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Tém tat: Muyc tiéu cta nghién ciru nay 1a xem xét anh huong ciia cac nhan t6 vi mo
quéc gia bao gdbm lam phit, 13i suét, can can thwong mai, chi sd san xuét cong nghiép,
ty gia va cac nhén t& vi mo toan cau nhu gia dau, gia vang, thi truong ¢ phiéu quc
té dén chi sb gid c¢6 phiéu VNIndex tir thang 1 nam 2010 dén thang 3 ndm 2023. St
dung mé hinh phan phéi tré ty hdi quy (ARDL), két qua nghién ctru cho thiy chi sb
VNIndex chiu tac dong chinh boi chi s6 VNIndex thang lién trude. Ngoai ra, chi sd
nay cling chiu anh hudng boi cac yéu t6 khac nhu lam phat, can can thuong mai, 1i
suat gia dau, gid vang va thi truong c6 phiéu thé glOl Trong khi do, anh hu:orng cua chi
sO san xuat cong nghiép va ty gla d6i voi chi s VNIndex 1a khong dang ké. Nghién
clru ndy ¢ y nghia véi cac nha dau tu trong du bao thi trrong va cdc nha quéan 1y trong
hoach dinh chinh sach nhim phat trién thi truong chimg khoan Viét Nam.

Tir khéa: Gia dau, Gia vang, Lam phat, Lai suét, VNIndex

IMPACT OF NATIONAL AND GLOBAL MACROECONOMIC
FACTORS ON VIETNAMESE STOCK PRICES

Abstract: The objective of this study is to examine the influence of both national
macro factors including inflation, interest rates, trade balance, industrial production
index, and exchange rates and global macro factors such as oil price, gold price, and
international stock market performance on the Vietnamese stock price index from
January 2010 to March 2023. Utilizing the autoregressive distributed lag (ARDL)
model, the research results indicate that the VNIndex is primarily influenced by
its previous month’s value. Additionally, this index is affected by other factors
including inflation, trade balance, interest rates, oil prices, gold prices, and global
stock market trends. However, the influence of the industrial production index
and exchange rate on the VNIndex appears to be insignificant. This research holds
significance for investors seeking market forecasting insights and policymakers
aiming to develop Vietnam’s stock market.
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1. Giéi thiéu

Thi truong chung khoan 1a mot by phan quan trong cua thi trudng tai chinh, voi
chtrc nang huy dong von cho doanh nghiép va nén kinh té. Do do, su phat trién cia
thi truong ching khoan 1a dong lyc quan trong trong tang truong kinh té ciia cac
qudc gia (Asaolu & Ogunmuyiwa, 2010). Thi trudng chimg khoan Viét Nam da hinh
thanh va phét trién trong hon 20 nim qua va 1a thi truong con kha non tré so véi
lich sir phat trién ctia thi truong chimg khoan thé gii. Miac du vy, thi trudng ching
khoan Viét Nam da c6 sy ting truéng manh mé trong nhitng nim gan day. Tinh dén
03/2023, gi4 tri von hoa cua thi trudng ching khoan dat khoang 7.3 triéu ty dong,
tuong duong khoang 80% tong san pham trong nuéc (GDP) cua Viét Nam (Hoang,
2023) va la kénh huy dong vén quan trong cia nén kinh té.

Hoat dong cua thi truong chimg khoan chiu tac dong ctia cac nhan t6 vi mo cua
qudc gia cling nhu cac yéu t6 vi mo toan cau. Do d6, mdi quan hé gitra cac bién sd
nay va gia cd phiéu 1a van dé ma cac nha dau tu, cac nha hoach dinh chinh sach va
cac doanh nghiép quan tim. D4i v6i cac nha dau tu, nhan dién cac yéu td vi mo anh
hudng dén thi truong chimg khoan 13 co s& dé dua ra cac dy bao, cac quyét dinh dau
tu va hiéu qua dau tu. Di v6i cac doanh nghiép, ndm bat duoc cac yéu tb nay cho
phép doanh nghiép dénh gia dung gi4 tri doanh nghiép va xéac dinh chi phi vén chu
s6 hitu. D6i véi cac nha hoach dinh chinh sach, day la co so dé dwua ra cac chinh sach
vi m6 nham phat trién thi trudng chimg khoan bén viing.

