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TÓM TẮT 

Giá hàng hóa biến động ảnh hưởng đến mức độ ổn định của xuất khẩu các nước, 

chi phí đầu vào cho sản xuất công nghiệp, sự phân bổ dòng vốn thế giới, tốc độ tăng 

trưởng kinh tế quốc gia và cả thị trường chứng khoán. Mục tiêu của luận án là nghiên 

cứu tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu, các yếu tố thành phần và các biến kinh tế 

vĩ mô khác đến chỉ số giá thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á. Sử dụng 

dữ liệu theo tháng giai đoạn 2007- 2020 cùng với phương pháp nghiên cứu định tính 

như mô tả, phân tích tổng hợp, so sánh và các phương pháp định lượng như DGMM, 

MG và PMG sau khi thực hiện kiểm định tính dừng và kiểm định đồng liên kết. Kết 

quả cho thấy giá cả hàng hóa toàn cầu, các yếu tố thành phần và các biến vĩ mô có 

ảnh hưởng đến và thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á trong dài hạn và 

ngắn hạn, ngoại trừ giá nông nghiệp chỉ có tác động trong dài hạn. Xét riêng từng 

nước Đông Nam Á được lựa chọn, thị trường chứng khoán Singapore, Thái Lan, 

Indonesia, Philippines và Việt Nam cũng phản ứng với giá cả hàng hóa toàn cầu. Từ 

đó, gợi ý cho các nhà hoạch định chính sách cần theo dõi giá cả hàng hóa toàn cầu, 

giá nông nghiệp, giá năng lượng, giá kim loại để dự báo tác động đến thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á khi có bất kỳ thay đổi nào xảy ra. Riêng giá nông 

nghiệp khả năng chênh lệch giá bị loại trừ và thị trường chứng khoán của các nước 

có thể được coi là hiệu quả về mặt thông tin đối với giá nông nghiệp. Điều này cũng 

có ý nghĩa chính sách quan trọng đối với các nhà đầu tư tổ chức trong và ngoài nước 

và các nhà quản lý danh mục đầu tư vì phát hiện trên có thể hỗ trợ trong việc cấu trúc 

danh mục đầu tư. Ngoài ra, để thị trường chứng khoán Việt nam phát triển bền vững, 

luận án xin đề xuất một số gợi ý cho các nhà hoạch định chính sách như sau: (i) Phát 

triển thị trường trái phiếu trong nước; (ii) Quản lý dòng vốn nước ngoài trên thị trường 

chứng khoán; (iii) Đẩy mạnh nâng hạng thị trường chứng khoán Việt Nam; (iv) Tiếp 

tục tham gia chương trình phát triển thị trường vốn ASEAN; (v) Thúc đẩy thị trường 

chứng khoán Việt Nam hợp tác và hội nhập quốc tế.  

Từ khóa: Giá cả hàng hóa toàn cầu, các yếu tố thành phần, giá nông nghiệp, giá 

năng lượng, giá kim loại, thị trường chứng khoán. 
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ABSTRACT 

The commodity prices affect the stability of countries' exports, input costs for 

industrial production, the distribution of world capital flows, national economic growth 

rates and the stock market. The objective of the thesis is to study the impact of global 

commodity prices, components and other macroeconomic variables on stock market 

price indexes of Southeast Asian countries. Using monthly data for the period 2007-

2020 along with qualitative research methods such as description, meta-analysis, 

comparison and quantitative methods such as DGMM, MG and PMG after performing 

stationarity test and cointegration test. The results show that global commodity prices, 

components and macro variables have an influence on and stock markets of Southeast 

Asian countries in the long and short run, except for agricultural prices. action in the 

long run. Considering each selected Southeast Asian country, the stock markets of 

Singapore, Thailand, Indonesia, the Philippines and Vietnam also react to global 

commodity prices. From there, it is suggested for policy makers to monitor global 

commodity prices, agricultural prices, energy prices, and metal prices in order to 

forecast the impact on the stock markets of Southeast Asian countries when there is a 

crisis. any changes occur. For agricultural prices alone, the possibility of arbitrage is 

excluded and the stock markets of countries can be considered to be informatively 

efficient for agricultural prices. This also has important policy implications for 

domestic and foreign institutional investors and portfolio managers as the finding can 

aid in portfolio structuring. In addition, in order for Vietnam's stock market to develop 

sustainably, the thesis would like to propose some suggestions for policy makers as 

follows: (i) Developing the domestic bond market; (ii) Managing foreign capital flows 

on the stock market; (iii) Promote the upgrading of Vietnam's stock market; (iv) 

Continue to participate in the ASEAN capital market development program;(v) 

Promote Vietnam's stock market international cooperation and integration. 

Keywords: Global commodity prices, components, agricultural prices, energy 

prices, metal prices, stock market.
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CHƯƠNG 1. GIỚI THIỆU TỔNG QUAN 

1.1 Lý do chọn đề tài 

Một thị trường vốn hiệu quả là yếu tố cần thiết trong quá trình phát triển của 

nền kinh tế. Thị trường chứng khoán là một phần của thị trường vốn, đóng vai trò 

nòng cốt cho sự tăng trưởng của một quốc gia và có ý nghĩa quan trọng trong việc 

hướng các nguồn lực nhàn rỗi vào các khu vực sản xuất (Mohammed và cộng sự, 

2009). Nếu thị trường vốn có thể tạo ra những thay đổi tức thời trong dòng chảy tiền 

tệ, thì thị trường chứng khoán được cho là nhịp đập của nền kinh tế quốc gia. Do đó, 

sự vận động và phát triển của nền kinh tế không thể thiếu sự đồng hành của thị trường 

chứng khoán (Maku & Atanda, 2009). 

Các nền kinh tế đã trải qua những giai đoạn tăng trưởng tốt do kết quả của sự 

biến đổi thị trường chứng khoán. Những nghiên cứu thực nghiệm tập trung chú ý đến 

mối quan hệ giữa giá cổ phiếu và các yếu tố kinh tế vĩ mô cho cả nền kinh tế phát 

triển và mới nổi của Christopher M. B. và cộng sự (2001), Abugri B. A. (2008), 

Robert J. & Luc S. (2009), Hosseini S. và cộng sự (2011), Rimantas R. & Roma V. 

(2014), Khan M. N. và cộng sự (2015), Kang W. và cộng sự (2018), Lukman O.& 

Dauda Y. (2019) đã kết luận thị trường chứng khoán không chỉ phản ứng với những 

thay đổi cơ bản của kinh tế vĩ mô trong nước mà còn chịu ảnh hưởng của những yếu 

tố toàn cầu như như chỉ số chứng khoán thế giới, giá dầu, giá vàng, giá cả hàng hóa 

toàn cầu, … nhưng dấu hiệu và chiều hướng tác động có thể không giống nhau cho 

tất cả các nghiên cứu. Qua đó, cho thấy giá cả hàng hóa toàn cầu cùng những thay 

đổi trong các yếu tố kinh tế toàn cầu có thể là một kênh truyền tới các thị trường 

chứng khoán các nước (Mensi và cộng sự, 2014). 

Hàng hóa là nhu cầu thiết yếu của cuộc sống con người. Bất kể xu hướng kinh 

tế nào, các mặt hàng thực phẩm, nhiên liệu, kim loại cũng đều cần cho các ngành 

công nghiệp cơ bản như xây dựng, giao thông vận tải, khai thác mỏ và nông nghiệp. 

Hàng hóa là nguyên liệu đầu vào cơ bản của mọi sự phát triển kinh tế. Do đó, cung 

cầu hàng hóa và xu hướng giá cả liên quan ảnh hưởng đến sự phát triển kinh tế cũng 

như thị trường chứng khoán trên toàn thế giới. 

https://www.tandfonline.com/author/Rudzkis%2C+Rimantas
https://www.tandfonline.com/author/Valkavi%C4%8Dien%C4%97%2C+Roma
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Tác động của giá cả hàng hóa đối với thị trường chứng khoán đã là chủ đề 

nghiên cứu của kinh tế vĩ mô mở trong một thời gian dài (Creti A. và cộng sự, 2013). 

Những cú sốc về cung và cầu khiến giá cả hàng hóa bùng nổ đã châm ngòi cho những 

hình thức tranh luận mới trong kinh tế học quốc tế. Có sự đồng thuận trong các tài 

liệu về tầm quan trọng của giá cả hàng hóa đối với nền kinh tế thế giới. Các cú sốc 

về giá hàng hóa ảnh hưởng đến mức độ ổn định của thu nhập xuất khẩu của các nước 

đang phát triển, chi phí đầu vào cho sản xuất ở các nước công nghiệp phát triển, sự 

phân bổ dòng vốn thế giới, tốc độ tăng trưởng kinh tế quốc gia và cả thị trường chứng 

khoán (Hegerty S.W., 2015). Các nhà hoạch định chính sách quan tâm đến mối liên 

hệ giữa giá cả hàng hóa và các mục tiêu tài chính vĩ mô (cho dù họ là nhà xuất khẩu 

ròng hay nhà nhập khẩu hàng hóa chính). Những người tham gia thị trường chứng 

khoán, chẳng hạn như các nhà quản lý danh mục đầu tư và các nhà giao dịch cũng 

quan tâm đến khả năng thay thế của hàng hóa và chứng khoán, do đó các chiến lược 

phòng ngừa rủi ro được thiết kế (Rossi B., 2012).  

 Mối liên hệ giữa giá cả hàng hóa và thị trường chứng khoán được xác lập trong 

các tài liệu thực nghiệm. Cụ thể, Lee và Ni (2002) đã kết nối các cú sốc giá dầu với 

sự gia tăng giá chứng khóan của ngành dầu khí và hóa chất ở Mỹ. Bastianin A. và 

cộng sự (2016) cho thấy giá dầu có ảnh hưởng đáng kể đến thị trường chứng khoán 

G7 và cho rằng cú sốc về cung và cầu đều quan trọng trong việc giải thích giá chứng 

khoán G7. Các nghiên cứu của Creti và cộng sự (2013), Drechsel và Tenreyro (2018), 

Kang và cộng sự (2020) cũng chỉ ra rằng các cú sốc về giá cả hàng hóa và sự biến 

động của thị trường chứng khoán có mối quan hệ tương hỗ và ảnh hưởng đến hoạt 

động kinh tế thực. 

Bên cạnh đó, cũng có những nghiên cứu đề cập đến ảnh hưởng của giá cả hàng 

hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán cho nhóm các quốc gia như Brown và Otsuki 

(1993), Buckberg (1995) đã sử dụng một số yếu tố kinh tế vĩ mô toàn cầu trong đó 

có giá cả hàng hóa và tuyên bố rằng thị trường chứng khoán của một số nền kinh tế 

phát triển được tích hợp hoàn hảo do xu hướng toàn cầu hóa; Robert J. & Luc S. 

(2009) nghiên cứu thị trường chứng khoán Nam Mỹ (gồm Argentina, Brazil, Chile, 
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Colombia, Peru và Venezuela); Khan và cộng sự (2015) đề cập tác động đến bốn thị 

trường chứng khoán mới nổi Nam Á trong giai đoạn 1998 – 2012; Kang W. và cộng 

sự (2018) xem xét cho thị trường chứng khoán 15 nước (gồm Úc, Brazil, Canada, 

Trung Quốc, Pháp, Ấn Độ, Ý, Nhật Bản, Mexico, Nga, Hàn Quốc, Nam Phi, Anh và 

Hoa Kỳ), Basher và cộng sự (2019) nghiên cứu thị trường chứng khoán của các nước 

CARB (Canada, Úc, Nga và Brazil); Lukman O.& Dauda Y. (2019) điều tra mức độ 

phụ thuộc lẫn nhau giữa giá hàng hóa toàn cầu và thị trường chứng khoán ở các quốc 

gia Châu Phi cận Sahara (SSA) được chọn. Các nghiên cứu trên cho thấy giá cả hàng 

hóa toàn cầu có những ảnh hưởng nhất định đến thị trường chứng khoán nhóm các 

quốc gia khác nhau trên thế giới, điều này sẽ ảnh hưởng đến các nhà đầu tư vì hầu hết 

các quyết định của họ đều dựa trên kỳ vọng lợi nhuận. Các tác giả trên cũng xác nhận 

rằng đề xuất trên chỉ có thể có hiệu lực trong một thị trường hiệu quả, trong khi hầu 

hết các thị trường không hiệu quả phản ứng với những thay đổi của giá cả hàng hóa 

toàn cầu và các yếu tố kinh tế vĩ mô. Những nghiên cứu sâu rộng đã được tiến hành 

cho các nền kinh tế phát triển, thì vẫn đang tiếp diễn ở cả các nước đang phát triển, 

như Mỹ Latinh, Đông Âu, Trung Đông, các nước Nam Á và đặc biệt là nhóm các 

nước Đông Nam Á. 

Hiệp hội các Quốc gia Đông Nam Á (ASEAN - Association of South East Asian 

Nations) là tổ chức liên kết của khu vực Đông Nam Á, được tạo dựng với mục tiêu 

thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, ủng hộ hòa bình khu vực, và phát triển văn hóa giữa các 

thành viên. ASEAN được thành lập vào ngày 8/8/1967 với năm quốc gia thành viên 

đầu tiên là Thái Lan, Indonesia, Malaysia, Philippines và Singapore. Đến năm 2020, 

tổ chức này đã kết nạp 10 các quốc gia Đông Nam Á làm thành viên (gồm Brunei, 

Campuchia, Indonesia, Lào, Malaysia, Myanmar, Philippines, Singapore, Thái Lan, 

Việt Nam), chấp nhận Đông Timor và Papua New Guinea làm quan sát viên, và đang 

xem xét đơn xin gia nhập của Đông Timor. Vượt qua những thách thức trong tiến 

trình phát triển suốt 50 năm, trải qua quá trình xây dựng cộng đồng kéo dài hàng thập 

kỷ, ASEAN về căn bản đã hình thành chương trình nghị sự và trở thành một trong 

https://vi.wikipedia.org/wiki/%C4%90%C3%B4ng_Nam_%C3%81
https://vi.wikipedia.org/wiki/8_th%C3%A1ng_8
https://vi.wikipedia.org/wiki/1967
https://vi.wikipedia.org/wiki/Th%C3%A1i_Lan
https://vi.wikipedia.org/wiki/Malaysia
https://vi.wikipedia.org/wiki/Philippines
https://vi.wikipedia.org/wiki/Singapore
https://vi.wikipedia.org/wiki/%C4%90%C3%B4ng_Timor
https://vi.wikipedia.org/wiki/Papua_New_Guinea
https://vi.wikipedia.org/wiki/%C4%90%C3%B4ng_Timor
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những tổ chức khu vực rất thành công. Thật vậy, nền kinh tế của khu vực ASEAN 

cũng như thế giới đang thay đổi với tốc độ nhanh chóng.  

Khu vực Đông Nam Á được xem là một phần quan trọng của hệ thống thương 

mại thế giới. Trước đây, các hoạt động kinh tế của khu vực phụ thuộc nhiều vào nông 

nghiệp và sản xuất, tuy nhiên ngành dịch vụ đang nhanh chóng trở nên quan trọng và 

đóng góp tỷ lệ lớn vào tăng trưởng kinh tế của khu vực, trong đó những chuyển biến 

của lĩnh vực tài chính cũng đang thu hút nhiều sự chú ý của các nhà đầu tư trong và 

ngoài khu vực. Các thị trường chứng khoán trên thế giới tùy theo mức độ phát triển 

của mình mà được phân loại thành các nhóm chính bao gồm: thị trường cận biên 

(frontier), thị trường mới nổi (emerging) và thị trường phát triển (developed). Ở Đông 

Nam Á, ngoài Singapore là có thị trường chứng khoán phát triển thì bốn quốc gia ồm 

Malaysia, Indonesia, Thái Lan, Philippines, cũng được phân loại là thị trường mới 

nổi. Trong đó, dựa trên chỉ số thị trường mới nổi loại 1 thì thị trường chứng khoán 

Malaysia được xếp hạng 5, Thái Lan thứ 9, còn Indonesia xếp thứ 6 và Philippines ở 

vị trí 10 của thị trường mới nổi loại 2. Theo báo cáo thường niên tháng 9/2021 của 

FTSE Russell, nếu Việt Nam hoàn thành triển khai hệ thống giao dịch chứng khoán 

mới trong năm 2022, thì FTSE có thể được đưa vào danh sách theo dõi nâng hạng lên 

thị trường chứng khoán mới nổi thứ cấp vào 2023. 

Các nghiên cứu ở từng nước Đông Nam Á đề cập phản ứng của thị trường chứng 

khoán trước sự thay đổi của giá cả hàng hóa thì thường sử dụng chỉ số giá tiêu dùng 

nội địa làm đại diện như Indonesia (Karim và cộng sự, 2014; Surbakti và cộng sự, 

2016), Malaysia (Hussein và Mgammal, 2012; Ahmad và cộng sự, 2014; Khong Y. 

và cộng sự, 2017), Philippin (Federick P., 2016; Ho và Odhimabo, 2018), Singapore 

(Ramin và Tiong, 2000; Linda và Abu, 2016; Boon Leng Mark và cộng sự, 2017), 

Thái Lan (Joseph, 2013; Boonyanam N.và cộng sự, 2014), Việt Nam (Paresh K. và 

Seema, 2010; Huỳnh Thanh Bình, 2012; Nguyễn Minh Kiều, 2013; Huỳnh Thị Cẩm 

Hà, 2014; Nguyễn Thu Thủy và Kadom S., 2018; Lê Minh Hương và Jian Z., 2019). 

Bên cạnh đó, cũng đã có những bằng chứng thực nghiệm cho thấy ngoài ảnh hưởng 

của giá cả hàng hóa trong nước, thì thị trường chứng khoán Đông Nam Á còn chịu 
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tác động bởi yếu tố giá cả hàng hóa thế giới như giá vàng (Ismail M. T., 2017; Ehsan 

H. và cộng sự, 2013), giá dầu (Alam, 2013; Fatemeh R., 2016; Sugeng W. và cộng sự, 

2017; Robiyanto R., 2018), hay cả giá vàng và và giá dầu (Hossenidoust, E. và cộng sự, 

2013). Tuy nhiên, đây là những hàng hóa riêng lẻ và đến nay vẫn chưa phát hiện tài 

liệu nghiên cứu yếu tố giá cả hàng hóa toàn cầu cùng các thành phần gồm giá nông 

nghiệp, giá năng lượng và giá kim loại đến chỉ số giá chứng khoán Đông Nam Á.  

Chính vì vậy, nghiên cứu này được tiến hành nhằm làm rõ tác động của chỉ số 

giá hàng hóa toàn cầu, cùng những yếu tố thành phần và các biến kinh tế vĩ mô khác 

đến thị trường chứng khoán sáu nước Đông Nam Á được lựa chọn (gồm Indonesia, 

Malaysia, Philippine, Singapore, Thái Lan và Việt Nam). 

1.2 Mục tiêu và câu hỏi nghiên cứu 

- Mục tiêu tổng quát 

Nghiên cứu tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu, các yếu tố thành phần và các 

biến kinh tế vĩ mô khác đến chỉ số giá thị trường chứng khoán các nước Đông Nam 

Á. Từ đó đưa ra một số hàm ý cho các nhà hoạch định chính sách nhằm hỗ trợ sự phát 

triển của thị trường chứng khoán, đồng thời giúp nhà đầu tư hiểu rõ hơn cơ chế tác 

động của giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố vĩ mô khác đến chỉ số thị trường 

chứng khoán để có thể điều chỉnh hành vi giao dịch cho phù hợp.  

- Mục tiêu cụ thể 

Từ mục tiêu tổng quát, luận án được thực hiện nhằm đạt các mục tiêu cụ thể sau: 

• Đánh giá tác động của yếu tố giá cả hàng hóa toàn cầu đến chỉ số giá thị 

trường chứng khoán các nước Đông Nam Á. 

• Đánh giá tác động của yếu tố giá cả hàng hóa toàn cầu đến chỉ số giá thị 

trường chứng khoán từng nước Đông Nam Á gồm Indonesia, Malaysia, 

Philippine, Singapore, Thái Lan và Việt Nam. 

• Đánh giá tác động từ các yếu tố thành phần của giá cả hàng hóa toàn cầu gồm 

giá nông nghiệp, giá năng lượng, giá kim loại đến chỉ số giá thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á. 

- Câu hỏi nghiên cứu 
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Nghiên cứu này được thiết lập để bám sát mục tiêu chính của luận án và đưa ra 

đáp án cho các câu hỏi cốt lõi sau đây: 

• Giá cả hàng hóa toàn cầu tác động như thế nào đến chỉ số giá thị trường chứng 

khoán nhóm các nước Đông Nam Á? 

• Giá cả hàng hóa toàn cầu tác động như thế nào đến chỉ số giá thị trường chứng 

khoán từng nước Đông Nam Á gồm Indonesia, Malaysia, Philippine, 

Singapore, Thái Lan và Việt Nam? 

• Giá nông nghiệp, giá năng lượng và giá kim loại tác động như thế nào đến 

chỉ số giá thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á?  

1.3 Đối tượng và phạm vi nghiên cứu 

1.3.1. Đối tượng nghiên cứu 

Đối tượng nghiên cứu của đề tài này là giá cả hàng hóa toàn cầu, các biến kinh 

tế vĩ mô khác, chỉ số giá thị trường chứng khoán ở những nước Đông Nam Á được 

lựa chọn gồm Indonesia, Malaysia, Singapore, Philippine, Thái Lan, Việt Nam, tác 

động của giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố kinh tế vĩ mô đến chỉ số giá thị 

trường chứng khoán Đông Nam Á. 

1.3.2. Phạm vi nghiên cứu 

Hiệp hội các Quốc gia Đông Nam Á (ASEAN) hiện nay gồm 10 thành viên 

(Indonesia, Malaysia, Philippin, Singapore, Thái Lan, Brunei, Campuchia, Lào, 

Myanma và Việt Nam) và hai quan sát viên (là Đông Timo và Papua New Guinea). 

Trong đó, Brunei hiện chưa có sở giao dịch chứng khoán, sở giao dịch chứng khoán 

Lào được vận hành lần đầu tiên vào tháng 1 năm 2011, sở giao dịch chứng khoán 

Campuchia ra mắt vào tháng 7 năm 2011 nhưng giao dịch bắt đầu vào tháng 4 năm 

2012 do chính phủ cần nhiều thời gian để hoàn thiện luật đầu tư, bên cạnh đó kể từ 

khi được thành lập tháng 12 năm 2015 đến nay Sở Giao dịch Chứng khoán Yangon 

(YSX) của Myanmar vẫn còn đối mặt với tình trạng khối lượng giao dịch thấp cũng 

như thiếu vắng các công ty có nguyện vọng lên sàn. Chính vì vậy, bài viết này tập 

trung vào nghiên cứu cho thị trường chứng khoán sáu nước Đông Nam Á là Indonesia, 

Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan và Việt Nam (sau đây gọi là ASEAN6). 
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Ở các nước được chọn thì chứng khoán vốn (gồm cổ phiếu và chứng chỉ quỹ) chiếm 

đại đa số, thị trường phái sinh khá sơ khai, còn trái phiếu thì khối lượng giao dịch 

chưa nhiều, cho nên việc đánh giá tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu 

tố kinh tế vĩ mô đến thị trường chứng khoán tập trung vào chỉ số giá chứng khoán. 

Đề tài nghiên cứu tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến chỉ số giá thị trường 

chứng khoán trong khoảng thời gian từ tháng 01 năm 2007 đến tháng 12 năm 2020. 

Sở dĩ luận án chọn khoảng thời gian này là vì cùng với 5 nước Đông Nam Á nêu trên 

thì cuối năm 2006 Việt Nam chính thức gia nhập WTO, đây là cú huých quan trọng 

trong quá trình hội nhập và phát triển kinh tế, tạo đà cho hàng hóa trong nước ra thế 

giới cũng như cho thấy tác động ngày càng lớn của thị trường hàng hóa thế giới đến 

thị trường trong nước. 

1.4 Phương pháp nghiên cứu 

Để đạt được các mục tiêu nghiên cứu đã đề ra, luận án sử dụng phương pháp 

định tính kết hợp với nghiên cứu định lượng. 

- Phương pháp phân tích định tính: Nghiên cứu định tính được sử dụng để mô 

tả, giải thích dữ liệu về giá cả hàng hóa toàn cầu, các yếu tố vĩ mô khác và thị trường 

chứng khoán các nước Đông Nam Á; tổng hợp, so sánh phân tích thông tin, số liệu 

đã thu thập trong giai đoạn nghiên cứu để làm rõ sự khác biệt cũng như đánh giá tác 

động của giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố kinh tế vĩ mô khác đến thị trường 

chứng khoán các nước Đông Nam Á nhằm làm cơ sở đề xuất các giải pháp, kiến nghị. 

- Phương pháp phân tích định lượng: Phân tích dữ liệu bảng được sử dụng trong 

bài viết này nhằm điều tra tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố vĩ mô 

được lựa chọn đến thị trường chứng khoán. Luận án thực hiện phương pháp dành cho 

dữ liệu bảng DGMM. Đồng thời, các ước lượng MG và PMG cũng được dùng để đo 

lường tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu cùng các yếu tố thành phần đến chỉ số 

giá thị trường chứng khoán Đông Nam Á trong dài và ngắn hạn. 

1.5 Đóng góp mới của luận án 

1.5.1 Đóng góp về mặt khoa học 
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Thứ nhất, từ tổng quan lý thuyết cùng hướng tiếp cận của các nghiên cứu trước 

về tác động riêng lẻ của giá cả hàng hóa toàn cầu, các yếu tố thành phần và các yếu 

tố kinh tế vĩ mô khác đến thị trường chứng khoán, được tác giả lược khảo một cách 

hệ thống. Từ đó, đưa ra bức tranh khái quát về tình hình nghiên cứu liên quan đến đề 

tài trên thế giới để đi đến nhận diện khoảng trống của vấn đề nghiên cứu. 

Thứ hai, các nghiên cứu về biến động thị trường quốc tế đến giá chứng khoán ở 

các thị trường mới nổi rất ít, với thị trường Đông Nam Á thì các nghiên cứu đa phần 

dành cho từng hàng hóa riêng lẻ như giá dầu, giá vàng, mà vẫn còn ít nghiên cứu các 

yếu tố quốc tế ảnh hưởng như thế nào đến thị trường chứng khoán các nước khu vực 

Đông Nam Á trước xu hướng hiện nay nhiều nhà đầu tư nước ngoài quan tâm đầu tư 

vào các thị trường trên. Luận án này xem xét những yếu tố chưa được đề cập trong 

những nghiên cứu trước đó tại các nước Đông Nam Á là giá cả hàng hóa toàn cầu, và 

chỉ số số chứng khoán toàn cầu trong phân tích ảnh hưởng đến chỉ số giá thị trường 

chứng khoán.  

Thứ ba, với đề tài luận án này, tác giả sẽ làm rõ cơ chế tác động của giá cả hàng 

hóa toàn cầu đến chỉ số giá thị trường chứng khoán, và cơ chế này có thể được giải 

thích thông qua lý thuyết hiệu ứng lan tỏa còn khá hạn chế trong các nghiên cứu trước 

đây. Đồng thời, luận án này còn vận dụng lý thuyết hiệu ứng lan tỏa trong việc phân 

tích thành phần của giá cả hàng hóa toàn cầu gồm giá nông nghiệp, giá năng lượng, 

giá kim loại đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á, để cho thấy liệu các đặc điểm 

của các loại hàng hóa khác nhau có tác dụng bảo hiểm rủi ro hoặc trở thành nơi trú 

ẩn an toàn cho các chiến lược danh mục đầu tư trên thị trường chứng khoán. 

1.5.2 Đóng góp về mặt thực tiễn  

Từ tổng quan nghiên cứu trước cho thấy, phần lớn các nghiên cứu thực nghiệm 

về tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán là ở các quốc 

gia phát triển, tồn tại rất ít nghiên cứu thực nghiệm về vấn đề này ở các nước đang 

phát triển. Trong khi đó, thị trường chứng khoán Đông Nam Á cũng có những bước 

tiến đáng kể và là thị trường tiềm năng. Do vậy việc nghiên cứu các yếu tố tác động 

đến thị trường chứng khoán trong đó có giá cả hàng hóa toàn cầu mang lại thông tin 
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hữu ích cho các nhà quản lý thị trường chứng khoán trong việc lựa chọn yếu tố định 

hướng để theo dõi, từ đó kịp thời đưa ra quyết định cho việc điều hành thị trường 

chứng khoán.  

Với nghiên cứu này, tác giả đưa ra một số gợi ý chính sách cũng như đề xuất 

một số kiến nghị cụ thể trong việc ban hành và thực thi chính sách cho thị trường 

chứng khoán nhóm các nước Đông Nam Á và từng quốc gia trong nhóm. Thực tế cho 

thấy, thị trường chứng khoán nhóm các nước Đông Nam Á có những điểm chung, 

nhưng cũng tồn tại môt số đặc thù riêng của từng thị trường, do đó, các hàm ý chính 

sách phù hợp cho từng nước là cần thiết. 

Trước bối cảnh giá cả hàng hóa toàn cầu ảnh hưởng nhất định đến thị trường 

chứng khoán cũng có ý nghĩa với các nhà đầu tư khi cần đưa ra những nhận định cẩn 

trọng từ cả thông tin thị trường về các yếu tố toàn cầu và nội địa trong chiến lược giao 

dịch. Đồng thời, nghiên cứu này xem xét tác động của các hàng hóa như nông nghiệp, 

năng lượng, kim loại đến thị trường chứng khoán, và phân tích thêm liệu các đặc điểm 

của các loại hàng hóa khác nhau có tác động bảo hiểm rủi ro hoặc trú ẩn an toàn cho 

các chiến lược danh mục đầu tư trên thị trường chứng khoán hay không. Kết quả có 

thể cung cấp thông tin tham khảo cho nhà đầu tư để đưa ra quyết định danh mục đầu 

tư phù hợp và chính xác.  

Luận án góp phần hoàn thiện khung phân tích trong các nghiên cứu thực nghiệm 

tại Đông Nam Á về tác động giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán. 

Ngoài ra, đề tài cũng có thể được sử dụng làm tài liệu tham khảo cho các nhà hoạch 

định chính sách và những người nghiên cứu về vấn đề này. 

1.6 Kết cấu của luận án 

Để giải quyết các mục tiêu nghiên cứu của đề tài, luận án bao gồm 5 chương:  

- Chương 1: Giới thiệu tổng quan 

Chương đầu tiên giới thiệu về sự cần thiết nghiên cứu tác động của giá cả hàng 

hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán. Mục tiêu chính, mục tiêu cụ thể được thiết 

lập. Tiếp theo, đối tượng, phạm vi và phương pháp nghiên cứu được trình bày. Những 

đóng góp chính của mảng nghiên cứu này cũng được xác định. 
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- Chương 2: Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước 

Chương này bắt đầu với việc trình bày các lý thuyết nền tảng giải thích biến 

động của giá cả hàng hóa toàn cầu, chỉ số giá thị trường chứng khoán và ảnh hưởng 

của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán. Nội dung chương cũng 

lược khảo các nghiên cứu về tác động của biến độc lập là giá cả hàng hóa toàn cầu, 

các yếu tố thành phần gồm giá nông nghiệp, giá năng lượng, giá kim loại và các biến 

kinh tế vĩ mô khác (chỉ số thị trường chứng khoán toàn cầu của MSCI, tỷ giá hối đoái, 

lạm phát, lãi suất) đến biến phụ thuộc (chỉ số giá thị trường chứng khoán). Từ đó, 

những khoảng trống nghiên cứu được xác định.  

- Chương 3: Phương pháp nghiên cứu.  

Chương này bắt đầu với giả thuyết, mô hình, dữ liệu nghiên cứu về giá cả hàng 

hóa toàn cầu, các biến kinh tế vĩ mô được chọn và chỉ số giá thị trường chứng khoán. 

Chương này cũng trình bày phương pháp ước lượng thông qua giải thích những lợi 

thế của các kỹ thuật được chọn so với các kỹ thuật khác. Một số hạn chế của các ước 

lượng được xác định và cách để loại bỏ chúng cũng được giải thích.  

- Chương 4: Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Chương này mở đầu bằng việc trình bày thực trạng của giá cả hàng hóa toàn cầu 

và thị trường chứng khoán Đông Nam Á. Thông qua việc sử dụng phương pháp tiếp 

cận từng bước như đã nêu trong chương trước để phân tích dữ liệu và giải thích kết 

quả được đưa ra dựa trên các quy tắc kinh tế lượng đã nêu. Đồng thời, tập trung vào 

kết quả nghiên cứu cho từng quốc gia Đông Nam Á.  

- Chương 5: Kết luận và hàm ý chính sách 

Chương này cung cấp các kết luận về mục tiêu nghiên cứu. Hàm ý chính sách 

cho nhóm và mỗi quốc gia cũng được đề cập. Những hạn chế của nghiên cứu được 

xác định, từ đây đề xuất hướng đến thực hiện các nghiên cứu sâu hơn. 
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Kết luận chương 1 

Trong chương 1, tác giả đã trình bày lý do chọn đề tài trong đó đề cập tính cần 

thiết của việc thực hiện nghiên cứu này. Dựa trên cơ sở lý luận cũng như tình hình 

nghiên cứu thực tiễn, tác giả xác định mục tiêu nghiên cứu, câu hỏi nghiên cứu. 

Đối tượng và phạm vi nghiên cứu cũng được trình bày. Tiếp theo, luận án nêu 

rõ phương pháp nghiên cứu bao gồm cả phương pháp nghiên cứu định tính và nghiên 

cứu định lượng với ước lượng DGMM, cũng như mô hình PMG và MG.  

Sau đó, nghiên cứu nêu những điểm đóng góp mới về mặt lý luận, cùng những 

đóng góp về mặt thực tiễn đối với nhà nghiên cứu, nhà đầu tư và nhà hoạch định 

chính sách.  

Cuối cùng, kết cấu của luận án gồm 5 chương, cùng phần tóm tắt từng chương 

được giới thiệu. Trên cơ sở này, tác giả đi đến triển khai nội dung chi tiết ở các chương 

kế tiếp. 
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CHƯƠNG 2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT VÀ CÁC NGHIÊN CỨU TRƯỚC 

2.1  Lý thuyết về giá cả hàng hóa và thị trường chứng khoán 

2.1.1 Lý thuyết về giá cả hàng hóa 

2.1.1.1 Khái niệm giá cả hàng hóa  

KMarx đã đưa ra định nghĩa giá cả là sự biểu hiện bằng tiền của giá trị. Giá cả 

ở đây là giá cả hàng hoá, là mức giá mà được xã hội thừa nhận. Giá trị hàng hoá là 

giá trị xã hội, được đo bằng thời gian lao động xã hội cần thiết để sản xuất ra hàng 

hoá, chứ không phải là giá trị cá biệt của từng người sản xuất (Allen O., 1984). 

Bên cạnh đó, cũng đã có những quan điểm về giá cả khác nhau dựa trên các 

cách tiếp cận của từng lĩnh vực. Maurice M. (1985) định nghĩa giá cả là giá trị chuyển 

đổi của sản phẩm đến khách hàng tại một thời điểm. Theo Peter D. B. (1995), giá cả 

là giá trị chính thức cho biết số lượng tiền hàng hóa hoặc dịch vụ cần thiết để có được 

một số lượng hàng hóa hoặc dịch vụ nhất định. Philip K. (2001) cho rằng giá cả là số 

tiền được tính cho một sản phẩm hoặc dịch vụ, hay là tổng các giá trị mà người tiêu 

dùng phải trả cho lợi ích của việc có hoặc sử dụng sản phẩm, dịch vụ.  

Nghiên cứu này sử dụng giá cả hàng hóa toàn cầu, phản ánh chỉ số giá tất cả các 

hàng hóa toàn cầu của IMF (2015 - 2020). Giá cả hàng hóa toàn cầu gồm ba nhóm cơ 

bản là giá nông nghiệp, giá năng lượng, giá kim loại (Philipp K. và cộng sự, 2014; 

Nikonenko U., 2020). Chỉ số giá nông nghiệp của IMF theo dõi giá giao ngay của 22 

mặt hàng nông sản có giao dịch quốc tế phổ biến nhất, được chia thành 3 nhóm chính 

là lương thực (ngũ cốc gồm lúa mì, gạo, ngô, dầu thực vật, thịt, hải sản, đường và các 

thực phẩm khác như táo, chuối, các loại đậu, bột cá, sữa, cà chua), đồ uống (cà phê, 

trà, ca cao) và nguyên liệu nông nghiệp (gỗ, bông, len, cao su, da sống). Giá năng 

lượng được tính từ dầu thô, khí tự nhiên và than. Giá kim loại gồm kim loại cơ bản 

(thép, nhôm, coban, đồng, quặng sắt, chì, niken, uranium, kẽm) và kim loại quý (vàng, 

bạc, paladi, bạch kim). 

Trước đây đã có nhiều cuộc tranh luận về tính xác thực của khái niệm giá cả 

hàng hóa toàn cầu, nhưng trong những năm gần đây, hướng tranh luận đã chuyển 

sang đo lường và mô hình hóa các vấn đề liên quan. Các nhà nghiên cứu như Dwyer 
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và cộng sự (2012), Kang và cộng sự (2013), Carmona (2015), Zaremba (2016) đã liên 

kết thị trường hàng hóa với những thay đổi công nghệ nhanh chóng trong thế giới, 

vai trò của giá cả hàng hóa toàn cầu với hội nhập thị trường tài chính trở nên đa dạng, 

và sự phát triển của các công cụ tài chính làm mờ đi sự phân định mà trong quá khứ 

được cho là tồn tại giữa thị trường hàng hóa và thị trường chứng khoán. 

Hình 2.1 Cơ cấu của giá hàng hóa toàn cầu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.1.1.2 Lý thuyết giá cả hàng hóa biến động 

Dornbusch (1976), Frankel (1986, 2008) đã phát triển mô hình biến động giá 

hàng hóa nhằm giải thích tại sao giá hàng hóa vượt qua mức cân bằng dài hạn để đáp 

ứng với sự thay đổi của chính sách kinh tế. Lý thuyết giả định rằng thị trường hàng 

hóa được chia thành mức ổn định của nhà sản xuất có giá ít giao động và mức linh 

hoạt với các hàng hóa mà giá thay đổi nhanh có khả năng phản ứng tức thời với các 

cú sốc kinh tế vĩ mô. 

Theo Frankel (2008), lý thuyết này được hình thành từ hai giả định. Đầu tiên, 

những người tham gia thị trường quan sát thấy nếu giá hàng hóa thực tế ngày hôm 

nay (rcpt) nằm trên giá trị dài hạn thì sẽ di chuyển trở lại trạng thái cân bằng dài hạn 

(𝑟𝑐𝑝̅̅ ̅̅ ̅) theo thời gian. Trong công thức (2.1), 𝑐𝑝𝑡+1 là giá hàng hóa danh nghĩa ở thời 

điểm t+1, 𝑝𝑚𝑡+1 là giá của hàng hóa ở thời điểm t+1, thì sự thay đổi tương đối trong 
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giá hàng hóa dự kiến là 𝐸𝑡∆(𝑐𝑝𝑡+1 − 𝑝𝑚𝑡+1) được kỳ vọng sẽ trở về mức cân bằng 

theo tỷ lệ chênh lệch giữa giá hàng hóa thực tế ngày hôm nay và giá trị lâu dài của 

nó. Khi giá hàng hóa thực tế cao vào hôm nay, những người tham gia thị trường kỳ 

vọng giá sẽ giảm cho đến khi đạt được trạng thái cân bằng dài hạn và ngược lại. 

𝐸𝑡∆(𝑐𝑝𝑡+1 − 𝑝𝑚𝑡+1) = −𝜃(𝑟𝑐𝑝𝑡 − 𝑟𝑐𝑝̅̅ ̅̅̅)                     (2.1) 

Thứ hai, những người tham gia thị trường quyết định nắm giữ hàng hóa dự trữ 

theo điều kiện chênh lệch giá cho rằng tỷ suất sinh lợi kỳ vọng (đã điều chỉnh theo 

chi phí của việc nắm giữ hàng hóa) là 𝐸𝑡∆𝑐𝑝𝑡+1 + 𝑐𝑡 phải bằng tỷ suất sinh lợi hoặc 

lãi suất tài sản thay thế như minh họa trong phương trình (2.2). Chi phí nắm giữ hàng 

hóa ct bao gồm chi phí lưu kho và phần bù rủi ro. 

𝐸𝑡∆𝑐𝑝𝑡+1 + 𝑐𝑡 = 𝑖𝑡      (2.2) 

Kết hợp hai công thức trên sẽ tạo ra mô hình biến động giá hàng hóa được đại 

diện bởi công thức (2.3). 

(𝑟𝑐𝑝𝑡 − 𝑟𝑐𝑝̅̅ ̅̅̅) = −
1

𝜃
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡∆𝑝𝑚𝑡+1 − 𝑐𝑡)                             (2.3) 

Chênh lệch giữa giá hàng hóa thực tế và giá cân bằng dài hạn của nó có quan hệ 

nghịch biến với lãi suất danh nghĩa, tỷ lệ thuận với mức giá kỳ vọng và do đó, tỷ lệ 

nghịch với lãi suất thực tế 𝑖𝑡 − 𝐸𝑡∆𝑝𝑚𝑡+1 so với chi phí nắm giữ hàng hóa ct. Rõ 

ràng, vì giá cân bằng thực trong dài hạn và chi phí nắm giữ hàng hóa không cố định 

theo thời gian, nên giá hàng hóa không giữ ổn định trong thực tế (Frankel, 2008). 

Saghaian S. và cộng sự (2002) đã mở rộng thêm lý thuyết giá cả hàng hóa biến động 

cho một nền kinh tế mở. Tuy nhiên, mô hình mở rộng này không thể áp dụng trong 

trường hợp Đông Nam Á vì chế độ tỷ giá hối đoái các nước chưa được tự do hóa hoàn 

toàn trong thời gian quan sát, ngụ ý rằng chỉ có ngành hàng hóa mới có thể linh hoạt. 

Do đó, mô hình vượt giá hàng hóa của Frankel (1986, 2008) là được xem là khung lý 

thuyết cho phân tích thực nghiệm tiếp theo. 

