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chính saùch & thò tröôøng taøi chính - tieàn teä

Löôïng hoùa taùc ñoäng cuûa chính saùch 
tieàn teä ñeán tính thanh khoaûn cuûa thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam

Một trong những lý do khiến thị trường chứng khoán (TTCK) có 
sức hấp dẫn là tính thanh khoản (tính lỏng) của cổ phiếu, theo đó, 
nhà đầu tư có thể dễ dàng thực hiện giao dịch mua- bán cổ phiếu trên 
thị trường. Các chỉ số chứng khoán tăng, giảm phản ánh tình hình 
hoạt động của doanh nghiệp và sức khỏe của nền kinh tế. Tuy nhiên, 
khi thị trường giảm tính thanh khoản là lúc những nhà tổ chức thị 
trường phải lo ngại bởi tính thanh khoản thể hiện niềm tin của nhà 
đầu tư và giúp các doanh nghiệp huy động vốn dễ dàng hơn. Bài viết 
sẽ kiểm chứng xem liệu chính sách tiền tệ (CSTT) có ảnh hưởng đến 
tính thanh khoản trên TTCK Việt Nam hay không, và nếu có thì mức 
độ ảnh hưởng như thế nào, qua đó, giúp các nhà đầu tư có cơ sở phân 
tích nguyên nhân của rủi ro thanh khoản trên TTCK Việt Nam

ThS. TRAÀN THÒ XUAÂN ANH - CN. NGOÂ THÒ HAÈNG

Hoïc vieän Ngaân haøng

1.	Giới thiệu
hanh khoản tốt làm cho giá cả phản 

ánh thực chất cung cầu mà không bị 
bóp méo bởi các giao dịch thao túng, 
làm giá trên thị trường. Tại những 
phiên giao dịch gần đây, TTCK Việt 
Nam đã có dấu hiệu hồi phục, với giá 
trị giao dịch được cải thiện. Nhưng 
triển vọng hồi phục hiện chưa bền 
vững, bởi doanh số giao dịch còn ở 
mức thấp, trong khi kinh tế thế giới và 
trong nước được dự báo còn nhiều khó 

khăn. Vì vậy, điều các nhà đầu tư, quỹ 
đầu tư lo ngại nhất là tính thanh khoản 
của TTCK và sử dụng hiệu quả những 
biện pháp nhằm phòng ngừa rủi ro 
thanh khoản. Song để làm được điều 
này, cần hiểu rõ những nhân tố nào 
đang tác động đến tính thanh khoản 
của TTCK và mức độ ảnh hưởng này 
cần phải được lượng hóa.

Giả thuyết chúng tôi kiểm định 
trong bài báo này là CSTT của ngân 
hàng trung ương (NHTW) là một yếu 
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tố quyết định ảnh hưởng đến 
tính thanh khoản của TTCK. 
Trên thực tế, kiểm định này 
đã được Chordia et al. (2005) 
và Goyenko & Ukhov (2009) 
thực hiện trên TTCK Mỹ với 
kết luận: CSTT tác động đến 
khả năng thanh khoản thông 
qua tác động trở lại của nó 
vào biến động lãi suất và giá 
chứng khoán. CSTT mở rộng 
biểu hiện bằng việc giảm tỷ 
lệ dự trữ bắt buộc thường dẫn 
đến tính thanh khoản của thị 
trường tăng lên, đặc biệt trong 
thời kỳ khủng hoảng. Tương 
tự như vậy, Brunnermeier & 
Pedersen (2009) phát triển 
một mô hình để nghiên cứu 
mối quan hệ giữa lãi suất cho 
vay và thanh khoản TTCK. 
Mô hình của họ cho thấy rằng, 
việc mở rộng (hạn chế) CSTT 
sẽ làm tăng thêm (hoặc làm 
giảm bớt) hạn mức cho vay 
của các tổ chức tín dụng đối 
với nhà đầu tư và do đó, tạo 
điều kiện thuận lợi (cản trở) 
việc tham gia giao dịch của 
họ trên thị trường. Vì vậy, đây 
được xem là nhân tố tác động 
trực tiếp đến tính thanh khoản 
của TTCK. Tuy nhiên, nghiên 
cứu của Soderberg (2008) về 
ảnh hưởng của CSTT đến tính 
thanh khoản của ba TTCK Bắc 
Âu trong giai đoạn 1993- 2005 
đã cho thấy những kết quả trái 
chiều nhau. Ông cho rằng lãi 
suất là yếu tố tác động lớn 
nhất đến tính thanh khoản trên 
TTCK Copenhagen, trong khi 
tốc độ tăng trưởng tiền tệ đóng 
vai trò quan trọng trên TTCK 
Oslo và lãi suất ngắn hạn, dòng 
tiền từ các quỹ tương hỗ có 

ảnh hưởng mạnh nhất đến khả 
năng thanh khoản của TTCK 
Stockholm. 

