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Giôùi thieäu

Trong ngaén haïn, GCK chòu 
aûnh höôûng cuûa nhieàu nhaân 
toá trong ñoù nhaân toá kinh 
teá laø nhöõng nhaân toá aûnh 
höôûng tröïc tieáp ñeán chöùng 
khoaùn nhö lôïi nhuaän doanh 
nghieäp, tyû suaát sinh lôøi noäi 
boä, quyeát ñònh chi traû coå töùc, 
chæ soá P/E, EPS… vaø nhöõng 
nhaân toá vó moâ aûnh höôûng 
giaùn tieáp nhö taêng tröôûng 
kinh teá, laïm phaùt, laõi suaát, 
tyû giaù, cung tieàn teä, giaù xaêng 
daàu, giaù vaøng, aûnh höôûng 
chính saùch thueá cuûa Chính 
phuû. Taùc ñoäng cuûa caùc nhaân 
toá kinh teá leân GCK khoâng 

gioáng nhau giöõa caùc thò 
tröôøng neân moãi nöôùc thöôøng 
coù nhöõng nghieân cöùu thöïc 
nghieäm ñeå ñaùnh giaù taùc ñoäng 
cuûa töøng nhoùm yeáu toá kinh 
teá ñeán chæ soá GCK. Nhoùm 
nhaân toá caùc bieán soá vó moâ 
thöôøng ñöôïc caùc nhaø nghieân 
cöùu quan taâm, moät soá nghieân 
cöùu giaûi thích moái quan heä 
giöõa bieán soá vó moâ vôùi GCK  
taïi caùc thò tröôøng phaùt trieån 
nhö Myõ, Nhaät vaø chaâu AÂu 
ñaõ ñöôïc thöïc hieän nhö Chen 
vaø caùc ñoàng söï (1986), Chen 
vaø Nai-Fu (1991), Mukherjee 
vaø Naka (1995), Gjerde vaø 
Saettem (1999), Flannery vaø 
Protopapadakis (2002), moät 

soá nghieân cöùu khaùc thöïc hieän 
taïi caùc thò tröôøng ñang phaùt 
trieån, ñaëc bieät laø thò tröôøng 
Ñoâng AÙ nhö nghieân cöùu cuûa 
Mookerjee vaø Yu (1997), Kwon 
vaø Shin (1999), Ibrahim vaø 
Aziz (2003). Phöông phaùp 
bình phöông beù nhaát hoaëc 
kyõ thuaät ñoàng lieân keát ñöôïc 
söû duïng ñeå öôùc löôïng caân 
baèng daøi haïn giöõa caùc bieán 
trong moâ hình thöïc nghieäm. 
Phöông phaùp bình phöông beù 
nhaát phuø hôïp vôùi caùc chuoãi 
döõ lieäu laø chuoãi döøng trong 
khi thuaät ñoàng lieân keát laïi 
phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm döõ 
lieäu daïng chuoãi khoâng döøng. 
Caùc bieán vó moâ chính ñöôïc 

Thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) chòu taùc ñoäng cuûa nhieàu yeáu toá trong ñoù coù 
caùc bieán soá vó moâ nhö giaù trò saûn löôïng coâng nghieäp, cung tieàn, laïm phaùt… 
Baèng moâ hình ñònh löôïng nghieân cöùu naøy ño löôøng möùc ñoä aûnh höôûng cuûa 
caùc bieán soá vó moâ laø cung tieàn, laõi suaát, tyû giaù, laïm phaùt vaø saûn löôïng coâng 

nghieäp ñeán chæ soá giaù TTCK Vieät Nam giai ñoaïn 2005-2010. Nghieân cöùu söû duïng kyõ 
thuaät kieåm ñònh ñoàng lieân keát ñeå ño löôøng moái quan heä giöõa caùc bieán trong daøi haïn. 
Khi caùc chuoãi döõ lieäu khoâng döøng vaø toàn taïi moái quan heä ñoàng lieân keát thì moâ hình 
hieäu chænh sai soá daïng veùc tô (VECM) giuùp theo doõi moái quan heä caân baèng daøi haïn. 
Moâ hình hieäu chænh sai soá (ECM) ñöôïc söû duïng ñeå xaùc ñònh moái quan heä giöõa caùc 
bieán trong ngaén haïn. Keát quaû phaân tích ñònh löôïng cho thaáy trong daøi haïn cung tieàn 
M2 coù moái quan heä cuøng chieàu vôùi chæ soá giaù chöùng khoaùn (GCK), laïm phaùt (CPI) coù 
moái quan heä ngöôïc chieàu vôùi chæ soá GCK trong möùc yù nghóa thoáng keâ. Trong ngaén 
haïn VNI chòu aûnh höôûng bôûi chính noù vôùi töông quan cuøng chieàu, heä soá töông quan 
coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc α = 5%. Heä soá töông quan cuûa caùc bieán soá vó moâ trong ngaén 
haïn giôùi haïn ôû 1 böôùc treã vôùi chæ soá GCK khoâng coù yù nghóa thoáng keâ. Trong tröôøng 
hôïp coù cuù soác töø caùc yeáu toá vó moâ ñeán chæ soá GCK thì quaù trình ñieàu chænh veà möùc 
caân baèng khaù chaäm.