2.1.1.3 Lý thuyết lưu trữ 

Lý thuyết lưu trữ được sử dụng bởi các nhà kinh tế tài chính để mô tả các đặc 

điểm được quan sát thấy trong các thị trường hàng hóa trên toàn cầu. Theo Toyne C. 

(2002), lý thuyết lưu trữ khẳng định rằng biến động giá cả hàng hóa có tương quan 
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tiêu cực đến hàng tồn kho. Điều này có nghĩa là khi hàng tồn kho giảm, có thể do 

tổng lượng tiêu thụ trong nền kinh tế tăng lên hoặc sản xuất chậm lại do sự lỗi thời 

của nhà máy và máy móc trong nền kinh tế, giá giao ngay trở nên tương đối dễ biến 

động hơn so với giá giao sau. Geman H. và Smith W. (2013) cho rằng lý thuyết lưu 

trữ có hai đóng góp lớn cho các tài liệu thực nghiệm về thị trường hàng hóa và sự 

biến động giá cả. Thứ nhất, lý thuyết lưu trữ dự đoán rằng khi xảy ra tình trạng khan 

hiếm, tức là khi hàng tồn kho thấp, giá giao ngay sẽ lớn hơn giá kỳ hạn, và biến động 

giá giao ngay sẽ vượt quá biến động giá kỳ hạn, trong điều kiện các yếu tố khác không 

đổi. Thứ hai, trong những giai đoạn không có sự khan hiếm, tức là khi tồn kho hàng 

hóa ổn định hoặc tích lũy, hàm ý là cả giá giao ngay và biến động giá giao ngay sẽ 

vẫn khá ổn định. Geman và Smith (2013) cũng đã kiểm định tính xác thực của hai giả 

định bằng cách sử dụng sáu kim loại cơ bản đó là kẽm, chì, niken, nhôm, đồng, thiếc 

và tìm thấy minh chứng về hai tuyên bố chính của lý thuyết lưu trữ nêu trên. 

Nền tảng chính của lý thuyết lưu trữ là Basis được định nghĩa là sự khác biệt 

giữa giá tương lai và giá giao ngay (Fama và French, 1987). Các biến chính của lý 

thuyết lưu trữ là giá tương lai tại thời điểm t, yêu cầu giao hàng hóa tại thời điểm T, 

ký hiệu là F(t, T). Giá giao ngay tại thời điểm t ký hiệu là St. Basis được viết là: 

  Basis = [F(t, T) - St] / [St]   (2.4) 

Theo Fama và French (1987), cơ sở được giải thích bởi ba yếu tố là sự thay đổi 

của lãi suất, chi phí lưu kho và lợi nhuận từ cơ hội thuận lợi. Trong đó, lợi nhuận từ 

cơ hội thuận lợi phản ánh dự báo về thị trường liên quan đến hàng hóa tương lai. Nếu 

người tiêu dùng có dự trữ cao, có ít cơ hội khan hiếm trong tương lai thì lợi nhuận sẽ 

thấp, ngược lại dự trữ thấp đưa đến lợi nhuận này cao. Từ đây, lợi nhuận từ chi phí 

cơ hội cận biên [C(t, T)] có thể phát sinh do một số hàng tồn kho ví dụ lúa mì và đậu 

nành được sử dụng trong sản xuất hàng hóa trung gian như bột mì và dầu đậu nành. 

Hay lợi nhuận từ chi phí cơ hội cận biên [C(t, T)] của những mặt hàng đó sẽ bắt nguồn 

từ giá trị kinh tế hoặc tiềm năng và đóng góp thực sự của chúng vào sản xuất trong 

nền kinh tế. 
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Các điều kiện cung cấp hàng hóa khác nhau có tác động đáng kể đến việc ra 

quyết định hàng tồn kho của người tiêu dùng và giá giao sau. Ví dụ, khi một loại hàng 

hóa cụ thể được đặc trưng bởi mức cung cao thì những người sử dụng hợp lý hàng 

hóa đó duy trì lượng hàng tồn kho còn hoạt động thấp, điều này khiến giá kỳ hạn ở 

mức bình thường. Trạng thái thị trường của phần bù hoãn mua là tình huống trong 

đó giá tương lai (hay giá kỳ hạn) của một hàng hóa cao hơn giá giao ngay được dự 

kiến trong tương lai cho hàng hóa đó (Agarwal, 2017). Trạng thái thị trường bình 

thường đi lùi là một kịch bản trong đó giá kỳ hạn được giao dịch dưới mức giá giao 

ngay kỳ vọng của hàng hóa. 

Carpantier và Dufays (2012) cho rằng một hàm ý của lý thuyết lưu trữ là sự biến 

động giá hàng hóa sẽ tăng lên khi hàng tồn kho thấp. Theo các tài liệu thực nghiệm, 

sự biến động của giá giao ngay và giá tương lai có xu hướng thấp ngụ ý rằng phí bảo 

hiểm tương lai tăng lên bằng toàn bộ chi phí lưu kho. Ngược lại, nếu nguồn cung của 

một loại hàng hóa nhất định được giao dịch trên thị trường kỳ hạn hàng hóa quốc tế 

bị hạn chế, người quản lý mua hàng hoặc người sử dụng thương mại của hàng hóa đó 

tự nhiên cảm thấy bắt buộc phải xây dựng mức tồn kho để đảm bảo sự sẵn có của 

hàng hóa. Hệ quả của kịch bản này là giá kỳ hạn của hàng hóa được đề cập có xu 

hướng đi lùi. Hệ quả khác là sự biến động của tiền và giá các hợp đồng tương lai gần 

đó tăng lên so với các hợp đồng tương lai xa hơn.  

Lý thuyết lưu trữ kể từ khi ra đời bởi Holbrook W.(1933) và được các nhà 

nghiên cứu khác phát triển thêm được trình bày trong Bảng 2.1. 

Bảng 2.1 Sự phát triển của Lý thuyết lưu trữ 

Tác giả Đóng góp về lý thuyết lưu trữ 

Holbrook W. (1933)  Phát triển lý thuyết về lưu trữ ban đầu cho thị trường 

hàng hóa. 

Nicholas K. (1939)  Giới thiệu khái niệm về giá trị tiện ích. 

Michael J. B. (1958)  Ước tính đường cầu và đường cung để lưu trữ. 

Weimar F. H. (1968)  Sự thuận tiện liên quan đến xác suất hết hàng tồn kho. 

Schwartz E. (1997)  Mô hình hóa năng suất như một quá trình ngẫu nhiên 

hoàn nguyên trung bình. 

(Nguồn: Tổng hợp từ tài liệu) 

https://vi.wikipedia.org/wiki/H%E1%BB%A3p_%C4%91%E1%BB%93ng_t%C6%B0%C6%A1ng_lai
https://vi.wikipedia.org/wiki/H%E1%BB%A3p_%C4%91%E1%BB%93ng_k%E1%BB%B3_h%E1%BA%A1n
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=H%E1%BB%A3p_%C4%91%E1%BB%93ng_giao_ngay&action=edit&redlink=1
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Lý thuyết ban đầu về lưu trữ được thực hiện bởi Holbrook W. (1933). Sau này, 

đã có những nghiên cứu đóng góp những hiểu biết mới về mô hình lưu trữ tổng thể 

nhằm giải thích tốt hơn việc xác định giá cả hàng hóa và sự biến động của chúng, đầu 

tư hàng tồn kho, tăng trưởng sản lượng quốc gia và sự ổn định của thị trường tài chính 

(Holbrook, 1949; Michael, 1958; Weimar F.H.,1968; French K., 1986; Kadir, 2008). 

2.1.2 Lý thuyết về thị trường chứng khoán 

2.1.2.1 Khái niệm thị trường chứng khoán và chỉ số thị trường chứng khoán 

Thị trường chứng khoán trên thế giới đã ra đời và hoạt động hàng trăm năm qua, 

là một bộ phận không thể thiếu của thị trường tài chính. TTCK gồm có thị trường cổ 

phiếu, thị trường trái phiếu và thị trường phái sinh (Cecchetti, 2006). Trong đó, thị 

trường cổ phiếu là nơi mua bán trao đổi các loại cổ phiếu đã được phát hành. Thị 

trường trái phiếu là thị trường giao dịch các công cụ nợ trung và dài hạn, cho phép 

chuyển nhượng vốn từ người cho vay sang người đi vay. Thị trường phái sinh là thị 

trường mua bán các hợp đồng phái sinh như: hợp đồng giao sau, hợp đồng quyền 

chọn, hợp đồng hoán đổi với mục đích chính là chuyển nhượng rủi ro. 

Theo The Longman Dictionary of Contemporary English (1985), thị trường 

chứng khoán là một thị trường có tổ chức, nơi các chứng khoán được mua bán theo 

những nguyên tắc đã được ấn định. Theo The American Heritage Dictionary of The 

English Language (1971), thị trường chứng khoán là nơi mua bán cổ phiếu. 

TTCK trên thực tế là một bộ phận của thị trường tài chính, tại đó diễn ra hoạt 

động mua bán các chứng khoán vốn và chứng khoán nợ trung, dài hạn theo nguyên 

tắc thị trường. Xét về bản chất, TTCK không chỉ phản ánh các quan hệ mua bán một 

số lượng nhất định các tư liệu cơ bản và các chứng khoán vốn bằng tiền còn phản 

ánh quyền sở hữu về tư bản, tư bản được lưu thông như một loại hàng hoá thông 

thường cũng có giá trị và giá trị sử dụng (Lý Hoàng Ánh và Đoàn Thanh Hà, 2005). 

Chính vì thế, TTCK là hình thức phát triển cao của nền sản xuất hàng hoá bởi nó thể 

hiện cung và cầu của vốn đầu tư trong đó thông tin về chi phí vốn hay giá cả của vốn 

đầu tư. Khi hoạt động mua bán, trao đổi, chuyển nhượng các loại chứng khoán diễn 

ra thì chủ thể nắm giữ cũng thay đổi theo. 
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Việc mua bán chứng khoán lần đầu được tiến hành tại thị trường sơ cấp khi nhà 

đầu tư mua chứng khoán từ những người phát hành, còn khi có sự mua đi bán lại các 

chứng khoán đã được phát hành ở thị trường sơ cấp đó là thị trường thứ cấp. Thị trường 

sơ cấp được gọi là thị trường cấp một hay thị trường phát hành, là nơi mua bán các 

chứng khoán mới được phát hành bởi các công ty, tổ chức Nhà nước, chính phủ. Ngoài 

cách phân loại thị trường sơ cấp và thứ cấp, còn có cách phân loại khác khi căn cứ vào 

mô hình tổ chức và phương thức hoạt động của TTCK, có thể chia thành hai loại: (i) 

TTCK tập trung là thị trường hoạt động theo đúng các quy định pháp luật, là nơi mua 

bán các loại chứng khoán đã được niêm yết; (ii) TTCK phi tập trung OTC là thị trường 

mua bán chứng khoán bên ngoài SGDCK. Các công ty chứng khoán buôn bán và giao 

dịch với nhau thông qua điện thoại và mạng máy tính rộng lớn (Đào Lê Minh, 2012).  

Theo Bodie (2013), chỉ số giá chứng khoán, khối lượng và giá trị giao dịch cổ 

phiếu là những chỉ báo quan trọng phản ánh hoạt động của TTCK. Trong đó, chỉ số 

giá chứng khoán là chỉ số phản ánh sự biến đổi của giá chứng khoán tại một thời điểm 

so với thời điểm gốc nào đó. Chỉ số giá cổ phiếu là loại thông tin quan trọng nhất của 

thị trường và thường được các nhà đầu tư sử dụng trong phân tích đầu tư chứng khoán. 

Mỗi TTCK đều xây dựng hệ thống chỉ số giá cổ phiếu riêng, có thể được tính cho 

toàn bộ cổ phiếu thuộc thị trường của một quốc gia hoặc từng ngành, nhóm ngành. 

Walter R. (2013) cho rằng có nhiều phương pháp khác nhau để tính chỉ số giá 

cổ phiếu như sau: 

- Chỉ số giá bình quân giản đơn 

         (2.5) 

Trong đó: 

I: chỉ số giá cổ phiếu bình quân 

Pit: Giá cổ phiếu i thời kỳ t 

Pio: Giá cổ phiếu i thời kỳ gốc 

Theo phương pháp này, cổ phiếu nào có giá trị càng cao thì càng có ảnh hưởng 

lớn đến số bình quân. Phương pháp này sẽ tốt khi mức giá của các cổ phiếu 
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tham gia niêm yết khá đồng đều, hay độ lệch chuẩn của nó thấp. Nghĩa là với 

cùng một mức tăng giá nhưng cổ phiếu có giá trị cao sẽ ảnh hưởng đến giá cổ 

phiếu bình quân lớn hơn cổ phiếu có giá trị thấp. Vì vậy, chỉ số bình quân không 

phản ánh được mức thay đổi bình quân. Các chỉ số Dow Jone của Mỹ; Nikkei 

225 của Nhật; MBI của Ý áp dụng phương pháp này.  

- Chỉ số bình quân gia quyền giá trị 

Đây là chỉ số giá cổ phiếu được tính bình quân gia quyền với các quyền số sau: 

(i) quyền số giá trị (value weighted) là tỷ trọng vốn hóa thị trường của từng cổ 

phiếu trong tổng thể; (ii) quyền số giá cả (price weighted) là giá cả của từng cổ 

phiếu được tham gia tính toán. 

+ Chỉ số giá bình quân Laspeyres 

    (2.6) 

Trong đó: 

I: chỉ số giá cổ phiếu bình quân 

pit: Giá cổ phiếu i thời kỳ báo cáo (t) 

pio: Giá cổ phiếu i thời kỳ gốc (0) 

qit: Khối lượng cổ phiếu i niêm yết thời kỳ báo cáo (t) 

qio: Khối lượng cổ phiếu i niêm yết thời kỳ gốc (0) 

Chỉ số giá Laspeyres là chỉ số giá bình quân gia quyền, lấy quyền số là khối 

lượng cổ phiếu thời kì gốc. Điểm đặc biệt là nó sử dụng một nhóm hàng hóa 

được mua trong thời kì gốc làm cơ sở để so sánh, nhưng nhược điểm là không 

cập nhật được sự thay đổi của khối lượng chứng khoán trong quá trình giao dịch, 

mua bán. Phương pháp chỉ số giá bình quân Laspeyres ít được áp dụng để tính 

toán chỉ số. Chỉ có một lượng nhỏ chỉ số chứng khoán trên thế giới áp dụng 

phương pháp này, ví dụ như FAZ, DAX của Đức. 

+ Chỉ số giá bình quân Paasche 

    (2.7) 
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Trong đó: 

I: chỉ số giá cổ phiếu bình quân 

pit: Giá cổ phiếu i thời kỳ báo cáo (t) 

pio: Giá cổ phiếu i thời kỳ gốc (0) 

qit: Khối lượng cổ phiếu i niêm yết thời kỳ báo cáo (t) 

qio: Khối lượng cổ phiếu i niêm yết thời kỳ gốc (0) 

Chỉ số giá bình quân Paasche là chỉ số bình quân gia quyền lấy quyền số là khối 

lượng cổ phiếu niêm yết năm hiện hành nên phản ánh được vai trò của các cổ 

phiếu niêm yết. Đây là công thức do nhà kinh tế học người Đức - Paasche đề 

xuất năm 1874. Cách tính này có ưu điểm là thường xuyên cập nhật được khối 

lượng hàng hoá thời kì báo cáo vì thế khả năng phản ánh sự biến động của thị 

trường tốt hơn. Tuy nhiên phương pháp tính cũng phức tạp và phải thường 

xuyên cập nhật quyền số. Phương pháp này được sử dụng phổ biến để tính chỉ 

số giá cổ phiếu tại nhiều TTCK trên thế giới như: chỉ số KOSPI (Hàn Quốc), 

S&P 500 (Mỹ), TOPIX (Nhật Bản), HANGSENG (Hồng Kông), … Chỉ số VN-

Index (Việt Nam) và các nước Đông Nam Á cũng áp dụng phương pháp này. 

+ Chỉ số giá bình quân Fisher 

Là chỉ số giá bình quân nhân giữa chỉ số giá Paasche và chỉ số giá Laspeyres 

theo công thức sau: 

     (2.8) 

Trong đó: 

IF: chỉ số giá Fisher 

IP: chỉ số giá Paasche 

IL: chỉ số giá Laspeyres 

Chỉ số này giúp khắc phục nhược điểm của chỉ số Paasche và Laspeyres. Nhưng 

theo Bodie (2013) các chỉ số chứng khoán hiện nay sử dụng phiên bản sửa đổi 

của chỉ số Paasche với trọng số là giá trị thị trường của lượng cổ phiếu thả nổi 

tự do, tức là bằng giá trị cổ phiếu tự do trao đổi giữa các nhà đầu tư, không tính 

đến lượng cổ phần được nắm giữ bởi các cổ đông sáng lập hay các chính phủ. 
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2.1.2.2 Giả thuyết thị trường hiệu quả (EMH) 

Eugene F. Fama đưa ra định nghĩa ban đầu về thị trường hiệu quả và cho rằng 

giá của thị trường chứng khoán đi theo một bước ngẫu nhiên (Fama, 1965). Người 

đầu tiên đưa ra giả thuyết thị trường hiệu quả, bên cạnh sự lan rộng của hiệu quả thị 

trường từ dạng yếu sang dạng mạnh là Harry Roberts (Roberts, 1967). Tuy nhiên, 

EMH trở nên phổ biến rộng rãi hơn với các phát hiện thực nghiệm của Fama (Fama, 

1970) trong đó thị trường được gọi là hiệu quả khi tất cả các thông tin liên quan về 

chính chứng khoán có thể được phản ánh đầy đủ thông qua giá của chúng. Do đó, thị 

trường được phân thành ba mức hiệu quả riêng biệt: (i) thị trường hiệu quả dạng yếu, 

(ii) thị trường hiệu quả trung bình và (iii) thị trường hiệu quả mạnh. 

(i) Thị trường hiệu quả yếu: Thị trường hiệu quả yếu xảy ra khi giá của chứng 

khoán phản ánh các thông tin trong quá khứ bao gồm cả giá chứng khoán và khối 

lượng giao dịch. Nghĩa là nếu chỉ dựa vào thông tin trong quá khứ thì nhà đầu tư 

không thắng được thị trường 

(ii) Thị trường hiệu quả trung bình: Thị trường hiệu quả trung bình xảy ra khi 

giá chứng khoán phản ánh các thông tin quá khứ, cũng như các thông tin vừa công 

bố trên thị trường, chẳng hạn các thông tin trên bản cáo bạch của tổ chức phát hành. 

(iii)Thị trường hiệu quả mạnh: Thị trường hiệu quả mạnh xảy ra khi mọi thông 

tin được phản ánh đầy đủ vào giá chứng khoán, bao gồm thông tin trong quá khứ, 

hiện tại, cũng như các thông tin trong nội bộ doanh nghiệp.  

Giả thuyết thị trường hiệu quả được phát triển bởi Fama (1970), lệch khỏi các 

lý thuyết trước đây bằng cách mô tả thị trường bị chiếm đóng bởi các nhà đầu tư thận 

trọng, những người cố gắng tối đa hóa lợi nhuận bằng cách dự đoán giá chứng khoán 

trong tương lai trên thị trường. Các định nghĩa khác nhau cho lý thuyết EMH được 

trình bày trong Bảng 2.2. 

Giả thuyết thị trường hiệu quả (Efficient Market Hypothesis - EMH) đã đặt ra 

cơ sở lý thuyết quan trọng cho các nhà làm chính sách cũng như cho các nhà đầu tư 

chứng khoán. Theo đó, các nhà làm chính sách có thể tự do thi hành các chính sách 
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vĩ mô quốc gia mà không cần phải lo sợ rằng các chính sách này sẽ làm thay đổi bản 

chất của thị trường chứng khoán vì chúng chỉ ảnh hưởng đến chỉ số giá chứng khoán.  

Bảng 2.2 Định nghĩa về thị trường hiệu quả 

Tên tác giả và năm Định nghĩa 

Timmermann và Granger 

(2004) 

Thị trường hiệu quả là một một công cụ hỗ trợ cho các 

nhà dự báo. Thị trường hiệu quả yếu nhất có ý nghĩa là 

mặc dù rất muốn dự báo nhưng lợi nhuận từ tài sản đầu 

cơ là không thể đoán trước. 

Malkiel B. G. (2003) Thị trường hiệu quả được kết hợp với ý tưởng bước ngẫu 

nhiên, bước ngẫu nhiên là một thuật ngữ phổ biến được 

sử dụng trong tài chính để mô tả chuỗi giá trong đó tất cả 

các thay đổi giá tiếp theo liên quan đến giá khởi hành từ 

giá trước đó. 

Allen và cộng sự (2011) Thị trường hiệu quả khi không thể kiếm được lợi nhuận 

cao hơn lợi nhuận thị trường. 

Eakins và Mishkin (2012) Thị trường hiệu quả là thị trường nơi giá tài sản phản ánh 

đầy đủ tất cả thông tin có sẵn. 

(Nguồn: Tổng hợp từ tài liệu) 

EMH cho rằng, sự cạnh tranh giữa các nhà đầu tư – những người luôn muốn tối 

đa hóa lợi nhuận của mình – bảo đảm tất cả các thông tin sẽ phản ánh đầy đủ vào 

trong giá chứng khoán, nên nhà đầu tư không thể kiếm được các tỷ suất sinh lợi bất 

thường thông qua dự đoán xu hướng thị trường chứng khoán trong tương lai. 

2.1.2.3 Lý thuyết bước đi ngẫu nhiên của giá chứng khoán 

Kết quả công trình nghiên cứu của nhà kinh tế học Kendall M. (1973) về giá cổ 

phiếu trên thị trường khẳng định rằng giá cổ phiếu thay đổi một cách ngẫu nhiên và 

không thể dự đoán trước được. Nói khác đi, sự thay đổi mức giá cổ phiếu trên thị 

trường là bước đi ngẫu nhiên. Nghĩa là nếu giá chứng khoán có thể tiên đoán trước 

và sử dụng cách thức của ông để dự đoán, khi đó, các nhà đầu tư sẽ ngay lập tức tìm 

cách để đạt được lợi nhuận theo hướng mua vào cổ phiếu khi họ có thể dự tính giá cổ 
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phiếu đó có xu hướng tăng và ngược lại bán ra cổ phiếu khi tiên lượng nó có xu hướng 

giảm. Nếu điều này xảy ra, thì nó có thể biến mất ngay bởi sự tiên đoán xu hướng 

tăng giá trong tương lai của giá chứng khoán sẽ ngay lập tức gia tăng cầu chứng khoán 

ở hiện tại, dẫn đến giá chứng khoán hiện tại lập tức tăng lên. Ngược lại, mọi sự phán 

đoán về khả năng giảm giá chứng khoán trong tương lai sẽ lập tức làm cầu chứng 

khoán giảm, kéo theo giá chứng khoán giảm xuống. Như vậy, có thể khẳng định giá 

chứng khoán sẽ ngay lập tức phản ứng với mọi thông tin mới nào được cho là tiềm 

ẩn trong dự đoán của mô hình bước đi ngẫu nhiên. 

Lý thuyết bước đi ngẫu nhiên dựa trên lý thuyết thị trường hiệu quả. Trong đó, 

lý thuyết thị trường hiệu quả cho rằng thị trường cổ phiếu là một thị trường hoàn hảo, 

mà tại đó giá cổ phiếu sẽ phản ánh đầy đủ các yếu tố tác động đến nó. Theo lý thuyết 

này, mọi thông tin nào có thể sử dụng để tiên đoán xu hướng biến động của giá chứng 

khoán trên thị trường đều đã được phản ánh hết trong giá chứng khoán ở thời điểm 

hiện tại, đến khi nào xuất hiện những thông tin khác cho rằng giá chứng khoán đang 

bị định giá thấp so với giá trị thực, cầu chứng khoán sẽ lập tức tăng lên biểu hiện bằng 

sự gia tăng sức mua của các nhà đầu tư và điều này làm cho giá chứng khoán sẽ được 

đẩy lên đến mức giá hợp lý. Tại mức giá này sẽ không tồn tại tỷ suất lợi nhuận vượt 

trội mà chỉ có mức tỷ suất lợi nhuận đủ bù đắp rủi ro của chứng khoán đó. 

Như vậy, theo lý thuyết này khi thị trường chứng khoán là hiệu quả thì giá cổ 

phiếu sẽ chịu ảnh hưởng của nhiều yếu tố như các biến vĩ mô và vi mô. Tuy nhiên, 

những nghiên cứu của Mukhejee và Naka (1995), Gan C. và cộng sự (2006), Rahman 

A. A. và cộng sự (2009), Narayan P. K. và công sự (2014) lại phản bác kết luận trên. 

Những nghiên cứu này khẳng định giá cả hàng hóa cùng các yếu tố vĩ mô rõ ràng có 

ảnh hưởng đến thu nhập và biến động chỉ số giá chứng khoán. Như vậy, nhiều nghiên 

cứu thực nghiệm đã chỉ ra rằng ở nhiều quốc gia thị trường chứng khoán là không 

hiệu quả, do đó, giá chứng khoán chưa thực sự phản ánh đúng thực tế của thị trường 

do ảnh hưởng của nhiều yếu tố khác đến giá chứng khoán.  

2.1.2.4 Lý thuyết tài chính hành vi  
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Các nền tảng của lý thuyết tài chính chuẩn tắc như Lý thuyết kinh doanh chênh 

lệch giá của Merton Miller và Franci Modigliani, Lý thuyết danh mục đầu tư của 

Harry Markowitz (Nobel 1990), Mô hình định giá tài sản CAPM của John Litner và 

William Sharpe (Nobel 1990), Lý thuyết định giá quyền chọn của Fischer Black và 

cộng sự (Nobel 1997) đều dựa trên giả định con người lý trí (rational). Tuy nhiên, 

thực tế cho thấy các lý thuyết và mô hình chuẩn tắc không thể giải thích các hiện 

tượng trên thị trường chứng khoán. Lý thuyết tài chính hành vi với nguyên tắc cơ bản 

là không phải lúc nào thị trường cũng đúng và không phải lúc nào nhà đầu tư cũng lý 

trí. Từ đây đã tạo quan điểm đối trọng rất lớn với lý thuyết thị trường hiệu quả - 

nguyên tắc cơ bản của các thuyết tài chính chuẩn tắc. 

Lý thuyết tài chính hành vi là sự kết hợp tâm lý học và tài chính, được hình 

thành và phát triển khá muộn so với các lý thuyết tài chính chuẩn tắc. Từ những năm 

1880, khi nhà tâm lý học người Pháp Gabriel Tarde bắt đầu nghiên nghiên cứu về 

ứng dụng tâm lý  học và khoa học kinh tế, thì đến những năm 1980 các ứng dụng tâm 

lý trong tài chính mới có bước phát triển đáng kể. Với các nghiên cứu nền tảng của 

Kahneman và Tversky (1979), Thaler R. (1985), đặc biệt Robert Shiller (2005) đã dự 

báo chính xác sự sụp đổ của thị trường chứng khoán toàn cầu không lâu sau đó.  

Năm 2002, giáo sư Daniel Kahneman đã nhận được giải Nobel Kinh tế nhờ đưa 

ra lý thuyết triển vọng, tạo nền tảng vững chắc để xây dựng tài chính hành vi. Lý 

thuyết được đề xuất bởi Kahneman D. và Tesrsky (1979), sau đó điều chỉnh ở phiên 

bản Lý thuyết triển vọng tích lũy của Tesrsky và Kahneman D. (1992), đây được xem 

như một bổ sung hoàn hảo cho lý thuyết độ thõa dụng kỳ vọng. Lý thuyết triển vọng 

tiếp cận theo hướng giả định các cá nhân là không hợp lý (irrational). Theo Thaler 

(2003), hầu hết các hành vi kinh tế là không hoàn toàn hợp lý, chúng tạo ra kết quả 

sai lệch đáng kể so với giá trị cơ bản trên thị trường chính. 

Các hàm ý của lý thuyết triển vọng đã được Rassoul Y. và James A. Howard 

tóm lược như sau (Baker H.K. & John R.N., 2010): 

- Hàm ý về hành vi chấp nhận rủi ro. Các nhà đầu tư cá nhân cùng lúc vừa là 

những người tìm kiếm rủi ro, vừa là những người né tránh rủi ro. 
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- Hàm ý đối với hành vi nắm giữ cổ phiếu. Cả các nhà đầu tư cá nhân và nhà 

đầu tư chuyên nghiệp dễ mắc lỗi bán những tài sản sinh lời quá sớm và nắm 

giữ các tài sản thua lỗ quá lâu, đây được gọi lại hành vi e ngại thua lỗ. Sự thua 

lỗ gây ra sự mất mát lớn hơn so với niềm vui mang lại từ khoản lời với cùng 

một độ lớn. Điều này được biết đến với tên gọi là hiệu ứng phân bổ tài khoản. 

- Hàm ý cho phần bù vốn cổ phần. Sự e ngại thua lỗ đươc lý thuyết triển vọng 

đề cập đã giải thích tại sao các cổ phần của Mỹ có tỷ lệ sinh lời cao hơn 7% so 

với trái phiếu trong một thời gian dài (trong kỳ theo mô hình truyền thống, tỷ 

lệ này chỉ khoản 1-2%). 

- Hàm ý cho cấu trúc vốn. Theo lý thuyết triển vọng, đối với một số công ty, các 

khoản thua lỗ tiềm năng do kiệt quệ tài chính có thể lớn hơn các lợi ích tiềm 

tàng có nguồn gốc từ thuế. 

2.1.3 Lý thuyết tác động của giá cả hàng hóa đến thị trường chứng khoán 

2.1.3.1 Hiệu ứng tràn của giá cả hàng hóa toàn cầu đến giá cả hàng hóa nội địa  

Theo Samuelson (1952), giá trong nước được liên kết với giá thị trường thế giới 

chủ yếu thông qua giao dịch thương mại. Nếu một hàng hóa được nhập khẩu, thì giá 

nội địa của nó 𝑝𝑡
𝐷  bằng giá quốc tế 𝑝𝑡

𝐺 cộng với chi phí giao dịch 𝜏𝑡
𝐼,𝐸

cho nhập khẩu I 

và xuất khẩu E. Tùy thuộc vào cán cân thương mại (Tt dương biểu thị xuất khẩu, Tt 

âm nhập khẩu), chúng ta có thể phân biệt ba trường hợp: 

𝑝𝑡
𝐷 = 𝑝𝑡

𝐺 + 𝜏𝑡
𝐼  nếu Tt < 0     (2.9a) 

𝑝𝑡
𝐷 = 𝑝𝑡

𝐺 − 𝜏𝑡
𝐸  nếu Tt > 0     (2.9b) 

𝑝𝑡
𝐷 = 𝐷(𝑄𝑡

𝐷, 𝑌𝑡
𝐷) nếu Tt = 0     (2.9c) 

𝑄𝑡
𝐷và 𝑌𝑡

𝐷là nghịch đảo của hàm cầu nội địa, hàm này phụ thuộc vào tiêu dùng 

𝑄𝑡
𝐷và thu nhập 𝑌𝑡

𝐷. Phương trình (2.9a) - (2.9c) ngụ ý rằng giá trong nước độc lập với 

giá thế giới chỉ khi việc xuất khẩu hoặc nhập khẩu hàng hóa đó không có lợi nhuận, 

tức là nếu: 

𝑝𝑡
𝐺 − 𝜏𝑡

𝐸 < 𝐷(𝑄𝑡
𝐷, 𝑌𝑡

𝐷) < 𝑝𝑡
𝐺 + 𝜏𝑡

𝐼   (2.10) 

Chênh lệch giá hình thành thông qua liên kết thương mại giữa giá cả trong nước 

và toàn cầu. Tuy nhiên, cũng có một hình thức chênh lệch giá khác thông qua liên kết 
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giữa giá hiện tại với giá dự kiến (tương lai). Giả sử kỳ vọng hợp lý, giá hiện tại là một 

hàm của giá tương lai kỳ vọng (Wright và Williams, 1991): 

𝑝𝑡 = β𝐸𝑡[𝑝𝑡+1] nếu Tt > 0     (2.11a) 

𝑝𝑡 > β𝐸𝑡[𝑝𝑡+1] nếu Tt = 0     (2.11b) 

Với pt là giá của hàng hóa tại thời điểm t; 𝛽 = (1 − 𝛿) (1 + 𝑟)⁄  chứa lãi suất r 

và tốc độ suy thoái 𝛿; 𝐸𝑡 đề cập đến kỳ vọng tại thời điểm t; It biểu thị lượng hàng 

tồn kho. Khi không có hàng tồn kho (It = 0), giá hiện tại và tương lai không được liên 

kết trực tiếp thông qua chênh lệch giá giữa các khu vực. 

Hãy xem xét trường hợp một quốc gia có cán cân thương mại bằng 0 hoặc âm 

nhưng không bao giờ ở trạng thái xuất khẩu. Kết hợp phương trình (2.11a) và (2.11b) 

đối với thị trường trong nước cùng thị trường toàn cầu, giả sử khả năng lưu trữ tích 

cực trên cả hai, trong khoảng thời gian chính xác liên tiếp không có giao dịch, tạo ra: 

𝑝𝑡
𝐷 > 𝛾 𝑠𝑝𝑡

𝐺 + [𝛽𝐷]𝐸[𝜏𝑡+𝑠] nếu 𝑒𝑡+𝑗
𝐷,𝐺 > 0, Tt+j = 0 và 0 < j < s  (2.12) 

Trong đó, 𝛾 =
𝛽𝐷

𝛽𝐺
=

(1−𝛾𝐷)(1+𝑟𝐺)

(1−𝛾𝐺)(1+𝑟𝐷)
 Công thức (2.12) chỉ ra rằng giá trong nước 

phụ thuộc vào giá toàn cầu ngay cả khi không có giao dịch trong một chuỗi các 

khoảng thời gian s. Nếu hoạt động thương mại được kỳ vọng trong các giai đoạn 

tương lai (đưa giá cả trong nước và toàn cầu trở lại trạng thái cân bằng), thì giá trong 

nước hiện tại được điều chỉnh theo chênh lệch giá giữa các mục tiêu.  

Phân tích lý thuyết đã tiết lộ đối với mỗi chế độ thương mại, độ co giãn của đường 

truyền giá toàn cầu đến giá trong nước không bị ảnh hưởng bởi chi phí giao dịch và 

độc lập với số lượng giao dịch. Hay độ co giãn của đường truyền sẽ giống nhau đối với 

một quốc gia có lượng hàng nhập khẩu lớn và nhỏ miễn là chi phí giao dịch như nhau. 

Phân tích cũng nhấn mạnh vai trò của lưu trữ trong việc truyền giá. Theo truyền thống, 

lưu trữ được xem như một bộ đệm chống lại những cú sốc về nguồn cung và làm giảm 

biến động giá cả. Tuy nhiên, vì lưu trữ liên kết giá hiện tại và tương lai thông qua kỳ 

vọng, liên kết giá trong nước với giá toàn cầu ngay cả khi không có giao dịch. Do đó, 

việc lưu kho có thể khiến một quốc gia dễ bị tổn thương hơn trước các cú sốc giá quốc 

tế vì giá trong nước cũng liên quan đến giá quốc tế thông qua kỳ vọng. 
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Khi giá trong nước liên kết với giá quốc tế của cùng một loại hàng hóa, các biến 

động của giá quốc tế cũng có những ảnh hưởng đến giá trong nước. Mức độ của các 

biến động được thể hiện ở độ co giãn của cầu theo giá chéo, thông qua phần trăm thay 

đổi của giá hàng hóa trong nước với phần trăm thay đổi của giá hàng hóa quốc tế. 

2.1.3.2 Lý thuyết hiệu ứng lan tỏa 

Khi nghiên cứu tác động của giá cả hàng hóa đến thị trường chứng khoán, một 

trong những vấn đề quan trọng là phải xem xét các loại thông tin thị trường. Thông 

tin có thể được chia thành hai loại là tin tốt và tin xấu. Ngày càng có nhiều bằng 

chứng cho thấy phản ứng trước tin xấu khác với phản ứng trước tin tốt, do đó, dẫn 

đến phản ứng và hành vi của thị trường không đối xứng về giá cả. Điều này ngụ ý 

rằng ấn tượng tiêu cực để lại cho các cá nhân về tin xấu kéo dài hơn rất nhiều so với 

tác động thông tin của tin tốt (Fama và cộng sự, 1969; Beja;1977; Soroka, 2006; 

Beber và Brandt, 2010; Berens, 2010). 

Hội nhập và toàn cầu hóa dẫn đến việc lan tỏa thông tin bất cân xứng giữa các 

thị trường. Điều quan trọng là phải hiểu cách thông tin từ thị trường này dịch chuyển 

sang thị trường khác, cụ thể từ thị trường hàng hóa đến thị trường chứng khoán. 

Những tác động lan tỏa này có thể xuất phát từ 4 yếu tố: Thứ nhất, liên kết giá hàng 

hóa thế giới đến hàng hóa xuất khẩu của quốc gia; Thứ hai, một cú sốc từ giá cả hàng 

hóa toàn cầu dẫn đến những biến động của nền kinh tế toàn cầu; Thứ ba, sự thay đổi 

giá tài sản ở một quốc gia chịu ảnh hưởng từ các yếu tố cơ bản của kinh tế thế giới; 

Cuối cùng, hành vi của nhà đầu tư, ví dụ, tái cân bằng thị trường, giao dịch cổ phiếu 

niêm yết kép và buộc thanh lý danh mục đầu tư để hạn chế thua lỗ (Kordes và Pritsker, 

2002; Reinert và cộng sự, 2009). 

Khái niệm về hiệu ứng lan tỏa được đề xuất bởi Ross (1989), mô tả hiện tượng 

rằng sự biến động của một thị trường sẽ gây ra sự thay đổi của các thị trường khác. 

Trong đó, tác động tràn có thể tồn tại giữa các thị trường trong nước của các loại tài 

sản khác nhau, giữa các thị trường quốc tế của các loại tài sản khác nhau, hay giữa 

thị trường quốc tế với thị trường trong nước. Balasubramanyan L. (2005) gọi hiệu 

ứng lan tỏa là sự truyền tải thông tin từ thị trường này sang thị trường khác bị trễ. 
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Schmukler S. (2004) đã nhấn mạnh sự tồn tại của các liên kết giữa thị trường hàng 

hóa thế giới và thị trường chứng khoán thông qua hội nhập tài chính quốc tế là do cơ 

chế truyền dẫn giữa các thị trường này gây ra.  

Về mặt lý thuyết, hiệu ứng lan tỏa xác định tốc độ của dòng thông tin từ thị 

trường này sang thị trường khác và hướng của sự lan tỏa thể hiện hướng của dòng 

thông tin (Shen và cộng sự, 2018). Cụ thể, nếu thị trường A có tác động lan tỏa về sự 

biến động đến thị trường B, thì thông tin về thị trường A (chẳng hạn như các cú sốc 

và biến động giá) sẽ được truyền đến thị trường B, góp phần vào sự biến động về giá 

cả ở thị trường B. Mặt khác, theo quan điểm của lý thuyết tài chính hiện đại, sự biến 

động thể hiện rủi ro của tài sản. Do đó, bản chất của hiệu ứng lan tỏa biến động là sự 

truyền rủi ro giữa các thị trường. 

Thông qua sự lan tỏa biến động, nhiều nghiên cứu thực hiện trước đây cho thấy 

từ mối tương quan gia tăng giữa cả hai thị trường, khiến hàng hóa trở thành hàng rào 

bảo vệ an toàn cho việc đầu tư vào thị trường chứng khoán. Đây là một vấn đề thu 

hút sự quan tâm của nhiều nhà nghiên cứu, nhà hoạch định chính sách, nhà sản xuất, 

học giả, phương tiện truyền thông và nhà đầu tư (Olson và cộng sự, 2014). Khi thị 

trường chứng khoán trải qua giai đoạn bất ổn thì hàng hóa được coi là nơi trú ẩn an 

toàn so với cổ phiếu (Sensoy, 2013). Các nhà đầu tư rất quan tâm đến sự biến động 

của thị trường hàng hóa để tìm ra hướng đi của giá hàng hóa và cổ phiếu (Choi và 

Hommoudeh, 2010). Danh mục đầu tư hỗn hợp cung cấp mức độ hiệu quả phòng 

ngừa rủi ro cao hơn cho cả thị trường mới nổi và phát triển, dẫn đến việc gia tăng sự 

tham gia của những người muốn giảm thiểu rủi ro bằng cách giao dịch cả cổ phiếu và 

hàng hóa (Boako, G. và Alagidede P., 2016).  

Ping và cộng sự (2018) cho rằng mặc dù tính liên kết giữa thị trường hàng hóa 

và thị trường chứng khoán đã tăng lên, nhưng vẫn có những kết quả khác biệt, điều 

này là do đặc điểm riêng của thị trường chứng khoán trong tương quan với tính chất 

của từng loại hàng hóa khác nhau như nông nghiệp, năng lượng hay kim loại. Mensi 

W. và cộng sự (2021) cho rằng các nhà giao dịch và đầu cơ quan tâm đến sự lan tỏa 

trong ngắn hạn, trong khi các nhà đầu tư tổ chức quan tâm đến lan tỏa dài hạn. Khi 
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thị trường không đồng nhất thì các phán đoán của nhà đầu tư là khác nhau, nên cần 

đánh giá phản ứng của thị trường chứng khoán trước giá cả hàng hóa toàn cầu.  

2.2 Tổng quan các nghiên cứu trước 

2.2.1 Tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán. 

Đã có những nghiên cứu đề cập đến yếu tố giá cả hàng hóa toàn cầu riêng lẻ 

như giá dầu (Sadorsky P., 1999; Malik và Ewing, 2009; Fang C. và You S., 2014), 

giá vàng (Mohamed E và cộng sự, 2013) hay cả giá dầu và giá vàng (Basher S. và 

Sadorsky P., 2006; Mensi W và cộng sự, 2014; Boako G. và Alagidede P., 2016; Erly 

M. và Fajar A., 2019; Prabowo D.S. và Asandimitra N., 2019) để phân tích ảnh hưởng 

đến thị trường chứng khoán. Nghiên cứu này tập trung lược khảo những tài liệu xem 

xét ảnh hưởng của yếu tố giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán. Trong 

đó, biến động giá cả hàng hóa toàn cầu được xem là yếu tố kinh tế vĩ mô bên ngoài 

tác động đến thị trường chứng khoán nội địa.  

