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QUAN HEÄ GIÖÕA CAÙC YEÁU TOÁ KINH TEÁ VÓ MOÂ VAØ BIEÁN ÑOÄNG 

THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN – BAÈNG CHÖÙNG NGHIEÂN CÖÙU 

TÖØ THÒ TRÖÔØNG VIEÄT NAM 

Nguyeãn Vaên Ñieäp 

Tröôøng Ñaïi hoïc Môû thaønh phoá Hoà Chí Minh 

 

TOÙM TAÉT 

Nghieân cöùu naøy nhaèm ño löôøng moái quan heä cuûa boán yeáu toá kinh teá vó moâ (chæ soá 

giaù tieâu duøng - möùc ñoä laïm phaùt, tyû giaù hoái ñoaùi VND/USD, cung tieàn M2, giaù vaøng 

trong nöôùc ñeán möùc ñoä bieán ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam - thoâng qua chæ 

soá giaù chöùng khoaùn VN-Index). Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy trong daøi haïn, giöõa chæ soá 

giaù chöùng khoaùn VN-Index vôùi cung tieàn M2 vaø giaù vaøng trong nöôùc coù moái quan heä 

tích cöïc, vôùi laïm phaùt coù moái quan heä tieâu cöïc; trong khi ñoù tyû giaù hoái ñoaùi vaø chæ soá 

giaù chöùng khoaùn khoâng coù moái lieân heä naøo. Trong ngaén haïn, chæ soá giaù chöùng khoaùn 

hieän taïi coù moái quan heä cuøng chieàu vôùi chæ soá giaù chöùng khoaùn thaùng tröôùc vaø quan heä 

ngöôïc chieàu vôùi tyû giaù hoái ñoaùi. Toác ñoä ñieàu chænh döï kieán chæ ra raèng, thò tröôøng 

chöùng khoaùn Vieät Nam hoäi tuï ñeán traïng thaùi caân baèng trong daøi haïn laø chaäm (maát 

khoaûng 8 thaùng) ñeå ñaït ñeán traïng thaùi caân baèng daøi haïn. 

Töø khoùa: chæ soá giaù chöùng khoaùn, yeáu toá kinh teá vó moâ, bieán ñoäng 

* 

1. Cô sôû lí thuyeát 

1.1. Chæ soá giaù chöùng khoaùn 

Chæ soá giaù chöùng khoaùng laø chæ baùo coå 

phieáu phaûn aùnh xu höôùng phaùt trieån cuûa thò 

tröôøng coå phieáu, theå hieän xu höôùng thay ñoåi 

cuûa giaù coå phieáu vaø tình hình giao dòch treân 

thò tröôøng. Chæ soá giaù chöùng khoaùn ñöôc 

theo doõi chaët cheõ vaø ñöôïc caùc nhaø kinh teâ 

hoc quan taâm vì noù coù moái lieân quan maät 

thieát ñeán tình hình kinh teá, chính trò, xaõ 

hoäi cuûa moät quoác gia vaø theá giôùi. 

1.2. Taùc ñoäng cuûa laïm phaùt ñeán chæ soá 

giaù chöùng khoaùn  

Laïm phaùt vaø giaù chöùng khoaùn coù moái 

lieân heä nghòch chieàu, bôûi leõ xu höôùng cuûa 

laïm phaùt xaùc ñònh tính chaát taêng tröôûng. 

Laïm phaùt taêng cao luoân laø daáu hieäu cho 

thaáy neàn kinh teá ñang noùng, baùo hieäu söï 

taêng tröôûng keùm beàn vöõng, trong khi thò 

tröôøng chöùng khoaùn nhö chieác nhieät keá ño 

söùc khoûe neàn kinh teá.  

Khi laïm phaùt taêng cao, tieàn maát giaù, 

ngöôøi daân khoâng muoán giöõ tieàn maët hoaëc 

göûi tieàn trong ngaân haøng maø chuyeån sang 

naém giöõ vaøng, baát ñoäng saûn, ngoaïi teä 

maïnh..., khieán moät löôïng voán nhaøn roãi 

ñaùng keå cuûa xaõ hoäi naèm im döôùi daïng taøi 

saûn cheát. Thieáu voán ñaàu tö, khoâng tích luõy 

ñeå môû roäng saûn xuaát, söï taêng tröôûng cuûa 

doanh nghieäp noùi rieâng vaø caû neàn kinh teá 

noùi chung seõ chaäm laïi. Laïm phaùt taêng cao 

coøn aûnh höôûng tröïc tieáp tôùi caùc doanh 

nghieäp: duø hoaït ñoäng kinh doanh vaãn coù 

laõi, chia coå töùc ôû möùc cao nhöng tyû leä coå töùc 
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khoù goïi laø haáp daãn khi laïm phaùt cao. Ñieàu 

naøy khieán ñaàu tö chöùng khoaùn khoâng coøn 

laø keânh sinh lôïi.  

Leeb vaø Conrad (1996) ñaõ thoáng keâ tæ 

leä laïm phaùt, tæ leä taêng tröôûng cuûa thò 

tröôøng chöùng khoaùn Myõ trong giai ñoaïn töø 

naêm 1929 ñeán naêm 1981 vaø neâu moái lieân 

heä: “Laïm phaùt taêng cao luoân laø keû thuø cuûa 

thò tröôøng coå phieáu”. Keát quaû naøy hoaøn 

toaøn phuø hôïp vôùi baèng chöùng nghieân cöùu 

thöïc nghieäm cuûa Gan, Lee vaø Zhang (2006); 

Jiranyakul (2009). 

