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Tém t?it

6 phiéu mem yet trén thj trwang chwng khodn Viét Nam. Cu thé, nghién ciru danh gza tac dong
cia chi s6 bdt on chinh sach kinh té thé giéi GEPU (Global Economic Policy Uncertainty)
1Gi riii ro sup dé gid ciia 214 cé phiéu niém yét trén thi trieong chimng khodn Viét Nam tir 2013
16i 2022. Két qua hoi quy dit liéu bang cho thay tac dong ciing chiéu ciia mire do bat 6n chinh
sdch kinh té doi véi rii ro sup dé gid cé phiéu. Pong thoi tac dong ndy cting mgnh hon o cac
co phzeu co quy mo giao dich 16m, thé hién mirc d bat dong y kién lom hon trong danh gia
6 phiéu cia cdc nha dau te. Bén canh dé, khi so sanh tac dong cia hai quéc gia la doi tac
thwong mai lon nhat cia Viét Nam la My va Ty [rung Quéc, két qua cho thdy rii ro sup dé gid cé
phiéu chii yéu chiu tac ddng 16n hon tir bat én chinh sach kinh té tai My. Cdc két qua nay thé
hién dac diém cia thi truong chirng khodn Viét Nam voi ty I¢ nha dau tw cd nhadn cao, dan dén
phan g manh mé hon véi cdc cii soc ciia thé gidi do hiéu g tam 1y ciia nha dau tw cé nhén.
Tir khéa: Bit 6n chinh sach kinh té, rui ro sup do gia, thi truong chimg khoén.

Ma JEL: G12, G14, G18.

Impacts of global economic uncertainty on the stock crash risks in Vietnamese stock
markets

Abstract:

This study examines the impact of global economic policy uncertainty on the stock crash risks
in Vietnam. Specifically, we investigate the impact of the Global Economic Policy Uncertainty
(GEPU) index on the crash risks of 224 stocks listed on the Vietnam Stock Exchange from 2013
to 2022. We find that firms face higher stock crash risks when the level of global economic
policy uncertainty increases. This effect is more prominent for firms with greater disagreement
among investors, confirming the investor s heterogeneous belief mechanism. Moreover, the
study reveals that these impacts are more pronounced by the economic policy uncertainty in
the U.S. than in China. These results demonstrate the characteristics of the Vietnamese stock
market with a high proportion of individual investors, leading to stronger reactions to global
shocks due to the psychological effect of individual investors.

Keywords: Economic policy uncertainty, crash risk, stock market.
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1. Giéi thiéu

Kinh té thé gi61 nhitng nam qua véi nhiéu bién dong nhu dai dich Covid-19, chién tranh thuong mai hay
cang thang dia, chinh trj dd gy ra nhiéu bat on trong chinh sach kinh té cta cac qudc gia (Baker & cong su,
2016). Nhirng sy thay doi nhanh chong cua chinh sach kinh té c6 thé tic dong truc tiép toi thi truong chimg
khoan do su thay doi vé phan bu rui ro clia cac nha dau tu (Pastor & Veronesi, 2013) ciing nhu gian tiép
thong thay ddi trong hanh vi va hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép (Bloom, 2009; Jens, 2017). Do vay,
bat 6n chinh sach kinh té c6 thé khién thi trudng chimg khoan c6 xu hudng bién dong manh hon (Brogaard
& Detzel, 2015).

Nghién ciru ndy danh gia tic dong cua bat 6n chinh sach kinh té thé giéi dén rui ro sup do gia co phiéu
trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Rui ro sup d6 gia c6 phiéu thé hién rui ro gia c6 phiéu sup d6 manh
trong mot khoang thoi gian nhét dinh, tic dong tiéu cuc toi cac nha dau tu va tiém an nguy co anh hudng
t6i nén kinh té khi xay ra trén dién rong (Wen & cong sy, 2019). Bat 6n chinh sach kinh té ¢6 thé tac dong
t6i rai ro sup d6 gia cd phiéu thong qua ca hai co ché: (i) cac nha quan 1y c6 xu hudng che gidu cac tin x4u
khi tinh khong chic chin vé mat chinh sach gia tang (Luo & Zhang, 2020) dan t6i gia c6 phiéu sup d6 manh
khi cAc tin xau cudi cing phai cong khai (Jin & cong su, 2019) va (ii) cic nha dau tu trén thi truong ¢ xu
hudng bat dong va danh gia khac nhau nhiéu hon vé ki vong gia c6 phiéu khi sy khong chéc chin vé chinh
sach kinh té gia ting (Hong & Stein, 2003) day gia c¢b phiéu vuot gia tri phi hop, gay nén su sup dd gia cd
phiéu khi gia diéu chinh v& murc can bang (Habib & cong sy, 2018).

