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1. Giới thiệu về nghiên cứu
Trong bối cảnh hội nhập quốc tế, chỉ số

chứng khoán Việt Nam phải đối mặt với
nhiều cơ hội và thách thức như tính thanh
khoản không ổn định, tính minh bạch và tác
động từ biến số kinh tế toàn cầu. Nghiên cứu
các yếu tố tác động đến chỉ số chứng khoán là
cần thiết, cung cấp thông tin hữu ích cho các
bên liên quan. Thứ nhất, đối với các nhà đầu
tư chứng khoán, việc nghiên cứu chủ đề này
sẽ giúp các nhà đầu tư ra quyết định chính xác
hơn, nắm bắt cơ hội đầu tư tốt cũng như quản

lý rủi ro hiệu quả. Thứ hai, đối với công ty
chứng khoán, nó sẽ giúp các công ty nâng cao
năng lực cạnh tranh trên thị trường thông qua
việc phát triển các sản phẩm dịch vụ đầu tư
phù hợp. Cuối cùng, đối với những nhà hoạch
định chính sách, việc nghiên cứu ảnh hưởng
này sẽ giúp họ đánh giá được hiệu quả của
chính sách tiền tệ và ổn định, phát triển chỉ số
chứng khoán Việt Nam. 

Ngân hàng trung ương (NHTW) thực hiện
chính sách tiền tệ (CSTT) bằng cách sử dụng
các công cụ như lãi suất, cung tiền M2, tỷ giá
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Chính sách tiền tệ luôn đóng một vai trò quan trọng trong việc tác động đến chỉ số
chứng khoán và tác động trực tiếp đến hành vi của nhà đầu tư. Vì vậy, nghiên cứu tập

trung vào việc phân tích ảnh hưởng của chính sách tiền tệ đến chỉ số chứng khoán (VNI) Việt
Nam trong khoảng thời gian từ 2010 đến 2023, áp dụng mô hình SVAR (tự hồi quy vectơ cấu
trúc) với dữ liệu từ tháng 01/2010 đến tháng 12/2023. Kết quả chỉ ra rằng cung tiền M2, có
phản ứng cùng chiều trong khi đó lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn 1 tháng có tác động ngược
chiều đến chỉ số chứng khoán Việt Nam, trong đó phản ứng của chỉ số chứng khoán đối với sự
thay đổi cung tiền M2 mạnh hơn đối với sự thay đổi lãi suất liên ngân hàng. Bên cạnh đó,
nghiên cứu ghi nhận ảnh hưởng đáng kể từ các biến kiểm soát trong mô hình như chỉ số giá
tiêu dùng, tỷ giá hối đoái và chỉ số sản xuất công nghiệp. Phát hiện này cung cấp bằng chứng
thực nghiệm và gợi mở các khuyến nghị chính sách đến các bên liên quan như nhà đầu tư
chứng khoán, công ty chứng khoán và các nhà hoạch định chính sách nhằm phát huy hiệu quả
thị trường chứng khoán Việt Nam.
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hối đoái, dự trữ bắt buộc và nghiệp vụ thị
trường mở. Khi có thay đổi trong chính sách
xảy ra, suy nghĩ của các nhà đầu tư thường
thay đổi, dẫn đến việc điều chỉnh chiến lược
đầu tư và thay đổi kỳ vọng sinh lời ban đầu,
dẫn đến sự biến đổi giá trị cổ phiếu, từ đó gây
thêm sự bất ổn cho thị trường tài chính
(Bernanke và Kuttner, 2004). Nhiều nghiên
cứu, bao gồm Nguyễn Hữu Tuấn (2011),
Nguyễn Minh Kiều và Nguyễn Văn Điệp
(2013), Bùi Kim Yến và Nguyễn Thái Sơn
(2014), Lê Hoàng Phong và Đặng Thị Bạch
Vân (2015), Nguyễn Thị Như Quỳnh & Lê
Võ Hoài Thương (2024)… kết luận rằng
CSTT có ảnh hưởng thực sự và quan trọng
đến lợi suất cổ phiếu, khi NHTW thực hiện
chính sách tiền tệ mở rộng bằng việc tăng
cung tiền và giảm lãi suất, dẫn đến việc tăng
lợi suất cổ phiếu trong quá khứ, nghiên cứu
cũng cho thấy CSTT không chỉ có ảnh hưởng
trong ngắn hạn mà còn có thể ảnh hưởng đến
lợi suất kỳ vọng trong dài hạn,... Tuy nhiên,
các nghiên cứu cùng đề tài tại Việt Nam trong
giai đoạn 2010 - 2023 vẫn còn nhiều hạn chế
và chưa thực sự phổ biến. Do đó, nghiên cứu
này được thực hiện với dữ liệu trong giai
đoạn từ tháng 01/2010 đến tháng 12/2023
nhằm bổ sung thêm bằng chứng thực nghiệm
về ảnh hưởng của CSTT đến chỉ số chứng
khoán Việt Nam. Nghiên cứu cũng đồng thời
đề xuất các hàm ý chính sách nhằm góp phần
duy trì sự phát triển lâu dài của chỉ số chứng
khoán Việt Nam. 