1.3. Taùc ñoäng cuûa cung tieàn ñeán chæ soá 

giaù chöùng khoaùn  

Nghieân cöùu cuûa Friedman vaø Schwartz 

(1963) ñaõ ñöa ra lôøi giaûi thích ñaàu tieân veà 

moái quan heä giöõa löôïng cung tieàn vaø giaù 

chöùng khoaùn, theo ñoù moät söï gia taêng trong 

cung tieàn seõ laøm gia taêng thanh khoaûn vaø 

tín duïng cho nhaø ñaàu tö coå phieáu daãn ñeán 

giaù caùc chöùng khoaùn cao hôn. Jiranyakul 

(2009) cuõng chöùng minh moät cuù soác cung 

tieàn tích cöïc seõ daãn ñeán moät söï gia taêng 

trong giaù coå phieáu. Hoï cho raèng moät söï 

thay ñoåi trong cung tieàn seõ cung caáp thoâng 

tin cho nhu caàu veà tieàn. Neáu cung tieàn 

taêng, coù nghóa laø nhu caàu veà tieàn teä taêng, 

daãn ñeán tín hieäu taêng cho hoaït ñoäng kinh 

teá. Hoaït ñoäng kinh teá caøng cao coù nghóa laø 

doøng tieàn caøng cao, daãn ñeán giaù chöùng 

chöùng khoaùn cuõng taêng, nghóa laø cung tieàn 

taêng leân seõ daãn ñeán söï taêng tröôûng vaø 

phaùt trieån oån ñònh hôn cho thò tröôøng 

chöùng khoaùn. 

1.4. Taùc ñoäng cuûa tyû giaù hoái ñoaùi ñeán 

chæ soá giaù chöùng khoaùn 

Gan vaø coäng söï (2006), Narayan P.K. 

vaø Narayan S. (2010) cho thaáy moái quan heä 

giöõa tæ giaù hoái ñoaùi vaø giaù chöùng khoaùn laø 

ñoàng bieán. Nhöng nghieân cöùu cuûa Ajayi vaø 

Mougoue (1996) cho thaáy raèng maát giaù ñoàng 

tieàn laïi taùc ñoäng nghòch caû trong ngaén haïn 

vaø daøi haïn ñoái vôùi giaù chöùng khoaùn. Maët 

khaùc, coù nhöõng nghieân cöùu khaúng ñònh tyû 

giaù khoâng coù quan heä vôùi giaù chöùng khoaùn: 

Abdalla vaø Murinde (1997) xem xeùt giaù 

chöùng khoaùn töông taùc vôùi tæ giaù hoái ñoaùi  

vaø keát luaän raèng tæ giaù hoái ñoaùi laøm cho giaù 

chöùng khoaùn thay ñoåi ôû AÁn Ñoä, Pakistan vaø 

Haøn Quoác. Tuy nhieân, nghieân cöùu khoâng 

tìm thaáy baát kì moái lieân heä naøo giöõa giaù 

chöùng khoaùn vaø tyû giaù hoái ñoaùi ôû 

Philippines. 

Nhö vaäy, aûnh höôûng tyû giaù ñeán chæ soá 

giaù chöùng khoaùn laø moät caâu hoûi thöïc 

nghieäm, nhöõng nghieân cöùu thöïc nghieäm ôû 

caùc thò tröôøng khaùc nhau seõ cho ra nhöõng 

keát quaû khaùc nhau (coù moái quan heä cuøng 

chieàu, ngöôïc chieàu hay thaäm chí khoâng coù 

moái lieân heä raøng buoäc naøo giöõa chæ soá giaù 

chöùng khoaùn vaø tyû giaù). 

1.5. Taùc ñoäng cuûa giaù vaøng ñeán chæ soá 

giaù chöùng khoaùn 

Vaøng khaùc vôùi caùc taøi saûn khaùc bôûi vì 

tieàm naêng ñoái vôùi vaøng laø tính thanh 

khoaûn cao vaø noù phaûn öùng vôùi nhöõng thay 

ñoåi giaù. Söï bieán ñoäng cuûa giaù vaøng aûnh 

höôûng ñeán phaàn lôùn caùc neàn kinh teá treân 

theá giôùi trong ñoù coù thò tröôøng chöùng 

khoaùn. Caùc nhaø ñaàu tö coù thoùi quen söû duïng 

chieán löôïc quaûn trò ruûi ro ñôn giaûn laø ña 

daïng hoùa trong danh muïc ñaàu tö cuûa hoï caùc 

haøng hoùa coù caû ñaàu tö vaøng hoaëc daàu vì hai 

khoaûn ñaàu tö naøy thöôøng coù moái quan heä 

nghòch ñaûo vôùi xu huôùng cuûa chæ soá giaù 

chöùng khoaùn.  

Khi giaù vaøng taêng coù nghóa laø thò 

tröôøng ñang “hoaûng loaïn” vaø töø ñoù laøm 

giaûm ñi nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö. Caùc nhaø 

ñaàu tö thöôøng ñaàu tö vaøng, caû tröïc tieáp vaø 
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giaùn tieáp ñeå phoøng ngöøa ruûi ro. Garefalakis 

vaø coäng söï (2011) cho thaáy: giaù vaøng aûnh 

höôûng tieâu cöïc ñoái vôùi lôïi nhuaän ñaàu tö treân 

thò tröôøng chöùng khoaùn Hoàng Koâng. 

1.6. Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

Thò tröôøng voán cuûa Vieät Nam môùi phaùt 

trieån trong hôn 10 naêm, moät khoaûng thôøi 

gian raát ngaén so vôùi thò tröôøng chöùng 

khoaùn theá giôùi.  

