
Thoâng qua vieäc phaân
tích moái quan heä giöõa caùc bieán

kinh teá vó moâ vaø chæ soá giaù chöùng khoaùn,
nghieân cöùu naøy tieán haønh kieåm ñònh xem

trong thôøi gian qua thò tröôøng chöùng khoaùn  Vieät
Nam (TTCKVN) coù hieäu quaû veà maët thoâng tin hay
khoâng. Ñeå kieåm chöùng ñieàu naøy, ñeà taøi söû duïng caùc
moâ hình kieåm ñònh nhaân quaû Granger (Granger
causality test) vaø moâ hình hieäu chænh sai soá (error
correction mechanism). Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy
coù moái quan heä daøi haïn giöõa caùc bieán kinh teá vó
moâ vôùi chæ soá giaù chöùng khoaùn vaø TTCKVN vaãn

chöa hieäu quaû veà maët thoâng tin. Vì theá, coù
theå coù moät soá nhaø ñaàu tö vaãn ñang khai

thaùc söï khoâng hieäu quaû naøy nhaèm
tìm kieám lôïi nhuaän sieâu

ngaïch.
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vöõng chöa ñöôïc quan taâm ñuùng möùc. Trong thôøi
gian qua, thò tröôøng ñaõ coù nhöõng bieán ñoäng baát
thöôøng, giaù caùc coå phieáu khi thì taêng ñeán möùc cöïc
“noùng”, luùc thì giaûm xuoáng möùc cöïc “laïnh”. Hieän
nay, chæ soá giaù chöùng khoaùn VN-Index laø moät trong
nhöõng chæ soá coù möùc taêng nhanh nhaát theá giôùi.
Duø möùc taêng tröôûng nhanh cuûa thò tröôøng laø tín
hieäu khaû quan nhöng ñieàu ñaùng lo laø thò tröôøng
laïi coù daáu hieäu taêng tröôûng noùng. Theo caùc chuyeân
gia, tình traïng giaù caùc chöùng khoaùn nieâm yeát taêng
cuøng taêng, giaûm cuøng giaûm, baát chaáp keát quaû hoaït
ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa caùc doanh nghieäp
chæ coù ôû thò tröôøng Vieät Nam. Ñaây laø ñieàu raát baát
thöôøng cho thaáy thò tröôøng coù theå ñang trong tình
traïng khoâng hieäu quaû, coù theå chöa laø moät “phong
vuõ bieåu” thöïc söï cuûa neàn kinh teá. Vì theá, muïc tieâu
cuûa baøi vieát naøy nhaèm xem xeùt TTCKVN ñaõ hieäu
quaû veà maët thoâng tin hay chöa? Noù coù thöïc söï laø
moät “haøn bieåu thöû” cuûa neàn kinh teá hay khoâng?

Thoâng thöôøng, vôùi vai troø nhö moät “phong vuõ
bieåu”, moïi thay ñoåi trong neàn kinh teá ñeàu taùc ñoäng
ñeán thò TTCK tröôùc tieân. Vì vaäy, söï bieán ñoäng cuûa
caùc yeáu toá kinh teá vó moâ chaéc chaén cuõng seõ aûnh
höôûng ñeán TTCK. Nhöng aûnh höôûng nhö theá naøo,
giöõa chuùng coù moái quan heä gì vaø moái quan heä ñoù
noùi leân ñuôïc ñieàu gì thì khi nhìn vaøo caùc bieåu hieän
beân ngoaøi khoâng ai coù theå bieát ñöôïc, ñaëc bieät laø ôû
moät thò tröôøng môùi hình thaønh, coøn non treû. Humpe
(2005) döïa vaøo moâ hình ñònh giaù chöùng khoaùn
Gordon ñeå ñi ñeán keát luaän raèng giaù chöùng khoaùn
phuï thuoäc vaøo coå töùc nhaän ñöôïc trong hieän taïi,
töông lai vaø suaát chieát khaáu. Maø coå töùc laïi phuï
thuoäc nhieàu vaøo thu nhaäp doanh nghieäp, nhaân toá
chòu taùc ñoäng cuûa caùc bieán kinh teá vó moâ nhö: cung
tieàn, taêng tröôûng, laïm phaùt, laõi suaát, .... Nhö theá,
coù theå thaáy raèng chæ soá giaù chöùng khoaùn cuõng bò
aûnh höôûng bôûi caùc bieán kinh teá vó moâ ñoù.