Như vậy, với các bằng chứng 
thực nghiệm nêu trên cho thấy, 
có thể có hoặc không tồn tại mối 
tương quan giữa CSTT với tính 
thanh khoản của TTCK. Trong 
khuôn khổ bài viết này, nhóm 
tác giả sẽ kiểm chứng xem liệu 
CSTT có ảnh hưởng đến tính 
thanh khoản trên TTCK Việt 
Nam hay không? Nếu có, mức 
độ ảnh hưởng như thế nào? 
Trên cơ sở đó giúp các nhà 
đầu tư tìm ra được một phần 
nguyên nhân của rủi ro thanh 
khoản trên TTCK Việt Nam 
và có những biện pháp phòng 
ngừa hữu hiệu.

2.	Phương pháp nghiên 
cứu

Trong nghiên cứu này, 
phương pháp Ước lượng bình 
phương bé nhất (OLS) và kiểm 
định Granger được sử dụng để 
đánh giá mối quan hệ và tính 
tương tác giữa tác động dài 
hạn giữa các nhân tố trong mô 
hình tới mối quan hệ ngắn hạn 
của chính các nhân tố này. Cụ 
thể mô hình được nhóm tác giả 
đưa ra nghiên cứu như sau:

LnLIQt = β0 + β1LnMSt + 
β2IRt + αLnMSt-i + ut	         (*)

Trong đó:
LIQt : Khối lượng giao dịch 

bình quân tháng t trên HOSE
MSt : Lượng cung tiền M2 

tháng t
IR t : Lãi suất tái cấp vốn 

tháng t
MSt-i : Lượng cung tiền tháng 

t-i ( i=1,2,3,4,5,6)
CSTT được điều hành bằng 

nhiều công cụ, tuy nhiên, lãi 

suất và lượng tiền cung ứng ra 
nền kinh tế là một trong những 
công cụ có hiệu quả tốt nhất 
trên thị trường tiền tệ. Do đó 
trong phạm vi nghiên cứu này, 
nhóm tác giả lựa chọn biến lãi 
suất- IR và cung tiền- MS đưa 
vào mô hình.

Bên cạnh đó, do CSTT 
thường có độ trễ trong 3 đến 6 
tháng, nên nhóm tác giả muốn 
xem xét mức độ tác động của 
CSTT kì trước có ảnh hưởng gì 
tới khối lượng giao dịch chứng 
khoán hiện hành hay không, 
hay nói cách khác, thông qua 
mô hình, nhóm tác giả muốn 
lượng hóa xem liệu nhà đầu 
tư có phản ứng ngay lập tức 
với thông tin về CSTT được 
công bố thông qua hành động 
giao dịch mua- bán của mình 
hay không. Vì vậy, để kiểm 
chứng quan điểm này, nhóm 
tác giả đưa thêm biến MSt-I 
vào mô hình ước lượng (*), 
và để phản ánh kiểm định sát 
thực hơn tính trễ của CSTT lên 
TTCK thì nhóm tác giả không 
chỉ kiểm định tính trễ có tồn tại 
trong 3-6 tháng mà kiểm định 
độ trễ gần hơn 1-2 tháng, để 
đưa ra kết luận cuối cùng cho 
mô hình ước lượng. 

Thêm vào đó, nhóm tác giả 
muốn lượng hóa mối quan hệ 
giữa các biến dưới dạng tương 
đối, tức là 1% thay đổi trong 
các biến độc lập sẽ gây ra bao 
nhiêu phần trăm ảnh hưởng 
lên biến phụ thuộc ( LIQ), do 
đó mô hình nhóm tác giả lựa 
chọn là mô hình logarit của các 
biến, tuy nhiên vì dữ liệu về lãi 
suất ở dạng %, nên khi lãi suất 
thay đổi (tăng/ giảm) 1% thì 
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hoàn toàn thấy được tác động 
của biến động lãi suất lên biến 
động của thanh khoản TTCK, 
do đó với riêng biến lãi suất, 
nhóm tác giả không xử lý dữ 
liệu với dạng logarit.