Ngaøy 28/7/2000, Trung taâm giao dòch 

chöùng khoaùn thaønh phoá Hoà Chí Minh (nay 

laø Sôû Giao dòch chöùng khoaùn thaønh phoá Hoà 

Chí Minh ‟ HOSE) thöïc hieän phieân giao 

dòch ñaàu tieân. ÔÛ thôøi ñieåm luùc baáy giôø, chæ 

soá VN-Index môû maøn ôû moác 100 ñieåm vôùi 

hai coå phieáu (REE vaø SAM coù soá voán 270 tæ 

ñoàng) vaø moät soá ít traùi phieáu Chính phuû 

ñöôïc nieâm yeát. 

Trung taâm Giao dòch chöùng khoaùn Haø 

Noäi (nay laø Sôû Giao dòch chöùng khoaùn Haø 

Noäi (HNX) ñaõ chính thöùc hoaït ñoäng töø ngaøy 

8/3/2005. Khaùc vôùi Sôû Giao dòch chöùng 

khoaùn thaønh phoá Hoà Chí Minh (voán laø nôi 

nieâm yeát vaø giao dòch chöùng khoaùn cuûa caùc 

coâng ty lôùn), Sôû Giao dòch chöùng khoaùn Haø 

Noäi laø “saân chôi” cho caùc doanh nghieäp nhoû 

vaø vöøa ñöôïc theå hieän qua chæ soá coå phieáu 

HNX-Index. 

Beân caïnh chæ soá VN-Index cuûa HOSE 

vaø HNX-Index cuûa HNX, thò tröôøng chöùng 

khoaùn Vieät Nam coøn coù theâm 1 chæ soá daønh 

rieâng cho thò tröôøng giao dòch caùc coâng ty 

ñaïi chuùng chöa nieâm yeát (thò tröôøng 

UPCoM). 

Ñeán heát naêm 2011 ñaõ coù 306 coâng ty 

ñöôïc nieâm yeát coå phieáu taïi HOSE vaø 393 

coâng ty ñöôïc nieâm yeát coå phieáu taïi HNX. 

Cuõng ñeán heát naêm 2011, coå phieáu cuûa 699 

coâng ty ñöôïc nieâm yeát naøy ñaõ ñöôïc giao dòch 

vôùi toång giaù trò voán hoùa laø 535,673 tæ ñoàng. 

2. Döõ lieäu vaø phöông phaùp nghieân cöùu 

2.1. Döõ lieäu nghieân cöùu 

Vôùi toång soá 4 yeáu toá kinh teá vó moâ vaø 

chæ soá VN-Index ñöôïc söû duïng trong phaân 

tích. Ñònh nghóa bieán soá ñöôïc moâ taû nhö 

baûng 1. 

Baûng 1: Moâ taû caùc bieán soá kinh teá vó moâ 

Tên yếu tố vĩ mô Định nghĩa 

Chỉ số VN-Index 

(VNI) 

Chỉ số VN-Index là chỉ số đóng 

cửa ngày cuối cùng trong tháng  

Lạm phát (CPI) Chỉ số giá tiêu dùng (hàng tháng) 

Tỷ giá hối đoái 

(EX) 

Tỷ giá hối đoái là tỷ giá VND/USD 

ngày cuối cùng trong tháng 

Cung tiền (M2) Lượng cung tiền được chọn là 

cung tiền M2 

Giá vàng trong 

nước (DGP) 

Giá vàng trong nước là giá vàng 

(giá bán) ngày cuối tháng 

Caùc bieán soá kinh teá vó moâ ñöôïc thoáng keâ 

thöôøng xuyeân töø 1/2004 ñeán 12/2011 thoâng 

qua soá lieäu thoáng keâ taøi chính (IFS) cuûa Quó 

tieàn teä quoác teá ngoaïi tröø chæ soá VN-Index, 

giaù vaøng trong nöôùc, nhöõng döõ lieäu naøy ñöôïc 

thu thaäp töø Sôû giao dòch chöùng khoaùn thaønh 

phoá Hoà Chí Minh (HoSE) vaø baùo caùo thöôøng 

nieân cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam. Lí 

do löïa choïn döõ lieäu haøng thaùng vì haàu heát 

caùc bieán soá kinh teá vó moâ cuûa Vieät Nam coù 

theå thu thaäp ñöôïc haøng thaùng.  

Nhöõng bieán ñöôïc söû duïng döôùi daïng 

logarith töï nhieân (LVNI, LCPI, LEX, LM2 

vaø LDGP). Vieäc chuyeån ñoåi döõ lieäu goác sang 

Logarith cho caùc bieán nhaèm laøm giaûm bôùt ñoä 

phaân taùn cao cuõng nhö coù moät soá quan saùt coù 

giaù trò baát thöôøng cuûa döõ lieäu goác vaø vieäc 

duøng döõ lieäu döôùi daïng Logarith ñeå thuaän lôïi 

trong vieäc nhaän daïng vaø phaân tích döõ lieäu. 

2.2. Phöông phaùp nghieân cöùu 

Phöông phaùp ñöôïc söû duïng laø nghieân 

cöùu ñònh löôïng. Vôùi döõ lieäu chuoãi thôøi gian 

theo thaùng (töø thaùng 1 naêm 2004 ñeán thaùng 

12 naêm 2011) neân ta coù taát caû 96 quan saùt 
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cho moãi bieán trong nghieân cöùu. Treân cô sôû 

döõ lieäu chuoãi thôøi gian, nghieân cöùu söû duïng 

phöông phaùp kieåm ñònh DF boå sung laø ADF 

(Augemented Dickey-Fuller test) ñeå xaùc ñònh 

tính döøng, kieåm ñònh ñoàng tích hôïp 

(Cointegrated Test) baèng phöông phaùp cuûa 

Johansen vaø Juselius ñeå xem xeùt coù toàn taïi 

moái quan heä trong daøi haïn giöõa caùc bieán 

ñang nghieân cöùu. Khi caùc chuoãi döõ lieäu 

khoâng döøng (non-stationary) vaø toàn taïi moái 

quan heä ñoàng tích hôïp thì phöông phaùp hoài 

qui ñoàng tích hôïp (cointegration regression) 

baèng kó thuaät bình phöông beù nhaát ñaõ ñöôïc 

hieäu chænh hoaøn toaøn (Fully Modified Least 

Squares ‟ FMOLS) seõ ñöôïc aùp duïng ñeå xaùc 

ñònh moái quan heä trong daøi haïn; kieåm ñònh 

nhaân quaû Granger (Granger-Causality Test) 