Trong nghién ctru nay, nhom tac gia danh gia tac dong ciia bt on chinh sach kinh té thé gisi, thé hién qua
chi s6 phan anh su bat 6n chinh sach kinh té toan cau (GEPU - Global Economic Policy Uncertainty) dugc
xay dung boi Baker & cong su (2016) téi rai ro sup d6 gia ctia 224 ¢6 phiéu niém yét trén thi truong chiing
khoan Viét Nam trong giai doan tir 2013 téi 2022. Cac nghién ctru trudc ddy da budc dau danh gia tac dong
ctia bat 6n chinh sach kinh té thé gi¢i dén Viét Nam nhu muc do ting truong kinh t& (Lam & cong sy, 2024;
Trung & cong sy, 2021) hodc mirc d6 nim gitr tién cua cac doanh nghiép (Ly, 2020). Bén canh dé, mot sb
nghién ctru di danh gia tic dong ciia bat 6n chinh sach kinh té thé giéi tdi thi truong chimg khoan Viét Nam
nhung két qua chwa thong nhat. Lé & cong su (2018) chi ra rang thi truong chimg khoan Viét Nam phan mg
nhanh va tic thoi dbi véi bién dong chinh sach kinh té thé gidi, trong khi Nguyén & Ngo (2019) lai cho thay
rang nhing thay d6i chinh sach kinh té thé gidi co tac dong nguoc chidu 18n gia ¢6 phiéu & 6 qudc gia mai
ndi trong khu vuc Chau A (Hong Kéong, Han Qudc, Malaysia, Indonesia, Philippines va Thai Lan) nhung
khong c6 tac dong khi xét téi Viét Nam. Trong bdi canh thi trudng chimg khoan Viét nam van dang o giai
doan dau cta qué trinh phat trién v6i d6 minh bach thong tin thap, ty 16 nha dau tu ca nhan cao, c6 xu hudng
dau tu theo dam dong khién thi truong thuong bién dong manh (Hoai, 2023; Vo & Phan, 2017). V&i do mé
vé kinh té ngay cang 16n, thi trudng chimg khoan Viét Nam ngay cang tré nén nhay cam véi cac bién dong tir
kinh té thé gi6i. Do vay, viéc nghién ctru tic dong cua bit dn chinh sach kinh té thé gisi t6i rai ro sup db gia
) phiéu c6 y nghia quan trong ddi véi Viét Nam nham bao vé nha dau tu, dam béao su phat trién lanh manh
ctia thi truong ching khoan. Tuy nhién, theo hiéu biét ciia nhom tac gia, dy 1a nghién ctru dau tién danh gia
tac dong cta bat on chinh sach kinh té t6i riii ro sup do gia c6 phiéu trén thi truong ching khoan Viét Nam.

2. Tong quan nghién ctru

2.1. Ly thuyét vé viii ro sup dé gid co phiéu

Rui ro sup d6 gia c¢d phiéu (stock price crash risk) dugc dinh nghia 14 rii ro ty suit sinh 10i cua gia b
phiéu sup d6 manh, thé hién qua muc d6 16ch trai (negative skewness) ctia phan phdi xac suat ddi véi ty sudt
sinh 161 ctia ¢6 phiéu (Chang & cong su, 2017).

R ro sup dd gia c¢d phiéu co thé duoc 1y giai thong qua 1y thuyét vé nguoi dai dién (Agency Theory).
Theo d6, ngudi quan 1y c6 xu hudng che gidu cac thong tin tiéu cuc trong thoi gian dai nham muc dich duy
tri vi tri quan 1y (Ball, 2009) hodc d¢é ting gia tri ctia cdc quyén loi vé ¢6 tirc (Kim & cong sy, 2011). Khi
cac thong tin tiéu cuc vugt qua khoi kiém soat va cong khai t6i thi truong cung thoi diém, ¢6 phiéu dbi dién
v6i i ro sup d6 manh do su danh gié lai cua thi truong. Ung ho 1y thuyét nay, Hutton & cong su (2009) chi
ra rang mic d6 thiéu minh bach trong bao céo tai chinh 1a gia ting rai ro sup d6 gia c6 phiéu véi cac doanh
nghiép tai My. Tuong tu, viéc quan tri lgi nhudn c6 chu dich [am tang rdi ro sup do gia ) phiéu, dac biét la
trong cac giai doan khung hoang (Loureiro & Silva, 2022).
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Ruii ro sup d6 gia c6 phiéu ciing c6 thé duogc 1y giai théng qua 1y thuyét v& hanh vi ctia nha du tu (Investor
Behavior Theory). Hong & Stein (2003) cho rang rui ro sup d6 gia c6 phiéu xuét phat tir hanh vi dau tu khac
nhau gitra cic nha dau tu trén thi trudng. Bén canh d6, Cao & cong su (2002) chi ra ring cac nha dau tu co
loi thé thong tin thuong chii dong giao dich khi gia c6 phiéu c6 xu hudng ting va rdi bo thi trudng sém. Diéu
nay khién cho khi xay ra sy diéu chinh ctia gia c6 phiéu, cac nha dau tu it ¢6 loi thé thong tin d& phan tng
tiéu cuc khi cac thong tin bat loi xuét hién. Ung ho 1y thuyét nay, Callen & Fang (2015) chi ra ring muc do
tham gia ctia cdc nha dau tur t6 chirc c6 thé gitp giam rui ro sup d6 gia co phiéu, trong khi d6 muc do thong
tin khac nhau tir cac nha phan tich chuyén nghiép (Xu & cong su, 2017) ¢ thé khién gia ting rui ro sup dé
gia ¢ phiéu.