ThS. Nguyeãn Höõu Tuaán
	 CTCP Chöùng khoaùn Saøi Goøn

PHAÂN TÍCH THÖÏC NGHIEÄM AÛNH HÖÔÛNG CUÛA BIEÁN SOÁ VÓ MOÂ 
ÑEÁN CHÆ SOÁ GIAÙ THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM
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ñöa vaøo moâ hình bao goàm 
saûn löôïng coâng nghieäp, chæ 
soá giaù tieâu duøng, tyû giaù hoái 
ñoaùi, laõi suaát vaø cung tieàn. 

TTCK Vieät Nam ñöôïc xem 
laø moät trong nhöõng TTCK 
môùi noåi cuûa khu vöïc chaâu AÙ. 
Nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc 
hieän ñeå öôùc löôïng taùc ñoäng 
cuûa caùc bieán soá vó moâ ñeán 
chæ soá giaù TTCK Vieät Nam.

Moät soá nghieân cöùu thöïc 
nghieäm aûnh höôûng cuûa bieán 
soá vó moâ ñeán chæ soá GCK

Christopher Gan vaø caùc 
ñoàng söï, (2006) nghieân cöùu 
caùc nhaân toá vó moâ taùc ñoäng 
ñeán chæ soá GCK treân TTCK 
NewZealand giai ñoaïn thaùng 
1/1990 ñeán thaùng 1/2003. 
Nghieân cöùu söû duïng kyõ thuaät 
ñoàng lieân keát ño löôøng moái 
quan heä giöõa chæ soá GCK 
NewZealand (NZSE40) vôùi 
caùc bieán kinh teá vó moâ nhö 
laïm phaùt (CPI), tyû giaù hoái 
ñoaùi (EX) laõi suaát ngaén haïn 
(SR), laõi suaát daøi haïn (LR), 
taêng tröôûng kinh teá (GDP), 
cung tieàn (M1). Taùc giaû duøng 
moâ hình kieåm ñònh nhaân 
quaû Granger ñeå kieåm ñònh 
moái quan heä giöõa caùc bieán 
kinh teá vó moâ treân vôùi chæ 
soá GCK NZSE40, keát quaû  
cho thaáy coù moái quan heä 
giöõa caùc bieán kinh teá vó moâ 
nhö laõi suaát ngaén haïn, cung 
tieàn vaø taêng tröôûng kinh teá 
vôùi chæ soá GCK NZSE40 giai 
ñoaïn 1990-2003. 

Serkan Yilmaz Kandir (2008) 
nghieân cöùu caùc bieán kinh teá 

vó moâ, ñaëc ñieåm cuûa coâng 
ty vôùi tyû suaát sinh lôøi cuûa 
chöùng khoaùn Thoå Nhó Kyø. 
Trong nghieân cöùu naøy, taùc 
giaû söû duïng moâ hình ñònh 
löôïng vôùi phöông phaùp bình 
phöông beù nhaát ñeå kieåm tra 
taùc ñoäng cuûa caùc bieán kinh 
teá vó moâ ñeán tyû suaát sinh 
lôøi coå phieáu trong khoaûng 
thôøi gian thaùng 7/1997 ñeán 
thaùng 6/2005. Bieán kinh teá 
vó moâ söû duïng trong nghieân 
cöùu naøy laø toác ñoä taêng 
tröôûng cuûa chæ soá saûn xuaát 
coâng nghieäp, thay ñoåi chæ soá 
giaù tieâu duøng, toác ñoä taêng 
tröôûng cung tieàn ngaén haïn, 
thay ñoåi tyû giaù, laõi suaát, toác 
ñoä taêng tröôûng cuûa giaù daàu 
thoâ quoác teá. Keát quaû thöïc 
nghieäm cho thaáy tyû giaù, laõi 
suaát vaø tyû suaát sinh lôïi cuûa 
thò tröôøng döôøng nhö aûnh 
höôûng ñeán taát caû caùc tyû suaát 
sinh lôïi danh muïc ñaàu tö, 
trong khi tyû leä laïm phaùt chæ 
aûnh höôûng  ba trong soá möôøi 
hai danh muïc ñaàu tö. Maët 
khaùc, giaù trò saûn xuaát coâng 
nghieäp, cung tieàn vaø giaù daàu 
döôøng nhö khoâng coù baát kyø 
aûnh höôûng ñaùng keå naøo ñeán 
tyû suaát sinh lôøi cuûa danh 
muïc chöùng khoaùn. 