Robert J. và Luc S. (2009) đưa ra bằng chứng thực nghiệm ủng hộ giả thuyết 

rằng thị trường chứng khoán của các nước Nam Mỹ (gồm Argentina, Brazil, Chile, 

Colombia, Peru và Venezuela) bị ảnh hưởng trong ngắn hạn bởi sự thay đổi giá hàng 

hóa trong nước và giá cả hàng hóa toàn cầu toàn cầu gồm giá nông nghiệp, giá năng 

lượng và giá kim loại sau khi kiểm soát những thay đổi về tỷ giá hối đoái, lãi suất và 

những thay đổi của thị trường chứng khoán trong giai đoạn 1995 - 2007. Sử dụng mô 

hình SVAR, kết quả cho thấy, thị trường chứng khoán Argentina, Brazil và Peru bị 

ảnh hưởng đáng kể bởi sự thay đổi của giá hàng hóa. Tuy nhiên, thị trường chứng 

khoán của Venezuela không phản ứng với những thay đổi về giá hàng hóa. Thị trường 

chứng khoán cho Chile cho thấy mối quan hệ đồng thời với giá năng lượng và kim 

loại, trong khi thị trường chứng khoán của Colombia bị ảnh hưởng bởi sự thay đổi 

giá đối với kim loại, nông nghiệp và năng lượng.  

Takuji K. và cộng sự (2011) nghiên cứu mối tương quan của giá cả hàng hóa 

toàn cầu với giá chứng khoán. Bằng cách sử dụng mô hình VAR cho bốn biến gồm 

giá chứng khoán toàn cầu cùng với giá hàng hóa toàn cầu, sản xuất công nghiệp thế 

giới và lãi suất ngắn hạn toàn cầu từ tháng 1 năm 2000 đến tháng 1 năm 2011. Chỉ số 
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MSCI AC World Index do Morgan Stanley phát hành được sử dụng cho giá chứng 

khoán toàn cầu, các biến còn lại thu thập từ Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF). Nghiên cứu 

cung cấp bằng chứng cho rằng sự bùng nổ hàng hóa sau năm 2009 được thúc đẩy bởi 

(1) nhu cầu ngày càng tăng đối với hàng hóa trong bối cảnh kinh tế toàn cầu phục hồi 

và (2) điều kiện tiền tệ phù hợp trên toàn cầu. Kết quả này hoàn toàn trái ngược với 

sự bùng nổ hàng hóa diễn ra vào mùa hè năm 2008, dòng vốn đổ đáng kể vào thị 

trường hàng hóa từ các thị trường tài sản khác như chứng khoán hóa và thị trường 

chứng khoán. Hơn nữa, kết quả cho thấy sự gia tăng liên kết chéo giữa thị trường 

hàng hóa và thị trường chứng khoán là do những biến động lớn của nền kinh tế toàn 

cầu trong cuộc khủng hoảng tài chính cũng như do tài chính hóa đối với hàng hóa 

nghĩa là các nhà đầu tư tài chính ngày càng coi hàng hóa như một loại tài sản đầu tư. 

Creti A. và cộng sự (2013) nghiên cứu tác động của giá cả hàng hóa và cổ phiếu 

giai đoạn từ tháng 1 năm 2001 đến tháng 11 năm 2011. Trong đó, giá cả hàng hóa toàn 

cầu ở các lĩnh vực khác nhau như nông nghiệp, năng lượng, kim loại (kim loại quý, 

kim loại màu) và tập trung xem xét 25 mặt hàng. Nghiên cứu dựa vào một trong những 

chỉ số thị trường chứng khoán chính của Hoa Kỳ, là chỉ số S&P 500. Sử dụng phương 

pháp GARCH có điều kiện động (DCC), kết quả chỉ ra rằng mối tương quan giữa giá 

hàng hóa và giá chứng khoán phát triển theo thời gian, có nhiều biến động, đặc biệt là 

kể từ cuộc khủng hoảng tài chính 2007-2008. Mặc dù sự sụp đổ của thị trường chứng 

khoán đã nới lỏng mối liên kết giữa cả hai thị trường trong thời gian ngắn, nhưng mối 

tương quan cao nhất được quan sát trong thời kỳ hỗn loạn tài chính, cho thấy mối liên 

hệ ngày càng tăng giữa thị trường chứng khoán và hàng hóa. Thứ hai, một số mặt hàng 

được đặc trưng bởi hiện tượng đầu cơ, như dầu, cà phê, ca cao, có mối tương quan với 

chỉ số S&P 500 tăng lên trong thời điểm giá cổ phiếu tăng, và giảm đi khi thị trường 

tài chính giảm giá. Thứ ba, vai trò trú ẩn an toàn của vàng đã được chứng minh, vì mối 

tương quan của nó với giá cổ phiếu chủ yếu là tiêu cực. Thứ tư, mặc dù có chung một 

số đặc điểm, nhưng hàng hóa không thể được coi là một loại tài sản đồng nhất. 

Wang Y. M. và cộng sự (2013) đã kiểm định mối quan hệ giữa chỉ số giá hàng 

hóa toàn cầu cùng chỉ số giá hàng hóa nông nghiệp, năng lượng và kim loại với các chỉ 
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số thị trường chứng khoán khác nhau cho 12 quốc gia và khu vực gồm Châu Âu, Hoa 

Kỳ, Nhật Bản, Canada, Úc, Trung Quốc, Ấn Độ, Nga, Brazil, Hàn Quốc, Đài Loan và 

Châu Phi. Dữ liệu thu thập từ tháng 1/2005 đến 2/2012 với việc áp dụng phương sai 

thay đổi có điều kiện theo cơ chế tự hồi quy (ARCH). Đầu tiên, nghiên cứu kiểm tra 

liệu có tồn tại đồng liên kết hoặc tác động lan tỏa giữa thị trường hàng hóa và thị trường 

chứng khoán. Thứ hai, các nhà nghiên cứu đánh giá xem liệu hiệu ứng bảo hiểm rủi ro 

có tồn tại đối với chiến lược danh mục đầu tư trên thị trường chứng khoán. Các kết quả 

thực nghiệm chỉ ra rằng các mối quan hệ lâu dài ổn định tồn tại giữa một số thị trường 

hàng hóa và chứng khoán. Do đó, ở một số quốc gia hay khu vực, nhà đầu tư có thể dự 

đoán sự biến động của giá cổ phiếu thông qua biến động của chỉ số hàng hóa. Hơn nữa, 

khi các cuộc khủng hoảng nghiêm trọng hoặc biến động cao xảy ra trên thị trường 

chứng khoán, nhà đầu tư có thể sử dụng chỉ số kim loại như một tài sản trú ẩn an toàn, 

đưa nó vào danh mục đầu tư để giảm thiểu rủi ro. Do đó, các nhà đầu tư không thể sử 

dụng các chỉ số hàng hóa làm công cụ phòng ngừa rủi ro. 

Acquah B. (2016) điều tra các mối quan hệ tương hỗ năng động giữa giá cổ 

phiếu và các chỉ số kinh tế vĩ mô được lựa chọn cụ thể là chỉ số giá cả hàng hóa toàn 

cầu, tăng trưởng kinh tế, lạm phát và lãi suất ở Ghana trong khoảng thời gian từ tháng 

1 năm 1995 đến tháng 12 năm 2010. Sau khi kiểm tra sự hiện diện của gốc đơn vị 

trong mỗi biến, một phân tích đồng liên kết được thực hiện trước khi ước tính mô 

hình VAR. Các chức năng hàm phản ứng xung, phân tích phương sai sai số thay đổi, 

các thử nghiệm chẩn đoán dư sẽ được thực hiện. Kết quả thực nghiệm cho thấy giá 

cổ phiếu giảm cùng với sự gia tăng của giá hàng hóa toàn cầu. Mặt khác, giá cổ phiếu 

tăng giá cùng với sự gia tăng của lạm phát và tăng trưởng kinh tế cho thấy một mối 

quan hệ tích cực, nhưng lại có mối quan hệ tiêu cực vơi lãi suất. Xem xét sự biến 

động của thị trường chứng khoán trên các biến số kinh tế vĩ mô cũng cho thấy lạm 

phát và lãi suất phản ứng tiêu cực với những thay đổi của thị trường chứng khoán. 

Bằng chứng cho thấy rằng cổ phiếu niêm yết trên GSE là một hàng rào chống lại lạm 

phát ở Ghana. Hoạt động kinh tế gia tăng theo thời gian là điều thuận lợi cho thị 

trường chứng khoán Ghana. 
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Kang W. và cộng sự (2018) nghiên cứu các động thái thay đổi theo thời gian 

của biến động chứng khoán toàn cầu với giá cả hàng hóa toàn cầu, sản lượng trong 

nước và giá tiêu dùng trong nước cho 15 quốc gia (gồm Úc, Brazil, Canada, Trung 

Quốc, Pháp, Ấn Độ, Ý, Nhật Bản, Mexico, Nga, Hàn Quốc, Nam Phi, Anh và Hoa 

Kỳ), với dữ liệu theo tháng cho giai đoạn 1998-2014, thông qua mô hình SVAR. 

Những phát hiện chính của bài viết này là: (i) có tác động lẫn nhau giữa giá cổ phiếu 

và cú sốc giá hàng hóa trong một nền kinh tế với quá trình điều chỉnh mở cửa dần 

dần; (ii) tác động của cú sốc giá hàng hóa đối với biến động chứng khoán toàn cầu là 

lớn hơn nhiều trong cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu so với các thời điểm khác; 

(iii) ảnh hưởng của cú sốc biến động chứng khoán toàn cầu đối với nền kinh tế là 

không đồng nhất giữa các quốc gia và tương đối lớn hơn ở các nước phát triển; (iv) 

các nền kinh tế đang phát triển dễ bị tổn thương hơn do cú sốc giá cả hàng hóa. 

Basher và cộng sự (2019) nghiên cứu tác động giá cả hàng hóa toàn cầu đối với 

sự biến động của thị trường chứng khoán của các nước CARB (Canada, Úc, Nga và 

Brazil) từ tháng 1/1997 đến 6/2018. Các nước CARB là những quốc gia quan trọng 

để nghiên cứu vì họ là nhà xuất khẩu hàng hóa lớn. Phân tích được thực hiện bằng 

cách sử dụng mô hình vec tơ tự hồi quy VAR, các hàm phản ứng xung (IRFs) và IRFs 

tự phát có cấu trúc. Đồng thời, mô hình dành cho dữ liệu bảng cũng được áp dụng để 

ác định tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán các nước 

CARB. Kết quả phổ biến trên khắp các quốc gia CARB là dấu hiệu tích cực của giá 

cả hàng hóa toàn cầu làm giảm sự biến động của thị trường chứng khoán. Kết quả 

này có ý nghĩa đối với các nhà đầu tư và các nhà hoạch định chính sách. 

Lukman O. và Dauda Y. (2019) điều tra mức độ phụ thuộc lẫn nhau giữa giá 

hàng hóa toàn cầu và thị trường chứng khoán ở các quốc gia Châu Phi cận Sahara 

(SSA) được chọn. Với mục đích của cuộc điều tra thực nghiệm này, hai thị trường 

chứng khoán lớn nhất đã được lựa chọn dựa trên vốn hóa thị trường là Sở giao dịch 

chứng khoán Johannesburg (JSE) của Nam Phi và Sở giao dịch chứng khoán Nigeria 

(NSE). Đặc biệt, mối quan hệ giữa giá cả hàng hóa toàn cầu và thị trường chứng 

khoán được thực hiện qua kiểm định nhân quả Eagle Granger. Ngoài ra, nghiên cứu 
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đã xác định ảnh hưởng của chuyển động giá hàng hóa toàn cầu đối với lợi nhuận của 

thị trường chứng khoán bằng ước lượng ARDL. Kết quả phân tích cho thấy có mối 

quan hệ lâu dài đáng kể giữa giá hàng hóa toàn cầu và lợi nhuận thị trường chứng 

khoán. Ngoài ra, tồn tại một mối quan hệ nhân quả hai chiều giữa giá cả hàng hóa 

toàn cầu và lợi nhuận thị trường chứng khoán ở cả hai thị trường. Hơn nữa, kết quả 

ước tính ARDL cho thấy giá hàng hóa toàn cầu có tác động ngắn hạn và dài hạn đối 

với lợi nhuận của thị trường chứng khoán ở hai thị trường. 

Long S. và cộng sự (2021) áp dụng cả phương pháp tiếp cận độ trễ phân phối tự 

động hồi quy (ARDL) và ARDL phi tuyến tính (NARDL) để khám phá các tác động 

đối xứng và bất đối xứng của giá hàng hóa toàn cầu và các biến kinh tế khác đối với 

giá cổ phiếu của Trung Quốc. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu hàng tháng từ tháng 7 năm 

2005 đến tháng 12 năm 2020. Trong đó, Chỉ số tổng hợp Thượng Hải và Chỉ số tổng 

hợp Thâm Quyến đại diện cho giá cổ phiếu của Trung Quốc; giá hàng hóa toàn cầu 

được lấy từ Cơ sở dữ liệu Thống kê Tài chính Toàn cầu của IMF; Tỷ giá hối đoái hữu 

hiệu danh nghĩa (neer), dự trữ ngoại hối (fr) và cung tiền rộng (m2) thu được từ Cơ 

sở dữ liệu thống kê NET của Thông tin Kinh tế Trung Quốc. Phát hiện cho thấy rằng 

khi đưa giá hàng hóa toàn cầu vào mô hình NARDL, kết quả cho thấy thực sự tồn tại 

mối quan hệ đồng liên kết lâu dài giữa tỷ giá nhân dân tệ, giá hàng hóa toàn cầu, và 

giá cổ phiếu trong mô hình NARDL, sự thay đổi giá hàng hóa toàn cầu có tác động 

không cân xứng đến giá cổ phiếu của Trung Quốc về lâu dài. Cụ thể, giá cổ phiếu của 

Trung Quốc nhạy cảm hơn với sự gia tăng hơn là sự giảm giá hàng hóa toàn cầu. Do 

đó, sự gia tăng giá hàng hóa toàn cầu làm cho giá cổ phiếu của Trung Quốc giảm 

mạnh và ngược lại. 

Như vậy, đã có những bằng chứng thực nghiệm cho thấy giá cả hàng hóa toàn 

cầu có tác động đến thị trường chứng khoán của các quốc gia trên thế giới. Việc xem 

xét tác động từ các yếu tố thành phần của giá cả hàng hóa toàn cầu như giá nông 

nghiệp, giá năng lượng, giá kim loại đến thị trường chứng khoán giúp làm rõ thêm 

vấn đề, trên cơ sở đó, nghiên cứu này tiếp tục xem xét tác động các yếu tố thành phần 

trên đối với thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á. 

https://jfin-swufe.springeropen.com/articles/10.1186/s40854-021-00262-0#auth-Shaobo-Long
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2.2.2 Tác động từ các yếu tố thành phần của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị 

trường chứng khoán. 

2.2.2.1 Tác động của giá nông nghiệp đến thị trường chứng khoán. 

Girardi D. (2015) nghiên cứu mối tương quan của giá nông nghiệp với thị trường 

chứng khoán. Với mục đích tìm hiểu mối tương quan tích cực giữa hàng hóa nông 

nghiệp và thị trường chứng khoán trong những năm gần đây. Trong khi các nghiên cứu 

trước về tương quan hàng hóa, tập trung vào các chỉ số giá hàng hóa chung, thì nghiên 

cứu này tập trung vào hàng hóa cụ thể là nông sản. Thực hiện một loạt các kiểm định 

nhân quả Granger đơn biến bằng cách ước tính các hồi quy OLS giữa chỉ số S&P500 

với chỉ số giá hàng hóa nông nghiệp cùng các biến kiểm soát (lãi suất, lạm phát, tỷ giá 

hối đoái) cho giai đoạn từ tháng 9 năm 2008 đến tháng 7 năm 2013. Kết quả cho thấy 

mối tương quan giữa thay đổi giá nông nghiệp và lợi nhuận thị trường chứng khoán. 

Hơn nữa, tác động của bất ổn tài chính đối với mối tương quan trở nên mạnh mẽ hơn 

khi tỷ lệ các nhà đầu tư tài chính trên thị trường phái sinh nông nghiệp tăng lên.  

Baldi L. và cộng sự (2016) tập trung vào sự tích hợp giữa thị trường hàng hóa 

và tài chính, điều tra mức độ phản ứng của thị trường chứng khoán với sự biến động 

giá hàng hóa nông nghiệp. Để đạt được mục tiêu này, hàm phản ứng xung được sử 

dụng trên một cửa sổ đối xứng trước và sau hai vụ khủng hoảng quan trọng nhất kể 

từ thiên niên kỷ mới, bong bóng dot.com năm 2000 và cuộc khủng hoảng tài chính 

năm 2008. Áp dụng dữ liệu hàng tháng từ năm 1970 đến năm 2015 cho chỉ số S&P500 

với chỉ số giá nông nghiệp, chỉ số giá ngũ cốc và chỉ số giá ngô. Chỉ số giá nông 

nghiệp là tiêu chuẩn đánh giá hiệu quả đầu tư vào thị trường hàng hóa nông nghiệp 

toàn cầu bao gồm lúa mì, ngô, đậu nành, cà phê, đường, ca cao và bông. Chỉ số giá 

ngũ cốc là chỉ số tổng hợp của giá hàng hóa ngũ cốc, bao gồm đậu nành, ngô và lúa 

mì, trong khi chỉ số giá ngô phản ánh đặc điểm rủi ro/lợi nhuận của ngô là hàng hóa 

được giao dịch nhiều nhất trên thị trường. Thị trường chứng khoán tổng thể được đại 

diện bởi chỉ số S&P 500. Kết quả từ mô hình GARCH cho thấy biến động tràn đã gia 

tăng đáng kể sau cuộc khủng hoảng tài chính năm 2008, báo hiệu sự kết nối ngày 

càng tăng giữa hàng hóa nông nghiệp và thị trường chứng khoán. 
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Hernandez J. A. và cộng sự (2020) điều tra biến động lan tỏa của giá nông 

nghiệp tới thị trường chứng khoán toàn cầu và khu vực. Bằng cách áp dụng chỉ số lan 

tỏa và phương pháp tối ưu hóa danh mục đầu tư phi tuyến. Mẫu dữ liệu được triển 

khai từ tháng 3 năm 2009 đến tháng 2 năm 2019, tương ứng với chín mặt hàng nông 

nghiệp (lúa mì, ngô, đậu nành, cà phê, mía đường, củ cải đường, ca cao, bông, gỗ xẻ) 

và bốn chỉ số thị trường chứng khoán toàn cầu, cụ thể là Chỉ số MSCI ACWI (chỉ số 

chứng khoán quốc tế), Chỉ số MSCI AC Châu Mỹ (Chỉ số chứng khoán Châu Mỹ), 

Chỉ số MSCI AC Châu Âu (Chỉ số chứng khoán tất cả các nước Châu Âu) và Chỉ số 

MSCI Châu Á ngoại trừ Nhật Bản (Tất cả các nước Châu Á trừ Nhật Bản). Động lực 

để lựa chọn chín hàng hóa trên bởi đây là những mặt hàng nông nghiệp được giao 

dịch chính trên toàn thế giới, do đó cung cấp một đại diện tốt về thị trường hàng hóa 

nông nghiệp và với mối tương quan âm lịch sử mà hàng hóa nông nghiệp đã hiển thị 

với thị trường chứng khoán, chúng có tiềm năng được các nhà đầu tư sử dụng để đa 

dạng hóa và bảo vệ danh mục đầu tư cổ phiếu của họ. Áp dụng phương pháp tiếp cận 

vectơ tự hồi quy tổng quát (GVAR) và ma trận phân rã phương sai. Kết quả cho thấy 

các chỉ số thị trường chứng khoán toàn cầu và khu vực phần lớn chịu ảnh hưởng bởi 

bông và ca cao. Chỉ số thị trường chứng khoán châu Mỹ chủ yếu biến động từ ngô và 

đậu tương. Trong khi chỉ số thị trường chứng khoán Châu Âu chủ yếu được lan tỏa 

bởi bông, thì chỉ số thị trường chứng khoán Châu Á Thái Bình Dương chủ yếu chịu 

tác động từ lúa mì và cà phê. Việc tối ưu hóa danh mục đầu tư cho thấy mía đường, 

lúa mì và ngô, là những yếu tố đóng góp rủi ro lớn nhất vào tổng rủi ro danh mục đầu 

tư, trong khi ca cao, gỗ và bông, là những yếu tố đóng góp thấp nhất vào rủi ro tổng 

danh mục đầu tư. Ca cao và gỗ xẻ là những thứ đáng được đầu tư nhất. 

2.2.2.2 Tác động của giá năng lượng đến thị trường chứng khoán. 

Ulrich O. (2009) tập trung đánh giá tác động của giá năng lượng đến thị trường 

chứng khoán châu Âu. Khoảng thời gian từ tháng 1 năm 2002 đến tháng 8 năm 2007, 

bằng cách sử dụng ước lượng OLS và phương pháp GARCH. Theo kết quả nghiên 

cứu, giá năng lượng tăng tác động tiêu cực đến chỉ số giá chứng khoán châu Âu. Tuy 

nhiên, chúng lại khiến cổ phiếu dầu khí tăng giá. Điều thú vị là, sự biến động của thị 



36 

 

trường năng lượng có thể ảnh hưởng tiêu cực đến các cổ phiếu châu Âu, ngụ ý cơ hội 

kiếm lời cho các nhà đầu tư chiến lược. Trong bối cảnh, thị trường khí đốt không 

đóng vai trò quan trọng đối với việc định giá các kho dự trữ năng lượng của Khu vực 

đồng tiền chung châu Âu. 

Ergun U. và Ibrahim A. (2013) điều tra tác động của giá năng lượng toàn cầu, 

giá dầu thô toàn cầu, giá khí đốt tự nhiên toàn cầu lên biến động chỉ số giá chứng 

khoán ISE100 và giá cổ phiếu của các công ty năng lượng Thổ Nhĩ Kỳ. Bộ dữ liệu 

hàng tháng kéo dài trong 6 năm (từ 2005 đến 2011). Đầu tiên, nghiên cứu sử dụng 

mô hình nhân tố ba biến bao gồm chỉ số thị trường, giá dầu thô toàn cầu và giá khí 

đốt tự nhiên toàn cầu để giải thích về biến động cổ phiếu của các công ty năng lượng. 

Bước thứ hai, áp dụng Hàm phản hồi xung (IRF) để xem các biến thể do bất kỳ xung 

động nào trong các yếu tố gây ra, để phân tích tương tác giữa các biến nội sinh của 

mô hình VAR. Kết quả nghiên cứu ngụ ý rằng, (a) chỉ số giá năng lượng là yếu tố 

quan trọng trong biến động giá chứng khoán ngành năng lượng, (b) một cú sốc trong 

chỉ số giá năng lượng mang lại tác động tích cực đến giá cổ phiếu năng lượng trong 

khi giá dầu thô toàn cầu và giá khí đốt tự nhiên toàn cầu tác động tích cực trong một 

năm và tác động tiêu cực sau một năm. 

Cong R.G. và Shen S. (2013) nghiên cứu mối quan hệ tương tác giữa các cú sốc 

về giá năng lượng, yếu tố kinh tế vĩ mô của Trung Quốc (lãi suất thực và lãi suất danh 

nghĩa) với thị trường chứng khoán Thượng Hải. Bằng cách sử dụng kiểm định ADF 

và phương pháp tự hồi quy vectơ đa biến VAR cho bộ dữ liệu hàng tháng từ tháng 1 

năm 2000 đến tháng 12 năm 2010. Kết quả chỉ ra rằng có đồng liên kết lâu dài giữa 

chúng. Chỉ số giá năng lượng tăng 1% có thể làm giảm chỉ số thị trường chứng khoán 

0,54% và tăng trưởng giá trị gia tăng công nghiệp là 0,037%. Các cú sốc về giá năng 

lượng cũng gây ra lạm phát và có hiệu ứng tụt hậu trong 5 tháng đối với thị trường 

chứng khoán, điều này có thể dẫn đến thị trường chứng khoán hoạt động kém hiệu 

quả. Giá năng lượng có thể giải thích những biến động của thị trường chứng khoán 

tốt hơn lãi suất trong một khoảng thời gian dài hơn. Do đó, các nhà đầu tư nên quan 

tâm nhiều hơn đến tác động lâu dài của năng lượng trên thị trường chứng khoán. 
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Mohammad Z. H. (2017) đề cập sự truyền tải giá năng lượng quốc tế đến các 

lĩnh vực khác nhau trên thị trường chứng khoán Úc. Nghiên cứu sử dụng phương 

pháp phương sai thay đổi có điều kiện tự hồi quy tổng quát đa biến (MGARCH) để 

thu thập bằng chứng rằng các cú sốc về giá năng lượng truyền đến các chỉ số giá của 

các ngành khác nhau được phân loại theo tiêu chuẩn phân loại ngành toàn cầu (global 

industry classification standard - GICS). Nghiên cứu xem xét ba mặt hàng năng lượng 

là dầu thô, khí đốt tự nhiên và than đá và mười chỉ số chứng khoán GICS từ Sở giao 

dịch chứng khoán Úc (ASX), từ tháng 1 năm 2003 đến tháng 12 năm 2015. Kết quả 

nghiên cứu cho thấy sự biến động có ý nghĩa thống kê về giá năng lượng gồm giá dầu 

thô, than đá và khí đốt tự nhiên và các chỉ số ngành GICS khác nhau ở Sở Giao dịch 

Chứng khoán Úc. Cuối cùng, bằng cách sử dụng ma trận hiệp phương sai có điều kiện 

quan sát được, tác giả tính toán trọng số và tỷ lệ tối ưu cho danh mục đầu tư bao gồm 

các cổ phiếu từ năng lượng và các lĩnh vực khác. 

Felix C. A. và cộng sự (2019) phân tích mối quan hệ giữa các chỉ số thị trường 

chứng khoán và sự phát triển trên thị trường năng lượng quốc tế . Bằng cách sử dụng 

dữ liệu hàng tháng thu được từ Ngân hàng Thế giới và Ngân hàng Trung ương Nigeria  

trong giai đoạn từ tháng 1 năm 1985 đến tháng 12 năm 2017. Giá năng lượng được 

áp dụng trong nghiên cứu gồm sự thay đổi của giá dầu thô, khí đốt tự nhiên (NGS), 

khí hóa lỏng (LNGS) và biến phản ứng là lợi nhuận của thị trường chứng khoán. 

Nghiên cứu sử dụng vectơ tự hồi quy VAR để ước tính mối liên hệ giữa các biến. 

Phát hiện cho thấy những thay đổi về giá năng lượng không có ảnh hưởng đáng kể 

đến thị trường chứng khoán. Mặc dù đã có bằng chứng về mối quan hệ lâu dài giữa 

hai biến số, nhưng không có mối quan hệ nhân quả nào được tìm thấy giữa chúng, 

điều này dẫn đến việc các giá trị trước đây của giá dầu thô, khí đốt tự nhiên và khí 

đốt không quan trọng trong việc dự đoán các diễn biến trên thị trường chứng khoán. 

Tương tự như vậy, các giá trị trễ của các chỉ số thị trường chứng khoán không phải 

là công cụ để dự báo các biến động của giá năng lượng. Do đó, nghiên cứu kết luận 

rằng thị trường chứng khoán có thể phản ứng nhanh hơn với các chỉ số kinh tế vĩ mô 

khác ngoài giá năng lượng. 
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Manal A. và Tamat S. (2020) kiểm tra xem những thay đổi về giá năng lượng 

hàng hóa có gây ra những thay đổi đáng kể trong sự biến động của thị trường chứng 

khoán Ả Rập Xê Út hay không. Để đáp ứng mục tiêu của nghiên cứu, dữ liệu chuỗi 

thời gian hàng tháng của năm biến, là lợi nhuận thị trường chứng khoán Ả Rập Xê Út 

(TASI), giá năng lượng toàn cầu (GP), giá xăng dầu Ả Rập Xê Út (SPP), giá khí đốt 

Ả Rập Xê Út (SGP) và lãi suất Ả Rập Xê Út (SIR) từ tháng 4 năm 2007 đến tháng 12 

năm 2017 được áp dụng. Các phát hiện từ mô hình ước tính cung cấp bằng chứng 

rằng chỉ có các tham số ARCH và GARCH là có ý nghĩa trong khi các biến ngoại 

sinh là không đáng kể. Kết quả cho thấy giá năng lượng ảnh hưởng đến sự biến động 

của thị trường chứng khoán Ả-rập Xê-út. Nghiên cứu này khuyến nghị các nhà hoạch 

định chính sách, nhà đầu tư và cơ quan quản lý nên chú trọng đến các biến số kinh tế 

vĩ mô và sự phụ thuộc giữa các thị trường khác, đặc biệt là trong đợt sốc giá năng 

lượng ảnh hưởng đến sự biến động của thị trường chứng khoán Ả Rập Xê Út. 

Ahmed M. Y. và Sarkodie S. A. (2021) điều tra biến động trên thị trường chứng 

khoán có do sự biến động của các mặt hàng năng lượng (giá năng lượng toàn cầu, giá 

dầu, giá than và giá khí đốt tự nhiên) gây ra hay không. Điều này làm cơ sở cho tác 

động của giá cả trong ngắn hạn và dài hạn đối với nhà sản xuất, người tiêu dùng, nhà 

quản lý danh mục đầu tư và các nhà hoạch định chính sách. Để hiểu các động lực trong 

quá khứ, hiện tại và tương lai của hàng hóa năng lượng, cũng như sự không chắc chắn 

của thị trường chứng khoán, nghiên cứu sử dụng dữ liệu hàng tháng từ tháng 01 năm 

1991 đến tháng 12 năm 2019 xem xét mối liên hệ giữa chỉ số chứng khoán S&P500 ở 

Mỹ với mặt hàng năng lượng nêu trên và các biến số khác bao gồm lãi suất ngắn hạn, 

chỉ số sản xuất công nghiệp, chỉ số giá tiêu dùng và chỉ số giá sản xuất. Nghiên cứu áp 

dụng độ trễ phân phối tự động hồi quy (ARDL) và mô phỏng động của kỹ thuật ARDL 

(DYNARDL) để điều tra các cú sốc dài hạn về giá dầu, giá than, giá khí tự nhiên, lãi 

suất ngắn hạn và chỉ số sản xuất công nghiệp. Kết quả cho thấy mối quan hệ tiêu cực 

trong dài hạn giữa giá dầu, giá than, giá khí thiên nhiên, lãi suất ngắn hạn và chỉ số 

chứng khoán, chỉ có chỉ số sản xuất công nghiệp báo cáo mối quan hệ thuận chiều với 

chỉ số chứng khoán thực cả trong mô hình ARDL và ARDL mô phỏng động. Trong 
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khi tìm thấy mối quan hệ tích cực giữa hàng hóa năng lượng và chỉ số chứng khoán 

trong ngắn hạn, thì cũng có mối quan hệ tiêu cực giữa lãi suất ngắn hạn, chỉ số sản xuất 

công nghiệp và chỉ số chứng khoán. Chỉ số giá chứng khoán S&P500 điều chỉnh 64% 

với giá dầu thực và tốc độ điều chỉnh 54% với dầu brent thực. Mô phỏng ARDL động 

cung cấp thêm thông tin chi tiết quan trọng về cách giá hàng hóa năng lượng và các cú 

sốc hoạt động kinh tế được truyền đến giá thị trường chứng khoán ở Hoa Kỳ. 

2.2.2.3 Tác động của giá kim loại đến thị trường chứng khoán. 

Lee E. K. (2014) nghiên cứu mối quan hệ giữa chỉ số giá chứng khoán với giá 

kim loại và các biến tài chính khác. Giá kim loại trong nghiên cứu này bao gồm giá 

kim loại quý (vàng và bạc) và giá kim loại màu (nhôm, đồng, kẽm, thiếc, niken, chì). 

Các biến tài chính khác gồm lãi suất, tỷ giá hối đoái (USD/ KRW), cho thời gian từ 

2000 đến 2009. Phân tích hồi quy bội được thực hiện bằng cách sử dụng mô hình tuần 

tự thời gian, trong đó giá kim loại là biến giải thích, giá chứng khoán là biến được 

giải thích và các biến tài chính là biến kiểm soát. Kết quả nghiên cứu cho thấy giá 

kim loại có ảnh hưởng đến chỉ số giá chứng khoán. Lãi suất và tỷ giá hối đoái có quan 

hệ mật thiết với giá kim loại quý nhưng không ảnh hưởng với giá kim loại màu. Lãi 

suất và tỷ giá hối đoái tỷ lệ thuận với giá vàng và tỷ giá nghịch với giá bạc. Mặc dù 

kết quả của nghiên cứu này được tìm thấy trong trường hợp của Hàn Quốc, hàm ý có 

thể được mở rộng ở các quốc gia khác và chúng có thể hữu ích trong việc hoạch định 

chính sách của chính phủ và ra quyết định tài chính của các nhà đầu tư. 

Partalidou X. và cộng sự (2016) xem xét tác động của giá kim loại, cùng giá 

vàng, trái phiếu, giá dầu, tỷ giá hối đoái lên Chỉ số Công nghiệp Dow Jones (DJIA) 

bằng cách sử dụng dữ liệu tháng 3 năm 1995 đến tháng 5 năm 2014. DJIA là giá trị 

trung bình có trọng số của 30 cổ phiếu quan trọng trên Sở giao dịch chứng khoán 

New York và Nasdaq. Tập dữ liệu được trích xuất từ Thomson Reuters, DataStream. 

Kết quả của mô hình GARCH đã chứng minh rằng giá kim loại ảnh hưởng tích cực 

đến lợi nhuận của DJIA. Việc mua vàng, trái phiếu kho bạc 10 năm và tỷ giá hối đoái 

Đô la Mỹ/Yên ảnh hưởng tiêu cực đến lợi nhuận của DJIA. Phát hiện cũng chỉ ra rằng 

sự bất đối xứng của giá dầu ảnh hưởng tiêu cực đến lợi nhuận của DJIA. 



40 

 

Irandoust M. (2017) lập luận hầu hết các nghiên cứu đều tập trung vào vai trò 

của giá dầu, giá vàng trong mối liên hệ với giá cổ phiếu. Nghiên cứu này phân tích 

mối liên hệ nhân quả giữa giá kim loại và chỉ số giá chứng khoán của 10 quốc gia 

Châu Âu (Đức, Đan Mạch, Bỉ, Phần Lan, Thụy Điển, Ý, Tây Ban Nha, Anh, Pháp và 

Hà Lan) từ tháng 1 năm 2011 đến tháng 9 năm 2016. Chỉ số giá kim loại (MPI) bao 

gồm các chỉ số giá đồng, nhôm, quặng sắt, thiếc, niken, kẽm, chì và uranium, được 

lấy từ IMF. Lãi suất danh nghĩa (IR) là một biến kiểm soát, của Thống kê tài chính 

hàng tháng của OECD. Trên cơ sở tiếp cận nhân quả Granger và mô hình ARDL cho 

dữ liệu bảng, bằng cách kiểm tra bảng điều khiển về sự phụ thuộc theo mặt cắt ngang 

và kiểm tra tính không đồng nhất giữa các quốc gia. Kết quả cho thấy chỉ số giá kim 

loại và chỉ số giá cổ phiếu không có quan hệ nhân quả. Hàm ý chính sách của phát 

hiện thực nghiệm này là thị trường chứng khoán hoạt động hiệu quả về mặt thông tin 

trên các quốc gia mẫu. Do đó, thông tin có trong chỉ số giá kim loại không thể được 

sử dụng để dự đoán giá chứng khoán. 

Mensi W. và cộng sự (2017) nghiên cứu ảnh hưởng của kim loại quý (vàng, bạc, 

palađi và bạch kim) và các thị trường chứng khoán lớn (Hoa Kỳ, Nhật Bản, Châu Âu 

và Châu Á) bằng cách sử dụng chỉ số lan tỏa và mô hình DECO-FIGARCH đa biến. 

Dữ liệu nghiên cứu là giá đóng cửa hàng ngày cho năm thị trường chứng khoán chính 

(chỉ số S&P 500, chỉ số STOXX 600, chỉ số TSX, chỉ số Nikkei 225 và chỉ số DJASIA) 

và giá kim loại quý (vàng, bạc, paladi và bạch kim). Khoảng thời gian mẫu kéo dài từ 

tháng 1 năm 2000 đến tháng 5 năm 2016, bao gồm một số đợt khủng hoảng và bất ổn 

định rộng rãi. Dữ liệu được tổng hợp từ IMF cho chỉ số giá kim loại, Datastream cho 

tất cả các chỉ số chứng khoán ngoại trừ chỉ số Dow Jones Châu Á, được lấy từ 

Bloomberg. Kết quả cho bằng chứng về sự lan tỏa biến động giữa kim loại quý và thị 

trường chứng khoán. Hơn nữa, tất cả các thị trường chứng khoán (ngoại trừ Nhật Bản) 

đều là nguồn gốc của sự lan tỏa biến động và bốn thị trường kim loại quý đang hứng 

chịu nhiều tác động lan tỏa biến động trong cuộc Khủng hoảng Tài chính Toàn cầu và 

Khủng hoảng Nợ công Châu Âu. Cuối cùng, nghiên cứu tìm thấy bằng chứng về bảo 

hiểm rủi ro trên thị trường, phân bổ tài sản và hiệu quả phòng ngừa rủi ro. 
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Mehmet F. O. và Nadir O. (2016) nghiên cứu mối tương quan giữa thị trường 

hàng hóa và thị trường chứng khoán và phân tích sự tiến triển của các mối tương quan 

trong quá trình được gọi là tài chính hóa thị trường hàng hóa. Thông qua mô hình 

GARCH đa biến, từ tháng 1 năm 1990 đến tháng 12 năm 2012, chỉ số giá nông 

nghiệp, chỉ số giá kim loại và chỉ số S&P500 được lấy từ Dữ liệu Tài chính Toàn cầu 

của IMF. Đối với mối tương quan của giá nông nghiệp với thị trường chứng khoán, 

không giống như các tài liệu trước đó, các phát hiện không ủng hộ giả thuyết xu 

hướng tăng. Thay vì phát sinh từ hội nhập thị trường, sự gia tăng tương quan giữa các 

thị trường này chủ yếu là do khủng hoảng tài chính đi kèm với sự biến động tương 

đối cao ở các thị trường này. Do đó, thị trường nông sản mang lại cơ hội đa dạng hóa 

danh mục đầu tư tốt hơn trong thời kỳ bình lặng, mặc dù các cơ hội bị loại bỏ một 

phần trong các cuộc khủng hoảng tài chính. Về mối tương quan có điều kiện giữa chỉ 

số giá kim loại và chỉ số thị trường chứng khoán, mặc dù có xu hướng tăng nhưng 

mức độ tương quan bị ảnh hưởng nhiều bởi sự biến động của thị trường trong các 

cuộc khủng hoảng tài chính. Kết quả thực nghiệm cho thấy rằng đa dạng hóa danh 

mục đầu tư trên thị trường hàng hóa và thị trường chứng khoán mang lại lợi nhuận 

cao hơn so với việc chỉ đầu tư vào thị trường chứng khoán. Bên cạnh đó, các kết quả 

mô hình đưa tới hàm ý danh mục đầu tư đa dạng cung cấp những cải thiện tốt hơn 

trong thời kỳ bình lặng so với thời điểm biến động cao như. 

- Tác động của các biến yếu tố vĩ mô khác đến thị trường chứng khoán. 

+ Tác động của chỉ số chứng khoán toàn cầu đến thị trường chứng khoán. 

Chỉ số MSCI là một chỉ số vốn hóa thị trường được được duy trì bởi Morgan 

Stanley Capital International (MSCI), trụ sở tại New York, là công ty uy tín cung cấp 

các công cụ phân tích thị trường tài chính, và xây dựng các chỉ số tham chiếu cho các 

nhà đầu tư trên thị trường cổ phiếu, trái phiếu để đo lường hiệu quả hoạt động đầu tư. 

Chỉ số này tính tổng giá trị vốn hóa thị trường của tất cả các cổ phiếu, lấy giá cổ phiếu 

nhân với số lượng cổ phiếu đang lưu hành. Nhiều quỹ đầu tư chứng khoán sử dụng 

các chỉ số này làm cơ sở cho việc nắm giữ cổ phiếu của họ, điều này đã làm cho chỉ 

số MSCI trở nên phổ biến trên thị trường tài chính. Do xu hướng toàn cầu hóa và hội 
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nhập toàn cầu ngày càng tăng, chỉ số chứng khoán thế giới có những mối liên hệ cả 

với giá cổ phiếu của các nền kinh tế phát triển và mới nổi. Cho nên, Buckberg (1995), 

Rizwan và Khan (2007) và Abugri (2008), Sudhamathi R. K. và Ganeswari M. (2019) 

đã sử dụng chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI là một biến đại diện cho thị trường 

chứng khoán thế giới trong nghiên cứu của họ. Các nghiên cứu của Benjamin A. 

(2008), Axel J. và Stefan R. (2014), Gagan D. S. và cộng sự (2018) cũng xác định chỉ 

số chứng khoán toàn cầu có tác động đáng kể đến thị trường chứng khoán nội địa. 

+ Tác động của tỷ giá hối đoái đến thị trường chứng khoán. 

Tỷ giá hối đoái mạnh là tín hiệu thể hiện sức mạnh và khả năng tồn tại của một 

nền kinh tế (Robert D. và Gay J., 2016). Ngược lại, tỷ giá hối đoái yếu là sự phản ánh 

của nền kinh tế dễ bị tổn thương và mong manh. Theo Muhammad N. R. và cộng sự 

(2017), sự bất ổn về tỷ giá tạo ra những cú sốc kinh tế thực sự vì nó ảnh hưởng xấu 

đến mức giá, lợi nhuận của các công ty và toàn bộ hoạt động trong một nền kinh tế. 

Hơn nữa, sự bất ổn về tỷ giá hối đoái có thể mang lại sự không chắc chắn cho các nhà 

đầu tư. Do đó, tỷ giá là yếu tố quyết định quan trọng đối với thị trường chứng khoán 

(Khan và cộng sự, 2015).  