Với mục tiêu trên, bài viết được cấu trúc
như sau: phần 2 trình bày cơ sở lý thuyết và
tổng quan nghiên cứu; phần 3 giới thiệu mô
hình, phương pháp và dữ liệu nghiên cứu;
phần 4 phân tích kết quả nghiên cứu; phần 5
kết luận và đề xuất hàm ý chính sách.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Chính sách tiền tệ
Theo Luật Ngân hàng Nhà nước (2010),

CSTT là những quyết định liên quan đến tiền
tệ ở cấp độ quốc gia do các cơ quan có thẩm

quyền nhà nước quyết định. Với quan điểm
của Mishkin (2013), CSTT là quản lý cung
tiền để hỗ trợ sự phát triển của kinh tế, kiểm
soát lạm phát và duy trì sự ổn định của tỷ giá.
Về phía Madura và Schnusenberg (2000) cho
rằng chính sách tiền tệ có ảnh hưởng lan tỏa
đến thị trường quốc gia qua việc can thiệp vào
cung tiền và tỷ lệ lãi suất. Trong bài viết này,
CSTT được hiểu là quá trình mà Ngân hàng
Nhà nước chi phối và điều chỉnh lưu thông
tiền tệ, tín dụng và lãi suất nhằm đảm bảo sự
cân đối giữa tổng cung và tổng cầu tiền tệ, ổn
định lãi suất, kiểm soát lạm phát và giảm tỷ lệ
thất nghiệp. Với cách tiếp cận định nghĩa như
trên, trong bài viết này, tác giả sử dụng lãi
suất liên ngân hàng và cung tiền M2 để đo
lường CSTT. 

Các lý thuyết về cơ chế chi phối của cung
tiền đến chỉ số chứng khoán được xây dựng từ
những quan điểm đa chiều. Với thuyết về
lượng tiền tệ, theo Friedman và cộng sự
(1964) cho rằng sự đổi thay trong cung tiền có
thể khiến cho các nhà đầu tư điều chỉnh danh
mục đầu tư của họ, từ đó làm ảnh hưởng đến
giá cổ phiếu. Khi ngân hàng trung ương thực
hiện CSTT nới lỏng, nhà đầu tư thường dịch
chuyển từ việc giữ tiền mặt sang đầu tư vào thị
trường tài chính nhằm tối đa lợi nhuận. 

Theo Gordon (1962) với mô hình định giá
cổ tức, có hai cách để nhận diện sự ảnh hưởng
của CSTT đến chỉ số chứng khoán. Cách thức
đầu tiên, khi CSTT nới lỏng làm hạ tỷ lệ lãi
suất, lãi suất mục tiêu của nhà đầu tư cũng sẽ
giảm, khiến giá trị hiện tại của các cổ tức
tăng, làm giá trị của cổ phiếu tăng theo. Cách
thức thứ hai, CSTT nới lỏng thúc đẩy doanh
nghiệp đẩy mạnh việc sản xuất, tăng lợi
nhuận dự tính và cổ tức dự kiến, góp phần
thúc đẩy thị giá chứng khoán.

Theo thuyết thị trường tài chính hiệu quả,
Bernanke và Kuttner (2004) cũng chỉ ra việc
tăng cung tiền ngoài mức dự kiến sẽ là tín
hiệu để dự báo tương lai ngân hàng nhà nước
sẽ thực hiện việc thay đổi CSTT. Nếu ngân
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hàng trung ương thực hiện một đợt tăng
trưởng đột ngột trong cung tiền và nhà đầu tư
tin rằng ngân hàng trung ương sẽ can thiệp để
kiểm soát sự tăng cung tiền vượt quá kỳ vọng
bằng cách siết chặt CSTT, do đó lãi suất sẽ
tăng lên và giá cổ phiếu sẽ giảm đi. 

2.2. Chỉ số giá chứng khoán
Mỗi thị trường chứng khoán sẽ có hệ thống

tính toán chỉ số thị giá riêng biệt, có thể áp
dụng cho toàn bộ cổ phiếu hoặc từng lĩnh
vực, nhóm lĩnh vực cụ thể. Theo Zvi Bodie
(2014), các chỉ số của thị trường chứng khoán
hiện thời chủ yếu áp dụng phương pháp
Paascher. Ở Việt Nam, VN-Index là chỉ số giá
chứng khoán của HOSE (Sở Giao dịch Chứng
khoán TP.HCM), phản ánh sự biến động giá
của tất cả cổ phiếu niêm yết trên sàn này.

VN-Index thông qua công thức chỉ số
Paascher sẽ như sau: 

Trong đó:  
VNI: Chỉ số VN-Index; pit: Giá cổ phiếu i

tại thời điểm báo cáo (t); pio: Giá cổ phiếu i
tại thời điểm gốc (0); qit: Khối lượng cổ
phiếu i niêm yết tại thời điểm báo cáo (t).

