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3. KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU
Töø keát quaû kieåm ñònh nghieäm ñôn vò ta nhaän

thaáy haàu heát caùc bieán trong moâ hình laø caùc chuoãi
thôøi gian khoâng döøng. Ñieàu naøy haøm yù raèng tröôùc
khi söû duïng caùc keát quaû hoài qui cho vieäc phaân tích
moái quan heä daøi haïn giöõa chæ soá giaù chöùng khoaùn
vaø caùc bieán kinh teá vó moâ cuõng nhö kieåm chöùng
tính hieäu quaû veà maët thoâng tin cuûa TTCK Vieät
Nam, ñeà taøi seõ kieåm ñònh xem coù toàn taïi söï ñoàng
lieân keát giöõa caùc bieán trong caùc moâ hình hoài qui
hay khoâng. Vaø ñeà taøi ñaõ aùp duïng qui trình Hsiao
ñeå xaùc ñònh soá bieán treã cho caùc moâ hình nhaân quaû
Granger.

NHAÂN TOÁ AÛNH HÖÔÛNG CHÆ SOÁ GIAÙ CHÖÙNG
KHOAÙN

Ñeå xem moái quan heä daøi haïn giöõa chæ soá giaù
chöùng khoaùn vôùi caùc bieán kinh teá vó moâ, ñeà taøi
öôùc löôïng moâ hình hoài qui vôùi bieán phuï thuoäc laø
chæ soá giaù chöùng khoaùn vaø bieán ñoäc laäp laø caùc bieán
kinh teá vó moâ thoâng qua hai daïng haøm sau ñaây:

Moâ hình (1): VNIt = aù0 + aù1IOt + aù2CPIt + aù3Et +
aù4Rt + aù5Mt + ut

Moâ hình (2): lnVNIt = aâ0 + aâ1lnIOt + aâ2lnCPIt +
aâ3lnEt + aâ4lnRt + aâ5lnMt + vt

ÔÛ moâ hình (1), R2
adj = 0.67 cho thaáy 5 bieán kinh

teá vó moâ daïng döõ lieäu goác ñaõ giaûi thích ñöôïc khoaûng
67% söï thay ñoåi cuûa bieán chæ soá giaù chöùng khoaùn
VNIt. Ñieàu naøy cho thaáy chæ soá giaù chöùng khoaùn
coù theå coøn phuï thuoäc vaøo caùc bieán kinh teá vó moâ
khaùc vaø chæ soá giaù chöùng khoaùn ôû caùc giai ñoaïn
tröôùc (bieán treã VNIt-i). Phaàn traêm taêng cung tieàn

khoâng aûnh höôûng ñeán chæ soá giaù chöùng khoaùn.
Trong khi ñoù, moâ hình (2) vôùi R2

adj = 0.79, cho
thaáy 5 bieán kinh teá vó moâ daïng log ñaõ giaûi thích
ñöôïc khoaûng 79% thay ñoåi cuûa bieán ln(VNIt). Do
daïng haøm hoài qui cuûa hai moâ hình khaùc nhau, neân
ta khoâng theå döïa vaøo R2 ñeå keát luaän moâ naøo toát
hôn. Theo Gujarati (1999, 245), thay vì döïa vaøo R2

