra, giam sat hoat dong cta cac to chtc tham gia thi trudng.
Pdng thoi can xir Iy nghiém cac hanh vi vi pham da str dung phuong tién truyén thong dé dua thong tin
sai léch, thong tin khong day du, 1am méo mo thong tin dbi véi cc ca nhan, cac t6 chirc va doanh nghiép.

(3) Hoan thién khung phap 1y cho thi trudng giao dich chimg khoéan, hoan thién cic nguyén tic
dé thuc day thi truong chimg khoan phat trién bén viing theo hudng minh bach. Pong thoi cip nhat va
ban hanh kip thoi cac quy dinh méi vé giao dich, cong b thong tin, niém yét, dang ky giao dich va bd
sung, hoan thién cac co ché mét cach hiéu qua nhat.

(4) Quy luat cung cau trén thi truong chimg khoan, nhung c¢6 phiéu nao thuong xuyén co ngudi
mua thi c¢d phiéu do6 s& c6 xu hudng ting 1én va nguoc lai.

e V¢ Cdc Doanh nghiép

(1) Cén c6 bd phan hd tro tu vin va cung cip thong tin ddy di cho cac nha dau tu dé ho ting
thém niém tin khi thuc hién du tu vao thi trudng chiang khoan.

(2) Cac doanh nghiép can cong khai béo céo tai chinh ciia cong ty mot cach minh bach, dé nha
dau tu co thé giam sat, xem xét dau tu. Boi vi dy 1a két qua van hanh cta doanh nghiép, tinh hinh kinh
doanh cua cong ty dang phat trién tot hay dang suy giam, tir d6 gia co phiéu ciing c6 xu hudng ting hay
giam.

e Vé Nha dau tu: Cac nha dau tu t6 chic dong vai tro quan trong ddi voi doanh nghiép ma ho
déu tu thong qua viéc giam sat tét va nang cao hiéu qua san xuét kinh doanh cua doanh nghiép. Do d6
nha dau tu can phai co:

(1)  Chién luoc dau tu rd rang. Can c6 danh muc dau tu tot.

(2)  Biét chap nhan rui ro: Trén thi trudng c6 nhiu bién dong va co thé s& thu 15. Do d6 nha

déu tu can phai biét chap nhan rui ro.
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(3) Tam ly nha d4u tu: Thi truong ching khoan 1a mét thi truong rat nhay. Néu nha dau tu
khong c6 tam 1y vitng vang dé chon nhiing thong tin chinh xac thi s& dua ra nhitng quyét dinh sai lam.
Ngoai ra, thong tin va thoi gian 1a 2 yéu té quan trong dé quyét dinh su thanh cong. Do d6, nha dau tu
can phai nhay véi bién dong cua thi truong.

Nhu vdy, tinh 6n dinh va sy phét trién bén vimng cua thi truong ching khoan Viét Nam ngay
cang dong vai trd quan trong trong nén kinh té. Do d6 dé thuc hién muc tiéu trén, can phai thuc hién

ddng bd cac bién phap da dé xuét.
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