2.3. Lược khảo các nghiên cứu
Bjornland & Leitemo (2009) sử dụng

phương pháp sự kiện và mô hình VAR để
nghiên cứu các thông báo về CSTT của Cục
dữ trữ Liên bang đến phản ứng của chỉ số
chứng khoán. Kết quả nghiên cứu cho thấy
khi FED giảm lãi suất, giá cổ phiếu thường
tăng do chi phí vay vốn thấp, sẽ khuyến khích
đầu tư. Điểm đặc biệt, nghiên cứu này đã chỉ
ra tác động hai chiều giữa CSTT và chỉ số
chứng khoán, theo đó cả hai yếu tố đều ảnh
hưởng qua lại lẫn nhau.

Pirovano (2012) nghiên cứu tác động của
CSTT khu vực đồng Euro lên giá cổ phiếu ở
một số quốc gia thành viên. Nghiên cứu sử
dụng mô hình SVAR để mô phỏng các phản
ứng của chỉ số giá cổ phiếu trước các cú sốc

CSTT. Nghiên cứu tìm thấy giá chứng khoán
ở các nước thành viên mới của EU nhạy cảm
hơn với những thay đổi trong lãi suất khu vực
đồng Euro so với lãi suất nội địa. Ngoài ra,
phân tích phân rã phương sai chỉ số giá chứng
khoán, nghiên cứu tìm thấy bất ổn của chỉ số
giá chứng khoán phần lớn do tỷ giá tạo ra.

Vejzagic & Zarafat (2013) đánh giá ảnh
hưởng của các biến số kinh tế vĩ mô đến chỉ
số chứng khoán Sharial tại Malaysia. Sử dụng
phương pháp đồng liên kết, nghiên cứu chỉ ra
lãi suất có tác động tiêu cực đến chỉ số chứng
khoán Shariah, trong khi cung tiền có tác
động tích cực. Điều này được giải thích, khi
lãi suất tăng, chi phí vay vốn tăng, hạn chế
các doanh nghiệp và nhà đầu tư đầu tư vào
chứng khoán, dẫn đến chỉ số chứng khoán sẽ
giảm và ngược lại. Tuy nhiên, với biến cung
tiền, khi cung tiền tăng, lãi suất trong thị
trường có khuynh hướng giảm, điều này có
lợi cho chỉ số chứng khoán.

Mahmudul Alam & Gazi Uddin (2017) đã
khám phá mối quan hệ giữa lãi suất và giá cổ
phiếu trong 15 quốc gia phát triển và đang
phát triển. Nghiên cứu này đã xác định rằng
lãi suất có mối quan hệ ngược chiều với giá
cổ phiếu. Điều này có nghĩa là khi lãi suất
tăng lên, giá cổ phiếu thường giảm xuống.

Tại Việt Nam, một số nghiên cứu gần đây
cũng đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm
cho thấy CSTT có ảnh hưởng nhất định đến
chỉ số chứng khoán. Chẳng hạn, nghiên cứu
của  Nguyễn Thị Như Quỳnh & Võ Thị
Hương Linh (2019) khi nghiên cứu về tác
động của một số yếu tố kinh tế vĩ mô đến chỉ
số giá chứng khoán tại Việt Nam. Kết quả
nghiên cứu cho thấy trong ngắn hạn, chỉ số
VN-Index chủ yếu chịu tác động bởi chỉ số
VNIndex tháng liền trước. Điều này cho thấy
khi cung tiền tăng lên, chỉ số giá chứng khoán
cũng tăng theo. Để củng cố kết quả trên,
Nguyễn Thị Như Quỳnh & Lê Võ Hoài
Thương (2024) thực hiện nghiên cứu tại chỉ
số chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn từ
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01/2010 đến 12/2021. Sử dụng mô hình tự hồi
quy (SVAR), kết quả nghiên cứu cho thấy
cung tiền M2 có phản ứng cùng chiều trong
khi lãi suất liên ngân hàng có tác động ngược
chiều với chỉ số giá chứng khoán. Nghiên cứu
nhấn mạnh phản ứng của VNI đối với sự thay
đổi của cung tiền mạnh hơn đối với sự thay
đổi của lãi suất liên ngân hàng.

Ngoài ra, một số nghiên cứu trước đây
cũng đề cập tới tác động này. Ví dụ như các
công trình của Nguyễn Hữu Tuấn (2011),
Nguyễn Minh Kiều & Nguyễn Văn Điệp
(2013), Bùi Kim Yến & Nguyễn Thái Sơn
(2014), Lê Hoàng Phong và Đặng Thị Bạch
Vân (2015), đã sử dụng phương pháp mô hình
đơn phương. Tuy nhiên, cách tiếp cận này gặp
phải những thách thức đáng kể, đặc biệt là
trong việc xử lý vấn đề nội sinh và bỏ qua các
tương tác đồng thời giữa các biến số. Để khắc
phục những hạn chế này, một số nghiên cứu
khác đã chuyển sang sử dụng hệ phương trình,
trong đó các mô hình VAR và cấu trúc đệ quy
được áp dụng rộng rãi. Các nghiên cứu của Vo
Xuan Vinh & Nguyen Phuc Canh (2014) và
Huỳnh Thế Nguyên & Nguyễn Quyết (2013)
là những ví dụ điển hình.

Tóm lại, các nghiên cứu trong và ngoài
nước đã cung cấp những bằng chứng cho thấy
CSTT của các quốc gia và chỉ số chứng khoán
tại các quốc gia đó có mối liên kết với nhau.
Do đó, dựa trên lý thuyết và các nghiên cứu
thực nghiệm, để đánh giá ảnh hưởng của
CSTT đến chỉ số chứng khoán, nghiên cứu
đưa ra giả thuyết sau:

H1: CSTT được đo lường bởi cung tiền
M2 có tác động tích cực đến chỉ số chứng
khoán Việt Nam.

H2: CSTT được đo lường bởi lãi suất liên
ngân hàng có tác động tiêu cực đến chỉ số
chứng khoán Việt Nam.
Để kiểm định các giả thuyết trên, nghiên

cứu sử dụng cấu trúc mô hình SVAR với dữ
liệu gốc, đây là phương pháp mới và hiệu quả
được áp dụng ở nhiều quốc gia hiện nay trong

việc phân tích chính sách vĩ mô. Mô hình này
có ưu điểm lớn là xét đến tác động đồng thời
giữa biến chỉ số chứng khoán và các biến số
kinh tế vĩ mô có liên quan được ràng buộc
theo các lý thuyết kinh tế. Dựa vào đó, ta có
thể đánh giá chỉ số chứng khoán thay đổi như
thế nào trước cú sốc bất ngờ của các công cụ
CSTT và đối với các cú sốc từ bên ngoài.
Đồng thời, kết quả cũng cho thấy phản ứng
của biến công cụ CSTT trước cú sốc tăng của
chỉ số chứng khoán. 

3. Phương pháp, mô hình và dữ liệu
nghiên cứu

3.1. Phương pháp và mô hình nghiên cứu
Các nghiên cứu gần đây như: Bennaceur

và cộng sự (2007), Bouakez và cộng sự
(2013), Li và cộng sự (2010),… đã áp dụng
mô hình SVAR với mục đích xem xét cả ảnh
hưởng đồng thời và trễ giữa các biến số của
CSTT và giá trị cổ phiếu, bị chi phối bởi các
lý thuyết kinh tế. Do đó, trong nghiên cứu
này, mô hình SVAR cũng được sử dụng để
định lượng sự thay đổi của chỉ số chứng
khoán khi chịu tác động từ các cú sốc CSTT.

Theo Lütkepohl (2005) dựa trên mô hình
SVAR của Sims (1980) đã cho ra dạng tổng
quát về mô hình tự hồi quy vector cấu trúc có
biến ngoại sinh như sau:

Trong đó: 
A: là ma trận (n×n), biểu thị hệ số đại diện

cho mối quan hệ tức thời giữa các biến nội
sinh; Υt :là vector kích thước n×1 của các
biến nội sinh; Φ0: là vector kích thước n×1
chứa các hệ số chặn; Φ1 (với i=1…p): là ma
trận kích thước n×n chứa hệ số của các biến
nội sinh trễ; Υt-1: là ma trận kích thước n×n
của các biến nội sinh có độ trễ; p: là độ trễ của
mô hình; Xt: là vector chứa các biến ngoại
sinh; Ψ: là vector chứa các hệ số của các biến
ngoại sinh; εt: là vector kích thước n×1 biểu
thị các nhiễu trắng.
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Phương trình hồi quy biểu diễn sự chi phối
của các biến số kinh tế đến biến động giá cổ
phiếu trên chỉ số chứng khoán được xác định
như sau:

Trong đó:
Φ80: là hệ số chặn; Φ81: là hệ số của biến

lãi suất Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (FFR);
Φ82: là hệ số của biến giá dầu thế giới (OIL);
Φ83: là hệ số của biến tỷ giá hối đoái (EX);
Φ84: là hệ số của chỉ số sản xuất công nghiệp
(IPI); Φ85: là hệ số của biến lạm phát (CPI);
Φ86: là hệ số của biến cung tiền (M2); Φ87:
là hệ số của biến lãi suất liên ngân hàng (IR).

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu được thực hiện trong khoảng

thời gian từ tháng 01/2010 đến tháng
12/2023, sử dụng tần suất dữ liệu hàng tháng.
Cụ thể, chỉ số VN-Index, đại diện cho chỉ số
chứng khoán Việt Nam, được tính từ giá đóng
cửa của chỉ số VNI vào cuối mỗi ngày trong
tháng (HOSE). Các biến kinh tế vĩ mô như
cung tiền (M2), tỷ giá hối đoái (EX), chỉ số
giá tiêu dùng (CPI), chỉ số sản xuất công
nghiệp (IPI), lãi suất liên ngân hàng (IR),
cùng với các biến ngoại sinh bao gồm giá dầu
thế giới (OIL) và lãi suất vốn liên bang của
Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (FFR) được thu
thập từ các nguồn dữ liệu chính thức như
IMF, NHTW và Tổng cục Thống kê.
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Bảng 1: Tổng hợp các biến trong mô hình nghiên cứu

(Nguồn: Nhóm tác giả tự tổng hợp)
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3.3. Đánh giá các kết quả từ nghiên cứu

Do số liệu được thu thập theo tần suất
tháng và chịu tác động từ yếu tố mùa vụ, các
biến IPI, CPI và M2 đã được xử lý loại bỏ
mùa vụ bằng biến giả.

Chỉ số VNI biến động mạnh với giá trị
trung bình 780,98, tối thiểu 356,82 và tối đa
1.499,54, phản ánh sự thay đổi lớn trong
khoảng thời gian nghiên cứu qua các sự kiện
như khủng hoảng tài chính 2008-2009 và đại
dịch Covid-19. Lãi suất liên bang Mỹ (FFR)
dao động từ 0,048% đến 5,33%, cho thấy
CSTT linh hoạt của Fed trong bối cảnh khủng
hoảng và lạm phát. Giá dầu (OIL) biến động
mạnh, trung bình 71,31 USD/thùng, với biên
độ từ 8,62 đến 116,2 USD/thùng, chịu ảnh
hưởng từ Covid-19 và xung đột Nga-Ukraina.
Tỷ giá hối đoái (EX) ổn định ở mức trung
bình 22.109 nhưng phản ánh xu hướng mất
giá của đồng Việt Nam. Chỉ số IPI có giá trị
trung bình 7,448, nhưng giá trị tối thiểu -
14,90 lại phản ánh các giai đoạn suy thoái do
lạm phát và đại dịch. CPI trung bình 5,175
nhưng dao động lớn từ -0,978 đến 23,015,
chịu ảnh hưởng từ giá năng lượng và thực
phẩm. Còn cung tiền M2 biến động mạnh với
giá trị trung bình 15,905, phản ánh các giai
đoạn thay đổi trong lưu thông tiền tệ đáng kể.
Lãi suất liên ngân hàng trung bình 5,72%, dao
động từ 1,23% đến 14,35%, biểu thị sự biến
động trong thanh khoản của thị trường tiền tệ.

Qua đó, bảng 2 cho thấy các chuỗi dữ liệu
kinh tế thường có tính xu hướng rõ rệt. Vì
vậy, để loại bỏ tính xu hướng và đảm bảo thỏa
mãn các giả định của mô hình SVAR, nhóm
tác giả quyết định lấy logarit tự nhiên của các
chuỗi dữ liệu để sử dụng trong nghiên cứu.

Theo số liệu từ bảng 3, chuỗi IPI và OIL
đều có tính dừng ở bậc gốc, trong khi đó các
chuỗi như VNI, IR, M2, CPI, EX, và FFR là
không dừng. Việc áp dụng dữ liệu không
dừng để ước lượng mô hình có thể gây ra các
vấn đề như phân phối chuẩn của phần dư
không thỏa mãn hoặc hiện tượng tương quan
chuỗi bị sai lệch. Vì vậy, các dữ liệu kinh tế
không dừng sẽ được áp dụng phép sai phân
bậc 1 để chuyển đổi thành chuỗi dừng, đảm
bảo tính chính xác và đáng tin cập của các
ước lượng.

Bảng 4 trình bày các tiêu chí FPE, AIC và
LR đều xác định độ trễ tối ưu cho mô hình là
3. Việc xác định sử dụng độ trễ thường ưu
tiên dựa vào tiêu chí AIC và FPE (Lütkepohl,
2005), do đó độ trễ tối ưu ở mức 3 sẽ là độ trễ
được lựa chọn cho mô hình.

Kiểm định tương quan chuỗi phần dư bảng
5 chỉ ra không xuất hiện tự tương quan trong
mô hình. Do đó, mô hình SVAR được đánh
giá là phù hợp và có độ tin cậy cao. Sau khi
thực hiện thống kê mô tả, kiểm tra tính dừng,
thực hiện sai phân, xác định độ trễ tối ưu và
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Bảng 2: Số liệu mô tả các tham số trong mô hình

(Nguồn: Kết quả tính toán của nhóm nghiên cứu)
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các kiểm định cần thiết, nhóm tác giả tiến
hành ước lượng mô hình.

