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Tóm tắt: Mục tiêu của nghiên cứu này là xem xét ảnh hưởng của các nhân tố vĩ mô 
quốc gia bao gồm lạm phát, lãi suất, cán cân thương mại, chỉ số sản xuất công nghiệp, 
tỷ giá và các nhân tố vĩ mô toàn cầu như giá dầu, giá vàng, thị trường cổ phiếu quốc 
tế đến chỉ số giá cổ phiếu VNIndex từ tháng 1 năm 2010 đến tháng 3 năm 2023. Sử 
dụng mô hình phân phối trễ tự hồi quy (ARDL), kết quả nghiên cứu cho thấy chỉ số 
VNIndex chịu tác động chính bởi chỉ số VNIndex tháng liền trước. Ngoài ra, chỉ số 
này cũng chịu ảnh hưởng bởi các yếu tố khác như lạm phát, cán cân thương mại, lãi 
suất, giá dầu, giá vàng và thị trường cổ phiếu thế giới. Trong khi đó, ảnh hưởng của chỉ 
số sản xuất công nghiệp và tỷ giá đối với chỉ số VNIndex là không đáng kể. Nghiên 
cứu này có ý nghĩa với các nhà đầu tư trong dự báo thị trường và các nhà quản lý trong 
hoạch định chính sách nhằm phát triển thị trường chứng khoán Việt Nam.

Từ khóa: Giá dầu, Giá vàng, Lạm phát, Lãi suất, 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. Giới thiệu

Thị trường chứng khoán là một bộ phận quan trọng của thị trường tài chính, với 
chức năng huy động vốn cho doanh nghiệp và nền kinh tế. Do đó, sự phát triển của 
thị trường chứng khoán là động lực quan trọng trong tăng trưởng kinh tế của các 
quốc gia (Asaolu & Ogunmuyiwa, 2010). Thị trường chứng khoán Việt Nam đã hình 
thành và phát triển trong hơn 20 năm qua và là thị trường còn khá non trẻ so với 
lịch sử phát triển của thị trường chứng khoán thế giới. Mặc dù vậy, thị trường chứng 
khoán Việt Nam đã có sự tăng trưởng mạnh mẽ trong những năm gần đây. Tính đến 
03/2023, giá trị vốn hoá của thị trường chứng khoán đạt khoảng 7,3 triệu tỷ đồng, 
tương đương khoảng 80% tổng sản phẩm trong nước (GDP) của Việt Nam (Hoàng, 
2023) và là kênh huy động vốn quan trọng của nền kinh tế.

Hoạt động của thị trường chứng khoán chịu tác động của các nhân tố vĩ mô của 
quốc gia cũng như các yếu tố vĩ mô toàn cầu. Do đó, mối quan hệ giữa các biến số 
này và giá cổ phiếu là vấn đề mà các nhà đầu tư, các nhà hoạch định chính sách và 
các doanh nghiệp quan tâm. Đối với các nhà đầu tư, nhận diện các yếu tố vĩ mô ảnh 
hưởng đến thị trường chứng khoán là cơ sở để đưa ra các dự báo, các quyết định đầu 
tư và hiệu quả đầu tư. Đối với các doanh nghiệp, nắm bắt được các yếu tố này cho 
phép doanh nghiệp đánh giá đúng giá trị doanh nghiệp và xác định chi phí vốn chủ 
sở hữu. Đối với các nhà hoạch định chính sách, đây là cơ sở để đưa ra các chính sách 
vĩ mô nhằm phát triển thị trường chứng khoán bền vững.

Đến nay, mối quan hệ giữa các biến số vĩ mô và giá cổ phiếu đã được đề cập đến 
trong các nghiên cứu của Wongbangpo & Sharma (2002), Rjoub & cộng sự (2009), 
Peiro (2016), Kang & cộng sự (2017). Tại Việt Nam, đã có một vài nghiên cứu phân 
tích chủ đề này như Trần & Võ (2015), Trần & Trịnh (2019), Nguyễn & Võ (2019). 
Tuy nhiên, các nghiên cứu thường tập trung xác định ảnh hưởng của các nhân tố vĩ 
mô trong nước mà ít xem xét tác động của các nhân tố vĩ mô toàn cầu đến giá cổ 
phiếu tại Việt Nam. Hơn thế nữa, tùy thuộc vào mẫu nghiên cứu và mô hình ước 
lượng, các nghiên cứu đưa ra những kết luận khác nhau về mức độ cũng như chiều 
hướng tác động của các nhân tố. Nghiên cứu này kiểm định mối quan hệ giữa các 
nhân tố vĩ mô đến giá cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong khoảng 
thời gian từ tháng 1/2010 đến tháng 3/2023. Kết quả của nghiên cứu củng cố thêm 
bằng chứng thực nghiệm cho các nhà đầu tư trong quá trình ra quyết định và các 
nhà hoạch định chính sách đưa ra các giải pháp phát triển thị trường chứng khoán 
Việt Nam.

