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inh sdch tién té luén déng mot vai tro quan trong trong viéc tac dong dén chi s6

hwng khoadn va tac dong truc z‘zep dén hanh Vi cuia nha dau tw. Vi vdy, nghién cvu tap
trung vdo viéc phan tich anh hwong cua chinh sach tién té dén chi sé chirng khoan (VNI) Viet
Nam trong khoang thoi gian tur 2010 den 2023, ap dung mo hinh SVAR (tu’ héi quy vecto cdu
truc) voi dir liéu twr thang 01/2010 dén thang 12/2023. Két qua chi ra rang cung tien M2, ¢6
phan img cung chzeu trong khi do lai suat lién ngan hang ky han 1 thang o tac dong nguoc
chiéu den chi so chwng khoan Viét Nam, trong do phan ving cua chi so chwng khodn doi voi sw
thay doi cung tien M2 manh hon doi VOi sw thay doz lai sudt lién ngan hang. Bén canh do,
nghién ciru ghi nhdn danh hLm’ng dang ké tir cac bién kiém sodt trong mé hinh nhw chi s6 gid
tieu dung, ty gza héi dodi va chi sé san xudt cong nghiép. Phat hién nay cung cdp bang ching
thwe nghiém va goi mé cdc khuyén nghz chinh sach dén cac bén lién quan nhw nha dau tw
chitng khodn, céng ty chimg khodn va cdc nha hoach dinh chinh sach nham phat huy hiéu qua
thi truong chung khodn Viét Nam.

Tir khéa: Chinh sdch tién té, Cung tién M2, Ldi sudt lién ngan hang, Chi s6 chitng khodn
Viéet Nam.

JEL Classifications: C33, 023, E40.

DOI: 10.54404/JTS.2025.203V.02

1. Giéi thi¢u vé nghién ciru

Trong bi canh hoi nhap quoc té, chi sb
chimg khoan Viét Nam phai d6i mat voi
nhiéu co hoi va thach thte nhu tinh thanh
khoan khong on dinh, tinh minh bach va tac
dong tur blen s6 kinh te toan cau Nghién ctru
céc yeu t6 tac dong dén chi sb ching khoan 1a
can thiét, cung cap thong tin hitu ich cho cac
bén lién quan. Thir nhét, d6i v6i cac nha dau
tu chung khoan, vi¢c nghién ciru chu deé nay
s€ gitip cac nha dau tu ra quyet dinh chinh xac
hon, ndm bt co hoi dau tu tét ciing nhu quan

1y rui ro hiéu qua. Tht hai, d6i v6i cong ty
chung khodan, n6 sé& gilip cac cong ty nang cao
nang lyc canh tranh trén thi truong thong qua
viéc phat trlen cac san pharn dich vu dau tu
phu hop. Cudi cung, dbi v6i nhitng nha hoach
dinh chinh sach, viéc nghlen cuu anh huong
nay s€ gitp ho danh gia dugc hi¢u qua cua
chinh sach tién t¢ va 6n dinh, phat trién chi s6
chung khoan Viét Nam.

Ngan hang trung wong (NHTW) thuc hién
chinh sach tién t¢ (CSTT) bang cach su dung
cac cong cu nhu 13i sudt, cung tién M2, ty gia
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héi doai, du trir bat budc va nghiép vu thi
truorng m¢. Khi co thay do6i trong chinh sach
xdy ra, suy nghi cua cac nha dau tu thuong
thay doi, dan den viéc diéu chinh chién lugc
dau tu va thay (101 ky vong, sinh 101 ban dau,
dan dén su bién dbi gia tri cd phiéu, tir d6 gay
thém sy bat on cho thi truong tai chinh
(Bernanke va Kuttner, 2004). Nh1eu nghién
ciru, bao gdém Nguyen Hitu Tudn (2011),
Nguyén Minh Ki€u va Nguyen Van Diép
(2013), Bui Kim Yén va Nguyen Thai Son
(2014), Lé Hoang Phong va bBang Thi Bach
Van (2015), Nguyén Thi Nhu Quynh & L&
Vo Hoai Thuong (2024)... két luan ring
CSTT c6 anh huong thuc su va quan trong
dén loi sut 6 phi€u, khi NHTW thyc hi¢n
chinh sach tién t& mo rong bang viéc tang
cung t1en va giam lai suat, dan dén viéc ting
loi suat cb phleu trong qua khua, nghién cuu
cting cho thay CSTT khong chi ¢6 anh huong
trong ngan han ma con c6 thé anh huong dén
loi suat ky vong trong dai han,... Tuy nhién,
cac nghién ctru cing dé tai tai Vlet Nam trong
g1a1 doan 2010 - 2023 Van con nhiéu han ché
va chua thyc sy phd bién. Do d6, nghién ciru
nay dugc thuc hién voi dir liéu trong giai
doan tu thang 01/2010 dén thang 12/2023
nham bd sung thém bang chung thyc nghiém
vé anh hudéng caa CSTT dén chi s0 ching
khoan Viét Nam. Nghién c(ru cling dong thoi
dé xudt cac ham y ¥ chinh sach nham gop phan
duy tri su phat trién 1au dai cua chi sé chimg
khoan Viét Nam. . .

V61 muc tiéu trén, bai viét dugce cau tric
nhu sau: phan 2 trinh bay co s¢ ly thuyét va
tong quan nghién ctru; phan 3 gidi thiéu mé
hinh, phuong phap va dir ligu nghlen cuu;
phan 4 phan tich ket quéa nghién ctru; phan 5
két luan va dé xuat ham Y y chinh séach.

