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Tém tdt: Ung dung phuong phdp kiém dinh dong lien két (Johansen co-integration
test) va moé hinh hiéu chinh sai sé (Vector Error Correction Model - VECM), bai
viét nghién ciiu moi quan hé da chiéu gita thi truong chiing khodn (TTCK) Viét
Nam va cdc yéu té kinh té vi mé (lam phdt, ty gid, sin luong cong nghiép, cung
tién, lai sudt ngdn han va ldi sudt dai han). D@ liéu duoc thu thdp trong giai
doan tu thdang 7/2006-02/2014. Nghién ciu tim thdy phuong trinh can bang dai
han va hé cdc phuong trinh cdn bdng ngdn han gitta bién VN-Index va cdc chi
s6 kinh té& vi mo, qua dé két ludn rdng chi s6 VN-Index bién dong cung chiéu
v6i ty gid, sdn luong cong nghiép, cung tién, ldi sudt dai han; bién déng nguoc
chiéu véi lam phdt, ldi sudt ngdn han. Chi s6 ldi sudt dai han cé y nghia gidi
thich su bién dong ciia VN-Index lé6n nhdt so véi cdc chi sé6 vi mé xem xét. Két
qud nghién ciiu cho biét téc dé diéu chinh ciia chi sé ching khodn vé cdn bing
dai han khi cé cu séc tw cdc bién vi mé la rdt chdm, khodng 3,08%/thdng.

Tw khéa: Thi truong ching khodn, chi s6 kinh té vi mé, kiém dinh dong lién

két, mé hinh hiéu chinh sai sé.

Dit van dé

Tu thdang 11/2012, thi trudéng ching khodn
Viét Nam c6 nhiéu trién vong tich cuc khi
VN-Index tinh dén thdng 12/2013 ting dén
34,76% so vdi thang 11/2012, tdng thém
25,72% trong 8 thdng ddu nidm 2014 (so vé6i
cuéi ndm 2013). Theo Bdo cdo chién lugc
ndm 2014 cia Coéng ty Ching khodn Bédn
Viét, Iy do co ban dugc dua ra la kinh té& vi
mé 6n dinh va thu nhdp trén c6 phiéu du
kién tdng khd khié€n TTCK Viét Nam trg
nén hdp didn déi véi nhiéu nha dau tu.

Téc dong ctia c4dc yéu td kinh t& vi mo 1én TTCK
14 mot ch dé nghién ctu kh4 phd bién va nhan
dugc nhiéu su quan taAm tif cic nha kinh té&, cac
nha nghién cidu, ciing nhu cdc nha hoach dinh
chinh sach. DPic biét ti sau khi Johansen va
Juselius (1990) dua ra phuong phap kiém dinh
dong lién két dé kiém tra moi quan hé dai han

gitta cdc bién, phuong phdp nay da dugc 4p
dung rong rii trong céc nghién ctiu vé chu dé
nay. Mukherjee va Naka (1995) da tim thay
lién két dai han gitta TTCK Nhat v6i nhém 6
bién vi mé (lam phat, ty gid, sdn luong cong
nghiép, cung tién, 1ai sudt lién ngan hang ngén
han va 14i suAt trdai phi€u chinh phud dai han),
cting nhu c4dc phuong trinh cAn bing ngén han
v6i 7 bién trén gitp du bao cac bién trong ngin
han. Kwon va Shin (1999) di tim thay riang
TTCK Han Qudc dong lién két véi nhém céc
bién vi md la ty gid, sdn luong cong nghiép,
cung tién, cdn can thuong mai. Nghién ciiu ctia
Wongbangpo va Sharma (2002) tim thdy méi
lién két gitta cdc yéu t6 vi mo (lam phat, ty
gia, GNP, cung tién, 14ai sudt) va TTCK 5 nuéc
Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore va
Thai Lan. Maysami, Howe va Hamzah (2004)
nghién ctu TTCK Singapore trong méi quan hé
v6i cdc bién lam phdt, ty gid, san lugng cong
nghiép, cung tién, 14i suidt ngan han, 1di sudt
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