Cấu trúc của bài viết gồm 5 phần. Phần 1 giới thiệu nghiên cứu. Tiếp đó, phần 2 
trình bày tổng quan tình hình nghiên cứu. Phần 3 đưa ra phương pháp nghiên cứu. 
Phần 4 trình bày và thảo luận kết quả nghiên cứu. Cuối cùng, phần 5 kết luận và đề 
xuất hàm ý chính sách.
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2. Tổng quan tình hình nghiên cứu
Mối quan hệ giữa giá cổ phiếu và các yếu tố kinh tế vĩ mô đã được ghi nhận trong 

các nghiên cứu tại nhiều quốc gia phát triển và đang phát triển trên thế giới. Mô hình 
định giá tài sản vốn (CAPM) được (1964) và Lintner (1965) xây dựng để mô tả mối 
quan hệ giữa rủi ro và lợi suất kỳ vọng của chứng khoán (chẳng hạn như cổ phiếu). 
Tuy nhiên, ngoài yếu tố rủi ro thì thực tiễn và các nghiên cứu sau này đã chỉ ra giá 
cổ phiếu chịu tác động của nhiều nhân tố khác nhau. Ross (1976) đã đề xuất mô hình 
kinh doanh chênh lệch giá (APT) bổ sung thêm các nhân tố để giải thích lợi suất cổ 
phiếu. Đây là mô hình tạo tiền đề cho nhiều mô hình đa nhân tố xem xét tác động của 
các yếu tố đến giá cổ phiếu. Các nghiên cứu thực nghiệm đã chỉ ra rằng thị trường 
chứng khoán bị ảnh hưởng đồng thời bởi các yếu tố vĩ mô trong nước (lạm phát, lãi 
suất, cán cân thương mại, chỉ số sản xuất công nghiệp, tỷ giá) và các yếu tố vĩ mô 
toàn cầu (giá vàng, giá dầu, thị trường chứng khoán thế giới).

Lãi suất được các nghiên cứu chỉ ra là một yếu tố vĩ mô quan trọng tác động đến 
giá cổ phiếu. Lãi suất phản ánh chi phí cơ hội và ảnh hưởng đến phân bổ danh mục 
của các nhà đầu tư. Theo Apergis & Eleftheriou (2002), khi lãi suất cao hơn, các 
nhà đầu tư có xu hướng bán cổ phiếu và đầu tư sang các tài sản khác, do đó, giá cổ 
phiếu có xu hướng giảm. Mặt khác, lãi suất tăng có thể xuất phát từ suy thoái kinh 
tế, làm tăng chi phí và giảm lợi nhuận trong tương lai của doanh nghiệp, từ đó, tác 
động tiêu cực đến giá cổ phiếu (Wongbangpo & Sharma, 2002). Mối quan hệ tiêu 
cực này cũng được tìm thấy trong các nghiên cứu của Puah & Jayaraman (2007), 
Peiro (2016), Nguyễn & Võ (2019). Tuy nhiên, nghiên cứu của Erdem & cộng sự 
(2005) và Bohl & cộng sự (2007) lại cho thấy ảnh hưởng tích cực của lãi suất đối 
với giá cổ phiếu. Ngoài ra, chính sách công bố thông tin của Cục Dự trữ Liên bang 
(FED) được cho là yếu tố có ảnh hưởng lớn đến biến động của giá cổ phiếu. Việc 
tăng lãi suất ít hơn so với dự kiến có thể làm tăng giá cổ phiếu bởi nó là tin tốt đối 
với thị trường (Lobo, 2002).