2.2. Ly thuyét vé bit én chinh sdach kinh té

Bét 6n chinh sach kinh t& dugc hiéu 1a nhitng thay d6i khong ludng trude dugce cta cac chinh sach kinh
té, anh huong dén hé théng kinh té néi chung va viéc ra quyét dinh cta cac chu thé trong nén kinh té noi
riéng. Trong cic giai doan ma mic do bat on cia chinh sach kinh té gia ting, dan cu c6 xu huéng thu hep
tiéu dung va tri hodn cac hanh vi dau tu do su sut giam ctia thu nhap dan cu cling nhu kha ning sinh 10i cta
cac doanh nghiép, tir ¢ gdy anh hudng tiéu cuc t6i ting truong kinh té (Pastor & Veronesi, 2012; Pastor
& Veronesi, 2013). Bén canh d6, cac doanh nghi¢p c6 xu hudng ap dung céac chinh sach kinh doanh than
trong trong giai doan bit 6n chinh sach kinh té gia ting béi chi phi vay von gia ting (Jens, 2017; Pastor &
Veronesi, 2012), dan t&i suy giam nhu ciu tuyén dung va dau tu (Bloom, 2014; Gulen & Ton, 2016) va han
ché cac hoat dong mo rong kinh doanh (Colak & cdng su, 2017; Colak & cdng sy, 2021). Bét 6n chinh sach
kinh té ¢6 tac dong ti€u cuc téi muc do ddi méi sang tao cua cac doanh nghiép (Bhattarai & cong su, 2020),
lam gia ting mirc d¢ that nghiép, tiém an tac dong dai han téi trién vong tang trudng kinh té trong dai han
(Caggiano & cong su, 2020).

Bét 6n chinh sach kinh té con c6 tac dong lan truyén giita cic quoc gia boi sy gia ting ciia mirc d6 két ndi
va toan cau hoa nén kinh té (Georgiadis & Mehl, 2016). Bat 6n chinh sach kinh té tai cac qubc gia 16n co
thé gay ra bit 6n chinh sach kinh té tai cac qudc gia dang phat trién do sy gia ting trong thwong mai qudc té
(Balli & cong su, 2017), dic biét a cac qudc gia dang phat trién boi sy thay doi cac dong von luan chuyén
giita cac qudc gia (An & cong sur, 2022). Cudi cuing, bat 6n chinh séch kinh té c6 thé gay ra nhimg bién dong
ddi voi thi truong tai chinh va tai san thé gidi, tir d6 lan truyén rui ro téi cac nén kinh té (Balli & cong su,
2017; Mei & cdng sy, 2019).

2.3. Tdc dpng ciia bit én chinh sdach kinh té tdi viii ro sup do gid cé phiéu trén thi truwong chitng khodn

Su khong chic chan vé chinh sach kinh té vi mo co thé gy thiét hai cho nha dau tu, din dén nghi ngai
trong vi€c thuc hién cac quyét dinh dau tu 1au dai (Jacob & cdng su, 2022), cling nhu gia tang mrc d bién
dong cua thi truong do nhiing sy déanh gia khac nhau giira cac nha dau tu (Liu & Zhang, 2015). Trong giai
doan bt 6n chinh sach kinh té gia ting, rui ro gia ting ddi v6i hoat dong kinh doanh tao dong co cho nha
quan 1y trong viéc che gidu dong tién (Nagar & cong su, 2019). Diéu nay dan t6i rui ro sup do gia c6 phiéu
khi cac thong tin tiéu cuc cudi cung dugc cong khai (Luo & Zhang, 2020). Bén canh do, muc d¢ khong chic
chén vé chinh sach gia ting s& khuéch dai yéu t6 thién léch hanh vi va tao ra sy dinh gia sai vé gia chimg
khoan trén thi truong (Chen & cong su, 2017). biéu nay sé trd lén tram trong hon ¢ cac thi truong moi ndi
nhu Viét Nam khi cac quy dinh ban khong bi han ché, dan dén rui ro sup dd gia c6 phiéu ting 1én khi gia
diéu chinh vé& muc phu hop.