2. Co s& Iy thuyét va tong quan nghién ctru

2.1. Chinh sdch tién t¢

Theo Luat Ngan hang Nha nucge (2010),
CSTT la nhu'ng quyet dinh lién quan dén tien
t¢ & cdp d6 qudc gia do cac co quan co thim

quyén nha nude quyét dinh. Véi quan diém
cua Mishkin (2013), CSTT Ia quan ly cung
tién dé hd tro sy phat trién «cua kinh t€, kiém
soat lam phat va duy tri sy 6n dinh cua ty gia.
Ve phia Madura va Schnusenberg (2000) cho
rang chinh sach t1en t¢ c6 anh huong lan téa
dén thi tru’ong qudc gia qua vigc can thiép vao
cung tién va ty 1€ 1ai suat. Trong bai viét nay,
CSTT dugc hiéu la qua trinh ma Ngan hang
Nha nude chi ph01 va dleu chinh luu théng
tién t¢, tin dung va lai sut nham dam bao su
can doi glua tong cung va tong cau tién te, on
dinh 1ai suat, kiém soat lam phat va giam ty 1&
that nghiép. Vi cach t1ep can dinh nghia nhu
trén, trong bai viét nay, tac gia su dung 1ai
suat lién ngan hang va cung tién M2 dé do
luong CSTT.

Cac ly thuyet vé co ché chi ph01 cua cung
tién dén chi s6 chimg khoan dugc xay dung tir
nhitng quan diém da chiéu. Voi thuyet ve
lugng tién t¢, theo Friedman va cong su
(1964) cho rang su doi thay trong cung ti€n co
thé khlen cho céc nha dau tu diéu chinh danh
muc dau tu cua ho, tir d6 lam anh huong dén
gia c¢6 phiéu. Khi ngan hang trung wong thuc
hién CSTT néi long, nha dau tu thuorng dich
chuyén tir viéc gitr tlen mdt sang dau tu vao thi
truong tai chinh nham téi da loi nhuan.

Theo Gordon (1962) v6i m6 hinh dinh gia
cd tuc, c6 hai cach de nhan dién sy anh hudng
cua CSTT dén chi s6 chu’ng khoéan. Céch thue
dau tién, khi CSTT n6i long lam ha ty 1€ 1ai
suat, 13 suat muc tiéu ctia nha dau tu cung s&
giam, khién gia tri hién tai cua cac ¢ tic
tang, lam gia tri ctia co phleu tang theo. Cach
thirc thtr hai, CSTT n6i long thac day doanh
nghi¢p ddy manh viéc sin xuat tang loi
nhuan dy tinh va c6 tic du kién, gop phan
thuc day thi gia ching khoan.

Theo thuyet thi truong tai chinh hi¢u qua
Bernanke va Kuttner (2004) ciing chi ra viéc
ting cung tién ngoai muc du kién s& 1a tin
hiéu dé du bao tuong lai ngan hang nha nu¢e
s& thyc hién viéc thay d6i CSTT. Néu ngén
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hang trung wong thuc hién mdt dot tdng
truong dot ngot trong cung tién va nha dau tu
tin rang ngan hang trung uwong s€ can thi¢p e
klem soat sy tang cung ti€n vuot qua ky vong
bang céach siét chat CSTT, do do lai suat s&
tang 1én va gla ¢6 phiéu s& giam di.

2.2. Chi so gia chirng khodn

Mbi thi truong chu’ng khoén s€ c6 hé thong
tinh todn chi so thi gla riéng biét, c6 thé ap
dung cho toan bd co phleu hodc ting linh
vyuc, nhém linh vyc cy thé. Theo Zvi Bodie
(2014), céc chi sb cua thi truong chirg khoan
hién thoi chu yéu 4p dung phuong phap
Paascher. O Viét Nam, VN-Index 1a chi s6 gia
chung khoan cua HOSE (S¢ Giao dich Chung
khoan TP. HCM) phan anh sy bién dong gia
clia tat ca co phiéu niém yét trén san nay.

VN-Index thong qua cong thic chi sb
Paascher s& nhu sau:

VNI = ZiL1 dic - Pit (1)

2{1 1 94it- Pio

Trong do:

VNI Chi s6 VN-Index; pjt: Gia co ph1eu1
tai thoi dlem bdo cdo (t); pjo: Gia cd phiéu i 1
tai thoi diém goc (0); qj¢: Khéi lu’orng cd
phiéu i niém yét tai thoi diém bao céo (t).

2.3. Lwoc khdo cdac nghién ciu

Bjornland & Leitemo (2009) su dung
phuong phéap sy kién va mo hinh VAR dé
nghién ctru cac thong bao vé CSTT ciia Cuc
dir trtr Lién bang dén phan u’ng ctua chi so
chimg khoan. Két qua nghlen ctru cho thiy
khi FED giam 1ai suét, gia ¢ phleu thuong
tang do chi phi vay vbn thép, s& khuyén khich
dau tu. Piém dic bigt, nghlen cuu nay da chi
ra tac dong hai chiéu g1u’a CSTT va chi sO
ching khoan, theo d6 ca hai yéu té déu anh
huéng qua lai 1an nhau.

Pirovano (2012) nghién ctru tac dong cua
CSTT khu vyge ddng Euro 1én gia cb phiéu &
mot sd quoc gia thanh vién. Nghién clru st
dung mo hinh SVAR dé mo phong cac phan
tmg ctia chi sd gid ¢ phiéu trudc cac ca soc

CSTT. Nghién cliru tim théy gié chung khodn
¢ cac nude thanh vién méi cia EU nhay cam
hon v6i nhitng thay do6i trong 1ai suat khu vuc
dong Euro so voi 1ai suat noi dia, Ngoal ra,
phan tich phan ra phuong sai chi so gia chu'ng
khodan, nghién ctru tim thay bt 6n cta chi sb
gi4 ching khoan phan 16n do ty gié tao ra.