3.	Mô tả số liệu
Tác giả sử dụng số liệu thống 

kê theo tháng và thời gian 
nghiên cứu từ tháng 8/2000 
đến tháng 8/20121. Đây cũng 
là khoảng thời gian TTCK trải 
qua mọi cung bậc và chu kỳ 
kinh doanh. Cụ thể giai đoạn 
từ 2005- 2006, thị trường bắt 
đầu khởi sắc, giai đoạn chứng 
kiến thị trường tăng trưởng 
nhanh (giai đoạn 2006-2007), 
giai đoạn thị trường chạm đỉnh 
(2008) và cuối cùng là giai 
đoạn thị trường đi vào thời kỳ 
suy thoái 2009-2012. Hơn nữa, 
thời gian này cũng là thời điểm 
CSTT có nhiều thay đổi để ứng 
phó với khủng hoảng kinh tế và 
kiềm chế lạm phát.

Bên cạnh đó, nhóm tác giả 
cũng thu thập dữ liệu về khối 
lượng giao dịch hàng ngày trên 
sàn HOSE từ tháng 8/2000 tới 
tháng 8/2012 (nguồn: www.
vndirect.com.vn), sau đó tiến 
hành xử lý bộ dữ liệu khối 
lượng giao dịch để đồng nhất 
chu kì thời gian với biến số 
IR và MS bằng cách tính bình 
quân giản đơn khối lượng giao 
dịch của tất cả các ngày có giao 
dịch trong một tháng để đưa giá 
trị về khối lượng giao dịch bình 
quân tháng trên sàn HOSE

4.	Kết quả nghiên cứu
1 Tổng cục Thống kê (GSO)- Bộ dữ 
liệu các chỉ số cơ bản từ bài giảng 
“Kinh tế lượng” tại Học viện Ngân 
hàng (tháng 6/2012), TS. Nguyễn 
Khắc Minh- Đại học Kinh tế Quốc dân.

Với sự hỗ trợ của phần mềm 
thống kê Eview, đặc điểm của 
số liệu phân tích được chỉ ra ở 
Bảng 1.

Ước lượng hồi quy tuyến tính 
theo phương pháp OLS:

LnLIQt = − 22.571 − 
0.6531IRt+ 5.288LnMSt − 
1.973LnMSt-1 − 1.261LnMSt-2 + 
3.362LnMSt-3 − 0.6813LnMSt-4 
+ 0.321LnMSt-5 − 2.219LnMSt-6

S.E	  (0.947) (0.288) (2.943) 
(4.509) (4.433) (4.348) (4.370) 
(4.343) (2.868)

t- statistic (-23.844) (-2.266) 
(1.797) (-0.438) (-0.284) 
(0.733) (-0.156) (0.074)	  
(-0.774) 

Prob. (0.000) (0.0251) 
(0.075) (0.662) (0.777) (0.441) 
(0.876) (0.941) (0.440)

 R2 ( 0.9481)
Với mức ý nghĩa α =10%, 

dựa vào kết quả t- Statistic và 
Prob tương ứng của hệ số góc 
của các biến chúng ta có thể 
nhận thấy biến độc lập MSt-i 
đưa vào mô hình là không có 
ý nghĩa thống kê. Cụ thể, ảnh 
hưởng bởi độ trễ của CSTT lên 
TTCK Việt Nam là rất ít và gần 
như là không có. Nghĩa là, khi 
có thông tin về CSTT của Ngân 
hàng Nhà nước (NHNN) về lãi 
suất, hay động thái của NHNN 
trên thị trường mở (OMO) thì 
ngay lập tức nhà đầu tư đã có 
những hành động mua- bán, 

và tâm lí đám đông 
tiếp tục xảy ra trên 
thị trường. Đây 
chính là nhân tố 
trực tiếp tác động 
lên khối lượng 
giao dịch trên toàn 
bộ thị trường- đại 

diện cho tính thanh khoản của 
TTCK thứ cấp. Do vậy, phản 
ứng TTCK thường đi trước tác 
động của CSTT lên nền kinh 
tế, và khi độ trễ chính sách thể 
hiện những kết quả tích cực, 
VN-Index có thể đã ở điểm 
khởi đầu của sự phục hồi và 
thanh khoản lúc đó không còn 
phản ánh CSTT của vài tháng 
trước đó nữa. Do đó, nhóm tác 
giả loại MSt-i ra khỏi mô hình 
và ước lượng lại mô hình (*) 
theo mô hình (**):

LnLIQt = β0 + β1LnMSt + 
β2IRt + ut	 	 (**)