Md. Mohiuddin vaø caùc ñoàng 
söï (2008) nghieân cöùu thöïc 
nghieäm moái quan heä giöõa 
caùc yeáu toá vó moâ vaø GCK taïi 
TTCK Dhaka. Trong nghieân 
cöùu naøy taùc giaû söû duïng 
phöông phaùp öôùc löôïng bình 
phöông beù nhaát ñeå kieåm tra 
moái quan heä giöõa caùc yeáu toá 
vó moâ laø tyû leä laïm phaùt, tyû 
giaù, laõi suaát, cung tieàn vaø 

chæ soá saûn löôïng coâng nghieäp 
vôùi chæ soá GCK Bangladesh. 
Keát quaû nghieân cöùu khoâng 
tìm maáy moái töông quan naøo 
giöõa chæ soá GCK Bangladesh 
vôùi caùc yeáu toá vó moâ trong 
möùc yù nghóa thoáng keâ.

Suliaman D. Mohammad vaø 
caùc ñoàng söï (2009) nghieân cöùu 
taùc ñoäng caùc yeáu toá vó moâ ñeán 
TTCK Karachi. Trong nghieân 
cöùu naøy taùc giaû söû duïng soá lieäu 
haèng quyù ñeå quan saùt caùc yeáu 
toá vó moâ bao goàm tyû giaù hoái 
ñoaùi, döï tröõ ngoaïi hoái, chæ soá 
saûn xuaát coâng nghieäp, chi tieâu 
toång taøi saûn coá ñònh, cung tieàn 
M2 vaø chæ soá giaù baùn buoân taùc 
ñoäng ñeán chæ soá GCK Karachi 
(Karachi Stock Exchange-KSE) 
giai ñoaïn 1986-2007. Trong 
nghieân cöùu naøy taùc giaû söû duïng 
moâ hình ARIMA (Auto Regressive 
Integrated Moving Average) 
ñeå öôùc löôïng moái quan heä giöõa 
caùc bieán. Keát quaû nghieân cöùu 
cho thaáy chæ soá saûn xuaát coâng 
nghieäp, döï tröõ ngoaïi hoái, chæ 
soá giaù baùn buoân coù taùc ñoäng 
cuøng chieàu leân chæ soá GCK 
trong khi tyû giaù hoái ñoaùi, chæ 
tieâu toång taøi saûn coá ñònh, 
laõi suaát vaø cung tieàn M2 coù 
taùc ñoäng nghòch chieàu. Taát caû 
caùc heä soá töông quan ñeàu coù 
yù nghóa thoáng keâ ngoaïi tröø 
bieán chi tieâu toång taøi saûn 
coá ñònh.

Nhö vaäy vôùi caùc baèng chöùng 
thöïc nghieäm coù theå thaáy coù 
theå coù hoaëc khoâng toàn taïi 
moái töông quan giöõa caùc yeáu 
toá vó moâ vôùi GCK. Ñeå kieåm 
chöùng moái quan heä giöõa chæ 
soá giaù TTCK Vieät Nam vôùi 
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caùc bieán soá vó moâ taùc giaû thöïc 
hieän moâ hình ñònh löôïng vôùi 
kyõ thuaät ñoàng lieân keát seõ 
ñöôïc trình baøy trong phaàn 
tieáp theo.

Nghieân cöùu thöïc nghieäm 
aûnh höôûng caùc bieán soá 
vó moâ ñeán VN-Index

Moâ hình nghieân cöùu vaø 
caùc kieåm ñònh

Moâ hình nghieân cöùu

Moâ hình nghieân cöùu ñöôïc 
thöïc hieän döïa treân soá lieäu 
thoáng keâ chæ soá GCK cuûa Sôû 
Giao dòch Chöùng khoaùn Tp. 
Hoà Chí Minh (HSX) vaø soá 
lieäu thoáng keâ taøi chính (IFS) 
cuûa Quyõ Tieàn teä Quoác teá. 
Nghieân cöùu söû duïng soá lieäu 
thoáng keâ theo thaùng vaø thôøi 
gian nghieân cöùu töø thaùng 
1/2005 ñeán thaùng 12/2010, 
trong thôøi gian naøy TTCK 
traûi qua giai ñoaïn taêng 
tröôûng nhanh (2006-2007) vaø 
giaûm maïnh cuûa thò tröôøng 
(2008). Thôøi gian naøy cuõng 
laø thôøi ñieåm chính saùch tieàn 
teä coù nhieàu thay ñoåi ñeå öùng 
phoù vôùi khuûng hoaûng kinh teá 
vaø kieàm cheá laïm phaùt.