ñeå xaùc ñònh möùc ñoä aûnh höôûng cuûa caùc bieán 

trong ngaén haïn; trong khi ñoù moâ hình hieäu 

chænh sai soá (Error Correction Model ‟ 

ECM) seõ giuùp theo doõi quaù trình ñieàu chænh 

cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam töø 

traïng thaùi ngaén haïn höôùng tôùi caân baèng 

trong daøi haïn. 

3. Keát quaû nghieân cöùu 

3.1. Kieåm ñònh nghieäm ñôn vò vaø baäc 

tích hôïp 

Phöông phaùp kieåm ñònh ADF ñöôïc söû 

duïng ñeå tìm ra trình traïng toàn taïi nghieäm 

ñôn vò (a unit root test) trong taát caû döõ lieäu 

cuûa caùc bieán. Töø keát quaû kieåm ñònh ôû baûng 

2 cho thaáy, chuoãi döõ lieäu ban ñaàu (ôû möùc 

level) laø khoâng döøng (hay coù nghieäm ñôn 

vò). Vôùi möùc yù nghóa 5%, chuoãi döõ lieäu caùc 

bieán ñeàu döøng ôû möùc sai phaân baäc 1. Baäc 

tích hôïp cuûa taát caû caùc bieán laø 1 hay I(1). 

Böôùc tieáp theo laø kieåm ñònh ñoàng tích hôïp 

cuûa Johansen ñeå xaùc ñònh giöõa caùc bieán coù 

moái quan heä ñoàng tích hôïp laø cô sôû cho vieäc 

xaùc laäp moái quan heä trong daøi haïn. 

Baûng 2: Keát quaû kieåm ñònh nghieäm ñôn vò 

Biến số kinh tế 

vĩ mô 

Kiểm định nghiệm đơn vị 

Mức ý nghĩa Sai phân bậc 1 

LVNI -1.840462 -6.787059* 

LCPI  0.812467 -5.249319* 

LEX  1.106457 -10.03810* 

LM2 -1.723396 -7.764643* 

LDGP  0.389024 -9.058656* 

Ghi chuù: * coù yù nghóa ôû möùc 5% 

3.2. Kieåm ñònh ñoàng tích hôïp 

Keát quaû trong baûng 3 vaø baûng 4 cho 

thaáy kieåm ñònh traän (trace) vaø kieåm ñònh 

giaù trò rieâng cöïc ñaïi cuûa ma traän (Max-

eigenvalue) ñeàu khaúng ñònh toàn taïi ít nhaát 

moät veùctô ñoàng tích hôïp ôû möùc yù nghóa 5%. 

Ñieàu naøy chöùng minh raèng coù moät moái quan 

heä daøi haïn maïnh (ñoàng tích hôïp) giöõa caùc 

bieán nghieân cöùu.  

Baûng 3: Keát quaû kieåm ñònh ñoàng tích baèng kieåm 

ñònh veát ma traän 

Giả 

thiết  

H0 

Giá trị riêng 

của ma trận 

Eigenvalue 

Giá trị 

thống kê 

vết của ma 

trận Trace 

Giá trị tới 

hạn  

α = 5% 

Prob 

R = 0* 0.322117 73.66707 69.81889 0.0239 

R ≤ 1 0.189498 38.67677 47.85613 0.2733 

R ≤ 2 0.138486 19.76762 29.79707 0.4387 

R ≤ 3 0.048844 6.351880 15.49471 0.6539 

R ≤ 4 0.020291 1.844940 3.841466 0.1744 

Ghi chuù: * Bieåu thò baùc boû giaû thieát H0  

ôû möùc giaù trò 0.05 

Baûng 4: Keát quaû kieåm ñònh ñoàng tích hôïp baèng 

kieåm ñònh giaù trò rieâng cöïc ñaïi 

Giả 

thiết  

H0 

Giá trị riêng 

của ma trận 

Eigenvalue 

Giá trị riêng 

cực đại của 

ma trận 

Max-Eigen 

Giá trị tới 

hạn 

α = 5% 

Prob 

R = 0*  0.322117  34.99030  33.87687  0.0367 

R ≤ 1  0.189498  18.90915  27.58434  0.4215 

R ≤ 2  0.138486  13.41574  21.13162  0.4147 

R ≤ 3  0.048844  4.506940  14.26460  0.8023 

R ≤ 4  0.020291  1.844940  3.841466  0.1744 

Ghi chuù: * Bieåu thò baùc boû giaû thieát H0 ôû möùc giaù 

trò 0.05 
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3.3. Löïa choïn ñoä treã toái öu 

Vieäc löïa choïn ñoä treã toái öu cho moâ hình 

seõ ñöôïc thöïc hieän baèng caùch öùng duïng moâ 

hình VAR cho caùc chuoãi döõ lieäu ban ñaàu cuûa 

caùc bieán vôùi ñoä treã toái ña laø 5. Moâ hình VAR 

seõ töï ñoäng löïa choïn ñoä treã toái öu döïa treân 

caùc tieâu chuaån thoâng tin: Akaike (Akaike 

Information Criterion - AIC), Schwarz (Sch-

warz information criterion - SC), Hannan-

Quinn (Hannan-Quinn information criterion 

‟ HQ) ñeå löïa choïn ñoä treã toái öu cho moâ hình.  

