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Ñaët vaán ñeà 

TTCK laø moät trong nhöõng keânh huy ñoäng voán 
quan troïng nhaát cuûa caùc coâng ty, giuùp caùc coâng 
ty coù theå nieâm yeát coâng khai, taêng theâm voán 
ñeå môû roäng hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa 
mình. Ñoàng thôøi, TTCK ñöôïc coi laø moät chieác 
phong vuõ bieåu cuûa neàn kinh teá. Lòch söû ñaõ chæ 
ra raèng, giaù coå phieáu vaø caùc loaïi taøi saûn taøi 
chính khaùc laø moät phaàn quan troïng cuûa hoaït 
ñoäng kinh teá vaø noù coù theå gaây aûnh höôûng hoaëc 
laø moät thöôùc ño ñaùnh giaù kyø voïng cuûa xaõ hoäi.

Ñoåi môùi kinh teá naêm 1986 ñaõ giuùp Vieät Nam 
nhaän thöùc ñöôïc vai troø quan troïng cuûa TTCK. 
Vì vaäy, vaøo naêm 2000 Vieät Nam ñaõ thieát laäp 
TTCK vaø keå töø ñoù TTCK Vieät Nam khoâng 
ngöøng tröôûng thaønh vaø phaùt trieån. Söï tröôûng 
thaønh cuûa thò tröôøng ñöôïc theå hieän sinh ñoäng 
qua nhieàu con soá. So vôùi caùch ñaây 12 naêm, 
quy moâ thò tröôøng hieän taêng treân 50 laàn, voán 
hoùa naêm ñaàu tieân döôùi 1% GDP, nhöng cuoái 
naêm 2011 ñaït gaàn 27%. Khoái löôïng giao dòch 
cuõng taêng 30-40 laàn so vôùi naêm ñaàu tieân giao 
dòch, 2000. Trong naêm 2000, thò tröôøng hoaït 
ñoäng chæ hôn 10 doanh nghieäp, nay taêng leân 
gaàn 800 doanh nghieäp (Tieàn Haûi, 2012). 

Naêng löïc huy ñoäng voán cuûa TTCK thöïc söï 
laø ñieåm ñaùng chuù yù vôùi gaàn 700.000 tyû ñoàng 

huy ñoäng cho neàn kinh teá qua 12 naêm, ñænh 
cao laø naêm 2007 ñaït 127.000 tyû ñoàng. Luoàng 
voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi coù thôøi ñieåm 
cao nhaát leân ñeán 12 tyû USD, nay khoaûng 6,7 
tyû USD, goùp phaàn caân baèng caùn caân thanh 
toaùn, cuõng nhö gia taêng söùc haáp daãn cuûa moâi 
tröôøng ñaàu tö Vieät Nam trong con maét nhaø 
ñaàu tö quoác teá (Lan Höông, 2012).  
 	
Nhöõng bieán ñoäng cuûa TTCK Vieät Nam laøm 
cho caùc nhaø phaân tích naûy sinh nhu caàu tìm 
kieám caùc yeáu toá aûnh höôûng giaûi thích cho 
nhöõng bieán ñoäng ñoù. Caùc bieán soá vó moâ luoân 
laø quan taâm haøng ñaàu ñeå phaân tích nguyeân 
nhaân cuûa caùc bieán ñoäng trong TTCK. Keát 
hôïp phöông phaùp quan saùt thöïc nghieäm vaø 
lyù thuyeát ñaõ ñöôïc nghieân cöùu ôû caùc quoác gia 
khaùc veà aûnh höôûng cuûa caùc bieán vó moâ ñeán tyû 
suaát sinh lôïi chöùng khoaùn, ñoàng thôøi môû roäng 
caùc nghieân cöùu ôû thò tröôøng Vieät Nam, nhoùm 
taùc giaû quyeát ñònh thöïc hieän nghieân cöùu “Caùc 
nhaân toá aûnh höôûng ñeán giaù chöùng khoaùn taïi 
Tp. Hoà Chí Minh”, cuï theå laø caùc bieán soá vó 
moâ. Nghieân cöùu naøy goùp phaàn trong vieäc ña 
daïng hoùa phöông phaùp löïa choïn danh muïc 
ñaàu tö ngoaøi baèng hai phöông phaùp truyeàn 
thoáng laø phaân tích cô baûn vaø phaân tích kyõ 
thuaät cho caùc nhaø ñaàu tö; ñoàng thôøi giuùp cho 
caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch coù theâm cô 
sôû cho vieäc ra quyeát ñònh caùc chính saùch ñeå 
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phaùt trieån thò tröôøng voán trong töông lai ñeå 
trôû thaønh keânh huy ñoäng voán hieäu quaû cho 
caùc doanh nghieäp.