LnLIQt = − 22.625 − 0.878IRt 
+ 2.8851LnMSt 

Theo phương pháp ước lượng 
bình phương nhỏ nhất (OLS), 
thu được kết quả sau:

S.E	  (0.839) (0.0228) 
(0.0855) 

t- Statistic 	  (-26.969)	  
(-3.852)	  (33.737) 

Prob. (0.000) (0.000) (0.000)
R2	  (0.953)
Durbin-Watson stat 	( 0.526)
Để đưa lại mô hình tốt nhất, 

nhóm tác giả có tiến hành một 
số kiểm định để tìm ra khuyết 
tật như phương sai sai số thay 
đổi, tự tương quan và kiểm 
định xem liệu mô hình có xảy 
ra hồi quy giả mạo giữa biến 
nội sinh (LnLIQ) và các biến 
ngoại sinh (LnIR, LnMS) hay 
không thông qua kiểm định 

Bảng 1. Đặc điểm của số liệu phân tích
  MS LIQ IR

 Mean 1082750 14764989 7.297931
 Median 751782 4253119 6.5

 Maximum 2512947 93318536 15
 Minimum 178247.6 42960 4.8
 Std. Dev. 826392.4 21101159 2.709122
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tính dừng của phần dư.
Trước tiên là kiểm định 

khuyết tật Tự tương quan 
thay đổi dựa vào Kiểm định 
Durbin-Watson dùng cho mô 
hình không có biến trễ (**) 
với giả thiết Ho: Không tồn tại 
tự tương quan, H1: Tồn tại tự 
tương quan.

Theo kết quả thống kê từ hồi 
quy tuyến tính theo OLS, giá 
trị Durbin-Watson, d= 0.526

Do n= 145 quan sát, và trong 
khi bảng số liệu thống kê về 
giá trị tham chiếu dL và dU chỉ 
có mức ý nghĩa 5% ở mẫu quan 
sát n= 100 và n= 150, do đó để 
có giá trị tham chiếu cho mẫu 
của nhóm tác giả, nhóm tác 
giả sẽ lấy giá trị dL và dU trung 
bình của hai mẫu quan sát 100 
và 150 như sau (với k’= 2) (số 
biến giải thích trong mô hình 
gồm LnIR, LnMS).

n= 100, dL= 1.63 và dU= 1.72
n= 150, dL= 1.71 và dU= 1.76
Do đó, với n=145, dL= 1.67 

và dU= 1.74, giá trị Durbin- 
Watson ước lượng từ mô hình 

d= 0.526 nằm trong khoảng (0, 
dL) U (4- dU , 4) tức là khoảng 
(0, 1.67) U (2.26, 4), vì vậy bác 

bỏ Ho, chấp nhận H1, hay mô 
hình có tồn tại tự tương quan 
với mức ý nghĩa 5%.

Thứ hai là kiểm định khuyết 
tật Phương sai sai số (PSSS) 
thay đổi dựa vào kiểm định 
Breush- Pagan sử dụng trên 
phần mềm Eview, với giả thiết 
Ho: không tồn tại PSSS thay 
đổi, H1: tồn tại PSSS thay đổi

Prob. F(2,142) = 0.001< 
0.05, bác bỏ Ho, hay mô hình 
có khuyết tật phương sai sai số 
thay đổi với mức ý nghĩa 5%.

Thứ ba, kiểm định xem mô 
hình có tồn tại hồi quy giả mạo 
hay không, với giả thiết Ho: 
Phần dư e không dừng, H1: 
Phần dư e dừng.

Nhóm tác giả sử dụng kiểm 
định nghiệm đơn vị để kiểm 
định tính dừng cho các chuỗi 
dữ liệu thời gian Ln(MS), 
Ln(IR) và Ln(LIQ) đều cho kết 
quả là các chuỗi không dừng 
bậc 1, đồng thời kiểm định 
nghiệm đơn vị cho phần dư từ 
mô hình (**), nhóm tác giả thu 
được kết quả như Bảng 2.

