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MỐI LIÊN KẾT GIỮA TỶ GIÁ HỐI ĐOÁI VÀ GIÁ CHỨNG KHOÁN TạI VIỆT NAM: BẰNG CHỨNG TỪ PHÉP BIẾN ĐỔI WAVELET

Tóm TắT: Bài nghiên cứu phân tích mối liên kết giữa giá chứng khoán và tỷ 
giá hối đoái (TGHĐ) tại Việt Nam trong giai đoạn 2008-2011 bằng việc sử dụng 
phép biến đổi Wavelet rời rạc phủ toàn diện (Maximal overlap discrete wavelet 
transform - MODWT) và Wavelet Coherence. Kết quả cho thấy,  có sự phụ thuộc 
âm giữa giá chứng khoán và TGHĐ. Tuy nhiên, sự biến động trong TGHĐ gây 
nên sự thay đổi của giá chứng khoán nhưng chỉ ở mức độ thấp. Kết quả này 
đặc biệt hữu ích cho các nhà đầu tư, nhà quản lý và các nhà hoạch định chính 
sách tại Việt Nam trong việc giải thích các luồng thông tin giữa thị trường 
ngoại hối và thị trường chứng khoán (TTCK). 

Từ khóa: Wavelet coherence, phép biến đổi Wavelet rời rạc phủ toàn diện, 
giá chứng khoán, tỷ giá hối đoái.
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Mối liên kết giữa tỷ giá hối đoái và giá chứng 
khoán tại Việt Nam: bằng chứng từ phép 
biến đổi Wavelet

1. Giới thiệu
Nghiên cứu về mối quan hệ giữa TGHĐ 

và giá chứng khoán được xem là một trong 
những chủ đề quan trọng được quan tâm thực 
hiện từ lâu, bởi vì chúng là những biến số 
kinh tế vĩ mô quan trọng. Madura (2008) cho 
rằng, giá chứng khoán có thể bị ảnh hưởng 
bởi ba yếu tố, đó là yếu tố kinh tế như lãi suất 
và TGHĐ, yếu tố liên quan đến thị trường và 
yếu tố cụ thể. Mặt khác, TGHĐ rất nhạy cảm 
với sự thay đổi của TTCK và danh mục đầu tư 
toàn cầu. Vì vậy, cần thiết đánh giá được mối 
quan hệ giữa giá chứng khoán và TGHĐ và 
kết quả này có thể mang lại một số tác động 
đến các chính sách tiền tệ và tài khóa.

Theo lý thuyết, có hai giả thuyết được đưa 
ra để lập luận về tác động của TGHĐ đến 
giá chứng khoán và ngược lại. Cách tiếp cận 

truyền thống khẳng định mối quan hệ nhân 
quả diễn ra từ TGHĐ đến giá chứng khoán. 
Những người ủng hộ cách tiếp cận này cho 
rằng, những thay đổi trong TGHĐ ảnh hưởng 
đến khả năng cạnh tranh của một công ty. Do 
đó ảnh hưởng đến thu nhập của công ty và 
giá trị ròng dẫn đến tác động đến giá chứng 
khoán. Tuy nhiên, các nghiên cứu đề xuất cách 
tiếp cận danh mục đầu tư lại nhận định, giá 
chứng khoán tác động đến tỷ giá. Giả thuyết 
này chỉ ra rằng, giá chứng khoán giảm đi kèm 
theo sự sụt giảm tài sản của các nhà đầu tư 
trong nước, dẫn đến nhu cầu tiền tệ thấp hơn, 
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