Moái quan heä qua laïi giöõa caùc bieán kinh teá vó moâ
vaø chæ soá giaù chöùng khoaùn ñöôïc nhieàu nhaø nghieân
cöùu treân theá giôùi quan taâm. Haàu heát caùc taùc giaû
naøy ñeàu söû duïng moâ hình kieåm ñònh nhaân quaû
Granger vaø moâ hình VAR (Vector Autoregression).
Tuy nhieân, keát quaû coøn tuøy thuoäc vaøo thôøi gian vaø
ñieàu kieän kinh teá cuï theå cuûa töøng quoác gia. Fama
(1981) chæ ra raèng, tröø laïm phaùt, taát caû caùc bieán
kinh teá vó moâ ñeàu coù moái quan heä döông vôùi chæ soá
giaù chöùng khoaùn. Malliaris vaø Urrutia (1991) thì
cho thaáy TTCK laø nhaân toá thuùc ñaåy caùc hoaït ñoäng
kinh teá thöïc cuûa Myõ, nghóa laø TTCK coù taùc ñoäng

Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam

1. GIÔÙI THIEÄU
Giaû thuyeát thò tröôøng hieäu quaû cho raèng “khoâng

ai coù theå khoân hôn thò tröôøng chöùng khoaùn”. ÔÛ
ñoù, moïi thoâng tin môùi lieân quan ñeàu ñöôïc caùc nhaø
ñaàu tö naém baét vaø phaûn aùnh vaøo giaù caû thò tröôøng.
Taïi baát kyø thôøi ñieåm naøo, thò tröôøng cuõng xöû lyù
kòp thôøi nhöõng thoâng tin môùi nhaát. Moät thò tröôøng
chæ ñöôïc xem laø hieäu quaû khi ñoàng thôøi hieäu quaû ôû
caû ba maët: phaân phoái, hoaït ñoäng vaø thoâng tin. Thò
tröôøng hieäu quaû veà maët phaân phoái khi caùc nguoàn
löïc khan hieám trong neàn kinh teá ñöôïc ñöa ñeán nôi
söû duïng moät caùch toát nhaát vaø hieäu quaû nhaát. Thò
tröôøng ñöôïc xem laø hieäu quaû veà maët hoaït ñoäng
neáu coù chi phí giao dòch thaáp. Vaø thò tröôøng hieäu
quaû veà maët thoâng tin laø khi giaù caû treân thò tröôøng
phaûn aùnh moät caùch ñaày ñuû vaø töùc thôøi taát caû caùc
thoâng tin saün coù treân thò tröôøng. Ba khía caïnh
treân, vôùi söï phuï thuoäc, gaén boù laãn nhau, cuøng hình
thaønh neân moät thò tröôøng chöùng khoaùn hieäu quaû.
Nhöng ôû ñaây, ñeå xem xeùt vaán ñeà hieäu quaû veà maët
thoâng tin, giaû thuyeát thò tröôøng hieäu quaû giaû ñònh
raèng thò tröôøng ñaõ hieäu quaû veà maët phaân phoái vaø
hoaït ñoäng. Vì theá, “thò tröôøng hieäu quaû laø thò
tröôøng trong ñoù giaù caû cuûa caùc chöùng khoaùn ñaõ
phaûn aùnh ñaày ñuû, töùc thôøi taát caû caùc thoâng tin
saün coù treân thò tröôøng”. Noùi caùch khaùc, giaù chöùng
khoaùn seõ ñöôïc xaùc ñònh taïi möùc caân baèng, vieäc
giaù chöùng khoaùn taêng hay giaûm laø do vaø chæ do noù
phaûn öùng vôùi caùc thoâng tin môùi.