Prob. = 0.0002 nhỏ hơn mức 
ý nghĩa 10%, thậm chí là còn 
nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% và 

1%, do đó bác bỏ Ho, chấp 
nhận H1, hay chuỗi phần dư 
là chuỗi dừng với mọi mức ý 
nghĩa 10%, 5% và 1%. Và kết 
luận đồng thời cũng cho thấy 
rằng, mặc dù chuỗi thời gian 
Ln(MS), Ln(IR) và Ln(LIQ) 
là các chuỗi không dừng bậc 
1, nếu đưa vào mô hình ước 
lượng sẽ dễ dàng đưa tới hiện 
tượng hồi qui giả mạo, tức 
là sẽ làm sai lệch mối quan 
hệ thật sự giữa các biến MS 
và IR với LIQ, tuy nhiên do 
chuỗi e dừng nên có thể khẳng 
định giữa các biến ngoại sinh 
LnMS, LnIR có mối quan hệ 
đồng liên kết với LIQ, đồng 
nghĩa với việc là không tồn tại 
hồi qui giả mạo trong mô hình 
nhóm tác giả đưa ra ước lượng, 
ở đây có thể coi khi đưa vào 
mô hình tính không dừng của 
chuỗi thời gian đã bị triệt tiêu 
và trở thành chuỗi dừng.

Như vậy, sau khi sử dụng 
một số phương pháp để kiểm 
định, nhóm tác giả phát hiện ra 
mô hình tồn tại hai khuyết tật 

là phương sai sai số thay đổi 
và tự tương quan. Do đó, nhóm 
tác giả sử dụng mô hình Trung 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 9.927644  Prob. F(2,142) 0.0001
Obs*R-squared 17.78760  Prob. Chi-Square(2) 0.0001
Scaled explained SS 11.84236  Prob. Chi-Square(2) 0.0027

Bảng 2. Kết quả kiểm định tính dừng cho các chuỗi dữ liệu
Null Hypothesis: E has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.646357  0.0002
Test critical values: 1% level -3.476143

5% level -2.881541
10% level -2.577514
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bình trượt tự hồi quy với p= q= 
1 (tức là đưa thêm AR(1) và 
MA(1) vào (**) để ước lượng 
cùng các biến) nhằm khắc 
phục hai khuyết tật này, được 
kết quả cuối cùng như sau:

LnLIQt = − 21.785 − 0.677IRt 
+ 2.794LnMSt 		 (***)	

S.E (1.957) (0.361) (0.172)
 t- Statistic (-11.134) (-1.874) 

(16.183)
Prob. (0.003) (0.000) (0.000)
 R2 	  (0.978)
Durbin- Watson stat	 (1.999)
So sánh giá trị Durbin-

Watson ước lượng được 
(1.999) với vùng bác bỏ Ho là 
(0, 1.67) U (2.26 , 4), thì nhận 
thấy d =1.999 không thuộc 
vùng này, do đó với mức ý 
nghĩa 5%, thì mô hình sau khi 
sửa chữa khuyết tật không còn 
hiện tượng tự tương quan. 

Ngoài ra, kết quả kiểm định 
Breuch-Pagan-Godfrey cũng 
cho kết quả minh chứng rằng 
mô hình không còn hiện tượng 
phương sai sai số thay đổi với 
mức Prob. = 0.159 lớn hơn 
mức ý nghĩa 0.05, chấp nhận 
Ho (mô hình không còn PSSS 
thay đổi).

Như vậy kết quả (***) của 
mô hình (**) sau khi đã sửa 
chữa khuyết tật là đáng tin cậy 
và có ý nghĩa thống kê.

Không chỉ với mức ý nghĩa 
10% mà nhóm tác giả đã sử 
dụng ban đầu mà ngay cả với 
mức ý nghĩa 5%, thậm chí là 
mức ý nghĩa 1% (mức ý nghĩa 

càng thấp thì độ tin cậy của kết 
quả ước lượng càng cao), thì 
thông số Prob. tương ứng của 
các biến lãi suất IR, và biến 
Cung tiền MS vẫn chứng tỏ 
được các biến này có ý nghĩa 
thống kê, hay nói cách khác là 
biến động của các thành phần 
IR và MS đều có ảnh hưởng 
tới biến động của khối lượng 
giao dịch bình quân- biến đại 
diện cho tính thanh khoản của 
TTCK Việt Nam. Cụ thể: 