Caùc bieán vó moâ ñöôïc löïa 
choïn bao goàm: bieán giaù trò 
saûn löôïng coâng nghieäp - ñaïi 
dieän cho hoaït ñoäng kinh 
teá thöïc, thay theá cho bieán 
taêng tröôûng kinh teá taàn 
suaát thaùng khoâng coù saün 
soá lieäu thoáng keâ; bieán chæ 
soá giaù tieâu duøng - ño löôøng 
möùc ñoä laïm phaùt; bieán laõi 
suaát ngaén haïn vaø cung tieàn 

M2 ñaïi dieän cho bieán ñoäng 
treân thò tröôøng tieàn teä; 
bieán tyû giaù VND/USD ñaïi 
dieän cho bieán ñoäng cuûa thò 
tröôøng ngoaïi hoái vì USD laø 
ngoaïi teä ñöôïc söû duïng nhieàu 
nhaát trong quan heä ngoaïi 
thöông cuûa Vieät Nam. Caùc 
bieán trong moâ hình ñeàu ôû 
daïng logarit. 

Moâ hình cuï theå nhö sau:

Trong ñoù:
β0: Heä soá goùc ñöôøng hoài quy
β1,2,3,4,5: Heä soá hoài quy bieán 
ñoäc laäp
VNI: Chæ soá giaù TTCK Vieät 
Nam, ñöôïc tính baèng caùch 
laáy chæ soá giaù ñoùng cöûa haèng 
thaùng chæ soá VN-Index
IO: Giaù trò saûn löôïng coâng 
nghieäp theo thoáng keâ cuûa 
Toång cuïc Thoáng keâ
CPI: Chæ soá giaù tieâu duøng 
theo thoáng keâ cuûa IFS
EX: Tyû giaù hoái ñoaùi danh 
nghóa song phöông VND/USD 
theo thoáng keâ cuûa IFS
M2: Cung tieàn M2 (bao goàm 
tieàn teä vaø chuaån teä) theo 
thoáng keâ cuûa IFS
IR: Laõi suaát huy ñoäng ngaân 
haøng thöông maïi kyø haïn 3 
thaùng theo thoáng keâ cuûa IFS

Xeùt trong hoaøn caûnh cuûa 
TTCK Vieät Nam vôùi mong 

muoán giaù trò saûn löôïng coâng 
nghieäp vaø cung tieàn M2 taêng 
seõ keùo theo söï gia taêng chæ soá 
GCK neân nghieân cöùu mong 
ñôïi β1>0 vaø β5>0  trong khi 
CPI, tyû giaù vaø laõi suaát taêng 
gaây taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán 
chæ soá GCK neân nghieân cöùu 
mong ñôïi β2<0, β3<0, β4<0.

Ñeå ño löôøng caùc nhaân toá 
taùc ñoäng ñeán VNI trong moâ 

hình thöïc nghieäm, taùc giaû 
thöïc hieän theo caùc böôùc 
sau: (i) Thöïc hieän vieäc kieåm 
ñònh tính döøng vaø khoâng 
döøng cuûa caùc chuoãi thôøi 
gian söû duïng trong moâ hình 
thöïc nghieäm, caùc chuoãi naøy 
ñeàu ôû daïng logarit cô soá töï 
nhieân; (ii) Söû duïng phöông 
phaùp phaân tích ñoàng tích 
hôïp cuûa Johansen (1990) ñeå 
ño löôøng caùc moái quan heä 
trong daøi haïn giöõa caùc bieán 
(quan heä ñoàng lieân keát); 
(iii) Thöïc hieän khaûo saùt moái 
quan heä ñoäng trong ngaén 
haïn giöõa VNI vaø caùc nhaân 
toá taùc ñoäng leân noù. Moâ hình 
ñieàu chænh sai soá (ECM) 
ñöôïc söû duïng neáu toàn taïi 
caùc moái quan heä trong daøi 
haïn keå treân.

Ma traän heä soá töông quan 
giöõa caùc bieán trong moâ hình

LnVNI = β0+β1LnIO+β2LnCPI+β3LnEx+β4LnIR+β5LnM2  (1)

Baûng 1: Ma traän heä soá töông quan

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø phaàn meàm Eview 5.1

 LNR LNM2 LNIO LNEX LCPI
LNR 1.000     
LNM2 0.567 1.000    
LNIO 0.546 0.874 1.000   
LNEX 0.491 0.835 0.715 1.000
LCPI 0.639 0.891 0.847 0.839 1.000
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Baûng 1 cho thaáy caùc heä 
soá töông quan tuyeán tính 
giöõa caùc bieán ñoäc laäp trong 
moâ hình ñeàu thaáp hôn 0.9 
nghóa laø keát hôïp giöõa caùc 
bieán giaûi thích trong moâ 
hình laø phuø hôïp.