Cô sôû lyù thuyeát veà caùc nhaân toá aûnh höôûng 
ñeán giaù chöùng khoaùn 

Coù raát nhieàu nhaân toá aûnh höôûng tôùi giaù chöùng 
khoaùn, ñaëc bieät laø caùc nhaân toá nhö: chæ soá 
saûn xuaát coâng nghieäp (IPI), chæ soá giaù tieâu 
duøng (CPI), cung tieàn M2, tyû giaù, laõi suaát, giaù 
daàu vaø chæ soá MSCI. Söï aûnh höôûng cuûa caùc 
nhaân toá naøy tôùi giaù chöùng khoaùn ñöôïc phaân 
tích nhö sau:

Veà chæ soá saûn xuaát coâng nghieäp, chæ soá saûn 
xuaát coâng nghieäp ñaïi dieän cho hoaït ñoäng kinh 
teá. Lyù thuyeát cho raèng chæ soá saûn xuaát coâng 
nghieäp gia taêng trong giai ñoaïn neàn kinh teá 
ñang taêng tröôûng vaø chæ soá saûn xuaát coâng nghieäp 
giaûm suoát thôøi gian kinh teá suy thoaùi. Do ñoù, 
söï thay ñoåi trong chæ soá saûn xuaát coâng nghieäp 
laø daáu hieäu söï thay ñoåi neàn kinh teá. Coâng suaát 
saûn xuaát cuûa moät neàn kinh teá seõ gia taêng trong 
suoát thôøi gian kinh teá taêng tröôûng vaø ñem laïi 
taêng tröôûng doøng tieàn kyø voïng trong töông lai. 
Vì vaäy, moái töông quan giöõa chæ soá saûn xuaát 
coâng nghieäp vaø tyû suaát sinh lôïi laø ñoàng bieán. 
Trong naêm 2009 chæ soá saûn xuaát coâng nghieäp 
coù quan heä ñoàng bieán vôùi VN-Index vaø keát 
quaû naøy cuõng gioáng nghieân cöùu thöïc nghieäm 
cuûa Husainey vaø Le (2009); Tunah (2010). Tuy 
nhieân, töø thôøi ñieåm thaùng 4/2010 ñeán thaùng 
6/2012, ta laïi thaáy moái quan heä nghòch bieán 
giöõa hai chæ soá naøy. Trong khi chæ soá saûn xuaát 
coâng nghieäp vaãn tieáp tuïc taêng thì VN-Index 
laïi giaûm. 

Veà chæ soá giaù tieâu duøng (CPI), nhìn veà 
maët toång theå coù moái töông quan nghòch giöõa 
giaù chöùng khoaùn vaø chæ soá giaù tieâu duøng. Khi 
laïm phaùt cao laøm cho chi phí söû duïng voán cuûa 
caùc doanh nghieäp taêng leân, neân lôïi nhuaän caùc 
doanh nghieäp giaûm ñi. Caàu ñoái vôùi coå phieáu 
giaûm do khi laïm phaùt cao seõ daãn ñeán laõi suaát 
cao, lôïi nhuaän töø keânh ñaàu tö coå phieáu giaûm ñi 
trong khi ruûi ro taêng leân. Ñieàu naøy coù theå seõ 

laøm cho giaù chöùng khoaùn giaûm maïnh do moät 
ñôït thoaùt khoûi thò tröôøng nhö nhaän ñònh cuûa 
nhaø nghieân cöùu Menike (2006). Tuy nhieân, 
Kandir (2008) cho raèng coù moái quan heä cuøng 
chieàu giöõa suaát sinh lôïi cuûa chöùng khoaùn vaø 
laïm phaùt bôûi vì khi laïm phaùt gia taêng, thò 
tröôøng voán coù xu höôùng choáng laïi taùc ñoäng 
cuûa laïm phaùt. 

Veà taêng tröôûng cung tieàn M2, lyù thuyeát 
tieàn teä cho raèng söï thay ñoåi cung tieàn seõ aûnh 
höôûng ñeán giaù cuûa caùc taøi saûn trong danh muïc 
ñaàu tö. Quan ñieåm naøy cuõng töông ñoàng vôùi 
nghieân cöùu cuûa Thaker vaø caùc taùc giaû (2009). 
Tuy nhieân, beân caïnh ñoù chuùng ta cuõng thaáy 
moät laäp luaän traùi ngöôïc laïi laø khi cung tieàn 
taêng leân seõ giuùp cho laõi suaát giaûm ñi vaø caùc 
doanh nghieäp coù nhieàu khaû naêng tieáp caän vôùi 
nguoàn voán reû hôn. Ñieàu naøy seõ taïo ñieàu kieän 
cho caùc doanh nghieäp gia taêng saûn xuaát vaø 
taêng doanh thu, giuùp cho giaù chöùng khoaùn cuûa 
caùc doanh nghieäp taêng leân. Nhaän ñònh naøy 
cuõng töông ñoàng vôùi nghieân cöùu cuûa Bilson vaø 
caùc taùc giaû (2001) vaø Tunah (2010). Maëc duø 
caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây cho thaáy coù söï töông 
quan maïnh giöõa hai chæ soá naøy nhöng cuõng 
coù nhöõng nghieân cöùu nhö Menike (2006) vaø 
Kandir (2008), keát luaän raèng töông quan raát 
yeáu hoaëc khoâng coù töông quan giöõa cung tieàn 
M2 vaø chæ soá giaù chöùng khoaùn. 