Veraglc & Zarafat (2013) danh gid anh
huorng clia cac bién sb kinh té vi mé dén chi
s0 chiing khoan Sharial tai Malaysia. Str dung
phuong phap dong lién két, nghién ctru chi ra
131 sut c6 tac dong tiéu cuc dén chi sd chu’ng
khoan Shariah, trong khi cung tién co tac
dong tich cue. Diéu nay dugc giai thich, khi
1ai suat tang, chi ph1 vay von tang, han ché
cac doanh nghi¢p va nha dau tu dau tu vao
chung khoén, dan dén chi s6 chung khoan s&
giam va nguoc lai. Tuy nhién, v6i bién cung
tién, khi cung tién ting, 1ai suét trong thi
truong co khuynh huéng giam, diéu nay co
lgi cho chi s0 chung khoan.

Mahmudul Alam & Gazi Uddin (2017) da
kham pha moi quan h¢ glua 1ai suat va gia cb
phiéu trong 15 quoc gia phat trién va dang
phat trién. Nghlen cuu nay da xac dinh rang
1ai suat c6 moi quan hé ngugc chidu véi gia
¢ phiéu. Bleu nay c6 nghia la khi 1ai suat
tang 1én, gia cd phiéu thlrong glarn xuong

Tai Viét Nam, mot s6 nghién ctru gan day
cling da cung cap bang ching thuc nghi€ém
cho thay CSTT c¢6 anh hudng nhat dinh dén
chi s6 ching khoan. Chang han, nghién ciru
cia Nguyén Thi Nhu Quynh & Vo Thi
Huong Linh (2019) khi nghién clru Ve tac
dong ctia mot s6 yéu td kinh té vi mo den chi
s0 gia chimg khoan tai Viét Nam. Két qua
nghién ctu cho thay trong ngan han, chi $0
VN-Index chu yé€u chiu tac dong boi chi so
VNIndex thang lién trudc. Bleu nay cho thay
khi cung tien tang Ién, chi 5O gla chirg khoan
cling tang theo. Pé cing cb két qua trén,
Nguyén Thi Nhu Quynh & Lé Vo Hoai
Thuong (2024) thuc hién nghién ctu tai chi
s0 chimg khoan Vi¢t Nam trong giai doan tir
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01/2010 dén 12/2021. St dyng mo hinh tu h01
quy (SVAR), két qua nghlen ctru cho thiy
cung tién M2 ¢6 phan ung cung chiéu trong
khi 13 suat lién ngan hang co tac dong nguoce
chleu véi chi s gia chung khoan. Nghlen ciru
nhan manh phéan ng ctia VNI d01 voi su thay
d01 cua cung tién manh hon d6i véi sy thay
d6i cua 1ai suat lién ngan hang.

Ngoai ra, m{t so nghlen ciru trude day
cling dé cap ti tac dong nay. Vi dy nhu cac
cong trinh cua Nguyen Hiru Tuan (2011),
Nguyén Minh Kifu & Nguyen Van Diép
(2013), Bui Kim Yén & Nguyen Thai Son
(2014), Lé Hoang Phong va Dang Thi Bach
Van (2015), da su dung phuong phap mo hinh
don phuong. Tuy nhién, cach ti€p cén nay gap
phai nhung thach thue dang ké, dac biét la
trong viéc xu ly véan dé noi sinh va bo qua cac
tuong tac dong thoi glua cac b1en s0. Pé khic
phuc nhiing han ché nay, mdt sd nghién ctru
khac da chuyen sang sur dung h¢ phuong trinh,
trong do cac mo hinh VAR va cau trac dé quy
duoc ap dung rong rai. Cac nghién ctru cua Vo
Xuan Vinh & Nguyen Phuc Canh (2014) va
Huynh Thé Nguyén & Nguyén Quyét (2013)
1a nhitng vi du dién hinh.

Tom lai, cac nghién ctru trong va ngoai
nuoc da cung cap nhung bang churng cho thy
CSTT cua cac quoc gla va chi s0 chung khoéan
tai cac qudc gia do co m01 lién két voi nhau.
Do do, dua trén ly thuyét va cac nghién ciru
thuc nghiém, de danh gia anh huong cua
CSTT dén chi so chung khoan, nghién cuu
dua ra gia thuyét sau:

Hj: CSTT duge do luong bai cung tién
M2 c6 tac dong tich cuc dén chi s6 chung
khoan Viét Nam.

H2 CSTT duoc do luong boi 13i suat lién
ngin hang co tac dong tiéu cuyc dén chi sd
ching khoén Viét Nam.

Pé kiém dinh cac gla thuyét trén, nghlen
ctru st dung cAu tric mo6 hinh SVAR véi dir
lidu goc déy la phuong phap méi va hi¢u qua
duogc ap dung ¢ nhiéu qudc gia hién nay trong

viéc phan tich chinh sach vi m6. M6 hinh nay
¢6 vu diém 16n 1a xét dén tac dong dong thoi
gitra b1en chi s6 chung khoan va céc bién sb
kinh t& vi mé o lién quan dugc rang budc
theo cac ly thuyet kinh té. Dya vao do, ta co
the danh gia chi s6 chirng khoan thay d01 nhu
thé nao tmoc ct sbc bt ngo cua cac cong cu
CSTT va d6i voi cac ch sdc tir bén ngoal
Péong thoi, két qua ciing cho thay phéan ng
cua b1en cong cu CSTT trudc ch soc tdng cua
chi sb chimg khoan.

3. Phwong phap, mé hinh va dir liéu
nghién ciru

3.1. Phwong phdap va mé hinh nghién ciru

Céc nghién clru gan day nhu: Bennaceur
va cong su (2007), Bouakez va cOng sy
(2013), Li va c@ng su (2010),... da ap dung
mo hinh SVAR v6i myc dich xem xét cd anh
hudng dong thoi va tre gitta cac blen sO clia
CSTT va gia tri co phiéu, bi chi phéi boi cac
1y thuyet kinh té. Do d6, trong nghién ciru
nay, md hinh SVAR ciing duoc st dung dé
dinh luong sy thay d6i cua chi s0 chung
khoan khi chju tac dong tir cac ct séc CSTT.