Kieåm ñònh nghieäm ñôn vò
 
Taùc giaû ñaõ söû duïng phöông 
phaùp phoå bieán ñeå kieåm ñònh 
nghieäm ñôn vò laø phöông phaùp 
ADF (Augmented Dickey-Fuller). 
Keát quaû kieåm ñònh (Baûng 2) 
cho thaáy caùc bieán LnVNI, 
LnIO, LnCPI vaø LnEX, LnIR, 
LnM2 laø chuoãi thôøi gian khoâng 
döøng (khoâng xu höôùng) I(0) vaø 
chuoãi döøng I(1).

Löïa choïn böôùc treã toái öu

Vôùi söï hoã trôï cuûa phaàn meàm 
Eview 5.1, caùc chæ tieâu xaùc 
ñònh böôùc treã ñöôïc xaùc ñònh 
nhö Baûng 3. Keát quaû Baûng 
3 cho thaáy soá böôùc treã toái 
öu khoâng ñoàng nhaát giöõa 
caùc tieâu chuaån. Nhaän thaáy 
TTCK Vieät Nam phaûn öùng 
raát nhanh vôùi thay ñoåi 
chính saùch vó moâ cuûa nhaø 
nöôùc neân nghieân cöùu choïn 
böôùc treã toái öu laø moät thôøi 
kyø nhö ñeà nghò cuûa phöông 
phaùp FPE vaø tieâu chuaån HQ.

Phaân tích caân baèng daøi 
haïn - Kieåm ñònh ñoàng 
lieân keát

Do caùc bieán soá söû duïng trong 
moâ hình hoài quy ñeàu khoâng 
döøng neân coù theå xaûy ra khaû 
naêng caùc veùc tô ñoàng lieân 
keát. Taùc giaû söû duïng phöông 

Baûng 2: Toùm taét keát quaû kieåm ñònh nghieäm ñôn vò

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø phaàn meàm Eview 5.1

Bieán 
quan 
saùt

Giaù trò 
ADF

Giaù trò tôùi haïn ôû caùc möùc 
yù nghóa

Keát luaän

1% 5% 10%
LnVNI -2.191 -3.527 -2.903 -2.589 Chuoãi khoâng döøng
LnIO -1.402 -3.544 -2.911 -2.593 Chuoãi khoâng döøng
LnCPI 0.392 -3.527 -2.903 -2.589 Chuoãi khoâng döøng
LnIR -2.506 -3.527 -2.903 -2.589 Chuoãi khoâng döøng
LnEX 2.611 -3.526 -2.903 -2.589 Chuoãi khoâng döøng ôû möùc yù nghóa 

1% vaø 5%
LnM2 -1.974 -3.526 -2.903 -2.589 Chuoãi khoâng döøng
DLnVNI -5.591 -3.527 -2.903 -2.589 Chuoãi döøng
DLnIO -6.297 -3.544 -2.911 -2.593 Chuoãi döøng
DLnCPI -4.532 -3.527 -2.903 -2.589 Chuoãi döøng
DLnIR -4.057 -3.527 -2.903 -2.589 Chuoãi döøng
DLnEX -7.100 -3.527 -2.903 -2.589 Chuoãi döøng
DLnM2 -7.447 -3.527 -2.903 -2.589 Chuoãi döøng

Baûng 3: Xaùc ñònh böôùc treã toái öu cuûa moâ hình ECM

* Böôùc treã ñöôïc löïa choïn theo tieâu chuaån (indicates lag order selected by the criterion)
 LR: Likelihood ratio taïi moãi laàn kieåm ñònh (sequential modified LR test statistic (each test at 5% 
level))
 FPE: Sai soá döï baùo cuoái cuøng (Final prediction error)
 AIC: Tieâu chuaån thoâng tin Akaike (Akaike information criterion)
 SC: Tieâu chuaån thoâng tin Schwarz  (Schwarz information criterion)
 HQ: Tieâu chuaån thoâng tin Hannan-Quinn (Hannan-Quinn information criterion)
Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø phaàn meàm Eview 5.1

Böôùc treã LogL LR FPE AIC SC HQ
0 746.592 NA 5.11E-18 -22.787 -22.587* -22.708
1 815.220 122.475 1.88e-18* -23.791 -22.386 -23.237*
2 840.731 40.817 2.67E-18 -23.469 -20.859 -22.439
3 878.109 52.903 2.76E-18 -23.511 -19.697 -22.006
4 924.496 57.093* 2.31E-18 -23.831 -18.813 -21.851
5 955.618 32.558 3.47E-18 -23.681 -17.458 -21.225
6 997.226 35.847 4.45E-18 -23.853* -16.427 -20.923