Pén nay, mdi quan hé giira cac bién s6 vi mé va gia c6 phiéu da duoc dé cap dén
trong cac nghién ctiru cia Wongbangpo & Sharma (2002), Rjoub & cong su (2009),
Peiro (2016), Kang & cong sy (2017). Tai Viét Nam, da c6 mét vai nghién ctru phan
tich chu dé nay nhu Tran & V& (2015), Tran & Trinh (2019), Nguyén & V& (2019).
Tuy nhién, cic nghién ctru thudng tap trung xac dinh anh hudng cua cac nhan té vi
mo trong nudc ma it xem xét tac dong ciia cac nhan td vi mo toan cau dén gia co
phiéu tai Viét Nam. Hon thé nita, ty thudc vao miu nghién ctru va mé hinh uéc
lwong, cac nghién ctru dwa ra nhirg két luan khac nhau vé mirc do ciing nhu chiéu
hudng tac dong cua cac nhan td. Nghién ciru nay kiém dinh méi quan hé giita cac
nhan t6 vi mo dén gia cd phiéu trén thi trudng chimg khoan Viét Nam trong khoang
thoi gian tir thang 1/2010 dén thang 3/2023. Két qua ctia nghién ciru cung c¢b thém
bang chimg thuc nghiém cho cic nha dau tu trong qua trinh ra quyét dinh va cac
nha hoach dinh chinh sach dua ra cac giai phap phat trién thi truong chimg khoan
Viét Nam.

Cau triic cua bai viét gom 5 phan. Phan 1 gidi thiéu nghién ctru. Tiép d6, phan 2
trinh bay tong quan tinh hinh nghién ctru. Phan 3 dwa ra phuong phap nghién ctu.
Phan 4 trinh bay va thao luin két qua nghién ctru. Cudi ciing, phan 5 két luan va dé
xuat ham y chinh sach.
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2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

Mdi quan hé giira gid cd phiéu va cac yéu td kinh té vi mo da dwoc ghi nhan trong
cac nghién ctru tai nhiéu qudc gia phat trién va dang phat trién trén thé gi¢i. Mo hinh
dinh gia tai san von (CAPM) dugc (1964) va Lintner (1965) xdy dung dé mo ta moi
quan h¢ giita riii ro va loi suat ky vong ciia chimg khoan (chang han nhur ¢ phiéu).
Tuy nhién, ngoai yéu td rui ro thi thyc tién va cac nghién ciru sau nay di chi ra gia
cb phiéu chiu tac dong cua nhidu nhan t6 khac nhau. Ross (1976) da dé xuat mé hinh
kinh doanh chénh 1éch giad (APT) bd sung thém cac nhan t dé giai thich loi suét cd
phiéu. Pay 1a m6 hinh tao tién dé cho nhiéu mé hinh da nhan t6 xem xét tac dong cua
cac yéu td dén gia c6 phiéu. Cac nghién ctru thuc nghiém da chi ra rang thi truong
chung khoan bi anh hudng dong thoi boi cac yéu t vi mé trong nude (lam phat lai
suat, can can thuong mai, chi s san xuét cong nghlep, ty gid) va cac yéu to vi mo
toan cau (gia vang, gia dau, thi truong chimg khoan thé giéi).

Lai suat duoc cac nghién ctru chi ra 1 mot yéu td vi mé quan trong tic dong dén
gia cb phiéu. Lai suit phan anh chi phi co hdi va anh huéng dén phan b6 danh muc
ctia cac nha dau tu. Theo Apergis & Eleftheriou (2002), khi 13i sudt cao hon, cac
nha dau tu ¢6 xu hudng ban c¢b phiéu va dau tu sang cac tai san khac, do do, gia cd
phiéu c¢6 xu hudng giam. Mit khac, 13i suat ting c6 thé xudt phat tir suy thoai kinh
té, 1am ting chi phi va giam loi nhuén trong twong lai ctia doanh nghiép, tir d6, tac
dong tiéu cuc dén gia cd phiéu (Wongbangpo & Sharma, 2002). Mbi quan hé tiéu
cuc nay cling duoc tim thiy trong cic nghién ctru ctia Puah & Jayaraman (2007),
Peiro (2016), Nguyén & V& (2019). Tuy nhién, nghién ctru ctia Erdem & cdng sur
(2005) va Bohl & cong su (2007) lai cho thay anh hudng tich cuc cua i suat doi
v6i gia ¢o phiéu. Ngoai ra, chinh sach cong b thong tin ctia Cuc Dy trir Lién bang
(FED) dugc cho 1a yéu t6 c6 anh huong 16n dén bién dong cua gia cd phiéu. Viéc
tang 13i sudt it hon so voi du kién c6 thé lam tang gia c6 phiéu boi né 1a tin tot d6i
voi thi truong (Lobo, 2002).