Theo Lutkepohl (2005) dya trén mo hinh
SVAR cua Sims (1980) da cho ra dang tong
quat vé md hinh ty hdi quy vector ciu triic ¢6
bién ngoai sinh nhu sau:

AY, = &y + 3P DY + WX+ & (2)

Trong do:

A: la ma trdn (nxn), biéu thi hé sb dai dién
cho méi quan hé tirc thoi gilta cac bién nodi
sinh; Y; :1a vector kich thude nx1 cua cac
bién n01 sinh; ®): la vector kich thugc nx1
chira cac h¢€ s6 chan; @ (voi i=1...p): 1a ma
tran kich thuge nxn chira hé s6 cuia cac bién
ndi sinh tré; Y¢.1: 1a ma trén kich thudc nxn
ctia cac bién n01 sinh c6 d tré; p: la do tré ctia
mo hinh; Xi: la vector chtra cac bién ngoai
sinh; ¥: la Vector chtra cac hé sd cia cac b1en
ngoal sinh; & 1a vector kich thuée nx1 biéu
thi cac nhleu trang.

=
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PhlIO’l’lg trinh hoi quy b; biéu dlen su chi ph01
ctia cac bién sb kinh té dén bién dong gia co
phiéu trén chi s6 chung khoan duoc xac dinh
nhu sau:

VNIt = (DBO + CDSI' FFRt + q)82' OILt
+®gs. EX, + Dgy. IPI, + Dgs. CPI,

+Dge. M2, + Pgy IR, +5  (3)

Trong do: ) )

: 1a hé s6 chin; ®g1: 1a h¢ s6 cua bien
lai suat Cuc Dy trit Lién bang My (FFR);
®gr:1a hé so cua b1en gia dau the gidi (OIL);
<I)83 la hé so cua blen ty gia h01 dodi (EX);

: 12 hé sb cua chi s6 san xuit cong nghiép
(IPI) Dgs: 12 hé sd cua bién lam phat (CPI);
Dgp: 12 he sO cua bién cung tién (M2); Dg7:

1a hé s6 cuia bién 13i suat lién ngan hang (IR).

3.2. Dit liéu nghién ciru
Nghién ctru duoc thyc hién trong khoang
thoi gian tr thang 01/2010 dén thang
12/2023, su dung tan sut dit liéu hang thang.
Cu thé, ch1 s0 VN-Index, dai di¢én cho chi so
chu’ng khoan Viét Nam, dugce tinh tur gla dong
ctra ctia chi s6 VNI vao cudi m01 ngay trong
thang (HOSE). Cac b1en kinh t& vi mo nhu
cung tién (M2), ty gia hoi doai (EX), chi 5O
gia ti€u dung (CPI), chi s san xuat cong
nghlep (IPI) 1ai suat lién ngan hang (IR)
cung vdi cac bién ngoai sinh bao gom gia dau
thé giéi (OIL) va 1di suit von lién bang cia
Cuc Dy trr Lién bang My (FFR) duoc thu
thap tr cac nguon dir li¢u chinh thtc nhu
IMF, NHTW va Tong cuc Théng ké.

Bang 1: Tong hop cdc bién trong mé hinh nghién civu

Bién s6 h‘;yu Pic diém/Po luong Pon vi Ngudn
Chi s6 chirng kho4n i | DS DUnOR VNI | g HOSE
moi ngay trong thang
. K £, A on Chi sé bién dong san luong cong o Tbng cuc
Chi'so san xuatcongnghiép  IPL e Vgt Nam hing théng /o théng ké
. Tinh theo 14i suét cho vay giita cac
Lai suat lién ngan hang IR ngan hang trung binh hang ngay % NHTW
trong thang
Cung tién M2 Tbc d6 bién dong tong cung tién M2 %
T gia hbi doai px rung binh cua ty gid VND/USD  y\pyyyqpy  IFS
cac ngady trong trong thang
Lam phat CPI % thay ddi chi s gi4 tiéu ding %
Lii suét cia Cuc Dy trir Lién L ST2F G Vi GGl () G o
bang M§ (Fed) : : FFR ngan hang cta Cyc Du trit Lién %
gy bang My
IFS
Gi4 diu thé giéi o Uid dau trung binh WTT hing ngdy ' yqpy ¢pyng
trong thang
(Nguon: Nhém tdc gid tw tong hop)
khoa hoc =
S6 203/2025 thuong mai 17



KINH TE VA QUAN LY

3.3. Pdnh gid cdc két qua tiv nghién civu

Bang 2: S6 liéu mé ta cdc tham sé trong mé hinh

Chi tiéu FFR  OIL EX IPI CPI M2 IR VNI
Trung binh 0,949 7131 22,109 7448 5175 15905 5,72 780,98
Trung vi 0,168 7321 22,636 7,556 3,493 15131 4,67 = 682,64
Téi da 5330 1162 24,822 27,935 23,015 29911 13,5 149954
Téi thidu 0,048 862 18458  -1490 -0978 2,715 124 356,82
Po léch chuén 1,404 23,1 1,334 5,921 4,80 5872 3,49 307,74
P nghiéng 1,893  -025 -0,637 0299 2,048 0282 1,09 0,537
P6 nhon 5741 235 2774 5,905 7,051 2,906 3,17 2,154
S6é quan sat 168 168 168 168 168 168 168 168

(Nguon: Két qua tinh todn ciia nhém nghién ciru)

Do s6 liéu dugc thu thap theo tan sut
thdng va chiu tdc dong tir yeéu t6 mua vy, cac
bién IPI, CPI va M2 da dugc xu ly loai bo
mua vu bang bién gia.

Chi s6 VNI bién dong manh v6i gia tri
trung binh 780,98, tdi thiéu 356,82 va t6i da
1.499,54, phan anh sy thay (101 lon trong
khoang th01 gian nghién ctru qua céc sy kién
nhu khing hoang tai chinh 2008-2009 va dai
dich Covid-19. Lii sut lién bang My (FFR)
dao dong tir 0,048% dén 5 ,33%, cho thy
CSTT linh hoat cua Fed trong bbi canh khung
hoang va lam phat. Gia dau (OIL) bién dong
manh, trung binh 71,31 USD/thung, v6i bién
do tir 8,62 dén 116,2 USD/thung, chiu anh
huo’ng tu Covid-19 va xung dot Nga -Ukraina.
Ty gia hdi doai (EX) 6n dinh & mic trung
binh 22.109 nhung phéan anh xu hudng mat
gia cta dong Viét Nam. Chi sb IPI €0 gia tri
trung binh 7,448, nhung gia tri t6i thiéu -
14,90 lai phén énh cac giai doan suy thoai do
lam phat va dai dich. CPI trung binh 5,175
nhung dao dong 1én tir -0,978 dén 23,015,
chiu anh huéng tr gid nang luong va thuc
pham Con cung tién M2 bién dong manh véi
gia tri trung binh 15,905, phan anh céc giai
doan thay doi trong luu thong tién t¢ dang ké.
Lai suét li€n ngén hang trung binh 5,72%, dao
dong tir 1,23% dén 14,35%, biéu thi su. bién
ddng trong thanh khoan cua thi truong tién té.

Qua d6, bang 2 cho thay cac chudi dir li¢u
kinh te thuong c6 tinh xu huong ro rét. Vi
Vay, dé loai bo tinh xu huong va dam bao thoa
mén cac gid dinh cua mo hinh SVAR, nhom
tac gia quyét dinh lay logarit tu nhién cta cac
chuoi dit li¢u dé str dung trong nghién ctru.

Theo sb liéu tir bang 3, chudi IPI va OIL
déu c6 tinh dirng & bac gbc, trong khi d6 cac
chudi nhur VNI, IR, M2, CPI, EX, va FFR la
khong dumg. Viéc ap dyng dir liu khong
du'ng de ude lugng mo hinh ¢o thé gay ra cac
van d& nhu phan phdi chuan cia phan du
khong thoa mén hodc hién tuong twong quan
chudi bi sai léch. Vi Vay, cac dir liéu kinh té
khong dung s€ dugc ap dung phép sai phén
bac 1 dé chuyén d6i thanh chudi du'ng, dam
bdo tinh chinh x4c va dang tin cép cua céc
udc lugng.

Bang 4 trinh bay céc ti€u chi FPE, AIC va
LR déu xac dinh d tré toi uu cho md hinh la
3. Viéc xac dinh st dung d6 tré thuong uu
tién dya vao ti€u chi AIC va FPE (Liitkepohl,
2005), do d6 d¢ tré toi wu & muc 3 s& 1a do tré
dugc lya chon cho m6 hinh.

Kiém dinh twong quan chudi phan du bang
5 chi ra khong xuat hién tu tuong quan trong
mod hinh. Do d6, m6 hinh SVAR dugc danh
gia la phu hop va c6 do tin cdy cao. Sau khi
thuc hién thong ké mo ta, kiém tra tinh dLrng,
thuc hién sai phan, xac dinh do tré t6i wu va

=

18 thuong mai

S6 203/2025



KINH TE VA QUANLY

Bang 3: Két qud kiém dinh tinh dirng

Chubi goc Chubi sai phan bac I
Bién so Kiém dinh Kiém dinh Kiém dinh Kiém dinh Ket qua
theo ADF theo PP theo ADF theo PP
VNI -0,9734 -0,8212 -9,9375% -9,7375% I(1)
IR -2,0123 -1,9054 -9,1497* -9,1855* I(1)
M2 -2,0705 22,2912 -7,4574% -13,5803* I(1)
CPI -2,5598 -2,4834 -12,8324* -13,0980* I(1)
1P1 -9,6590* -10,3268* 1(0)
EX -2,1410 -2,8027%** -11,006* -9,6257* I(1)
OIL -3,0255%* -2,6428%*** 1(0)
FFR -1,3491 -1,1375 -8,7059* -8,6041%* I(1)
(Ghi chii: *, ** *** theo trinh tw véi mitc y nghia 1%, 5% va 10%)
(Nguon: Két qua xvr Iy dir liéu ciia nhém nghzen curu)
Bang 4: Xac dinh do iré toi wu phu hop cho mé hinh
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -446,5028 NA 4,05E-08 5,681285 5,83504 5,743721
1 937,9240 2613,106 2,75E-15 -10,82405 -9,4402%* -10,2621%*
2 1036,410 176,0432 1,80E-15 -11,25512 -8,64122 -10,19371
3 1102,617 111,7248%* 1,77E-15% -11,2827* -7,43874 -9,721811
4 1150,675 76,29216 2,23E-15 -11,08344 -6,00940 -9,023048
5 1198,410 71,00521 2,86E-15 -10,88012 -4,57601 -8,320242
6 1246,569 66,82053 3,73E-15 -10,68211 -3,14793 -7,622740
7 1298,928 67,41294 4,76E-15 -10,53660 -1,77235 -6,977746
8 1347,775 58,00508 6,60E-15 -10,34718 -0,35286 -6,288837
(Nguon: Két qua xir Iy dir liéu ciia nhém nghién ciu)
Bang 5: Kiém dinh twong quan chudi ciia mé hinh
Lag LRE? stat Df Prob.
1 71,05463 64 0,2556
2 77,60601 64 0,1189
3 81,86163 64 0,0661
4 63,74412 64 0,4868

(Nguon: Két qua xir Iy dir liéu ciia nhom nghién ciru)

cac kiém dinh can thiét, nhom tac gia tién
hanh udc luong mod hinh.

Vi myc dich cia nghién ctru la 1am 3 cau
hoi vé anh hudong ciia CSTT dén chi s6 chimg
khoan, nhom tac gia thuc hi€n phan tich phan
g day dua trén két qua phan tich tir mé hinh

SVAR bang 6 nham xem xét sy thay doi ctia
VN-Index trude cac cu sdc tir cung tién M2,
lai suat lién ngan hang ky han m¢t thang (IR)
chi s6 san luong cong ngh1ep (IPT), chi so gia
tiéu dung (CPI) va ty gia hoi doai (EX).

khoa hoc =
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Bang 6: Udc lwgng mo hinh SVAR

Matrix A

FFR OIL EX IPI CPI M2 IR VNI
FFR 1 0 0 0 0 0 0 0
OIL 0 1 0 0 0 0 0 0
EX 0 0,0001 1 0 0 0 0 0
IPI -0,539 -0,518 0 1 0 0 0 0
CPI 0 -0,180 0 0,007 1 0 0 0
M2 0,008 0 6,501 -0,024 0,004 1 -1,814 0
IR -0,103 0 0 0 -0,024 1,029 1 0
VNI 0,017 -0,080 2,602 -0,005 0,018 0,053 0,049 1

Matrix B

FFR OIL EX IPI CPI M2 IR VNI
FFR 0,228 0 0 0 0 0 0 0
OIL 0 0,123 0 0 0 0 0 0
EX 0 0 0,006 0 0 0 0 0
1PI 0 0 0 1,044 0 0 0 0
CPI 0 0 0 0 0,323 0 0 0
M2 0 0 0 0 0 0,229 0 0
IR 0 0 0 0 0 0 0,136 0

VNI 0 0 0 0 0 0 0 0,039

(Nguon: Két qua xir Iy dit liéu ciia nhom nghién ciru)

.03
02
01
.00
-.01
-.02
-.03

2

4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

(Nguon: Két qua xir Iy dir liéu cuia nhom nghzen cwu)
Hinh 1: Anh huéng ciia cii séc cung tien M2 dén gia cé phiéu

S6 ligu cho thay VN-Index ¢6 phan ung

dong quanh mirc 0 trong khoang 4 thang dau.

tich cuc ddi véi su gia tang cua cung tién
trong trung han. Trong ngéan han, biéu d6 cho
thay dugc tac dong ban dau cua ct sbc cung
tién 1a kha yéu, voi phan tmg cta VNI dao

khoa hoc

Trong trung han (tr thang thir 4 dén thang thu
8) khi ma cung tién tang 1én, chi s6 chung
khoan Viét Nam ¢6 xu hudng phan tng tich
cuc. Tuy nhién, trong khoang thoi diém sau

=
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(sau thang thtr 10), chi s& chung khoan
thuong di€u chinh va quay lai trang thai can
bang ci.

Sau mot thoi gian, khi anh huong cua
CSTT bat dau duoc thé hién trong thuc té,
doanh thu va lgi nhuan ctia cac doanh nghi¢p
khong dat myc ti€u nhu ban dau, khién cho
gla clia ¢ phleu dugc diéu chinh va tro lai
vGi mirc can bang. Két qua nay tuong ting véi
két qua ctia Nguyén Thi Nhu Quynh & V&
Thi Huong Linh (2019).

ma lai sudt lién ngan hang tang, 1ai suét trén
thi tw:orng, dac biét 1a 1ai suat cho vay cua cac
ngan hang thuorng mai tang 1€n da tao ra ganh
ndng chi phi von cho cac doanh nghiép, dan
dén viéc chi s chung khoan Viét Nam chiu
tac dong tiéu cuc do chi phi von tang, dan dén
dong von ¢6 xu hudng dich chuyen sang cac
tai san an toan hon nhu trai phiéu hodc giri
tiét ki¢m.

Dleu nay cho thdy trong mo hinh hién tai,
su bién d6i trong chinh sach 13i suét s& tac

.03
.02
.01

.00

-.01
-.02

-.03

2 4 6 8 10

12

14 16 18 20 22 24

(Nguon: Két qua xu Ly dir ligu cua nhom nghién ciru)
Hinh 2: Anh huong ciia cii séc ldi sudt lién ngdn hang dén gid c6 phiéu

.03
.02
01

W=
-.01
-.02

-.03

2 4 6 8

10 12

14 16 18 20 22 24

(Nguon: Két qua xi ly dir liéu ciia nhém nghién cwu)
Hinh 3: Anh hudng ciia cii soc san lwong cong nghiép IPI dén gid c6 phiéu

Phan ung ctia chi s6 VNI trude ch soc lai
suat lién ngan hang (IR) trong biéu dd c6 xu
huong tac dong tich cyc khong rd rang trong
giai doan ban dau, nhung sau do dan giam
manh vé sau va dat muc can bang méi. Khi

dong ngay 1ap tirc va manh mé dén chi s6 gia
chung khoan, nhu'ng tac dong nay thudng chi
dlen ra trong thoi gian ngan va khong kéo dai.
Két qua trong dong voi nghién ciru cua Phan
Thi Bich Nguyét & Pham Duong Phuong

=
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Thao (2013) ciing nhu Nguyén Thi Lién &
ctg (2021).

Tur giai doan cua thang thir 6 kéo dai den
thang thtr 16 cho thiy su giam st trong tbc
do tang truong cua san luong dan dén vigc
VNI ¢6 xu hu:ong glam theo. Theo thuyet s6
luong tién t¢ va mo hinh dinh gia cd tirc, viée
tang truong san lugng kinh t€ chi ra sy phat
trién trong hoat dong san xuét va kinh doanh
cua cac doanh nghiép dién ra tich cuc hon.
Diéu nay khéng chi g1up tang cuong nguon
lgi cua doanh nghi€p ma con chi ph01 lam
tang dong tién ky vong cua co dong, dan dén
viéc gia cb phleu cling dugc nang 1én do nha
dau tu danh gia cao tiém nang sinh 10i trong

tuong lai va ngugc lai trong truong hop san
luong giam di.