Gid thuyét 1: Rii ro sup dé gid cé phiéu cao hon khi mirc dé bt 6n chinh sdch kinh té gia tang

Dé danh gi4 chi tiét hon, nhém tac gia tiép tuc kiém dinh gia thuyét rang tac dong cta bat én chinh sach
kinh té t6i rui ro sup dd gia 1a khac nhau véi cac cd phiéu co6 tin suét giao dich khac nhau. Diéu nay boi 18
mirc d6 khac nhau trong danh gia c6 phiéu cua cac nha dau tu 1a mot nguyén nhan giy nén sy sup d6 gia
ctia ¢6 phiéu (Habib & cong sy, 2018). Tac dong niy co6 thé 16n hon trong bdi canh bét on chinh sach kinh
té gia ting 1am niém tin va dénh gia ctia cac nha dau tu trén thi truong trd nén khong chic chan (Jin & cong
su, 2019).

Gid thuyét 2: Tic dong ciia bdt on chinh sach kinh té t6i riii ro sup do gid c¢é phiéu phy thugc vao mirc do
khdc nhau trong ddnh gid cé phiéu cia nha dau tw
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Bén canh d6, tac dong lan truyén ciia bat 6n chinh sach kinh té thé gisi t6i Viét Nam c6 thé khong gidng
nhau, tiy thudc vao qudc gia khai tao. Str dung chi sb bat 6n chinh sach kinh té cua hai ddi tac thwong mai
16n nhit ciia Viét Nam 1a My va Trung Quéc, Trung & cong su (2021) chi ra ring, tac dong ctia bat 6n chinh
sach kinh té cia My t6i ting truong kinh té Viét Nam 1 16n hon so voi Trung Quéc. Trén co sd d6, nhom
tac gia kiém dinh gia thuyét vé tic dong khac nhau cua bat 6n chinh sach kinh t& My va Trung Qudc tdi rui
ro sup d6 gia ¢b phiéu tai Viét Nam.

Gid thuyét 3: Bat on chinh sach kinh té ciia My va Trung Quoc cé mire dg tac dong khdc nhau téi rii ro
sup dé gid co phiéu

3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru

3.1. Do luomg riii ro sup dé gid cé phiéu va mirc dp bét én chinh sdch kinh té

Dé do ludng rui ro sup db gia cd phiéu, tic gia sir dung hai chi tiéu thudng dugc sir dung trong céc
nghién ctru thyc nghi€m (vi dy, Chen & Chen, 2024; Habib & cdng su, 2018; Wen & cong sy, 2019; Yang
& cong su, 2024) 1a chi s6 46 chéch (NSKEW - Negative Skewnes Coefficient) va chi sb bién do bién dong
(DUVOL - Down-to-up Volatility).

Cu thé, v&i mdi ¢o phiéu trong mdi nam, ty suét sinh 101 c4 biét theo tudn duoc xac dinh thong qua mo
hinh hdi quy nhu sau:

Ri: = a;+ BriRmc—2 + B2iRmo-1 + B3R + BaiRmi1 + Bs iRz + &0 (1)

trong d6 Ri: 1a ty sut sinh 10i trong tuan -t thudc nam t ctia c¢6 phiéu i, va R,,. 1a ty suat sinh 10i tudn -t
nam t cua VN-Index. Ty suét sinh 16 c4 biét cua cd phiéu i, tudn 1, nam t duoc xac dinh 1a:

Wi, =In(1+4,)

v6i &7 12 phan du ciia mo hinh hdi quy (1).

Chi s6 NCSKEW;, cta cb phiéu 1 nam t duoc xac dinh la:
n(n-1)%238 W

NCSKEW;, = —
(n-1)(n-2)(Thy W)

375 (2)

Trong d6 W, dai dién cho lgi suat dic trung ctia ¢ phiéu theo timg tuan trong sudt khoang thoi gian t va
n 12 s6 tuan trong ndm t. Gia tri NCSKEW cang 16n cho thdy rui ro sup d6 gia co phiéu cang cao.

Chi s6 DUVOLA,t duge xac dinh nhu sau
_ (My—1)Ydown Wi,zr
DUVOL;; =In —(nd_l)ZupWi_zr

3)

Trong d6, down W;.(up W) la nhitng tudn c6 mirc loi sut thip hon (cao hon) mirc trung binh, nu 14 s6
tuan ma co phiéu ting gia, nd 1a s tuan ma c6 phiéu giam gia trong nam t hon so véi gi tri binh quan trong
nam. Tuong tw nhu NCSKEW, gia tri DUVOL cang 16n thi rai ro sup d6 gia c¢6 phiéu cang cao.