Ngoài ra, nhiều nghiên cứu thực nghiệm khác của Christopher M. B. và cộng 

sự (2001), Catherine S.F. (2011), Khan M. N. và cộng sự (2015), Lida N. &Abu H. 

S. M. N. (2016), Baroian E. (2014), Sugeng W. và cộng sự (2017), Nurasyikin J. và 

cộng sự (2017), Ismail M. T. và cộng sự (2017) chứng minh tỷ giá hối đoái có tương 

tác với thị trường chứng khoán. 

+ Tác động của lạm phát đến thị trường chứng khoán. 

Bilson C. cộng sự (2001), Lint (2002), Engle R. và Rangel G.(2008), Humpe A. 

và Macmillan P. (2009) cho rằng khi lạm phát tăng cao, tiền mất giá, người dân không 

muốn giữ tiền mặt hoặc gửi tiền trong ngân hàng mà chuyển sang nắm giữ vàng, bất 

động sản, ngoại tệ mạnh... khiến một lượng vốn nhàn rỗi đáng kể của xã hội nằm im 

dưới dạng tài sản chết. Thiếu vốn đầu tư, không tích lũy để mở rộng sản xuất, sự tăng 

trưởng của doanh nghiệp nói riêng và cả nền kinh tế nói chung sẽ chậm lại. Lạm phát 

tăng cao còn ảnh hưởng trực tiếp tới các doanh nghiệp, dù hoạt động kinh doanh vẫn 



43 

 

có lãi, chia cổ tức ở mức cao nhưng tỷ lệ cổ tức khó gọi là hấp dẫn khi lạm phát cao. 

Điều này khiến đầu tư chứng khoán không còn là kênh sinh lợi. Kết quả này hoàn 

toàn phù hợp với bằng chứng thực nghiệm tư nghiên cứu của Wongpangpo P. và 

Subhash C. S. (2002), Khan N. và Aziz B. (2016), Lida N. và Abu H. S. (2016), 

Mahmood S. và cộng sự (2017), Pradhan R. P. và cộng sự (2015), Ravindra N. P. 

(2016), Ismail M. T. và cộng sự (2017), Sugeng W. và cộng sự (2017), Abbas G. và 

cộng sự (2018).  

+ Tác động của lãi suất đến thị trường chứng khoán. 

Hiệu ứng Fisher được Irving Fisher đề xuất vào những năm 1930 được sử dụng 

để đo lường lãi suất thực tế và cũng được dùng để chỉ sự tương tác giữa lãi suất và 

thị trường chứng khoán. Những người ủng hộ hiệu ứng Fisher cho thấy mối quan hệ 

tiêu cực giữa lãi suất và thị trường chứng khoán, lý do đằng sau mối quan hệ nghịch 

đảo là lãi suất tăng khiến thu nhập kỳ vọng (dòng tiền) của công ty giảm do sự gia 

tăng chi phí tài chính (Peiro A., 2016). Dòng tiền của công ty bị ảnh hưởng bởi lãi 

suất thông qua việc thay đổi chi phí vay của họ, điều này dẫn đến tăng chi phí vay từ 

đó làm giảm nhu cầu của họ và mang lại áp lực giảm lợi nhuận doanh nghiệp. Do đó, 

ảnh hưởng tiêu cực đến giá trị và cổ phiếu của công ty. Lập luận này cũng phù hợp 

với các nghiên cứu thực nghiệm của Mohd R. M. và cộng sự (2013), Amado P. 

(2016), Darko L và cộng sự (2016), Farah A. M. N. và cộng sự (2017), Prowanta E. 

và cộng sự (2017).  

Bảng 2.3 Lược khảo các nghiên cứu trước về tác động của giá cả hàng hóa toàn 

cầu, các yếu tố thành phần và biến kiểm soát khác đến thị trường chứng khoán. 

Tác giả (năm) Phạm vi nghiên cứu Biến nghiên cứu 

Phương 

pháp 

nghiên cứu 

➢ Tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố thành phần đến thị trường chứng khoán 

Robert J. & 

Luc S. (2009) 

TTCK Nam Mỹ (Argentina, 

Brazil, Chile, Colombia, Peru 

và Venezuela); 1/1995- 1/2007 

Giá cả hàng hóa toàn cầu, tỷ giá hối 

đoái, lãi suất, chỉ số giá tiêu dùng trong 

nước,  

- SVAR 
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Takuji K. và 

cộng sự (2011) 

TTCK toàn cầu (MSCI AC 

World Index); 1/2000 -1/2011. 

Giá hàng hóa toàn cầu, sản xuất công 

nghiệp thế giới và lãi suất toàn cầu. 

- VAR 

Creti A. và 

cộng sự (2013) 

TTCK Mỹ (S&P500);  

01/2001-11/2011. 

Giá nông nghiệp, giá năng lượng, giá 

kim loại (kim loại quý, kim loại màu) 

- GARCH 

Wang Y.M. và 

cộng sự (2013) 

TTCK 12 quốc gia và khu vực 

Châu Âu; 1/2005-2/2012 

Giá cả hàng hóa toàn cầu, giá nông 

nghiệp, giá năng lượng, giá kim loại. 

-ARCH 

Acquah B. 

(2016) 

TTCK Ghana;  

1/1995 – 12/2010 

Giá cả hàng hóa toàn cầu, tăng trưởng 

kinh tế, lạm phát, lãi suất. 

- VAR 

Kang W. và 

cộng sự(2018) 

TTCK 15 quốc gia (Úc, Anh, 

Mỹ Brazil, Canada, Trung 

Quốc, Pháp, Ấn Độ, Ý, Nhật 

Bản, Nga, Hàn Quốc, Mexico 

và Nam Phi); 1/1998 - 12/2014 

Giá cả hàng hóa toàn cầu, sản lượng 

trong nước và giá tiêu dùng trong nước. 

-SVAR 

Basher và 

cộng sự(2019) 

TTCK các nước CARB 

(Canada, Úc, Nga và Brazil);  

1/1997 -6/2018 

Giá cả hàng hóa toàn cầu, lãi suất -SVAR, 

POLS, 

GMM 

Lukman O.và 

Dauda (2019) 

TTCK Nigeria và Nam Phi; 

1/2002 - 12/2017 

Giá cả hàng hóa toàn cầu, tăng trưởng 

kinh tế. 

-ARDL 

Long S. và 

cộng sự (2021) 

TTCK Trung Quốc;  

07/2005 – 12/2020 

Giá cả hàng hóa toàn cầu, tỷ giá hối 

đoái, dự trữ ngoại hối, cung tiền. 

- ARDL 

- NARDL 

+ Tác động của giá nông nghiệp đến thị trường chứng khoán 

Girardi, D. 

(2015) 

TTCK Mỹ (S&P500);  

09/2008 – 07/2013 

Giá nông nghiệp, lãi suất, lạm phát, tỷ 

giá hối đoái. 

-OLS 

Baldi L. và 

cộng sự(2016) 

TTCK Mỹ (S&P500);  

01/1970 – 12/2015 

Giá nông nghiệp. -GARCH 

Mehmet F. và 

Nadir (2016) 

TTCK Mỹ (S&P500);  

01/1990 – 12/2012 

Giá nông nghiệp, giá kim loại - GARCH 

Hernandez J. 

A. và cộng sự 

(2020) 

TTCK toàn cầu, Châu Âu, 

Châu Mỹ, Châu Á; 03/2009 – 

02/2019 

Giá nông nghiệp (lúa mì, ngô, đậu nành, 

cà phê, mía đường, củ cải đường, ca cao, 

bông, gỗ xẻ) 

- VAR 

+ Tác động của giá năng lượng đến thị trường chứng khoán 

Ulrich O. 

(2009) 

TTCK Châu Âu; 

 01/2022 – 15/08/2007. 

Giá năng lượng, lãi suất, tỷ giá hối đoái. - OLS 

-GARCH 

https://jfin-swufe.springeropen.com/articles/10.1186/s40854-021-00262-0#auth-Shaobo-Long
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Ergun U. và 

Ibrahim (2013) 

TTCK Thổ Nhĩ Kỳ;  

01/2005 – 12/2011. 

Giá năng lượng, giá dầu thô và giá khí 

đốt tự nhiên. 

- IRF, 

VAR 

Cong R.G. và 

Shen S. (2013) 

TTCK Thượng Hải;  

01/2013 – 12/2010. 

Giá năng lượng, lãi suất. - ADF, 

VAR 

Mohammad 

Z. H. (2017) 

TTCK Úc;  

01/2003 – 12/2015. 

Giá năng lượng, dầu thô, khí đốt, than 

đá. 

- GARCH 

Felix C. A. và 

cộng sự(2019) 

TTCK Nigeria;  

01/1985 – 12/2017. 

Giá năng lượng. - VAR 

Manal A. và 

Tamat S (2020) 

TTCK Ả Rập Xê Út  

04/2007 – 12/2017. 

Giá năng lượng toàn cầu, giá dầu, giá 

khí đốt, lãi suất. 

- ARCH 

-GARCH 

Ahmed M. Y. 

và Sarkodie S. 

A. (2021) 

TTCK Mỹ (S&P500);  

01/1991 – 12/2019. 

Giá năng lượng, lãi suất ngắn hạn, chỉ 

số sản xuất công nghiệp, chỉ số giá tiêu 

dùng và chỉ số giá sản xuất. 

- ARDL 

+ Tác động của giá kim loại đến thị trường chứng khoán 

Lee E. K. 

(2014) 

TTCK Anh;  

01/2000 – 12/2009. 

Giá kim loại, lãi suất, tỷ giá hối đoái. - OLS 

Partalidou X. 

và cộng sự 

(2016) 

TTCK Mỹ (Chỉ số Công nghiệp 

Dow Jones); 3/1995 – 5/2014. 

Giá kim loại, giá vàng, trái phiếu, giá 

dầu, tỷ giá hối đoái. 

- GARCH 

Irandoust, M. 

(2017) 

TTCK Châu Âu (Đức, Đan 

Mạch, Bỉ, Phần Lan, Thụy 

Điển, Ý, Tây Ban Nha, Anh, 

Pháp và Hà Lan); 01/2011 – 

09/2016. 

Giá kim loại, lãi suất. - ARDL 

for panel 

data. 

 

Mensi W. và 

cộng sự (2017) 

TTCK Hoa Kỳ, Nhật Bản, 

Châu Âu và Châu Á; 01/2000 -

05/2016. 

Giá kim loại quý, vàng, bạc, palađi và 

bạch kim. 

-VAR 

➢ Tác động của các yếu tố kinh tế vĩ mô khác đến thị trường chứng khoán 

+ Nhóm các nước phát triển và mới nổi trên thế giới 

Christopher 

M. B. và cộng 

sự (2001) 

TTCK 20 nước (trong đó có 

Indonesia, Malaysia,Philipines, 

Thái Lan); 1/1985-12/1997. 

MSCI World Index, khối tiền (M1), tỷ 

lệ lạm phát (CPI), chỉ số sản xuất công 

nghiệp, tỉ giá hối đoái, lãi suất.  

- ADF. 

- Granger 
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Chuang Y.L. 

và cộng sự 

(2007) 

TTCK Đài Loan, Hồng Kông, 

Singapore và Hàn Quốc; 

Q1/1993-Q4/2005 

Cung tiền và thâm hụt ngân sách. - ADF. 

-VAR 

- VECM. 

Abugri, B. A. 

(2008) 

TTCK Argentina, Brazil, Chilê, 

và Mexico; 1/1986 -8/2001. 

Chỉ số thế giới MSCI, trái phiếu kho bạc 

3 tháng của Hoa Kỳ, tỷ giá hối đoái, 

cung tiền (M1), chỉ số sản xuất công 

nghiệp, lãi suất cho vay. 

- ADF 

- VAR 

Ekaterini T. 

(2009). 

TTCK 22 thị trường đã phát 

triển (MMs) và 19 thị trường 

mới nổi (EMs); 1/1991-12/2006 

Chỉ số sản xuất công nghiệp và chỉ số 

giá tiêu dùng. 

- VAR. 

- Granger. 

Charles A. Y. 

(2010) 

TTCK 42 quốc gia đang phát 

triển; 1990-2004 

Tăng trưởng kinh tế, lạm phát, chất 

lượng thể chế, sự phát triển của ngân 

hàng, tiết kiệm và đầu tư. 

- GMM 

Geetha và  

cộng sự (2011) 

TTCK Malaysia, Mỹ và Trung 

Quốc; 1/1996-12/2008 

Tỷ lệ lạm phát kỳ vọng, tỷ giá hối đoái, 

lãi suất và GDP. 

- VECM 

 

Hosseini S. và 

cộng sự (2011) 

TTCK Trung Quốc và Ấn Độ; 

1/1999-1/2009 

Giá dầu thô, cung tiền (M2), sản xuất 

công nghiệp và tỷ lệ lạm phát. 

-ADF 

-VECM 

Al-Mamun 

M. (2013) 

TTCK Bangladesh, Trung Quốc, 

Ai Cập, Ấn Độ, Indonesia, Mông 

Cổ, Philippines, Sri Lanka. 1980 

- 2011 

Tổng tiết kiệm trong nước, tổng sản 

phẩm quốc nội, tổng giá trị giao dịch 

trên thị trường chứng khoán, tỷ lệ vòng 

quay thị trường chứng khoán, lãi suất 

thực, đầu tư trực tiếp nước ngoài. 

- MG 

- PMG 

Baroian E. 

(2014) 

TTCK Cộng hòa Séc, Croatia, 

Romania, Ba Lan và Hungary; 

1/2000-12/2013 

Sản xuất công nghiệp, chỉ số hài hòa của 

giá tiêu dùng (HICP) đại diện lạm phát, 

thất nghiệp và tỷ giá hối đoái. 

- GARCH 

 -FEM,REM 

- GMM 

Rimantas R. 

và Roma V. 

(2014) 

TTCK các nước Baltic 

(Lithuania, Estonia và  Latvia); 

2000-2011 

Dự trữ ngoại hối, cung tiền, lãi suất liên 

ngân hàng, chỉ số giá tiêu dùng, chỉ số 

sản xuất công nghiệp, tỷ lệ thất nghiệp, 

giá dầu, giá vàng, tỷ giá USD/EUR. 

- OLS. 

- VAR 

-VECM 

 

Narayan P. 

K., và cộng sự 

(2014) 

TTCK 18 nước thị trường mới 

nổi; 1/1988 - 6/2011 

 

Cân bằng ngân sách trên GDP, tài khoản 

vãng lai theo tỷ lệ xuất khẩu hàng hoá 

và dịch vụ, tài khoản vãng lai trên GDP, 

ổn định tỷ giá, nợ nước ngoài, tăng 

trưởng GDP, tỷ lệ lạm phát, thanh khoản 

- GARCH 

https://www.tandfonline.com/author/Rudzkis%2C+Rimantas
https://www.tandfonline.com/author/Valkavi%C4%8Dien%C4%97%2C+Roma
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quốc tế ròng và GDP bình quân đầu 

người. 

Pradhan R. và 

cộng sự (2015). 

TTCK 34 quốc gia OECD; 

1960 -2012 

Tăng trưởng kinh tế và lạm phát. - Granger. 

- ADF. 

Khan M. N. 

và cộng sự 

(2015) 

TTCK các nước Nam Á (gồm 

Bangladesh, Ấn Độ, Pakistan 

và Sri Lanka); 1/1998 - 12/2012 

Tỷ lệ lạm phát, sản lượng công nghiệp, 

lãi suất tín phiếu kho bạc ba tháng, cung 

tiền, tỷ giá hối đoái và cán cân thương 

mại. 

Các biến số khu vực gồm tăng trưởng 

GDP khu vực, tỷ lệ lạm phát khu vực, 

MS khu vực, cán cân thương mại trên 

GDP khu vực. 

Năm biến số toàn cầu gồm lạm phát thế 

giới, tăng trưởng GDP thế giới, chỉ số 

TTCK thế giới, rủi ro toàn cầu và giá 

dầu thế giới. 

- OLS 

- VAR  

Amado P. 

(2016) 

TTCK Pháp, Đức và Anh; 

1969-2013 

Sản xuất công nghiệp, chỉ số giá tiêu 

dùng và lãi suất dài hạn. 

- GLS 

Ravindra N. 

P. (2016) 

TTCK 20 quốc gia phát triển và 

mới nổi; 1990-2015 

Lạm phát, tăng trưởng kinh tế, nợ công. - ADF 

- GMM 

Darko L. và 

cộng sự 

(2016) 

TTCK 14 quốc gia khu vực 

Trung và Đông Âu; 2002-2012 

Tăng trưởng kinh tế, lãi suất, lạm phát, 

đầu tư trực tiếp nước ngoài, độ mở nền 

kinh tế. 

- FEM 

- REM 

-GMM 

Khan N. & 

Aziz B. (2016) 

TTCK Brazil, Ấn Độ và Trung 

Quốc, Anh, Hoa Kỳ và Đức; 

2004-2014 

Tiết kiệm, lạm phát, tổng sản xuất trong 

nước (GDP) và đầu tư trực tiếp nước 

ngoài (FDI). 

- OLS 

- ADF 

- Granger 

Robert D. và 

Gay J. (2016). 

TTCK các nước BRICS 

(Brazil, Nga, Ấn Độ, và Trung 

Quốc); 3/1999- 6/2006 

Tỷ giá hối đoái, giá dầu -ADF 

-ARIMA 

Mahmood S. 

và cộng sự 

(2017) 

TTCK Mỹ, Canada, Úc, Anh, 

Đức, Hà Lan và Pháp; 1980-

2015 

Lãi suất, tăng trưởng kinh tế, lạm phát 

và tỷ giá hối đoái. 

-MG 

-PMG  
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Muhammad 

N. R. và cộng 

sự (2017) 

TTCK các nước BRICS (Brazil, 

Nga, Ấn Độ, Trung Quốc, Nam 

Phi); 1/2011-12/2015 

Tỷ giá hối đoái, cung tiền, lạm phát. - GLS 

 

Megaravalli A. 

(2018) 

TTCK Ấn Độ, Trung Quốc và 

Nhật Bản; 1/2008 - 11/2016 

Tỷ giá hối đoái, lạm phát. - PMG 

Abbas G., 

McMillan D. 

& Wang S. 

(2018) 

TTCK các nước G7 (Mỹ, Đức, 

Canada, Anh, Pháp, Nhật, Ý); 

7/1985 - 6/2015 

Chỉ số sản xuất công nghiệp (IPI), chỉ số 

giá tiêu dùng (CPI), cung tiền (M2), tỷ 

giá hối đoái đối với đồng đô la Mỹ 

(TBR) và giá dầu thô bằng nội tệ(OIL). 

- GARCH  

- PVAR 

Rashid N. N. 

và cộng sự 

(2019) 

TTCK các nước BRIC gồm 

Brazil, Nga, Ấn Độ và Trung 

Quốc; 5/2007- 4/2017 

Tỷ giá hối đoái, lãi suất, giá dầu, lạm 

phát. 

- OLS 

- FEM 

- REM 

+ Nhóm các nước Đông Nam Á 

Wongpangpo 

P. & Subhash 

C. S. (2002)  

TTCK Indonesia, Philipin, 

Singapore, Malaysia và Thái 

Lan; 1/1985-12/1996 

Chỉ số sản xuất công nghiệp, giá cả 

hàng hóa tiêu dùng (CPI), đại diện cho 

cung tiền (M1), lãi suất, tỷ giá hối đoái.  

- VECM 

Catherine S.F. 

(2011) 

TTCK Malaysia, Indonesia, 

Philipin, Singapore và Thái Lan; 

1987-2007 

Tăng trưởng kinh tế (GDP), lãi suất cho 

vay cơ sở  và tỷ giá hối đoái, chỉ số công 

nghiệp Dow Jones. 

 - POLS 

 - FEM. 

 

Alam (2013) TTCK Malaysia, Indonesia, 

Singapore và Thái Lan; 7/2003-

11/2011 

Chỉ số sản xuất công nghiệp, tỷ giá hối 

đoái, lãi suất, thay đổi cung tiền, chỉ số 

giá tiêu dùng và giá dầu thô. 

 - OLS 

 - FEM 

 - REM 

Mohd R. M. 

và cộng sự 

(2013) 

TTCK Malaysia, Indonesia, 

Philipin, Singapore, và Thái 

Lan; Q1/2004 -Q4/2009 

Lãi suất cho vay, tổng sản phẩm quốc 

nội (GDP), cung tiền (M2), tỷ lệ lạm 

phát. 

- GLS 

- FEM 

- REM 

Lida N. và 

cộng sự (2016) 

TTCK Malaysia và Indonesia; 

1/1998 - 12/2003 

Chỉ số sản xuất công nghiệp, giá cả 

hàng hóa tiêu dùng, độ mở nền kinh tế. 

- GARCH 

- VAR 

Farah A. 

M.N. và cộng 

sự (2017) 

TTCK Malaysia, Singapore, 

Indonesia, Philippines và Thái 

Lan; 1994-2014 

Tổng sản phẩm quốc nội, lãi suất, tỷ lệ 

lạm phát, tỷ giá hối đoái và tỷ lệ thất 

nghiệp. 

- OLS 

- FEM 

- REM 

Ismail M. T.  

và cộng sự 

(2017) 

TTCK Indonesia, Malaysia, 

Philippines; 6/2015-11/2014 

Chỉ số giá tiêu dùng, dầu thô, tỷ giá hối 

đoái, giá vàng, chỉ số sản xuất công 

nghiệp, dự trữ quốc tế, cung tiền (M1 và 

M2) và giá Bạc. 

- ADF  

-VAR 

- VECM 
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Nurasyikin J. 

và cộng sự 

(2017) 

TTCK Singapore, Malaysia, 

Indonesia; 1/2005 -12/2015 

Lạm phát, cung tiền (MS) và tỷ giá hối 

đoái (ER). 

- POLS 

Prowanta E. 

và cộng sự 

(2017) 

TTCK Indonesia, Malaysia, 

Singapore, Philippin và Thái 

Lan; 1/2006 -12/2015 

Tổng sản phẩm quốc nội, lạm phát, Tỷ 

giá hối đoái, Lãi suất, Dự trữ ngoại hối, 

Tài khoản vãng lai và Xuất nhập khẩu. 

- POLS 

- FEM 

- REM 

Sugeng W. và 

cộng sự (2017) 

TTCK Indonesia, Malaysia, 

Singapore, Philippin và Thái 

Lan; 1/2001 -12/2015. 

Lãi suất, tỷ lệ lạm phát, tỷ giá hối đoái, 

tổng sản phẩm quốc nội, giá dầu thô, giá 

nguyên liệu thô và tiền lương. 

- ADF 

-TARCH 

-GARCH 

Soegiarto E. 

K. và cộng sự 

(2019). 

TTCK Malaysia, Indonesia, 

Philippines, Thái Lan; 1/2009 - 

12/2017 

Tỷ giá hối đoái, lạm phát, lãi suất, tài 

khoản vãng lai và tăng trưởng kinh tế 

(GDP). 

- ADF 

-ARDL 

 

2.3 Khoảng trống nghiên cứu  

Từ tổng quan nghiên cứu và khung lý thuyết về tác động của giá cả hàng hóa toàn 

cầu cùng các yếu tố kinh tế vĩ mô khác đến thị trường chứng khoán, luận án nhận diện: 

Thứ nhất, đã có những nghiên cứu về mối liên hệ giữa giá cả hàng hóa toàn cầu 

và thị trường chứng khoán, nhưng phần lớn xem xét cho các nước hay nhóm nước 

phát triển. Tại các nước thị trường mới nổi, nơi thị trường chứng khoán ngày càng 

thu hút dòng vốn nước ngoài, thì việc nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến chỉ số 

giá chứng khoán trong đó có giá cả hàng hóa toàn cầu chưa nhiều. Riêng khu vực 

Đông Nam Á, những bằng chứng thực nghiệm điều tra ảnh hưởng của giá cả hàng 

hóa đến thị trường chứng khoán được thực hiện đến nay đa phần chỉ đề cập đến giá 

cả hàng hóa nội địa hay giá một loại hàng hóa như giá vàng (Ismail M. T., 2017), giá 

dầu thô (Alam, 2013; Sugeng W. và cộng sự, 2017). Do đó, vẫn còn khoảng trống 

cho việc xem xét tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán 

các nước Đông Nam Á.  

Thứ hai, nhiều tài liệu trước đây đề cập mối tương quan riêng giữa các yếu tố 

thành phần của giá cả hàng hóa toàn cầu như giá nông nghiệp, giá năng lượng hay 

giá kim loại đến thị trường chứng khoán, nhưng rất ít nghiên cứu tổng hợp các đặc 

tính của hàng hóa khác nhau, ngoại trừ Creti A. và cộng sự (2013), Wang Y.M. và 

(Nguồn: Tổng hợp từ tài liệu) 
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cộng sự (2013) xem xét vấn đề này cho TTCK phát triển. Nghiên cứu này tổng hợp 

ảnh hưởng của các hàng hóa nông nghiệp, năng lượng và kim loại đến thị trường 

chứng khoán, đồng thời phân tích thêm liệu các đặc điểm của các loại hàng hóa khác 

nhau có tác dụng bảo hiểm rủi ro hoặc trở thành nơi trú ẩn an toàn cho các chiến lược 

danh mục đầu tư trên thị trường chứng khoán Đông Nam Á.  

Thứ ba, các nghiên cứu trước về tương quan giữa giá cả hàng hóa toàn cầu và 

thị trường chứng khoán đa phần xây dựng biến kiểm soát là các yếu tố kinh tế vĩ mô 

trong nước như tỷ giá hối đoái (Robert J. và Luc S., 2009; Long S. và cộng sự, 2021), 

lạm phát (Robert J. và Luc S., 2009, Acquah B., 2016; Kang W. và cộng sự, 2018), 

lãi suất (Robert J. và Luc S., 2009; Takuji K. và cộng sự, 2011; Acquah B., 2016; 

Basher và cộng sự, 2019) mà chưa đề cập đến các yếu tố vĩ mô bên ngoài như chỉ số 

chứng khoán toàn cầu.  

Thứ tư, các nghiên cứu trước đây về tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến 

thị trường chứng khoán đa số sử dụng ước lượng cho dữ liệu chuỗi thời gian với mô 

hình VAR, GARCH, ARDL cho các nước riêng lẻ. Một số ít nghiên cứu áp dụng 

phương pháp dành cho dữ liệu bảng như POLS, GMM (Basher và cộng sự, 2019) thì 

dành cho nhóm nước phát triển. Nghiên cứu này tiến hành lần lượt các phương pháp 

OLS, FEM, REM, GLS và để xử lý các khuyết tật của những mô hình này, tác giả sử 

dụng mô hình DGMM. Đồng thời, nghiên cứu cũng sử dụng mô hình PMG, MG để 

xem xét tác động trong dài hạn và ngắn hạn của giá cả hàng hóa toàn cầu cùng các 

biến vĩ mô khác đến thị trường chứng khoán sáu nước Đông Nam Á theo tháng giai 

đoạn 2007 - 2020. 

https://jfin-swufe.springeropen.com/articles/10.1186/s40854-021-00262-0#auth-Shaobo-Long


51 

 

Kết luận chương 2 

Chương này giải thích cách các nhà nghiên cứu đã cố gắng để điều tra tác động 

của giá cả hàng hóa toàn cầu và các biến kinh tế vĩ mô đối với các thị trường chứng 

khoán của một nước, một nhóm các nước và các nước Đông Nam Á thông qua sử 

dụng một số yếu tố được đề xuất trong lý thuyết. Khung lý thuyết trong chương này 

đề cập đến lý thuyết về giá cả hàng hóa (lý thuyết giá cả hàng hóa hiệu quả, lý thuyết 

giá cả hàng hóa tăng vọt, lý thuyết lưu trữ), lý thuyết thị trường chứng khoán (giả 

thuyết thị trường hiệu quả, lý thuyết bước đi ngẫu nhiên của giá chứng khoán, lý 

thuyết tài chính hành vi), lý thuyết tác động của giá cả hàng hóa đến thị trường chứng 

khoán (hiệu ứng tràn giữa giá cả hàng hóa toàn cầu và giá cả hàng hóa nội địa, lý 

thuyết quan hệ tuyến tính hay đối xứng). 

Chương này cũng tổng hợp bằng chứng thực nghiệm của các nhà nghiên cứu 

trước đây giúp xem xét tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố vĩ mô 

khác đến thị trường chứng khoán các nước trên thế giới. Từ tổng quan các nghiên cứu 

đã đề cập ở trên, tác giả nhận định về khoảng trống nghiên cứu để từ đó đưa ra hướng 

nghiên cứu phù hợp. Như vậy, các nghiên cứu trên thế giới cho nhóm nước đã đề cập 

nhiều đến những yếu tố kinh tế toàn cầu trong đó có giả cả hàng hóa toàn cầu đến thị 

trường chứng khoán, các nghiên cứu Đông Nam Á cũng có đề cập đến yếu tố vĩ mô 

thế giới như giá dầu, giá vàng, chỉ số công nghiệp DowJohn tuy nhiên vẫn chưa phát 

hiện nghiên cứu đề cập đến phản ứng của thị trường chứng khoán Đông Nam Á với 

yếu tố giá cả hàng hóa toàn cầu cùng các thành phần của giá cả hàng hóa toàn cầu 

gồm giá nông nghiệp, giá năng lượng, giá kim loại. Chính vì vậy, chương tiếp theo 

đề cập cụ thể hơn về quy trình, mô hình, dữ liệu và phương pháp nghiên cứu cho vấn 

đề tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến chỉ số thị trường chứng khoán Đông 

Nam Á. 

  



52 

 

CHƯƠNG 3. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU. 

3.1 Quy trình nghiên cứu 

Hình 3.1 Quy trình thực hiện nghiên cứu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nghiên cứu này áp dụng quy trình của Baroian E. (2014), Muhammad N. R. và 

cộng sự (2017), Irandoust M. (2017), Mahmood S, và cộng sự (2017), Basher và cộng 

sự (2019) để đánh giá tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu và các biến kinh tế vĩ 

mô khác đến thị trường chứng khoán quốc gia Đông Nam Á. 

- Bước 1: Phân tích bối cảnh nghiên cứu, lựa chọn vấn đề nghiên cứu, xây dựng 

mục tiêu nghiên cứu, câu hỏi và xác định phạm vi nghiên cứu. 

- Bước 2: Trên cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước nhằm phát hiện những 

khoảng trống nghiên cứu, lựa chọn mô hình và các biến nghiên cứu. 

Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Mục tiêu nghiên cứu 

Tổng quan cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước 

Khoảng trống nghiên cứu 

Đề xuất mô hình nghiên cứu 

Ước lượng mô hình nghiên cứu 

Kiểm định tính 

dừng và kiểm 

định đồng liên 

kết. 

Ước lượng 

DGMM. 

Kiểm định đa cộng 

tuyến, tự tương quan, 

phương sai sai số thay 

đổi. 

Ước lượng 

PMG, MG 

Đề xuất hàm ý chính sách 
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- Bước 3: Tiến hành thu thập dữ liệu từ các nguồn đáng tin cậy rồi thực hiện các 

bước nghiên cứu định tính, phân tích ở dạng thống kê mô tả. Đồng thời, áp 

dụng các kiểm định, các ước lượng cần thiết từ đó trình bày các tác động của 

giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á. 

- Bước 4: Từ kết quả thực nghiệm, đưa ra kết luận tác động của giá cả hàng hóa 

toàn cầu đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á. 

- Bước 5: Gợi mở một số hàm ý chính sách chung cho khu vực cũng như từng 

quốc gia trong nhóm và các lưu ý khi vận dụng kết quả của nghiên cứu vào 

thực tiễn cho nền kinh tế của các nước Đông Nam Á. 

3.2 Giả thuyết và mô hình nghiên cứu 

3.2.1 Giả thuyết nghiên cứu 

3.2.1.1 Giá cả hàng hóa toàn cầu (Global Price Index - GPI) 

Sự thay đổi của giá cả hàng hóa toàn cầu được xem là yếu tố quan trọng của 

môi trường kinh tế vĩ mô bên ngoài mà các thị trường mới nổi phải thường xuyên đối 

mặt. Giá cả hàng hóa toàn cầu biến động sẽ ảnh hưởng tới các ngành sản xuất,  hoạt 

động xuất nhập khẩu hàng hóa của quốc gia, cả môi trường kinh tế vĩ mô nói chung 

cũng như thị trường chứng khoán nói riêng. Lấy ví dụ cú sốc giá dầu năm 2014 tác 

động mạnh đến những nước xuất khẩu dầu mỏ trong đó có Nga làm đồng Rupi mất 

giá 40% và chỉ số chứng khoán lao dốc. Ngược lại đối với những nền kinh tế phụ 

thuộc vào nhập khẩu dầu mỏ qua chế biến như các nước Đông Nam Á thì cú sốc giá 

dầu lại có những tác động tích cực đến nền kinh tế và thị trường chứng khoán. 

Dựa trên hiệu ứng tràn của giá cả hàng hóa toàn cầu đến giá hàng hóa nội địa, 

lý thuyết quan hệ tuyến tính hay đối xứng, những nghiên cứu đã được thực hiện cho 

thấy tác động của chỉ số giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán có thể 

cùng chiều (Takuji K. và cộng sự, 2011; Creti và cộng sự, 2013; Lukman O., 2019) 

hay ngược chiều (Robert J. & Luc S., 2009; Basher S. A. và cộng sự, 2019). 

Như vậy, đã có những minh chứng về tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đối 

với thị trường chứng khoán các nước phát triển và mới nổi, nhưng chiều hướng và 

mức độ ảnh hưởng này liệu có xảy ra khi xem xét cho trường hợp các nước Đông 
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Nam Á, nghiên cứu này được thực hiện để giải đáp nghi vấn trên. Trong đó, các nước 

Đông Nam Á vừa là thị trường xuất khẩu, vừa là thị trường nhập khẩu trên thế giới 

nên sự biến động của giá của hàng hóa toàn cầu ít nhiều sẽ tác động đến giá cả hàng 

hóa trong nước, đến công ty trong lĩnh vực xuất nhập khẩu và thị trường chứng khoán. 

Tuy nhiên, trong bối cảnh nhập siêu của nhiều nước Đông Nam Á thì khả năng là giá 

cả hàng hóa toàn cầu sẽ biến động ngược chiều với chỉ số thị trường chứng khoán.  

H01: Giá cả hàng hóa toàn cầu có tác động ngược chiều với chỉ số giá thị trường 

chứng khoán các nước Đông Nam Á. 

3.2.1.2 Giá nông nghiệp (Agriculture Price Index-API) 

Cùng với sự hội nhập ngày càng tăng của các nền kinh tế và sự phụ thuộc lẫn 

nhau giữa các thị trường hàng hóa, giá hàng hóa nông nghiệp đã có những biến động 

bất thường, trở nên nhạy cảm hơn với những đổi mới trên thị trường tài chính và có 

xu hướng ảnh hưởng nhiều hơn đến giá chứng khoán. Phân tích sự biến động lan tỏa 

của giá nông nghiệp đến thị trường chứng khoán có thể cung cấp thông tin hữu ích 

về các chiến lược đầu tư thay thế có thể có giữa cổ phiếu và hàng hóa, do đó tác động 

tích cực đến việc phân bổ tài sản (Choi và Hammoudeh 2010). Các nghiên cứu của 

Mensi và cộng sự (2013), Baldi L. và cộng sự (2016), Boako và Alagidede (2016) 

Mehmet F. và Nadir (2016), Hernandez J. A. và cộng sự (2020) thông qua việc mô 

hình hóa sự ảnh hưởng của giá hàng hóa nông nghiệp đến thị trường chứng khoán thì 

cho kết quả là cùng chiều. Nông nghiệp Đông Nam Á đóng góp đáng kể vào giá trị 

sản xuất nông nghiệp châu Á và trên thế giới. Theo thống kê của Tổ chức Lương thực 

và Nông nghiệp Liên hiệp quốc (FAO), tổng giá  trị sản xuất nông nghiệp năm chỉ số 

tổng sản xuất nông nghiệp (PIN) năm 2019 khu vực đạt trên 307 tỷ USD, chiếm 

8,76%  của thế giới và 13,75% so với khu vực Châu  Á. Nhiều nước Đông Nam Á 

được xếp ở thứ hạng cao về xuất khẩu nông sản hàng đầu thế giới. Từ đây nghiên cứu 

đưa ra giả thuyết về tác động cùng chiều của giá nông nghiệp đến thị trường chứng 

khoán Đông Nam Á. 

H02: Giá nông nghiệp có tác động cùng chiều với chỉ số giá thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á. 
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3.2.1.3 Giá năng lượng (Energy Price Index-API) 

Các mặt hàng năng lượng bao gồm dầu mỏ, khí đốt tự nhiên, than và propan. 

Có một thực tế không thể phủ nhận rằng dầu và khí tự nhiên là nguyên liệu thô quan 

trọng, đóng góp vào hoạt động kinh tế ở các khu vực khác nhau trên thế giới 

(Hamilton, 1983; UNCTAD, 2011; Dwyer và cộng sự, 2012). Các sản phẩm năng 

lượng như dầu mỏ, xăng (hoặc xăng), dầu diesel, parafin, dầu động cơ và mỡ, thúc 

đẩy các hoạt động kinh tế trong hầu hết các hệ thống kinh tế hiện đại trên toàn thế 

giới. UNCTAD (2011), UNCTAD (2012) đánh giá hàng hóa năng lượng có ảnh 

hưởng tới các doanh nghiệp trong nền kinh tế và cả thị trường chứng khoán bởi đây 

là nguồn nhiên liệu cần thiết đối với nhiều lĩnh vực. 

Vẫn chưa có sự nhất trí về tác động của giá năng lượng đến thị trường chứng 

khoán. Kling (1985) nhận thấy sự gia tăng giá năng lượng có liên quan đến sự sụt 

giảm của thị trường chứng khoán, trong khi Chen và cộng sự (1986) cho rằng những 

thay đổi trong giá dầu không có ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán thực tế. Miller 

và Ratti (2009) đã phân tích mối quan hệ dài hạn giữa giá dầu thô và thị trường chứng 

khoán quốc tế bằng cách sử dụng dữ liệu từ năm 1971-2008 và họ phát hiện ra rằng 

có một mối quan hệ dài hạn tiêu cực, cùng chung quan điểm này còn có nghiên cứu 

của Ulrich O. (2009) Cong R.G. và Shen S. (2013) Ahmed M. Y. và Sarkodie S. A. 

(2021). Trên thực tế, đa phần các nước Đông Nam Á lại là những nhà nhập khẩu dầu 

và các mặt hàng năng lượng, nên hoạt động kinh doanh và giá chứng khoán ở các 

ngành cần nhiều nhiên liệu như sản xuất công nghiệp, sản xuất hàng tiêu dùng, giao 

thông vận tải có thể sẽ chịu tác động tiêu cực từ giá năng lượng tăng.  

H03: Giá năng lượng có tác động ngược chiều với chỉ số giá thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á. 

3.2.1.4 Giá kim loại (Metal Price Index-MPI) 

Một tỷ lệ lớn thương mại toàn cầu liên quan đến kim loại thông qua các luồng 

hàng hóa giữa các quốc gia và các khu vực kinh tế khác nhau. IMF (2019) xác định 

hàng hóa kim loại gồm kim loại công nghiệp và kim loại quý. Đồng, chì, kẽm, thiếc, 

nhôm, niken và coban là một số kim loại công nghiệp phổ biến có nhu cầu cao ở các 
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khu vực khác nhau trên thế giới, đặc biệt là ở các nền kinh tế đang phát triển nhanh ở 

Đông Á như Trung Quốc, Nhật Bản và Hàn Quốc (Anderson và Gilbert, 1988).  

Có những nghiên cứu về mối quan hệ của thị trường vàng bạc đã đưa ra những 

kết luận khác nhau. Jaffe (1989) đã phát hiện ra rằng mối tương quan giữa kim loại 

và thị trường chứng khoán là tích cực, nhưng nhỏ. McCown và Zimmerman (2006), 

Irandoust, M. (2017) thì cho rằng giá kim loại không liên quan đến thị trường chứng 

khoán. Còn Lee E. K. (2014), Partalidou X. và cộng sự (2016), Mensi W. và cộng sự 

(2017)  đã phát hiện ra rằng vàng có tương quan nghịch với thị trường chứng khoán. 

Các nghiên cứu này đã chỉ ra rằng hàng hóa kim loại trong đó có kim loại quý là một 

giải pháp thay thế tốt cho cổ phiếu trong các thị trường chứng khoán giảm giá, vì kim 

loại quý không tương quan với danh mục cổ phiếu trong thời điểm thị trường căng 

thẳng. Bên cạnh đó, kim loại cơ bản lại là nguyên liệu cần cho lĩnh vực xây dựng, 

luyện kim, công nghiệp nên sự gia tăng giá cả hàng hóa này cũng làm tăng chi phí 

đầu vào của các ngành trên và ảnh hưởng đến giá chứng khoán. 

H04: Giá kim loại có tác động ngược chiều với chỉ số giá thị trường chứng khoán 

các nước Đông Nam Á. 

Ngoài ra, nghiên cứu này cũng sử dụng các biến kiểm soát có tác động đến thị 

trường chứng khoán như là chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI, tỷ giá hối đoái, 

lạm phát, lãi suất. 

 - Chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI (Morgan Stanley Capital Investment): 

đo lường hiệu quả hoạt động của thị trường chứng khoán ở cả thị trường phát triển và 

mới nổi. Đến cuối năm 2019, chỉ số này bao gồm hơn 3.000 cổ phiếu vốn hóa lớn và 

trung bình trên 11 lĩnh vực khác nhau trên toàn cầu. Các cổ phiếu này đại diện cho 

23 thị trường phát triển1 và 27 thị trường mới nổi2, trong tổng số 50 thị trường trên 

toàn cầu, chiếm khoảng 85% cơ hội cổ phần toàn cầu. Kết quả nghiên cứu chỉ số 

 
1  Các nước phát triển bao gồm: Úc, Áo, Bỉ, Canada, Đan Mạch, Phần Lan, Pháp, Đức, Hồng Kông, Ireland, 

Israel, Ý, Nhật Bản, Hà Lan, New Zealand, Na Uy, Bồ Đào Nha, Singapore, Tây Ban Nha, Thụy Điển, Thụy 

Sĩ, Anh và Mỹ. 
2  Các nước thị trường mới nổi bao gồm: Argentina, Brazil, Chile, Trung Quốc, Colombia, Cộng hòa Séc, Ai 

Cập, Hy Lạp, Hungary, Ấn Độ, Indonesia, Hàn Quốc, Kuwait, Malaysia, Mexico, Pakistan, Peru, Philippines, 

Ba Lan, Qatar, Nga, Ả Rập Saudi, Nam Phi, Đài Loan, Thái Lan, Thổ Nhĩ Kỳ và Các Tiểu vương quốc Ả Rập 

Thống nhất. 
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chứng khoán toàn cầu được đại diện bởi chỉ số chứng khoán thế giới của MSCI trong 

các nghiên cứu của Cheung và Mak (1992), Bilson và cộng sự (2001); Benjamin A. 

(2008), Nabila Nisha (2015), Gagan D. S. và cộng sự (2018) đều cho tác động dương 

đến thị trường chứng khoán trong nước.  

- Tỷ giá hối đoái (Exchange Rate - ER): Gan và cộng sự (2006), Narayan P.K. 

(2010), Farah A. M.N. và cộng sự (2017), Nurasyikin J. và cộng sự (2017) cho rằng 

mối quan hệ giữa tỷ giá hối đoái và chỉ số giá chứng khoán là đồng biến. Nhưng theo 

Christopher M. B. và cộng sự (2001), Liang C. C và cộng sự (2013), Prowanta E. và 

cộng sự (2017), Abbas G. và cộng sự (2018) thì việc tăng tỷ giá hối đoái lại có tác 

động tiêu cực lên thị trường chứng khoán. Lida N. &Abu H. S. M. N. (2016), Ismail 

M. T. và cộng sự (2017) cũng ghi nhận kết quả này cho trường hợp các nước Đông 

Nam Á. Chỉ từ những năm cuối của giai đoạn 2007-2020, thặng dư thương mại mới 

xuất hiện nhiều hơn ở một số nước Đông Nam Á, phần lớn thời gian còn lại các nước 

nhập siêu là chủ yếu, doanh nghiệp ưa chuộng loại hình vay bằng USD, người dân có 

tâm lý nắm giữ USD như là hình thức trú ẩn tránh rủi ro, ... Những điều này đã dẫn 

đến khi đồng nội tệ mất giá, khiến cho chi phí đầu vào tăng cao với các doanh nghiệp 

có hoạt động nhập nguyên liệu từ nước ngoài, đẩy các doanh nghiệp đi vay ngoại tệ 

rơi vào khó khăn, thua lỗ, kéo giảm lợi nhuận, doanh nghiệp hoạt động kém hiệu quả 

hơn, giảm sức hấp dẫn, cộng hưởng làm cho giá cổ phiếu sụt giảm. Đồng nội tệ mất 

giá cũng làm tâm lý nhà đầu tư bất an, có thể xem đó cũng là một tín hiệu cho sự bất 

ổn kinh tế vĩ mô và làm chỉ số TTCK sụt giảm.  

- Lạm phát: là một trong các tiêu chí đo lường ổn định kinh tế vĩ mô của một 

quốc gia đồng thời cũng có tác động đáng kể đến TTCK. Về lý thuyết, lạm phát có 

thể tác động trực tiếp và gián tiếp đến TTCK. Tác động trực tiếp của lạm phát là ảnh 

hưởng đến tâm lý nhà đầu tư và giá trị của các khoản đầu tư trên TTCK. Nếu lạm 

phát cao, đồng tiền bị mất giá nhanh, nhà đầu tư sẽ chuyển hướng sang tích trữ các 

tài sản thực, làm cho giá chứng khoán và giá trị giao dịch giảm. Chỉ số giá tiêu dùng 

(CPI) được xem là biến số đại diện cho lạm phát trong nền kinh tế. Mohd R. M. và 

cộng sự (2013), Pradhan R. P. và cộng sự (2015), Lida N.&Abu H. S. M. N. (2016), 
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Ravindra N. P. (2016), Mahmood S. và cộng sự (2017), Ismail M. T. và cộng sự 

(2017), Rashid N. N. và cộng sự (2019) xem xét cho nhóm các quốc gia khác nhau 

và đưa ra kết luận lạm phát cao gây ra bất lợi cho thị trường chứng khoán. Ngoài ra, 

Farah A. M.N. và cộng sự (2017), Nurasyikin J. và cộng sự (2017), Sugeng W. và 

cộng sự (2017), khi tiến hành nghiên cứu thực nghiệm ở các nước Đông Nam Á cũng 

xác định thị trường chứng khoán phản ứng nghịch biến với tỷ lệ lạm phát, từ đó, tác 

giả đề xuất rằng lạm phát có ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường chứng khoán. 

- Lãi suất: là một trong những biến số kinh tế vĩ mô quan trọng, liên quan trực 

tiếp đến tăng trưởng kinh tế, được coi là giá vốn, cái giá phải trả cho việc sử dụng 

tiền trong một khoảng thời gian. Các nghiên cứu thực nghiệm của Christopher M. B. 

và cộng sự (2001), Alam và Uddin (2009), Mahmudul và Salah Uddin (2009), Amado 

Peiro (2016), Huang và cộng sự (2016), Tibebe A. (2016), Darko L. và cộng sự (2016) 

chỉ ra rằng giá chứng khoán có phản ứng ngược chiều với lãi suất. Khi nghiên cứu 

cho các nước Đông Nam Á, Mohd R. M. và cộng sự (2013), Farah A. M. N. và cộng 

sự (2017) cũng cho rằng việc lãi suất cao hơn sẽ gia tăng chi phí nợ, điều này tác 

động làm giảm lợi nhuận của doanh nghiệp và cổ tức của cổ đông, dẫn đến giá cổ 

phiếu có thể giảm.  

Bảng 3.1 Tóm tắt kỳ vọng về dấu của các biến trong mô hình nghiên cứu 

Biến Tên gọi 
Kỳ vọng 

về dấu 
Các nghiên cứu tiêu biểu có liên quan 

Giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố thành phần 

GPI 
Giá cả hàng 

hóa toàn cầu 
- 

Robert J. & Luc S. (2009), Kang W. và cộng sự (2018), 

Basher S. A. và cộng sự (2019). 

API 
Giá nông 

nghiệp 
+ 

Mensi và cộng sự (2013), Baldi L. và cộng sự (2016), Boako 

và Alagidede (2016). 

EPI 
Giá năng 

lượng 
- 

Ulrich O. (2009) Cong R.G. và Shen S. (2013) Ahmed M. 

Y. và Sarkodie S. A. (2021). 

MPI Giá kim loại - 
Lee E. K. (2014), Partalidou X. và cộng sự (2016), Mensi 

W. và cộng sự (2017). 
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Các biến kiểm soát 

WI 

Chỉ số  

chứng khoán 

toàn cầu 

+ 

Cheung và Mak (1992), Bilson và cộng sự (2001); Abugri 

và cộng sự (2008), Benjamin A. (2008), Nabila N. (2015), 

Gagan D. S. và cộng sự (2018). 

ER 
Tỷ giá hối 

đoái 
- 

Christopher M. B. và cộng sự (2001), Liang C. C và cộng sự 

(2013), Lida N. &Abu H. S. M. N. (2016), Ismail M. T. và 

cộng sự (2017), Prowanta E. và cộng sự (2017), Abbas G. 

và cộng sự (2018). 

CPI 
Chỉ số giá 

tiêu dùng 
- 

Christopher M. B. và cộng sự (2001), Lida N.&Abu H. S. 

M. N. (2016), Mahmood S. và cộng sự (2017), Ismail M. T. 

và cộng sự (2017),  Farah A.M.N và cộng sự (2017), 

Nurasyiki J. và cộng sự (2017), Sugeng W. và cộng sự 

(2017), Rashid N. N. và cộng sự (2019). 

IR Lãi suất - 

Christopher M. B. và cộng sự (2001), Mohd R. M. và cộng 

sự (2013), Amado P. (2016), Darko L. và cộng sự (2016), 

Tibebe A. (2016), Farah A. M. N. và cộng sự (2017), 

Prowanta E. và cộng sự (2017). 

 (Nguồn: Tổng hợp từ tài liệu) 

3.2.2 Mô hình nghiên cứu 

Việc xem xét ảnh hưởng của giá cả hàng hoá toàn cầu cùng các yếu tố vĩ mô 

đến thị trường chứng khoán đã được các nhà nghiên cứu đề cập (Robert J. và Luc S., 

2009; Takuji K. và cộng sự, 2011; Creti và cộng sự, 2013; Basher và cộng sự, 2019; 

Long S. và cộng sự, 2021). Trong đó, có những thị trường chứng khoán phản ứng tức 

thời với thay đổi từ giá cả hàng hóa toàn cầu, nhưng cũng có những thị trường chứng 

khoán có thể tránh được các cú sốc từ bên ngoài. Rizwan M. S và Khan S. U. (2007), 

Abugri (2008), Khan M. N. và cộng sự (2015), Nabila N. (2015), Gadan D. S. và 

cộng sự (2018) đã phát hiện chỉ số chứng khoán toàn cầu cũng ảnh hưởng tới thị 

trường chứng khoán nội địa, mức độ khác nhau tùy theo khả năng hội nhập của từng 

thị trường. Nghiên cứu này xem xét có hay không ảnh hưởng của giá cả hàng hóa 

toàn cầu, chỉ số chứng khoán toàn cầu đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á.  



60 

 

Bên cạnh đó, cùng với nhiều nghiên cứu trên thế giới, các bằng chứng thực 

nghiệm cho nhóm các nước Đông Nam cũng xem xét phản ứng của thị trường chứng 

khoán trước sự biến động của các yếu tố kinh tế vĩ mô nội địa phổ biến như lạm phát 

(chỉ số giá tiêu dùng), tỷ giá hối đoái và lãi suất. Vì vậy, cùng với các yếu tố vĩ mô 

bên ngoài là giá cả hàng hóa toàn cầu và chỉ số chứng khoán toàn cầu thì các yếu tố 

kinh tế vĩ mô nội địa cũng được đưa vào mô hình nghiên cứu. 

Bảng 3.2 Các yếu tố kinh tế vĩ mô đã được sử dụng cho nhóm nước Đông Nam Á 

Tác giả và năm 
Biến nghiên cứu 

IP/GDP CPI MS ER IR Biến khác 

Wongpangpo P., Sub C. S (2002) GDP CPI M2 ER IR  

Catherine S.F. Ho (2011) GDP   ER IR DJIA 

Alam (2013) IP CPI M2 ER IR OIL 

Mohd R. M. và cộng sự (2013) GDP CPI M2  IR  

Lida N. và cộng sự (2016) IP CPI    OPEN 

Farah A. M. và cộng sự (2017) GDP CPI  ER IR UNE 

Ismail M. T. (2017) IP CPI M2 ER IR GOLD,SILVER 

Nurasyikin J. và cộng sự (2017)  CPI M2 ER   

Prowanta E. và cộng sự (2017) GDP CPI  ER IR CD, CA, EXIM 

Sugeng W. và cộng sự (2017) GDP CPI  ER IR OIL 

Soegiarto E.K. và cộng sự (2019) GDP CPI  ER IR CA 

Số lần sử dụng 10 10 5 9 8  

Trong đó: 

GDP – Tổng sản phẩm quốc nội; IP – Chỉ số sản xuất công nghiệp; 

CPI – Chỉ số giá tiêu dùng; ER – Tỷ giá hối đoái; IR – Lãi suất; MS – Cung tiền; 

CD – Dự trữ ngoại hối; CA – Tài khoản vãng lai; EXIM – Xuất nhập khẩu; 

OIL – Giá dầu thô; DJIA – Chỉ số công nghiệp Dow Jones; 

GOLD – Giá vàng; SILVER – Giá bạc; 

OPEN – Độ mở của nền kinh tế; UNE – Tỷ lệ thất nghiệp 

(Nguồn: Tổng hợp từ tài liệu) 

Khi đánh giá tác động của các giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố kinh tế vĩ 

mô lên thị trường chứng khoán, các nhà nghiên cứu đã sử dụng những phương pháp 
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ước lượng khác nhau. Trong đó, có những nghiên cứu cho nhóm các quốc gia vẫn sử 

dụng các phân tích chuỗi thời gian như Eskaterini T. (2009), Khan M. N và cộng sự 

(2015), Linda N. và cộng sự (2016), Ismail và cộng sự (2017) áp dụng mô hình tự hồi 

quy véc tơ (VAR); Narayan, P. K. và cộng sự (2014), Sugeng W. và cộng sự (2017), 

Abbas G. và cộng sự (2018) lựa chọn mô hình phương sai thay đổi có điều kiện tự 

hồi quy tổng quát GARCH. Mỗi một mô hình đều có những ưu điểm riêng. Tuy nhiên, 

so với các tập dữ liệu chuỗi thời gian hoặc dữ liệu cắt ngang thuần túy dữ liệu bảng 

điều khiển có một số lợi thế. Trước hết, dữ liệu bảng cho những kết quả ước lượng 

các của tham số trong mô hình tin cậy hơn. Điều này có thể được hiểu là dữ liệu bảng 

cho phép kiểm soát các yếu tố không quan sát được. Bằng cách gộp dữ liệu, phân tích 

bảng điều khiển làm tăng độ chính xác của các tham số và do đó cho phép quy trình 

ước tính có nhiều mức độ tự do và biến thiên mẫu hơn (Pesaran, 2012). Đồng thời, 

yếu tố chính của việc sử dụng phân tích bảng so với tập dữ liệu mặt cắt là cung cấp 

cho nhà nghiên cứu nhiều khả năng hơn trong việc tạo ra sự khác biệt của các đối 

tượng trong bảng (Greene, 2010). Cuối cùng nhưng không kém phần quan trọng, phân 

tích bảng điều khiển đáng tin cậy hơn so với các bộ dữ liệu chuỗi thời gian và mặt cắt 

ngang vì có thể theo dõi các đặc điểm riêng biệt của từng cá nhân và tiến hành quan 

hệ nhân quả Granger qua các biến số (Kunst, 2010).  

Nghiên cứu thiết lập các mô hình thực nghiệm bằng việc hồi quy dữ liệu bảng, 

nhằm ước tính tác động của giá cả hàng hoá toàn cầu và các chỉ số kinh tế vĩ mô khác 

đến thị trường chứng khoán cho nhóm 6 nước Đông Nam Á dựa trên nghiên cứu của 

Baroian E. (2014), Darko L. và cộng sự (2016), Ravinda N.P. (2016).  

𝑆𝐼𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽1𝐺𝑃𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝑊𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑅𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡    (3.1) 

Trong đó: SIit là chỉ số giá thị trường chứng khoán của quốc gia i tại thời điểm 

t; µi là hệ số chặn; β1-6 là hệ số độ dốc; GPIit, MWIit, ERit, CPIit, IRit lần lượt là các 

biến đại diện cho giá cả hàng hóa toàn cầu, chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI, 

tỷ giá hối đoái, tỷ lệ lạm phát, lãi suất của quốc gia i tại thời điểm t; µi đại diện cho 

hiệu ứng cố định theo quốc gia; uit là sai số ngẫu nhiên của tất cả các yếu tố khác ảnh 

hưởng đến chỉ số giá thị trường chứng khoán.  
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Đã có những nghiên cứu trước về ảnh hưởng giá cả hàng hóa và các yếu tố kinh 

tế vĩ mô đến thị trường chứng khoán của nhóm quốc gia sử dụng các phương pháp 

POLS, FEM, REM, GLS cho dữ liệu bảng (Catherin H., 2011; Mohd và cộng sự, 

2013; Amado P., 2016; Muhammad N. và cộng sự, 2017; Nurasyikin và cộng sự, 

2017, Rashid N.N và cộng sự, 2019). Các ước lượng này sẽ được tiến hành trong 

nghiên cứu này để bổ sung bằng chứng thực nghiệm về tác động của giá cả hàng hóa 

toàn cầu và các yếu tố kinh tế vĩ mô đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á. 

Cụ thể, để kiểm tra tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng 

khoán nhóm quốc gia, các mô hình chuyên biệt cho dữ liệu bảng được thực hiện. Do 

hạn chế của mô hình Pool OLS trong ước lượng dữ liệu bảng với các hiện tượng 

bi c̣hệch (Kiviet, 1995), ước lượng FEM và REM được dùng để xử lý các hiệu ứng cá 

nhân (Individual Effects). Khi mô hình được chọn có xảy ra hiện tượng tự tương quan 

hay phương sai thay đổi, thì sử dụng ước lượng bình phương tối thiểu tổng quát 

(Feasible General Least Square – FGLS) để khắc phục. Trường hợp các phương pháp 

trên không xử lý được hiện tượng nội sinh (Ahn và Schmidt, 1995), thì ước lượng 

GMM tiến hành (Arellano và Bond, 1991; Hansen và cộng sự, 1996). Phương pháp 

GMM có hai dạng là ước lượng GMM sai phân (DGMM) của Arellano và Bond (1991) 

và GMM hệ thống (SGMM) của Arellano và Bond (1995), Blundell và Bond (1998). 

Trong đó, ước lượng DGMM phù hợp khi quy mô cỡ mẫu lớn, thời gian dài, ngược lại 

nên lựa chọn ước lượng SGMM (Bond, 2002). Nghiên cứu này áp dụng DGMM được 

dùng phổ biến trong dữ liệu bảng động tuyến tính hoặc vi phạm tính chất phương sai 

thay đổi, tự tương quan và hiện tượng nội sinh. Điều này phù hợp với các nghiên cứu 

của Baroian E. (2014), Muhammad N. R. và cộng sự (2017), Basher và cộng sự (2019). 

Tuy nhiên, GMM chỉ xem xét tác động ngắn hạn, còn tính ổn định của các biến có xu 

hướng bị bỏ qua vì các mô hình này chủ yếu bị giới hạn trong chuỗi thời gian ngắn. Do 

đó, mô hình GMM chưa phù hợp trong phân tích dữ liệu bảng khi ước tính mối quan 

hệ cân bằng dài hạn (Christopoulos và Tsionas, 2004). Kiviet (1995) cũng lập luận rằng 

trong ước tính GMM, việc áp đặt các giả định đồng nhất lên các hệ số độ dốc của các 

biến phụ thuộc bị trễ có thể dẫn đến sai lệch nghiêm trọng. 

https://www.researchgate.net/profile/Dimitris-Christopoulos
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Để khắc phục những tồn tại trên, Al-Mamun M. (2013), Irandoust M. (2017), 

áp dụng ước lượng PMG (Pooled Mean Group). Cụ thể, phương pháp PMG cung cấp 

các tham số có giá trị trung bình nhất quán và đưa ra các ước lượng trong dài hạn hiệu 

quả với cỡ mẫu lớn. Nó cho phép các tham số độc lập trong toàn bộ nhóm và không 

xét đến tính đồng nhất có thể có giữa các nhóm. Bên cạnh đó, ước lượng bảng thông 

thường (với các tác động cố định hay các tác động ngẫu nhiên, và phương pháp 

GMM) buộc các tham số đồng nhất giữa các đơn vị bảng, có thể đưa đến sự không 

nhất quán cũng như sự sai lệch của các hệ số hồi qui trong dài hạn, và vấn đề trở nên 

trầm trọng hơn khi thời gian quan sát dài. Từ đây, theo đề suất của Pesaran và Shin 

(1999), nghiên cứu thực hiện ước lượng trung bình nhóm gộp (PMG), cho phép các 

tham số trong ngắn hạn khác biệt giữa các nhóm trong khi buộc các tham số trong dài 

hạn đồng nhất giữa các đơn vị bảng (quốc gia). Vì vậy, ưu điểm của mô hình PMG 

là có thể cho phép đặc tính năng động trong ngắn hạn khác nhau giữa các đơn vị bảng 

trong khi ràng buộc các hệ số trong dài hạn giống nhau. Ngoài ra, phương pháp PMG 

làm nổi bật đặc tính hiệu chỉnh năng động giữa dài hạn và ngắn hạn. Việc không áp 

đặt tính đồng nhất ở các hệ số gốc trong ngắn hạn cho phép đặc tính năng động khác 

biệt nhau giữa các nhóm. Tóm lại, ước lượng PMG cho phép: (i) ước lượng các hệ số 

co giãn dài hạn; (ii) xác định tốc độ hiệu chỉnh để trở về cân bằng trong dài hạn và 

(iii) kiểm tra tính bền của ước lượng GMM. Song song với phương pháp PMG, nghiên 

cứu cũng ước tính bởi một công cụ khác là mô hình nhóm trung bình (MG) của 

Pesaran và Smith (1995), phương pháp này cho phép ước lượng các hệ số cả dài hạn 

và ngắn hạn, hệ số chặn và tốc độ điều chỉnh là khác nhau đối với mỗi quốc gia. 

Như vậy, để ước lượng tác động dài và ngắn hạn của giá cả hàng hóa toàn cầu 

và các yếu tố thành phần đến thị trường chứng khoán, mô hình được đề xuất như sau:  

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽1𝑋𝑖𝑡
𝑗𝑚

𝑗=1 + ∑ 𝛽2𝑍𝑖𝑡
𝑘𝑛

𝑘=1 +𝑒𝑖𝑡     (3.2) 

Trong đó, Y là chỉ số thị trường chứng khoán; X là tập hợp các biến độc lập j 

gồm giá cả hàng hóa toàn cầu, giá nông nghiệp, giá năng lượng, giá kim loại; Z là tập 

hợp các biến kiểm soát gồm chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI, tỷ giá hối đoái, 

tỷ lệ lạm phát, lãi suất của quốc gia; Chỉ số i và t tương ứng với quốc gia, thời gian. 
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Từ mô hình 3.2, dựa trên nghiên cứu Irandoust, M. (2017), Lukman O.và Dauda 

(2019) mô hình nhóm trung bình (MG) của Pesaran và Smith (1995), mô hình nhóm 

trung bình gộp (PMG) được phát triển bởi Pesaran và Shin (1999) hồi quy bảng không 

đồng nhất động có thể được tích hợp vào mô hình sửa lỗi bằng cách sử dụng kỹ thuật 

ARDL (p, q) độ trễ phân tán tự phát, với p là độ trễ của biến phụ thuộc, q là độ trễ 

của các biến độc lập, từ đây nghiên cứu xây dụng các phương trình sau: 

∆𝑆𝐼𝑖,𝑡 = ∑ 𝛾𝑗
𝑖∆𝑆𝐼𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑗

𝑖∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗
𝐺𝑃𝐼+⋯ + 𝜑𝑖[𝑆𝐼𝑖,𝑡−1 − {𝛽0

𝑖 + 𝛽1
𝑖∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗

𝐺𝑃𝐼+⋯}]𝑞−1
𝑗=0

𝑝−1
𝑗=1 + 𝜀𝑖,𝑡−1  

 (3.2.1) 

∆𝑆𝐼𝑖,𝑡 = ∑ 𝛾𝑗
𝑖∆𝑆𝐼𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑗

𝑖∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗
𝐴𝑃𝐼+⋯ + 𝜑𝑖[𝑆𝐼𝑖,𝑡−1 − {𝛽0

𝑖 + 𝛽1
𝑖∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗

𝐴𝑃𝐼+⋯}]𝑞−1
𝑗=0

𝑝−1
𝑗=1 + 𝜀𝑖,𝑡−1  

 (3.2.2) 

∆𝑆𝐼𝑖,𝑡 = ∑ 𝛾𝑗
𝑖∆𝑆𝐼𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑗

𝑖∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗
𝐸𝑃𝐼+⋯ + 𝜑𝑖[𝑆𝐼𝑖,𝑡−1 − {𝛽0

𝑖 + 𝛽1
𝑖∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗

𝐸𝑃𝐼+⋯}]𝑞−1
𝑗=0

𝑝−1
𝑗=1 + 𝜀𝑖,𝑡−1  

 (3.2.3) 

∆𝑆𝐼𝑖,𝑡 = ∑ 𝛾𝑗
𝑖∆𝑆𝐼𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑗

𝑖∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗
𝑀𝑃𝐼+⋯ + 𝜑𝑖[𝑆𝐼𝑖,𝑡−1 − {𝛽0

𝑖 + 𝛽1
𝑖∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗

𝑀𝑃𝐼+⋯}]𝑞−1
𝑗=0

𝑝−1
𝑗=1 + 𝜀𝑖,𝑡−1  

 (3.2.4) 

Trong đó, SI là chỉ số thị trường chứng khoán, X là tập hợp các biến độc lập lần 

lượt cho các phương trình bao gồm giá cả hàng hóa toàn cầu, giá nông nghiệp, giá 

năng lượng và các biến vĩ mô khác (chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI, tỷ giá 

hối đoái, tỷ lệ lạm phát, lãi suất), γ và δ biểu thị các hệ số ngắn hạn của các biến phụ 

thuộc và biến độc lập tương ứng, β là các hệ số dài hạn và φ là hệ số của tốc độ điều 

chỉnh về cân bằng dài hạn. Các chỉ số i và t tương ứng với quốc gia và thời gian. 

Thuật ngữ trong ngoặc vuông của các phương trình trên chứa hồi quy tăng trưởng dài 

hạn, bao gồm các hệ số dài hạn của vectơ X. 

Giai đoạn đầu tiên, trong việc phân tích mối quan hệ lâu dài giữa các biến, bao 

gồm việc thiết lập thứ tự tích hợp bằng cách sử dụng gốc đơn vị bảng điều khiển để 

kiểm tra xem mỗi bảng có được tích hợp và có gốc đơn vị hay không. Nói cách khác, 

giả thuyết H0 là kiểm tra nghiệm đơn vị bảng điều khiển để biết liệu dữ liệu là dừng 

hay không dừng. Có nhiều cách để kiểm tra nghiệm đơn vị bảng điều khiển, bài viết 

này đã dựa trên thử nghiệm IPS của Im, Pesaran và Shin (2003), thử nghiệm Breitung 

(2000), kiểm định Fisher (Maddal và Wu, 1999; Choi, 2001) bằng cách sử dụng ADF-
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Fisher và PP-Fisher. Nếu các biến đều dừng I(0) và I(1) thì tiếp tục kiểm định đồng 

liên kết được phát triển bởi Westerlund (2007) để xác định có sự kết hợp tuyến tính 

giữa giá cả hàng hóa toàn cầu, các yếu tố kinh tế vĩ mô khác và chỉ số thị trường 

chứng khoán các nước Đông Nam Á hay không. 

Giai đoạn thứ hai, xem xét cách tiếp cận ARDL cho nhóm các quốc gia thông 

qua mô hình Nhóm trung bình gộp (PMG) và mô hình Nhóm trung bình (MG) để ước 

tính tác động lâu dài của giá cả hàng hóa toàn cầu và các biến vĩ mô khác đến thị 

trường chứng khoán các nước Đông Nam Á. Theo phương pháp PMG, hệ số dài hạn 

là giống nhau cho tất cả các đơn vị, tốc độ điều chỉnh và hệ số ngắn hạn là khác nhau 

giữa các đơn vị bảng. Trong khi đó, phương pháp MG tính được các hệ số của cả dài 

hạn và ngắn hạn, hệ số chặn và tốc độ điều chỉnh là khác nhau đối với mỗi đơn vị 

bảng (quốc gia). Để lựa chọn một trong hai phương pháp này, thử nghiệm Hausman  

(Pesaran, Shin và Smith, 2001) được triển khai để xác định mô hình lựa chọn. Giả 

thuyết trong bài viết này được xem xét để quyết định sự phù hợp của hệ số dài hạn 

này với tất cả các đơn vị trong mô hình. Nếu giả thuyết này được chấp nhận, PMG 

phù hợp hơn so với MG. 

3.3 Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng của 6 quốc gia với 168 tháng trong giai đoạn 

từ tháng 1 năm 2007 đến tháng 12 năm 2020, mẫu nghiên cứu bao gồm 6 x 168 = 

1.008 quan sát. Dựa trên thực tế là chỉ số giá chứng khoán thay đổi hàng ngày, nhưng 

dữ liệu giá cả hàng hóa toàn cầu cùng hầu hết dữ liệu kinh tế vĩ mô được ghi nhận 

theo tháng, quý hay năm nên việc xác định dữ liệu hàng tháng là phù hợp.  

3.3.1 Chỉ số giá chứng khoán một số nước Đông Nam Á 

Dữ liệu thứ cấp của chỉ số giá chứng khoán có nguồn gốc từ trang web của Sở 

giao dịch chứng khoán sáu quốc gia Đông Nam Á được lựa chọn gồm Indonesia, 

Malaysia, Phillipine, Singapore, Thái Lan và Việt Nam. Mặc dù Singapore là thị 

trường chứng khoán đã phát triển và Việt Nam là thị trường cận biên, nhưng cùng với 

chiến lược thị trường vốn bền vững của khu vực thì sáu quốc gia Đông Nam Á nêu 

trên đã có kết nối sàn giao dịch chứng khoán, giúp các nhà đầu tư chứng khoán mua 
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hoặc bán cổ phiếu niêm yết trên sàn chứng khoán chung Asean. Đồng thời, bộ chỉ số 

FTSE Asean gồm FTSE Asean All-Share Index, FTSE Asean Sector Indices, 

FTSE/Asean 40 Index, FTSE Asean Stars Index sẽ làm tăng tính hấp dẫn và minh 

bạch của các thị trường chứng khoán ASEAN6, mang lại nhiều cơ hội hơn cho nhà 

đầu tư và nâng cao tính thanh khoản cho thị trường chứng khoán khu vực. 

Sở giao dịch chứng khoán Indonesia có trụ sở tại Jakarta, Indonesia, trước đó 

được gọi là Sở giao dịch chứng khoán Jakarta (JSX), đến năm 2007 đổi tên sau khi 

hợp nhất với Sở giao dịch chứng khoán Surabaya (SSX). Những năm gần đây, Sở 

Giao dịch Chứng khoán Indonesia có tốc độ tăng trưởng thành viên nhanh nhất Châu 

Á. Đến năm 2021, đã có 750 công ty niêm yết, tổng số nhà đầu tư cổ phiếu là khoảng 

6,4 triệu, vốn hóa thị trường chiếm 45,2% GDP. Chỉ số giá chứng khoán Jakarta (JCI) 

là một chỉ số trọng số vốn hóa, được tính dựa trên hiệu suất của tất cả các công ty 

niêm yết. Mặc dù còn có các chỉ số chứng khoán như IDX Composite đo lường hiệu 

suất giá cổ phiếu của tất cả các công ty niêm yết trong Hội đồng quản trị chính và 

Ban phát triển của Sở giao dịch chứng khoán Indonesia; IDX80 là chỉ số đo lường 

hiệu suất giá cổ phiếu của 80 cổ phiếu có vốn hóa thị trường tương đối lớn, thanh 

khoản cao và các yếu tố cơ bản tốt; Chỉ số Hồi giáo Jakarta 70 (JII70) đo lường hiệu 

suất giá cổ phiếu của 70 cổ phiếu hồi giáo có vốn hóa thị trường tương đối lớn và tính 

thanh khoản cao;… nhưng JCI vẫn là chỉ số chính theo dõi hoạt động của tất cả các 

công ty niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Indonesia.  

Sở giao dịch chứng khoán Malaysia chính thức được hình thành năm 1964, dưới 

tên Sở giao dịch chứng khoán Malaysia và Singapore (MSSE). Năm 1973, MSSE 

tách thành hai là Sở giao dịch chứng khoán Kuala Lumpur (KLSE) và Trung tâm giao 

dịch chứng khoán Singapore (SES). Sở giao dịch chứng khoán Kuala Lumpur 

(KLSE) được đổi tên thành Bursa Malaysia vào năm 2004, bao gồm Hội đồng chính, 

Hội đồng thứ hai và MESDAQ (nay là ACE Market). Năm 2006, Bursa Malaysia và 

FTSE hợp tác cho ra một loạt chỉ số dành cho các công ty đủ điều kiện niêm yết trên 

thị trường chứng khoán Malaysia. Các chỉ số này được thiết kế để đo lường hoạt động 

của các phân khúc vốn chính của thị trường Malaysia, gồm phân khúc vốn hóa lớn 

https://wivi.wiki/wiki/Kuala_Lumpur_Stock_Exchange
https://wivi.wiki/wiki/Stock_Exchange_of_Singapore
https://wivi.wiki/wiki/Stock_Exchange_of_Singapore
https://wivi.wiki/wiki/MESDAQ
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(FTSE Bursa Malaysia KLCI), vốn hóa trung bình (FTSE Bursa Malaysia Mid 70 

Index), vốn hóa nhỏ (FTSE Bursa Malaysia Top 100 Index) và thị trường hồi giáo 

(FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index). Việc cải tiến áp dụng công thức tính 

toán chỉ số được quốc tế công nhận nhằm làm tăng tính minh bạch cũng như giúp cho 

chỉ số trở nên đáng tin cậy hơn với các nhà đầu tư hơn. Chỉ số chứng khoán chính là 

FTSE Bursa Malaysia KLCI, còn được gọi là FBM KLCI, được quốc tế công nhận là 

chỉ số chuẩn của Thị trường Chứng khoán Malaysia. Chỉ số này được phát hành với 

sự cộng tác của FTSE Russell, để theo dõi hoạt động của 30 công ty có vốn hóa thị 

trường cao nhất, là chỉ số được các nhà phân tích theo dõi chặt chẽ nhất. 

Sở giao dịch chứng khoán Philippine (PSE) được thành lập ngày 23 tháng 12 

năm 1992 từ việc sáp nhập Sở giao dịch chứng khoán Manila (MSE), thành lập ngày 

12 tháng 8 năm 1927 và Sở giao dịch chứng khoán Makati (MkSE), thành lập ngày 

15 tháng 5 năm 1963. Năm 2001, PSE đã được chuyển đổi từ một tổ chức phi lợi 

nhuận, phi cổ phần, thành viên thành một công ty có thu nhập dựa trên cổ đông do 

một chủ tịch và một ban giám đốc đứng đầu, ngày 15 tháng 12 năm 2003 PSE đã 

niêm yết cổ phiếu của chính mình trên sàn giao dịch. PSE Composite Index (PSEi) là 

chỉ số chính của PSE, theo dõi hiệu suất của các công ty được niêm yết trên sàn giao 

dịch chứng khoán Philippine, là một chỉ số thả nổi có trọng số vốn hóa thị trường. 

Trong khi sáu chỉ số khác là các chỉ số ngành (PSE Financials Index-FIN, PSE 

Holding Firms Index-HDG, PSE Industrial Index-IND, PSE Mining and Oil Index-

MO, PSE Property Index-PRO, PSE Services Index-SVC). Do đó, nghiên cứu này sử 

dụng PSEi là đại diện cho thị trường chứng khoán Phillipine. 

Sở giao dịch Singapore (Singapore Exchange – SGX) được thành lập 1999, là 

một trong những sở giao dịch hàng đầu châu Á. Với khoảng 40% các công ty và 90% 

số trái phiếu được niêm yết có nguồn gốc của các doanh nghiệp đến từ bên ngoài của 

Singapore, SGX đã thành lập mối liên kết trong khu vực và châu Âu, và trở thành đầu 

mối giao lưu quốc tế và kết nối tập trung nhất Châu Á. SGX luôn theo đuổi những 

tiêu chuẩn quốc tế cao nhất về cơ sở hạ tầng của thị trường tài chính, đã lần lượt được 

các nhà lập pháp tiêu chuẩn tại Mỹ và Châu Âu công nhận về tiêu chuẩn cho các sản 

https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=PSE_Composite_Index&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=PSE_Financials_Index&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=PSE_Holding_Firms_Index&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=PSE_Holding_Firms_Index&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=PSE_Industrial_Index&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=PSE_Mining_and_Oil_Index&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=PSE_Property_Index&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=PSE_Services_Index&action=edit&redlink=1


68 

 

phẩm phái sinh, sản phẩm chứng khoán, khả năng kiểm soát rủi ro và thanh toán bù 

trừ. Nhằm hướng đến từng nhóm nhà đầu tư riêng biệt, SGX cũng phát triển một bộ 

chỉ số để các nhà đầu tư tiện theo dõi diễn biến thị trường. Các chỉ số được biết đến 

rộng rãi phải kể đến MSCI Singapore Free Index (được xây dựng bởi MSCI), STI 

Straits Times Index (cung cấp bởi FTSE), và bộ chỉ số ngành như SGX All Healthcare 

Index, SGX Oil & Gas Index,… Trong đó, STI thể hiện bộ mặt thị trường vốn của 

các công ty lớn, là chỉ số chuẩn cũng như thước đo thị trường được công nhận trên 

toàn cầu đối với Singapore và là một trong những chỉ số chứng khoán được theo dõi 

sát sao nhất trên thế giới, nên được sử dụng làm đại diện cho chỉ số giá của SGX. 

Sở giao dịch chứng khoán Thái Lan (SET), là sàn giao dịch chứng khoán lớn và 

duy nhất ở Thái Lan. SET là sàn giao dịch chứng khoán lớn thứ hai ASEAN tính theo 

vốn hóa thị trường ở mức 543,165 tỷ USD chiếm 108,28%GDP tính đến năm 2020. 

SET cũng là thị trường chứng khoán hoạt động tích cực nhất của ASEAN với kim 

ngạch giao dịch trung bình hàng ngày là 2,16 tỷ USD và 596 công ty được niêm yết. 

Các chỉ số của Sở giao dịch chứng khoán Thái Lan bao gồm Chỉ số SET50, Chỉ số 

SET100 và Chỉ số SET. Nếu SET50 và SET100 lần lượt có thành phần là 50 và 100 

cổ phiếu xếp hạng hàng đầu thì SET là chỉ số thị trường chứng khoán tổng hợp của 

Thái Lan, được tính từ giá của tất cả các cổ phiếu phổ thông trên bảng chính của Sở 

giao dịch chứng khoán Thái Lan (SET), trừ các cổ phiếu đã bị treo hơn một năm. Đây 

là chỉ số giá theo tỷ lệ vốn hóa thị trường, so sánh giá trị thị trường hiện tại của tất cả 

các cổ phiếu phổ thông được niêm yết với giá trị của nó vào ngày 30 tháng 4 năm 

1975, khi được thành lập và đặt ở mức 100 điểm. Chỉ số SET là chỉ số lâu đời nhất 

và được quan tâm nhiều nhất ở thị trường chứng khoán Thái Lan. 

Các nghiên cứu của Wongpangpo P. & Subhash C. S. (2002), Catherine S.F. Ho 

(2011), Mohd R. M. và cộng sự (2013), Prowanta E. và cộng sự (2017), Sugeng W. 

và cộng sự (2017) cũng sử dụng các chỉ số chứng khoán trên đại diện cho thị trường 

chứng khoán của từng nước Đông Nam Á được lựa chọn. 

Việt Nam có 3 Sở giao dịch chứng khoán tương ứng với 3 chỉ số đại diện là VN-

Index của Sở giao dịch thành phố Hồ Chí Minh (HOSE/HSX), HNX-Index của Sở giao 

https://vi.wikipedia.org/wiki/S%C3%A0n_giao_d%E1%BB%8Bch_ch%E1%BB%A9ng_kho%C3%A1n
https://vi.wikipedia.org/wiki/Hi%E1%BB%87p_h%E1%BB%99i_c%C3%A1c_qu%E1%BB%91c_gia_%C4%90%C3%B4ng_Nam_%C3%81
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dịch chứng khoán Hà Nội (HNX), UPCOM của sàn Upcom, cùng với các chỉ số khác 

như VN30-Index, VN Midcap, VN100, HNX30,…  Trong đó, HOSE được coi là sàn 

chứng khoán lớn nhất Việt Nam vì đa phần các doanh nghiệp lớn đều niêm yết trên sàn 

này với 533 mã chứng khoán niêm yết gồm 404 mã cổ phiếu, 3 mã chứng chỉ quỹ đóng, 

8 mã chứng chỉ quỹ ETF, 113 mã chứng quyền có bảo đảm và 5 mã trái phiếu. Cũng 

vì là nơi niêm yết các công ty có vốn hóa lớn (46 doanh nghiệp có vốn hóa hơn 1 tỷ 

USD), nên sàn HOSE có giá trị và khối lượng giao dịch lớn nhất, với tổng khối lượng 

cổ phiếu niêm yết đạt trên 120,5 tỷ cổ phiếu, giá trị vốn hóa hơn 5,8 triệu tỷ đồng, quy 

mô vốn hóa gần 93% GDP trong năm 2021. Ngoài ra, để niêm yết trên HOSE các công 

ty phải đáp ứng tiêu chuẩn cao hơn, điều kiện công khai minh bạch được quy định chặt 

chẽ hơn so với sàn HNX và Upcom. Chính vì vậy, nghiên cứu này sử dụng VN-Index 

làm đại diện cho chỉ số giá thị trường chứng khoán Việt Nam, các nghiên cứu của Phan 

Thị Bích Nguyệt và Phạm Dương Phương Thảo (2012), Nguyễn Minh Kiều và Nguyễn 

Văn Điệp (2013), Huỳnh Thị Cẩm Hà và cộng sự (2014), Lê Hoàng Phong và Đặng 

Thị Bích Vân (2015), Nguyễn Thu Thủy và Kadom Shubber (2018), Nguyễn Thị Như 

Quỳnh và Võ Thị Hương Linh (2019) cũng cùng quan điểm này. 

Như vậy, Chỉ số chứng khoán Jakarta của Indonesia (JCI), Chỉ số chứng khoán 

Malaysia (KLCI), Chỉ số chứng khoán Philippins (PSEI), Chỉ số chứng khoán 

Singapore (STI), Chỉ số chứng khoán Thái Lan (SET), Chỉ số chứng khoán Việt Nam 

(VNI) được lựa chọn để đại diện cho chỉ số giá chứng khoán do tính ưu việt trên thị 

trường, cũng như được các nhà đầu tư và các doanh nghiệp chú ý nhiều nhất. Các chỉ 

số này được tính theo chỉ số giá bình quân Paasche đã được đề cập ở chương 2, sử 

dụng các giá trị đóng cửa ngày cuối tháng. Để hiệu chỉnh yếu tố mùa vụ, tác giả đo 

lường chỉ số này dưới dạng tăng trưởng hàng tháng (so với cùng kỳ năm trước). 