Baûng 4: Toùm taét keát quaû kieåm ñònh ñoàng lieân keát
Kieåm ñònh veát ma traän (Trace)

Kieåm ñònh giaù trò rieâng cöïc ñaïi cuûa ma traän (Maximum Eigenvalue) 

(*) Baùc boû giaû thuyeát H0 (Khoâng toàn taïi veùc tô ñoàng lieân keát) ôû möùc yù nghóa 1%

(*) Baùc boû giaû thuyeát H0 (Khoâng toàn taïi veùc tô ñoàng lieân keát) ôû möùc yù nghóa 1%
Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø phaàn meàm Eview 5.1

Giaû 
thuyeát 

H0

Giaû 
thuyeát 

H1

Giaù trò rieâng 
cuûa ma traän
(Eigenvalue)

Giaù trò Trace 
(Trace Statistic)

Giaù trò tôùi haïn 
(Critical Value) 

α =0.01

Giaù trò xaùc 
suaát p (Prob.)

R*= 0 R=1 0.491 118.685 104.961 0.001
R<= 1 R=2 0.3614 72.113 77.819 0.032
R<= 2 R=3 0.273 41.162 54.681 0.184
R<= 3 R=4 0.140 19.144 35.458 0.483
R<= 4 R=5 0.102 8.708 19.937 0.393
R<= 5 R=6 0.018 1.242 6.635 0.265

Giaû 
thuyeát 

H0

Giaû 
thuyeát 

H1

Giaù trò rieâng 
cuûa ma traän
(Eigenvalue)

Giaù trò Trace 
(Trace Statistic)

Giaù trò tôùi haïn 
(Critical Value) 

α =0.01

Giaù trò xaùc 
suaát p (Prob.)

R*= 0 R=1 0.491 46.572 45.869 0.008
R<= 1 R=2 0.361 30.951 39.370 0.107
R<= 2 R=3 0.273 22.018 32.715 0.219
R<= 3 R=4 0.140 10.435 25.861 0.703
R<= 4 R=5 0.102 7.466 18.520 0.435
R<= 5 R=6 0.018 1.242 6.635 0.265
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phaùp Johansen vaø Juselius 
(1990) ñeå thöïc hieän kieåm 
ñònh giaû thuyeát naøy. Keát quaû 
cho thaáy caû hai kieåm ñònh maø  
Johansen vaø Juselius (1990) 
ñöa ra laø kieåm ñònh veát ma 
traän (Trace) vaø kieåm ñònh 
giaù trò rieâng cöïc ñaïi cuûa ma 
traän (maximal eigenvalue) 
ñeàu baùc boû giaû thuyeát khoâng 
toàn taïi veùc tô ñoàng lieân keát 
vaø khaúng ñònh coù toàn taïi ít 
nhaát moät moái quan heä ñoàng 
lieân keát cuûa caùc bieán trong 
moâ hình (Baûng 4). 

Döïa treân caùc keát quaû thu 
ñöôïc töø kieåm ñònh ñoàng 
lieân keát vaø moâ hình VECM  
chuùng ta coù haøm hoài quy theå 
hieän moái quan heä daøi haïn 
giöõa bieán VNI vôùi caùc bieán 
phuï thuoäc nhö sau (soá trong 
ngoaëc laø giaù trò thoáng keâ t): 

Töø keát quaû hoài quy (moâ hình 
(2) vaø keát quaû kieåm ñònh giaû 
thuyeát veà yù nghóa caùc heä soá 
hoài quy trong moâ hình (2) coù 
theå giaûi thích moái quan heä 
giöõa caùc bieán soá vó moâ trong 
moâ hình nhö sau:

Vôùi möùc yù nghóa thoáng keâ  
α=10%, heä soá thoáng keâ t=1.667 
nghieân cöùu nhaän thaáy toàn taïi 
moái quan heä giöõa bieán VNI vôùi 
caùc bieán CPI vaø M2, khoâng 
toàn taïi moái quan heä giöõa 
bieán VNI vôùi caùc bieán IO, 
EX vaø IR. Trong ñieàu kieän 
caùc yeáu toá khaùc khoâng thay 

ñoåi, söï thay ñoåi cuûa moät 
bieán trong moâ hình seõ laøm 
VNI thay ñoåi cuï theå nhö sau :

- Khi CPI taêng 1% VNI giaûm 
11.977%
- Khi M2 taêng 1% VNI taêng 
4.254%

Caùc heä soá töông quan trong 
moâ hình ñeàu coù daáu ñuùng 
vôùi kyø voïng nghóa laø söï gia 
taêng giaù trò saûn löôïng coâng 
nghieäp vaø cung tieàn M2 seõ 
taùc ñoäng tích cöïc (töông quan 
thuaän) ñeán chæ soá GCK. Caùc 
bieán CPI, EX, IR coù taùc ñoäng 
tieâu cöïc (töông quan nghòch) 
ñeán chæ soá GCK. 