Thứ nhất, khi lãi suất tăng 
1% sẽ tác động làm cho khối 
lượng giao dịch bình quân trên 
TTCK giảm, nhưng với mức 
độ không nhiều chỉ 0.677 % 
và ngược lại. Mô hình đã chỉ 
ra đúng mối quan hệ ngược 
chiều giữa lãi suất và khối 
lượng giao dịch bình quân, bởi 
lẽ, khi NHNN điều hành CSTT 
mở rộng, hạ lãi suất tái chiết 
khấu, lãi suất tái cấp vốn,... và 
gián tiếp làm lãi suất liên ngân 
hàng giảm, là những dấu hiệu 
cho thấy thanh khoản của hệ 
thống ngân hàng thương mại 
(NHTM) đang tốt lên, nguồn 
vốn khả dụng tăng lên, do đó 
NHTM có cơ sở để đẩy mạnh 

cho vay với lãi suất thấp. Lãi 
suất thấp (cả lãi suất tiền gửi 
và lãi suất cho vay) mặc dù 
không thu hút được hoạt động 
tiền gửi của nhà đầu tư nhưng 
sẽ tạo động lực kích thích các 
kênh đầu tư như chứng khoán, 
bất động sản cũng như tạo điều 
kiện cho các doanh nghiệp sản 

xuất tạo ra kết quả kinh doanh 
tốt hơn vì chi phí vốn rẻ hơn 
(điển hình nhất là gói hỗ trợ 
lãi suất dành cho khối doanh 
nghiệp vừa và nhỏ năm 2009). 
Do đó, TTCK sẽ được hưởng 
lợi khi lãi suất hạ, cầu chứng 
khoán tăng mạnh đẩy khối 
lượng giao dịch bình quân của 
thị trường tăng và làm mức độ 
thanh khoản trên thị trường 
biến động theo chiều hướng đi 
lên, kéo theo sự tăng điểm của 
chỉ số VN-Index.

Thứ hai, kết quả ước lượng 
OLS cho thấy khi mức cung 
tiền tăng 1% sẽ kích thích tính 
thanh khoản thị trường tăng, 
cụ thể là làm khối lượng giao 
dịch bình quân tăng 2.795% ≈ 
3% và ngược lại, đây là một 
mức độ tác động tương đối lớn 
và thể hiện mối quan hệ cùng 
chiều giữa MS và LIQ.

Bên cạnh đó, thông số R2≈ 
0.978 tiếp tục minh chứng cho 
mối quan hệ và sự ảnh hưởng 
của CSTT đến thanh khoản 
TTCK, khi chỉ số này chỉ ra 
rằng sự biến động của lãi suất 
thị trường và lượng cung tiền 
giải thích được một tỷ lệ rất 

cao, khoảng 97.8% biến động 
của khối lượng giao dịch bình 
quân trên thị trường. Hơn nữa, 
giá trị thống kê T càng lớn 
chứng tỏ biến số đó tác động 
càng mạnh tới biến phụ thuộc 
(khối lượng giao dịch bình 
quân- LIQ) và từ kết quả ước 
lượng mô hình (**), rõ ràng 

	 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 1.861696  Prob. F(2,141) 0.1592
Obs*R-squared 3.704781  Prob. Chi-Square(2) 0.1569
Scaled explained SS 2.514355  Prob. Chi-Square(2) 0.2845
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biến động của lượng cung tiền 
trong nền kinh tế có tác động 
tới tính thanh khoản thị trường 
(đại diện là khối lượng giao 
dịch bình quân) mạnh hơn là 
tác động do biến động của lãi 
suất gây ra (T-statistic tương 
ứng của IR và LnMS là -1.874 
và 16.183).

Để khẳng định thêm mức độ 
mối quan hệ giữa lãi suất và 
cung tiền với khối lượng giao 
dịch bình quân trên TTCK, 
nhóm tác giả lựa chọn sử dụng 
thêm hai mô hình ước lượng 
phụ (1) và (2) để ước lượng 
riêng từng mối quan hệ.

Trước tiên, nhóm tác giả sử 
dụng mô hình 

LnLIQt = β0 + β1LnMSt + ut	
(1)

để nghiên cứu mối quan hệ 
giữa cung tiền và thanh khoản 
thị trường cổ phiếu (LIQ), 
được kết quả từ ước lượng 
OLS như sau:

LnLIQt = − 20.124 + 
2.576LnMSt 

Prob.	 (0.0000)        (0.0000)
R2	  (0.977)
Thông số, R2 = 0.977 cho 

thấy rằng, mỗi phần trăm thay 
đổi của lượng tiền cung ứng ra 
nền kinh tế (CSTT) giải thích 
được tới gần 98% của lượng 
giao dịch bình quân trên TTCK 
ở thời kì tương ứng.