Một nhân tố quan trọng khác được sử dụng trong các nghiên cứu trước đây để 
kiểm tra mối quan hệ giữa các biến số vĩ mô và giá cổ phiếu là lạm phát. Lạm phát 
là hiện tượng kinh tế vĩ mô phản ánh sự sụt giảm trong sức mua của đồng tiền tại 
một quốc gia và thường được đại diện bởi chỉ số giá tiêu dùng (CPI) (Nasseh & 
Strauss, 2000). Theo Chen & cộng sự (1986), trong môi trường cạnh tranh, lạm phát 
tác động tiêu cực đến lợi nhuận của doanh nghiệp bởi nó làm tăng chi phí và giảm 
dòng tiền trong tương lai. Cùng với đó, sự gia tăng của tỷ lệ lạm phát cho thấy sự 
bất ổn của nền kinh tế (Spyrou, 2001). Do đó, lạm phát thường có tác động tiêu cực 
đến giá cổ phiếu. Các nghiên cứu thực nghiệm cũng ủng hộ tác động tiêu cực của 
lạm phát đối với giá cổ phiếu như nghiên cứu của Wongbangpo & Sharma (2002) 
tại Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore và Thái Lan; Gunasekarage & cộng 
sự (2004) nghiên cứu tại Sri Lanka; Rjoub & cộng sự (2009) nghiên cứu tại Thổ Nhĩ 
Kỳ; Trần & Võ (2015) nghiên cứu tại Việt Nam. Tuy nhiên, vẫn có một số nghiên 
cứu chỉ ra rằng lạm phát có thể có tác động tích cực đến giá cổ phiếu do việc sử 
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dụng chính cổ phiếu làm công cụ phòng ngừa lạm phát (Choudhry, 2001; Adam & 
Tweneboah, 2009).

Sản xuất công nghiệp cũng là yếu tố được các nghiên cứu phát hiện có ảnh hưởng 
đáng kể đến thị trường chứng khoán. Sự gia tăng của sản xuất công nghiệp tạo ra 
dòng tiền trong tương lai, mang lại cổ tức cao hơn và do đó nó tác động tích cực 
đến giá cổ phiếu (Nasseh & Strauss, 2000). Mặt khác, gia tăng sản xuất công nghiệp 
là động lực tăng trưởng kinh tế, mang đến những kỳ vọng tích cực đối với nhà đầu 
tư (Agrawalla & Tuteja, 2008). Các nghiên cứu thực nghiệm đã chứng minh mối 
quan hệ tích cực giữa sản xuất công nghiệp và giá chứng khoán. Nghiên cứu của 
McMillan (2005) kiểm định cách giá cổ phiếu phản ứng với sự biến động của sản 
xuất công nghiệp và lãi suất ngắn hạn trên thị trường Mỹ. Kết quả nghiên cứu đã 
cho thấy mối liên hệ tích cực đáng kể giữa sản xuất công nghiệp và giá cổ phiếu. 
Srivastava (2010) xem xét tác động của sự thay đổi trong các yếu tố kinh tế vĩ mô 
lên thị trường chứng khoán Ấn Độ cũng tìm thấy kết quả tương tự. Nghiên cứu của 
Trần & Võ (2015) cũng phát hiện mối liên hệ tích cực của sản xuất công nghiệp và 
giá chứng khoán trong dài hạn.

Một yếu tố khác ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán đã được chỉ ra trong các 
nghiên cứu là cán cân thương mại. Tác động của cán cân thương mại đối với giá 
cổ phiếu trong các nghiên cứu có sự khác nhau. Sự gia tăng cán cân thương mại là 
tín hiệu tích cực của phát triển kinh tế, làm tăng thu nhập và đầu tư, do đó, nó tác 
động tích cực đến giá cổ phiếu. Các nghiên cứu thực nghiệm của Fratzscher & cộng 
sự (2010), Sinha & Smith (2000) cũng cho thấy mối quan hệ tích cực giữa cán cân 
thương mại và giá cổ phiếu. Tuy nhiên, sự gia tăng cán cân thương mại có thể dẫn 
đến lạm phát và dẫn đến phản ứng từ cơ quan quản lý thông qua lãi suất cao hơn, 
do đó, có khả năng ảnh hưởng tiêu cực đến giá cổ phiếu (Hogan & cộng sự, 1991; 
Mercereau, 2003).