Baûng 5: Keát quaû löïa choïn ñoä treã toái öu 

Độ trễ 

(Lags) 

Tiêu chuẩn 

thông tin 

Akaike 

Tiêu chuẩn 

thông tin 

Schwarz 

Tiêu chuẩn 

thông tin 

Hannan-Quinn 

0 -7.221885 -7.083926 -7.166227 

1 -22.93106  -22.10330*  -22.59711* 

2  -23.15035* -21.63280 -22.53811 

3 -23.00945 -20.80210 -22.11892 

4 -22.82806 -19.93091 -21.65924 

5 -22.63360 -19.04666 -21.18649 

Ghi chuù: * ñoä treã ñöôïc löïa choïn theo tieâu chuaån 

Ñoä treã toái öu ñöôïc xaùc ñònh döïa vaøo keát 

quaû phuø hôïp vôùi nhieàu tieâu chuaån nhaát. 

Tieâu chuaån thoâng tin Schwarz vaø tieâu 

chuaån thoâng tin Hannan-Quinn cuøng ñeà 

nghò löïa choïn ñoä treã toái ña cuûa moâ hình laø 

1, töùc laø giaù trò cuûa caùc bieán hieän taïi seõ chòu 

taùc ñoäng cuûa giaù trò cuûa caùc bieán treã theo 

thaùng laø moät thaùng tröôùc ñoù. 

3.4. Moâ hình hoài qui ñoàng tích hôïp  

Nghieân cöùu moái quan heä trong daøi haïn 

giöõa caùc bieán nhaèm muïc ñích cho thaáy raèng 

caùc bieán quan saùt trong daøi haïn seõ dao 

ñoäng theo quan heä cung caàu vaø coù xu höôùng 

xoay quanh giaù trò thöïc cuûa noù. Khi quan 

saùt daøi haïn seõ thaáy caùc bieán coù xu höôùng 

bieán ñoäng cuøng nhau hay khoâng loaïi boû caùc 

taùc nhaân töùc thôøi, ngaãu nhieân trong ngaén 

haïn, caùc bieán thieân trong ngaén haïn. 

Vôùi keát quaû öôùc löôïng FMOLS, chuùng 

ta coù moâ hình aûnh höôûng cuûa LCPI, LEX, 

LM2 vaø LDGP leân LVNI trong daøi haïn. 

Baûng 6: Keát quaû öôùc löôïng moâ hình hoài qui ñoàng tích hôïp 

LVNI = 43.82618 – 6.947153LCPI – 1.954762LEX + 2.046576LM2 + 1.539681LDGP (1) 

 [2.594126]** [-5.964091]* [-1.183758] [3.802972]* [2.264343]**  

Ghi chuù: * coù yù nghóa ôû möùc 1%; ** coù yù nghóa ôû möùc 5% 

Nghieân cöùu söû duïng giaù trò p-value ñeå 

kieåm ñònh xem caùc bieán ñoäc laäp coù thöïc söï 

aûnh höôûng ñeán bieán phuï thuoäc trong daøi 

haïn hay khoâng. Vôùi keát quaû naøy cho thaáy 

caùc heä soá cuûa caùc bieán LCPI, LM2 vaø LDGP 

coù yù nghóa thoáng keâ vaø loaïi boû bieán LEX. 

Töø keát quaû moâ hình hoài qui ñoàng tích hôïp, 

ta thaáy: 

‟ Laïm phaùt (LCPI): heä soá hoài qui cuûa 

bieán laïm phaùt laø aâm cho thaáy keát quaû phuø 

hôïp vôùi giaû thuyeát nghieân cöùu. Cuï theå ta 

thaáy thay ñoåi cuûa chæ soá giaù chöùng khoaùn 

vôùi laïm phaùt laø töông ñoái cao (6.947153), 

nghóa laø neáu laïm phaùt taêng 1% laøm cho chæ 

soá giaù chöùng khoaùn giaûm khoaûng 6,95%. 

Ñieàu naøy phaûn aùnh ñuùng thöïc traïng cuûa thò 

tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong thôøi 

gian qua, khi laïm phaùt taêng cao laøm cho 

ñoàng tieàn maát giaù seõ taïo ra xu höôùng ngöôøi 

daân haïn cheá naém giöõa tieàn maët hoaëc haïn 

cheá göûi tieàn vaøo caùc toå chöùc tín duïng (laõi 

suaát tieàn göûi ngaân haøng coù theå thaáp hôn tæ 

leä laïm phaùt) maø chuyeån sang ñaàu tö vaøo caùc 

taøi saûn mang tính an toaøn cao hôn nhö ñaàu 

tö baát ñoäng saûn, ñaàu tö vaøo ngoaïi teä maïnh 

hay naém giöõ vaøng… Ngoaøi ra, laïm phaùt taêng 

cao keùo theo laõi suaát tieàn göûi ngaân haøng 

taêng daãn ñeán nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn cuõng 
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mong muoán moät tæ suaát lôïi nhuaän yeâu caàu 

trong moâ hình ñònh giaù chöùng khoaùn phaûi 

cao hôn; töùc laø chæ chaáp nhaän mua khi giaù 

chöùng khoaùn giaûm bôùt. 