ñeå so saùnh löïa choïn moâ hình, ta neân xem xeùt caùc
yeáu toá khaùc nhö söï phuø hôïp cuûa caùc bieán giaûi thích
trong moâ hình, daáu kyø voïng cuûa caùc heä soá öôùc
löôïng, möùc yù nghóa thoáng keâ,… Töø ñoù, ta nhaän
thaáy raèng moâ hình (2) coù ba vaán ñeà khoâng thích
hôïp. Thöù nhaát, heä soá cuûa tæ giaù hoái ñoaùi quaù cao
moät caùch baát thöôøng (-15.85), nghóa laø khi tæ giaù
taêng 1% thì chæ soá chöùng khoaùn giaûm gaàn 16%,
ñieàu naøy khoâng theå tin caäy ñöôïc. Thöù hai, heä soá
öôùc löôïng cuûa laõi suaát laø döông, khoâng thích hôïp
vôùi kyø voïng cuûa ñeà taøi vaø keát quaû cuûa nhieàu nghieân
cöùu tröôùc ñaây. Thöù ba, heä soá öôùc löôïng cuûa cung
tieàn laïi trôû neân coù yù nghóa ôû möùc 1%. Ngoaøi ra, soá
quan saùt giaûm xuoáng do moâ hình (2) ñaõ boû qua 14
giaù trò aâm hoaëc khoâng cuûa bieán tæ leä laïm phaùt. Chæ
soá laïm phaùt baèng khoâng hoaëc aâm laø moät hieän töôïng
coù thöïc trong giai ñoaïn nghieân cöùu vaø thöïc söï coù
aûnh höôûng leân chæ soá giaù chöùng khoaùn. Vieäc boû
qua nhöõng giai ñoaïn naøy coù theå aûnh höôûng ñeán
keát quaû öôùc löôïng. Nhö vaäy, raát coù khaû naêng ñaây
laø daáu hieäu cho bieát coù söï töông quan giaû bôûi yeáu
toá xu theá trong moâ hình (2).

Keát quaû kieåm ñònh ñoàng lieân keát cho thaáy coù söï
ñoàng lieân keát raát maïnh giöõa caùc bieán trong moâ
hình (1) vôùi möùc yù nghóa 1%. Trong khi ñoù, giöõa
caùc bieán trong moâ hình (2) coù söï ñoàng lieân keát raát
yeáu vôùi möùc yù nghóa 10%.
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Nhö vaäy, caùc heä soá öôùc löôïng trong moâ hình (1)
môùi thöïc söï laø caùc heä soá ñoàng lieân keát vaø thöïc söï
theå hieän moái quan heä daøi haïn giöõa caùc bieán kinh teá
vó moâ vaø chæ soá giaù chöùng khoaùn. Vôùi keát quaû naøy
cho thaáy caùc bieán saûn löôïng coâng nghieäp, tæ leä laïm
phaùt vaø tæ giaù hoái ñoaùi taùc ñoäng ñeán chæ soá giaù chöùng
khoaùn theo ñuùng kyø voïng cuûa ñeà taøi. Trong khi ñoù,
laõi suaát cho vay coù taùc ñoäng aâm moät caùch coù yù nghóa
ñeán chæ soá giaù chöùng khoaùn, thay ñoåi cung tieàn laïi
khoâng taùc ñoäng ñeán chæ soá giaù chöùng khoaùn nhö
mong ñôïi cuûa ñeà taøi. Caùc heä soá öôùc löôïng trong moâ
hình hoài qui naøy laø caùc heä soá goùc cuûa chæ soá giaù
chöùng khoaùn theo caùc bieán kinh teá vó moâ.

QUAN HEÄ NHAÂN QUAÛ GRANGER VAØ
TÍNH HIEÄU QUAÛ VEÀ MAËT THOÂNG TIN
Theo Wing – Keung Wong (2005, 10), thò tröôøng