3.3.2 Giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố kinh tế vĩ mô khác 

IMF (2019) xác định chỉ số giá hàng hóa toàn cầu là mức trung bình có trọng số 

của các chỉ số giá hàng hóa được lựa chọn, dựa trên giá chuẩn đã xác định đại diện 

cho thị trường toàn cầu, được phân thành ba loại lớn là năng lượng, nông nghiệp và 

kim loại với 68 mặt hàng (phụ lục 1), theo công thức sau: 
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     (3.3) 

Trong đó, 𝑝𝑡
𝑘  là giá chuẩn hóa của hàng hóa k tại thời điểm t, và 𝑊𝑡

𝑘 là trọng số 

của giá 𝑝𝑡
𝑘 . 

Giá cả hàng hóa toàn cầu cùng các yếu tố thành phần khi được thu thập theo tần 

suất tháng thường chịu ảnh hưởng của yếu tố mùa vụ, để hiệu chỉnh yếu tố mùa vụ, 

tác giả đo lường chỉ số giá cả hàng hóa toàn cầu, giá nông nghiệp, giá năng lượng, 

giá kim loại dưới dạng tăng trưởng hàng tháng (so với cùng kỳ năm trước). 

Chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI đo lường hiệu suất giá thị trường đối 

với các chứng khoán được lựa chọn, với trọng số vốn hóa thị trường của tất cả các 

thành phần được bao gồm trong chỉ số (MSCI, 2020). 

𝑀𝑆𝐶𝐼 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 = ∑ 𝐸𝑛𝑑 𝑂𝑓 𝐷𝑎𝑦 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑂𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑡−1𝑥𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑡𝑥 𝑃𝐴𝐹𝑡

𝐹𝑋 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡
𝑠∈1,𝑡  (3.4) 

Với End of Day Number of Sharest-1 là số chứng khoán s vào cuối ngày t-1; 

Price Per Sharet là giá mỗi chứng khoán tại thời điểm t; PAFt là hệ số điều chỉnh giá 

của chứng khoán tại thời điểm t; FX ratet là tỷ giá hối đoái giữa đồng tiền định giá 

của chứng khoán s so với USD tại thời điểm t. 

Các yếu tố kinh tế vĩ mô nội địa được thu thập từ Thống kê Tài chính Quốc 

tế (International Financial Statistics - IFS) của Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF). Trong đó, 

tỷ giá hối đoái (ER) là giá của một loại tiền tệ so với các loại tiền tệ khác mỗi tháng 

bao gồm tỷ giá Rupiah/USD, Ringgit/USD, Peso/USD, đô la Singapore/USD, 

Bath/USD, VND/USD, tỷ giá hối đoái được đo lường thông qua tăng trưởng hàng 

tháng của tỷ giá hối đoái (so với cùng kỳ năm trước); Chỉ số giá tiêu dùng đại diện 

cho tỷ lệ lạm phát các nước Đông Nam Á được lựa chọn, là chỉ số tính theo phần trăm 

để phản ánh mức thay đổi tương đối của giá hàng tiêu dùng mỗi tháng, chỉ số này 

được đo lường thông qua tăng trưởng hàng tháng của chỉ số giá tiêu dùng (so với 

cùng kỳ năm trước); Lãi suất được đại diện bởi lãi suất thực của lãi suất cho vay ở 

mỗi quốc gia theo tháng, tính theo tỷ lệ phần trăm mỗi năm, chỉ số này được đo lường 

thông qua tăng trưởng hàng tháng của lãi suất (so với cùng kỳ năm trước). 
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Bảng 3.3 Các biến trong mô hình nghiên cứu 

Tên biến Ký hiệu Nguồn dữ liệu 

Biến đo lường thị trường chứng khoán 

Chỉ số giá chứng khoán SI SGDCK các nước Đông Nam Á 

Biến giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố thành phần 

Giá cả hàng hóa toàn cầu GPI IMF 

Giá nông nghiệp API IMF 

Giá năng lượng EPI IMF 

Giá kim loại  MPI IMF 

Biến kiểm soát- các biến kinh tế vĩ mô khác 

Chỉ số chứng khoán toàn cầu WI MSCI 

Tỷ giá hối đoái ER IMF 

Tỷ lệ lạm phát CPI IMF 

Lãi suất IR IMF 

(Nguồn: Tổng hợp từ tài liệu) 

3.4 Phương pháp ước lượng 

3.4.1 Kiểm định nghiệm đơn vị dữ liệu bảng (Panel unit Root Test) 

Kiểm tra gốc đơn vị bảng điều khiển được thực hiện bởi Quah (1992, 1994), 

Levin và Lin (1992), Breitung và Meyer (1994). Các nghiên cứu này cho thấy rằng 

khi các thử nghiệm gốc của đơn vị bảng kết hợp thông tin theo thời gian và kích thước 

mặt cắt ngang, có sự gia tăng sức mạnh đáng kể so với các thử nghiệm gốc đơn vị 

thời gian chỉ xem xét kích thước thời gian của dữ liệu và do đó, quá thường xuyên 

chỉ ra rằng một chuỗi chứa một đơn vị gốc (Enders, 1995).  

Giả sử rằng các mặt cắt là độc lập, Levin, Lin và Chu (2002), Breitung (2000), 

Im, Pesaran và Shin (2003), Maddala và Wu (1999), Choi (2001) và Hadri (2000) đề 

xuất các phương pháp khác nhau để kiểm tra các đơn vị gốc trong dữ liệu bảng. Trong 

tất cả các thử nghiệm ngoại trừ thử nghiệm Hadri (2000), giả thuyết H0 có nghiệm 

đơn vị và dẫn đến chuỗi không dừng. Các phương pháp trên có thể được sử dụng cho 

các trường hợp T> N, mặt khác, ma trận hiệp phương sai ước tính là số ít. Maddala 

và Wu (1999) và Chang (2004) đề xuất quy trình cải thiện các thuộc tính kích thước 
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của các thử nghiệm (Breitung và Pesaran, 2008), trong đó sự phụ thuộc cắt ngang 

được mô hình hóa bằng cách sử dụng cấu trúc nhân tố chung. Trước tiên, Choi (2001), 

Phillips và Sul (2003) và Moon và Perron (2004), loại bỏ các yếu tố phổ biến bằng 

cách sử dụng các phương pháp khác nhau như chuỗi thời gian và cắt ngang, phân tích 

thời điểm và phân tích thành phần chính, sau đó, đề xuất đơn vị khác nhau kiểm tra 

nghiệm đơn vị. Như vậy, gốc đơn vị bảng được sử dụng để điều tra thứ tự của chuỗi 

tích hợp trong ước lượng dữ liệu bảng. Theo Baltagi (2013), tính nhất quán của ước 

tính dữ liệu bảng là công cụ ước tính bảng trung bình giữa các cá nhân và thông tin 

trong dữ liệu cắt ngang độc lập của bảng điều khiển dẫn đến tín hiệu tổng thể mạnh 

hơn so với chuỗi thời gian thuần túy.  

Theo Lee (2015), có một vài lợi thế lớn khi sử dụng kiểm tra gốc đơn vị bảng 

so với chuỗi thời gian như dữ liệu bảng thường cho phép thử nghiệm các phương 

pháp khác nhau với mức độ không đồng nhất giữa các cá nhân, sức mạnh của kiểm 

tra gốc đơn vị bảng điều khiển tăng theo sự gia tăng N (Levin và Lin, 1992) và sự gia 

tăng sức mạnh này lớn hơn nhiều so tiêu chuẩn của các thử nghiệm Dickey-Fuller 

(DF) và Augmented DF (ADF). Hơn nữa, một thành phần cắt ngang bổ sung được 

kết hợp trong các mô hình dữ liệu bảng điều khiển cung cấp các thuộc tính tốt hơn 

của các thử nghiệm gốc đơn vị bảng điều khiển so với thử nghiệm ADF tiêu chuẩn 

năng lượng thấp cho dữ liệu chuỗi thời gian. 

Kiểm tra gốc đơn vị IPS cho phép tính không đồng nhất về giá trị của i theo giả 

thuyết thay thế và đề xuất một quy trình kiểm tra thay thế dựa trên trung bình thống 

kê kiểm tra gốc đơn vị riêng lẻ. Việc sử dụng số nhân Lagrange (LM) có nghĩa là 

nhóm được sử dụng để kiểm tra giả thuyết khống về gốc đơn vị bảng điều khiển IPS. 

Để thực hiện kiểm tra gốc đơn vị IPS, phương trình sau sẽ được ước tính như sau: 

    (3.5) 

Trong đó i = 1, 2, …, N là các nước Đông Nam Á và t =1, 2…T là khoảng thời 

gian (tháng); uit có tương quan mạnh với các thuộc tính nối tiếp khác nhau giữa các 

nước; δit là hằng số của từng nước; ρi là độ trễ. Việc đưa giá trị  để xem xét 
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cho tương quan chuỗi (có thể khác nhau giữa các nước). Số lượng độ trễ sử dụng 

được xác định bằng Tiêu chí thông tin Akaike (AIC- Akaike Information Criterion) 

để tránh tương quan nối tiếp trong các điều khoản lỗi. Giả thuyết H0 là mỗi chuỗi 

trong bảng điều khiển chứa một đơn vị gốc và giả thuyết thay thế là một số (không 

phải tất cả) chuỗi riêng lẻ trong bảng điều khiển chứa một đơn vị gốc. Giả thuyết sau 

đây có thể được viết như sau: Giả thiết H0: ρi = 0 cho tất cả các nước và H1: ρi < 0 cho 

ít nhất một nước. Nhưng các bài kiểm tra có giả định khác nhau về tính không đồng 

nhất của ρ, tức là khác biệt các nước. 

3.4.2 Kiểm định đồng liên kết dữ liệu bảng (Panel Cointegration Tests) 

Trong hồi quy với các dữ liệu có yếu tố thời gian, nếu các chuỗi dữ liệu không 

dừng nhưng chúng biến động đồng nhịp theo thời gian, hồi quy trên chuỗi sai phân 

của chúng có thể báo cáo kết quả không chính xác về mối quan hệ thực sự giữa chúng 

trong ngắn và dài hạn. Do đó, việc kiểm định đồng liên kết giữa các chuỗi biến là cần 

thiết trước khi xác định mô hình hồi quy phù hợp. Giống như các kiểm định nghiệm 

đơn vị đối với dữ liệu bảng, kiểm định đồng liên kết trên dữ liệu bảng được thúc đẩy 

bởi việc tìm kiếm các kiểm định mạnh hơn so với các kiểm định có được, bằng cách 

áp dụng kiểm định đồng liên kết chuỗi thời gian riêng lẻ (Baltagi, 2005).  

Nếu các tổ hợp tuyến tính của các biến tích hợp là dừng, thì các biến này được 

gọi là đồng liên kết (Enders, 2004). Khái niệm đồng liên kết được giới thiệu lần đầu 

tiên bởi Engle và Granger (1987) trong kinh tế lượng chuỗi thời gian. Từ đây, Phillips 

(1991), Johansen (1991,1995), Hansen (1996), Ericsson (2002), phát triển các thử 

nghiệm hợp nhất theo các phương pháp khác nhau như dựa trên phần dư. Tương tự, 

các thử nghiệm đồng liên kết bảng điều khiển được sử dụng để đảm bảo rằng mối quan 

hệ thống kê giữa các biến xu hướng không phải là giả mạo (Johansen, 2006). Juselius 

K. (2006) cho rằng đối với các thử nghiệm hợp nhất sử dụng dữ liệu bảng điều khiển, 

các hiệu ứng có lợi tương tự phải được quan sát như trong các thử nghiệm gốc đơn vị 

bảng bằng cách gộp thông tin trên các mặt cắt ngang của bảng điều khiển. Có một số 

vấn đề quan trọng cần được xem xét khi kiểm tra đồng liên kết của bảng điều khiển, 

chẳng hạn như bảng điều khiển không cân bằng, sự phụ thuộc của mặt cắt, sự không 
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đối xứng của N và T, sự không đồng nhất trong các tham số của mối quan hệ hợp nhất, 

tính không đồng nhất trong số các mối quan hệ liên kết ngang sự hợp nhất giữa các 

chuỗi từ các mặt cắt khác nhau được Breitung và Pesaran (2008) chỉ ra. Các kiểm định 

đồng liên kết bảng điều khiển cũng có thể được phân loại thành các thử nghiệm hợp 

nhất dựa trên phần dư, sai số và dựa trên hệ thống giống như các chuỗi thời gian. 

Nhóm đầu tiên gọi là thử nghiệm dựa trên phần dư được phát triển bởi Kao 

(1999) và Pedroni (1999, 2004) trong đó phần dư của hồi quy bảng được sử dụng để 

xây dựng thống kê thử nghiệm và lập bảng phân phối. Larsson và cộng sự (2001) đề 

xuất kiểm định dựa trên hệ thống theo phiên bản chuỗi thời gian được đề xuất bởi 

Johansen (1991, 1995) sử dụng mô hình Vector Autorewardsion không đồng nhất. 

Kao (1999) đề xuất ADF và bốn thử nghiệm gốc đơn vị loại DF cho phần dư 

của hồi quy giả để kiểm tra giả thuyết H0 không có đồng liên kết. Ông coi mô hình 

hiệu ứng cố định sau giả sử yi,t và xi,t là I (1) và wi,t = (ui,t, ei,t ) là độc lập trên i; 

 ,  ,   (3.6) 

Ước tính hiệp phương sai của wi,t được gọi là �̂� và tính như sau: 

        (3.7) 

Ω Là ma trận hiệp phương sai dài hạn của wi,t và được cho bởi biểu thức sau: 

  (3.8) 

Kiểm tra H0 không có sự kết hợp, theo hồi quy gộp được thực hiện bằng cách 

sử dụng phần dư trong (3.8) và giả thuyết H0: ρ = 1 

    (3.9) 

Các kiểm định phần dư của Pedroni (1999,2004) cho phép không đồng nhất ngắn 

hạn và dài hạn trên các mặt cắt ngang bên cạnh tính nội sinh của các biến hồi quy. Ông 

xem xét mô hình sau với các hiệu ứng cố định riêng lẻ, xu hướng thời gian và hệ số độ 

dốc không đồng nhất giả định rằng yi,t và xj,i,t là I(1) và xj,i,t không có đồng liên kết. 

 (3.10) 
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Để kiểm tra giả thuyết khống không có sự kết hợp, hồi quy phụ trợ sau đây được 

thực hiện bằng cách sử dụng các phần dư thu được từ (3.10). 

    (3.11) 

Giả thuyết H0: ρi = 1 được kiểm tra dựa trên các phương án thay thế đồng nhất 

và không đồng nhất để xây dựng kiểm tra thống kê thứ nguyên (bảng) và giữa kiểm 

tra thống kê thứ nguyên (nhóm). 

Bai và Perron (1998, 2003) xác định nội sinh từ dữ liệu, thống kê kiểm tra có 

dạng sau bằng cách thay thế - bằng - £; 

  (3.12) 

Thử nghiệm LM dựa trên Westerlund (2006) là một phần mở rộng của thử 

nghiệm LM dựa trên phần dư lượng được đề xuất bởi McCoskey và Kao (1998) trong 

đó giả thuyết không hợp nhất được thử nghiệm chống lại sự thay thế không kết hợp 

dựa trên các thử nghiệm hợp nhất LM được phát triển bởi Harris và Inder (1994), 

Shin (1994). Do sự thiếu hiểu biết về phá vỡ cấu trúc trong chuỗi có thể gây ra kết 

quả sai lệch cho các thử nghiệm hợp nhất bảng điều khiển, Westerlund (2006) cho 

phép nhiều lần phá vỡ cấu trúc ở cấp độ và xu hướng của hồi quy bảng điều khiển 

phối hợp với số lượng chưa biết và ngày khác nhau cho mỗi mặt cắt. 

   (3.13) 

Các kiểm định đồng liên kết sẽ cho thấy có sự kết hợp tuyến tính giữa giá cả 

hàng hóa toàn cầu, các yếu tố kinh tế vĩ mô khác và thị trường chứng khoán các nước 

Đông Nam Á trong bảng điều khiển hay không. Kiểm định đồng liên kết có ý nghĩa 

vì những lý do sau (Persyn và Westerlund 2008): Thứ nhất, cho phép mức độ không 

đồng nhất lớn, cả trong mối quan hệ hợp nhất dài hạn và động lực ngắn hạn; Thứ hai, 

nó được phát triển để đối phó với tính phụ thuộc chéo của dữ liệu; Thứ ba, thử nghiệm 

đi kèm với một kiểm định bootstrap cho phép lặp lại nhiều lần thử nghiệm hợp nhất, 

điều này rất có ý nghĩa vì chỉ dẫn cho sự hợp nhất trong bảng điều khiển. Nghiên cứu 

này áp dụng kiểm định đồng liên kết dựa trên sửa lỗi cho dữ liệu bảng (cân bằng hoặc 
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không cân bằng) được phát triển bởi Westerlund (2007), với bốn tiêu chuẩn kiểm 

định. Ý tưởng chính là kiểm định tính đồng liên kết bằng cách xác định xem liệu các 

đơn vị bảng có sự hiệu chỉnh sai số hay không. Xét mô hình hiệu chỉnh sai số sau: 

 (3.14) 

Giả thuyết thống kê cho từng đơn vị bảng cũng như toàn bộ dữ liệu bảng:  

 

αi là ước lượng của tốc độ hiệu chỉnh sai số đạt đến sự cân bằng trong dài hạn 

𝑦𝑖𝑡 = −
𝛽𝑖

𝛼𝑖
⁄ 𝑥𝑖𝑡cho tất cả các chuỗi i. 

Westerlund (2007) đề xuất bốn thử nghiệm thống kê và chia thành hai nhóm, cụ 

thể các thống kê Gα và Gt kiểm định ý nghĩa thống kê cho trường hợp ở từng đơn vị 

bảng trong khi các thống kê Pα và Pt kiểm định ý nghĩa thống kê cho toàn bộ dữ liệu 

bảng. Việc bác bỏ giả thuyết H0 được xem như là bác bỏ tính đồng liên kết của toàn 

bộ dữ liệu bảng. Các tiêu chuẩn kiểm định có tính linh hoạt khá cao và cho phép đặc 

tính hoàn toàn không đồng nhất trong quá trình hồi qui các biến trong ngắn hạn và 

dài hạn của mô hình hiệu chỉnh sai số (Westerlund và Persyn, 2007).  

3.4.3 Phương pháp DGMM (Difference Generalized Method of Moments) 

Các phương pháp cổ điển của dữ liệu bảng như Pooled OLS, FEM, REM, FGLS 

được sử dụng chủ yếu để ước lượng các mô hình dữ liệu bảng tĩnh tuyến tính. Đối 

với mô hình dạng bảng động (có xuất hiện biến trễ của biến phụ thuộc làm biến độc 

lập) thì ước lượng trên sẽ không còn đáng tin cậy và cho kết quả ước lượng bị thiên 

lệch. Nghĩa là khi biến trễ của biến phụ thuộc trở thành một biến độc lập trong ước 

lượng dữ liệu bảng, các sai số chuẩn tăng lên, nó dẫn đến một sự sai lệch trong ước 

lượng hệ số biến trễ của biến phụ thuộc (Nickell, 1981). Và nếu các biến hồi quy 

tương quan với biến trễ biến phụ thuộc, thì hệ số của chúng cũng có thể bị sai lệch 

nghiêm trọng do các vấn đề nội sinh.  
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Nội sinh là hiện tượng khi biến độc lập và sai số của mô hình có tương quan với 

nhau và có ý nghĩa. Khi mô hình bị nội sinh, kết quả ước lượng thông thường sẽ 

không vững và bị chệch do đó kết quả hệ số hồi quy của mô hình sẽ không đáng tin 

cậy. Để kiểm tra hiện tượng nội sinh của mô hình, cần thực hiện: (1) Chạy hồi quy 

mô hình theo phương pháp POLS; (2) Trích xuất sai số (phần dư) của mô hình và lưu 

giá trị phần dư theo tên mới bằng lệnh Predict u (với u là tên của phần dư được trích 

xuất); (3) Kiểm tra mối tương quan giữa các biến độc lập và phần dư của mô hình. 

Nếu hệ số tương quan giữa từng cặp biến độc lập và phần dư có ý nghĩa (1%, 5%, 

10%) thì biến đó là nội sinh nhưng tùy thuộc vào giá trị của hệ số thì biến độc lập này 

được gọi là nội sinh mạnh hoặc nội sinh yếu. Ngược lại, nếu hệ số tương quan giữa 

biến độc lập và phần dư là không có ý nghĩa thì biến độc lập không bị nội sinh. Sau 

khi kiểm tra mối tương quan của từng cặp biến, nếu trong mô hình tồn tại biến bị nội 

sinh thì mô hình được kết luận là bị hiện tượng nội sinh. 

Khi đó, ước lượng GMM được xem là lựa chọn thay thế phù hợp. GMM 

(Generized Method of Moments) là phương pháp moment tổng quát, được sử dụng 

trong các ước lượng dữ liệu bảng động tuyến tính hoặc các dữ liệu bảng vi phạm tính 

chất HAC-Heteroskedasticity and AutoCorrelation (đa cộng tuyến và tự tương quan).  

Xét phương trình gốc (level equation): 

    (3.15) 

Xét phương trình sai phân (difference equation/first-differenced equation): 

   (3.16) 

Ta có: ΔYi,t-1 = Yi,t-1 – Yi,t-2 và ΔUit = Uit - Yi,t-1. Bởi vì Yi,t-2 có tương quan với 

biến bị nội sinh ΔYi,t-1 nhưng không tương quan với sai số ΔUit nên Yi,t-2 có thể dùng 

làm biến công cụ, tương tự Yi,t-3, Yi,t-4,… cũng có thể dùng làm biến công cụ. 

Arellanol Bond (1991) đề xuất dùng GMM trên phương trình sai phân để xử lý nội 

sinh của ΔYi,t-1 và xử lý tự tương quan của ΔUit. Việc xử lý nội sinh cho phương trình 

sai phân bằng GMM được gọi là phương pháp DGMM (Difference GMM). Hay nói 

cách khác, dùng GMM trên phương trình sai phân gọi là DGMM. 
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Phương pháp DGMM thích hợp với nghiên cứu này vì: Thứ nhất, phương pháp 

này phù hợp để ước lượng các mô hình động với một hoặc 2 vế của phương trình có 

chứa biến trễ, với các mô hình này các ước lượng bảng tĩnh không cho phép tạo ra các 

biến công cụ từ chính các biến trong mô hình; Thứ hai, phương pháp này có thể được 

sử dụng khi các biến độc lập không phải là biến ngoại sinh ngặt (strictly extrogenous), 

nghĩa là có tương quan với phần dư, hoặc tồn tại biến nội sinh (endogenous variable) 

trong mô hình; Cuối cùng, khi mô hình tồn tại các tác động cố định riêng rẽ và phương 

sai thay đổi hoặc tự tương quan của sai số thì phương pháp này là phù hợp, do khả năng 

khử các tác động cố định riêng rẽ và khắc phục các khuyết tật của mô hình.  

Đã có những bằng chứng thực nghiệm từ các nghiên cứu trước của Baroian E. 

(2014), Ravindra N. P. (2016), Muhammad N. R. và cộng sự (2017) dùng phương 

pháp GMM để xem xét ảnh hưởng của giá cả hàng hóa toàn cầu, các yếu tố kinh tế 

vĩ mô đến thị trường chứng khoán các nhóm nước trên thế giới. Do đó, nghiên cứu 

này sử dụng ước lượng GMM để phân tích tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu 

cùng các yếu tố kinh tế vĩ mô đến thị trường chứng khoán các quốc gia Đông Nam 

Á. Ngoài ra, phương pháp bình phương nhỏ nhất (OLS – Ordinary Least Squares), 

ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM), ảnh hưởng cố định (FEM) cũng được sử dụng bên 

cạnh phương pháp GMM nhằm kiểm tra độ vững của kết quả (Baroian E., 2014).  

Các kiểm định độ tin cậy của mô hình đã được tác giả thực hiện bao gồm:  

- Kiểm định sự tự tương quan của phần dư: Theo Arellano & Bond (1991), 

ước lượng GMM yêu cầu có sự tương quan bậc 1 và không có sự tương quan 

bậc 2 của phần dư. Do vậy, khi kiểm định giả thuyết H0: không có sự tương 

quan bậc 1 (kiểm định AR(1)) và không có sự tương quan bậc 2 của phần dư 

(kiểm định AR(2)), chúng ta bác bỏ H0 ở kiểm định AR (1) và chấp nhận H0 

ở kiểm định AR (2) thì mô hình đạt yêu cầu. 

- Kiểm tra tính phù hợp của mô hình và các biến đại diện: Tương tự các mô 

hình khác, sự phù hợp của mô hình có thể được thực hiện thông qua kiểm 

định F. Kiểm định F sẽ kiểm tra ý nghĩa thống kê cho các hệ số ước lượng 

của biến giải thích với giả thuyết H0: tất cả các hệ số ước lượng trong phương 
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trình đều bằng 0, do đó để mô hình phù hợp thì phải bác bỏ giả thuyết H0. 

Ngoài ra, kiểm định Sargan/Hansen còn được sử dụng để kiểm tra giả thuyết 

H0: các biến công cụ là phù hợp. Khi chấp nhận giả thuyết H0 nghĩa là các 

biến công cụ được sử dụng trong mô hình là phù hợp. 

3.4.4 Ước lượng trung bình nhóm (MG - Mean Group) 

Công cụ ước tính MG cung cấp các ước tính nhất quán về hệ số dài hạn bằng 

cách tách ước lượng hồi quy cho từng quốc gia và tính toán trung bình của các hệ số 

cụ thể theo quốc gia (Pesaran và Smith, 1995), với giả định rằng ARDL là như sau: 

    (3.17) 

Đối với quốc gia i (i = 1, ..., N), thì các tham số dài hạn cho quốc gia i là: 

      (3.18) 

Trong khi đó công cụ ước tính MG cho toàn bộ bảng điều khiển sẽ là: 

      (3.19) 

Pesara và cộng sự (1999) đã khẳng định rằng thứ tự độ trễ đủ cao trong phương 

trình ước lượng MG mang lại các công cụ ước tính siêu nhất quán của các tham số 

dài hạn ngay cả khi có I (1). Các giả định này khá mạnh vì nó đòi hỏi các tham số đặc 

trưng nhóm được phân phối độc lập với các biến hồi quy, vốn hoàn toàn ngoại sinh. 

3.4.5 Ước lượng trung bình nhóm gộp (PMG - Pooled Mean Group) 

Pesaran và cộng sự (1999) đã đề xuất các mô hình độ trễ phân tán tự phát 

(ARDL) để ước tính mối quan hệ đồng tích hợp dài hạn giữa các biến. Trong khung 

dữ liệu bảng, cho rằng mối quan hệ lâu dài giữa yt và Xt được đưa ra bởi: 

      (3.20) 

Trong đó, µi là các hiệu ứng cố định, i =1,2, ..., N và t =1,2, ..., T. Pesaran và 

cộng sự (1999) đề xuất phương trình lồng ARDL lồng vào (3.23) để đặc tả mô hình 

dữ liệu bảng động, có thể được viết là: 

   (3.21) 
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Trong đó, Xit (k=1) là vectơ của các biến giải thích (hồi quy) cho nhóm i bao 

gồm biến kiểm soát và các biến điều khiển khác, λij đại diện cho các hệ số của các 

biến phụ thuộc bị trễ và là vô hướng và δij là vectơ hệ số (k=1). Thứ tự ARDL phải 

được chọn để đảm bảo rằng phần dư của sai số là ngoại sinh và không tương quan. 

Bằng cách tham số hóa lại, phương trình (3.29) có thể được viết dưới dạng sửa lỗi: 

  (3.22) 

Trong đó, , ,  và . 

Bằng cách nhóm các biến theo cấp độ, phương trình trên được viết lại là: 

  (3.23) 

Với  đảm bảo mối quan hệ lâu dài hoặc cân bằng giữa yit và Xit. Hệ 

số ngắn hạn liên quan đến yit và Xit được xác định bởi λij và δij. Ngoài ra, Φi đo tốc độ 

điều chỉnh của yit đối với trạng thái cân bằng dài hạn của nó sau khi thay đổi Xit. Nếu 

I(0) bảo đảm rằng mối quan hệ lâu dài như vậy tồn tại. Theo đó, việc phát hiện ra một 

âm tính đáng kể có thể được xem là bằng chứng hỗ trợ cho sự hợp nhất giữa yit và Xit. 

Ước tính PMG cho phép các hệ số ngắn hạn không đồng nhất nhưng ràng buộc 

các tham số dài hạn là giống nhau trên đơn vị, tức là qi = q, là phương pháp để ước tính 

các tham số của mô hình, nó mang lại ước tính nhất quán và tiệm cận theo một số giả 

định đều đặn. Do đó, cả hai ước tính MG và PMG đều được yêu cầu để chọn độ dài độ 

trễ thích hợp cho các phương trình của từng quốc gia sử dụng Tiêu chí Thông tin Akaike 

(AIC). Quy trình này xem xét tất cả các độ trễ có thể có trên tất cả các biến và chọn 

đặc tả có giá trị AIC tốt nhất. Các phương trình (3.2.1) đến (3.2.4) được ước tính cho 

toàn bộ mẫu với PMG và MG. Công cụ ước tính PMG cung cấp các ước tính hiệu quả 

hơn so với các công cụ ước tính MG theo giả định về tính đồng nhất dài hạn. Hơn nữa, 

với khoảng thời gian cho nghiên cứu này là 168 tháng thì ước tính MG có thể thiếu 

mức độ tự do. Do đó, ước tính PMG có thể phù hợp hơn cho phân tích về mặt lập luận. 

Tuy nhiên, để đánh giá giữa MG và PMG ước lượng nào phù hợp hơn thi kiểm định 

Hausman được sử dụng để kiểm định vấn đề này (Pesaran, Shin và Smith, 2001). 
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Kết luận chương 3 

Chương này đã mô tả phương pháp nghiên cứu được sử dụng trong luận án. 

Phần đầu tiên của chương đã mô tả quy trình nghiên cứu với các bước lần lượt được 

tiến hành.  

Phần thứ hai đề cập mô hình và các giả thuyết của nghiên cứu. Trong đó, các 

lập luận được đưa ra để lý giải cách lựa chọn mô hình cho việc đánh giá tác động của 

giá cả hàng hóa toàn cầu và các biến vĩ mô khác đến thị trường chứng khoán Đông 

Nam Á. Bên cạnh đó, từ việc tổng hợp các nghiên cứu trước ứng với trường hợp thị 

trường Đông Nam Á, các giả thuyết nghiên cứu cũng được lập luận.  

Phần thứ ba mô tả về dữ liệu được thu thập là cần thiết để xác định các biến bị 

bỏ qua và để hiểu sự thay đổi đáng kể trong dữ liệu. Cuối cùng, dựa trên các nghiên 

cứu của Baroian E. (2014), Muhammad N. R. và cộng sự (2017), Irandoust M. (2017), 

Mahmood S, và cộng sự (2017), Basher và cộng sự (2019) luận án đề xuất các phương 

pháp ước lượng được thực hiện như thống kê mô tả, các kiểm định chính đó là kiểm 

định nghiệm đơn vị, đồng liên kết. Đồng thời, chương này cũng đề cập đến phương 

pháp dành cho dữ liệu bảng là DGMM, cùng mô hình MG, PMG. Các ước lượng này 

được thực hiện bằng phần mềm Stata, đây là một loại phần mềm thống kê được sử 

dụng để phân tích kinh tế lượng. Chương tiếp theo trình bày các kết quả nghiên cứu 

từ những ước lượng đã được phác thảo trong chương này. 
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CHƯƠNG 4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN 

4.1 Thực trạng giá cả hàng hóa toàn cầu và thị trường chứng khoán các nước 

Đông Nam Á. 

4.1.1 Thực trạng giá cả hàng hóa toàn cầu 

Giá cả hàng hóa toàn cầu có nhiều biến động trong những năm từ 2007 đến 

2009, với các đợt điều chỉnh nhẹ trước cuộc khủng hoảng tài chính vài tháng. Vào 

tháng 12 năm 2008, giá dầu thô đã giảm hơn 70% so với mức đỉnh của tháng 7 còn 

41 USD/thùng, trong khi giá phi năng lượng, gồm cả thực phẩm và kim loại đã giảm 

gần 40%. Từ tháng 6 năm 2009, giá dầu thô điều chỉnh lên 69 USD/thùng, giá thực 

phẩm và kim loại lần lượt tăng 22% và 13%. Hầu hết giá cả hàng hóa được thiết lập 

duy trì ở mức cao trong năm 2011 và chỉ suy yếu ở mức độ vừa phải vào năm 2013, 

phản ánh nhu cầu mạnh mẽ, dự trữ thấp và hạn chế nguồn cung liên tục trong một số 

trường hợp. Từ 2010 đến giữa 2014 mặc dù có những lúc điều chỉnh nhưng giá cả 

hàng hóa toàn cầu và các yếu tố thành phần cũng có xu hướng tăng. Xét chung cho 

giai đoạn 2007 – 2020 giá cả hàng hóa toàn cầu đạt cao nhất là tháng 7 năm 2008 và 

thấp nhất vào tháng 4 năm 2020. Các thành phần của giá cả hàng hóa toàn cầu cũng 

có những biến động theo thời gian. 

Hình 4.1. Biến động giá cả hàng hóa toàn cầu giai đoạn 2007 – 2020 
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Giá hàng hóa nông nghiệp liên tục thay đổi trong giai đoạn 2007 - 2020 thấp nhất 

là tháng 9 năm 2009 do ảnh hưởng từ khủng hoảng tài chính, nhưng đã dần phục hồi ở 

thời gian sau. Từ giữa năm 2010, giá nông nghiệp tăng mạnh do điều kiện thời tiết bất 

lợi (đặc biệt là tình trạng hạn hán ở Trung Âu khiến vụ lúa mì của Nga giảm 25%), 

trong khi nhu cầu nguyên liệu thô tăng mạnh. Xuất phát từ quá trình biến đổi khí hậu 

toàn cầu, thiên tai dịch bệnh diễn ra liên tiếp, cùng với tăng trưởng kinh tế nhanh trên 

thế giới, những năm này quá trình công nghiệp hoá được đẩy mạnh khiến diện tích đất 

sử dụng cho trồng trọt, chăn nuôi bị thu hẹp. Tất cả những điều trên làm sản lượng 

lương thực, thực phẩm giảm sút. Trong khi đó, nhu cầu sử dụng lương thực, thực phẩm 

ngày càng tăng. Ngoài ra, với việc giá năng lượng tăng cao đã khiến nhiều nước sử 

dụng một lượng lớn ngũ cốc chuyển sang sản xuất nhiên liệu sinh học, làm cho nguồn 

cung lương thực đã thấp càng giảm sút, khiến giá nhiên liệu, phân bón cao hơn đẩy chi 

phí sản xuất lên. Kết quả là giá nông nghiệp đã tăng 45% trong khoảng thời gian từ 

tháng 6 năm 2010 đến tháng 2 năm 2011 và giá lương thực thế giới đã tới đỉnh điểm 

trong lịch sử vào tháng 4 năm 2011, vượt kỷ lục trước đó được xác lập tháng 7 năm 

2008. Từ năm 2011 đến năm 2020, giá nông nghiệp cũng có những điều chỉnh nhưng 

tương đối ổn định, kể cả khi dịch Covid-19 kìm hãm các hoạt động kinh tế, nhu cầu về 

nguyên liệu đầu vào cho lĩnh vực nông nghiệp và chăn nuôi bước đầu giảm, nhưng 

theo IMF thì giá cả của hầu hết các mặt hàng nông nghiệp vẫn có xu hướng ổn định 

hoặc chỉ giảm ít ngay từ khi đại dịch khởi phát do nguồn cung bền vững trên thế giới. 

Giá năng lượng gồm giá dầu và giá nguyên nhiên vật liệu đầu vào sản xuất đạt 

cao nhất vào tháng 7 năm 2008. Lúc này kinh tế toàn cầu liên tục tăng trưởng cao, đặc 

biệt là nhóm các nước mới nổi ở khu vực Châu Á, như Trung Quốc, Ấn Độ đã đẩy nhu 

cầu năng lượng toàn cầu tăng đột biến, cùng với đó những bất ổn, xung đột chính trị 

quân sự tại khu vực Trung Đông, hoạt động của giới đầu cơ và sự mất giá của đồng 

USD là các nguyên nhân trực tiếp đẩy giá dầu lên cao chưa từng có trong lịch sử khi 

tại thị trường New York đạt đỉnh 147,27 USD/thùng vào ngày 11/7/2008, theo hãng 

tin Bloomberg. Như vậy, giá dầu đã tăng 72%, khí hoá lỏng tăng 95% kể từ đầu năm 

2007, đây cũng được ghi nhận là mức tăng cao nhất trong giai đoạn này. Ngoài đợt 
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sóng lớn nhất của giá dầu qua cuộc khủng hoảng tài chính, thì giá kim loại cũng có khá 

nhiều biến động trong những năm 2007 - 2020, có thể thấy nếu đỉnh giá năng lượng 

được xác lập năm 2008 thì giá năng lượng lại chạm đáy vào tháng 4 năm 2020. Sự lây 

lan của dịch Covid-19 đã nhấn chìm giá năng lượng khi việc hạn chế đi lại khiến nhu 

cầu về dầu mỏ giảm mạnh trong nửa đầu năm 2020, chỉ từ tháng 2 đến tháng 4, giá dầu 

đã giảm 60%. Thị trường khí đốt tự nhiên giai đoạn này, giá giao ngay ở mức thấp kỷ 

lục do lượng hàng tồn đọng quá mức sau mùa đông ôn hòa, nhu cầu yếu ớt, và giá dầu 

trượt dốc. Nhờ các biện pháp cắt giảm lượng dầu cung ứng của các nước xuất khẩu dầu 

mỏ, giá dầu bắt đầu phục hồi từ mức trung bình -10 USD/thùng cuối tháng 4/2020 lên 

trên 40 USD/thùng trong tháng 6/2020, nhưng những tháng cuối năm 2020, giá dầu 

vẫn duy trì ở mức thấp hơn 25 USD so với đầu năm. 

Trong giai đoạn 2007-2020, giá kim loại thế giới cũng có những biến động. Nếu 

năm 2007, vàng có giá chỉ 606 USD/ounce thì đã vọt lên đỉnh 1.923 USD/ounce vào 

tháng 8 năm 2011. Tuy nhiên, sau khi đạt đỉnh, giá vàng thế giới liên tục lao dốc. Trong 

suốt 7 năm không xác lập lại được cột mốc cao lịch sử nào, thị trường vàng thế giới kém 

sôi động. Năm 2014, giá vàng thế giới biến động phức tạp hơn. Vàng tăng mạnh vào quý 

I lên gần 1.400 USD/ounce. Sau đó giảm vào quý III và IV xuống còn 1.190 USD/ounce. 

Do căng thẳng địa chính trị diễn ra trên toàn thế giới, tình cảnh ảm đạm kéo dài liên lục 

sang năm 2015, giá vàng có phiên chạm đáy 6 năm, chỉ còn 1.049 USD/ounce, vàng 

không còn là một kênh thu hút giới đầu tư thế giới. Năm 2016, giá vàng tăng 9% và chấm 

dứt chuỗi trượt dốc 3 năm liên tiếp trước đó. Năm 2017 và 2018 giá vàng đem lại nhiều 

kỳ vọng hơn khi có sự phục hồi nhẹ. Năm 2019 giá vàng thế giới nhận được nhiều tín 

hiệu tích cực, tăng giá 11%, đem lại lợi nhuận cao cho các nhà đầu tư kim loại, trong 

phiên giao dịch sáng 31/12, giá vàng thế giới quanh ngưỡng 1.516 USD/ounce. Trong 

năm 2020, giá cả các mặt hàng kim loại cơ bản tăng 18,2%, mặc dù hoạt động công 

nghiệp yếu ớt trong quý I/2020 đã gây áp lực giảm giá kim loại. Sau đó, những gián đoạn 

về nguồn cung và hoạt động khai mỏ liên quan đến Covid-19 cùng sự phục hồi hoạt động 

công nghiệp tại Trung Quốc (chiếm khoảng ½ nhu cầu trên thế giới) đã giúp giá kim loại 

tăng trở lại mức giá trước đại dịch. Ngoài ra, các biện pháp hỗ trợ chưa từng có cũng là 
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yếu tố thúc đẩy kim loại tăng giá. Giá kim loại tăng mạnh do nhu cầu cao cũng bắt nguồn 

từ làn sóng tìm kiếm tài sản trú ẩn an toàn trước những lo ngại về diễn biến Covid-19 

ngày càng xấu đi. Trong số kim loại cơ bản, giá quặng sắt tăng 37% trong năm 2020; giá 

đồng tăng 14,4% do kỳ vọng nhu cầu sẽ tăng cao tại Trung Quốc, lượng hàng tồn kho 

giảm, và rối loạn nguồn cung tại các nước chủ chốt về sản xuất kim loại. 

4.1.2 Thực trạng thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á 

Thị trường chứng khoán Đông Nam Á đã phát triển đáng kể về quy mô trong 

những năm trở lại đây, hội nhập tài chính khu vực ngày càng tăng, tự do hóa tài khoản 

vốn và cải thiện cấu trúc thị trường. Từ đó, thị trường chứng khoán Đông Nam Á nổi 

lên là điểm sáng cung cấp nhiều cơ hội và có sức hấp dẫn với dòng vốn quốc tế. Các 

nhà đầu tư trên thế giới cũng quan tâm nhiều hơn đến các thị trường chứng khoán như 

Singapore và Malaysia, Thái Lan, Indonesia, Philippines và Việt Nam. 