Maëc duø heä soá hoài quy caùc 
bieán OI, EX vaø IR khoâng coù 
yù nghóa thoáng keâ nhöng laïi 
laø nhöõng bieán quan troïng vaø 

daáu heä soá hoài quy cuûa chuùng 
ñeàu phuø hôïp vôùi kyø voïng 
neân nghieân cöùu khoâng loaïi 
chuùng ra khoûi moâ hình. Coù 
theå giaûi thích moái quan heä 
giöõa caùc bieán trong moâ hình 
nhö sau:

Vôùi bieán soá M2, M2 gia taêng 
theå hieän söï môû roäng veà chính 
saùch tieàn teä neân nguoàn cung 
tieàn treân thò tröôøng cuõng 
gia taêng. Caû doanh nghieäp 
vaø nhaø ñaàu tö coù nhieàu cô 
hoäi tieáp caän nguoàn voán.  
Doanh nghieäp deã daøng vay 
voán ñeå môû roäng kinh doanh 

neân khaû naêng taêng thu nhaäp 
cuõng taêng leân. Nhaø ñaàu tö 
coù theâm nguoàn voán ñeå ñaàu 
tö neân caàu veà chöùng khoaùn 
seõ taêng. Maët khaùc khi M2 
taêng haøm yù laõi suaát treân thò 
tröôøng tieàn teä seõ giaûm vaø 
theo nguyeân taéc bình thoâng 
nhau giöõa thò tröôøng tieàn teä 
vaø thò tröôøng voán löôïng tieàn 
nhaøn roãi seõ dòch chuyeån 
töø thò tröôøng tieàn teä sang 
TTCK ñeå höôûng möùc sinh lôøi 
cao hôn.

Vôùi bieán CPI, trong thôøi kyø 
laïm phaùt cao kyø voïng veà neàn 
kinh teá xaáu ñi. Laïm phaùt coøn 
laøm giaûm löôïng tieàn thöïc 
löu thoâng trong neàn kinh teá 
khieán caàu veà haøng hoùa giaûm 
ñi, goùp phaàn giaûm caàu chöùng 
khoaùn vaø GCK giaûm. Beân 
caïnh ñoù, laïm phaùt taêng daãn 
ñeán lôïi nhuaän doanh nghieäp 
giaûm, chi phí cuûa vieäc phaùt 
haønh chöùng khoaùn cuõng nhö 
chi phí cuûa vieäc giöõ tieàn vaø 
chi phí ñaàu tö taêng leân ngay 
khi coù laïm phaùt, coøn giaù caùc 
saûn phaåm cuûa doanh nghieäp 
laïi thay ñoåi chaäm hôn. Taát 
caû ñieàu naøy laøm giaûm doøng 
tieàn trong töông lai cuûa 

LnVNI = 12.761 + 0.621LnIO - 11.977LnCPI - 1.2989LnEX 
		          [-1.013]          [10.597]           [1.102] 

		  - 0.108LnIR + 4.254LnM2    (2)
		        [0.504]        [-8.152]
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doanh nghieäp vaø laøm giaûm 
GCK do caàu giaûm. 

Phaân tích caân baèng 
ngaén haïn

Ñeå tính toaùn möùc ñoä taùc ñoäng 
cuûa caùc nhaân toá ñeán bieán 
ñoäng cuûa VNI trong ngaén 
haïn taùc giaû söû duïng moâ hình 
ECM. Theo Granger (1983 vaø 
1986) khaùi nieäm caân baèng 
daøi haïn chæ ñònh söï töông 
ñöông veà maët thoáng keâ cuûa 

ñoàng tích hôïp. Khi coù ñoàng 
tích hôïp vaø khi coù moät cuù 
soác baát kyø xaûy ra laøm maát 
caân baèng thì seõ toàn taïi quaù 
trình ñieàu chænh ñoäng ngaén 
haïn nhö cô cheá hieäu chænh 
sai soá vaø ñöa heä thoáng trôû 
laïi caân baèng daøi haïn. Thöïc 
teá cho thaáy, ñoàng tích hôïp 
haøm yù söï toàn taïi daïng haøm 
hieäu chænh sai soá ñoäng trong 
xem xeùt quan heä giöõa caùc 
bieán, do vaäy moâ hình ECM 
ñöôïc söû duïng trong öôùc löôïng 
seõ cho pheùp xaùc ñònh caân 

baèng daøi haïn töø söï vaän ñoäng 
ngaén haïn ñöôïc xaùc ñònh qua 
döõ lieäu thöïc teá.