Mot nhan t6 quan trong khéc duorc su dung trong cac nghlen ctru trude day dé
kiém tra mdi quan hé giira cac bién sb vi mo va gia ¢ phiéu 13 lam phat Lam phat
1a hién twong kinh té vi mo phan anh su sut giam trong sitc mua cta dong tién tai
mot qudc gia va thuong duge dai dién boi chi sé gia tiéu dung (CPI) (Nasseh &
Strauss, 2000). Theo Chen & cong su (1986), trong mdi truong canh tranh, lam phat
tac dong tidu cuc dén loi nhudn ciia doanh nghiép boi n6 1am tang chi phi va giam
dong tién trong tuong lai. Cung v6i d6, su gia ting cla ty 1& lam phét cho thiy su
bét 6n ctia nén kinh té (Spyrou, 2001). Do d6, lam phat thuong c6 tac dong tiéu cuc
dén gia c6 phiéu. Cac nghién ctru thuc nghiém ciing ting ho tac dong tiéu cuc cia
lam phat d6i v6i gia cb phiéu nhu nghién ctiru cia Wongbangpo & Sharma (2002)
tai Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore va Thai Lan; Gunasekarage & cdng
sur (2004) nghién ctru tai Sri Lanka; Rjoub & cong su (2009) nghién ctru tai Thd Nhi
Ky; Tran & V& (2015) nghién ctru tai Viét Nam. Tuy nhién, van c6 mot sb nghién
ctru chi ra rang lam phat c6 thé co tac dong tich cuc dén gia ¢ phiéu do viée st
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dung chinh ¢ phiéu lam cong cu phong ngira lam phat (Choudhry, 2001; Adam &
Tweneboah, 2009).

San xuat cong nghiép ciing 14 yéu t6 duoc cac nghién ctru phat hién c6 anh huéng
dang ké dén thi truong ching khoan. Sy gia ting cua san xudt cong nghiép tao ra
dong tién trong twong lai, mang lai ¢ tirc cao hon va do dé né tac dong tich cuc
dén gia c6 phiéu (Nasseh & Strauss, 2000). Mat khac, gia tang san xuat cong nghiép
1a dong lyc tang trudng kinh té, mang dén nhimg ky vong tich cuc ddi voi nha dau
tu (Agrawalla & Tuteja, 2008) Céc nghién ctru thyc nghiém da chimg minh méi
quan h¢ tich cuc glua san xuit cong nghlep va gia ching khoan. Nghlen clru cua
McMillan (2005) kiém dinh cach gia c6 phiéu phan Gmg voi su bién dong cua san
Xuat cong nghiép va lai suit ngan han trén thi truong My. Két qua nghién ciru da
cho thiy mdi lién hé tich cuc dang ké giita san xuat cong nghiép va gia ¢ phiéu.
Srivastava (2010) xem xét tdc dong cua su thay dbi trong cac yéu t6 kinh t& vi mo
1én thi trudong ching khoan An Do cung tim thay két qua twong tw. Nghién ctru ciia
Tran & V& (2015) ciing phat hién mdi lién hé tich cuc cua san xuat cong nghiép va
gia ching khoan trong dai han.

Mot yéu t6 khac anh huong dén thi truong ching khoan da duoc chi ra trong cac
nghién ciru 13 can cin thuong mai. Tac dong cia can cin thuong mai ddi véi gia
¢6 phiéu trong cac nghién ctru ¢6 sy khac nhau. Sy gia ting can can thuong mai la
tin hiéu tich cuc ctia phat trién kinh té, 1am ting thu nhap va dau tu, do dé, no tac
dong tich cuc dén gia c¢6 phiéu. Cac nghién ctru thyc nghiém cua Fratzscher & cong
su (2010), Sinha & Smith (2000) ciing cho thdy mbi quan hé tich cuc giita can can
thwong mai va gia ¢6 phiéu. Tuy nhién, sy gia ting can can thuong mai co thé dan
dén lam phat va dan dén phan tng tir co quan quan ly thong qua 13i suit cao hon,
do d6, c6 kha niang anh hudng tiéu cuc dén gia c6 phiéu (Hogan & cong su, 1991;
Mercereau, 2003).

Tac dong cua ty gid hoi doai dén gia c6 phiéu ciing duoc nhidu nghién ctru luan
giai, tuy nhién, két qua cta cac nghién ctru c6 sy khac nhau. Dornbusch & Fisher
(1980) cho rang ty gia va gia c6 phiéu co quan hé cung chiéu boi dong tién trong
nuée duge dinh gia thap (ty g1a tang) s& khuyén khich xuat khau tang doanh thu
cua doanh nghiép va tang gla cb phiéu cua doanh nghiép. Mot sé nghién ctru thuc
nghiém ciing ung hd quan diém nay nhu Gan & cong sy (2006) nghién ctru tai New
Zealand; Kuwornu (2012) nghién ctru tai Ghana. O khia canh khac, Branson (1983)
chi ra tic dong tiéu cuc cua ty gia d6i véi gia co phiéu thong qua mé hinh can bang
danh muc dau tu. Theo do, cung va cAu tai san trén thi truong dugc diéu chinh béi
ty gid. Trong trudng hop nha du tu ¢4 nhan mudn ndm giit nhiéu tai san trong nudc
hon, ho s& ban nhing tai san tai nudc ngoai néu ho nam giit ca hai loai tai san nay.
Diéu nay s€ lam giam ty gia do déng ndi t€ luc nay dugce dinh gié cao hon. Nhu vay,
gia chung khoan c6 bién dong nghich chiéu véi ty gia. Cac nghién ctru ctia Ajayi &
Mougoue (1996), Acikalin & cong su (2008), Tangjitprom (2012) cho thdy két qua
tuong tu.
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Gia dau thé gidi ciing co6 tac dong dang ké dén gia chung khoan. Yéu tb nay c6
thé anh hudng truc tiép 13n gian tiép 1én bién dong cua thi truong cd phiéu. Tac dong
tryc tiép 1a khi gia dau co bién dong thi sé& tao ra sy khong chic chin, tac dong tiéu
cuc dén thi truong cb phiu. Tac dong gian tiép gy ra khi gia du ting anh hudng
dén céc bién sd kinh té vi mo khac nhu lam phat, san xuat cong nghiép (Jones &
Kaul, 1996). Do d6, gia dau dugc cho 13 ¢6 tac dong tiéu cuc dén gia c6 phiéu. Quan
diém nay da dugc tng hd boi cac nghién ctru thuc nghiém nhu Ono (2011), Ftiti &
cong su (2016), Kang & cong su (2017). Tuy nhién, Hamilton (2008) cho ring ting
gia dau ¢6 thé 1a tin hiéu tich cuc phan anh sy tang trudng cua kinh té, do do, n6 co
thé 1a mot tin t6t di vai thi trudng chimg khoén.

Gia vang ciing dugc cac nghién ctru chi ra 1a mot yéu t6 kinh té vi mo anh huong
dén thi truong chimg khoan. Gia vang ting c6 thé gian tiép 1am tang lam phat thong
qua chinh sach tién té. Mat khac, khi gia vang ting v6i mirc sinh 16i ky vong hip dan
hon, cac nha dau tu c6 thé dich chuyén danh muc dau tu sang thi truong vang, tir do,
anh huong tiéu cyc dén gia cd phiéu. Nghién ctru ctia Samontaray & Alanuzi (2015)
thuc hién tai thi truong chimg khoan A Rap Xé Ut da tim ra tac dong tiéu cuc cia
su gia ting gia vang dbi véi gid cd phiéu. Bén canh dé, nghién ctru duogc thuc hién
tai thi trudng chimg khoan My ciia Rahman & Mustafa (2018) cho thdy gia vang co
tac dong tiéu cuc dbi voi gia cd phiéu trong khi gia dau co tac dong khong dang ké.
Nghién ctru cta Tran & Trinh (2019) tai thi truong chimg khoan Viét Nam da tim
thdy méi twong quan nghich chiéu gitra gia c6 phiéu va gia vang trong nudc trong
khi mdi quan hé dong bién duoc tim thay véi gia vang thé gioi.

Hoi nhap quéc té trong linh vuc tai chinh da tao ra sy tdc dong qua lai 14n nhau
giita thi truong tai chinh ctia cac qudc gia. Tir d6, nhitng bién dong cta thi truong
chtng khoan qudc té 13 mot trong nhing bién s6 vi mo anh huéng dén gia c6 phiéu.
Tuy nhién, mirc d6 tac dong nay 1a khac nhau giira cac qudc gia phu thudc vao muc
do lién két cua thi truong. Bekaert & Harvey (1997) nghién ctru tai cac thi truong
méi ndi & Chau A di chi ra rﬁng cac thi truong chung khodn c6 muc do hoi nhap
cang 16n thi cang chiu tac dong 16n tir thi trudng chimg khoan qubc té. Nguoc lai,
anh huong nhé hon duge tim thiy & cac thi trudng c6 mic d6 hoi nhap thap hon.
Ngoai ra, Bekaert & cong sy (2005) ciing chi ra mirc d6 lan truyén cua cac ca soc
tiéu cyc ddi véi cac thi truong tai chinh 14 16n hon céc ct sdc tich cue.

3. Phuwong phap nghién ciru
3.1 M6 hinh nghién curu

Nghién ctru xem xét tac dong cua cac yéu t6 kinh té vi mé trong nuéc (lam phat,
13i sut, can can thuong mai, chi s6 san xuét cong nghiép, ty gia hdi doai) va cac yéu
t6 kinh t& vi mé toan cau (gia vang, gia dau, thi truong cb phiéu thé giéi) dbi véi chi
sO gia co phiéu tai Vit Nam - VNIndex. Cac bién va ky vong tuong quan duge mo
ta trong Bang 1.
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Bing 1. M ta bién trong mé hinh