TTCKVN laø moät thò tröôøng môùi noåi, hình thaønh
tröôùc söï ñoøi hoûi böùc baùch cuûa quaù trình hoäi nhaäp
vaø hieän ñaïi hoaù neàn kinh teá neân nhöõng vaán ñeà
caàn thieát ñeå thò tröôøng phaùt trieån oån ñònh, beàn
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ñeán caùc bieán kinh teá vó moâ. ÔÛ Anh, nghieân cöùu
cuûa Thornton (1993) veà söï thay ñoåi trong tæ suaát
sinh lôïi cuûa chöùng khoaùn coù xu höôùng aûnh höôûng
ñeán thu nhaäp thöïc cuûa neàn kinh teá. Töông töï,
Chang (1989), vaø Chen (1986), cuõng tìm ra moái quan
heä chaët cheõ giöõa TTCK vaø hoaït ñoäng kinh teá ôû
Trung Quoác. Vaø Mok (1993) cho thaáy khoâng coù moái
quan heä gì giöõa laõi suaát vaø suaát sinh lôïi chöùng
khoaùn treân thò tröôøng Hangseng (Hoàng Koâng).

2. PHÖÔNG PHAÙP NGHIEÂN CÖÙU
Ñeå kieåm chöùng tính hieäu quaû veà maët thoâng tin,

ñeà taøi seõ phaân tích quan heä giöõa caùc bieán chæ soá
giaù chöùng khoaùn VN-Index (VNIt), saûn löôïng coâng
nghieäp (IOt), tæ leä laïm phaùt (CPIt), laõi suaát cho vay
(Rt), vaø thay ñoåi cung tieàn (Mt) thoâng qua moâ hình
nhaân quaû Granger vaø moâ hình hieäu chænh sai soá.

Moâ hình nhaân quaû Granger

Töø moái quan heä nhaân quaû coù ñöôïc töø phöông
trình (1) vaø (2) ta coù theå bieát ñöôïc TTCK coù hieäu
quaû veà maët thoâng tin hay khoâng ñoái vôùi bieán saûn
löôïng coâng nghieäp.
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Vaø coù theå xaûy ra moät trong boán tröôøng hôïp sau
ñaây:

(1) Toàn taïi moái quan heä nhaân quaû hai chieàu
giöõa saûn löôïng coâng nghieäp vaø chæ soá giaù chöùng
khoaùn: neáu caùc heä soá öôùc löôïng cuûa caùc bieán treã
cuûa bieán chæ soá giaù chöùng khoaùn (VNIt-i) ôû phöông
trình (1) khaùc 0 moät caùch coù yù nghóa thoáng keâ (Saùi
# 0) vaø caùc heä soá öôùc löôïng cuûa caùc bieán treã cuûa
bieán saûn löôïng coâng nghieäp (IOt-j) ôû phöông trình
(2) khaùc 0 moät caùch coù yù nghóa thoáng keâ (S#j # 0).

(2) Toàn taïi moái quan heä nhaân quaû moät chieàu
töø saûn löôïng coâng nghieäp ñeán chæ soá giaù chöùng
khoaùn: neáu caùc heä soá öôùc löôïng cuûa caùc bieán treã
cuûa bieán chæ soá giaù chöùng khoaùn (VNIt-i) ôû phöông
trình (1) baèng 0 (Saùi = 0) vaø caùc heä soá öôùc löôïng
cuûa caùc bieán treã cuûa bieán saûn löôïng coâng nghieäp
(IOt-j) ôû phöông trình (2) khaùc 0 moät caùch coù yù
nghóa thoáng keâ (S#j # 0).

(3) Khoâng toàn taïi moái quan heä nhaân quaû giöõa
saûn löôïng coâng nghieäp vaø chæ soá giaù chöùng khoaùn:
neáu caùc heä soá öôùc löôïng cuûa caùc bieán treã cuûa bieán
chæ soá giaù chöùng khoaùn (VNIt-i) ôû phöông trình (1)
baèng 0 (Saùi = 0) vaø caùc heä soá öôùc löôïng cuûa caùc
bieán treã cuûa bieán saûn löôïng coâng nghieäp (IOt-j) ôû
phöông trình (2) baèng 0 moät caùch  coù  yù  nghóa
thoáng keâ (S# j= 0).

