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1. Giới thiệu
Năm 1998, TTCK Việt Nam được ra mắt chính

thức theo Nghị định Số 48/CP của Chính phủ.
Đến nay, với tuổi đời hơn 20 năm thành lập và
phát triển, tháng 12/2022, TTCK Việt Nam có
tổng giá trị vốn hóa là 6,969,237 tỷ đồng với 744
doanh nghiệp đã được niêm yết (Ủy ban Chứng
khoán Nhà nước, 2023). Mặc dù được nhận định
còn “non trẻ” so với các TTCK lâu đời và lớn nhất
thế giới như Trung Quốc, Mỹ,… tuy vậy TTCK

Việt Nam đã trải qua nhiều thăng trầm trong quá
khứ (Trịnh Thị Hoa Mai, 2003). Gầy đây là tác
động tiêu cực của dịch bệnh Covid-19 bùng phát
từ Vũ Hán, Trung Quốc vào năm 2019 (Trang,
Trang, Binh, & Anh, 2017). Trong cả hai giai
đoạn này, nhiều nhà đầu tư tổ chức (đặc biệt là
doanh nghiệp) và nhà đầu tư cá nhân đã chịu tổn
thất trên TTCK (Phạm Minh Chính & Vương
Quân Hoàng, 2009) khi thị trường liên tục rơi vào
trạng thái tiêu cực trong các phiên giao dịch, hầu
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Bài viết nghiên cứu tác động của chính sách tiền tệ (CSTT) đến chỉ số VN-Index trên thị trường
chứng khoán (TTCK) Việt Nam giai đoạn 2009 - 2022 bằng mô hình VAR dạng cấu trúc

(Structural VAR - SVAR). Thông qua 7 yếu tố tác động bao gồm: cung tiền (M2), lãi suất (IR), lãi suất
Liên bang Mỹ (FED), giá dầu WTI (OILWTI), chỉ số sản xuất công nghiệp (IPI), chỉ số giá tiêu dùng
(CPI), tỷ giá (EX) đến TTCK Việt Nam (VNI). Kết quả nghiên cứu cho thấy tăng M2 hỗ trợ làm tăng
giá chứng khoán trong khi tăng IR lại có tác động xấu đáng kể đến TTCK. Bên cạnh đó, IPI, CPI và
EX có tác động ngược chiều đến TTCK Việt Nam. Kết quả này hàm ý rằng các nhà hoạch định chính
sách cần vận dụng CSTT linh hoạt ứng với mục tiêu kinh tế của từng thời kì khác nhau nhằm hỗ trợ
phát triển TTCK. Các nhà đầu tư nên quan tâm sự thay đổi của CSTT để đầu tư hiệu quả hơn.
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hết những chỉ số trên TTCK đều giảm điểm liên
tục, trong đó có chỉ số VN-Index, tác động không
nhỏ tới toàn bộ hệ thống thanh khoản của TTCK
(Trang, Trang, Binh, & Anh, 2017). Bên cạnh đó,
CSTT trong các giai đoạn này cũng thay đổi trong
cách thức điều hành với mục tiêu hàng đầu là ổn
định lạm phát và tăng trưởng GDP (Đặng Thị
Quỳnh Anh, 2018). Các biện pháp như tăng mạnh
lãi suất giai đoạn 2009 - 2011 từ 7% lên 14%, giai
đoạn 2020 - 2022 là 6% xuống 4% điều này cho
thấy các nhà quản lý chính sách đã hành động cẩn
trọng hơn trong việc điều chỉnh lãi suất nhằm hỗ
trợ nền kinh tế khỏi tình trạng khủng hoảng
(Nguyen, Le, Thalassinos, & Trieu, 2022). Vì vậy,
câu hỏi đặt ra là “CSTT có thực sự tác động tới
TTCK?”. Trên thực tế, có nhiều nghiên cứu trên
thế giới cho thấy các yếu tố vĩ mô và công cụ
CSTT tác động đến thị trường chứng khoán
(Bissoon, Seetanah, Bhattu-Babajee, Gopy-
Ramdhany, & Seetah, 2016); (Eita, 2012). Với
mong muốn mang lại cái nhìn tổng quát hơn về
chính sách tiền tệ và thị trường chứng khoán, bài
viết này nghiên cứu tác động của CSTT đến
TTCK Việt Nam trong giai đoạn 2009 - 2022. 

Bố cục bài viết gồm năm phần. Phần tiếp theo
là phần 2 sẽ trình bày về cơ sở lý thuyết và các
nghiên cứu thực nghiệm. Các giả thuyết, mô hình
và dữ liệu nghiên cứu được trình bày trong phần
3 “Phương pháp nghiên cứu”. Phần 4 trình bày
kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu. Kết luận
và các khuyến nghị được trình bày ở phần 5 của
bài báo.

2. Tổng quan nghiên cứu và phát triển giả
thuyết nghiên cứu

2.1. Tổng quan nghiên cứu
- Lý thuyết thị trường hiệu quả 
Theo (Fama, 1970), những thông tin có sẵn sẽ

được phản ánh trực tiếp lên giá cổ phiếu, bao gồm
cả thông tin riêng tư và công khai, do đó TTCK
được coi là hiệu quả, không có cơ hội kiếm lời
vượt mức từ việc tìm ra những cổ phiếu bị định

giá sai lệch (Đặng Thị Quỳnh Anh, 2018). Một thị
trường được cho là hiệu quả nếu giá cả điều chỉnh
nhanh chóng và ở mức trung bình, không thiên
lệch với thông tin mới (Clarke, Jandik, &
Mandelker, 2001). Với lý thuyết này thì các mã
chứng khoán sẽ được mua bán trao đổi ngang giá
trên các sàn giao dịch chứng khoán và do đó nhà
đầu tư sẽ không có cơ hội để mua ép giá hoặc thổi
phồng mức giá khi bán (Vũ Thị Minh Luận,
2010). Bên cạnh đó, theo (Tien, Jose, Ullah, &
Thang, 2021), lý thuyết thị trường hiệu quả của
Fama (1997) cho rằng các nhà hoạch định chính
sách có thể chủ động thực hiện các chính sách vĩ
mô quốc gia bởi vì các chính sách này đều nhanh
chóng phản ánh vào giá trên thị trường chứng
khoán.

- Lý thuyết số lượng tiền tệ:
Dựa trên lý thuyết số lượng tiền tệ của

(Brunner, 1961), (Friedman & Schwartz, Money
and Business Cycles, 1965) cho rằng một hoặc
nhiều danh mục đầu tư sẽ chịu tác động của CSTT
thông qua sự thay đổi giá cổ phiếu, từ đó nhà đầu
tư có thể lựa chọn được danh mục tiềm năng
mang lại suất sinh lời mong đợi. Bởi ảnh hưởng
của hiệu ứng của cải, khi NHNN nới lỏng CSTT
(mở rộng cung tiền), các nhà đầu tư đang nắm giữ
các tài sản khác nhau trong danh mục sẽ chuyển
mục tiêu sang nắm giữ các tài sản có mức lợi
nhuận tương lai cao hơn (bao gồm cổ phiếu) thay
vì nắm giữ tiền, nhu cầu cổ phiếu từ phản ứng trên
của nhà đầu tư sẽ đẩy giá cổ phiếu lên (Đặng Thị
Quỳnh Anh, 2018). 

Cung tiền ↑ → do tác động của hiệu ứng của
cải → cầu cổ phiếu ↑ → giá cổ phiếu ↑

Công cụ cung tiền là lượng tiền được đưa vào
nền kinh tế nhằm cung ứng các nhu cầu như
phương tiện thanh toán, nhu cầu cất trữ (Thân Thị
Thu Thủy & Võ Thị Thùy Dương, 2015). Thông
thường, các nhà nghiên cứu cho rằng cung tiền
tương quan thuận với giá cổ phiếu trên TTCK,
(Bùi Kim Yến & Nguyễn Thái Sơn, 2014) lập
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luận rằng khi NHNN áp dụng nới lỏng cung tiền
tạo điều kiện kích thích nền kinh tế kéo theo
TTCK có thể tăng trong tương lai. 

Chính sách tiền tệ (CSTT): là công cụ đắc lực
của NHTW với những tác động nhất định đến
tình hình hoạt động sản xuất, tiêu dùng, lưu thông
tiền tệ trong nền kinh tế, đặc biệt là tăng trưởng
của thị trường tài chính (Trần Phương Thảo &
Phan Chung Thủy, 2020). Theo (Micossi, 2015),
NHNN sử dụng những công cụ như là lãi suất và
cung tiền để điều chỉnh CSTT với mục tiêu chính
là duy trì sức mạnh cạnh tranh của đồng nội tệ và
đó là nền tảng xây dựng một nền kinh tế bền
vững (Benigno & Woodford, 2003).  

Chỉ số giá chứng khoán: Tại hầu hết mọi
TTCK, thị giá cổ phiếu thường được sử dụng làm
thước đo cho sự vận động của TTCK (Robiyanto,
2018) và TTCK Việt Nam cũng không ngoại lệ.
Những biến động của thị giá có liên kết chặt chẽ
tới bối cảnh nền kinh tế chung. Điều ấy được phác
họa qua tình hình kết quả hoạt động kinh doanh
của các DN được niêm yết và chính sách điều tiết
vĩ mô của Nhà nước, từ đó, nhận ra một quy luật
rằng: giá chứng khoán tăng đều là dấu hiệu tốt của
nền kinh tế, ngược lại, sự chao đảo của thị trường
và các biến động mạnh của chỉ số chứng khoán
theo hướng xấu là biểu hiện của một thời kỳ suy
thoái (Trịnh Thị Hoa Mai, 2003).

2.2. Phát triển các giả thuyết nghiên cứu
Cung tiền: Cung tiền và giá cổ phiếu có mối

quan hệ cùng chiều (Bissoon, Seetanah, Bhattu-
Babajee, Gopy-Ramdhany, & Seetah, 2016) hay
cung tiền tác động tích cực đến thị trường chứng
khoán (Hussain, Aamir, Rasool, Fayyaz, &
Mumtaz, 2012). Bằng phương pháp VECM,
(Eita, 2012) xác nhận được kết quả về mối tương
quan thuận của hai biến này được tìm thấy trên thị
trường chứng khoán Namibia. Tuy nhiên, nghiên
cứu của (Oluseyi, 2015) trong giai đoạn 1/1990
đến tháng 12/2014 tại Nigeria với mô hình VAR-
Granger Causality lại cho rằng cung tiền không

liên quan đáng kể đến giá TTCK. (Nguyễn Thị
Như Quỳnh & Võ Thị Hương Linh, 2019) đưa ra
kết quả rằng có mối quan hệ cùng chiều giữa cung
tiền và VN-Index. Kết quả tương tự cũng được
tìm thấy trong các nghiên cứu, gồm: (Lê Hồ An
Châu & cộng sự, 2018), (Thân Thị Thu Thủy &
Võ Thị Thùy Dương, 2015). Dựa trên những
nghiên cứu trong nước và nước ngoài, bài viết
đưa ra giả thuyết H1 như sau:

H1: Cung tiền tác động tích cực đến giá cổ
phiếu trên TTCK

Lãi suất: Sử dụng phương pháp VECM đã
khẳng định lãi suất tác động ngược chiều đến tỷ
suất sinh lời cổ phiếu cả trong ngắn hạn và dài hạn
tại thị trường chứng khoán Mauritius (Bissoon,
Seetanah, Bhattu-Babajee, Gopy-Ramdhany, &
Seetah, 2016). Nghiên cứu TTCK Pakistan,
(Chang, Meo, Syed, & Abro, 2019) cũng cho kết
luận tương tự. Đồng tình với kết quả trên, (Eita,
2012) và (Ioannidis & Kontonikas, 2006) cũng
tìm thấy mối quan hệ nghịch biến giữa hai biến
này trên TTCK Namibia và Mỹ. Tuy nhiên, lãi
suất tác động tích cực đến TTCK được tìm thấy
trong một số nghiên cứu (Oluseyi, 2015);
(Hussain, Aamir, Rasool, Fayyaz, & Mumtaz,
2012). Tại Việt Nam, nhìn chung, lãi suất có
tương quan âm với VN-Index (Duy, 2016) nhưng
tác động của nó đến TTCK trong ngắn hạn và dài
hạn hoàn toàn khác nhau (Thanh, Thuy, Anh, Thi,
& Trương, 2017). Nếu trong ngắn hạn, mối quan
hệ ấy là tích cực thì dài hạn lại là tiêu cực. Ngoài
ra, (Nguyễn Thị Như Quỳnh & Võ Thị Hương
Linh, 2019), (Duy, 2016) cũng khẳng định lãi suất
cao làm giảm hiệu quả của TTCK Việt Nam. Do
đó, bài viết đề xuất giả thuyết H2 như sau:

H2: Lãi suất tác động tiêu cực đến giá cổ phiếu
trên TTCK

Chỉ số sản xuất công nghiệp (IPI): Nghiên cứu
của (Chang, Meo, Syed, & Abro, 2019) tại
Pakistan bằng mô hình ARDL, phản ánh sản
lượng công nghiệp - IPI ảnh hưởng tích cực đến
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giá chứng chứng khoán. Cùng quan điểm với
(Chang, Meo, Syed, & Abro, 2019), còn có
(Hsing, 2013). Trái lại nhận định trên, theo
(Hussain, Aamir, Rasool, Fayyaz, & Mumtaz,
2012), dùng dữ liệu từ 1/2001 - 12/2010, (Hasan
& Nasir, 2008) với dữ liệu nghiên cứu từ tháng
6/1998 - 6/2008 và (Brahmasrene & Jiranyakul,
2007) cho thấy IPI ảnh hưởng không đáng kể đến
giá cổ phiếu. Tại Việt Nam, nghiên cứu của (Thân
Thị Thu Thủy & Võ Thị Thùy Dương, 2015),
(Dương Ngọc Mai Phương & cộng sự, 2015),
(Duy, 2016) phản ánh chỉ số IPI và giá chứng
khoán tác động cùng chiều với nhau. Do đó, bài
viết đưa ra giả thuyết H3 như sau:

H3: Chỉ số sản xuất công nghiệp tác động tích
cực đến giá cổ phiếu trên TTCK

Lạm phát/Chỉ số giá tiêu dùng (CPI): Theo bài
báo đánh giá CSTT ở TTCK Ba Lan của (Hsing,
2013), lạm phát (CPI) tác động tiêu cực đến chỉ số
TTCK của Ba Lan. Nghiên cứu của (Eita, 2012)
cũng chứng minh lạm phát tăng gây ra tác động
xấu đến TTCK. Nhận định giống với các bài báo
trên còn có (Inegbedion, 2012) với bài nghiên cứu
tại Nigeria bằng phương pháp OLS, nghiên cứu
của (Hsing, 2013) tại Hoa Kỳ, nghiên cứu của
(Brahmasrene & Jiranyakul, 2007) với phép thử
Phillips & Perron (PP) tại Thái Lan. Khác với
quan điểm trên, (Chang, Meo, Syed, & Abro,
2019) với mô hình ARDL cho rằng CPI là tích
cực. Bên cạnh đó, với mô hình VAR-Granger và
được nghiên cứu tại TTCK Nigeria, nghiên cứu
của (Oluseyi, 2015) lại cho rằng CPI không tác
động nhiều đến sự biến động chỉ số chứng khoán
và (Hasan & Nasir, 2008) cũng đồng ý kiến với
kết luận trên qua phương pháp ARDL. Bài nghiên
cứu của (Dương Ngọc Mai Phương & cộng sự,
2015) đã phân tích tác động của CSTT đến TTCK
dựa trên phương pháp SVAR, chỉ ra CPI và giá
chứng khoán có quan hệ ngược chiều nhau.
Nghiên cứu tại sàn HoSE thực hiện bằng phương
pháp ADF, (Thân Thị Thu Thủy & Võ Thị Thùy

Dương, 2015) đưa ra kết quả tương đồng. Ngoài
ra, nghiên cứu của (Thanh, Thuy, Anh, Thi, &
Trương, 2017), (Duy, 2016) cũng chứng minh
CPI có tác động xấu tới TTCK. Dựa trên cơ sở các
nghiên cứu trước, giả thuyết H4 được đề ra như
sau:

H4: Chỉ số giá tiêu dùng tác động tiêu cực đến
giá cổ phiếu trên TTCK

Tỷ giá: Bài báo đánh giá CSTT ở TTCK Ba
Lan của (Hsing, 2013) kết luận rằng chỉ số TTCK
của Ba Lan bị ảnh hưởng tiêu cực bởi tỷ giá. Cùng
quan điểm với (Hsing, 2013) còn có (Inegbedion,
2012), (Chang, Meo, Syed, & Abro, 2019) và
(Brahmasrene & Jiranyakul, 2007). Tuy nhiên,
bài báo của (Oluseyi, 2015) thấy được tỷ giá hối
đoái hỗ trợ cho sự phát triển TTCK. Tỷ giá có thể
tác động cùng chiều đến TTCK Việt Nam (Lê Hồ
An Châu & cộng sự, 2018) nhưng nó cũng có thể
có mối tương quan âm với TTCK (Nguyễn Thị
Như Quỳnh & Võ Thị Hương Linh, 2019); (Duy,
2016). Từ đó, giả thuyết H5 về tỷ giá được đưa ra
như sau:

H5: Tỷ giá tác động tiêu cực đến giá cổ phiếu
trên TTCK

Giá dầu và lãi suất của cục dự trữ liên bang
Mỹ (FED): Nghiên cứu của (Li, İşcan, & Xu,
2010) đã chứng tỏ tác động tiêu cực của giá dầu
đến thị trường ở Hoa Kỳ và Canada. Cùng quan
điểm trên, nghiên cứu của (Brahmasrene &
Jiranyakul, 2007) tại TTCK Thái Lan cho rằng giá
dầu thế giới tăng dẫn đến TTCK giảm. Ngược lại,
(Tien, Jose, Ullah, & Thang, 2021) bằng phương
pháp ADLR, kết quả được đưa ra là giá dầu có tác
động dương đến TTCK Việt Nam giai đoạn
Covid-19. Khác với kết luận trên, (Hasan & Nasir,
2008)bằng phương pháp ARDL tại TTCK
Pakistan lại cho rằng giá dầu không tác động đến
TTCK. Giá dầu tác động đến TTCK có sự khác
biệt qua các thời kỳ nhưng hầu hết là tác động tiêu
cực (Thanh, Thuy, Anh, Thi, & Trương, 2017).
(Tang, Luo, Xiong, Zhao, & Zhang, 2013) đã

Số 187/202420

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ

thương mại
khoa học



phân tích tất cả 50 thay đổi CSTT từ ngày
10/08/2006 đến 05/11/2012 tại Trung Quốc, kết
quả chỉ ra giá cổ phiếu giảm sau khi tăng lãi suất
quỹ của FED, nghĩa là lãi suất tại Hoa Kỳ tác
động tiêu cực đến thị trường chứng khoán Trung
Quốc. Có thể thấy giá dầu và lãi suất liên bang tại
Hoa Kỳ là những yếu tố quan trọng đến thị trường
chứng khoán toàn cầu. Do đó, bài viết này sử
dụng hai biến này đại diện cho các cú sốc ngoại
sinh.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Mô hình Structural Vector Autoregression

(SVAR) là một mô hình dự báo thống kê nhiều
biến, phản ánh mối quan hệ của biến độc lập với
các biến phụ thuộc. Mô hình SVAR ban đầu được
giới thiệu bởi (Lütkepohl, 2005). Công thức tổng
quát mô hình SVAR với biến ngoại sinh là: 

Trong đó: Yt là vector (n × 1) biến nội sinh; A
là ma trận (n × n) hệ số tác động cùng thời điểm
của các biến nội sinh; β0 là vector (n × 1) của hệ
số chặn; βi(i = 1, 2, 3 … p) là ma trận (n × n) hệ
số tác động của các biến nội sinh trễ; Yt-1: ma

trận (n × n) các biến nội
sinh trễ; Xt là vector
biến ngoại sinh; Ψ là
vector hệ số của các
biến ngoại sinh; εt là
vector (n × 1) sai số
(hay còn gọi là nhiễu
trắng).

Lấy hai vế của (1)
nhân với A-1:

Với C = A-1Φ0 là
vector hằng số; Γi = A-
1Φ1; và µt = A-1εt là
vector (n × 1) của sai số
có trung bình bằng
không, phương sai

không đổi và không tương quan chuỗi với tất cả
các biến số ở vế phải mô hình.

- Định dạng cú sốc theo mô hình SVAR: Mô
hình SVAR cho phép các nhà nghiên cứu đo
lường ảnh hưởng của các cú sốc đến giá cổ phiếu
bằng cách xác định các mức độ thay đổi và tương
quan giữa các yếu tố tác động trong TTCK. Từ
đó, mô hình SVAR mang tính thực tiễn cao và có
thể áp dụng vào thực tế cũng như đưa ra các kết
luận quan trọng trong lĩnh vực tài chính và kinh tế
(Kim & Roubini, 2000). Dựa theo nghiên cứu của
(Li, İşcan, & Xu, 2010); (Đặng Thị Quỳnh Anh,
2018); (Lê Hồ An Châu & cộng sự, 2018) thiết lập
mô hình tiêu chuẩn được viết dưới dạng (công
thức 3 và 4):

Dựa vào kết quả chạy mô hình SVAR, có 8
biến phụ thuộc bao gồm: Lãi suất Liên bang Mỹ
(FED) và giá dầu thế giới (OILWTI) đại diện cho
cú sốc ngoại sinh; CSTT gồm cung tiền (M2) và
lãi suất (IR); các biến vĩ mô gồm CPI, IPI và EX;
biến chỉ số giá cổ phiếu - đại diện là VN-Index
(VNI). Thứ tự các biến dựa trên bài nghiên cứu
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của (Đặng Thị Quỳnh Anh, 2018); (Lê Hồ An
Châu & cộng sự, 2018); (Dương Ngọc Mai
Phương & cộng sự, 2015), ta được: FED !
OILWTI ! IPI ! CPI ! M2 ! IR ! EX !
VNI.

Mô hình hồi quy VAR cấu trúc (SVAR) được
vận dụng để trình bày kết quả nghiên cứu, phân
tích các cú sốc tác động tới các yếu tố CSTT và từ
đó ảnh hưởng đến giá cổ phiếu trên TTCK Việt
Nam (Kilian & Park, 2009). Nhằm đảm bảo tính
hiệu quả cũng như tính chính xác của mô hình và
bộ dữ liệu đầu vào, sử dụng kiểm định Dickey-
Fuller (ADF) và Phillips-Perrons (PP). Ngoài ra,
thực hiện mô tả dữ liệu, lựa chọn độ trễ, kiểm tra

tự tương quan phần dư cũng như kiểm tra sự phù
hợp của mô hình nhằm đem lại độ tin cậy và chính
xác cao.

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 
Bộ dữ liệu được thu thập từ tháng 1/2009 đến

tháng 12/2022 với các thông tin chi tiết được trình
bày ở bảng 1. Đây là giai đoạn nền kinh tế nước
nhà phải trải qua tác động tiêu cực từ cuộc khủng
hoảng kinh tế giai đoạn 2009 - 2011 và ảnh hưởng
dịch bệnh Covid-19 tới gánh nặng y tế, xã hội, sản
xuất.  Bài viết được hồi quy bằng phần mềm
Eview10.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
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Bảng 1: Tổng hợp các biến số được sử dụng trong mô hình nguồn dữ liệu

(Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp)



4.1. Thống kê mô tả và phân tích tương quan
Bảng 3 cho thấy tương quan giữa các cặp biến

độc lập đều nằm trong khoảng từ -0,6 đến +0,6 do
đó không có hiện tượng đa cộng tuyến giữa các

biến này.
4.2. Tính dừng và sai phân của các biến số
Theo kết quả của bảng 4, các chuỗi gồm

logIPI, logEX có tính dừng ở bậc gốc, trừ chuỗi
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Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình SVAR

(Nguồn: Nhóm tác giả tính toán)
Bảng 3: Ma trận tương quan của các biến 

(Nguồn: Nhóm tác giả tính toán)
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logVNI, logIR, logM2, logCPI, logFED là bộ dữ
liệu không có tính dừng nên tiếp tục tiến hành
kiểm định sai phân bậc 1. Sau khi kết thúc kiểm

định, các chuỗi logVNI, logIR, logM2, logCPI,
logFED có tính dừng, phản ánh bộ dữ liệu ổn định
và đáng tin cậy.

4.3. Các kiểm định
Sử dụng các tiêu chí khác nhau phụ thuộc vào

từng đặc điểm riêng biệt như FPE, AIC, SC và
HQ để lựa chọn độ trễ tối ưu. Trong Bảng 5, tiêu
chí SC và HQ đều đề nghị sử dụng độ trễ là 1 cho
mô hình VAR. Bên cạnh đó, Bảng 6 cho thấy sự
tăng giảm thất thường của giá trị p-value hay nói
cách khác là không có một xu hướng rõ ràng về
sự thay đổi p-value tương ứng ý nghĩa là không có
sự tự tương quan giữa các phần dư trong mô hình
với độ trễ 1. Đồng thời, Hình 1 cho thấy các biến
(biểu thị bằng các dấu chấm) đều nằm trong vòng
tròn đơn vị. Điều đó khẳng định mô hình phù hợp
cũng như đảm bảo được sự ổn định cần thiết cho
các biến số trong cú sốc.

4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu
4.4.1. Phản ứng của VNI trước các cú sốc

CSTT, CPI, IPI và EX

Theo cú sốc từ hình 2a, khi chịu tác động tăng
một đơn vị độ lệch chuẩn của M2, VNI phản ứng
tăng mạnh 5.12% sau 2 kỳ và sau 8 kỳ giảm
5.11% về mức cân bằng. Điều này chứng tỏ rằng
khi NHNN nới lỏng CSTT thì TTCK tăng bởi
chính sách này có thể tăng cung tiền, từ đó có thể
giảm lãi suất hoặc cả hai. Chính sách này dẫn tới
giảm chi phí sử dụng vốn vay, tạo thuận lợi gia
tăng lợi nhuận, từ đó kích thích hoạt động đầu tư,
qua đó làm VNI tăng trưởng. Kết quả này ủng hộ
cho nghiên cứu của (Bùi Kim Yến & Nguyễn
Thái Sơn, 2014). Cú sốc này cũng phù hợp với lý
thuyết số lượng tiền tệ, khi nhà đầu tư nhận thức
được mức sinh lời cao hơn sẽ chuyển từ nắm giữ
tiền sang nắm giữ các tài sản tài chính như cổ
phiếu, do đó thúc đẩy tăng giá cổ phiếu trên
TTCK. Kết luận này ứng với giả thuyết H1 và
tương tự (Hussain, Aamir, Rasool, Fayyaz, &
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Bảng 4: Kết quả kiểm định ADF và PP

(Ghi chú: *, ** tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5%)
(Nguồn: Nhóm tác giả tính toán)
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Bảng 5: Xác định độ trễ tối ưu của mô hình SVAR

(Nguồn: Nhóm tác giả tính toán)
Bảng 6: Kiểm định tự tương quan chuỗi phần dư

(Nguồn: Nhóm tác giả tính toán)
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Mumtaz, 2012). 
Hình 2b cho thấy khi có cú sốc IR làm VNI

giảm chậm với mức tích lũy 0.09% sau 3 kỳ. Nếu
CSTT thắt chặt bằng cách tăng lãi suất thì lãi suất
cho vay của các NHTM tăng từ đó làm hạn chế
hoạt động tín dụng của ngân hàng (cung nguồn
tiền ra thị trường thông qua hoạt động cho vay).
Nguồn vốn đầu tư hạn chế dẫn tới hoạt động đầu
tư gặp nhiều khó khăn. Kết hợp với bối cảnh kinh
tế tiêu cực (thường xảy ra khi CSTT thắt chặt)
dẫn tới TTCK giảm điểm. Mặt khác, trước áp lực
về vốn, nhà đầu tư trở nên e ngại hơn và có kỳ

vọng không khả quan về lợi nhuận của DN trong
tương lai. Đồng thời, khi lãi suất tăng sẽ làm
chuyển dịch nguồn vốn từ TTCK đầy rủi ro sang
kênh đầu tư khác rủi ro thấp hơn là gửi tiền tiết
kiệm vào ngân hàng, từ đó làm giá chứng khoán
giảm. Kết quả này tương ứng giả thuyết H2 và
giống với phát hiện của (Chang, Meo, Syed, &
Abro, 2019); (Eita, 2012); (Duy, 2016). Cú sốc
hình 2b phù hợp với TTCK giai đoạn hậu khủng
hoảng giai đoạn 2009-2011, NHNN liên tục tăng
lãi suất (trong đó lãi suất tái cấp vốn tăng từ 7%
lên 12%) để kiềm hãm lạm phát khiến các DN
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(Nguồn: Nhóm tác giả tính toán)
Hình 1: Tính ổn định của mô hình

Hình 2: Phản ứng tích lũy của VNI trước cú sốc của các biến số trong mô hình



gặp khó khăn (Ha & Pham , 2013) và làm TTCK
Việt Nam giảm sâu, trở thành một trong những
thị trường giảm điểm nhất thế giới vào năm 2011
(Bùi Kim Yến & Nguyễn Thái Sơn, 2014).

Cú sốc từ IPI (hình 2c), VNI không tăng ngay
tháng đầu mà giảm trong 1 kỳ với mức giảm
1.41% rồi tăng dần và đạt mức cân bằng ở những
kỳ sau đó. Tức là trong ngắn hạn, VNI phản ứng
ngược chiều, nhưng trong dài hạn tác động IPI
đến VNI là không đáng kể. Kết quả phù hợp với
(Hussain, Aamir, Rasool, Fayyaz, & Mumtaz,
2012); (Brahmasrene & Jiranyakul, 2007) cho
rằng cú sốc sản lượng ảnh hưởng tiêu cực và phù
hợp với giả thuyết H3. Tuy vậy, phản ứng này có
điểm bất đồng với lý thuyết thông thường khi IPI
tăng sẽ làm giá cổ phiếu tăng và có sự khác biệt
với nghiên cứu của (Thân Thị Thu Thủy & Võ Thị
Thùy Dương, 2015), (Đặng Thị Quỳnh Anh,
2018), (Hsing, 2013). Điều này được giải thích
bởi việc cung ứng hàng hóa duy trì ổn định hay có
mức tăng trưởng nhưng tình hình kinh tế không
lạc quan trong ngắn hạn có thể làm sản phẩm khó
tiêu thụ được dẫn tới kiệt quệ tài chính. Lúc này,
DN loại bỏ ý định mở rộng sản xuất bởi duy trì sự
tồn tại của DN đã là một thách thức lớn (Hussain,
Aamir, Rasool, Fayyaz, & Mumtaz, 2012), từ đó
dẫn đến nguồn doanh thu khó khăn gián tiếp làm
suy giảm giá chứng khoán. Bên cạnh đó trong dài
hạn, tác động của sốc sản lượng đối với VNI là
không đáng kể, giống với mức cân bằng mới phù
hợp với kết quả của (Hasan & Nasir, 2008).

Cú sốc lạm phát đóng vai trò là nhân tố quan
trọng trong việc hình thành giá trị của VNI trên
TTCK. Theo hình 2d khi có cú sốc CPI xảy ra,
VNI đã phản ứng giảm từ kỳ 2 là 1.94% và sau 6
kỳ là 1.75%. Kết quả này phù hợp với giả thuyết
H4. Do khi lạm phát tăng sẽ làm tăng giá nguyên
vật liệu, chi phí đầu vào tăng khiến lợi nhuận của
DN xu hướng giảm. Nhà đầu tư sẽ thường nhìn
nhận lợi nhuận thấp do DN chưa hoạt động hiệu
quả. Từ đó bàng quan với việc trở thành cổ đông

công ty và kết quả giá cổ phiếu của công ty giảm.
Bên cạnh đó, thị trường hấp thụ những thông tin
vĩ mô thay đổi nhưng không phản ứng ngay mà
có độ trễ nhất định, cho thấy đối với CPI - đại
diện lạm phát không hoàn toàn phản ứng theo lý
thuyết thị trường hiệu quả, nơi mà các thông tin
được phản ánh ngay lập tức và chính xác. Phát
hiện này phù hợp với các nghiên cứu của (Dương
Ngọc Mai Phương & cộng sự, 2015); (Thân Thị
Thu Thủy & Võ Thị Thùy Dương, 2015); (Eita,
2012).

Theo hình 2e, khi tỷ giá sốc VNI đã làm VNI
có phản ứng giảm sau 2 kỳ và 4 kỳ với mức tích
lũy lần lượt là 0.06% và 0.05%, trùng với kết quả
nghiên cứu của (Duy, 2016), (Hsing, 2013),
(Inegbedion, 2012), (Brahmasrene & Jiranyakul,
2007) và phù hợp với giả thuyết H5. Tức là tỷ giá
(VND/USD) tăng biểu thị đồng USD tăng giá
trong khi đồng VND giảm giá, qua đó, cơ hội giao
dịch của nhà đầu tư ở thị trường ngoại hối cao hơn
là TTCK trong nước bởi khi có lợi ở thị trường
nước ngoài, nhà đầu tư có thể đổi ra nhiều đồng
VND hơn.

4.4.2. Phân rã phương sai
Kết quả phân rã phương sai biến VNI phản ánh

VNI chịu cú sốc từ chính nó 92.15% và các biến
CSTT ảnh hưởng ngay lập tức đến chỉ số giá
chứng khoán ở kỳ đầu tiên đạt mức độ 3.81%.
Song song đó, biến ngoại sinh và vĩ mô cũng tác
động lần lượt là 1.92% và 2.12%. Điều này cho
thấy rằng tình hình quốc tế rất quan trọng và đóng
góp vào sự phát triển của chứng khoán Việt Nam.
Các kỳ sau, biến đại diện cho CSTT tác động rõ
ràng hơn đến TTCK Việt Nam khi được giải thích
ở mức 8.5% trên tổng mức độ biến động của VNI
chứng tỏ thị giá của chứng khoán không chỉ theo
xu hướng toàn cầu mà còn phụ thuộc rất nhiều
vào khả năng điều tiết cung-cầu thị trường của
Nhà nước. Tiếp theo là biến ngoại sinh với mức
tích lũy đạt mức 5.41% bởi Việt Nam là một trong
những thị trường chứng khoản còn non trẻ và
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đang trong quá trình đi lên, việc phụ thuộc vào
các biến động trên thế giới là điều khó tránh khỏi
(Trịnh Thị Hoa Mai, 2003). Cùng với đó, tác động
từ vĩ mô đạt giá trị là 6.92%. Tuy nhiên bắt đầu từ
tháng 12 tác động này là không thay đổi quá lớn.

Phân rã phương sai biến VNI cho thấy, ở
tháng đầu tiên VNI tự sốc chính nó 12.77%.
Cùng với đó, tác động từ các biến ngoại sinh là
28.67%, từ biến CSTT là 25.05% và từ biến vĩ
mô là 33.49%. Bởi tình hình dịch bệnh đã ảnh
hưởng đến các doanh nghiệp và các rủi ro từ mô
trường vĩ mô trong nước và thế giới, từ đó khiến
cho giá trị cổ phiếu liên tục có những biến động

không ổn định (Anh & Gan, 2021). Đến giai
đoạn 2022, VNI chịu sự tác động từ nội sinh
ngày càng giảm và ngược lại, ảnh hưởng của các
biến trong mô hình tới VN-Index tăng cao. Cụ

thể, biến vĩ mô giải thích cú sốc ở mức 81.72%,
do đó có thể nói nền kinh tế chung cả quốc gia
giữ vai trò chủ chốt trong quá trình hình thành
giá cổ phiếu và chỉ số chứng khoán tại Việt Nam.
Tiếp theo, tác động của biến ngoại sinh là
10.19% chứng tỏ TTCK Việt Nam có sự liên
quan đến tình hình thế giới bởi Việt Nam là nước
có thặng dư thương mại lớn (Bùi Kim Yến &
Nguyễn Thái Sơn, 2014) chính vì thế các doanh
nghiệp xuất nhập khẩu sẽ phụ thuộc khá nhiều
vào tình hình kinh tế thế giới (cụ thể là lãi suất
của Mỹ) qua đó tác động đến giá cổ phiếu trên
sàn chứng khoán.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
5.1. Kết luận
Bằng mô hình SVAR cho ra phản ứng đẩy, dễ

dàng nhận thấy TTCK Việt Nam và CSTT có mối
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Bảng 7: Phân rã phương sai giai đoạn tháng 1/2009 đến tháng 12/2019

(Nguồn: Phần mềm Eview10)

Bảng 8: Phân rã phương sai CSTT, tỷ giá và chỉ số giá chứng khoán giai đoạn 1/2020-12/2022

(Nguồn: Phần mềm Eview10)



liên hệ chặt chẽ với nhau, tuy nhiên những yếu tố
đầu vào có tầm ảnh hưởng riêng biệt đến TTCK.
Trong đó biến M2 và giá cổ phiếu có quan hệ
cùng chiều. Đồng thời VNI phản ứng tăng trước
một cú sốc một độ lệch chuẩn M2 đã trực tiếp ủng
hộ lý thuyết số lượng tiền tệ của (Brunner, 1961)
thông qua đó khi CSTT nới lỏng sẽ giúp cho giá
cổ phiếu tăng trong tương lai theo sự kỳ vọng suất
sinh lời của nhà đầu tư. IR có quan hệ ngược
chiều với chỉ số giá cổ phiếu chứng tỏ NHNN
thực hiện CSTT thắt chặt làm cho các TTCK trở
nên tiêu cực hơn vì giá chứng khoán giảm bởi
việc lợi nhuận công ty giảm sút khiến các nhà đầu
tư trở nên e dè hơn trước các quyết định. 