Tác động của tỷ giá hối đoái đến giá cổ phiếu cũng được nhiều nghiên cứu luận 
giải, tuy nhiên, kết quả của các nghiên cứu có sự khác nhau. Dornbusch & Fisher 
(1980) cho rằng tỷ giá và giá cổ phiếu có quan hệ cùng chiều bởi đồng tiền trong 
nước được định giá thấp (tỷ giá tăng) sẽ khuyến khích xuất khẩu, tăng doanh thu 
của doanh nghiệp và tăng giá cổ phiếu của doanh nghiệp. Một số nghiên cứu thực 
nghiệm cũng ủng hộ quan điểm này như Gan & cộng sự (2006) nghiên cứu tại New 
Zealand; Kuwornu (2012) nghiên cứu tại Ghana. Ở khía cạnh khác, Branson (1983) 
chỉ ra tác động tiêu cực của tỷ giá đối với giá cổ phiếu thông qua mô hình cân bằng 
danh mục đầu tư. Theo đó, cung và cầu tài sản trên thị trường được điều chỉnh bởi 
tỷ giá. Trong trường hợp nhà đầu tư cá nhân muốn nắm giữ nhiều tài sản trong nước 
hơn, họ sẽ bán những tài sản tại nước ngoài nếu họ nắm giữ cả hai loại tài sản này. 
Điều này sẽ làm giảm tỷ giá do đồng nội tệ lúc này được định giá cao hơn. Như vậy, 
giá chứng khoán có biến động nghịch chiều với tỷ giá. Các nghiên cứu của Ajayi & 
Mougoue (1996), Acikalin & cộng sự (2008), Tangjitprom (2012) cho thấy kết quả 
tương tự.



Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 162 (02/2024)   5

Giá dầu thế giới cũng có tác động đáng kể đến giá chứng khoán. Yếu tố này có 
thể ảnh hưởng trực tiếp lẫn gián tiếp lên biến động của thị trường cổ phiếu. Tác động 
trực tiếp là khi giá dầu có biến động thì sẽ tạo ra sự không chắc chắn, tác động tiêu 
cực đến thị trường cổ phiếu. Tác động gián tiếp gây ra khi giá dầu tăng ảnh hưởng 
đến các biến số kinh tế vĩ mô khác như lạm phát, sản xuất công nghiệp (Jones & 
Kaul, 1996). Do đó, giá dầu được cho là có tác động tiêu cực đến giá cổ phiếu. Quan 
điểm này đã được ủng hộ bởi các nghiên cứu thực nghiệm như Ono (2011), Ftiti & 
cộng sự (2016), Kang & cộng sự (2017). Tuy nhiên, Hamilton (2008) cho rằng tăng 
giá dầu có thể là tín hiệu tích cực phản ánh sự tăng trưởng của kinh tế, do đó, nó có 
thể là một tin tốt đối với thị trường chứng khoán.

Giá vàng cũng được các nghiên cứu chỉ ra là một yếu tố kinh tế vĩ mô ảnh hưởng 
đến thị trường chứng khoán. Giá vàng tăng có thể gián tiếp làm tăng lạm phát thông 
qua chính sách tiền tệ. Mặt khác, khi giá vàng tăng với mức sinh lời kỳ vọng hấp dẫn 
hơn, các nhà đầu tư có thể dịch chuyển danh mục đầu tư sang thị trường vàng, từ đó, 
ảnh hưởng tiêu cực đến giá cổ phiếu. Nghiên cứu của Samontaray & Alanuzi (2015) 
thực hiện tại thị trường chứng khoán Ả Rập Xê Út đã tìm ra tác động tiêu cực của 
sự gia tăng giá vàng đối với giá cổ phiếu. Bên cạnh đó, nghiên cứu được thực hiện 
tại thị trường chứng khoán Mỹ của Rahman & Mustafa (2018) cho thấy giá vàng có 
tác động tiêu cực đối với giá cổ phiếu trong khi giá dầu có tác động không đáng kể. 
Nghiên cứu của Trần & Trịnh (2019) tại thị trường chứng khoán Việt Nam đã tìm 
thấy mối tương quan nghịch chiều giữa giá cổ phiếu và giá vàng trong nước trong 
khi mối quan hệ đồng biến được tìm thấy với giá vàng thế giới.

Hội nhập quốc tế trong lĩnh vực tài chính đã tạo ra sự tác động qua lại lẫn nhau 
giữa thị trường tài chính của các quốc gia. Từ đó, những biến động của thị trường 
chứng khoán quốc tế là một trong những biến số vĩ mô ảnh hưởng đến giá cổ phiếu. 
Tuy nhiên, mức độ tác động này là khác nhau giữa các quốc gia phụ thuộc vào mức 
độ liên kết của thị trường. Bekaert & Harvey (1997) nghiên cứu tại các thị trường 
mới nổi ở Châu Á đã chỉ ra rằng các thị trường chứng khoán có mức độ hội nhập 
càng lớn thì càng chịu tác động lớn từ thị trường chứng khoán quốc tế. Ngược lại, 
ảnh hưởng nhỏ hơn được tìm thấy ở các thị trường có mức độ hội nhập thấp hơn. 
Ngoài ra, Bekaert & cộng sự (2005) cũng chỉ ra mức độ lan truyền của các cú sốc 
tiêu cực đối với các thị trường tài chính là lớn hơn các cú sốc tích cực.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1 Mô hình nghiên cứu
Nghiên cứu xem xét tác động của các yếu tố kinh tế vĩ mô trong nước (lạm phát, 

lãi suất, cán cân thương mại, chỉ số sản xuất công nghiệp, tỷ giá hối đoái) và các yếu 
tố kinh tế vĩ mô toàn cầu (giá vàng, giá dầu, thị trường cổ phiếu thế giới) đối với chỉ 
số giá cổ phiếu tại Việt Nam - VNIndex. Các biến và kỳ vọng tương quan được mô 
tả trong Bảng 1.
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Bảng 1. Mô tả biến trong mô hình