Bảng 4.1. Vốn hóa thị trường chứng khoán của một số nước Đông năm Á  

Đơn vị tính: Triệu USD 

 Năm Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thái Lan Việt Nam 

 2007  
211,693  325,290  102,853  539,177  197,129  19,542  

(48.97%GDP) (168.07%GDP) (65.94%GDP) (297.98%GDP) (74.97%GDP) (31.85%GDP) 

 2008  
98,761  189,239  52,031  264,974  103,128  12,366  

(19.35%GDP) (81.99%GDP) (28.65%GDP) (136.86%GDP) (35.39%GDP) (12.47%GDP) 

 2009  
214,941  289,219  86,349  481,247  176,956  33,307  

(39.84%GDP) (142.99%GDP) (49.07%GDP) (247.87%GDP) (62.85%GDP) (31.42%GDP) 

 2010  
360,388 408,689  157,321  647,226  277,732  36,855  

(47.73%GDP) (160.261%GDP) (75.5%GDP) (269.89%GDP) (81.42%GDP) (31.79%GDP) 

 2011  
390,107  395,624  165,066  598,273  268,489  25,962  

(43.69%GDP) (132.78%GDP) (70.48%GDP) (214.17%GDP) (72.4%GDP) (19.15%GDP) 

 2012  
428,223  466,588  229,317  765,078  389,756  36,706  

(46.66%GDP) (148.39%GDP) (87.55%GDP) (259.27%GDP) (98.04%GDP) (23.56%GDP) 

 2013  
346,674  500,387  217,320  744,413  354,367  45,127  

(37.99%GDP) (154.8%GDP) (76.55%GDP) (242.03%GDP) (84.31%GDP) (26.36%GDP) 

 2014  
422,127  459,004  261,841  752,831  430,427  52,427  

(47.39%GDP) (135.78%GDP) (88.02%GDP) (239.11%GDP) (105.67%GDP) (28.16%GDP) 

 2015  
353,271 382,977  238,820  639,956  348,798  58,734  

(41.04%GDP) (127.09%GDP) (77.93%GDP) (207.78%GDP) (86.92%GDP) (30.39%GDP) 

 2016  
425,768  359,788  239,738  640,428  432,956  73,222  

(45.68%GDP) (119.43%GDP) (75.24%GDP) (200.91%GDP) (104.74%GDP) (35.67%GDP) 

520,687  455,772  290,401  787,255  548,795  125,310  
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 2017  (51.27%GDP) (142.83%GDP) (88.41%GDP) (229.3%GDP) (120.26%GDP) (55.99%GDP) 

 2018  
486,766  398,019  258,156  687,257  500,741  132,653  

(46.7%GDP) (110.93%GDP) (74.43%GDP) (182.79%GDP) (98.84%GDP) (54.1%GDP) 

 2019  
523,322  403,957  275,302  697,271  569,228  149,817  

(46.76%GDP) (110.59%GDP) (73.06%GDP) (186.24%GDP) (104.59%GDP) (57.2%GDP) 

 2020  
496,086     436,538  272,790  652,615  543,165  186,009  

(46.87%GDP) (129.53%GDP) (75.46%GDP) (191.95%GDP) (108.28%GDP) (68.6%GDP) 

(Nguồn:World Bank) 

Khu vực Đông Nam Á cho thấy sự phát triển mạnh mẽ về giá trị vốn hóa thị trường 

và gia tăng hội nhập tài chính thể hiện qua mức vốn hóa thị trường năm 2020 của 

Singapore (653 tỷ USD), Thái Lan (543 tỷ USD), Indonesia (496 tỷ USD), Malaysia 

(436 tỷ USD), Phillipins (273 tỷ USD) và Việt nam (186 tỷ USD). Tổng giá trị vốn hóa 

thị trường cổ phiếu huy động của các nước Đông Nam Á nêu trên từ 1.396 tỷ USD năm 

2007 đã tăng 85% lên 2.587 tỷ USD năm 2020. Trong đó, Việt Nam là nước có mức vốn 

hoá thị trường nhỏ nhất, nhưng lại có tốc độ vốn hóa thị trường trên GDP nhanh nhất, so 

với năm 2007 thì tăng gấp gần 10 lần và đạt 68,6% GDP vào năm 2020. Xét trên thực tế 

xét về chất lượng nguồn cầu, thì TTCK Việt Nam vẫn còn thiếu hụt nhiều các nhà đầu 

tư có tổ chức, đây là lực lượng mạnh có khả năng hội nhập cao vào TTCK khu vực. 

Bảng 4.2. Giá trị giao dịch cổ phiếu của một số nước Đông năm Á  

Đơn vị tính: Triệu USD 

Nước Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thái Lan Việt Nam 

2007 94,914.29 54,640.50 24,234.70 381,288.70 112,751.13 12,583.00 

2008 75,849.34 82,321.32 12,368.67 253,028.45 106,057.51 10,151.67 

2009 86,073.39 80,838.64 14,319.41 253,832.05 126,621.46 33,009.60 

2010 104,452.21 114,789.30 22,249.33 305,796.89 222,431.07 30,856.48 

2011 105,475.47 130,317.51 27,366.63 274,686.37 215,271.14 11,524.01 

2012 91,929.37 123,657.19 35,684.03 260,747.37 238,851.46 5,718.00 

2013 98,857.72 142,164.23 44,588.93 278,735.28 349,911.67 13,964.51 

2014 90,721.49 142,651.43 42,213.21 200,606.61 310,639.82 29,863.07 

2015 75,045.30 111,481.68 38,418.04 198,030.46 271,316.69 23,745.95 

2016 90,406.63 98,285.42 35,851.41 188,052.42 324,998.74 27,014.07 

2017 92,513.09 137,419.33 33,804.50 219,611.95 339,528.73 44,295.57 
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2018 104,652.37 135,334.93 29,213.84 219,525.21 386,542.65 52,803.73 

2019 117,889.02 108,620.12 29,994.65 114,204.16 367,105.83 31,559.71 

2020 131,144.74 248,607.74 32,738.06 147,030.90 481,299.00 56,858.82 

(Nguồn:World Bank) 

Thanh khoản của thị trường chứng khoán thường đề cập đến giá trị giao dịch của 

cổ phiếu. Khối lượng giao dịch là số lượng đơn vị cổ phiếu được giao dịch trong một 

khoảng thời gian nhất định. Thanh khoản cao là giá trị giao dịch lớn và ngược lại. Việt 

Nam có tính thanh khoản tương đối thấp khi so sánh với các nước trong khu vực ngoại 

trừ Phillipines. TTCK Việt Nam dù có mức giá trị giao dịch cổ phiếu thấp nhất khu 

vực, nhưng có tốc độ tăng trưởng lớn nhất (từ 12.583 triệu USD năm 2007 lên 56.589 

triệu USD năm 2020, tăng gần 5 lần). Singapore là nước có giá trị giao dịch cổ phiếu 

ở mức cao nhất so với các quốc gia còn lại năm 2007 nhưng lại suy giảm gần, trong 

khi Thái Lan lại vươn lên vị trí số 1 trong khu vực về giá trị giao dịch cổ phiếu. 

Bảng 4.3. Tốc độ luân chuyển cổ phiếu của một số nước Đông năm Á 

Đơn vị tính: % 

Năm Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thái Lan Việt Nam 

2007 44.84 47.54 23.56 70.72 57.20 87.90 

2008 76.80 43.50 23.77 95.49 102.84 82.09 

2009 40.05 27.95 16.58 52.74 71.56 99.11 

2010 28.98 28.09 14.14 47.25 80.09 83.72 

2011 27.04 32.94 16.58 45.91 80.18 44.39 

2012 21.47 26.50 15.56 34.08 61.28 29.50 

2013 28.52 28.41 20.52 37.44 98.74 30.94 

2014 21.49 31.08 16.12 26.65 72.17 56.96 

2015 21.24 29.11 16.09 30.94 77.79 40.43 

2016 21.23 27.01 14.49 31.93 80.92 36.89 

2017 17.77 30.06 11.64 27.90 61.87 35.02 

2018 21.50 34.00 11.32 31.94 77.19 39.81 

2019 22.53 26.89 10.90 16.38 64.49 22.30 

2020 26.44 56.95 12.00 21.08 88.61 30.57 

(Nguồn:World Bank) 



88 

 

Tốc độ luân chuyển cổ phiếu dùng để đo lường độ năng động của thị trường, và 

được xác định bằng giá trị giao dịch trên giá trị vốn hóa thị trường. Trong đó 

Indonesia, Singapore,Việt Nam có tốc độ luân chuyển giảm dần từ năm 2007 đến  

năm 2012, còn từ năm 2012 đến năm 2020 có thay đổi nhưng ko nhiều; đối với 

Malaysia, Thái Lan tốc độ luân chuyển cổ phiếu giao động khá nhiều ở giai đoạn này; 

trong khi tốc độ luân chuyển cổ phiếu của  Phillipines thì thấp nhất trong nhóm nước 

được phân tích và biến động giảm dần qua các năm. 

Bảng 4.4. Số lượng các công ty niêm yết trên TTCK một số nước ASEAN 

Đơn vị tính: công ty 

Năm Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thái Lan Việt Nam 

2007 383 983 242 472 523 237 

2008 396 972 244 455 525 330 

2009 398 952 246 459 535 445 

2010 420 948 251 461 541 634 

2011 440 932 251 462 545 687 

2012 459 911 252 472 558 697 

2013 483 900 254 479 584 678 

2014 506 895 260 484 613 670 

2015 521 892 262 483 639 684 

2016 537 893 262 479 656 696 

2017 566 894 264 483 688 728 

2018 619 902 264 482 704 749 

2019 668 919 265 470 725 745 

2020 713 927 268 459 743 744 

(Nguồn:World Bank)  

Số lượng công ty niêm yết của các nước Đông Nam Á có chiều hướng tăng theo 

thời gian ngoại trừ Malaysia và Singapore. Mặc dù số lượng công ty yết có sự giao 

động và còn giảm nếu so với 2007 nhưng số lượng công ty niêm tại TTCK Malaysia 

vẫn dẫn đầu khu vực năm 2020 với 921 công ty. Việt Nam đứng thứ hai, khi đã tăng 

từ 237 công ty so với năm 2007 đạt 744 công ty năm 2020. Tốc độ tăng trưởng số 
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lượng công ty niêm yết Việt Nam đạt cao nhất, tuy vậy vốn điều lệ của các công ty 

khá nhỏ so với quy mô các nước trong khu vực. Còn Phillipines có lượng công ty 

niêm yết thấp nhất trong nhóm sáu nước Đông Nam Á kể trên. 

Hình 4.2. Chỉ số chứng khoán một số nước Đông Nam Á giai đoạn 2007 – 2020 

 

(Nguồn: Sở giao dịch chứng khoán các nước Đông Nam Á) 

Từ năm 2000 đến năm 2020 chỉ số giá chứng khoán của sáu nước Đông Nam Á 

được xem xét phát triển theo xu hướng tăng, đáng chú ý có hai mốc thời gian năm 

2008 với ảnh hưởng của khủng khoảng tài chính, và năm 2020 do dịch Covid nên thị 

trường có điều chỉnh giảm, biến động tăng ở năm liền kề. Cũng cần nhìn nhận rằng 

Châu Á nói chung, khu vực ASEAN có nền kinh tế đang phát triển, dễ chịu nhiều ảnh 

hưởng và có độ nhạy cảm với các biến động môi trường bên ngoài khá lớn. 

4.2 Kết quả mô hình nghiên cứu. 

4.2.1 Thống kê mô tả và phân tích tương quan 

Để có cái nhìn rõ hơn về đặc điểm bộ dữ liệu nghiên cứu từ tháng 1 năm 2007 

đến tháng 12 năm 2020, luận án thực hiện thống kê mô tả được trình bày ở bảng 4.5. 

Kết quả thống kê mô tả cho thấy biến phụ thuộc SI có giá trị cao nhất đạt 1.2221, 

trong khi đó giá trị thấp nhất là -0.6763, giá trị trung bình là 0.0507, với độ lệch chuẩn 

0.2371. Đạt giá trị lớn nhất là chỉ số PSE của Philippin vào tháng 1 năm 2018 và nhỏ 

nhất là chỉ số VNI của Việt Nam vào tháng 2 năm 2009. 
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Bảng 4.5 Thống kê mô tả các biến 

Tên 

biến 

Số quan 

sát 

Giá trị 

trung bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị 

nhỏ nhất 

Giá trị 

lớn nhất 

SI 936 0.0507 0.2371 -0.6763 1.0221 

GPI 936 0.0101 0.2241 -0.4231 0.5688 

API 936 0.0131 0.1347 -0.2694 0.3662 

EPI 936 0.0072 0.3255 -0.6329 0.8682 

MPI 936 0.0388 0.2040 -0.3515 0.7727 

WI 936 0.0440 0.1659 -0.4841 0.5094 

ER 936 0.0144 0.0707 -0.2208 0.3589 

CPI 936 0.0350 0.0400 -0.0443 0.2832 

IR 936 -0.0195 0.1241 -0.5081 0.8113 

(Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả – Phụ lục 2) 

Sự phân bổ dữ liệu của các biến độc lập cũng được trình bày. GPI đại diện 

cho giá cả hàng hóa toàn cầu có giá trị cao nhất 0.5688 tháng 7 năm 2008, thấp nhất là 

-0.4231 tháng 4 năm 2020, trung bình là 0.0101, độ biến động so với giá trị trung bình 

là 0.2241. API đại diện cho giá nông nghiệp có giá trị cao nhất là 0.3662 thấp nhất chỉ 

là -0.2694 giá trị trung bình là 0.0131, độ lệch chuẩn là 0.3255. Giá năng lượng EPI có 

giá trị trung bình là 0.0072, thấp nhất là -0.6329, cao nhất là 0.8682, độ biến động so 

với giá trị trung bình là 0.3255. MPI đại diện cho giá năng lượng có giá trị thấp nhất là 

-0.3515, giá trị cao nhất là 0.7727, trung bình là 0.0388, độ lệch chuẩn là 0.204. Đối 

với các biến vĩ mô được sử dụng trong mô hình, đáng chú ý là chỉ số chứng khoán toàn 

cầu (WI) và lãi suất (IR) có biến động khá lớn với độ lệch chuẩn lần lượt là 0.1659, 

0.1241 chênh lệch khá lớn với các biến còn lại. 

Hệ số tương quan đo lường mức độ quan hệ tuyến tính giữa hai biến, không phân 

biệt biến này phụ thuộc vào biến kia. Mối tương quan giữa các biến trong mô hình 

được thể hiện qua bảng 4.6. Kết quả cho thấy, các biến giải thích có mối tương quan 

khá thấp3 với biến phụ thuộc, trong đó chỉ số giá thị trường chứng khoán tương quan 

 
3 Theo Evan (1996), hệ số tương quan giữa các biến từ 0.4 đến 0.59 được xem là đáng kể, từ 0.60 đến 0.79 là 

mạnh và nhỏ hơn 0.39 là tương quan yếu. 
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đến chỉ số chứng khoán toàn cầu với hệ số tương quan là -0.2432, chỉ số giá cả hàng 

hóa toàn cầu cùng các yếu tố thành phần gồm chỉ số giá nông nghiệp, chỉ số giá năng 

lượng và chỉ số giá kim loại cũng có tương quan yếu với mức tương quan lần lượt là 

0.2577, -0.2385, -0.2554. Biến có tương quan đáng kể nhất với chỉ số giá chứng khoán 

Đông Nam Á là chỉ số chứng khoán toàn cầu (0.3055), hai biến có tương quan yếu là 

tỷ lệ lạm phát (-0.2024) và lãi suất (-0.2175).  

Bảng 4.6 Ma trận hệ số tương quan 

  SI GPI API EPI MPI WI ER CPI IR 

SI 1                 

GPI -0.2432 1               

API 0.2577 0.4712 1             

EPI -0.2385 0.4465 0.4091 1           

MPI -0.2554 0.4658 0.3964 0.4654 1         

WI 0.3055 0.2174 0.2420 0.3027 0.1675 1       

ER 0.1799 -0.1756 -0.1906 0.2752 -0.1744 -0.2505 1     

CPI -0.2024 0.1882 0.2778 -0.1578 0.1142 0.2452 -0.1645 1   

IR -0.2175 -0.2125 -0.1724 0.1550 -0.1889 -0.2117 0.2418 -0.2665 1 

 (Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả – Phụ lục 2) 

Giữa các biến giải thích đa phần tương quan khá thấp, chỉ một số cặp biến có 

tương quan đáng kể. Trong đó, giá nông nghiệp, giá năng lượng, giá kim loại vì là các 

yếu tố thành phần nên có tương quan mạnh với giá cả hàng hóa toàn cầu. Như vậy, 

bảng ma trận hệ số tương quan cặp giữa các biến độc lập cho thấy ngoại trừ giá cả hàng 

hóa toàn cầu và các yếu tố thành phần là giá nông nghiệp, giá năng lượng và giá kim 

loại có tương quan cao nhưng các cặp biến này không được sử dụng chung với nhau 

trong một mô hình, còn lại không cặp biến nào có hệ số tương quan rij > 0.8, tức phần 

lớn các biến trong mô hình không có hiện tượng tương quan chặt với nhau.  

Đa cộng tuyến là hiện tượng các biến độc lập trong mô hình nghiên cứu có mối 

quan hệ phụ thuộc tuyến tính với nhau và được thể hiện dưới dạng hàm số. Nếu mô 

hình có hiện tượng đa cộng tuyến cao thì khi sử dụng các phương pháp ước lượng sẽ 

dẫn đến kết quả ước lượng của các hệ số hồi quy trong mô hình nghiên cứu sẽ không 
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còn ổn định, các ước lượng sẽ nhạy cảm với sự thay đổi của dữ liệu. Theo Gujarati 

(2009) khi chỉ số VIF (variance inflation factor) lớn hơn 10 thì chắc chắn có hiện 

tượng đa cộng tuyến giữa các biến, nếu các biến số trong mô hình có chỉ số VIF nhỏ 

hơn 10 thì khả năng sẽ không có hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập trong 

mô hình nghiên cứu. 

Bảng 4.7 Kết quả kiểm định đa cộng tuyến 

Biến VIF 1/VIF 

GPI 2.36 0.423274 

CPI 1.74 0.576274 

ER 1.69 0.590873 

WI 1.48 0.677775 

IR 1.33 0.749074 

Mean VIF 1.72   

 (Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả – Phụ lục 2) 

Kết quả bảng 4.7 cho thấy hệ số VIF có giá trị trung bình là 1.72, giá trị VIF 

dao động từ 1.33 đến 2.36. Nghĩa là chỉ số VIF của tất cả các biến độc lập trong mô 

hình đều nhỏ hơn 10, nên có thể kết luận về khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến 

giữa các biến độc lập trong mô hình nghiên cứu là không đáng kể. 

4.2.2 Kiểm định tính dừng và kiểm định đồng liên kết  

4.2.2.1 Kiểm định tính dừng dữ liệu bảng (Panel unit root test) 

 Để tránh hồi quy giả mạo, cùng những hạn chế của đặc tính dữ liệu bảng là sự 

đồng nhất trong các tham số, tác giả thực hiện kiểm tra nghiệm đơn vị để xác định 

tính dừng của các biến có liên quan trong nghiên cứu. Có 4 loại kiểm định nghiệm 

đơn vị khác nhau của các bảng được thực hiện, đó là Breitung (2000); Im, Pesaran và 

Shin (2003), còn gọi là IPS; ADF-Fisher và Philips Perron-PP (1999). Cụ thể, 

Breitung kiểm tra giả định nghiệm đơn vị chung cho tất cả các nước, tức là ρi= ρ; Im, 

Pesaran và Shin (2003), ADF-Fisher, Philips Perron (PP) được trình bày bởi Maddala 

and Wu (1999) cho phép kiểm định nghiệm đơn vị khác nhau từng nước. Kết quả 

kiểm định nghiệm đơn vị thể hiện cả ở bậc gốc và sai phân bậc 1.  
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Bảng 4.8 Kết quả kiểm định tính dừng của các biến 

 Bậc gốc Breitung IPS Fisher-ADF Fisher-PP 

SI -0.5054 -4.0431 7.3974 -8.4647 

  0.2061 0.2578 0.2412 0.5043 

GPI -5.1379 -5.3185 4.7081 -5.1208 

  0.1684 0.1017 0.3651 0.2759 

API 3.4042 -6.4852** -8.4701* 6.1847 

  0.2291 0.0327 0.0508 0.2961 

EPI -3.0479 -5.2446 7.4075 6.8022 

  0.1054 0.1839 0.2031 0.3593 

MPI -3.5147 -6.7634 -3.1604 5.6035 

  0.1036 0.2109 0.2217 0.1823 

WI -3.4609** -4.4026** 14.8273*** 16.9814*** 

  0.0102 0.0598 0.0041 0.0045 

ER -1.7543* -2.8435* 4.8031** 3.6968 

  0.0516 0.0713 0.0325 0.3426 

CPI 3.1503 -3.9145 6.2581 5.9068*** 

  0.5102 0.2912 0.9634 0.0019 

IR -4.0096 -1.4271 3.2847*** 3.8249*** 

  0.1478 0.1058 0.0032 0.0051 

Sai phân bậc 1 Breitung IPS Fisher-ADF Fisher-PP 

SI  -13.6203*** -24.6112*** 75.0156*** 81.8391*** 

  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

GPI -9.5097*** -24.8036*** 77.8266*** 34.5509*** 

  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

API -16.3588*** -21.7349*** 68.2603*** 81.3351*** 

  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

EPI -12.4719*** -21.1485*** 82.7451*** 85.3911 

  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

MPI -13.3577*** -24.2802*** 87.8913*** 89.0219*** 

  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
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WI -15.3504*** -25.6402*** 51.6031*** 82.5893*** 

  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

ER -14.1288*** -26.2394*** 78.0763*** 86.3065*** 

  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

CPI -15.8217*** -32.4368*** 52.6707*** 83.6819*** 

  0.0000 -0.0000 0.0000 0.0000 

IR -13.5903*** -25.3455*** 74.0236*** 55.6902*** 

  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Lưu ý: (1) P-value được hiển thị trong ngoặc đơn. 

        (2) ***, **, * lần lượt tương ứng với ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5% và 10%.  

(Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả – Phụ lục 3) 

Kết quả Bảng 4.8 cho thấy mỗi biến không dừng cùng cấp độ tích hợp. Khi thực 

hiện kiểm định nghiệm đơn vị ở bậc gốc, giá cả cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố 

thành phần không dừng bậc gốc, ngoại trừ giá nông nghiệp dừng bậc gốc với mức ý 

nghĩa 5% trong kiểm định IPS và 10% trong kiểm đinh Fisher-ADF. Đối với các biến 

kiểm soát, chỉ số chứng khoán toàn cầu dừng bậc gốc ở mức ý nghĩa 5% ở kiểm định 

IPS và 1% với các kiểm định còn lại; tỷ giá hối đoái dừng bậc gốc với mức ý nghĩa 

10% trong kiểm định Breitung và IPS, còn kiểm định Fisher-ADF ở mức 5%, nhưng 

không dừng bậc gốc ở các kiểm định Fisher-PP; Tỷ lệ lạm phát dừng bậc gốc trong 

kiểm định Fisher-PP; Lãi suất không dừng bậc gốc trong kiểm định nghiệm đơn vị 

của Breitung và IPS. 

Áp dụng kiểm định nghiệm đơn vị cho sai phân bậc 1 của các biến, kết quả cho 

thấy tất cả các biến đều dừng ở mức ý nghĩa 1%. Như vậy, kết quả kiểm định nghiệm 

đơn vị chỉ ra rằng mỗi biến số có một mức tích hợp khác nhau theo thứ tự tích hợp 0 

tức I(0) và theo thứ tự tích hợp một tức I(1), hay có những biến dừng bậc 0, có những 

biến dừng bậc 1. Trên cơ sở của việc dừng hỗn hợp I(0) và I(1) của các biến, nghiên 

cứu tiếp tục thực hiện kiểm định đồng liên kết dữ liệu bảng ở phần tiếp theo. 

4.2.2.2 Kiểm định đồng liên kết dữ liệu bảng (Panel Cointegration Tests) 

Sau khi có thứ tự tích hợp, kiểm định đồng liên kết bảng điều khiển được sử 

dụng để kiểm tra mối quan hệ hợp nhất giữa các biến trong nghiên cứu. Những thử 



95 

 

nghiệm đồng liên kết được phát triển trong dữ liệu bảng bao gồm kiểm định Kao 

(1999), kiểm định Pedroni (2000, 2004) và kiểm định Westerlund (2007). Các nghiên 

cứu thực nghiệm của Musibau H. O. (2017), Wakilat P. và cộng sự (2016), Md. Al-

Mamun (2013) đã sử dụng kiểm định đồng liên kết của Westerlund với bốn kiểm định 

đồng liên kết được dựa trên hiệu chỉnh sai số thay vì trên kiểm định phần dư và không 

áp đặt bất cứ ràng buộc chung nào. Các tiêu chuẩn kiểm định có tính linh hoạt khá 

cao và cho phép đặc tính hoàn toàn không đồng nhất trong quá trình hồi qui các biến 

ngắn hạn và dài hạn của mô hình hiệu chỉnh sai số. Từ đó, nghiên cứu này cũng tiến 

hành thực hiện kiểm định đồng liên kết của Westerlund. 

Bảng 4.9 Kết quả kiểm định đồng liên kết Westerlund  

(Biến phụ thuộc: SI) 

Các biến Gt Gα Pt Pα 

GPI 
Giá trị  -4.055 -37.093 -11.475 -37.076 

P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

API 
Giá trị  -4.087 -38.033 -11.791 -39.585 

P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

EPI 
Giá trị  -4.165 -39.830 -12.427 -43.595 

P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

MPI 
Giá trị  -3.219 -26.212 -9.316 -28.413 

P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

WI 
Giá trị  -3.666 -28.415 -9.787 -27.124 

P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

ER 
Giá trị  -3.662 -34.373 -11.920 -45.522 

P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

CPI 
Giá trị  -3.512 -33.442 -8.387 -33.519 

P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

IR 
Giá trị  -3.625 -33.814 -11.745 -44.261 

P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 (Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả – Phụ lục 4) 
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Bảng 4.9 trình bày kết quả kiểm định Westerlund (2007) về đồng liên kết giữa 

chỉ số thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á (SI) với giá cả hàng hóa toàn cầu 

(GPI), các yếu tố thành phần như chỉ số giá nông nghiệp (API), chỉ số giá năng lượng 

(EPI), chỉ số giá kim loại (MPI) và các biến kinh tế vĩ mô khác gồm chỉ số chứng khoán 

toàn cầu của MSCI (WI), tỷ giá hối đoái giữa nội tệ so với đô la Mỹ (ER), chỉ số giá 

tiêu dùng nội địa (CPI), lãi suất cho vay (IR). Để lựa chọn độ trễ tối ưu, dựa vào trị số 

tối thiểu của AIC (Akaike’s Information Criterion). Westerlund (2007) sử dụng bốn số 

liệu thống kê để kiểm tra sự tồn tại của đồng liên kết. Đối với thống kê nhóm Gt và Gα, 

giả thuyết H0 là không có đồng liên kết cho các đơn vị cắt ngang và giả thuyết thay thế 

là không có đồng liên kết trong một số đơn vị, nhưng có đồng liên kết ở một số đơn vị 

khác. Tương tự, giả thuyết H0 về thống kê đối với nhóm Pt và Pα chỉ ra thông tin cho 

tất cả các bảng là không có đồng liên kết cho tất cả các đơn vị cắt ngang và giả thuyết 

thay thế H1 là có đồng liên kết cho tất cả các đơn vị cắt ngang. 

Khi giá trị P-value của các thống kê thu được đều < α (5%), giả thuyết H0 là không 

có đồng kết hợp của tất cả các thống kê đã bị bác bỏ. Theo đó, đồng liên kết đã đạt 

được trong tất cả các mô hình cho tất cả các quốc gia. Như vậy, với mức ý nghĩa 1%, 

giá cả hàng hóa toàn cầu, cùng các yếu tố thành phần và các biến kinh tế vĩ mô khác 

gồm chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI, tỷ giá hối đoái, chỉ số giá tiêu dùng nội 

địa và lãi suất cho vay đều có đồng liên kết với chỉ số thị trường chứng khoán các nước 

được lựa chọn. Cho nên mô hình áp dụng trong nghiên cứu gợi ý về khả năng có mối 

tương quan dài hạn và ngắn hạn giữa thị trường chứng khoán Đông Nam Á với giá cả 

hàng hóa toàn cầu, những yếu tố thành phần, cùng các biến kinh tế vĩ mô khác. 

4.2.3 Kết quả mô hình nghiên cứu.  

4.2.3.1 Kết quả tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á. 

- Kết quả của mô hình DGMM. 

Để phân tích tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán 

các quốc gia Đông Nam Á, nghiên cứu sử dụng các phương pháp ước lượng khác 

nhau cho mẫu nghiên cứu tổng thể của 6 quốc gia Đông Nam Á giai đoạn 2007-2020. 
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Trước tiên, các ước lượng Pooed OLS, FEM và REM cho mô hình (3.1) được thực 

hiện lần lượt. Các kiểm định F, Hausman, Breusch-Pagan Lagrangian được tiến hành 

để chọn lựa mô hình thích hợp cho phân tích giữa POLS hay FEM, POLS hay REM 

và REM hay FEM. Kết quả cho thấy: đối với kiểm định F-test có p-value < mức ý 

nghĩa α (5%) nên mô hình FEM là phù hợp hơn mô hình Pooled OLS; đối với kiểm 

định Hausman có p-value < mức ý nghĩa α (5%) do đó mô hình FEM là phù hợp hơn 

mô hình REM; đối với kiểm định Breusch-Pagan Lagrangian có p-value < mức ý nghĩa 

α (5%) vì thế mô hình REM là phù hợp hơn mô hình Pooled OLS. Như vậy, ước lượng 

FEM thích hợp hơn REM và Pooled OLS trong việc giải thích tác động của giá cả hàng 

hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán các quốc gia Đông Nam Á. 

Bảng 4.10 Kết quả kiểm định Hausman và các kiểm định khác 

Other Test/ Diagnostics Test Statistics Probabilities 

Hausman Test 19.02 0.0019 

Modified Wald test 126.12 0.0000 

Wooldridge test for autocorrelation 292.864 0.0000 

(Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả – Phụ lục 5) 

Tiếp theo, luận án kiểm tra khuyết tật phương sai thay đổi và tự tương quan với 

mô hình FEM được lựa chọn. Kết quả cho thấy: đối với kiểm định Modified Wald test 

có p-value < mức ý nghĩa α (5%) do đó mô hình FEM bị hiện tượng phương sai thay 

đổi, đối với kiểm định Wooldridge test có p-value < mức ý nghĩa α (1%) cho nên mô 

hình FEM cũng bị hiện tượng tự tương quan. Khi đó, sử dụng phương pháp bình 

phương bé nhất tổng quát khả thi (FGLS) để xử lý hiện tượng phương sai thay đổi và 

hiện tượng tự tương quan. Khi hồi qui các biến độc lập với phần dư, kết quả xác định 

các biến GPI, WI, ER, CPI, IR đều có tương quan có ý nghĩa đối với phần dư của mô 

hình, tuy nhiên mức độ tương quan là khác nhau giữa các cặp biến chứng tỏ mức độ 

nội sinh của mỗi biến là khác biệt. Như vậy, mô hình vừa bị tự tương quan, vừa bị 

phương sai sai số thay đổi và vừa bị nội sinh, khi đó nhằm loại bỏ các vấn đề này thì 

ước lượng DGMM của Arellano và Bond (1991) được áp dụng để cho kết quả ước 

lượng hiệu quả và vững. Bên cạnh đó, các biến gây nội sinh có thể được sử dụng như 
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biến công cụ dưới dạng các biến trễ với giả định rằng các sai số trong phương trình gốc 

không xuất hiện hiện tượng tương quan chuỗi nghiêm trọng (Judson & Owen, 1999). 

Bảng 4.11 Kết quả đánh giá tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị 

trường chứng khoán các nước Đông Nam Á từ mô hình DGMM  

SI Hệ sô hồi quy Sai số chuẩn  t        P>t 

GPI 0.6810*** 0.0678 10.04      0.000 

WI 1.8182*** 0.0952 19.10      0.000 

ER 0.8065*** 0.1116 7.23      0.000 

CPI  -0.1277***   0.0731 -1.75   0.081 

IR        -0.9259* 0.3556 -2.60      0.009 

SI(-1) 0.1283*** 0.0242 5.29      0.000 

AR(1) p-value 0.000       

AR(2) p-value 0.636       

Sargan test (p-value) 0.528       

Number of groups 6       

Number of instruments 5       

Second stage F-test P-value 0.000       

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

(Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả – Phụ lục 5) 

Kết quả ước lượng cho thấy giá trị p-value của kiểm định AR(1) là 0.000 nhỏ 

hơn mức ý nghĩa 5% nên bác bỏ giả thuyết H0: không có sự tương quan chuỗi bậc 1, 

nghĩa là có sự tương quan chuỗi bậc 1 và có giá trị p-value của kiểm định AR(2) là 

0.951 lớn hơn mức ý nghĩa 5%, nên chấp nhận giả thuyết H0: không có sự tương quan 

chuỗi bậc 2. Như vậy, mô hình có sự tự tương quan bậc 1 nhưng không có sự tự tương 

quan bậc 2 của phần dư. Kiểm định Sagan có trị số p-value lớn hơn 0.05 vì thế chấp 

nhận giả thuyết H0: mô hình được xác định đúng, các biến đại diện là hợp lý. Mặt 

khác, giá trị p-value của kiểm định F cũng nhỏ hơn mức ý nghĩa 5%, do đó bác bỏ 

giả thuyết H0: tất cả các hệ số ước lượng trong phương trình đều bằng 0,  do đó tồn 

tại hệ số ước lượng của biến giải thích có ý nghĩa thống kê. Kết quả nghiên cứu còn 
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cho thấy một ràng buộc khác khi sử dụng phương pháp DGMM cũng được thỏa mãn 

là số biến công cụ không vượt quá số nhóm quan sát (Roodman, 2009). Tóm lại, mô 

hình DGMM đảm bảo độ tin cậy để tiến hành phân tích. 

Kết quả nghiên cứu xác định hệ số hồi quy của GPI ở phương pháp ước lượng 

DGMM mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1% cho thấy tồn tại mối quan 

hệ cùng chiều giữa giá cả hàng hóa toàn cầu và thị trường chứng khoán tại các quốc 

gia Đông Nam Á.  

Đồng thời, kết quả ước lượng còn cho thấy đối với biến phụ thuộc là chỉ số thị 

trường chứng khoán, thì các yếu tố kinh tế vĩ mô khác cũng có ý nghĩa thống kê. Cụ 

thể, hệ số hồi quy của biến WI mang giá trị dương và có ý nghĩa thống kê 1%; hệ số 

hồi quy của biến ER mang giá trị dương và có ý nghĩa thống kê tại mức 1%; hệ số 

hồi quy của biến CPI mang giá trị âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 10%; hệ số hồi 

quy của biến IR mang giá trị âm và có ý nghĩa thống kê tại mức 1%; ngoài ra, hệ số 

biến thiên một tháng giao dịch trước đó của chỉ số giá chứng khoán hiện tại có ý nghĩa 

thống kê với mức ý nghĩa 1% và tác động cùng chiều với biến thiên chỉ số giá chứng 

khoán tháng trước, chứng tỏ chỉ số thị trường chứng khoán ở kỳ trước sẽ để lại những 

ảnh hưởng đáng kể khi các nhà hoạch định chính sách và các doanh nghiệp trên thị 

trường chưa có biện pháp thay đổi tình hình thị trường trong ngắn hạn, do đó sẽ xảy 

ra tình trạng chỉ số thị trường chứng khoán kỳ trước ảnh hưởng đến chính chỉ số thị 

trường chứng khoán hiện tại.  

- Kết quả của mô hình PMG và MG. 

+ Kết quả đánh giá tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á trong dài hạn và ngắn hạn  

Khi có bằng chứng về mối quan hệ đồng tích hợp giữa các chuỗi dừng hỗn hợp 

I(0) và I(1) thì sử dụng các ước lượng nhóm trung bình gộp (PMG) và ước lượng 

nhóm trung bình (MG để các mối quan hệ và tham số dài hạn giữa các biến trong mô 

hình độ trễ phân tán tự động (ARDL) của bảng điều khiển, cũng như hệ số ngắn hạn 

cho từng quốc gia. Việc sử dụng ước lượng nào là tùy thuộc vào tính đồng nhất giữa 

các đối tượng bảng trên các hệ số ước lượng ngắn hạn và dài hạn.  
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Bảng 4.12. Độ trễ của các biến trong mô hình nghiên cứu 

 
SI GPI WI ER CPI IR 

Indonesia 1 2 1 1 1 2 

Malaysia 2 0 2 1 2 0 

Phillipin 1 1 1 1 2 1 

Singapore 1 0 1 0 1 1 

Thái Lan 1 1 1 1 0 1 

Việt Nam 1 1 1 1 1 0 

Độ trễ phù hợp 1 1 1 1 1 1 

(Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả – Phụ lục 6) 

Trước khi áp dụng ước lượng trên, cần xác định độ trễ của mô hình. Có nhiều 

tiêu chí để chọn độ trễ phù hợp. Ba tiêu chí thường được sử dụng là Tiêu chí thông 

tin Bayesian (SBC) của Schewartz, Tiêu chí thông tin của Akaike (AIC) và Tiêu chí 

Thông tin của Hannen và Quinn (HQ). Lựa chọn độ trễ trong mô hình ARDL có thể 

được thực hiện bằng cách sử dụng ước tính phương trình đơn cho mỗi đơn vị bảng. 

Thông qua loại bỏ mối tương quan nối tiếp, việc chọn một chuỗi độ trễ phù hợp cũng 

giúp loại bỏ các vấn đề phát sinh từ khả năng nội sinh tiềm ẩn (Lanzafame, 2013). 

Đặc biệt là trong phân tích các tham số ngắn hạn, nên gán cùng một chuỗi độ trễ cho 

biến được chọn và mô hình (Loayza và Ranciere, 2004). Tiêu chí thông tin của Akaike 

- AIC (Akaike, 1974) được sử dụng vì nó hoạt động tốt hơn hầu hết các lựa chọn thay 

thế khác cho dữ liệu bảng (Fang,Y. 2011). Dựa trên điều này, số độ trễ tối ưu cho 

từng biến trong tất cả các mô hình bằng cách tham chiếu đến tiêu chí thông tin AIC 

thu được là 1 khi lấy số lượng độ trễ tối đa là 2. 

Bảng 4.13 đưa ra kết quả ước tính PMG và MG cùng với thử nghiệm Hausman 

đo lường hiệu quả so sánh và tính nhất quán giữa các ước lượng trên. Trong đó, sai 

số điều chỉnh ECTt-1 có ý nghĩa thống kê đảm bảo rằng nghiên cứu có tồn tại quan hệ 

đồng tích hợp như đã tìm ra ở phần trước theo giả thuyết của Engle và Granger (1987). 

Đồng thời, hệ số của ECTt-1 âm cũng cho thấy sự điều chỉnh biến chỉ số giá chứng 
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khoán là do hệ số này điều chỉnh sai số. Điều này chứng tỏ những cú sốc hoặc biến 

động ngắn hạn sẽ gấy ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á.  

Bảng 4.13 Kết quả đánh giá tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị 

trường chứng khoán Đông Nam Á từ các ước tính PMG và MG 

Biến phụ thuộc: 

SI 

PMG MG 

Coefficients Std. Error Coefficients Std. Error 

Các vector đồng liên kết dài hạn (Hệ số dài hạn)   

GPI -0.376*** 0.129 -0.184* 0.127 

WI 0.657*** 0.125 0.759*** 0.098 

ER -0.404** 0.341 -0.582 0.363 

CPI 1.552*** 0.597 0.169* 1.139 

IR -0.241** 0.147 -0.189** 0.549 

Tính năng động ngắn hạn (Hệ số ngắn hạn)   

Tốc độ điều chỉnh -0.202*** 0.027 -0.198*** 0.023 

ΔGPI 0.116* 0.338 0.055* 0.038 

ΔWI 0.674*** 0.085 0.642*** 0.082 

ΔER 0.918*** 0.297 0.789** 0.292 

ΔCPI -1.226* 0.738 -1.294* 0.733 

ΔIR -0.947* 0.539 -0.971 0.537 

ΔSI(-1) 0.209** 0.163 0.202* 0.116 

C (constant) 0.109* 0.105 0.107** 0.108 

Số quan sát 924 924 

Số nước 6 6 

Hausman Test 6.81 

Pvalue 0.4601 

Lưu ý: ***, **, *: Có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5% và 10% 

 

Kết quả mô hình PMG xác định khoảng 20.2% sự mất cân bằng trong một tháng 

sẽ cải thiện trong tháng tiếp theo và tiếp cận số dư dài hạn. Hay hệ số điều chỉnh sai 

số ECT là -0.202 phản ánh khoảng thời gian mà SI sẽ trở lại trạng thái cân bằng. 

Nghĩa là sẽ mất khoảng 4.95 tháng (1/0.202) để SI trở lại trạng thái cân bằng nếu nó 

(Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả – Phụ lục 7,8,9) 
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lệch khỏi đường hồi quy. Kết quả ước tính của PMG cho thấy: giá cả hàng hóa toàn 

cầu (GPI) có tác động ngược chiều đến chỉ số thị trường chứng khoán (SI) về dài hạn 

với mức ý nghĩa 1% và cùng chiều trong ngắn hạn với mức ý nghĩa 5%; Chỉ số chứng 

khoán toàn cầu (WI) có ảnh hưởng tích cực đến chỉ số thị trường chứng khoán trong 

cả ngắn hạn và dài hạn với mức ý nghĩa 1%; Tỷ giá hối đoái (ER) có tác động âm về 

dài hạn đến thị trường chứng khoán (SI) ở mức ý nghĩa 5%, nhưng trong ngắn hạn có 

tác động dương với mức ý nghĩa 1%; Chỉ số thị trường chứng khoán (SI) cũng chịu 

ảnh hưởng cùng chiều với tỷ lệ lạm phát (CPI) về dài hạn ở mức ý nghĩa 1%, trong 

ngắn hạn lại có phản ứng ngược chiều với mức ý nghĩa 10%; lãi suất IR có tác động 

ngược chiều trong dài hạn với mức ý nghĩa 5% và ngắn hạn với mức ý nghĩa 10% 

đến chỉ số thị trường chứng khoán (SI); hệ số biến thiên một tháng giao dịch trước đó 

của chỉ số giá chứng khoán hiện tại tác động cùng chiều với biến thiên chỉ số giá 

chứng khoán với mức ý nghĩa 5%. 