Ky
;3 eA A 4 , < vong A Y
Ky hiéu Tén bién Cach do luwong Nguon tham khao
twong
quan
LVNI  VNIndex  Logarit cia chi s6 gia cd Nguyén & V5 (2019),
phiéu Viét Nam theo thang, Tran & Trinh (2019),
ghi nhén vao cudi thang Tran & V4 (2015)
CPI Lamphat  Chi s6 CPI theo thang (%) (+/-) Tran & V5 (2015),
Rjoub & cong su
(2009), Wongbangpo
& Sharma (2002)
IR Lai suét Lai suat ngan hang (%/nam)  (+/-)  Peiro (2016), Nguyén
& Vo6 (2019), Puah &
Jayaraman (2007)
LTB Cén can Logarit cia can can thuong (+) Fratzscher & cOng
thuong mai  mai theo thang (USD) su (2010), Sinha &
Smith (2000)
1P San  xuadt Chi sb san xudt cong nghiép  (+)  Srivastava  (2010),
cong nghi€p theo thang (%) Agrawalla & Tuteja
(2008), McMillan
(2005)
LEX Ty gia Logarit cua ty gia VND/USD, (+/-) Kuwornu (2012),
ghi nhan vao ngay cudi cung Tangjitprom (2012),
cua thang Gan & cong su (2006)
LGP Gia vang Logarit cua gia vang trén thi ) Rahman & Mustafa
truong London, ghi nhan vao (2018), Samontaray
cuoi thang (USD/ounce) & Alanuzi (2015)
LOP Gia dau Logarit cua gia dau WTI ) Kang & cOng su
theo thang, ghi nhan vao cuoi (2017), Fiti & cong su
thang (USD/thung) (2016), Ono (2011)
LUSA Thi truong Logarit cua chi s6 Dow Jones ) Nguyén & V5 (2019),
co phicu the (MJ) theo thang, ghi nhan Bekaert & cong su
gidi vao ngay cuoi cung cua thang (2005), Bekaert &
Harvey (1997)
LJPN Logarit ctia chi s6 TOPX (+)

(Nhat Ban), ghi nhan vao
ngay cudi cung cua thang

Nguon: Tong hop ciia tdc gia

Dé xem xét tac dong clia cac yéu té kinh té vi mo dén gia co phiéu tai Viét Nam,
nghién ctru stir dung mé hinh phan phoi tré ty hoi quy (Autoregressive Distributed
Lag - ARDL). Phuong phap ARDL c6 nhiéu vu diém nhu cho ra cac két qua co y
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nghia thong ké ngay ca khi ¢& mau nho, chi udc tinh mot phuwong trinh duy nhét va
cac bién hoi quy c6 thé dung nap cac do tré t6i wu khac nhau thay vi yéu cau cac
bién hoi quy dugc dua vao lién két c6 do tré nhu nhau nhu cac k¥ thuat dong lién
két khéc, tic 1a c6 thé thyc hién vai cac bién ¢ d6 tré khac nhau khong phan biét
tht ty sai phan 1(0), I(1) hodc ca hai. M6 hinh ARDL c6 dang nhu sau:

ALVNI, =

ag+ 2" a; ALVNIL_; +

p q n h
Zi—l az(i)ACPIt_l + Zi—l a3(i)AIIPt_1 + Zi—l a4(i)ALEXt_1 + Zi—l as(i)A[Rt_l +

> @@ALTB s + ¥)  ayALOP y + ¥ agALGPy + Y. oAUSA,; +

Y @o@AIPNey + 1
trong do, A 12 ky hiéu toan 13y sai phan, a 1a hé s hdi quy, p 1 phan du.
3.2 Dit liéu nghién curu

Nghién ctru str dung dit liéu chudi thoi gian theo thang trong giai doan tir thang
1/2010 dén 3/2023, bao gdm 159 quan sat hang thang cho mdi bién. Chi s VNIndex,
chi s6 Dow Jones va chi s6 TOPX thu thap tir website ctia Tong cong ty C6 phan
Chung khoan VNDirect. Chi sd san xudt cong nghiép va can can thuong mai duoc
thu thap tir Tong cuc Thong ké Viét Nam. Chi s6 gia tiéu dung, 13i suét, ty gia hdi doai
thu thap tir dit liéu ctia Quy Tién t& Qudc té (IMF) va Ngan hang Thé gioi (WB). Dir
liéu gia dau duoc léy tir Dit liéu Kinh té Du trit Lién bang (Federal Reserve Economic
Data), gid vang lay tor Ho1 dong Vang Thé gi¢i (World Gold Council).
3.3 Phan tich dir li¢u

Céc bude phan tich dit liéu trong nghién ctru gdm: (i) Kiém tra tinh dung cta dit
lidu thoi gian; (ii) Kiém dinh duong bao (Bounds Test) dé kiém dinh dong lién két;
(iii) Lua chon d6 tré t6i uu ctia cac bién; (iv) Udc luong mo hinh ARDL véi cac do
tré d3 duoc xac dinh; (v) Kiém dinh chan doan cia mé hinh.
4. Két qua va thio luin
4.1 Két qud thong ké mé ti

Két qua thong ké mé ta cac bién trong mé hinh nghién ctiru dugc thé hién trong
Bang 2.

Bang 2. Két qua thong ké md ta bién

Do léch Gia tri Gia tri

Bién S6 quan sit Trung binh

chuén nhé nhéat 16n nhét
CPI 159 0,418 0,633 -1.54 3,32
1P 159 3,474 8,860 -22,3 28,4
LEX 159 9,997 0,054 9,837 10,073
IR 159 6,975 3,060 2,79 15,38
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Bang 2. Két qua thong ké mé ta bién (tiép theo)
Poléch  Giatri Gid tri

Bién S6 quan sat Trung binh chuin nhé nhiAt  16m nhit
LTB 159 0,261 1,250 -2,07 4,99
LOP 159 4,289 0,370 2,937 4,830
LGP 159 7,269 0,198 16,811 17,657
LUSA 159 9,885 0,371 9,176 10,487
LJPN 159 7,558 0,309 6,578 7,615
LVNI 159 6,558 0,390 5,862 7,312

Nguon: Tinh todn cua tac gia

4.2 Kiém dinh tinh dirng

Nghién ctru sir dung phuwong phép kiém dinh ADF theo Dickey & Fuller (1979,
1981) va kiém dinh PP theo Phillips-Perron (1988) d¢ kiém dinh tinh dimg ciia cac
chudi dir liéu. Két qua kiém dinh nghiém don vi cta cac chudi dir liéu bang kiém
dinh ADF cho thiy céc bién CPI, LTB va IIP dimg ¢ bac gbc, cac bién con lai dimg
& sai phan bac 1 véi mirc y nghia 5%. Két qua kiém dinh nghiém don vi bang kiém
dinh PP cho théy cac bién CPI, LTB, IIP va LEX dung & bac géc, cac bién con lai
dirng & sai phan bac 1 v6i mirc ¥ nghia 5%. C6 thé thay, cic bién nghién ciru trong
m6 hinh ¢6 su khac nhau vé tinh dung. Do do, theo Pesaran & cong sy (2001), day
1a diéu kién can dé sir dung mé hinh ARDL.

Bang 3. Kiém dinh tinh dirng cac bién

Gia tri p-value

Bién Kiém dinh ADF Kiém dinh PP
Chudigoc  Saiphinbiacl  Chudigdc  Sai phan bac 1

LVNI 0,778 0,000 0,778 0,000
CPI 0,000 0,000

IR 0.548 0,000 0,447 0,000
LTB 0,000 0,000

1P 0,000 0,000

LEX 0,062 0,000 0,012

LGP 0,403 0,000 0,403 0,000
LOP 0,321 0,000 0,280 0,000
LUSA 0,707 0,000 0,704 0,000
LIPN 0,744 0,000 0,737 0,000

Nguon: Tinh toan cua tac gid
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4.3 Két qua wéc lwong mé hinh ARDL

Nghién ctru sir dung kiém dinh dudng bao (Bounds Test) dé kiém dinh mdi quan
hé dong lién két giita cac bién. Két qua cho thiy gia tri thong ké F 12 6,216, 16n hon
gia tri duong bao trén I(1) & cac mure ¥ nghia 1%, 2,5%, 5% va 10%. Do do, tdn tai
mbi quan hé dong lién két giita bién phu thudec LVNI va cac bién doc lap.

Bang 4. Két qua kiém dinh Bounds test

Ham Gis tri thong ké F
F (LVNI|CPI, IR, LTB, IIP, LEX, LGP, 6,216
LOP, LUSA, LJPN)
Gia tri giéi han 1(0) I(1)
10% 2,10 3,31
5% 2,34 3,78
2,5% 2,68 3,92
1% 3,04 4,27

Nguon: Tinh toan cua tac gid

Tiéu chuin AIC dugc st dung dé xac dinh do tré cua cac bién khi udc lugng méd
hinh ARDL. Theo d6, d¢ tré t6i wu ciia mo hinh ARDL 14 2,1,0,3,0,1,0,0,1,1). Két
qué ude lugng mo hinh ARDL (2,1,0,3,0,1,0,0,1,1) cho LVNI nhu sau:

Bang 5. Két qua wéc lwrgng md hinh ARDL
Bién phu thudc: LVNI

Bién H¢ s6 twong quan Sai s6 chuén
LVNI(-1) 0,764*** 0,086
LVNI(-2) 0,243** 0,122
CPI -0,106%* 0,004
CPI(-1) -0,238%* 0,005
IR -0,027%** 0,053
LTB 0,011 0,006
LTB(-1) 0,053 0,047
LTB(-2) 0,095%* 0,051
LTB(-3) 0,103** 0,072
1P 0,051 0,042
LEX -0.544 0,217
LEX(-1) -0,309 0,325
LGP -0,094%** 0,056
LOP -0,169%* 0,061
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Bang 5. Két qua wéc lwgng méd hinh ARDL (tiép theo)

Bién H¢ s6 twong quan Sai s6 chuén
LUSA 0,116** 0,081
LUSA(-1) 0,087+ 0,093
LJPN 0,039 0,009
LIPN(-1) 0,061** 0,008

Ghi chu: * **va *** twong wng voi muc y nghia 1%, 5% va 10%.

Nguon: Tinh toan cua tac gia

4.4 Kiém dinh mé hinh nghién ciru

Két qua kiém dinh khuyét tat cia mo hinh ARDL cho thay mo hinh khéng co
hién tuong tu trong quan, khong c6 hién tugng phuong sai cua sai s6 thay ddi va
mo hinh dugc lya chon 1a phu hop. bé kh'fmg dinh tinh 6n dinh ctia mé hinh, nghién
ctru st dung kiém dinh tong tich lity ciia phan du (CUSUM) va tong tich liiy higu
chinh ctia phan du (CUSUMSQ). Két qua cho thay, & muc ¥ nghia 5%, tong tich
lity ctia phan du va hiéu chinh phan du déu trong dai tiéu chuan, do d6, mé hinh c6
tinh 6n dinh vi ph'?ln du ctia mo hinh ¢6 tinh 6n dinh.

Bing 6. Két qua kiém dinh khuyét tit ciia mé hinh

Kiém dinh F-statistics p-values
Tu tuong quan Lagrang Multiplier 0,685 0,408
Phuong sai sai s6 thay d6i White 1,323 0,284
Su phu hop cia mé hinh  Ramsey RESET 2,046 0,134

Nguon: Tinh toan cua tac gid

Két qua udc luong md hinh ARDL cho thay, lam phat c¢6 anh hudng tiéu cuc dén
chi s6 VNIndex trong cing ky va ¢ do tré 1 ky. Diéu nay c6 thé giai thich boi lam
phat cao 1am tang chi phi di vay, ting chi phi dau vao, giam loi nhudn ctia cac doanh
nghiép. Thém vao d6, lam phat s& khién cho ting truong thu nhap ky vong giam
xudng, gy ap luc cho gia c6 phiéu. Phat hién nay cling phu hop véi két qua cia cac
nghién ctru thyc nghiém cia Wongbangpo & Sharma (2002), Gunasekarage & cong
su (2004), Rjoub & cong sy (2009), Tran & V5 (2015). Lii suét ciing anh hudng tiéu
cuc dén chi s6 VNIndex trong cung thoi ky. Két qua nay pht hop véi cac phét hién
trude d6 ciia Puah & Jayaraman (2007), Peiro (2016), Nguyén & V5 (2019). O chiéu
hudng nguoc lai, can can thuong mai c6 anh huong tich cuc dén chi s6 VNIndex & d0
tré 2 ky va 3 ky. Két qua nay tuong dong véi cac phat hién trude do cua Fratzscher &
cong su (2010) Sinha & Sinha (2000). Trong khi 6, mbi quan hé giita cac bién chi
sO san xudt cong nghiép, ty gia va chi s6 VNIndex déu khong c6 y nghia théng ké.

Déi véi cac yéu t6 kinh té vi mo toan cau, chi s6 gid c6 phiéu TOPX ctia Nhat
Ban va chi so gia c6 phiéu Dow Jones ciia My déu c6 tac dong tich cuc dén chi so
VNIndex. Tuy nhién, trong khi chi s6 Dow Jones c6 tac dong tich cuc ¢ cung thoi
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ky va & d6 tré 1 ky thi chi s6 TOPX chi c6 tac dong & do tré 1 ky. Bén canh do, két
qua nghién ctru ciing cho thdy anh hudng tiéu cuc cua gia dau va gia vang déi voi
chi s6 VNIndex & cung thoi ky. Gia dau tac dong tiéu cuc dén thi trudng chimg
khoan boi ting gia dau 1am tang ap lyc lam phat, ting chi phi cho cac doanh nghiép,
nhat 13 d6i v6i nhitng nudc nhap khau dau rong nhu Viét Nam. Phat hién ndy ciing
pht hop véi cac két qua nghién ctru cia Ono (2011), Ftiti & cong su (2016), Kang
& cong su (2017). Trong khi do, vang 1a mdt loai tai san phi rai ro, do do, khi gia
vang ting thi nha du tu c6 xu huéng chuyén tir dau tu ching khoan sang tich trix
vang, diéu nay tac dong tiéu cuc dén chi sb gia co phiéu. Két qua nay ciing phu hop
voi1 cac nghién cuiu cua Samontaray & Alanuzi (2015), Rahman & Mustafa (2018).