(4) Moái quan heä nhaân quaû moät chieàu töø chæ soá
giaù chöùng khoaùn ñeán saûn löôïng coâng nghieäp toàn
taïi neáu caùc heä soá öôùc löôïng cuûa caùc bieán treã cuûa
bieán chæ soá giaù chöùng khoaùn (VNIt-i) ôû phöông trình
(1) khaùc 0 moät caùch coù yù nghóa thoáng keâ (Saùi # 0)

(1) Caùc bieán kinh teá vó moâ vaø chæ soá giaù chöùng
khoaùn phaûi laø caùc chuoãi döøng hoaëc ñoàng lieân keát.

(2) Keát quaû kieåm ñònh Granger raát nhaïy caûm
vôùi soá bieán treã ñöa vaøo moâ hình. Neáu ñoä treã ñöôïc
choïn beù hôn ñoä treã thöïc söï, thì vieäc boû soùt bieán treã
thích hôïp coù theå laøm cheäch keát quaû. Ngöôïc laïi,
neáu lôùn hôn, thì soá bieán treã khoâng thích hôïp trong
moâ hình seõ laøm cho caùc öôùc löôïng khoâng hieäu quaû.

(3) Caùc phaàn dö khoâng coù hieän töôïng töông quan.

Caùc böôùc thöïc hieän kieåm ñònh nhaân quaû
Granger:

(1 Hoài qui phöông trình (1) khoâng coù caùc bieán
treã cuûa chæ soá giaù chöùng khoaùn, vaø löu giaù trò toång
bình phöông phaàn dö (RSSR).

(2) Hoài qui phöông trình (1) keå caû caùc bieán treã
cuûa chæ soá giaù chöùng khoaùn, vaø löu giaù trò toång
bình phöông phaàn dö (RSSUR).

(3) Xaùc ñònh giaû thuyeát H0: aùi = 0 (chæ soá giaù
chöùng khoaùn khoâng taùc ñoäng ñeán saûn löôïng coâng
nghieäp).

(4) Kieåm ñònh giaû thuyeát baèng caùch aùp duïng
thoáng keâ F, nhö sau:

vaø caùc heä soá öôùc löôïng cuûa caùc bieán treã cuûa bieán
saûn löôïng coâng nghieäp (IOt-j) ôû phöông trình (2)
baèng 0 moät caùch coù yù nghóa thoáng keâ (S#j = 0).

Laäp luaän töông töï cho moái quan heä giöõa bieán
chæ soá giaù chöùng khoaùn vaø boán bieán kinh teá vó moâ
coøn laïi.

Ñieàu kieän ñeå thöïc hieän kieåm ñònh nhaân quaû
Granger:

1)k/(nRSS
)/mRSS(RSS
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m = soá bieán treã cuûa chæ soá giaù chöùng khoaùn trong
moâ hình

k = soá bieán giaûi thích trong moâ hình khoâng raøng buoäc
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(5) Neáu giaù trò F* > F(aù, m, n – k–1), ta baùc boû H0

(6) Laëp laïi caùc böôùc töø 1 ñeán 5 cho phöông trình
(2), vaø thöïc hieän töông töï cho caùc bieán kinh teá vó
moâ khaùc vôùi bieán chæ soá giaù chöùng khoaùn.