Kết quả của mô hình MG cho thấy khoảng 19.8% sự mất cân bằng trong một 

giai đoạn sẽ cải thiện trong giai đoạn tiếp theo và tiếp cận số dư dài hạn. Cũng theo 

ước tính của MG, khi kiểm tra ảnh hưởng của biến GPI đến SI cho thấy biến GPI có 

tác động âm đến SI về dài hạn và dương trong ngắn hạn; WI có tác động tích cực đến 

SI trong ngắn hạn và dài hạn; ER tuy có tác động âm cả trong dài hạn và nhưng lại 

tích cực trong ngắn hạn; CPI có ý nghĩa dương về dài hạn nhưng có tác động tiêu cực 

không đáng kể đến SI trong ngắn hạn; IR chỉ có tác động tiêu cực đến SI trong dài 

hạn; cuối cùng hệ số biến thiên một tháng giao dịch trước đó của chỉ số giá chứng 

khoán hiện tại có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 10% và tác động cùng chiều với 

biến thiên chỉ số giá chứng khoán. Ngoài ra, theo kết quả ước tính ngắn hạn của MG, 

sự thay đổi của giá hàng hóa toàn cầu có tương quan thuận với chỉ số thị trường chứng 

khoán. Điều này phù hợp với kết quả PMG và rất hợp lý vì cả hai phương pháp ước 

lượng đều cho rằng các hệ số ngắn hạn nên khác nhau ở các quốc gia khác nhau.  

Tiếp theo, kiểm định Hausman (Yerdelen, 2013) được dùng để thử nghiệm tính 

đồng nhất của các hệ số dài hạn nhằm xác định các cài đặt dài hạn phù hợp hơn với 

dữ liệu bảng của nghiên cứu này, từ đó lựa chọn công cụ ước tính MG hay PMG. Kết 
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quản kiểm định Hausman, với giả thuyết H0 công cụ ước tính PMG có hiệu quả hơn 

công cụ ước tính MG, vì có p-value = 0.4601 > mức ý nghĩa α (5%), nên không thể 

bác bỏ giả thuyết này. Vì vậy, có thể kết luận PMG là công cụ ước lượng hiệu quả 

hơn MG và những phân tích sẽ dựa trên kết quả của mô hình PMG.   

- Kết quả đánh giá tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng 

khoán từng nước Đông Nam Á được lựa chọn.  

Tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố kinh tế vĩ mô đến thị trường 

chứng khoán từng quốc gia được lựa chọn gồm Thái Lan, Indonesia, Singapore, 

Malaysia, Philippines và Việt Nam trong ngắn hạn cũng được xác định thông qua mô 

hình PMG. Theo đó, tốc độ điều chỉnh sai số (ECT) cho thấy giá cả hàng hóa toàn 

cầu có tác động đáng kể đến thị trường chứng khoán từng nước Đông Nam Á, ngoại 

trừ Indonesia có tác động yếu và Phillipin có tác động không đáng kể. Giá trị ECT 

nhỏ cho thấy, sự điều chỉnh mất cân bằng rất chậm, nếu xuất hiện cú sốc thì sự mất 

cân bằng sẽ kéo dài và khó tự hồi phục và ngược lại.  

Bảng 4.14 Kết quả hệ số ngắn hạn của một số nước Đông Nam Á được lựa chọn 

  Indonesia Malaysia Philippin Singapore Thái Lan Việt Nam 

ΔGPI 
-0.152** 0.078 0.249* 0.146** 0.103* -0.121* 

0.032 0.105 0.072 0.045 0.079 0.051 

ΔWI 
0.631*** 0.557*** 0.564*** 0.825*** 0.418*** 0.995*** 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

ΔER 
-0.973*** 0.485** -1.312*** 0.204* -2.099*** -0.736 

0.000 0.049 0.000 0.039 0.000 0.277 

ΔCPI 
-0.294* -2.019***  -3.399*** -2.344*** 1.667* -0.938* 

0.076 0.000 0.000 0.002 0.067 0.053 

ΔIR 
-1.711*** -0.303* -0.647*** -3.373* -0.703*** -0.129** 

0.000 0.081 0.004 0.062 0.000 0.041 

ΔSI(-1) 
0.347** -0.033 -0.052 0.205** -0.131**  0.107* 

0.044 0.152 0.276 0.057 0.037 0.186 

Tốc độ  -0.198*** -0.169*** -0.170***  -0.216*** -0.159** -0.334*** 

điều chỉnh  0.000 0.000 0.003 0.000 0.014 0.000 

C(cons) 
-0.115* 0.132* 0.167** 0.206* 0.231** 0.328* 

0.082 0.087 0.035 0.071 0.042 0.059 

Lưu ý: ***, **, * tương ứng có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5% và 10% 

(Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả – Phụ lục 8) 



104 

 

Kết quả nghiên cứu xác định giá cả hàng hóa toàn cầu có tác động ngược chiều ở 

Indonesia với mức ý nghĩa 5% và Việt Nam ở mức ý nghĩa 10%. Với các nước còn lại, 

trừ thị trường chứng khoán Malaysia, giá cả hàng hóa toàn cầu có ảnh hưởng cùng 

chiều đến thị trường chứng khoán Phillipin, Thái Lan với mức ý nghĩa 10% và 

Singapore ở mức ý nghĩa 5%. Có thể thấy thị trường chứng khoán mỗi nước Đông Nam 

Á được lựa chọn có phản ứng khác nhau trước tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu. 

Các biến kiểm soát cũng có ý nghĩa khác nhau đối với thị trường chứng khoán 

từng nước Đông Nam Á. Trong đó, chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI tác động 

tích cực với mức ý nghĩa 1% đến thị trường chứng khoán sáu nước Đông Nam Á được 

lựa chọn; Tỷ giá hối đoái có ảnh hưởng ngược chiều ở mức ý nghĩa 1% đến thị trường 

chứng khoán các nước Indonesia, Phillipin, Thái Lan, nhưng tác động cùng chiều tới 

thị trường chứng khoán Malaysia, Singapore; Chỉ số giá tiêu dùng nội địa tác động âm 

với thị trường chứng khoán Indonesia, Malaysia, Phillipin, Singapore và Việt Nam, mà 

lại có ảnh hưởng tích cực đến thị trường chứng khoán Thái Lan; Lãi suất tác động 

ngược chiều với chỉ số thị trường chứng khoán ở tất cả các nước Đông Nam Á được 

chọn; độ trễ chỉ số giá chứng khoán có ảnh hưởng cùng chiều đến chỉ số chứng khoán 

Indonesia, Singapore, Việt Nam nhưng ngược chiều trong trường hợp Thái Lan. 

Riêng thị trường chứng khoán Việt Nam, kết quả ước tính sai số hiệu chỉnh chỉ 

ra rằng đối với bất kỳ sai lệch ngắn hạn nào về chỉ số thị trường chứng khoán VNI so 

với trạng thái cân bằng dài hạn của nó, các sai số hiệu chỉnh này sẽ điều chỉnh chúng 

theo hướng ngược lại với tốc độ xấp xỉ 33.4%. Chỉ số VNI chịu ảnh hưởng ngược 

chiều bởi giá cả hàng hóa toàn cầu ở mức ý nghĩa 10% và phản ứng cùng chiều chỉ 

số giá chứng khoán toàn cầu của MSCI với mức ý nghĩa 1%, đối với các biến vĩ mô 

nội địa thì chỉ số VNI phản ứng ngược chiều với lãi suất tại mức ý nghĩa 5% và tỷ lệ 

lạm phát ở mức ý nghĩa 10%. Độ trễ của chỉ số giá chứng khoán cũng tác động cùng 

chiều đến giá chứng khoán với mức ý nghĩa 10%. 

Như vậy, kết quả nghiên cứu chứng minh rằng thị trường chứng khoán từng quốc 

gia Đông Nam Á cũng chịu tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố kinh 

tế vĩ mô, tuy nhiên, mức độ ảnh hưởng khác nhau phụ thuộc đặc thù của từng thị trường. 



105 

 

4.2.3.2 Kết quả tác động của giá nông nghiệp, giá năng lượng, giá kim loại đến 

thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á. 

Bảng 4.15 Kết quả đánh giá tác động của giá nông nghiệp, giá năng lượng, giá 

kim loại đến thị trường chứng khoán một số nước Đông Nam Á từ các ước tính 

PMG và MG. 

Biến phụ 

thuộc:  

LSI 

MH 3.2.2 (API+) MH 3.2.3 (EPI+) MH 3.2.4 (MPI+) 

PMG MG PMG MG PMG MG 

Coefficients 
Std.  

Error 
Coefficients 

Std.  

Error 
Coefficients 

Std. 

Error 
Coefficients 

Std. 

Error 
Coefficients 

Std. 

Error 
Coefficients 

Std.  

Error 

Các vector đồng liên kết dài hạn (Hệ số dài hạn)                 

API 0.137*** 0.190 0.128** 0.120                

EPI         -0.283*** 0.078 -0.207*** 0.066         

MPI                -0.204*** 0.104 -0.195*** 0.028 

WI 0.799*** 0.125 0.883*** 0.117 0.666*** 0.117 0.712*** 0.076 0.676*** 0.121 0.750*** 0.118 

ER -1.256*** 1.320 -1.093* 0.402 -0.387** 0.302 -0.438** 0.342 -0.249** 0.279 -0.501*** 0.748 

CPI 1.586** 1.638 1.396 1.068 1.777*** 0.546 0.536** 0.987 0.313* 0.526 1.221 0.747 

IR -0.352** 0.610 -0.292 0.501 -0.221** 0.135 0.241 0.540 -0.207** 0.165 -0.213 0.431 

Tính năng động ngắn hạn (Hệ số ngắn hạn) 

Tốc độ  

điều chỉnh 
-0.163*** 0.026 -0.199*** 0.103 -0.179*** 0.039 -0.205*** 0.034 -0.212*** 0.025 -0.194*** 0.029 

ΔAPI 0.086 0.124 0.094 0.121         

ΔEPI     -0.105** 0.208 0.103* 0.239     

ΔMPI         0.163*** 0.035 0.157*** 0.040 

ΔWI 0.709*** 0.120 0.671*** 0.108 0.664*** 0.077 0.637*** 0.074 0.595*** 0.081 0.563*** 0.066 

ΔER 1.017*** 0.331 -0.897*** 0.341 0.902*** 0.300 0.794*** 0.294 0.800*** 0.299 0.706** 0.289 

ΔCPI -1.218* 0.678 -1.325** 0.664 -1.240* 0.694 -1.291* 0.697 -1.222* 0.680 -1.309* 0.703 

ΔIR -0.848* 0.514 -0.860 0.508 -0.943* 0.531 -0.957* 0.524 -0.620** 0.316 -0.622** 0.580 

ΔSI(-1) -0.206* 0.157 -0.179* 0.165 -0.012 0.018 -0.019 0.012 0.368*** 0.121 0.305*** 0.104 

C 

(constant) 
0.103** 0.108 0.100* 0.106 -0.114* 0.106 -0.118** 0.086 -0.103* 0.102 0.101* 0.105 

Số quan sát 924   924   924   924   924   924 

Số nước 6   6   6   6   6   6 

Hausman 

Test 
6.13       5.96       8.22     

Pvalue 0.4007       0.3291       0.5403     

Lưu ý: ***, **, * tương ứng có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5% và 10% 

 (Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả - Phụ lục 7,8,9) 
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Giá cả hàng hóa toàn cầu được hình thành từ giá nông nghiệp, giá năng lượng 

và giá kim loại. Thông qua phương pháp trung bình nhóm (MG) và phương pháp 

trung bình nhóm gộp (PMG), kết quả nghiên cứu cũng đã xác định giá cả hàng hóa 

toàn cầu có ảnh hưởng đến thị thị trường chứng khoán Đông Nam Á trong dài và 

ngắn hạn. Vì vậy, luận án tiếp tục sử dụng mô hình PMG và MG để đánh giá tác động 

từ các yếu tố thành phần của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán 

các nước Đông Nam Á trong dài và ngắn hạn. 

Hệ số hiệu chỉnh sai số của giá năng lượng, giá nông nghiệp và giá kim loại với 

chỉ số thị trường chứng khoán Đông Nam Á được đưa vào phân tích là âm (xấp xỉ lần 

lượt 0.163, 0.179, 0.212), nghĩa là khoảng 16.3%, 17.9%, 21.2% sự mất cân đối xảy 

ra trong một thời kỳ giữa từng cặp biến sẽ được điều chỉnh trong kỳ tiếp theo. 

Kết quả của mô hình PMG cho thấy chỉ số giá nông nghiệp có tác động dương 

cùng chiều trong dài hạn với thị trường chứng khoán Đông Nam Á ở mức ý nghĩa 

1%, nhưng không ảnh hưởng trong ngắn hạn; chỉ số giá năng lượng có ảnh hưởng 

ngược chiều đến chỉ số giá chứng khoán trong dài hạn ở mức ý nghĩa 1% và ngắn hạn 

ở mức ý nghĩa 5%; chỉ số giá chứng khoán có phản ứng ngược chiều trong dài hạn 

và cùng chiều trong ngắn hạn ở cùng mức ý nghĩa 1% chỉ số giá kim loại thay đổi. 

Kết quả của mô hình MG xác định biến chỉ số giá nông nghiệp tác động tích 

cực đến chỉ số giá chứng khoán về dài hạn và không có ý nghĩa trong ngắn hạn; chỉ 

số giá năng lượng tuy tác động âm trong dài hạn đến chỉ số thị trường chứng khoán 

nhưng lại ảnh hưởng dương trong ngắn hạn; chỉ số giá kim loại tác động chỉ số thị 

trường chứng khoán trong dài hạn còn trong ngắn hạn thì có ý nghĩa không đáng kể.  

Kiểm định Hausman (Yerdelen, 2013) được sử dụng để  lựa chọn công cụ ước 

tính MG hay PMG, với giả thuyết H0 công cụ ước tính PMG có hiệu quả hơn công 

cụ ước tính MG. Ở cả 3 mô hình đều có p-value > mức ý nghĩa α (5%), nên không 

thể bác bỏ giả thuyết này. Như vậy, có thể kết luận PMG là công cụ ước lượng hiệu 

quả hơn MG ở cả ba mô hình đánh giá tác động của chỉ số giá nông nghiệp, giá năng 

lượng và giá kim loại đến chỉ số thị trường chứng khoán Đông Nam Á, cho nên những 

phân tích tiếp theo sẽ dựa trên kết quả của mô hình PMG. 
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4.3 Thảo luận kết quả nghiên cứu. 

4.3.1 Tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán nhóm 

các nước Đông Nam Á. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy giá cả hàng hóa toàn cầu tác động tiêu cực đến chỉ 

số giá thị trường chứng khoán Đông Nam Á trong dài hạn. Với điều kiện hội nhập ngày 

càng sâu rộng vào nền kinh tế thế giới của các nước trong khu vực Đông Nam Á, thì 

sự biến động của giá hàng hóa toàn cầu không chỉ gây tác động trực tiếp đến nhập khẩu 

hàng hóa của các nước mà còn ảnh hưởng gián tiếp đến giá cả hàng hóa trong nước. 

Bên cạnh đó, đối với các công ty bị phụ thuộc vào việc nhập khẩu nguyên vật liệu đầu 

vào thì khi giá cả hàng hóa toàn cầu tăng, chi phí nhập hàng tăng, khiến chi phí đầu 

vào tăng, có tác động đến tổng chi phí, doanh thu và lợi nhuận của các doanh nghiệp 

trong nền kinh tế, cũng như các công ty trên thị trường chứng khoán. Như vậy, trong 

dài hạn thị trường chứng khoán nhóm các nước Đông Nam Á dù không đáng kể cũng 

chịu ảnh hưởng từ giá cả hàng hóa toàn cầu, điều này cũng phù hợp với nghiên cứu của 

Robert J. & Luc S. (2009), Kang W. và cộng sự (2018), Basher S. A. và cộng sự (2019). 

Trong ngắn hạn, chỉ số giá cả toàn cầu có tác động dương đến thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á, nghĩa là chỉ số giá hàng hóa thế giới có ảnh hưởng cùng 

chiều nhất định đối với thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á. Cùng với việc 

các nước Đông Nam Á đạt nhiều tiến bộ về xuất khẩu, cũng như khi xu hướng toàn cầu 

hóa và hội nhập nền kinh tế thế giới, hàng hóa xuất khẩu của các quốc gia Đông Nam 

Á cũng chịu ảnh hưởng khi giá cả hàng hóa thế giới biến động. Do đó, những biến động 

tăng của giá cả hàng hóa toàn cầu cũng tạo thông tin thuận lợi dẫn đến giá cổ phiếu 

công ty thuộc ngành xuất khẩu nói riêng và chỉ số giá chứng khoán cũng có hướng khởi 

sắc. Như vậy, các nghiên cứu của Elena F. và cộng sự (2014), Lukman O.& Dauda Y. 

(2019) cũng cho rằng giá cả hàng hóa thế giới tăng trong ngắn hạn tạo động lực cho thị 

trường chứng khoán nhiều nước nói riêng và toàn cầu tăng mạnh. 

Bên cạnh đó, kết quả ước lượng DGMM cũng cho thấy tồn tại ảnh hưởng cùng 

chiều từ giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán. Cụ thể, khi giá cả hàng 

hóa toàn cầu tăng sẽ tạo hiệu ứng làm chỉ số giá chứng khoán tăng điểm, ngược lại 
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nếu giá cả hàng hóa toàn cầu giảm sẽ khiến thị trường chứng khoán hạ nhiệt. Trong 

giai đoạn 2007- 2020, giá trị xuất khẩu của các nước ASEAN có xu hướng tăng. Các 

nước Đông Nam Á như Singapore, Thái Lan, Việt Nam, Malaysia, Indonesia đều đạt 

tiến bộ trong xuất khẩu, trong đó Thái Lan, Việt Nam có sự bứt phá hơn hẳn. Do đó, 

những biến động tăng của giá cả hàng hóa toàn cầu cũng tạo động lực cho các công 

ty xuất khẩu, làm tăng biên lợi nhuận của công ty, từ đó tạo đà thúc đẩy chỉ số chứng 

khoán. Điều này cũng được khẳng định trong nghiên cứu của Takuji K. và cộng sự 

(2011), Acquah B. (2016), Basher và cộng sự (2019). 

Chỉ số chứng khoán toàn cầu có tác động tích cực đến chỉ số chứng khoán Đông 

Nam Á trong dài hạn và ngắn hạn, cho thấy gia tăng của chỉ số chứng khoán toàn cầu 

sẽ có tác dụng kích thích sự tăng trưởng thị trường chứng khoán Đông Nam Á. Có 

thể nói thị trường chứng khoán Đông Nam Á chịu ảnh hưởng khá rõ nét từ thị trường 

chứng khoán toàn cầu, chứng tỏ thị trường chứng khoán khu vực đang từng bước hội 

nhập và chịu ảnh hưởng từ xu thế của thị trường chứng khoán thế giới. Điều này phù 

hợp với nghiên cứu của Ali và cộng sự (2010), Mohammad và cộng sự (2009), Nabila 

N. (2016) khi họ cũng lập luận biến động thị trường chứng khoán toàn cầu có ảnh 

hưởng nhất định đến thị trường chứng khoán trong nước.  

Tỷ giá hối đoái có tác động tiêu cực đáng kể đến chỉ số thị trường chứng khoán 

về dài hạn. Khi tỷ giá hối đoái giữa đô la Mỹ và nội tệ tăng do giá nội tệ giảm có thể 

tác động đến tâm lý nhà đầu tư khi dấy lên những lo ngại về dự trữ ngoại hối quốc gia 

và những vấn đề liên quan như nhập khẩu lạm phát, nợ quốc gia. Điều này cho thấy 

việc tăng tỷ giá hối đoái của đồng nội tệ và đô la Mỹ sẽ khiến cho các doanh nghiệp có 

các khoản vay nợ nước ngoài gặp nhiều khó khăn khi phải thực hiện trích lập dự phòng 

rủi ro tỷ giá cuối năm. Bên cạnh đó, các doanh nghiệp phải nhập khẩu phần lớn nguyên 

vật liệu từ nước ngoài và chủ yếu phục vụ nhu cầu trong nước cũng chịu tác động từ 

việc thay đổi tỷ giá khi chi phí đầu vào gia tăng. Tỷ giá biến động theo hướng đồng nội 

tệ giảm giá có thể tạo ra những hoài nghi về các chính sách ổn định tỷ giá của Ngân 

hàng Nhà nước, các nhà đầu tư nước ngoài sẽ lo ngại nhiều hơn về những bất ổn kinh 

tế vĩ mô, nhất là đối với các khoản đầu tư trung và dài hạn. Đơn giản là bởi vì ở vị trí 
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của một nhà đầu tư, họ sẽ phải tính đến cả thời điểm rút vốn khỏi thị trường chứng 

khoán nội địa để hoàn tất từng chu kỳ đầu tư, nếu đồng nội tệ bị giảm giá thì họ là 

những người chịu thiệt hại. Khi đồng nội tệ có xu hướng liên tục giảm giá trong thời 

gian dài sẽ cản trở dòng vốn nước ngoài với những vấn đề rủi ro do tỷ giá mang lại. 

Việc tăng tỷ giá cũng khiến cho khối ngoại tăng cường hoạt động bán ròng vì tỷ suất 

sinh lợi của họ bị sụt giảm, do đó sẽ ảnh hưởng tiêu cực chỉ số thị trường chứng khoán. 

Ngoài ra, việc phá giá đồng nội tệ cũng sẽ có áp lực lớn lên lạm phát, sự gia tăng tỷ giá 

là làm gia tăng chi phí của các nhà sản xuất. Giá các hàng hoá nhập khẩu như xăng dầu, 

phân bón, dược phẩm tăng mạnh sẽ làm hầu hết các hàng hoá đến tay người tiêu dùng 

bị tăng theo. Những tác động tiêu cực của tỷ giá hối đoái đến thị trường chứng khoán 

cũng được khẳng định trong các nghiên cứu của Wongbangpo P. (2002), Lida N. và 

Abu H. S. (2016), Nurasyikin J. và cộng sự (2017). Tỷ giá hối đoái tác động dương đến 

chỉ số giá chứng khoán trong ngắn hạn, hay theo phương pháp yết giá trực tiếp sự giảm 

giá của đồng nội tệ đồng nghĩa với việc tăng tỷ giá hối đoái làm chỉ số giá thị trường 

chứng khoán thay đổi tích cực. Tác động tích cực này là do khi tỷ giá hối đoái tăng lên 

cùng với chính sách đầu tư hợp lý sẽ thu hút được nhiều nhà đầu tư nước ngoài tham 

gia đầu tư vào trong nước ở các lĩnh vực như đầu tư xây dựng cơ bản hoặc đầu tư chứng 

khoán. Tỷ giá còn ảnh hưởng đến dòng tiền đầu tư của khối ngoại trong ngắn hạn, họ 

sẽ tích cực mua cổ phiếu khi đồng nội tệ bị yếu đi. Từ đó có tác động tích cực đến 

TTCK, làm tăng nguồn cầu và tăng giá cổ phiếu. Kết quả này cũng phù hợp với nghiên 

cứu của Catherine S.F. Ho (2011),  Sugeng W. (2017),  Ismail M. T. và cộng sự (2017). 

Tỷ lệ lạm phát tác động tích cực đáng kể đến chỉ số chứng khoán Đông Nam Á 

về dài hạn. Kết quả này hàm ý rằng về lâu dài thị trường phân bổ hiệu quả các nguồn 

lực bằng cách điều chỉnh nâng mức giá chung của nền kinh tế. Tác động dương của 

lạm phát đến thị trường chứng khoán cũng phù hợp với nghiên cứu của Hosseini S. M. 

và cộng sự (2011), Megaravalli và Sampagnaro (2018), Abbas G. và cộng sự (2018). 

Trong ngắn hạn chỉ số giá tiêu dùng có ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường chứng khoán. 

Điều này chứng tỏ khi lạm phát nội địa tăng sẽ ảnh hưởng đến chi phí đầu vào cho sản 

xuất của các doanh nghiệp, ảnh hưởng đến lợi nhuận, ít nhiều làm giảm giá cổ phiếu 
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từ đó tác động tiêu cực đến chỉ số thị trường chứng khoán. Ngoài ra, nếu lạm phát cao, 

đồng tiền bị mất giá nhanh, nhà đầu tư sẽ chuyển hướng sang tích trữ các tài sản không 

bị mất giá khác như vàng, đầu tư vào trái phiếu chính phủ hay gửi tiết kiệm do lãi suất 

tăng. Lúc này thị trường chứng khoán trở nên kém hấp dẫn hơn so với các hình thức 

đầu tư khác. Tuy nhiên biến tỷ lệ lạm phát trong mô hình có ý nghĩa thống kê thấp, 

không phản ánh mức độ tác động thực sự của yếu tố lạm phát đến TTCK. Kết quả lạm 

phát ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường chứng khoán cũng đã được xác nhận trong các 

nghiên cứu của Christopher M. B. và cộng sự (2001), Lida N. và Abu H. S. (2016), 

Mahmood S. và cộng sự (2017), Ismail M. T. và cộng sự (2017), Nurasyiki J. và cộng 

sự (2017), Sugeng W. và cộng sự (2017), Rashid N. và cộng sự (2018). 

Lãi suất cho vay lại có tác động tiêu cực đến chỉ số chứng khoán Đông Nam Á 

cả trong dài hạn và ngắn hạn. Giữa lãi suất và chỉ số giá chứng khoán có mối quan hệ 

ngược chiều nhau vì khi lãi suất tăng đồng nghĩa với lợi nhuận mong đợi của nhà đầu 

tư tăng, nghĩa là khi lãi suất cho vay tăng lên sẽ làm hạn chế dòng tiền vào thị trường 

chứng khoán vì chi phí đầu tư sẽ tăng và lợi nhuận mong đợi cũng tăng. Nếu lạm phát 

cao, đồng tiền bị mất giá nhanh, nhà đầu tư sẽ chuyển hướng sang tích trữ các tài sản 

không bị mất giá khác như vàng, hoặc đầu tư vào trái phiếu chính phủ hay gửi tiết 

kiệm do lãi suất tăng. Lúc này thị trường chứng khoán trở nên kém hấp dẫn hơn so 

với các hình thức đầu tư khác. Mặt khác, lãi suất tăng cũng ảnh hưởng đến chi phí sử 

dụng vốn của doanh nghiệp, làm giảm dòng tiền kỳ vọng thu được trong tương lai 

của doanh nghiệp, từ đó sẽ tác động đến giá chứng khoán. Lãi suất tăng là một tín 

hiệu cho biết lạm phát đang có chiều hướng gia tăng và tín hiệu này là dễ nhận biết. 

Ngoài ra, hiện tượng tâm lý đầu tư theo bầy đàn và tâm lý chi phối hành vi của nhà 

đầu tư trên TTCK khá mạnh mẽ càng khiến cho chỉ số giá chứng khoán sụt giảm khi 

có các tín hiệu về bất ổn kinh tế vĩ mô như lãi suất tăng. Kết quả lạm phát ảnh hưởng 

tiêu cực đến thị trường chứng khoán cũng đã được xác nhận trong các nghiên cứu của 

Christopher M. B. và cộng sự (2001), Lida N.&Abu H. S. M. N. (2016), Mahmood 

S. và cộng sự (2017), Pradhan R. P. và cộng sự (2015), Darko L. và cộng sự (2016), 

Ismail M. T. và cộng sự (2017), Rashid N. N. và cộng sự (2018). 
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Tóm lại, kết quả nghiên cứu cho thấy giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố 

kinh tế vĩ mô khác có tác động đến thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á. 

Kết quả này tương đối phù hợp với kỳ vọng tác giả và cũng khá tương đồng với các 

nghiên cứu trước đây. 

4.3.2 Tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố kinh tế vĩ mô đến thị 

trường chứng khoán từng quốc gia Đông Nam Á được lựa chọn. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy giá cả hàng hóa toàn cầu gây ra ảnh hưởng đến thị 

trường chứng khoán Singapore, Thái Lan, Indonesia, Philippines và Việt Nam. Đối 

với nền kinh tế hội nhập, các biến động của thị trường thế giới thường có mối tương 

quan tới thị trường nội địa. Những tác động này được biểu hiện thông qua chỉ số giá 

chứng khoán các nước Đông Nam Á mà không xảy ra đối với Malaysia. Phát hiện 

này cho thấy, thị trường chứng khoán Malaysia có thể cung cấp một hàng rào hữu 

hiệu trước những biến động của thị trường hàng hóa thế giới hay thị trường này có 

hiệu quả về mặt thông tin đối với giả cả hàng hóa toàn cầu. Tuy nhiên, hiệu ứng bảo 

hiểm rủi ro này không xảy ra trong trường hợp của Singapore, Thái Lan, Indonesia, 

Philippines và Việt Nam. 

Các biến kinh tế vĩ mô khác cũng có những ý nghĩa khác nhau đối với thị trường 

chứng khoán từng nước Đông Nam Á. Trong đó, chỉ số chứng khoán toàn cầu của 

MSCI có tác động tích cực đáng kể đến thị trường chứng khoán ở cả sáu nước Đông 

Nam Á được lựa chọn. Có thể thấy thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á 

có sự hội nhập và chịu ảnh hưởng bởi thị trường chứng khoán thế giới.  

Tỷ giá hối đoái tác động âm đến thị trường chứng khoán Indonesia, Phillipin và 

Thái Lan. Tỷ giá hối đoái tăng dẫn đến việc đầu tư vào chứng khoán các nước Đông 

Nam Á này sẽ ít sinh lợi với các nhà đầu tư. Họ sẽ chuyển hướng đầu tư sang các thị 

trường chứng khoán khác hoặc là qua các kênh đầu tư khác sinh lợi hơn. Hành vi rút 

vốn ra khỏi thị trường chứng khoán khiến cho cầu chứng khoán giảm và tăng trưởng 

chỉ số giá chứng khoán toàn thị trường giảm. Việc mất giá đồng tiền cũng khiến cho 

chi phí đầu vào của các doanh nghiệp, đặc biệt là doanh nghiệp nhập khẩu nguyên 

liệu từ nước ngoài tăng cao. Điều này kéo theo việc doanh nghiệp hoạt động kém hiệu 
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quả hơn và mức sinh lợi ít hơn. Bên cạnh đó, biến động của tỷ giá hối đoái có ảnh 

hưởng đến thương mại quốc tế, vị thế cạnh tranh trên trường quốc tế và cán cân 

thương mại dẫn đến tác động tiêu cực đến sản lượng thực và tăng trưởng kinh tế của 

quốc gia. Từ những suy luận trên, biến động trên thị trường ngoại hối có tương quan 

tiêu cực đến dòng tiền hiện tại, tương lai của các doanh nghiệp nội địa dẫn đến giá 

chứng khoán cũng bị tác động. Kết quả tương tự cũng được tìm thấy trong các nghiên 

cứu của Christopher M. B. và cộng sự (2001), Catherine S.F. Ho (2011). Đối với 

Malaysia, Singapore tỷ giá hối đoái có tác động dương đến thị trường chứng khoán. 

Trong trường hợp Việt Nam, tỷ giá hối đoái giữa USD và VND không có ảnh hưởng 

nào đến chỉ số VNI, điều này có thể là do khi đồng tiền trong nước được định giá thấp 

để tạo điều kiện cho việc xuất khẩu hàng hóa với lợi thế giá giảm trên thị trường nước 

ngoài, nhưng nếu những doanh nghiêp xuất khẩu này lại phải nhập khẩu đầu vào từ 

nước ngoài thì chi phí doanh nghiệp sẽ tăng, khiến giá thành sản phẩm nâng lên làm 

doanh nghiệp giảm tính cạnh tranh, lúc đó giá cổ phiếu có thể sẽ cầm chừng, không 

tăng, không giảm. Bên cạnh đó, tỷ giá hối đoái không có ý nghĩa đối với chỉ số VNI 

trong ngắn hạn cũng có thể là do chính sách điều hành tỷ giá hối đoái tại Việt Nam 

có sự can thiệp khá lớn từ Ngân hàng Nhà nước và giao dịch trên TTCK Việt Nam 

chưa hấp dẫn quá nhiều luồng vốn của các nhà đầu tư ngoại. 

Chỉ số giá tiêu dùng nội địa tác động tiêu cực đối với thị trường chứng khoán 

Indonesia, Malaysia, Phillipin và Việt Nam. Khi lạm phát tăng cao, tiền mất giá, 

người dân không muốn giữ tiền mặt hoặc gửi tiền trong ngân hàng mà chuyển sang 

nắm giữ vàng, bất động sản, ngoại tệ mạnh... khiến một lượng vốn nhàn rỗi đáng kể 

của xã hội nằm im dưới dạng tài sản chết. Thiếu vốn đầu tư, không tích lũy để mở 

rộng sản xuất, sự tăng trưởng của doanh nghiệp nói riêng và cả nền kinh tế nói chung 

sẽ chậm lại. Lạm phát tăng cao còn ảnh hưởng trực tiếp tới các doanh nghiệp, dù hoạt 

động kinh doanh vẫn có lãi, chia cổ tức ở mức cao nhưng tỷ lệ cổ tức khó gọi là hấp 

dẫn khi lạm phát cao, điều này khiến đầu tư chứng khoán không còn là kênh sinh lợi. 

Wongbangpo P. và Sharma C. S. (2002), Mohd R.M. và cộng sự (2013), Lida N. và 

cộng sự (2016), Ismail M.T. và cộng sự (2017), Nurasynki J. và cộng sự (2017) cũng 
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tán thành quan điểm trên. Lạm phát tác động tích cực với thị trường chứng khoán 

Singapore, Thái Lan. Điều này có thể xuất phát từ việc lạm phát thấp hay Ngân hàng 

trung ương các nước có thể kiểm soát được lạm phát nên mức lạm phát vừa phải vẫn 

có thể tạo động lực cho sắc xanh của thị trường chứng khoán các nước. Hosseini S. 

và cộng sự (2011), Alam (2013), Amado P. (2016), Abbas G. và cộng sự (2018) cũng 

xác định phản ứng tích cực của thị trường chứng khoán với chỉ số giá tiêu dùng.  

Lãi suất ảnh hưởng ngược chiều tới chỉ số thị trường chứng khoán ở các nước 

Đông Nam Á được chọn ngoại trừ Singapore. Lãi suất cao hơn khiến doanh nghiệp 

gặp khó khăn trong việc vay vốn từ ngân hàng cho các hoạt động đầu tư và gia tăng 

lợi nhuận của mình. Bên cạnh đó, lãi suất cho vay và lãi suất tiền gửi thường song 

hành cùng chiều, nên lãi suất tiền gửi cao khiến nhà đầu tư gửi tiền vào ngân hàng để 

hưởng lãi suất nhiều hơn thay vì bỏ tiền vào các kênh đầu tư khác như chứng khoán. 

Từ đó khiến cho cầu của nhà đầu tư đối với chứng khoán giảm. Vì vậy, giá trị cổ 

phiếu của doanh nghiệp cũng bị ảnh hưởng và chỉ số chứng khoán cũng chịu tác động 

không nhỏ. Wongbangpo P. (2002), Nurasyikin và cộng sự (2017), Lida N. và Abu 

H. S. (2016), cũng ủng hộ quan điểm trên. Riêng Singapore lãi suất tác động tích cực 

đến giá cổ phiếu, nghĩa là khi lãi suất giảm giá cổ phiếu cũng giảm. Điều này là do 

thị trường chứng khoán nước này có những công ty thuộc ngành bảo hiểm sẽ chịu tác 

động tiêu cực từ lãi suất giảm, nhóm này có khoản tiền gửi ngân hàng chiếm tỷ trọng 

lớn trong tổng tài sản đầu tư. Đồng thời, lãi suất cho vay điều chỉnh giảm trong ngắn 

hạn nhưng lãi suất dài hạn vẫn không thay đổi, nên chỉ những khoản vay vốn lưu 

động mới hưởng lợi còn các khoản vay dài hạn cũng không biến động nhiều. Phản 

ứng cùng chiều của thị trường chứng khoán với lãi suất cũng được xác định trong 

nghiên cứu của Geetha và cộng sự (2011), Rashid N.N và cộng sự (2019). 

Như vậy, kết quả nghiên cứu chứng minh rằng thị trường chứng khoán từng 

quốc gia Đông Nam Á cũng chịu tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố 

kinh tế vĩ mô, tuy nhiên, mức độ ảnh hưởng khác nhau phụ thuộc vào đặc thù của 

từng thị trường. 
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Đối với thị trường chứng khoán Việt Nam, giá cả hàng hóa toàn cầu tác động âm, 

cho thấy sự gia tăng của giá cả hàng hóa thế giới trong ngắn hạn đi kèm tín hiệu bất ổn 

dễ gây lo ngại khiến các nhà đầu tư bán tháo cổ phiếu hàng hóa, đã dẫn đến phản ứng 

tiêu cực cho giá cổ phiếu ngành hàng nói riêng và chỉ số giá chứng khoán nói chung. 

Thêm nữa, sự tăng giá của giá cả hàng hóa thế giới có thể tác động đến giá cả hàng hóa 

trong nước, tạo ra áp lực lạm phát trong nước lớn lên, từ đó gia tăng rủi ro lên thị trường 

chứng khoán Việt Nam. Giá cả hàng hóa thế giới tăng cũng khiến các doanh nghiệp 

phụ thuộc hàng nước ngoài bị ảnh hưởng. Cụ thể, các công ty trong lĩnh vực vận 

chuyển, sản xuất thức ăn chăn nuôi hay sản xuất các sản phẩm có đầu vào từ xăng dầu 

cũng bị ảnh hưởng đáng kể khi giá nguyên liệu này trên thế giới tăng mạnh, trong khi 

Việt Nam là nước nhập khẩu xăng dầu. Thực tế, giá xăng dầu tăng cao gây ảnh hưởng 

gián tiếp đến hầu hết các ngành thông qua chi phí logistic và vận chuyển. Điều này 

cũng được các nghiên cứu của Takuji K. và cộng sự (2011), Acquah B. (2016), Basher 

và cộng sự (2019) đồng tình. 

Chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI có mối quan hệ tích cực với thị trường 

chứng khoán, đã cho thấy bước tiến của thị trường chứng khoán Việt Nam trong quá 

trình hội nhập với nền kinh tế và thị trường chứng khoán toàn cầu. 

Tỷ giá hối đoái không có ý nghĩa với chỉ số VNI, kết quả này cũng phù hợp với 

nghiên cứu của Nguyễn Minh Kiều và Nguyễn Minh Điệp (2013). Việc điều chỉnh tỷ 

giá tuy có ảnh hưởng tiêu cực đến các doanh nghiệp có khoản nợ nước ngoài phải thực 

hiện trích lập dự phòng rủi ro tỷ giá cuối năm, trong đó có các công ty ngành dịch vụ 

công cộng, xi măng, vận tải biển và dầu khí, nhưng với các doanh nghiệp ngành dầu 

khí và vận tải biển, có nguồn thu ngoại tệ trực tiếp từ bán sản phẩm, cung cấp dịch vụ 

đầu ra thì cũng đồng thời được hưởng lợi từ thay đổi tỷ giá. Bên cạnh đó, nếu nhóm 

doanh nghiệp nhập khẩu nguyên vật liệu từ nước ngoài và chủ yếu phục vụ nhu cầu 

trong nước chịu tác động tiêu cực từ việc tỷ giá tăng, như nhóm ngành vật liệu cơ bản 

(thép, nhựa), hàng tiêu dùng (sữa, bánh kẹo), công nghiệp (hóa chất, vận tải kinh doanh 

xăng dầu) và dược phẩm. Thì ở chiều ngược lại, các doanh nghiệp xuất khẩu có nguồn 

thu ngoại tệ trực tiếp và sử dụng nguồn nguyên liệu trong nước sẽ hưởng lợi từ việc 
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tăng tỷ giá (trong đó có ngành thủy sản, cao su và khoáng sản). Riêng nhóm ngành có 

nguồn thu từ xuất khẩu nhưng cũng đang phụ thuộc chủ yếu vào việc nhập khẩu nguyên 

vật liệu như dệt may, da giày,  đồ gỗ, điện tử, ôtô, thép… thì không chịu ảnh hưởng 

nhiều từ sự thay đổi tỷ giá. 

Tỷ lệ lạm phát âm với chỉ số VNI cho thấy khi lạm phát tăng cao làm cho đồng 

tiền mất giá, người dân có xu hướng hạn chế nắm giữa tiền mặt hoặc hạn chế gửi tiền 

vào các tổ chức tín dụng (lãi suất tiền gửi ngân hàng có thể thấp hơn tỷ lệ lạm phát) mà 

chuyển sang đầu tư vào các tài sản mang tính an toàn cao hơn như bất động sản, ngoại 

tệ mạnh, vàng,… Lạm phát tăng cao cũng kéo theo lãi suất tiền gửi tăng dẫn đến nhà 

đầu tư chứng khoán cũng mong muốn một tỷ suất lợi nhuận trong mô hình định giá 

chứng khoán phải cao hơn, tức là chỉ chấp nhận mua khi giá chứng khoán giảm bớt. 

Kết quả lạm phát tác động âm với chỉ số TTCK Việt Nam cũng được xác định bởi 

nghiên cứu của Lê Hoàng Phong và Đặng Thị Bạch Vân (2015), Thân Thị Thu Thủy 

và Võ Thị Thùy Dương (2015). 

Lãi suất lại ảnh hưởng ngược chiều với chỉ số VNI, chứng tỏ khi lãi suất tăng trực 

tiếp làm tăng chi phí sử dụng vốn từ đó lợi nhuận đầu tư giảm, điều này làm cho thị 

trường cổ phiếu kém hấp dẫn với nhà đầu tư dẫn đến cung lớn hơn cầu, do đó giá cổ 

phiếu giảm hay chỉ số VNI giảm. Bên cạnh đó, nhà đầu tư cũng kỳ vọng khi lãi suất 

giảm sẽ giúp người tiêu dùng chi tiêu nhiều hơn, từ đó làm gia tăng doanh số bán hàng 

của doanh nghiệp. Kết quả này cũng được các nghiên cứu của Phan Thị Bích Nguyệt 

(2013), Nguyễn Thị Như Quