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Toùm taét: ÖÙng duïng phöông phaùp kieåm ñònh ñoàng lieân keát (Johansen co-integration 
test) vaø moâ hình hieäu chænh sai soá (Vector Error Correction Model - VECM), baøi 
vieát nghieân cöùu moái quan heä ña chieàu giöõa thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät 
Nam vaø caùc yeáu toá kinh teá vó moâ (laïm phaùt, tyû giaù, saûn löôïng coâng nghieäp, cung 
tieàn, laõi suaát ngaén haïn vaø laõi suaát daøi haïn). Döõ lieäu ñöôïc thu thaäp trong giai 
ñoaïn töø thaùng 7/2006-02/2014. Nghieân cöùu tìm thaáy phöông trình caân baèng daøi 
haïn vaø heä caùc phöông trình caân baèng ngaén haïn giöõa bieán VN-Index vaø caùc chæ 
soá kinh teá vó moâ, qua ñoù keát luaän raèng chæ soá VN-Index bieán ñoäng cuøng chieàu 
vôùi tyû giaù, saûn löôïng coâng nghieäp, cung tieàn, laõi suaát daøi haïn; bieán ñoäng ngöôïc 
chieàu vôùi laïm phaùt, laõi suaát ngaén haïn. Chæ soá laõi suaát daøi haïn coù yù nghóa giaûi 
thích söï bieán ñoäng cuûa VN-Index lôùn nhaát so vôùi caùc chæ soá vó moâ xem xeùt. Keát 
quaû nghieân cöùu cho bieát toác ñoä ñieàu chænh cuûa chæ soá chöùng khoaùn veà caân baèng 
daøi haïn khi coù cuù soác töø caùc bieán vó moâ laø raát chaäm, khoaûng 3,08%/thaùng.

Töø khoùa: Thò tröôøng chöùng khoaùn, chæ soá kinh teá vó moâ, kieåm ñònh ñoàng lieân 
keát, moâ hình hieäu chænh sai soá.
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Ñaët vaán ñeà

Töø thaùng 11/2012, thò tröôøng chöùng khoaùn 
Vieät Nam coù nhieàu trieån voïng tích cöïc khi 
VN-Index tính ñeán thaùng 12/2013 taêng ñeán 
34,76% so vôùi thaùng 11/2012, taêng theâm  
25,72% trong 8 thaùng ñaàu naêm 2014 (so vôùi 
cuoái naêm 2013). Theo Baùo caùo chieán löôïc 
naêm 2014 cuûa Coâng ty Chöùng khoaùn Baûn 
Vieät, lyù do cô baûn ñöôïc ñöa ra laø kinh teá vó 
moâ oån ñònh vaø thu nhaäp treân coå phieáu döï 
kieán taêng khaù khieán TTCK Vieät Nam trôû 
neân haáp daãn ñoái vôùi nhieàu nhaø ñaàu tö. 

Taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá kinh teá vó moâ leân TTCK 
laø moät chuû ñeà nghieân cöùu khaù phoå bieán vaø nhaän 
ñöôïc nhieàu söï quan taâm töø caùc nhaø kinh teá, caùc 
nhaø nghieân cöùu, cuõng nhö caùc nhaø hoaïch ñònh 
chính saùch. Ñaëc bieät töø sau khi Johansen vaø 
Juselius (1990) ñöa ra phöông phaùp kieåm ñònh 
ñoàng lieân keát ñeå kieåm tra moái quan heä daøi haïn 

giöõa caùc bieán, phöông phaùp naøy ñaõ ñöôïc aùp 
duïng roäng raõi trong caùc nghieân cöùu veà chuû ñeà 
naøy. Mukherjee vaø Naka (1995) ñaõ tìm thaáy 
lieân keát daøi haïn giöõa TTCK Nhaät vôùi nhoùm 6 
bieán vó moâ (laïm phaùt, tyû giaù, saûn löôïng coâng 
nghieäp, cung tieàn, laõi suaát lieân ngaân haøng ngaén 
haïn vaø laõi suaát traùi phieáu chính phuû daøi haïn), 
cuõng nhö caùc phöông trình caân baèng ngaén haïn 
vôùi 7 bieán treân giuùp döï baùo caùc bieán trong ngaén 
haïn. Kwon vaø Shin (1999) ñaõ tìm thaáy raèng 
TTCK Haøn Quoác ñoàng lieân keát vôùi nhoùm caùc 
bieán vó moâ laø tyû giaù, saûn löôïng coâng nghieäp, 
cung tieàn, caùn caân thöông maïi. Nghieân cöùu cuûa 
Wongbangpo vaø Sharma (2002) tìm thaáy moái 
lieân keát giöõa caùc yeáu toá vó moâ (laïm phaùt, tyû 
giaù, GNP, cung tieàn, laõi suaát) vaø TTCK 5 nöôùc 
Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore vaø 
Thaùi Lan. Maysami, Howe vaø Hamzah (2004) 
nghieân cöùu TTCK Singapore trong moái quan heä 
vôùi caùc bieán laïm phaùt, tyû giaù, saûn löôïng coâng 
nghieäp, cung tieàn, laõi suaát ngaén haïn, laõi suaát 