Với mục đích của nghiên cứu là làm rõ câu
hỏi về ảnh hưởng của CSTT đến chỉ số chứng
khoán, nhóm tác giả thực hiện phân tích phản
ứng đẩy dựa trên kết quả phân tích từ mô hình

SVAR bảng 6 nhằm xem xét sự thay đổi của
VN-Index trước các cú sốc từ cung tiền M2,
lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn một tháng (IR),
chỉ số sản lượng công nghiệp (IPI), chỉ số giá
tiêu dùng (CPI) và tỷ giá hối đoái (EX).
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Bảng 3: Kết quả kiểm định tính dừng

(Ghi chú: *, **, *** theo trình tự với mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%)
(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm nghiên cứu)

Bảng 4: Xác định độ trễ tối ưu phù hợp cho mô hình

(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm nghiên cứu)
Bảng 5: Kiểm định tương quan chuỗi của mô hình

(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm nghiên cứu)
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Số liệu cho thấy VN-Index có phản ứng
tích cực đối với sự gia tăng của cung tiền
trong trung hạn. Trong ngắn hạn, biểu đồ cho
thấy được tác động ban đầu của cú sốc cung
tiền là khá yếu, với phản ứng của VNI dao

động quanh mức 0 trong khoảng 4 tháng đầu.
Trong trung hạn (từ tháng thứ 4 đến tháng thứ
8) khi mà cung tiền tăng lên, chỉ số chứng
khoán Việt Nam có xu hướng phản ứng tích
cực. Tuy nhiên, trong khoảng thời điểm sau
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Bảng 6: Ước lượng mô hình SVAR

(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm nghiên cứu)

(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm nghiên cứu)
Hình 1: Ảnh hưởng của cú sốc cung tiền M2 đến giá cổ phiếu
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(sau tháng thứ 10), chỉ số chứng khoán
thường điều chỉnh và quay lại trạng thái cân
bằng cũ. 

Sau một thời gian, khi ảnh hưởng của
CSTT bắt đầu được thể hiện trong thực tế,
doanh thu và lợi nhuận của các doanh nghiệp
không đạt mục tiêu như ban đầu, khiến cho
giá của cổ phiếu được điều chỉnh và trở lại
với mức cân bằng. Kết quả này tương ứng với
kết quả của Nguyễn Thị Như Quỳnh & Võ
Thị Hương Linh (2019).

Phản ứng của chỉ số VNI trước cú sốc lãi
suất liên ngân hàng (IR) trong biểu đồ có xu
hướng tác động tích cực không rõ ràng trong
giai đoạn ban đầu, nhưng sau đó dần giảm
mạnh về sau và đạt mức cân bằng mới. Khi

mà lãi suất liên ngân hàng tăng, lãi suất trên
thị trường, đặc biệt là lãi suất cho vay của các
ngân hàng thương mại tăng lên đã tạo ra gánh
nặng chi phí vốn cho các doanh nghiệp, dẫn
đến việc chỉ số chứng khoán Việt Nam chịu
tác động tiêu cực do chi phí vốn tăng, dẫn đến
dòng vốn có xu hướng dịch chuyển sang các
tài sản an toàn hơn như trái phiếu hoặc gửi
tiết kiệm. 
Điều này cho thấy trong mô hình hiện tại,

sự biến đổi trong chính sách lãi suất sẽ tác

động ngay lập tức và mạnh mẽ đến chỉ số giá
chứng khoán, những tác động này thường chỉ
diễn ra trong thời gian ngắn và không kéo dài.
Kết quả tương đồng với nghiên cứu của Phan
Thị Bích Nguyệt & Phạm Dương Phương
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(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm nghiên cứu)
Hình 2: Ảnh hưởng của cú sốc lãi suất liên ngân hàng đến giá cổ phiếu

(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm nghiên cứu)
Hình 3: Ảnh hưởng của cú sốc sản lượng công nghiệp IPI đến giá cổ phiếu
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Thảo (2013) cũng như Nguyễn Thị Liên &
ctg (2021).

Từ giai đoạn của tháng thứ 6 kéo dài đến
tháng thứ 16 cho thấy sự giảm sút trong tốc
độ tăng trưởng của sản lượng dẫn đến việc
VNI có xu hướng giảm theo. Theo thuyết số
lượng tiền tệ và mô hình định giá cổ tức, việc
tăng trưởng sản lượng kinh tế chỉ ra sự phát
triển trong hoạt động sản xuất và kinh doanh
của các doanh nghiệp diễn ra tích cực hơn.
Điều này không chỉ giúp tăng cường nguồn
lợi của doanh nghiệp mà còn chi phối làm
tăng dòng tiền kỳ vọng của cổ đông, dẫn đến
việc giá cổ phiếu cũng được nâng lên do nhà
đầu tư đánh giá cao tiềm năng sinh lời trong

tương lai và ngược lại trong trường hợp sản
lượng giảm đi. 