Mic du co sy tang truong vé san lugng tir
thang thir 2 dén thang tha 5 va khoang thoi
gian sau 16 thang, nhung chi s6 VNI van duy
tri xu huéng giam. Dleu nay c6 thé giai thich
boi cac nha dau tu can c6 thoi gian dé danh
gid sy 6n dinh va tinh bén ving cua thi
truong, thay vi phan (mg ngay lap tire voi
nhiing bién dong ngan han.

O hinh 4, chi so VNI biéu hién manh mé&
trude lam phat khi phan ung glam ngay tu
thang dau tién 1y do 1a vi chi s6 gla tiéu dung
co Xu huong tang 1én. Sau khi ¢t sdc xay ra,
VNI dat murc thip va dan hoi phuc sau mot

.03
.02

01 ommmm

00— —

01| Y

-.02

-03

2 4 6 8 10 12

14 16 18 20 22 24

(Nguon: Két qua tinh toan cua nhom nghzen curu)
Hinh 4: Anh huéng ciia cii séc gid tiéu dimg CPI dén gid c6 phiéu
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(Nguon: Két qua xi Iy dir liéu ciia nhém nghlen cru)
Hinh 5: Anh hudng ciia cii séc ty gid hoi dodi EX dén gid cé phiéu

=
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thoi gian bién dong Piéu nay phan anh tam
Iy nha dau tu khi ma sy g1a tang gid hang hoa
lam tang chi phi cho cac doanh nghiép, dac
bi¢t la cac doanh nghlep niém yét, anh hudng
den hoat dong san xuat va lgi nhuén trong
ngan han. Két qua twong dong vé6i cac nghién
ctru trude day ¢ Viét Nam nhu cua Duong
Ngoc Mai Phuong &ctg (2015), Than Thi
Thu Thuy & V& Thi Thuy Duong (2015).

Trong khoang thoi gian ngan han, VN-
Index thuong giam manh do thi truong nhay
cam voi b1en dong cua ty gia hbi doai, dic
biét khi dong ndi té mat gia lam ting ch1 phi
nhap khau va gy ap luc lam phat, khién tam
ly nha dau tu bi anh hudng tiéu cuc. Tuy
nhién, trong trung han, VN-Index c6 xu
hudng phuc ho6i dan nho cac chinh sach diéu
ti€t ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam va sy
thich ngh1 cua doanh nghiép. Pén khoang
thoi gian sau, chi so chung khoan c6 thé tang
trudng tich cuc neu nén kinh té khai théac
dugc lgi thé tur xuat khau va giir Vung 6n dinh
vi mo. Mot s6 su kién 16n trong qua kht da
cho thay diéu dé, nhu cu sbc ty gia giai doan
2008 - 2009 hay vao nam 2022 chi ra rang
dién bién chung khoéan Vi¢t Nam ciing di theo
Xu hu:ong nay.

Tu cac phén tich trén, su chuyén bién
trong viéc dleu hanh CSTT cuia NHTW qua
vigc cung tién co tac dong cung hudng va lai
suat lién ngan hang anh huong nguoc huong
dén tri gia chung khoan, thuong s€ xuat hién
phan tng rd rét v6i do tré tir 3 thang cho dén
6 thang. Bén canh d6, VN-Index cho thay do
nhay cam cao trudc cac bién dong ciia nhiing
chi s6 CPIL, IPI va EX. Nhiing phan tich trén
cung cip co so quan trong dé co thé dé xuat
cdc chinh sach cho NHTW trong viéc thay
d6i hi¢u qua CSTT.

4. Ket luan va ham y chinh sach

Két lugn

Nghlen ctru duoc tién hanh nhim danh gia
anh huong ciia CSTT d6i véi chi s6 ching
khoan Viét Nam trong giai doan tur thang

01/2010 dén ‘thang 12/2023. Ap dung mo
hinh SVAR dé phan tich, két qua nghién clru
da chira CSTT c6 anh huong dang ké dén chi
s& VNI nhu’ng chiéu hudng tac dong khac
nhau véi cac phép do luong CSTT khéc nhau.
Trong do, CSTT dugc do luong thong qua
bién cung tién M2, c6 tac dong tich cuc dén
chi s6 chu’ng khoan trong khi d6 véi phep do
bang 13i suat lién ngén hang thi lai co tac
dong nguoc lai. Bén canh do, nghién ctru con
cung cap bang ching cho thay mot sy gia
ting v€ lam phat va ty gia hédi doai s& c6 tac
ddng tiu cuc dén chi sb ching khoan VN. Tu
két qua trén, nghlen ctru dua ra mot sb ham y
chinh sach dén cac bén lién quan, bao gdm:
nha dau tu, cong ty ching khoan va cac nha
hoach dinh chinh sach nhim dam bao hiéu
qué vigc thyc thi CSTT trén moi khia canh.
Pbi voi cac nha dau tu ching khodn, trong
giai doan NHTW diéu chinh tang 1ai suat cac
nha dau tu can danh gia lai danh myc dau tu
theo hudng glam ty trong cac cd phleu c6 rui
ro cao (hay cac co phleu cua cac cong ty dang
vay no nhiéu), tim klem cac ¢ phiéu cua cac
doanh nghiép co nén tang tai chinh ving
chic, lgi nhuén 6n dinh va kha nang chéng
chiu tot trong moi truong 1ai suat cao. Hon
nira, ket qua nghién cttu chi ra anh hudng cua
131 suét chi tac dong den VNI trong ngan han,
do d6 cac nha dau tu can giit tim 1y binh tinh,
tap trung vao chién lugc dai han. Nguoc lai,
khi NHTW téng cung tién, didu nay dan den
1ai suat trong thi tnrorng c6 xu hudng ha, chi
s VNI thuong tang diém. Do do, trong g1a1
doan nay cac nha dau tu c6 thé can nhac viéc
gia ting giai ngan, tap trung vao cac co ph1eu
duoc hu:ong lgi. Tuy nhién cac nha dau tu