Kieåm ñònh nghieäm ñôn vò vaø ñoàng lieân keát

Theo Basabi (2006), ñeå traùnh hieän töôïng hoài
qui töông quan giaû (spurious regression) khi hoài
qui moät chuoãi thôøi gian khoâng döøng vôùi moät hoaëc
nhieàu chuoãi thôøi gian khoâng döøng khaùc thì caùc
bieán trong moâ hình hoài qui phaûi döøng hoaëc ñoàng
lieân keát (cointegration). Ñieàu naøy xaûy ra laø do vieäc
öôùc löôïng caùc heä soá hoài qui khoâng chæ goàm aûnh
höôûng cuûa bieán ñoäc laäp ñeán bieán phuï thuoäc maø
coøn bao haøm caû yeáu toá xu theá. Granger vaø Newbold
cho raèng R2 > DW (Durbin Watson) laø daáu hieäu cho
bieát keát quaû öôùc löôïng coù theå do hieän töôïng hoài
qui töông quan giaû (Gujarati, 1999, 455). Coù nhieàu
caùch ñeå nhaän daïng moät chuoãi thôøi gian laø döøng
hay khoâng döøng, nhöng theo Gujarati (2003, 814),
kieåm ñònh nghieäm ñôn vò (unit root test) laø moät
caùch kieåm ñònh ñöôïc söû duïng phoå bieán trong thôøi
gian gaàn ñaây. Kieåm ñònh nghieäm ñôn vò ñöôïc thöïc
hieän vôùi moät trong boán daïng sau:

#VNIt  =  #VNIt-1 + ut    (3)

#VNIt  =  aâ1 + #VNIt-1 + ut (4)

#VNIt  =  aâ1 + aâ2TIME + #VNIt-1 + ut  (5)

#VNIt  =  aâ1 + aâ2TIME + #VNIt-1 + aùi S#VNIt-i + et
                      (6)

Gujarati (2003, 815), Dickey vaø Fuller cho raèng
vôùi giaû thuyeát H0: # = 0 (VNIt laø chuoãi khoâng döøng),
giaù trò t öôùc löôïng cuûa heä soá VNIt-1 seõ theo phaân
phoái xaùc suaát oâ (tau statistic, oâ = giaù trò # öôùc löôïng/
sai soá cuûa heä soá #). Kieåm ñònh thoáng keâ oâ coøn ñöôïc
goïi laø kieåm ñònh Dickey – Fuller.

Theo moät soá chuyeân gia kinh teá löôïng, neáu phaùt
hieän chuoãi thôøi gian laø khoâng döøng thì phaûi chuyeån
chuùng thaønh chuoãi döøng. Nhöng ôû ñaây, vieäc chuyeån
hoaù chuoãi döõ lieäu sang daïng sai phaân nhö theá laø
khoâng caàn thieát vì ñieàu ñoù chæ coù yù nghóa trong döï
baùo ngaén haïn. Vì theá, khi phaùt hieän chuoãi thôøi
gian khoâng döøng seõ ñöa ra daáu hieäu caûnh baùo ngöôøi
phaân tích neân kieåm tra tính ñoàng lieân keát cho caùc
keát quaû hoài qui.

Gujarati (1999, 460) cho raèng maëc duø caùc chuoãi
thôøi gian khoâng döøng nhöng raát coù theå vaãn toàn
taïi moái quan heä caân baèng daøi haïn giöõa chuùng neáu
caùc chuoãi thôøi gian ñoù ñoàng lieân keát – nghóa laø
phaàn dö töø moâ hình hoài qui cuûa caùc chuoãi thôøi gian
khoâng döøng laø moät chuoãi döøng. Giaû söû hoài qui bieán
chæ soá giaù chöùng khoaùn vôùi caùc bieán saûn löôïng
coâng nghieäp, tæ leä laïm phaùt, tæ giaù hoái ñoaùi, laõi
suaát cho vay, vaø thay ñoåi cung tieàn nhö sau:

VNIt = aâ0 + aâ1IOt + aâ2CPIt + aâ3Et + aâ4Rt + aâ5Mt
+ ut           (7)

Neáu ut laø moät chuoãi döøng, thì keát hôïp tuyeán

tính ñaõ trieät tieâu tính xu theá trong caùc chuoãi thôøi
gian, vaø keát quaû hoài qui cuûa phöông trình (7) thöïc
söï coù yù nghóa. Trong tröôøng hôïp naøy caùc bieán ñöôïc
goïi laø ñoàng lieân keát vaø theo ngoân ngöõ kinh teá hoïc
thì giöõa chuùng coù moái quan heä daøi haïn. Kieåm ñònh
ñoàng lieân keát tröôùc khi thöïc hieän caùc kieåm ñònh
thoáng keâ thoâng thöôøng khaùc seõ giuùp traùnh tröôøng
hôïp hoài qui töông quan giaû (Gujarati, 2003, 822).