Phân rã phương sai ở giai đoạn 1 từ 2009 -
2019 biểu hiện rằng CSTT tác động đến VNI
(6.34%) và giai đoạn 2 từ 2020 - 2022 (8.08%).
Giai đoạn 1 tác động của CSTT đến TTCK khá lớn
khi phải trải qua khủng hoảng tài chính bắt nguồn
từ Mỹ vào giai đoạn năm 2008-2011, NHNN thực
hiện lãi suất tăng đột biến từ 7% lên 14% để kiềm
chế lạm phát đang tăng mạnh. Giai đoạn 2 từ
2020-2022 phải chịu ảnh hưởng của tình hình
Covid-19 trên phạm vi toàn cầu khiến tất cả hoạt
động đều phải đóng băng, không tạo ra được
nguồn tiền cung ứng cho mọi nhu cầu, chính vì thế
hiệu quả từ việc điều hành CSTT là hết sức quan
trọng. Tại thời điểm dịch bệnh, NHTW áp dụng
chính sách giảm lãi suất, tăng cung tiền để thúc
đẩy nguồn cung - cầu của thị trường. 
Đồng thời, giá cổ phiếu trên TTCK cũng có

những phản ứng riêng biệt trước các yếu tố vĩ mô
tương tự. Từ cú sốc sản lượng (IPI) đến VNI cho
thấy trong ngắn hạn, IPI làm sụt giảm TTCK
nhưng không đáng kể trong dài hạn. Đối với cú
sốc CPI kết quả cho thấy tác động ngược chiều
đến TTCK, ngụ ý lạm phát tăng làm tăng chi phí
đầu vào dẫn đến DN gặp nhiều rủi ro trong quá
trình đạt lợi nhuận kỳ vọng, giá cổ phiếu giảm. Tỷ
giá có tác động âm đến TTCK. Các tác động vĩ
mô (bao gồm CPI và EX đối với VNI) có độ trễ

với phản ứng là 2 tháng chứng tỏ thông tin vĩ mô
không phản ứng tức thời vào giá chứng khoán
như vậy lý thuyết thị trường hiệu quả về mặt
thông tin chưa được ủng hộ trong trường hợp này.
Đồng thời, TTCK Việt Nam được cho là thị
trường mới nổi thuộc nhóm các thị trường mới
thành lập (quy mô nhỏ, giao dịch thấp) sẽ khó
khăn hơn cho việc đạt được sự hiệu quả này.

5.2. Khuyến nghị
5.2.1. Đối với nhà điều hành
Lạm phát là một dạng rủi ro hệ thống rất khó

loại trừ. Do vậy cần xây dựng các biện pháp kiềm
chế và kiểm soát lạm phát một cách chủ động
thông qua CSTT đặt vào từng thời điểm kinh tế
khác nhau nhằm giữ vững sự ổn định, bền vững
và phát triển của TTCK cũng như toàn bộ nền
kinh tế. Dựa trên kết quả nghiên cứu này, khi lạm
phát tăng, NHNN tăng lãi suất nhằm đối phó lạm
phát. Bởi vậy, cần điều hành lãi suất tương ứng
theo từng thời kì kinh tế nhằm mục tiêu hạn chế
lạm phát thông qua thu hồi dòng tiền lưu thông
trên thị trường hoặc hỗ trợ nền kinh tế phát triển
bằng cách giảm lãi suất, cung ứng dòng tiền (M2)
đẩy mạnh thanh khoản dòng tiền. Ngoài ra,
TTCK chịu tác động từ giá dầu thế giới (WTI),
lãi suất Liên bang Mỹ (FED) và tỷ giá hối đoái,
do đó các nhà điều hành CSTT cần chú ý đến tình
hình thế giới để kịp thời hỗ trợ cho nền kinh tế và
TTCK. Đồng thời, hỗ trợ phát triển TTCK nhằm
mục tiêu cải thiện và khắc phục hạn chế để thị
trường ngày càng trở nên hiệu quả hơn. 

5.2.2. Đối với nhà đầu tư
Nhà đầu tư cần củng cố kiến thức chuyên môn,

nghiên cứu kĩ về bức tranh vĩ mô trước khi tìm
hiểu vi mô. Cụ thể hiểu rõ về cơ chế hoạt động của
CSTT, các yếu tố góp phần hình thành mức giá cổ
phiếu. Đặc biệt, nhà đầu tư cần theo dõi diễn biến
tình hình kinh tế trong và ngoài nước một cách sát
sao bởi TTCK Việt Nam còn non trẻ sẽ bị tác động
nhiều bởi những luồng thông tin hay hành động
của các NHTW các nước lớn trên thế giới. Nhà
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đầu tư nên cập nhật thông tin về các quyết định và
biện pháp của NHNN cùng với các cơ quan nhà
nước liên quan đến CSTT và đánh giá tác động
của CSTT lên từng loại chứng khoán để đưa ra
quyết định hành động. 

5.2.3. Hạn chế
Hạn chế của nghiên cứu là chưa thực hiên

nghiên cứu chi tiết đến từng công ty, hoặc ngành
tại Việt Nam. Đây là cũng là gợi ý và là một chủ
đề nghiên cứu hấp dẫn trong thời gian tới."
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Summary

The article studies the impact of monetary
policy on VN-Index on Vietnam’s stock market in
the period of 2009 - 2022 using a Structural VAR
(SVAR) model. Through 7 influencing factors
including: money supply (M2), interest rate (IR),
US Federal interest rate (FED), WTI oil price
(OILWTI), industrial production index (IPI),
index consumer price (CPI), exchange rate (EX)
to Vietnam stock market (VNI). Research results
show that increasing M2 helps increase stock
prices while increasing IR has a significant
negative impact on the stock market. Besides, IPI,
CPI and EX have opposite effects on Vietnam
stock market. This result implies that policy
makers need to apply monetary policy flexibly to
the economic goals of different periods to support
the development of the stock market. Investors
should pay attention to the change of monetary
policy to invest more effectively.
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