Trong nghién ciru ndy, nhom téc gia sir dung chi s6 bat on chinh sach kinh té (EPU — Economic Policy
Uncertainty) cia thé gi6i, cling nhu riéng biét cho My va Trung Qudc, dua trén phuong phap phan tich ngon
ngit cta (Baker & cong su, 2016).1 Cu thé, Baker & cong su (2016) xay dung chi s tir dinh lugng tan suit
dua tin ctia bao chi vé bat 6n chinh sach kinh té v6i cac cum tir nhat dinh. Cac cum tix nay dugc chia thanh
nhém céc cum chinh sach, nhdm phan anh tong thé vé bat 6n chinh sach kinh t& qubc gia trén cac khia canh
khac nhau. Day ciing la chi tiéu dugc sir dung nhiéu dé xay dung chi s bat on chinh sach kinh té ctia nhiéu
quéc gia trén thé giéi nhu Trung Québc (Davis & cong su, 2019), Nhat (Arbatli & cong su, 2017), Dirc
(Grimme & Stockli, 2018) hay Brazil (Ferreira & cong sy, 2019). Chi sé EPU dbi véi thé gioi (GEPU) trong
nghién ctru nay duogc xac dinh thong qua gia tri binh quan gia quyén cua 16 qudc gia c6 tim anh hudng 16n
trén thé gisi cua (Davis, 2016).

3.2. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru danh gia tac dong cuia bt 6n chinh sach kinh té t6i rai ro sup d6 gia c6 phiéu tai Viét Nam
thong qua mé hinh hdi quy twong tu nhu Chen & Chen (2024) nhur sau:

CrashRisk;s = a + BEPU, + yX;; 1 t @i+ 1: + &¢  (4)

86 dgic bigt, thang 12/2024 36 Kinh téPhit trién




Trong d6, CrashRisk; . 1 rui ro sup d6 gia co phiéu i trong nam t, dugc xac dinh thong qua chi sb
NCSKEW;, hoic DUVOL;,. EPU, 14 gi4 tri logarith cta chi s6 GEPU dé danh gi tac dong cua bit 6n chinh
sach kinh té thé gioi. X la cac bién kiém soat thé hién dic trung ctia c6 phiéu i nam t, ¢ thé tac dong
dé rui ro sup d6 gia co i)hiéu. Tuong tu nhu cac nghién ctu trude déy, tac gia st dung (1) bién tré cua
NCSKEW; hoic DUVOL;,: dé kiém soat c6 van dé tu twong quan hodc noi sinh tiém tang trong m hinh; (2)
quy md doanh nghiép (TA), 1a logarithm ctia vén hoa doanh nghiép, ty 1¢ sinh 15i trén tong tai san (ROA),
ty 1& don béy tai chinh (LEV), ty 1& gié tri s6 sach so véi gia thi truong (BM) va ty 1¢ sinh 16i (RET) do cac
doanh nghiép c6 quy mé va ty 1é sinh 15i trong qua khtr cao c6 thé anh huong dén rai ro dao chiéu gia cd
phiéu (Hutton & cong su, 2009; Kim & cong s, 2011); (3) gié tri vong quay cd phiéu diéu chinh (DTURN)
duogc xac dinh bang ty 1¢ khéi lugng giao dich trén sé ¢6 phiéu lwu hanh trir di gia tri binh quan trong nam
gan nhét dé kiém soat mirc d6 khac nhau trong danh gia ¢ phiéu ciia nha dau tu; (4) ty 18 bién dong cua ty
suét sinh 10i ¢6 phiéu (SIGMA) thé hién muc do bién dong cta cd phiéu trong nim (Xu & cong su, 2013).
M6 hinh (4) dugc u6c luong theo hiéu tmg cb dinh v6i @i va tt 13 hiéu tng ¢b dinh theo doanh nghiép va
theo thoi gian dé kiém soat cho cac tac dong noi sinh riéng biét ciia mdi cd phiéu va sy thay doi theo thoi
gian c6 thé anh huong dén rui ro sup d6 gia c6 phiéu.

3.3. Dir liéu nghién ciru

Dé danh gi4 tac dong cua bat 6n chinh sach kinh té ti rii ro sup d6 gia cd phiéu, nghién ctru sir dung
thong tin giao dich va bao cdo tai chinh cua tit ca cac doanh nghiép niém yét trén HOSE tir 2013 t6i 2022.
Tuong tu nhu cac nghién clru trudce, tac gia loai bo (1) ¢ phiéu cia cac doanh nghiép tai chinh (ngan hang,
chtmg khoan, bao hiém); (2) ¢6 phiéu cac doanh nghiép bi hily hiém yét trong khoang thoi gian nghién ctru
va (3) ¢b phiéu véi s6 tuan c6 két qua giao dich it hon 30 tudn. Téng s6 cb phiéu trong mau nghién ciru bao
gdém 214 doanh nghiép 19.270 quan sat.

Bang 1 thé hién thong ké mé ta cac bién st dung trong mé hinh. Gia trj binh quan cia NSKEW 14 -0,009
va DUVOL 14 -0,096. D9 léch chuan cua hai chi s6 nay & mirc twong ddi cao, & gia tri 1,019 véi NSKEW
va 0,632 v6i DUVOL, cho thdy mirc d6 khac nhau déng ké trong rui ro sup d6 gia c6 phiéu trén thi truong
Viét Nam. Gia trj binh quan ctia GEPU la 5,258, trong khi d6 1éch chuan 0,356. Cac c¢6 phiéu c6 ty 1é sinh
161 binh quén 14 0,103 véi ty 16 bién dong binh quan 13 0,054. Ty 18 gi4 tri s6 sach trén thi gia binh quan &
mirc 1,909 véi ty 1¢ sinh 10 trén tong tai san & mirc 6,5% va ty 1é ng trén tong tai san & mirc 46,7%.