Veà thay ñoåi tyû giaù, tyû giaù coù taùc ñoäng tôùi 
thò tröôøng taøi chính vaø hoaït ñoäng doanh 
nghieäp. Khi tyû giaù taêng, giaù trò ñoàng noäi teä 
giaûm, seõ thuùc ñaåy hoaït ñoäng cuûa caùc doanh 
nghieäp taêng xuaát khaåu, daãn ñeán coå phieáu 
taêng. Bieán ñoäng tyû giaù hoái ñoaùi coù taùc ñoäng 
tôùi TTCK khi coù caùc nguoàn voán nöôùc ngoaøi 
ñöôïc ñaàu tö vaøo TTCK. Bieán ñoäng maïnh cuûa 
tyû giaù hoái ñoaùi seõ khieán caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi ruùt khoûi thò tröôøng, laøm giaù chöùng 
khoaùn giaûm. Quan heä nghòch bieán laø moái 
quan heä khaù roõ maø ta thaáy trong suoát thôøi 
kì nghieân cöùu. Nhaän ñònh naøy cuõng ñöôïc 
nhöõng taùc giaû Menike (2006), Kandir (2008), 
Bilson vaø caùc taùc giaû (2010) tìm thaáy ôû caùc 
thò tröôøng khaùc nhau. 
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Veà thay ñoåi laõi suaát, lyù thuyeát kinh teá döï 
baùo raèng laõi suaát trong ngaén haïn vaø daøi haïn 
coù theå aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán giaù cuûa chöùng 
khoaùn. Quan heä giöõa laõi suaát vaø giaù chöùng 
khoaùn laø ngöôïc chieàu. Neáu laõi suaát thò tröôøng 
cao hôn laõi suaát ñaàu tö chöùng khoaùn thì giaù 
chöùng khoaùn giaûm. Laõi suaát cao seõ laøm cho khaû 
naêng tieáp caän nguoàn voán cuûa doanh nghieäp trôû 
neân khoù khaên hôn, ñoàng thôøi cuõng laøm cho lôïi 
nhuaän doanh nghieäp giaûm ñi, laøm cho caùc nhaø 
ñaàu tö e ngaïi hôn khi ñaàu tö vaøo keânh TTCK, 
vì caùc keânh göûi tieát kieäm, mua traùi phieáu ñem 
laïi lôïi nhuaän cao hôn vôùi ruûi ro thaáp hôn. Ñieàu 
naøy coù theå seõ laøm cho giaù chöùng khoaùn giaûm 
nhö caùc nghieân cöùu cuûa Menike (2006), Kandir 
(2008) vaø Tunah (2010). 

Veà bieán ñoäng giaù daàu theá giôùi, daàu laø moät 
trong nhöõng nguyeân lieäu chính cho caùc hoaït 
ñoäng kinh teá. Giaù daàu thay ñoåi coù taùc ñoäng 
raát lôùn ñeán hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh 
nghieäp ñaëc bieät laø ngaønh vaän taûi, cuõng nhö ñôøi 
soáng cuûa ngöôøi daân. Do ñoù, khi giaù daàu taêng 
coù theå laø nguyeân nhaân laøm cho giaù nguyeân 
lieäu ñaàu vaøo cuûa caùc ngaønh taêng leân. Soá lieäu 
cho thaáy giaù daàu thoâ coù nhöõng bieán ñoäng khaù 
töông ñoàng vôùi VN-Index trong suoát moät thôøi 
gian daøi töø thaùng 8/2008-6/2012. Ñieàu naøy 
töông ñoàng vôùi nghieân cöùu cuûa Tunah (2010). 
Veà chæ soá chöùng khoaùn chaâu AÙ Thaùi Bình 
Döông (MSCI), baøi nghieân cöùu naøy kieåm tra 
caùc taùc ñoäng töø thò tröôøng taøi chính ôû ngoaøi 
Vieät Nam aûnh höôûng ñeán TTCK Vieät Nam 
nhö theá naøo, qua ñoù ñaùnh giaù söï hoäi nhaäp cuûa 
Vieät Nam vaøo neàn kinh teá theá giôùi. Husainey 
vaø Le (2009) cho raèng Vieät Nam ñaõ hoäi nhaäp 
saâu vaøo neàn thò tröôøng theá giôùi. Soá lieäu cho 
thaáy ñöôøng chæ soá MSCI vaø ñöôøng VN-Index 
bieán ñoäng khaù töông ñoàng vôùi nhau trong 
suoát giai ñoaïn nghieân cöùu, 2006-2012. Ñieàu 
naøy cuõng phuø hôïp vôùi nhaän ñònh cuûa Kandir 
(2008), Husainey vaø Le (2009). Hoï söû duïng 
chæ soá S&P 500 vaø cho thaáy giaù chöùng khoaùn 
Vieät Nam cuøng chieàu vôùi chæ soá S&P 500. 
Ñoàng thôøi, cuõng theå hieän moät ñieàu khaù roõ laø 
Vieät Nam ñang töøng böôùc hoäi nhaäp saâu hôn 
vaøo thò tröôøng roäng lôùn theá giôùi.