seõ khoâng hieäu quaû veà maët thoâng tin khi: coù moái
quan heä nhaân quaû hai chieàu giöõa chæ soá giaù chöùng
khoaùn vaø caùc bieán kinh teá vó moâ; coù moái quan heä
nhaân quaû moät chieàu töø bieán kinh teá vó moâ sang chæ
soá giaù chöùng khoaùn. Nghóa laø caùc thoâng tin veà
neàn kinh teá noùi chung chöa ñöôïc phaûn aùnh moät
caùch töùc thôøi leân chæ soá giaù chöùng khoaùn. Neáu chæ
soá giaù chöùng khoaùn coù taùc ñoäng ñeán caùc bieán kinh
teá vó moâ thì thò tröôøng vaãn hieäu quaû veà maët thoâng
tin. Vì chöùc naêng cô baûn nhaát cuûa TTCK laø huy
ñoäng voán cho neàn kinh teá. Khi TTCK phaùt trieån
seõ giuùp vieäc huy ñoäng voán thoâng qua phaùt haønh
chöùng khoaùn cuûa doanh nghieäp trôû neân deã daøng
hôn, taêng ñaàu tö vaø phuïc vuï toát cho hoaït ñoäng saûn
xuaát kinh doanh. Beân caïnh ñoù, döïa vaøo nhöõng daáu
hieäu coù ñöôïc töø TTCK, chính phuû seõ ñöa ra caùc
chính saùch ñieàu tieát neàn kinh teá phuø hôïp hôn nhö
caùc chính saùch ñieàu tieát cung tieàn, laõi suaát, laïm
phaùt,... Nhöõng taùc ñoäng naøy seõ goùp phaàn laøm thay
ñoåi caùc bieán kinh teá vó moâ. Vì vaäy, neáu toàn taïi moái
quan heä moät chieàu töø chæ soá giaù chöùng khoaùn ñeán
caùc bieán kinh teá vó moâ thì thò tröôøng vaãn ñöôïc
xem laø hieäu quaû. Vaø hieån nhieân, thò tröôøng seõ trong
tình traïng hieäu quaû nhaát neáu khoâng coù moái quan
heä naøo giöõa caùc bieán treân.

laõi suaát, cung tieàn. Coøn nghieân cöùu cuûa Ibrahim
(2003) cho tröôøng hôïp Malaysia keát luaän raèng thò
tröôøng ñang hieäu quaû vôùi bieán cung tieàn. Caùc taùc
giaû naøy cho raèng maëc duø luùc naøy thò tröôøng chöa
hieäu quaû, ñang trong giai ñoaïn chuyeån ñoåi nhöng
noù ñang höôùng ñeán söï hieäu quaû hôn. ÔÛ TTCKVN,
chæ soá giaù chöùng khoaùn chöa bao haøm caùc thoâng tin
veà söï thay ñoåi trong caùc bieán kinh teá vó moâ. Qua ñoù
cuõng coù theå thaáy thò tröôøng taøi chính taïi caùc nöôùc
naøy thoâng suoát hôn thò tröôøng taøi chính Vieät Nam.
Vì theá, ñeå TTCK trôû neân hieäu quaû hôn thì tröôùc
tieân phaûi hoaøn thieän thò tröôøng taøi chính sao cho
TTCK vaø thò tröôøng tieàn teä thöïc söï laø hai bình
thoâng nhau cuûa neàn kinh teá.