5. Ham y chinh sach va két luin

Nhu vay, bang viée sir dung mo hinh ARDL, nghién ctru niy di chi ra tac déng
dang ké ctia cac nhan t6 Vi mo nhu lam phat can can thu’ong mai, 13i sut, gia dau,
gia vang va thi tru’ong c6 phiéu thé gioi dbi voi chi sb gia co phiéu Vlet Nam giai
doan tir nam 2010 dén thang 3/2023. Tir két qua nghién ctru, mot s6 khuyén nghi
duoc dé xuét nhu sau.

Lam phat 1a mot trong nhimg nguyén nhin giy ra nhitng bat 6n vé kinh té, giam
strc mua ctia dong tién. Két qua nghién ctru ciing chi ra lam phat c6 tac dong tiéu cuc
dén chi s6 VNIndex. Do do, trong diéu hanh kinh té vi mé, cac nha hoach dinh chinh
sach can kiém soat lam phat & mirc hop 1y bang cac bién phap nhu thit chit cung tién,
mo rong cAu tién té va kiém soat tdt sy gia tang gia ca, dac biét 1a gia ca cua cac mat
hang thiét yéu cho san xudt va kinh doanh. Mit khac, mot trong nhiing nguyén nhan
dan dén lam phat 1 niém tin ctia ngudi dan vao cac chinh sach vi mo. Néu nguoi dan
con quan ngai vé nhimg bat on trong chinh sach, ludn ky vong vao su mat gid cia
ddng tién thi lam phat ciing bi day 1én cao. Vi thé, viéc khic phuc van dé nay, cac co
quan quan 1y cdn minh bach trong diéu hanh chinh sach, tranh tao ra cac ca sdc, dong
thoi thong tin kip thoi viée thay d6i chinh sach dén nguoi dan, cha y dén dinh hudng
du luan xa hoi, ngan chan kip thoi cac tin ddn trén thi truong tién té.

Cung véi do, két qua nghién ctru cling cho thiy can can thuong mai c6 tac dong
tich cuc dén chi s6 VNIndex. Piéu nay kha ph hop voi thi truong ching khoan
Viét Nam boi sy ting trudng kinh té ctua Viét Nam phu thudc tuong ddi 16n vao
hoat dong xuét khau. Do do, cic nha hoach dinh chinh sach can dua ra cac bién
phap thuc day xuat khau nhu diy manh ky két cac hiép dinh thuong mai ty do, cai
cach thu tuc hanh chinh, ho trg cac doanh nghiép xuét khau vé von, cong ngh¢ cling
nhu cac hoat dong xtic tién thuong mai. Néu thuc hién tot cac bién phap nay, khong
chi can can thuong mai dugc cai thién ma nang luc canh tranh cua chinh doanh
nghiép xuét khau ciing duoc nang cao, tir d6 gia ting gia tri cia doanh nghiép trén
thi truong chimg khoan. Ngoai ra, dé thiic day hoat dong xuat khau, cic nha hoach
dinh chinh sach ciing can quan tam dén 6n dinh céc bién sd kinh té vi mo, dic biét
13 ty gia va 13i sudt boi nhitng yéu t6 nay sé anh hudng dén chi phi va loi nhuan xuét
khau ctia doanh nghiép.
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Mat khéc, gia vang va gié dau ciing c6 anh hu("mg dang ké dén chi s6 VNIndex. Do
do, cac co quan quan 1y can ¢6 cac bién phap diéu hanh gia phu hop v&i cac mét hang
nay. Bdi voi dau 1a mat hang c6 y nghia quan trong d6i v6i san xudt, kinh doanh, can
c6 chinh sach b1nh 6n gia phu hop voi su bién dong clia gia dau thé g101 va dam bao
hoat dong san xudt, kinh doanh trong nudc. Dbi véi thi truong vang, can ting cuong
kiém soat hoat dong cua cac to chirc kinh doanh vang va hoan thién chinh sach quan Iy
dbi voi thi truong nay dé ngan chan viéc dau co vang, han ché hoat dong kinh doanh
vang miéng nhung van phai dam bao cac quyén ctia nguoi dan, nha dau tu trong tich
trir va mua ban vang. Ngoai ra, cac co quan quan 1y, cac nha dau tu c¢6 thé du doan
nhiing bién dong cta thi trudng chimg khoan Viét Nam thong qua cac thi trudng cb
phiéu 16n nhu My hay Nhat Ban boi két qua nghién ctru ciing da cho thiy phan tmg
cting chiéu ctia VNIndex v&i chi sé Dow Jones ctia My hay TOPX ctia Nhat Ban.
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