Mặc dù có sự tăng trưởng về sản lượng từ
tháng thứ 2 đến tháng thứ 5 và khoảng thời
gian sau 16 tháng, nhưng chỉ số VNI vẫn duy
trì xu hướng giảm. Điều này có thể giải thích
bởi các nhà đầu tư cần có thời gian để đánh
giá sự ổn định và tính bền vững của thị
trường, thay vì phản ứng ngay lập tức với
những biến động ngắn hạn.
Ở hình 4, chỉ số VNI biểu hiện mạnh mẽ

trước lạm phát khi phản ứng giảm ngay từ
tháng đầu tiên lý do là vì chỉ số giá tiêu dùng
có xu hướng tăng lên. Sau khi cú sốc xảy ra,
VNI đạt mức thấp và dần hồi phục sau một
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(Nguồn: Kết quả tính toán của nhóm nghiên cứu)
Hình 4: Ảnh hưởng của cú sốc giá tiêu dùng CPI đến giá cổ phiếu

(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm nghiên cứu)
Hình 5: Ảnh hưởng của cú sốc tỷ giá hối đoái EX đến giá cổ phiếu 
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thời gian biến động. Điều này phản ánh tâm
lý nhà đầu tư khi mà sự gia tăng giá hàng hóa
làm tăng chi phí cho các doanh nghiệp, đặc
biệt là các doanh nghiệp niêm yết, ảnh hưởng
đến hoạt động sản xuất và lợi nhuận trong
ngắn hạn. Kết quả tương đồng với các nghiên
cứu trước đây ở Việt Nam như của Dương
Ngọc Mai Phương &ctg (2015), Thân Thị
Thu Thủy & Võ Thị Thùy Dương (2015).

Trong khoảng thời gian ngắn hạn, VN-
Index thường giảm mạnh do thị trường nhạy
cảm với biến động của tỷ giá hối đoái, đặc
biệt khi đồng nội tệ mất giá làm tăng chi phí
nhập khẩu và gây áp lực lạm phát, khiến tâm
lý nhà đầu tư bị ảnh hưởng tiêu cực. Tuy
nhiên, trong trung hạn, VN-Index có xu
hướng phục hồi dần nhờ các chính sách điều
tiết của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và sự
thích nghi của doanh nghiệp. Đến khoảng
thời gian sau, chỉ số chứng khoán có thể tăng
trưởng tích cực nếu nền kinh tế khai thác
được lợi thế từ xuất khẩu và giữ vững ổn định
vĩ mô. Một số sự kiện lớn trong quá khứ đã
cho thấy điều đó, như cú sốc tỷ giá giai đoạn
2008 - 2009 hay vào năm 2022 chỉ ra rằng
diễn biến chứng khoán Việt Nam cũng đi theo
xu hướng này.

Từ các phân tích trên, sự chuyển biến
trong việc điều hành CSTT của NHTW qua
việc cung tiền có tác động cùng hướng và lãi
suất liên ngân hàng ảnh hưởng ngược hướng
đến trị giá chứng khoán, thường sẽ xuất hiện
phản ứng rõ rệt với độ trễ từ 3 tháng cho đến
6 tháng. Bên cạnh đó, VN-Index cho thấy độ
nhạy cảm cao trước các biến động của những
chỉ số CPI, IPI và EX. Những phân tích trên
cung cấp cơ sở quan trọng để có thể đề xuất
các chính sách cho NHTW trong việc thay
đổi hiệu quả CSTT.