MOÂ HÌNH HIEÄU CHÆNH SAI SOÁ
Keát quaû kieåm ñònh nghieäm ñôn vò cho thaáy haàu

heát caùc bieán laø nhöõng chuoãi döøng ôû sai phaân baäc
1, vaø coù toàn taïi söï ñoàng lieân keát trong moâ hình (1),
neân ta coù theå söû duïng moâ hình hieäu chænh sai soá
ñeå xaùc ñònh möùc ñoä cheânh leäch trong ngaén haïn so
vôùi möùc caân baèng daøi haïn cuûa chæ soá giaù chöùng
khoaùn. Keát quaû hoài qui moâ hình hieäu chænh sai soá
cho thaáy heä soá öôùc löôïng cuûa phaàn hieäu chænh sai
soá laø aâm vaø coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc yù nghóa 1%.
Giaù trò cuûa heä soá hieäu chænh sai soá = -0.22 cho bieát
möùc cheânh leäch giöõa giaù trò caân baèng daøi haïn vaø
giaù trò ngaén haïn vaãn coøn khaù lôùn. Ñieàu naøy coù
nghóa raèng chæ coù 22% möùc cheânh leäch giöõa giaù trò
daøi haïn vaø ngaén haïn ñöôïc hieäu chænh trong moãi
giai ñoaïn, chöùng toû möùc ñoä phuïc hoài veà ñieåm caân
baèng laø raát chaäm. Nhö treânñoà thò ECM, caân baèng
daøi haïn cuûa chæ soá giaù chöùng khoaùn VN-Index ñöôïc
theå hieän qua ñöôøng neùt lôùn, chæ soá giaù chöùng khoaùn
ngaén haïn taïi moät thôøi ñieåm ñöôïc theå hieän qua ñöôøng
neùt ñöùt, vaø chæ soá giaù chöùng khoaùn ñaõ hieäu chænh
ñöôïc theå hieän qua ñöôøng neùt nhoû. Taïi raát nhieàu
thôøi ñieåm töø thaùng 8/2000 ñeán nay, coù söï cheânh
leäch raát lôùn giöõa giaù trò caân baèng daøi haïn vaø giaù trò
ngaén haïn. Nhö theá, theâm moät baèng chöùng nöõa ñeå
coù theå khaúng ñònh raèng TTCKVNñang raát khoâng
hieäu quaû veà maët thoâng tin.

Ñoà thò ECM: Moâ hình hieäu chænh sai soá cuûa chæ
soá giaù chöùng khoaùn VN-Index
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Töø baûng keát quaû treân cho thaáy TTCKVN
ñang raát khoâng hieäu quaû veà maët thoâng tin.
So vôùi caùc TTCK ñang phaùt trieån nhö TTCK
Malaysia, AÁn Ñoä thì chöa coù moät daáu hieäu
naøo cho thaáy thò tröôøng Vieät Nam ñang höôùng
ñeán hieäu quaû veà maët thoâng tin. Nghieân cöùu
cuûa Basabi (2006) ôû AÁn Ñoä cho thaáy ít nhaát
thò tröôøng cuõng ñang hieäu quaû ñoái vôùi caùc bieán
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Nhö vaäy, coù theå keát luaän raèng TTCKVN chöa
hieäu quaû veà maët thoâng tin vaø chöa thöïc söï laø phong
vuõ bieåu cuûa neàn kinh teá.

1. Basabi Bhattacharya vaø Jaydeep Mukherjee, 2006,
The Nature of the Causal Relationship Between Stock
Market and Macroeconomic Aggregates in India: An
Empirical Analysis.

4. KEÁT LUAÄN
Muïc tieâu chính cuûa ñeà taøi naøy laø kieåm chöùng

lieäu TTCKVN coù hieäu quaû veà maët thoâng tin hay
khoâng thoâng qua moái quan heä nhaân quaû giöõa chæ
soá giaù chöùng khoaùn vaø naêm bieán kinh teá vó moâ. ÔÛ
ñaây, chæ soá giaù chöùng khoaùn VN-Index ñöôïc choïn
laøm bieán ñaïi dieän cho TTCK Vieät Nam. Naêm bieán
kinh teá vó moâ quan troïng trong nghieân cöùu naøy laø
saûn löôïng coâng nghieäp, tæ leä laïm phaùt, tæ giaù hoái
ñoaùi, laõi suaát cho vay vaø tæ leä thay ñoåi cung tieàn.
Keát quaû nghieân cöùu coù theå ñöôïc toùm taét nhö sau:

Thöù nhaát, thöïc söï toàn taïi moái quan heä daøi haïn
giöõa chæ soá giaù chöùng khoaùn vaø caùc bieán kinh teá vó
moâ. Nhö theá, ít nhaát, trong daøi haïn, nhöõng thay
ñoåi treân TTCK coù quan heä chaët cheõ vôùi caùc yeáu toá
kinh teá vó moâ. AÛnh höôûng cuûa saûn löôïng coâng
nghieäp, laïm phaùt, tæ giaù hoái ñoaùi ñuùng nhö kyø voïng
cuûa ñeà taøi. Tuy nhieân, laõi suaát cho vay vaø thay ñoåi
cung tieàn aûnh höôûng leân chæ soá giaù chöùng khoaùn
khoâng nhö kyø voïng cuûa ñeà taøi.