Döõ lieäu vaø phöông phaùp nghieân cöùu 

Döõ lieäu nghieân cöùu
 
Veà döõ lieäu, caùc bieán giaù daàu vaø MSCI söû 
duïng nguoàn döõ lieäu cuûa Bloomberg. Caùc döõ 
lieäu tyû giaù vaø laõi suaát laáy töø thoâng tin Ngaân 
haøng Nhaø nöôùc. Döõ lieäu taêng tröôûng cung 
tieàn M2 ñöôïc laáy töø IMF. Caùc bieán vó moâ coøn 
laïi söû duïng döõ lieäu Vieät Nam töø Toång cuïc 
Thoáng keâ. Giaù chöùng khoaùn, VN-Index laáy 
töø HOSE. Taát caû caùc döõ lieäu, ngoaïi tröø bieán 
laõi suaát (IR), ñöôïc tính theo haøm log vaø döõ 
lieäu ñöôïc laáy theo thaùng töø thaùng 01/2006 
ñeán thaùng 7/2012.
 
Phöông phaùp nghieân cöùu

Nghieân cöùu söû duïng moâ hình töï hoài quy veùc 
tô (VAR). Moâ hình VAR laø moâ hình veùc tô 
caùc bieán soá töï hoài quy. Moãi bieán soá phuï thuoäc 
tuyeán tính vaøo caùc giaù trò treã cuûa bieán soá naøy 
vaø giaù trò treã cuûa caùc bieán soá khaùc. Töø moâ 
hình VAR, moâ hình nghieân cöùu cuûa nhoùm taùc 
giaû ñöôïc xaây döïng nhö sau:
   						    
	

Trong ñoù: Yt laø moät veùc tô 8×1 goàm 7 bieán 
soá vó moâ (VNI, IPI, CPI, M2, EXC, IR, OIL, 
MSCI) vaø chæ soá giaù chöùng khoaùn, VN-Index; 
Ai laø moät ma traän caùc heä soá 8×8; εt laø moät 
veùc tô nhieãu traéng (white noise) 8×1; p laø soá 
ñoä treã; β0 laø heä soá chaën, nghóa laø noù chòu 
aûnh höôûng maëc ñònh khi khoâng coù 7 nhaân 
toá kia. 

Beân caïnh ñoù, vieäc hoài quy caùc chuoãi thôøi gian 
khoâng döøng thöôøng daãn ñeán hoài quy giaû maïo. 
Keát hôïp tuyeán tính döøng ñöôïc goïi laø phöông 
trình ñoàng lieân keát vaø coù theå ñöôïc giaûi thích 
nhö moái quan heä caân baèng daøi haïn giöõa caùc 
bieán trong moâ hình. Ta coù phöông trình ñoàng 
lieân keát toång quaùt nhö sau : 

VNI = β0 + β1OIL + β2MSCI + β3M2 + β4IPI 
+ β5EXC + β6CPI + β7IR
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Ñeå kieåm ñònh tính döøng, nhoùm taùc giaû söû duïng 
kieåm ñònh Augmented Dickey-Fuller (ADF). 
Döïa vaøo giaù trò tuyeät ñoái cuûa kieåm ñònh ADF 
vaø giaù trò tuyeät ñoái cuûa Mackinnon ñeå nhoùm 
taùc giaû xaùc ñònh ñöôïc chuoãi döõ lieäu coù döøng hay 
khoâng. Kieåm ñònh ADF döïa treân coâng thöùc sau:

Trong ñoù: α laø haèng soá, β laø heä soá töông quan 
xu höôùng thôøi gian, p laø ñoä treã cuûa caùc bieán 
vaø y laø chuoãi thôøi gian ñöôïc kieåm ñònh.

Ñeå xaùc ñònh ñöôïc ñoä treã toái öu cho caùc bieán, 
nhoùm taùc giaû söû duïng caùc chæ soá Akaike Info 
Criteria (AIC), Schwarz information criterion 
(SIC). Chæ soá AIC, SIC ñöôïc tính theo coâng thöùc sau: 
 

Trong ñoù: Lmax laø giaù trò lôùn nhaát log-Likelihood 
ñöôïc xaùc ñònh töø moâ hình, k laø soá bieán ñoäc laäp 
vaø n laø soá löôïng maãu.

Khi caùc soá lieäu AIC vaø SIC khoâng coù söï ñoàng 
thuaän trong keát quaû (AIC, SIC cho caùc ñoä treã 
khaùc nhau) thì nhoùm taùc giaû seõ thöïc hieän LM 
test ñoái vôùi caùc phaàn dö ñeå xaùc ñònh caùc ñoä 
treã phuø hôïp nhaát.