4. Kết luận và hàm ý chính sách 
Kết luận
Nghiên cứu được tiến hành nhằm đánh giá

ảnh hưởng của CSTT đối với chỉ số chứng
khoán Việt Nam trong giai đoạn từ tháng

01/2010 đến tháng 12/2023. Áp dụng mô
hình SVAR để phân tích, kết quả nghiên cứu
đã chỉ ra CSTT có ảnh hưởng đáng kể đến chỉ
số VNI nhưng chiều hướng tác động khác
nhau với các phép đo lường CSTT khác nhau.
Trong đó, CSTT được đo lường thông qua
biến cung tiền M2, có tác động tích cực đến
chỉ số chứng khoán, trong khi đó với phép đo
bằng lãi suất liên ngân hàng thì lại có tác
động ngược lại. Bên cạnh đó, nghiên cứu còn
cung cấp bằng chứng cho thấy một sự gia
tăng về lạm phát và tỷ giá hối đoái sẽ có tác
động tiêu cực đến chỉ số chứng khoán VN. Từ
kết quả trên, nghiên cứu đưa ra một số hàm ý
chính sách đến các bên liên quan, bao gồm:
nhà đầu tư, công ty chứng khoán và các nhà
hoạch định chính sách nhằm đảm bảo hiệu
quả việc thực thi CSTT trên mọi khía cạnh.
Đối với các nhà đầu tư chứng khoán, trong
giai đoạn NHTW điều chỉnh tăng lãi suất, các
nhà đầu tư cần đánh giá lại danh mục đầu tư
theo hướng giảm tỷ trọng các cổ phiếu có rủi
ro cao (hay các cổ phiếu của các công ty đang
vay nợ nhiều), tìm kiếm các cổ phiếu của các
doanh nghiệp có nền tảng tài chính vững
chắc, lợi nhuận ổn định và khả năng chống
chịu tốt trong môi trường lãi suất cao. Hơn
nữa, kết quả nghiên cứu chỉ ra ảnh hưởng của
lãi suất chỉ tác động đến VNI trong ngắn hạn,
do đó các nhà đầu tư cần giữ tâm lý bình tĩnh,
tập trung vào chiến lược dài hạn. Ngược lại,
khi NHTW tăng cung tiền, điều này dẫn đến
lãi suất trong thị trường có xu hướng hạ, chỉ
số VNI thường tăng điểm. Do đó, trong giai
đoạn này các nhà đầu tư có thể cân nhắc việc
gia tăng giải ngân, tập trung vào các cổ phiếu
được hưởng lợi. Tuy nhiên các nhà đầu tư
cũng cân nhắc chiến lược đa dạng hóa danh
mục đầu tư để phòng ngừa rủi ro. Tương tự
đối với các công ty chứng khoán, trong giai
đoạn NHTW tăng lãi suất, các công ty cần
giám sát chặt chẽ danh mục đầu tư tự doanh,
có chiến lược quản trị rủi ro tín dụng và rủi ro
thanh khoản. Về phía khách hàng, các công ty
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chứng khoán cần cung cấp cho khách hàng
những thông tin và phân tích chuyên sâu về
tác động của việc tăng lãi suất đến chỉ số
chứng khoán. Ngược lại, trong giai đoạn
NHTW mở rộng cung tiền, các công ty cần
đẩy mạnh hoạt động chẳng hạn tăng cường
hoạt động môi giới, mở rộng hoạt động cho
vay margin, tăng cường hoạt động tư vấn đầu
tư… nhưng các công ty cũng cần theo dõi sát
sao diễn biến lạm phát để có những giải pháp
kịp thời nhằm hạn chế những rủi ro có thể xảy
ra. Đối với các nhà hoạch định chính sách,
việc NHTW tăng lãi suất sẽ tác động tức thời
đến chỉ số chứng khoán, do đó, phía NHTW
cũng cần theo dõi và đánh giá tình hình thị
trường, thu thập, phân tích dữ liệu để đánh giá
mức độ ảnh hưởng của việc tăng lãi suất đến
thị trường và xác định các rủi ro tiềm ẩn đối
với chỉ số chứng khoán, chẳng hạn như rủi ro
bong bóng tài sản, rủi ro thanh khoản và rủi
ro lây lan sang các lĩnh vực khác của nền kinh
tế. Bên cạnh đó, NHTW cũng cần có giải
pháp hỗ trợ thị trường như NHTW có thể
cung cấp thanh khoản thông qua các công cụ
như nghiệp vụ thị trường mở. Ngoài ra,
nghiên cứu cho thấy lạm phát ảnh hưởng
cùng chiều với chỉ số giá chứng khoán trong
trung hạn, nhưng ngược chiều với VN-Index
trong ngắn hạn. Chính phủ nên giám sát chặt
chẽ giá cả hàng hóa, dịch vụ, quy định rõ ràng
về kê khai giá và ngăn tăng giá đột biến.
Đồng thời, cần hoàn thiện pháp luật về kiểm
soát giá, xây dựng lộ trình điều chỉnh giá hợp
lý để cân bằng giữa kiềm chế lạm phát và ổn
định kinh tế. Hơn nữa, cú sốc sản lượng công
nghiệp ảnh hưởng trực tiếp đến VN-Index,
với xu hướng cùng chiều trong trung và dài
hạn, nhưng ngắn hạn VNI giảm do nhà đầu tư
cần nhiều thời gian hơn để đánh giá thị
trường. Chính phủ cần duy trì tăng trưởng sản
lượng ổn định bằng cách giảm chi phí sản
xuất, thúc đẩy đổi mới công nghệ, phát triển
các ngành công nghiệp mũi nhọn và năng
lượng tái tạo. Đồng thời, cần đẩy mạnh xuất

khẩu qua việc mở rộng thị trường và ký kết
các hiệp định thương mại tự do (FTA). Cuối
cùng, theo phản ứng đẩy VNI thường giảm
mạnh ngắn hạn do nhạy cảm với biến động tỷ
giá hối đoái. Do đó, NHNN cần xây dựng kế
hoạch quản lý tỷ giá linh hoạt, duy trì dự trữ
ngoại hối đủ lớn để ổn định thị trường khi có
thay đổi tỷ giá. Đồng thời, cần củng cố niềm
tin nhà đầu tư thông qua ổn định kinh tế vĩ mô
và các chính sách ưu đãi, đẩy mạnh đa dạng
hóa nguồn cung ngoại tệ để hỗ trợ tăng
trưởng bền vững.

Bên cạnh những kết quả đạt được, nghiên
cứu còn một số hạn chế, bao gồm chưa phân
tích đầy đủ các kênh truyền dẫn của CSTT,
đặc biệt là tác động từ biến động giá tài sản và
kỳ vọng. Phạm vi nghiên cứu chủ yếu tập
trung đến chỉ số chứng khoán thông qua chỉ
số VN-Index, chưa xem xét chi tiết các yếu tố
khác như thanh khoản hoặc tác động đến giá
cổ phiếu riêng lẻ. Trong tương lai, các nghiên
cứu có thể mở rộng bằng cách phân tích chi
tiết hơn về các yếu tố khác ảnh hưởng đến chỉ
số chứng khoán hoặc tập trung vào các kênh
truyền dẫn CSTT còn thiếu.!
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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.
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