Thöù hai, keát quaû kieåm ñònh nhaân quaû Granger
cho thaáy: (i) Coù moái quan heä nhaân quaû moät chieàu
töø tæ leä laïm phaùt, tæ giaù hoái ñoaùi vaø laõi suaát sang
chæ soá giaù chöùng khoaùn, (ii) Coù moái quan heä nhaân
quaû hai chieàu giöõa chæ soá giaù chöùng khoaùn vôùi saûn
löôïng coâng nghieäp vaø chæ soá giaù chöùng khoaùn vôùi
cung tieàn. Nhö theá, TTCKVNchöa thöïc söï hieäu
quaû veà maët thoâng tin vôùi caùc bieán saûn löôïng coâng
nghieäp, tæ leä laïm phaùt, tæ giaù hoái ñoaùi, laõi suaát cho
vay vaø cung tieàn. Neân khi coù söï thay ñoåi trong caùc
bieán naøy, nhaø ñaàu tö coù theå khai thaùc caùc thoâng
tin chöùa ñöïng trong caùc bieán kinh teá vó moâ ñeå döï
ñoaùn ñöôïc bieán ñoäng giaù chöùng khoaùn trong töông
lai vaø ñöa ra caùc quyeát ñònh ñaàu tö, ñaàu cô sinh lôïi.
Vì vaäy, giaû thuyeát TTCKVNhieäu quaû veà maët thoâng
tin bò baùc boû vaø coù theå noùi, thò tröôøng hieäu quaû
daïng vöøa vaø daïng maïnh caøng khoâng theå toàn taïi.

Thöù ba, coù söï maát caân baèng trong ngaén haïn
treân TTCK Vieät Nam. Beân caïnh ñoù, vieäc ñieàu chænh
ñöa chæ soá giaù chöùng khoaùn veà möùc caân baèng dieãn
ra raát chaäm neân nhaø ñaàu tö coù theå lôïi duïng xu
höôùng naøy ñaàu cô sinh lôïi.
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ÑÍNH CHÍNH SOÁ 18
Taïp chí CNNH xin ñính chính:

Trang 29: coät traùi muïc 1 doøng thöù 5 (Saùi # 0)
thaønh ( aùi # 0); doøng thöù 8 (S#j # 0) thaønh ( #j
# 0); muïc 2 doøng thöù 13 (Saùi = 0) thaønh ( aùi =
0); doøng thöù 16 (S# j #0) thaønh ( # j #0); muïc 3
doøng thöù 21 (Saùi = 0) thaønh ( aùi = 0); doøng thöù
24 (S# j= 0) thaønh ( # j= 0); muïc 4 doøng cuoái
(Saùi # 0) thaønh ( aùi # 0). Coät phaûi doøng thöù 3
(S# j = 0) thaønh ( # j = 0).

Trang 30: coät phaûi coâng thöùc 8 (DVNIt =  a0 +
a1DIOt + a2DCPIt + a3DEt + a4DRt + a5DMt +dECt-1 +
et) thaønh ( VNIt =  a0 + a1 IOt + a2 CPIt + a3 Et +
a4 Rt + a5 Mt + ECt-1 + t).

Trang 63: Baûng Tyû giaù bình quaân cuûa VND
vaø USD treân thò tröôøng ngoaïi teä (thaùng 5, thaùng
6) thaønh (thaùng 7, thaùng 8).

Chaân thaønh xin loãi Quyù ñoäc giaû vaø taùc giaû
Nguyeãn Thò Baûo Khuyeân.