Tương tự, nhóm tác giả sử 

dụng mô hình
LnLIQt = β0 + β1IRt + ut     (2)
để nghiên cứu mối quan 

hệ giữa lãi suất và tính thanh 
khoản thị trường cổ phiếu 
thông qua ước lượng bình 
phương nhỏ nhất - OLS, 

LnLIQt = 19.986 − 0.591IRt
Prob.	 (0.0000)        (0.0000)
R2	  (0.572)
Kết quả ước lượng trả về 

giá trị R2 = 0.572, chứng tỏ 
rằng biến động của lãi suất 
(từ CSTT) chỉ giải thích được 
khoảng 57.02% biến động của 
khối lượng giao dịch bình quân 
trên TTCK ở thời kì tương 
ứng2.

Hai ước lượng phụ này đã 
càng khẳng định thêm kết luận 
từ mô hình (**) mà nhóm tác 
giả đã đưa ra trước đó, tức là 
CSTT của NHNN có tác động 
tới khối lượng thanh khoản 
trên TTCK, trong đó sự tác 
động của cung tiền lớn hơn sự 
tác động của lãi suất.

Trong nghiên cứu của nhóm 
tác giả, không chỉ phương 
pháp ước lượng bình phương 
nhỏ nhất- OLS cho ra được kết 
quả như trên, mà khi nhóm tác 
giả sử dụng thêm Kiểm định 

2 Kết quả của hai mô hình bộ phận 
(1) và (2) đều là kết quả sau khi sửa 
chữa khuyết tật PSSS thay đổi và tự 
tương quan riêng cho từng mô hình 
vì cả hai mô hình này đều tồn tại hai 
khuyết tật đó

Granger- Kiểm định về hai mối 
quan hệ nhân quả giữa biến 
Lãi suất với khối lượng giao 
dịch bình quân và giữa Cung 
tiền với khối lượng giao dịch, 
cũng đưa ra kết quả tương tự 
như ước lượng OLS, cụ thể:

- Kiểm định Granger cho mối 
quan hệ nhân quả giữa Lãi suất 
và khối lượng giao dịch bình 
quân (Bảng 3).

Với mức ý nghĩa 5% (0.05), 
dựa vào giá trị Prob., thì giả 
thiết “LIQ does not Granger 
Cause IR” được chấp nhận 
(prob.= 0.0938> 0.05), nghĩa 
là thanh khoản thị trường 
không phải là nguyên nhân dẫn 
đến thay đổi lãi suất, điều này 
là đúng vì khía cạnh nghiên 
cứu cũng như thực tế cho thấy 
rằng, chính sách lãi suất thay 
đổi bắt nguồn từ những thay 
đổi trong CSTT, điều hành 
kinh tế của NHNN và Chính 
phủ. 

Ngược lại, với mức ý nghĩa 
5% (0.05) thì giả thiết “ IR does 
not Granger Cause LIQ” (“IR 
không phải nguyên nhân gây 
ra biến động Thanh khoản”) bị 
bác bỏ (Prob. = 0.0332 < 0.05), 
nghĩa là IR chính là một trong 
các nguyên nhân gây ra biến 
động về khối lượng giao dịch, 
hay thanh khoản trên TTCK.

- Kiểm định Granger cho mối 
quan hệ nhân quả giữa Lãi suất 

Bảng 3. Kết quả kiểm định Granger cho hai biến LIQ và IR
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/19/12 Time: 00:14
Sample: 1 145
Lags: 2
 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 
 LIQ does not Granger Cause IR  143  2.40715 0.0938
 IR does not Granger Cause LIQ  3.49152 0.0332
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và khối lượng giao dịch bình 
quân (Bảng 4).

Với mức ý nghĩa 5% (0.05), 
dựa vào giá trị Prob., thì giả 
thiết “LIQ does not Granger 
Cause MS” được chấp nhận 
(prob.= 0.9612> 0.05), nghĩa 
là thanh khoản thị trường 
không phải là nguyên nhân dẫn 
đến thay đổi cung tiền, tương 
tự như mối quan hệ nhân quả 
của LIQ và IR ở Bảng 3, kết 
quả này đúng bởi Cung tiền 
tăng hay giảm, xuất phát từ 
việc NHNN đánh giá các yếu 
tố vĩ mô thị trường, nền kinh 
tế sau đó mới dùng CSTT với 
hai công cụ chính là lãi suất 
và cung tiền để điều hành, do 
đó LIQ không có tính chất tác 
động trực tiếp tới MS mà giả 
thiết ngược lại mới đúng.

Cụ thể, với mức ý nghĩa 5% 
(0.05) thì Giả thiết “MS does 
not Granger Cause LIQ” (“MS 
không phải nguyên nhân gây 
ra biến động Thanh khoản”) bị 
bác bỏ ( Prob.= 6.E-05< 0.05), 
nghĩa là MS chính là một trong 
các nguyên nhân gây ra biến 
động về khối lượng giao dịch, 
hay thanh khoản trên TTCK.