Trong nghieân cöùu naøy, caùc 
bieán treã trong moâ hình ñöôïc 
giôùi haïn laø 1 kyø theo tieâu 
chí choïn böôùc treã cuûa PPE 
vaø HQ, phaàn hieäu chænh sai 
soá laø bieán ECt-1 ñöôïc laáy töø 
phöông trình (2). 

Moâ hình cuï theå:

Keát quaû hoài quy cho thaáy 
trong ngaén haïn VNI chòu 
aûnh höôûng bôûi chính noù vôùi 
töông quan cuøng chieàu, heä soá 
töông quan coù yù nghóa thoáng 
keâ ôû möùc α = 5%. Heä soá phaàn 
ñieàu chænh sai soá ECt-1 cuûa 
moâ hình mang daáu aâm vaø 
coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 
α = 5% , heä soá soá mang daáu 
aâm cho bieát: (i) Caùc nhaân toá 
ôû thôøi kyø naøy coù chòu aûnh 
höôûng bôûi nhöõng baát caân 
baèng thôøi kyø tröôùc; (ii) Heä 
soá ECt-1 ñaûm baûo moái quan 

heä ñoàng lieân keát ñaõ tìm ra 
ôû phaàn tröôùc. Heä soá ECt-1 coù 
giaù trò -0.182 cho thaáy toác 
ñoä ñieàu chænh veà caân baèng 
khaù chaäm.

Keát luaän

Baèng kyõ thuaät ñoàng lieân 
keát, keát hôïp vôùi moâ hình 
VECM vaø moâ hình ECM 
nghieân cöùu ño löôøng quan 
heä caùc bieán soá vó moâ aûnh 
höôûng ñeán VN-Index giai 
ñoaïn  naêm 2005-2010. Keát 
quaû nghieân cöùu ñònh löôïng 
cho thaáy trong ngaén haïn 
VN-Index cuûa thaùng tröôùc 
seõ taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán 
VN-Index thôøi ñieåm hieän taïi 
ôû möùc yù nghóa thoáng keâ α = 5%, 
heä soá töông quan cuûa caùc 
bieán soá vó moâ trong ngaén 
haïn giôùi haïn ôû 1 böôùc treã vôùi 
chæ soá GCK khoâng coù yù nghóa 
thoáng keâ. Trong tröôøng hôïp 
coù cuù soác töø caùc yeáu toá vó 
moâ ñeán chæ soá GCK thì quaù 
trình ñieàu chænh veà möùc caân 
baèng khaù chaäm. Trong daøi 
haïn toàn taïi moái töông quan 
thuaän giöõa giaù trò saûn löôïng 
coâng nghieäp vaø cung tieàn M2 

Baûng 5: Keát quaû hoài quy moâ hình ECM

Nguoàn: Keát quaû tính toaùn töø Eview 5.1
R2 = 0.336 DW = 2.061

Bieán quan saùt Heä soá töông quan Thoáng keâ t Xaùc xuaát P (Prob)
DLNVNIt-1 0.405 3.393 0.001
DLNM2 0.465 0.443 0.660
DLNM2t-1 1.293 1.183 0.242
DLNLR -0.175 -0.740 0.463
DLNLRt-1 0.282 1.285 0.204
DLNIO 0.004 0.039 0.969
DLNIOt-1 -0.097 -1.026 0.309
DLNEX 0.927 0.483 0.631
DLNEXt-1 2.384 1.269 0.209
DLNCPI -1.779 -0.831 0.409
DLNCPIt-1 -0.364 -0.157 0.876
ECt-1 -0.182 -3.142 0.003
C -0.029 -0.621 0.537
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vôùi VN-Index vaø töông quan 
nghòch giöõa caùc bieán chæ soá 
giaù tieâu duøng, laõi suaát vaø tyû 
giaù vôùi VN-Index, trong ñoù 
chæ soá giaù tieâu duøng coù möùc 
taùc ñoäng maïnh nhaát trong 
caùc bieán. Tuy nhieân ôû goùc 
ñoä thoáng keâ nghieân cöùu chæ 
chaáp nhaän moái töông quan 
giöõa VN-Index vôùi bieán chæ 
soá giaù tieâu duøng vaø bieán 
cung tieàn vôùi möùc yù nghóa 
α = 10%, caùc bieán coøn laïi 
khoâng coù yù nghóa thoáng keâ. 
Maëc duø coù nhieàu bieán heä soá 
töông quan khoâng coù yù nghóa 
thoáng keâ nhöng xeùt veà daáu 
vaø neáu keát hôïp vôùi phaân tích 
moâ taû ban ñaàu thì keát quaû 
moâ hình ñònh löôïng phuø hôïp 
vôùi thöïc teá cuûa TTCK Vieät 
Nam giai ñoaïn 2005-2010  
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