Ký hiệu Tên biến Cách đo lường

Kỳ 
vọng 
tương 
quan

Nguồn tham khảo

LVNI VNIndex Logarit của chỉ số giá cổ 
phiếu Việt Nam theo tháng, 
ghi nhận vào cuối tháng

Nguyễn & Võ (2019), 
Trần & Trịnh (2019), 
Trần & Võ (2015)

CPI Lạm phát Chỉ số CPI theo tháng (%) (+/−) Trần & Võ (2015), 
Rjoub & cộng sự 
(2009), Wongbangpo 
& Sharma (2002) 

IR Lãi suất Lãi suất ngân hàng (%/năm) (+/−) Peiro (2016), Nguyễn 
& Võ (2019), Puah & 
Jayaraman (2007)

LTB Cán cân 
thương mại

Logarit của cán cân thương 
mại theo tháng (USD)

(+) Fratzscher & cộng 
sự (2010), Sinha & 
Smith (2000)

IIP Sản xuất 
công nghiệp

Chỉ số sản xuất công nghiệp 
theo tháng (%)

(+) Srivastava (2010), 
Agrawalla & Tuteja 
(2008), McMillan 
(2005)

LEX Tỷ giá Logarit của tỷ giá VND/USD, 
ghi nhận vào ngày cuối cùng 
của tháng

(+/−) Kuwornu (2012), 
Tangjitprom (2012), 
Gan & cộng sự (2006)

LGP Giá vàng Logarit của giá vàng trên thị 
trường London, ghi nhận vào 
cuối tháng (USD/ounce)

(−) Rahman & Mustafa 
(2018), Samontaray 
& Alanuzi (2015)

LOP Giá dầu Logarit của giá dầu WTI 
theo tháng, ghi nhận vào cuối 
tháng (USD/thùng) 

(−) Kang & cộng sự 
(2017), Fiti & cộng sự 
(2016), Ono (2011)

LUSA Thị trường 
cổ phiếu thế 
giới

Logarit của chỉ số Dow Jones 
(Mỹ) theo tháng, ghi nhận 
vào ngày cuối cùng của tháng

(+) Nguyễn & Võ (2019), 
Bekaert & cộng sự 
(2005), Bekaert & 
Harvey (1997)

LJPN Logarit của chỉ số TOPX 
(Nhật Bản), ghi nhận vào 
ngày cuối cùng của tháng

(+)

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Để xem xét tác động của các yếu tố kinh tế vĩ mô đến giá cổ phiếu tại Việt Nam, 
nghiên cứu sử dụng mô hình phân phối trễ tự hồi quy (Autoregressive Distributed 
Lag - ARDL). Phương pháp ARDL có nhiều ưu điểm như cho ra các kết quả có ý 
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nghĩa thống kê ngay cả khi cỡ mẫu nhỏ, chỉ ước tính một phương trình duy nhất và 
các biến hồi quy có thể dung nạp các độ trễ tối ưu khác nhau thay vì yêu cầu các 
biến hồi quy được đưa vào liên kết có độ trễ như nhau như các kỹ thuật đồng liên 
kết khác, tức là có thể thực hiện với các biến có độ trễ khác nhau không phân biệt 
thứ tự sai phân I(0), I(1) hoặc cả hai. Mô hình ARDL có dạng như sau:

trong đó, Δ là ký hiệu toán lấy sai phân, α là hệ số hồi quy, μ là phần dư.

3.2 Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian theo tháng trong giai đoạn từ tháng 

1/2010 đến 3/2023, bao gồm 159 quan sát hàng tháng cho mỗi biến. Chỉ số VNIndex, 
chỉ số Dow Jones và chỉ số TOPX thu thập từ website của Tổng công ty Cổ phần 
Chứng khoán VNDirect. Chỉ số sản xuất công nghiệp và cán cân thương mại được 
thu thập từ Tổng cục Thống kê Việt Nam. Chỉ số giá tiêu dùng, lãi suất, tỷ giá hối đoái 
thu thập từ dữ liệu của Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF) và Ngân hàng Thế giới (WB). Dữ 
liệu giá dầu được lấy từ Dữ liệu Kinh tế Dự trữ Liên bang (Federal Reserve Economic 
Data), giá vàng lấy từ Hội đồng Vàng Thế giới (World Gold Council).