Biang 1: Théng ké mé ta

Gia tri binh quan D9 léch chuin  Gia tri nhé nhit Trung vi Gia trj l6n nhét
NSKEW -0,009 1,019 -4,016 -0,063 7,038
DUVOL -0,096 0,632 -2,826 -0,107 5,477
GEPU 5,258 0,356 4,689 5,268 5,788
RET 0,103 0,482 -2,428 0,108 2,386
BM 1,909 1,602 -2,140 1,474 24,899
DTURN 0,004 0,081 -0,622 0,001 0,618
SIGMA 0,054 0,027 0,013 0,048 0,436
ROA 0,065 0,085 -0,996 0,051 0,784
TA 21,279 1,340 18,548 21,143 27,082
LEV 0,467 0,208 0,003 0,478 1,294

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia
Béng 2 thé hién ma tran twong quan giira cc bién sir dung trong mé hinh dinh lugng. Hai bién NSKEW
va DUVOL ¢6 mirc d6 twong quan cao béi cting do ludng rai ro sup d6 gid co phiéu. Hé s6 twong tuong quan
giita cac bién giai thich trong mé hinh ¢ mirc thap, cho thdy mé hinh khong xuat hién van dé ty tuong quan.

4. Két qua md hinh nghién ciru
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Bang 2:

Ma trin twong quan

NSKEW DUVOL EPU RET BM DTURN SIGMA ROA TA LEV
NSKEW {1,000
DUVOL (0,904 1,000
EPU 0,076 0,047 1,000
RET -0,561 -0,527 -0,185 1,000
BM 0,063 0,081 -0,319  -0,134 1,000
DTURN  |-0,138 -0,124 0,027 0,378  -0,105 1,000
SIGMA (0,246 0,241 0,091 -0,067 0,020 0,101 1,000
ROA -0,099 -0,101 -0,034 0,185  -0,217 0,036 -0,266 1,000
TA 0,006 -0,012 0,145 -0,053  -0,149 0,051 -0,164 -0,100 1,000
LEV -0,007 0,007 -0,048 0,039 0,069 0,051 0,098 -0,421 0,341 1,000

Nguén: Tinh todn ciia nhém téc gia

4.1. Mo hinh co so

Béng 3 thé hién két qua hdi quy ctia md hinh (4) danh gia tic dong ciia bat 6n chinh sach kinh té thé gioi

t6i rui ro sup do6 gia co phiéu trén thi truong ching khoan Viét Nam. Hai cot (1) va (2) thé hién két qua hoi

quy ma khong c6 bién kiém soat, trong khi cot (3) va (4) thé hién két qua hoi quy diy du. Hé s6 hoi quy cta
bién EPU la duong va c6 ¥ nghia thong ké dbi véi ca NSKEW va DUVOL & ca bdn mé hinh, cho thiy tac
dong cung chiéu ctia mirc d6 bat 6n chinh sach kinh té ddi v6i rui ro sup d6 gia cb phiéu, ung ho gia thuyét

1. Tuong ty nhu Jin & Myers (2006) va Hutton & cong sur (2009), riii ro sup d6 gia ¢ phiéu ciing chiéu véi

muc do giao dich va ngugc chiéu voi ty 1€ gia tri sO sach trén thi gia.

Bang 3: Tac dong ciia GEPU t6i rii ro sup db gia c6 phiéu

Bién phu thude

NSKEW DUVOL NSKEW DUVOL
€))] (2) 3) “)
NSKEW 0,139 0,097
(0,021) (0,026)
DUVOL 0,138 -0,092°**
(0,021) (0,025)
EPU 0,188" 0,064 0,288" 0,116
(0,057) (0,035) (0,075) (0,047)
RET 0,048 0,019
(0,059) (0,036)
BM -0,189* 0,118
(0,022) (0,014)
SIGMA 0,386 0,577
(0,982) (0,611)
ROA 0,080 -0,110
(0,361) (0,225)
TA -0,018 -0,007
(0,034) (0,021)
LEV -0,045 -0,098
(0,195) (0,121)
DTURN 0,680" 0,407"
(0,273) (0,170)
S8 quan st 2.560 2.560 2315 2315
R? 0,025 0,022 0,146 0,149

Chii thich: "p<0,1; "p<0,05; *"p<0,01
Nguon: Tinh toan cua nhom tac gid

4.2. M6 hinh mo rong

Céc nghién ciru trude day di chi ra rang khoi luong giao dich cta ¢ phiéu chiu anh huéng boi yéu td

niém tin khong dong nhat ctia nha dau tu (Scheinkman & Xiong, 2003). Do véy, dé danh gia gia thuyét 2,

nhom téc gia bo sung bién két hop gitra EPU va khéi luong giao dich ctia ¢ phiéu (TURN) vao mé hinh (4).
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CrashRisk;s = a + BEPU, + B,EPU. *TURN;; +yX;t— 1 +@;+ 1.+ &¢ (5)