Ñeå xaùc ñònh moái quan heä giöõa caùc bieán trong 
daøi haïn, nhoùm taùc giaû söû duïng kieåm ñònh 
Johansen-Juslius Contegration cho hai bieán 
vaø sau ñoù seõ söû duïng Johansen-Juslius cho 
nhieàu bieán. Phöông thöùc kieåm ñònh Johansen 
(1988) vaø Johansen-Juslius (1990) seõ cung caáp 
cho chuùng ta hai kieåm ñònh laø kieåm ñinh giaù 
trò rieâng cöïc ñaïi (Maximum Eigenvalue Test) 
vaø kieåm ñònh tröôït (Trace Test) ñeå xaùc ñònh 
soá löôïng veùc tô ñoàng lieân keát (r).

Keát quaû nghieân cöùu  

Caùc kieåm ñònh

Ñeå thöïc hieän caùc kieåm ñònh, nhoùm taùc giaû söû 
duïng phaàn meàm Eviews vaø coù keát quaû nhö sau:

Baûng 1: Toång hôïp caùc bieán söû duïng trong moâ hình
Teân bieán Kyù hieäu Caùch tính Nguoàn

Giaù chöùng khoaùn – chæ soá VN-Index VNI VNIt = ln(VNIt) HOSE

Chæ soá saûn xuaát coâng nghieäp IPI IPIt = ln(IPIt) GSO

Chæ soá giaù tieâu duøng CPI CPIt = ln(CPIt) GSO

Taêng tröôûng cung tieàn M2 Mt = ln(Mt) IMF

Bieán ñoäng giaù daàu OIL OILt = ln(OILt) Bloomberg

Thay ñoåi tyû giaù VND/USD EXC EXCt = ln (EXCt) SBV

Laõi suaát huy theo thaùng IR IR SBV

Chæ soá chöùng khoaùn chaâu AÙ Thaùi Bình Döông MSCI MSCI=ln(MSCIt) Bloomberg

Nguoàn: Taùc giaû trích xuaát töø Evews

Baûng 2: Keát quaû kieåm ñònh tính döøng

Bieán söû duïng Giaù trò t- Giaù trò P Sai phaân baäc 
1 Giaù trò P Bieán söû duïng

VN-Index -2,1866 0,2128 -6,2653 0,0000 I(1)

CPI -0,3512 0,9113 -3,7954 0,0044 I(1)

Tyû giaù -0,0252 0,9529 -9,0793 0,0000 I(1)

Giaù daàu -2,3364 0,1634 -6,2035 0,0000 I(1)

Laõi suaát -1,8357 0,3608 -7,6812 0,0000 I(1)

M2 -2,2392 0,1944 -8,5404 0,0000 I(1)
Chæ soá saûn xuaát 
coâng nghieäp 0,0619 0,9607 -8,5881 0,0000 I(1)

Chæ soá MSCI -2,1695 0,219 -6,8559 0,0000 I(1)

SIC = ln[n]/c - 2ln[Lmax]
2n

n-k-1AICc = k - 2ln[Lmax]( )

Δyt = α + βt + γyt-1 + δ1Δyt-1 + ….+ δp-1Δyt-p+1 + εt
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Keát quaû kieåm ñònh ban ñaàu ôû Baûng 2 cho thaáy caùc 
chuoãi khoâng döøng. Sau ñoù chuyeån qua sai phaân 
baäc 1 thì caùc chuoãi ñeàu döøng. Keát quaû cho thaáy 
caùc bieán thay ñoåi VN-Index, thay ñoåi tyû giaù, thay 
ñoåi giaù daàu, laõi suaát, chæ soá saûn xuaát coâng nghieäp, 
chæ soá MSCI, cung tieàn M2 ñeàu coù yù nghóa thoáng 
keâ taïi sai phaân baäc 1, I(1) vôùi möùc yù nghóa 1%.

Baûng 3 cho thaáy caùc tieâu chuaån FPE, SC, HQ, LR 
vaø AIC ñeàu coù ñoä treã laø 1. Vì vaäy, nhoùm taùc giaû 
löïa choïn ñoä treã laø 1 cho nghieân cöùu cuûa mình.

Keát quaû kieåm tra ñoàng lieân keát (Johansen) ôû 
Baûng 4 baùc boû giaû thuyeát H0 laø khoâng coù quan 
heä ñoàng lieân keát naøo, nghóa laø coù toàn taïi ít 
nhaát moät moái quan heä ñoàng lieân keát cuûa caùc 
bieán trong moâ hình nghieân cöùu.

Ngoaøi ra, nhoùm taùc giaû cuõng thöïc hieän caùc 
kieåm ñònh veà kieåm ñònh phaûn öùng xung löïc vaø 
phaân phoái chuaån. Veà kieåm ñònh phaûn öùng xung 
löïc, keát quaû cho thaáy giaù chöùng khoaùn phaûn 
öùng cuøng chieàu vôùi giaù daàu töø thaùng thöù 3 ñeán 
thaùng thöù 5 coøn laïi thì phaûn öùng traùi chieàu. 
Töông töï, caùc bieán vó moâ khaùc coù thôøi gian 
cuøng chieàu vaø coù thôøi gian phaûn öùng ngöôïc 
chieàu. Rieâng chæ soá giaù tieâu duøng luoân luoân 
phaûn öùng ngöôïc chieàu vôùi giaù chöùng khoaùn. 
Veà kieåm ñònh phaân phoái chuaån, keát quaû cho 
thaáy döõ lieäu ñaùp öùng yeâu caàu.