Như vậy, kiểm định Granger 
lại một lần nữa khẳng định các 
biến số lãi suất và cung tiền 
hoàn toàn có tác động tới khối 
lượng giao dịch của TTCK, tuy 
nhiên, CSTT thời kì nào gây ra 

tác động tới TTCK ngay trong 
thời kì đó, chứ không tồn tại 
độ trễ (MS(-1)) trong tác động 
của CSTT tới tính thanh khoản 
của TTCK.

5.	Kết luận
Từ các kết quả thu nhận 

được thông qua Kiểm định 
Granger và Ước lượng bình 
phương bé nhất OLS, nhóm 
tác giả rút ra những vấn đề sau 
về mối quan hệ giữa CSTT và 
tính thanh khoản của TTCK:

Một là, tính thanh khoản 
của TTCK với đại diện là 
khối lượng giao dịch bình 
quân tháng trên HOSE không 
chịu tác động của CSTT thời 
kì trước, hay độ trễ trong việc 
thực thi CSTT gần như không 
liên quan tới tính thanh khoản, 
động thái giao dịch của nhà 
đầu tư trên phạm vi thị trường 
giao dịch chứng khoán mà 
nhóm tác giả nghiên cứu. 

Hai là, CSTT ban hành thời 
kì nào thì sẽ ngay lập tức tác 
động tới tâm lý giao dịch của 
nhà đầu tư, theo đó xu hướng 
đầu tư của nhà đầu tư sẽ hình 
thành và biểu hiện qua khối 
lượng giao dịch trong ngày 
giao dịch và từ đó tác động tới 
tính thanh khoản trên TTCK. 
Với hai công cụ chính trong 
việc điều hành và định hướng 
CSTT của NHNN là Lãi suất IR 
và Mức cung tiền (MS2- trong 

bài nhóm tác giả gọi tắt là cung 
tiền MS), thì các mô hình ước 
lượng nhóm tác giả lựa chọn 
đều cho ra kết quả cuối cùng 
là mỗi khi IR hay MS thay đổi 
thì đều tác động tới tính thanh 
khoản trên thị trường, trong 
đó IR và tính thanh khoản thị 
trường có mối quan hệ nghịch, 
ngược lại MS có quan hệ thuận 
với tính thanh khoản TTCK, và 
đặc biệt mô hình cũng đưa đến 
kết luận rằng, mỗi 1% thay đổi 
của Cung tiền M2 đều tác động 
mạnh tới biến động khối lượng 
giao dịch trên thị trường nhiều 
hơn so với sự biến động của 
lãi suất, MS giải thích được 
tới hơn 95% xu hướng biến 
động của khối lượng giao dịch 
cổ phiếu bình quân trong thời 
điểm ban hành chính sách. ۩
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Bảng 4. Kết quả kiểm định Granger cho hai biến LIQ và MS
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/19/12 Time: 00:15
Sample: 1 145
Lags: 2
 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 
 MS does not Granger Cause LIQ  143  10.3864 6.E-05
 LIQ does not Granger Cause MS  0.03958 0.9612
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kiều hối ở Việt Nam. Theo đó, 
để hạn chế tác động tiêu cực 
của kiều hối đến lạm phát thì 
NHNN cần điều hành tỷ giá 
theo hướng linh hoạt thay vì 
neo cố định với USD. 

Thứ hai, nghiên cứu cũng 
chỉ ra rằng lượng cung tiền 
M2 có tác động đáng kể tới 
lạm phát tại Việt Nam mặc dù 
tác động này được phát huy 
sau khoảng 2-3 quý. Ngoài ra, 
hàm phản ứng sốc cũng cho 
thấy tác động của tỷ giá thực 
đa phương tới lạm phát ở Việt 
Nam. Cụ thể, nếu tỷ giá thực 
tăng lên cũng khiến cho lạm 
phát tăng với độ trễ khoảng 
2-3 quý. Tuy nhiên, mô hình 
cũng chỉ ra rằng tác động của 
các biến số này tới lạm phát 
tại Việt Nam là khá nhỏ (giải 
thích được khoảng 5-6% mức 
độ biến động của lạm phát). Kì 
vọng lạm phát mới là yếu tố 
chính giải thích sự biến động 
của lạm phát tại Việt Nam 
trong thời gian qua. ۩
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