Bang 4: Tac dong ciia GEPU t6i rii ro sup d gia c6 phiéu:
Vai tro cia khoi lwgng giao dich

Bién phu thude
NSKEW DUVOL
@ 2
NSKEW -0,100™*
(0,026)
DUVOL -0,098"*
(0,025)
EPU 0,286 0,092"
(0,084) (0,052)
EPU*TURN 0,820 0,857
(0,408) (0,373)
Bién kiém soat YES YES
Hiéu tng c¢b dinh thoi gian YES YES
Hiéu tng c¢b dinh doanh nghiép YES YES
Sb quan sat 2.315 2315
R? 0,151 0,155

Chi thich: 'p<0,1; “p<0,05; "p<0,01
Nguon: Tinh toan cia nhom tac gia

Bang 4 danh gia tac dong cua bat 6n chinh sach kinh té t6i rai ro sup do gia cua cac c6 phiéu v6i khoi
luong giao dich khac nhau. Hé sé hdi quy cua bién két hgp EPUt*TURNt mang dau duong va ¢ y nghia
thdng ké, twong tmg 0,820 véi NSKEW va 0,857 vai DUVOL. Diéu nay cho thdy, khi cac yéu t khac khong
d6i, tac dong cua bat dn chinh sach kinh té t&i rui ro sup d6 gia c6 phiéu 13 16n hon véi cac cb phiéu c6 su bt
dong 16n hon gitta cac nha dau tu, thé hién ¢ khdi luong giao dich 16n hon. Két qua nay ting ho gia thuyét
2 va ciing la phu hop voi ddc tinh nhay cam thong tin cua thi truong chirng khoan Viét Nam voi ty 1€ nha
dau tu c4 nhan cao.

D¢ danh gia gia thuyét 3, nhom tac gia bo sung thém 2 bién 1a EPU_US va EPU_CHN, thé hién mtrc do
bét 6n chinh sach kinh té cia My va Trung Qudc nhu sau:

CrashRisk;s = a + BEPU._US + B,EPU._CHN +yX;,_1 +@; + 1 + &¢ (6)

Bing 5: Tac dong ciia EPU t6i riii ro sup do gia co phiéu: So sanh My va Trung Quéc

Bién phu thude I
NSKEW DUVOL

€)) (2) 3) 4) (5) (6)
NSKEW 0,091 0,097 -0,0927" 0,091 -0,090° -0,089°
(0,026) (0,026)  (0,026) (0,025) (0,026) (0,025)
EPU_US 0,400" 0,371° 0,242" 0,331
(0,106) (0,146) (0,066) (0,090)

EPU_CHN 0,129 0,018 0,041 -0,058
0,047)  (0,064) (0,029) (0,039)

Bién kiém sodt YES YES YES YES YES YES

Ig{l‘;? tmg c0 dinh thoi |y pg YES YES YES YES YES

Bang 5 cho thdy, anh hudng khac nhau cua bat 6n chinh sach kinh té tai hai quc gia M§ va Trung Quéc
t6i rui ro sup d6 gia trén thi truong chimg khoan Viét Nam véi tac dong 16n hon tir My, ting ho gia thuyét 3.
Cu thé, hé sb hdi quy cua 2 bién EPU_US va EPU_CHN vdi bién phy thuéc NSKEW va DUVOL cho thay
mirc d6 sup d6 gia cua cac cb phiéu trén thi truong ching khoan Viét Nam phan tmg manh hon trudce nhitng
bat 6n trong chinh sach kinh té ctia My hon so v6i Trung Qudc. Khi dua ca hai chi s6 ndy vao mo hinh hoi
quy (3) va (5), chi c6 EPU_US 1a vin duy tri gia trj duong va c6 y nghia théng ké. Diéu nay cho thiy tac
dong dan dat va trong yéu cua bat n chinh sach kinh té My t6i Viét Nam so véi Trung Qudc.
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4.3. Théo ludn két qua