Keát quaû hoài quy vaø thaûo luaän

Ñeå phaân tích caùc nhaân toá aûnh 
höôûng ñeán giaù treân HOSE, 
nhoùm taùc giaû söû duïng phöông 
trình ñoàng lieân keát ñeå phaân 
tích daøi haïn vaø VAR ñeå phaân 
tích ngaén haïn. Söû duïng phaàn 

meàm Eviews cho keát quaû hoài quy nhö Baûng 5 
vaø Baûng 6. 
	
- Trong daøi haïn

Keát quaû hoài quy phöông trình ñoàng lieân keát ôû 
Baûng 5 cho thaáy caùc bieán ñeàu coù yù nghóa thoáng 
keâ ngoaïi tröø bieán tyû giaù vaø laõi suaát. Keát quaû 
naøy ñöôïc phaân tích nhö sau: 

Phöông trình veùc tô ñoàng lieân keát cho thaáy 
moái caân baèng trong daøi haïn nhö sau: (i) VNI 
coù moái töông quan döông vôùi cung tieàn M2. Keát 
quaû naøy phuø hôïp vôùi nghieân cöùu cuûa Abdullah 
vaø Hayworth (1993); (ii) Trong daøi haïn moái 
töông quan giöõa IPI vaø giaù chöùng khoaùn laø 
cuøng chieàu. Keát luaän naøy gioáng keát luaän cuûa 
Fama (1981), Humpe vaø Macmillan (2007); 
(iii) Cuõng gioáng vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa 
Fama (1981), Humper vaø Macmillan (2000), 
laïm phaùt taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán giaù chöùng 
khoaùn; (iv) Phuø hôïp vôùi nghieân cöùu cuûa Jung 
vaø Ronald Ratti (2007), giaù daàu coù taùc ñoäng 
tieâu cöïc ñeán giaù chöùng khoaùn; (v) Moái lieân keát 
giöõa thò tröôøng Vieät Nam vaø thò tröôøng trong 
khu vöïc khaù yeáu, phuø hôïp vôùi giaû thuyeát töông 
quan giöõa tyû suaát sinh lôïi MSCI vaø tyû suaát 
sinh lôïi TTCK Vieät Nam laø cuøng chieàu.

- Trong ngaén haïn

Keát quaû hoài quy theo VAR cho thaáy taát caû 
caùc bieán ñeàu coù yù nghóa thoáng keâ. Ñieàu naøy 
cho thaáy caùc bieán vó moâ coù taùc ñoäng ñeán giaù 

Baûng 4: Kieåm ñònh ñoàng lieân keát Johansen trong moâ 
hình ña bieán

Ghi chuù: *theå hieän baùc boû giaû thuyeát H0 ôû möùc 1%
Nguoàn: Taùc giaû trích xuaát töø Evews

Giaû thieát 
H0

Giaù trò 
Eigen

Giaù trò 
tính toaùn

0,05 
Giaù trò cô baûn Giaù trò P.**

None *  0,9329  648,5484  159,5297  0,0000
At most 1 *  0,8435  454,0892  125,6154  0,0001
At most 2 *  0,8068  320,5598    95,7537  0,0000
At most 3 *  0,7594  202,1929    69,8189  0,0000
At most 4 *  0,4731    99,6344    47,8561  0,0000
At most 5 *  0,3371    53,4958    29,7971  0,0000
At most 6 *  0,1632    23,8994    15,4947  0,0022
At most 7 *  0,1425    11,0675     3,8415  0,0009

VNI OIL MSCI M2 IPI CPI IR

 
1.000000

-2,0543  4,1719 0,5316  7,1537 0,1501 -4,7252

(0,2363) (0,2349) (0,3411) (1,1074) (1,1937)  (1,2586)

Baûng 5: Keát quaû hoài quy phöông trình ñoàng lieân keát

Ghi chuù: Giaù trò trong ngoaëc laø sai soá chuaån
Nguoàn: Taùc giaû trích xuaát töø Evews

Ghi chuù: Daáu * theå hieän ñoä treã ñöôïc ñeà nghò theo tieâu chuaån löïa choïn töông öùng
Nguoàn: Taùc giaû trích xuaát töø Evews

Baûng 3: Kieåm ñònh xaùc ñònh ñoä treã theo caùc tieâu chuaån
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 648,7349 NA 0,0000 -17,5544 -17,3034 -17,4544
1 1327,4230    1190,0280* 1,61e-25*  -34,3951*  -32,13606*  -33,4949*
2 1393,1630     100,8614 0,0000 -34,4428 -30,1757 -32,7423
3 1454,7340       80,9708 0,0000 -34,3763 -28,1011 -31,8755
4 1512,2350       63,0150 0,0000 -34,1982 -25,9149 -30,8972
5 1571,1270       51,6313 0,0000 -34,0583 -23,7669 -29,9570
6 1674,3280       67,8577 0,0000  -35,1323 -22,8328 -30,2307
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chöùng khoaùn trong ngaén haïn. Keát quaû nghieân 
cöùu naøy ñöôïc phaân tích trong Baûng 6.

Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, trong ñieàu kieän 
caùc yeáu toá khaùc khoâng ñoåi, ta coù keát quaû nhö 
sau: (i) Khi taêng 1% trong VN-Index coù ñoä 
treã 1 thaùng seõ laøm taêng 0,2793% trong VN-
Index; (ii) Khi taêng 1% trong giaù daàu coù ñoä 
treã 1 thaùng seõ laøm giaûm 0,4404% trong VN-
Index. Keát quaû naøy khaùc vôùi keát quaû nghieân 
cöùu cuûa Tunah (2010); (iii) Gioáng vôùi keá quaû 
nghieân cöùu cuûa Husainey vaø Leâ (2009), taêng 
1% trong chæ soá MSCI coù ñoä treã 1 thaùng seõ 
laøm taêng 0,6249% trong VN-Index; (iv) Chæ soá 
VN-Index coøn bò aûnh höôûng bôûi laõi suaát. Söï 
taêng 1% trong laõi suaát coù ñoä treã 1 thaùng laøm 
cho VNI giaûm 2,9734%. Ñieàu naøy gioáng caùc 
nghieân cöùu cuûa Menike (2006), Kandir (2008) 
vaø Tunah (2010).

Keát luaän vaø kieán nghò

Töø keát quaû phaân tích coù theå thaáy trong ngaén 
haïn TTCK Vieät Nam laø moät thò tröôøng thoâng 
tin yeáu khi caùc bieán vó moâ ít aûnh höôûng ñeán giaù 
chöùng khoaùn trong ngaén haïn ngoaïi tröø giaù daàu, 
cung tieàn, laõi suaát vaø chæ soá MSCI. Tuy nhieân, 
trong daøi haïn TTCK Vieät Nam laïi coù moái töông 
quan vôùi caùc nhaân toá vó moâ cô baûn. Do ñoù, trong 
phaàn kieán nghò nhoùm taùc giaû taäp trung phaàn 
lôùn vaøo caùc kieán nghò trong daøi haïn nhö sau: 

Thöù nhaát, oån ñònh caùc nhaân toá vó moâ nhaèm hoã 
trôï TTCK phaùt trieån. Keát quaû phaân tích cho thaáy 
caùc nhaân toá vó moâ coù aûnh höôûng ñeán chæ soá giaù 
chöùng khoaùn. Vieäc oån ñònh vaø ñieàu haønh toát caùc 
chính saùch, kinh teá vó moâ seõ laøm cho TTCK phaùt 
trieån vaø beàn vöõng bôûi leõ oån ñònh caùc nhaân toá vó 
moâ giuùp caùc doanh nghieäp phaùt trieån vaø nhaø ñaàu 
tö chöùng khoaùn seõ an taâm ñaàu tö vaøo TTCK.

Thöù hai, thuùc ñaåy gia taêng saûn löôïng coâng 
nghieäp. Saûn löôïng coâng nghieäp laø bieán ñaïi 
dieän cho hoaït ñoäng kinh teá, coù taùc ñoäng tích 
cöïc ñeán chæ soá giaù chöùng khoaùn. Saûn löôïng 
coâng nghieäp taêng giuùp TTCK phaùt trieån. 
Chính vì vaäy, vieäc gia taêng saûn löôïng coâng 
nghieäp seõ goùp phaàn laøm cho TTCK phaùt trieån 
vaø oån ñònh. Do ñoù, caùc giaûi phaùp ñeå thuùc ñaåy 
saûn xuaát coâng nghieäp bao goàm ba giaûi phaùp: 
(i) Phaùt trieån nhieàu coâng ty saûn xuaát trong 
nöôùc, ñaëc bieät laø caùc coâng ty saûn xuaát haøng 
xuaát khaåu vaø caùc coâng ty saûn xuaát caùc maët 
haøng thay theá cho nhaäp khaåu; (ii) Thu huùt 
voán ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi FDI vaøo caùc 
ngaønh saûn xuaát coâng nghieäp nhaèm taän duïng 
theá maïnh cuûa Vieät Nam laø nguoàn nhaân löïc giaù 
reû. Do ñoù, caàn phaùt huy maïnh hôn yeáu toá naøy 
baèng caùch naâng cao naêng löïc vaø taêng ngheà 
cho coâng nhaân; (iii) Phaùt trieån caùc taäp ñoaøn 
coâng nghieäp chuû löïc. Caùc taäp ñoaøn lôùn nhö 
taäp ñoaøn böu chính vieãn thoâng, tieán ñeán phaùt 
trieån maïnh caùc taäp ñoaøn than khoaùng saûn, 
taäp ñoaøn coâng ngheä thoâng tin… laøm ñöôïc ñieàu 
naøy môùi coù theå caïnh tranh vaø traùnh laõng phí 
nguoàn taøi nguyeân trong nöôùc khi phaûi xuaát 
khaåu nguyeân lieäu thoâ cho caùc nöôùc. Ñoàng thôøi 
gia taêng giaù trò trong chuoãi “chain value” ñeán 
caùc saûn phaåm cuoái cuøng laøm gia taêng giaù trò 
cuûa caùc saûn phaåm Vieät Nam.