‟ Löôïng cung tieàn (LM2) coù quan heä 

cuøng chieàu vôùi chæ soá chöùng khoaùn trong daøi 

haïn, löôïng cung tieàn M2 taêng 1% daãn ñeán 

chæ soá giaù chöùng khoaùn taêng leân khoaûng 

2,05% (heä soá hoài qui cuûa bieán cung tieàn laø 

döông cho thaáy keát quaû phuø hôïp vôùi giaû 

thuyeát nghieân cöùu). 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 voán. Doanh nghieäp deã 

daøng vay voán ñeå môû roäng hoaït ñoäng 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 löôïng cung tieàn M2 taêng 

haøm yù laõi suaát treân thò tröôøng tieàn teä seõ 

giaûm vaø do ñoù 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 thò tröôøng chöùng 

khoaùn ñeå höôûng möùc sinh lôøi cao hôn. 

‟ Giaù vaøng trong nöôùc (LDGP): ôû möùc yù 

nghóa thoáng keâ 5%, heä soá hoài qui cuûa bieán 

giaù vaøng trong nöôùc coù aûnh höôûng döông ñeán 

chæ soá giaù chöùng khoaùn. Keát quaû trong daøi 

haïn, taùc ñoäng cuûa bieân giaù vaøng trong nöôùc 

trong moâ hình laïi khaùc so vôùi giaû thuyeát 

nghieân cöùu. Khi giaù vaøng trong nöôùc taêng 

1% thì chæ soá giaù chöùng khoaùn taêng leân 

khoaûng 1,54%. Ta ñaõ bieát caùc nöôùc chaâu AÙ 

trong ñoù coù Vieät Nam vaãn coù thoùi quen xem 

vaøng laø moät taøi saûn, moät nguoàn voán döï tröõ 

cuõng nhö söû duïng vaøng trong phaàn lôùn caùc 

giao dòch nhö mua baùn baát ñoäng saûn hoaëc söû 

duïng vaøng laøm ñoà trang söùc ñaõ aên saâu vaøo 

loái soáng cuûa ngöôøi Vieät Nam, khieán cho caàu 

veà vaøng taêng theo toác ñoä taêng tröôûng kinh teá 

cuõng nhö khaû naêng tích luõy cuûa ngöôøi daân. 

Nhö vaäy, vaøng vaãn laø moät moät taøi saûn trong 

danh muïc ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö cuøng vôùi caùc 

loaïi taøi saûn khaùc vaø söï bieán ñoäng cuøng 

höôùng vôùi chæ soá giaù chöùng khoaùn laø moät keát 

quaû khaùc bieät hôn so vôùi caùc keát quaû thöïc 

nghieäm cuûa caùc nghieân cöùu ôû caùc nöôùc khaùc 

do nhöõng neùt rieâng veà phong tuïc, ñaëc thuø 

neàn kinh teá, cheá ñoä chính trò ôû Vieät Nam… 

‟ Keát quaû öôùc löôïng cuõng cho thaáy, yeáu 

toá tæ giaù khoâng coù aûnh höôûng ñeán chæ soá giaù 

chöùng khoaùn treân thò tröôøng chöùng khoaùn 

Vieät Nam. 

Trong daøi haïn yeáu toá laïm phaùt coù moái 

quan heä ngöôïc chieàu ñeán chæ soá chöùng 

khoaùn Vieät Nam (xaáp xæ 6,95%) vôùi möùc 

ñoäng maïnh nhaát, tieáp theo laø yeáu toá löôïng 

cung tieàn M2 (xaáp xæ 2,05%). Giaù vaøng 

trong nöôùc coù aûnh höôûng nhoû nhaát (xaáp xæ 

1,54%). Hai yeáu toá cung tieàn M2 vaø giaù 

vaøng trong nöôùc coù moái quan heä cuøng chieàu 

leân chæ soá giaù chöùng khoaùn. 

3.5. Moâ hình hieäu chænh sai soá  

Moái quan heä trong ngaén haïn cuûa moâ 

hình laø xeùt ñeán tính chaát nhaát thôøi cuûa thôøi 

ñieåm ñang nghieân cöùu vaø xem xeùt ñeán ñoä 

bieán ñoäng cuûa chæ soá giaù chöùng khoaùn qua 

töøng thaùng (bieán thieân theo thaùng) chòu 

aûnh höôûng bôûi bieán thieân cuûa caùc yeáu toá 

kinh teá vó moâ (bieán ñoäc laäp) vaø chính baûn 

thaân bieán chæ soá giaù chöùng khoaùn.  

Sau khi ñaõ xaùc ñònh keát quaû coù toàn taïi 

ñoàng tích hôïp giöõa caùc bieán ñang nghieân 

cöùu thì ECM ñöôïc aùp duïng ñeå xem xeùt moái 

quan heä trong ngaén haïn giöõa caùc bieán 

LVNI, LCPI, LEX, LM2 vaø LDGP. 
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Do sai phaân baäc 1 cuûa caùc bieán laø chuoãi 

döøng vaø coù ñoä treã laø moät thaùng taùc ñoäng 

neân nghieân cöùu coù theå söû duïng kó thuaät 

OLS, theâm phaàn dö coù ñoä treã t-1 ñöôïc ñöa 

vaøo trong moâ hình nhaèm baûo ñaûm quan heä 

quan heä daøi haïn ñöôïc thoûa maõn. 