3.3 Phân tích dữ liệu
Các bước phân tích dữ liệu trong nghiên cứu gồm: (i) Kiểm tra tính dừng của dữ 

liệu thời gian; (ii) Kiểm định đường bao (Bounds Test) để kiểm định đồng liên kết; 
(iii) Lựa chọn độ trễ tối ưu của các biến; (iv) Ước lượng mô hình ARDL với các độ 
trễ đã được xác định; (v) Kiểm định chẩn đoán của mô hình.

4. Kết quả và thảo luận

4.1 Kết quả thống kê mô tả
Kết quả thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu được thể hiện trong 

Bảng 2.
Bảng 2. Kết quả thống kê mô tả biến

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch 
chuẩn

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất

CPI 159 0,418 0,633 -1.54 3,32
IIP 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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Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch 
chuẩn

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất

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

Nguồn: Tính toán của tác giả

4.2 Kiểm định tính dừng

Nghiên cứu sử dụng phương pháp kiểm định ADF theo Dickey & Fuller (1979, 
1981) và kiểm định PP theo Phillips-Perron (1988) để kiểm định tính dừng của các 
chuỗi dữ liệu. Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị của các chuỗi dữ liệu bằng kiểm 
định ADF cho thấy các biến CPI, LTB và IIP dừng ở bậc gốc, các biến còn lại dừng 
ở sai phân bậc 1 với mức ý nghĩa 5%. Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị bằng kiểm 
định PP cho thấy các biến CPI, LTB, IIP và LEX dừng ở bậc gốc, các biến còn lại 
dừng ở sai phân bậc 1 với mức ý nghĩa 5%. Có thể thấy, các biến nghiên cứu trong 
mô hình có sự khác nhau về tính dừng. Do đó, theo Pesaran & cộng sự (2001), đây 
là điều kiện cần để sử dụng mô hình ARDL.

Bảng 3. Kiểm định tính dừng các biến

Biến
Giá trị p-value

Kiểm định ADF Kiểm định PP
Chuỗi gốc Sai phân bậc 1 Chuỗi gốc Sai phân bậc 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
IIP 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
LJPN 0,744 0,000 0,737 0,000

Nguồn: Tính toán của tác giả

Bảng 2. Kết quả thống kê mô tả biến (tiếp theo)
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4.3 Kết quả ước lượng mô hình ARDL

Nghiên cứu sử dụng kiểm định đường bao (Bounds Test) để kiểm định mối quan 
hệ đồng liên kết giữa các biến. Kết quả cho thấy giá trị thống kê F là 6,216, lớn hơn 
giá trị đường bao trên I(1) ở các mức ý nghĩa 1%, 2,5%, 5% và 10%. Do đó, tồn tại 
mối quan hệ đồng liên kết giữa biến phụ thuộc LVNI và các biến độc lập.

Bảng 4. Kết quả kiểm định Bounds test

Hàm Giá trị thống kê F
F (LVNI|CPI, IR, LTB, IIP, LEX, LGP, 
LOP, LUSA, LJPN)

6,216

Giá trị giới hạn I(0) I(1)
10% 2,10 3,31
5% 2,34 3,78

2,5% 2,68 3,92
1% 3,04 4,27

 Nguồn: Tính toán của tác giả

Tiêu chuẩn AIC được sử dụng để xác định độ trễ của các biến khi ước lượng mô 
hình ARDL. Theo đó, độ trễ tối ưu của mô hình ARDL là 2,1,0,3,0,1,0,0,1,1). Kết 
quả ước lượng mô hình ARDL (2,1,0,3,0,1,0,0,1,1) cho LVNI như sau:

Bảng 5. Kết quả ước lượng mô hình ARDL

Biến phụ thuộc: LVNI

Biến Hệ số tương quan Sai số chuẩn
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
IIP 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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Bảng 5. Kết quả ước lượng mô hình ARDL (tiếp theo)
Biến Hệ số tương quan Sai số chuẩn
LUSA 0,116** 0,081
LUSA(-1) 0,087** 0,093
LJPN 0,039 0,009
LJPN(-1) 0,061** 0,008

Ghi chú: *, ** và *** tương ứng với mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%.