Moâ hình hieäu chænh sai soá

Gujarati (2003, 824), khi hai bieán ñoàng lieân keát,
giöõa chuùng coù moái quan heä daøi haïn, ñang ôû traïng
thaùi caân baèng duø coù theå khoâng caân baèng trong
ngaén haïn. Ñeå phaân tích aûnh höôûng cuûa xu höôùng
thay ñoåi ngaén haïn leân caân baèng trong daøi haïn,
caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây ñaõ söû duïng moâ hình hieäu
chænh sai soá. Moâ hình naøy ñöôïc söû duïng baèng caùch
ñöa theâm phaàn dö trong phöông trình (7) vaøo
phöông trình (8) nhö moät cô cheá hieäu chænh ngaén
haïn ñeå höôùng ñeán caân baèng daøi haïn cuûa chæ soá
giaù chöùng khoaùn.

DVNIt =  a0 + a1DIOt + a2DCPIt + a3DEt + a4DRt
+ a5DMt +dECt-1 + et           (8)

Trong ñoù: ECt = VNIt - aâ0 - aâ1IOt - aâ2CPIt - aâ3Et -
aâ4Rt - aâ5Mt

Phaàn dö trong moâ hình (8) coù theå coù hieän töôïng
töông quan chuoãi, neân Jeffrey M.Wooldridge (2003,
621) ñeà xuaát ñöa theâm bieán treã cuûa bieán phuï thuoäc
(DVNIt-i).

Goïi VNIt
* laø giaù trò chæ soá giaù chöùng khoaùn ôû

traïng thaùi caân baèng daøi haïn ñöôïc öôùc tính töø phöông
trình (7), giaù trò chæ soá giaù chöùng khoaùn trong ngaén
haïn 



tVNI = 


1tVNI + DVNIt, vaø DVNIt ñöôïc öôùc
tính töø phöông trình (8) khoâng keå phaàn dECt-1.

Neáu # thöïc söï khaùc khoâng moät caùch coù yù nghóa
thoáng keâ, thì trong ngaén haïn moâ hình (7) khoâng ôû
traïng thaùi caân baèng. ECt-1 > 0, thì 



1tVNI seõ cao so
vôùi möùc caân baèng daøi haïn. Vì # ñöôïc kyø voïng laø aâm,
#ECt-1 < 0, neân seõ ñöôïc ñieàu chænh giaûm trong giai
ñoaïn sau ñeå trôû veà möùc caân baèng. Ngöôïc laïi, neáu ECt-

1 < 0 (döôùi möùc caân baèng), #ECt-1 > 0, neân seõ ñöôïc ñieàu
chænh taêng trong giai ñoaïn sau. Vì vaäy, giaù trò tuyeät
ñoái cuûa # quyeát ñònh toác ñoä phuïc hoài laïi traïng thaùi caân
baèng daøi haïn cuûa chæ soá giaù chöùng khoaùn.

Thu thaäp vaø phaân tích döõ lieäu

Döõ lieäu caùc bieán trong moâ hình ñöôïc thu thaäp
theo thaùng töø thaùng 7 naêm 2000 ñeán thaùng 3 naêm
2007. Soá lieäu VN-Index theo ngaøy ñöôïc laáy töø Coâng
ty chöùng khoaùn Ngaân haøng Ñaàu tö Phaùt trieån Vieät
Nam vaø bieán chæ soá giaù chöùng khoaùn ñöôïc tính
baèng caùch laáy chæ soá giaù cuoái thaùng cuûa chæ soá giaù
chöùng khoaùn VN-Index. Soá lieäu saûn löôïng coâng
nghieäp laáy töø Toång Cuïc Thoáng Keâ Vieät Nam. Tæ leä
laïm phaùt, laõi suaát cho vay, vaø tæ giaù hoái ñoaùi laáy
töø IFS CD-ROM (IMF).

3 KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU
                                            (xem tieáp kyø sau)

COÂNG NGHEÄ NGAÂN HAØNG