Thöù ba, oån ñònh vaø kieàm cheá laïm phaùt. Keát quaû 
phaân tích cho thaáy chæ soá giaù tieâu duøng taêng, 
thì laïm phaùt gia taêng seõ aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán 
TTCK. Chính vì vaäy, ñeå phaùt trieån TTCK caàn 
oån ñònh vaø kieàm cheá laïm phaùt. Ñeå laøm ñöôïc ñieàu 
naøy, chuùng ta caàn thöïc hieän caùc giaûi phaùp sau: 
(i) Chính phuû caàn thöïc hieän chính saùch tieàn teä 
linh hoaït. Khi laïm phaùt taêng cao thì caàn coù caùc 
coâng cuï ñeå kieàm cheá laïm phaùt. Ñoàng thôøi, keát 
hôïp vôùi caùc coâng cuï tieàn teä thoâng qua laõi suaát vaø 
taêng tröôûng tín duïng töông öùng vôùi chính saùch 
tieàn teä môû roäng hoaëc thu heïp ñeå kieàm cheá laïm 
phaùt; (ii) Chính saùch ñieàu haønh giaù caû haøng hoùa 
cuõng laø moät trong nhöõng muïc tieâu quan troïng, 
traùnh nhöõng cuù soác trong nguoàn cung, ñaëc bieät 
laø vieäc ñieàu haønh giaù caùc maët haøng chuû löïc 
nhö xaêng daàu, giaù vaøng, giaù theùp…; (iii) Thöôøng 

Phöông trình hoài quy R2 hieäu 
chænh

(0,1148) (0,1733) (0,2095) (1,2667) 0,2207

[2,4322] [-2,5412] [2,9825] [-2,3473]

VNI = 0,2793 VNIt-1 - 0,4404 OILt-1 + 0,6249 MSCIt-1 - 2,9734 IRt-1

Baûng 6: Keát quaû öôùc löôïng moâ hình VAR

Ghi chuù: Giaù trò trong ngoaëc () laø sai soá chuaån vaø trong [] laø giaù trò tính toaùn t
Nguoàn: Taùc giaû trích xuaát töø Evews
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xuyeân phaân tích, so saùnh giaù caû nhaèm öùng phoù 
chuû ñoäng hôn vôùi nhöõng bieán ñoäng vôùi giaù caû 
haøng hoùa treân theá giôùi.

Thöù tö, ñieàu haønh laõi suaát. Keát quaû phaân tích 
cho thaáy laõi suaát taùc ñoäng ñeán chæ soá giaù chöùng 
khoaùn. Do ñoù, khi coù söï bieán ñoäng laõi suaát nhaø 
ñieàu haønh phaûi tính ñeán taùc ñoäng cuûa TTCK 
ñeå töø ñoù ñöa ra giaûi phaùp thích hôïp: (i) Khi 
ra quyeát ñònh veà laõi suaát caàn tieáp caän khuynh 
höôùng vó moâ toång theå vaø coù döï baùo sôùm. Theo 
caùch naøy thì nhaø nöôùc neân xem xeùt taäp trung 
phaân tích nhöõng bieán ñoäng vó moâ ñeå ñi ñeán 
nhaän ñònh veà khuynh höôùng cuûa neàn kinh 
teá saép tôùi, töø ñoù thöïc hieän caùc bieän phaùp oån 

ñònh taøi chính trong daøi haïn nhaèm oån ñònh thò 
tröôøng taøi chính vaø neàn kinh teá goùp phaàn oån 
ñònh kinh teá noùi chung vaø oån ñònh TTCK noùi 
rieâng; (ii) Taïo söï minh baïch treân thò tröôøng, 
traùnh hieän töôïng che daáu thoâng tin hoaëc cung 
caáp thoâng tin khoâng chính xaùc aûnh höôûng xaáu 
ñeán thò tröôøng; (iii) Khi ñöa ra caùc chính saùch 
veà laõi suaát neân ñöa ra töøng giai ñoaïn vaø thay 
ñoåi töøng böôùc, töøng möùc ñoä cuï theå, traùnh tröôøng 
hôïp ñöa ra chính saùch ñoät ngoät vôùi möùc ñoä lôùn 
laøm aûnh höôûng ñeán thò tröôøng. Ñieàu naøy aûnh 
höôûng khoâng toát ñeán thò tröôøng taøi chính vaø 
TTCK. Tuy nhieân, khi nhaän thaáy thò tröôøng 
caàn coù söï thay ñoåi trong chính saùch thì phaûi 
nhanh choùng ra quyeát ñònh
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