 Nguồn: Tính toán của tác giả

4.4 Kiểm định mô hình nghiên cứu
Kết quả kiểm định khuyết tật của mô hình ARDL cho thấy mô hình không có 

hiện tượng tự tương quan, không có hiện tượng phương sai của sai số thay đổi và 
mô hình được lựa chọn là phù hợp. Để khẳng định tính ổn định của mô hình, nghiên 
cứu sử dụng kiểm định tổng tích lũy của phần dư (CUSUM) và tổng tích lũy hiệu 
chỉnh của phần dư (CUSUMSQ). Kết quả cho thấy, ở mức ý nghĩa 5%, tổng tích 
lũy của phần dư và hiệu chỉnh phần dư đều trong dải tiêu chuẩn, do đó, mô hình có 
tính ổn định vì phần dư của mô hình có tính ổn định.

Bảng 6. Kết quả kiểm định khuyết tật của mô hình

Kiểm định F-statistics p-values
Tự tương quan Lagrang Multiplier 0,685 0,408
Phương sai sai số thay đổi White 1,323 0,284
Sự phù hợp của mô hình Ramsey RESET 2,046 0,134

 Nguồn: Tính toán của tác giả

Kết quả ước lượng mô hình ARDL cho thấy, lạm phát có ảnh hưởng tiêu cực đến 
chỉ số VNIndex trong cùng kỳ và ở độ trễ 1 kỳ. Điều này có thể giải thích bởi lạm 
phát cao làm tăng chi phí đi vay, tăng chi phí đầu vào, giảm lợi nhuận của các doanh 
nghiệp. Thêm vào đó, lạm phát sẽ khiến cho tăng trưởng thu nhập kỳ vọng giảm 
xuống, gây áp lực cho giá cổ phiếu. Phát hiện này cũng phù hợp với kết quả của các 
nghiên cứu thực nghiệm của Wongbangpo & Sharma (2002), Gunasekarage & cộng 
sự (2004), Rjoub & cộng sự (2009), Trần & Võ (2015). Lãi suất cũng ảnh hưởng tiêu 
cực đến chỉ số VNIndex trong cùng thời kỳ. Kết quả này phù hợp với các phát hiện 
trước đó của Puah & Jayaraman (2007), Peiro (2016), Nguyễn & Võ (2019). Ở chiều 
hướng ngược lại, cán cân thương mại có ảnh hưởng tích cực đến chỉ số VNIndex ở độ 
trễ 2 kỳ và 3 kỳ. Kết quả này tương đồng với các phát hiện trước đó của Fratzscher & 
cộng sự (2010), Sinha & Sinha (2000). Trong khi đó, mối quan hệ giữa các biến chỉ 
số sản xuất công nghiệp, tỷ giá và chỉ số VNIndex đều không có ý nghĩa thống kê.

Đối với các yếu tố kinh tế vĩ mô toàn cầu, chỉ số giá cổ phiếu TOPX của Nhật 
Bản và chỉ số giá cổ phiếu Dow Jones của Mỹ đều có tác động tích cực đến chỉ số 
VNIndex. Tuy nhiên, trong khi chỉ số Dow Jones có tác động tích cực ở cùng thời 
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kỳ và ở độ trễ 1 kỳ thì chỉ số TOPX chỉ có tác động ở độ trễ 1 kỳ. Bên cạnh đó, kết 
quả nghiên cứu cũng cho thấy ảnh hưởng tiêu cực của giá dầu và giá vàng đối với 
chỉ số VNIndex ở cùng thời kỳ. Giá dầu tác động tiêu cực đến thị trường chứng 
khoán bởi tăng giá dầu làm tăng áp lực lạm phát, tăng chi phí cho các doanh nghiệp, 
nhất là đối với những nước nhập khẩu dầu ròng như Việt Nam. Phát hiện này cũng 
phù hợp với các kết quả nghiên cứu của Ono (2011), Ftiti & cộng sự (2016), Kang 
& cộng sự (2017). Trong khi đó, vàng là một loại tài sản phi rủi ro, do đó, khi giá 
vàng tăng thì nhà đầu tư có xu hướng chuyển từ đầu tư chứng khoán sang tích trữ 
vàng, điều này tác động tiêu cực đến chỉ số giá cổ phiếu. Kết quả này cũng phù hợp 
với các nghiên cứu của Samontaray & Alanuzi (2015), Rahman & Mustafa (2018).

5. Hàm ý chính sách và kết luận
Như vậy, bằng việc sử dụng mô hình ARDL, nghiên cứu này đã chỉ ra tác động 

đáng kể của các nhân tố vĩ mô như lạm phát, cán cân thương mại, lãi suất, giá dầu, 
giá vàng và thị trường cổ phiếu thế giới đối với chỉ số giá cổ phiếu Việt Nam giai 
đoạn từ năm 2010 đến tháng 3/2023. Từ kết quả nghiên cứu, một số khuyến nghị 
được đề xuất như sau.

Lạm phát là một trong những nguyên nhân gây ra những bất ổn về kinh tế, giảm 
sức mua của đồng tiền. Kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra lạm phát có tác động tiêu cực 
đến chỉ số VNIndex. Do đó, trong điều hành kinh tế vĩ mô, các nhà hoạch định chính 
sách cần kiểm soát lạm phát ở mức hợp lý bằng các biện pháp như thắt chặt cung tiền, 
mở rộng cầu tiền tệ và kiểm soát tốt sự gia tăng giá cả, đặc biệt là giá cả của các mặt 
hàng thiết yếu cho sản xuất và kinh doanh. Mặt khác, một trong những nguyên nhân 
dẫn đến lạm phát là niềm tin của người dân vào các chính sách vĩ mô. Nếu người dân 
còn quan ngại về những bất ổn trong chính sách, luôn kỳ vọng vào sự mất giá của 
đồng tiền thì lạm phát cũng bị đẩy lên cao. Vì thế, việc khắc phục vấn đề này, các cơ 
quan quản lý cần minh bạch trong điều hành chính sách, tránh tạo ra các cú sốc, đồng 
thời thông tin kịp thời việc thay đổi chính sách đến người dân, chú ý đến định hướng 
dư luận xã hội, ngăn chặn kịp thời các tin đồn trên thị trường tiền tệ.

Cùng với đó, kết quả nghiên cứu cũng cho thấy cán cân thương mại có tác động 
tích cực đến chỉ số VNIndex. Điều này khá phù hợp với thị trường chứng khoán 
Việt Nam bởi sự tăng trưởng kinh tế của Việt Nam phụ thuộc tương đối lớn vào 
hoạt động xuất khẩu. Do đó, các nhà hoạch định chính sách cần đưa ra các biện 
pháp thúc đẩy xuất khẩu như đẩy mạnh ký kết các hiệp định thương mại tự do, cải 
cách thủ tục hành chính, hỗ trợ các doanh nghiệp xuất khẩu về vốn, công nghệ cũng 
như các hoạt động xúc tiến thương mại. Nếu thực hiện tốt các biện pháp này, không 
chỉ cán cân thương mại được cải thiện mà năng lực cạnh tranh của chính doanh 
nghiệp xuất khẩu cũng được nâng cao, từ đó gia tăng giá trị của doanh nghiệp trên 
thị trường chứng khoán. Ngoài ra, để thúc đẩy hoạt động xuất khẩu, các nhà hoạch 
định chính sách cũng cần quan tâm đến ổn định các biến số kinh tế vĩ mô, đặc biệt 
là tỷ giá và lãi suất bởi những yếu tố này sẽ ảnh hưởng đến chi phí và lợi nhuận xuất 
khẩu của doanh nghiệp.
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Mặt khác, giá vàng và giá dầu cũng có ảnh hưởng đáng kể đến chỉ số VNIndex. Do 
đó, các cơ quan quản lý cần có các biện pháp điều hành giá phù hợp với các mặt hàng 
này. Đối với dầu là mặt hàng có ý nghĩa quan trọng đối với sản xuất, kinh doanh, cần 
có chính sách bình ổn giá phù hợp với sự biến động của giá dầu thế giới và đảm bảo 
hoạt động sản xuất, kinh doanh trong nước. Đối với thị trường vàng, cần tăng cường 
kiểm soát hoạt động của các tổ chức kinh doanh vàng và hoàn thiện chính sách quản lý 
đối với thị trường này để ngăn chặn việc đầu cơ vàng, hạn chế hoạt động kinh doanh 
vàng miếng nhưng vẫn phải đảm bảo các quyền của người dân, nhà đầu tư trong tích 
trữ và mua bán vàng. Ngoài ra, các cơ quan quản lý, các nhà đầu tư có thể dự đoán 
những biến động của thị trường chứng khoán Việt Nam thông qua các thị trường cổ 
phiếu lớn như Mỹ hay Nhật Bản bởi kết quả nghiên cứu cũng đã cho thấy phản ứng 
cùng chiều của VNIndex với chỉ số Dow Jones của Mỹ hay TOPX của Nhật Bản.
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