Baûng 7: Keát quaû öôùc löôïng moâ hình  

hieäu chænh sai soá 

Biến số Hệ số hồi 

quy 

Sai số 

chuẩn 

Thống kê 

t 

P-value 

C 0.003144 0.026941 0.116695 0.9074 

∆LVNIt-1 0.358497 0.098402 3.643169 0.0005* 

∆LCPI -2.002082 1.521848 -1.315559 0.1919 

∆LCPIt-1 0.368919 1.528964 0.241287 0.8099 

∆LEX -1.631143 0.939868 -1.735503 0.0864** 

∆LEXt-1 0.644579 0.949628 0.678770 0.4992 

∆LM2 0.709442 0.671084 1.057159 0.2935 

∆LM2t-1 0.316420 0.669094 0.472909 0.6375 

∆LDGP -0.021967 0.259964 -0.084499 0.9329 

∆LDGPt-1 -0.231048 0.264443 -0.873715 0.3848 

ECTt-1 -0.130426 0.043121 -3.024689 0.0033* 

Ghi chuù: * coù yù nghóa ôû möùc 1%, ** coù yù nghóa ôû 

möùc 10% 

Döïa vaøo baûng 7, caùc heä hoài qui soá coù yù 

nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% ñöôïc choïn laø 

LVNIt-1 vaø ECTt-1; trong khi ñoù ∆LEX coù yù 

nghóa thoáng keâ ôû möùc 10%. 

Trong ngaén haïn, keát quaû nghieân cöùu 

cho thaáy moái quan heä giöõa caùc yeáu toá kinh 

teá vó moâ vaø bieán ñoäng chæ soá giaù chöùng 

khoaùn nhö sau: 

‟ ∆LVNIt-1: vôùi möùc yù nghóa 1%, heä soá 

bieán thieân moät thaùng giao dòch tröôùc ñoù cuûa 

chæ soá giaù chöùng khoaùn coù moái quan heä cuøng 

chieàu vôùi bieán thieân chæ soá giaù chöùng khoaùn 

hieän taïi vôùi möùc ñoä taùc ñoäng khoâng lôùn. 

Bieán thieân cuûa chæ soá giaù chöùng khoaùn thaùng 

tröôùc taêng 1% thì bieán thieân chæ soá giaù 

chöùng khoaùn hieän taïi taêng khoaûng 0,36%. 

‟ ∆LEX: ôû möùc yù nghóa 10%, bieán thieân 

cuûa tæ giaù hoái ñoaùi coù moái quan heä ngöôïc 

chieàu vôùi bieán thieân chæ soá giaù chöùng khoaùn 

hieän taïi. Bieán thieân tæ giaù hoái ñoaùi taêng 1% 

thì bieán thieân chæ soá giaù chöùng khoaùn hieän 

taïi giaûm khoaûng 1,63%.  

Kieåm ñònh nhaân quaû Granger cuõng cho 

thaáy söï bieán ñoäng thò tröôøng chöùng khoaùn 

laø do yeáu toá tæ giaù gaây ra. Tæ giaù bieán ñoäng 

theo höôùng ñoàng Vieät Nam giaûm giaù coù theå 

taïo ra nhöõng hoaøi nghi veà caùc chính saùch 

oån ñònh tæ giaù cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc, 

caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi seõ lo ngaïi nhieàu 

hôn veà nhöõng baát oån kinh teá vó moâ, nhaát laø 

ñoái vôùi caùc khoaûn ñaàu tö trung vaø daøi haïn. 

ÔÛ vò trí cuûa moät nhaø ñaàu tö, hoï seõ phaûi tính 

ñeán caû thôøi ñieåm ruùt voán khoûi Vieät Nam ñeå 

hoaøn taát töøng chu kì ñaàu tö. Khi ñoù, neáu 

VND bò giaûm giaù thì hoï laø nhöõng ngöôøi 

chòu thieät haïi. Ngoaøi ra, vieäc phaù giaù ñoàng 

noäi teä cuõng seõ coù aùp löïc lôùn leân laïm phaùt, 

vieäc taêng tæ giaù laø laøm gia taêng chi phí saûn 

xuaát. Giaù caùc haøng hoaù nhaäp khaåu nhö 

xaêng daàu, phaân boùn, döôïc phaåm seõ taêng 

maïnh seõ laøm haàu heát caùc haøng hoaù ñeán tay 

ngöôøi tieâu duøng bò taêng theo. Chæ soá giaù 

tieâu duøng vì vaäy seõ gia taêng. 

‟ ECTt-1= ‟ 0.130426: coù nghóa laø giaù 

trò bieán thieân cuûa chæ soá chöùng khoaùn 

(∆LVNI) bò khöû ñi khoaûng 0,130426; ñaây 

cuõng laø möùc cheânh leäch giöõa bieán thieân 

ngaén haïn vaø daøi haïn. Chuùng ta thaáy 

raèng heä soá öôùc löôïng cuûa ECT ôû ñoä treã t-

1 trong ngaén haïn coù daáu aâm vaø coù yù 

nghóa thoáng keâ ôû möùc 1%. Heä soá ñieàu 

chænh maát caân baèng cuûa ECTt-1 ñaõ ñaûm 

baûo raèng nghieân cöùu coù toàn taïi quan heä 

ñoàng tích hôïp. Ñoàng thôøi, heä soá cuûa 

ECTt-1 aâm cuõng cho thaáy söï ñieàu chænh 

bieán chæ soá giaù chöùng khoaùn laø do heä soá 

naøy ñieàu chænh sai soá. Ñieàu naøy chöùng toû 

nhöõng cuù soác hoaëc bieán ñoäng ngaén haïn 

seõ laøm aûnh höôûng ñeán thò tröôøng chöùng 
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khoaùn Vieät Nam vaø maát khoaûng gaàn 8 

thaùng ñeå caùc ñieàu chænh trong ngaén haïn 

ñaït ñöôïc ñieåm caân baèng trong daøi haïn. 

Trong ngaén haïn, chæ soá giaù chöùng khoaùn 

seõ bò taùc ñoäng bôûi xu höôùng bieán ñoäng 

cuûa chæ soá giaù chöùng khoaùn thaùng giao 

dòch tröôùc ñoù vaø tæ giaù hoái ñoaùi. 