cling cén nhac chién lugc da dang hoa danh
muc dau tu dé phong ngira riii ro. Twong tu
dbi véi cac cong ty chung khoan, trong g1a1
doan NHTW tang lai suét, cdc cong ty can
glam sat chat ché danh muyc dau tu ty doanh,
¢6 chién luoc quaén tri rui ro tin dung va rui ro
thanh khoan. V& phia khach hang, cac cong ty

khoa hoc =
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chimg khoan can cung cap cho khach hang
nhiing thong tin va phan tich chuyén séu vé
tac dong cua viéc ting l4i suat dén chi sb
ching khoan. Nguoc lai, trong giai doan
NHTW mo rong cung t1en cac cong ty can
day manh hoat dong chang han tang cuong
hoat dong moi gidi, mé rdng hoat dong cho
vay margin, tang cuong hoat dong tu van dau
tu... nhung cac cong ty cung can theo doi sat
sao dién blen lam phat dé co nhung g1a1 phap
kip thoi nham han ché nhitng rui ro c6 thé xay
ra. Pi v6i cac nha hoach dinh chinh sach,
viéc NHTW tang lai suét sé& tac dong tirc th(n
dén chi s6 chimg khoan, do d6, phia NHTW
cling can theo dodi va danh gia tinh hinh thi
truong, thu thap, phan tich dir liéu dé danh gia
muc do anh huong cua viéc tang 1ai suat den
thi trUfO’ng va xac dinh cac rui ro tiém an dbi
v6i chi s6 chu’ng khoén, chiang han nhu rii ro
bong bong tai san, rui ro thanh khoan va rui
ro lay lan sang céc linh vyc khéc cua nén kinh
té. Bén canh d6, NHTW ciing can c6 giai
phap ho tro thi truong nhu NHTW c6 thé
cung cip thanh khoan thong qua céc cong cu
nhu nghlep vu thi truong mo. Ngoai ra,
nghlen ctru cho thidy lam phat anh huong
cung chiéu véi chi so gia chimg khoan trong
trung han, nhung nguoc chiéu véi VN-Index
trong ngan han. Chinh phu nén giam sat chat
ché gia ca hang hoéa, dich vy, quy dinh rd rang
Ve ké khai gla va ngin tang gia dot blen
Dong thoi, can hoan thién phap luét vé kiém
soat gla xay dung 16 trinh dleu chinh gia hop
ly dé can bang gilra kiém che lam phat va 6n
dinh kinh té. Hon nira, ca soc san lugng cong
nghlep anh hu:ong truc tiép dén VN-Index,
vOi xu huéng cung chiéu trong trung va da1
han, nhung ngan han VNI giam do nha dau tur
can nhidu thoi glan hon dé danh gia thi
trueong. Chinh phu can duy tri tang trudng san
luong on dinh bang cach giam chi phi san
xuat, thic day ddi méi cong nghe phat trién
cdc nganh céng nghi€p mii nhon va nang
luong tai tao. Pong thoi, can ddy manh xuat

khau qua viéc mo rong thi truong va ky ket
cac hi¢p dinh thuorng mai tu do (FTA). Cudi
cung, theo phan Ung day VNI thuong giam
manh ngan han do nhay cam véi bién dong ty
gia hdi doai. Do d6, NHNN céan xay dung ké
hoach quén ly ty gla linh hoat, duy tri du triv
ngoai h01 da 16n de on dinh thi tm’orng khi co
thay doi ty gia. Dong thoi, can ciing co niém
tin nha dau tu thong qua 6n dinh kinh té vi mo
va cac chinh sach uu dai, day manh da dang
hoa nguon cung ngoai t& dé hd tro ting
truong bén ving.

Bén canh nerng két ‘qua dat dugc, nghién
ctru con mot s6 han ché, bao gom chua phan
tich day du cac kénh truyen dan cua CSTT,
dac biét la tac dong tir bién dong gia tai san va
ky vong. Pham vi nghién ctru chu yéu tap
trung dén chi s6 ching khoan thong qua chi
s0 VN-Index, chua xem xét chi tiét cac yeu t6
khac nhu thanh khoan hodc tac dong dén gia
co phleu riéng 1¢€. Trong tuong lai, cac nghién
cuu ¢o the m¢ rong bang cach phan tich chi
tlet hon vé cac yéu t6 khac anh huong dén chi
5O chirng khoan hodc tap trung vao cac kénh
truyén dan CSTT con thiéu. ¢
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Summary

Monetary policy always plays an impor-
tant role in influencing the stock market index
and directly affecting investor behavior.
Therefore, the study focuses on analyzing the
impact of monetary policy on the Vietnam
Stock Index (VNI) during the period from
2010 to 2023, applying the SVAR (Structural
Vector Autoregression) model with data from
January 2010 to December 2023. The results
indicate that the M2 money supply has a pos-
itive correlation, while the one-month inter-
bank interest rate negatively affects the
Vietnam stock index, with the stock index’s
response to changes in the M2 money supply
being stronger than its response to changes in
the interbank interest rate. Additionally, the
study notes significant effects from control
variables in the model, such as the consumer
price index, exchange rate, and industrial pro-
duction index. This finding provides empiri-
cal evidence and suggests policy recommen-
dations to stakeholders, including stock
investors, securities companies, and policy-
makers, to enhance the efficiency of the
Vietnamese stock market.

Phu luc: Kiém dinh nghiém da thitc nghich dao moé hinh

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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