Két qua nghién ctru cho thiy bat 6n chinh sach kinh té thé gi¢i lam gia tang riii ro sup do gia c6 phiéu trén
thi truong chimg khoan Viét Nam. Két qua nay tuong dong véi cac nghién ciru trude day nhu Jin & cong
su (2019); Luo & Zhang (2020). Diéu nay cho thiy rang khi mirc d6 bat 6n chinh sach kinh té thé gioi gia
tang, cac nha dau tu yéu ciu phan bu rii ro cao hon, khién cho gia sup d6 manh trong giai doan nay dé thé
hién mirc ty sut sinh 10 cao hon trong tuong lai (Pastor & Veronesi, 2013). Két qua mé hinh mé rong cho
thdy tic dong nay manh hon & cac cb phiéu c6 quy mé giao dich 16n, thé hién mirc d6 bit dong y kién 16n
hon trong danh gia c6 phiéu ciia cic nha dau tu. Diéu nay phu hop véi tinh chat va thyc trang ciia thi trudng
chtng khoan Viét Nam. Vo & Phan (2017) chi ra ring, thi trudng ching khoan Viét Nam c6 ty 16 nha dau tu
canhéan cao, cung xu huéong dau tu theo dam dong, dac biét la trong cac giai doan thi truong bién dong manh.
Diéu nay khién cho cac nha du tu c6 xu hudng thuc hién hanh vi dau tu mua theo cam xtc va c6 xu hudng
day gia cb phiéu vuot qua mirc trong ngén han, din dén rui ro sup d6 gia c6 phiéu cao hon trong tuwong lai.

Khi so sanh tic dong cua hai qudc gia 1a ddi tac thuong mai 16n nhét cua Viét Nam 1a M§ va Trung Qudc,
két qua cho thay rui ro sup d6 gia c6 phiéu chu yéu chiu tic dong 16n hon tir bat 6n chinh sach kinh té tai
My¥. Két qua nay phu hop véi cac nghién ctru trude day, cho thiy vai trd lan truyén rai ro cua My déi voi
kinh té thé gii néi chung ciing nhu Viét Nam noi riéng (Balli & cong su, 2021; Trung, 2019). Bat 6n chinh
sach kinh t& My c6 thé lan truyén rui ro téi cac qudc gia khac do tac dong tiéu cuc téi thuong mai qudc té
va ty 1¢ lam phat do sy thay doi cta ty gia (Bhattarai & cong sy, 2020), lam dao chiéu cac dong von quéc té
(Salisu & cong su, 2022) hodc chinh sach tién t& quc gia (Lakdawala & cong s, 2021).

5. Két luan

Nghién ctru nay danh gia tic dong ciia bit on chinh sach kinh té t6i rti ro sup d6 gia cd phiéu trén thi
truong chimg khoan Viét Nam. Két qua nghién ctru chi ra bit on chinh sach kinh té 1am gia ting rii ro giam
gi4 cb phiéu trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Bén canh do, tic dong nay chu yéu do hiéu tmg tam 1y
cuia cac nha dau tu c4 nhan dan dén phan ung tiéu cuc khi c6 sy bat 6n trong chinh sach kinh té gidi, dac biét
1a My, dan dén rai ro sup dd gia c¢d phiéu cao hon & cac c¢d phiéu c6 mirc d6 giao dich cao.

Nghién ctru nay dua ra mot sé ham y nhu sau:

Thir nhdt, bat 6n chinh sach kinh té thé gidi nén dugc xem nhu mot nhan t6 rui ro ma nha dau tu cin xem
x6t dé t6i uu hoa quyét dinh giao dich, xay dung danh muc va quan 1y rui ro.

Thit hai, co quan quan 1y can theo doi chit ché nhitng thay doi trong chinh sach kinh té thé gi¢i nham c6
nhitng phan tng phu hop, dac biét 1a My.

Thir ba, két qua cua nghién ciru nay cho thiy tic dong cua tdm Iy va hanh vi dau tu ciia cac nha dau tu
c4 nhan trén thi trudng Viét Nam. Do vy, cic co quan quan 1y nén can nhéc gia ting ty 1& cac nha dau tu to
chure va chuyén nghiép cling gitip nang cao tinh hi€u qua cuia thi truong chung khoan Viét Nam, tranh nhiing
rii ro sup d6 gia c6 phiéu qua muec.

Nghién clru nay con ton tai mot s6 han ché c6 thé giai quyét & cac nghién ctru trong tuong lai. Thir nhat,
nghién ctru sir dung chi s6 EPU dé danh gia tic dong ctia bat 6n chinh sach kinh té thé gidi t6i Viét Nam.
Tuy nhién, cac nghién ctru trong tuong lai c6 thé xay dung va phat trién chi s6 EPU riéng cho Viét Nam dé
thuc hién danh gia cu thé hon tac dong tir nhitng bat 6n noi tai ctia cac chinh sach kinh té tai Viét Nam. Thur
hai, nghién clru mai chi danh gia tac dong cua EPU té6i thi truong chimg khoén, chua thuc hién nghién cuu
t6i cac loai tai san khac nhu thi truong trai phiéu hay bat dong san. Thir ba, nghién ctru chwa danh gia va chi
ra tac dong ctia EPU t6i rti ro sup do gia c6 phiéu tai cic nhom nganh kinh doanh khac nhau. Nhimng hudng
nghién ctru ndy s& duoc danh gia cu thé hon trong nhirng nghién ctru tuong lai.

Ghi chu:

1.Céc chi s6 nay co thé duoc thu thap tir website https://www.policyuncertainty.com.
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