3.6. Kieåm ñònh quan heä nhaân quaû 

Granger 

Baûng 8 moâ taû moái quan heä nhaân quaû 

giöõa chæ soá giaù chöùng khoaùn Vieät Nam vôùi 

caùc yeáu toá kinh teá vó moâ ñoä treã moät thaùng. 

Keát quaû cho thaáy: chæ soá giaù chöùng khoaùn 

Vieät Nam coù moái quan heä nhaân quaû moät 

chieàu vôùi tæ giaù hoái ñoaùi ôû möùc yù nghóa 10%. 

Trong tröôøng hôïp naøy, ta coù bieán thieân cuûa 

tæ giaù hoái ñoaùi laø nguyeân nhaân bieán thieân 

cuûa chæ soá giaù chöùng khoaùn. 

Baûng 8: Keát quaû kieåm ñònh quan heä nhaân quaû 

Granger 

 Giả thiết H0 P-value 

∆LCPI không có quan hệ nhân quả 

Granger với ∆LVNI 0.1597 

∆LVNI không có quan hệ nhân quả 

Granger với ∆LCPI 0.5063 

∆LEX không có quan hệ nhân quả 

Granger với ∆LVNI 0.0789* 

∆LVNI không có quan hệ nhân quả 

Granger với ∆LEX 0.6086 

∆LM2 không có quan hệ nhân quả 

Granger với ∆LVNI 0.2839 

∆LVNI không có quan hệ nhân quả 

Granger với ∆LM2 0.3364 

∆LDGP không có quan hệ nhân quả 

Granger với ∆LVNI 0.8468 

∆LVNI không có quan hệ nhân quả 

Granger với ∆LDGP 0.5738 

Ghi chuù: * coù yù nghóa ôû möùc 10% 

4. Keát luaän 

‟ Trong daøi haïn, laïm phaùt coù moái 

quan heä nghòch bieán ñeán chæ soá giaù chöùng 

khoaùn, löôïng cung tieàn M2 vaø giaù vaøng 

trong nöôùc coù moái quan heä cuøng chieàu vôùi 

chæ soá giaù chöùng khoaùn; trong khi ñoù tæ 

giaù hoái ñoaùi laïi khoâng coù aûnh höôûng ñeán 

chæ soá giaù chöùng khoaùn. Coøn trong ngaén 

haïn, chæ soá giaù chöùng khoaùn hieän coù moái 

quan heä vôùi chæ soá giaù chöùng khoaùn thaùng 

tröôùc vôùi töông quan cuøng chieàu vaø ngöôïc 

chieàu vôùi tæ giaù hoái ñoaùi. Kieåm ñònh nhaân 

quaû Granger cuõng cho thaáy tæ giaù hoái ñoaùi 

laø nguyeân nhaân gaây ra bieán ñoäng cuûa chæ 

soá giaù chöùng khoaùn. Toác ñoä ñieàu chænh döï 

kieán chæ ra raèng: thò tröôøng chöùng khoaùn 

Vieät Nam hoäi tuï ñeán traïng thaùi caân baèng 

trong daøi haïn laø khaù chaäm (ñieàu chænh 

khoaûng 13,04% moãi thaùng ñeå ñaït ñeán caân 

baèng daøi haïn). 

‟ Moâi tröôøng kinh teá vó moâ oån ñònh 

vaø laønh maïnh laø moät ñieàu kieän quan 

troïng vaø tieân quyeát ñeå thò tröôøng chöùng 

khoaùn vaän haønh toát. Thò tröôøng chöùng 

khoaùn cuõng nhanh choùng truyeàn ñi caùc cuù 

soác töø caùc yeáu toá kinh teá vó moâ gaây ra 

nhö möùc ñoä laïm phaùt, löôïng cung tieàn, 

khaû naêng saûn xuaát cuûa neàn kinh teá, bieán 

ñoäng giaù vaøng... Vì thò tröôøng chöùng 

khoaùn Vieät Nam töông ñoái nhoû so vôùi thò 

tröôøng taïi caùc nöôùc coù neàn kinh teá phaùt 

trieån neân raát deã bò aûnh höôûng bôûi caùc yeáu 

toá kinh teá vó moâ toaøn caàu hoaëc caùc yeáu toá 

kinh teá vó moâ cuûa nhöõng ñoái taùc thöông 

maïi chính. Trong höôùng nghieân cöùu naøy 

coù theå môû roäng baèng caùch xem xeùt theâm 

caùc yeáu toá vó moâ khaùc. Beân caïnh ñoù cuõng 

tìm hieåu theâm caùc moâ hình khaùc giuùp giaûi 

thích bieán ñoäng thò tröôøng chöùng khoaùn 

toát hôn nhö moâ hình Fama-French, moâ 

hình ba nhaân toá môùi cuûa Lu Zhang hay 

caùc nghieân cöùu veà taâm lí ñaùm ñoâng ñeå ño 

löôøng möùc ñoä ñaùm ñoâng treân thò tröôøng 

chöùng khoaùn Vieät Nam. 
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ABSTRACT 

This research aims to measure the relationship of the 4 macro economic factors 

(consumer price index – inflation rate, VND/ USD currency rate, monetary aggregate M2, 

domestic  gold prices, the fluctuations of Vietnam stock market – through Vietnam stock 

price index). The result shows that in a long-term, there is a positive relationship between 

the VN-Index and the monetary aggregate M2 and the domestic gold prices, and a negative 

relationship with inflation; while there is no relationship between the currency rate and the 

stock price index. In a short-term, the current stock price index has the same direction as 

that of the previous month and the opposite direction with the currency rate. The estimated 

adjustment speed shows that Vietnam stock market in the balanced state in the long term 

takes place slowly (which takes about 8 months) to reach the long-term status. 
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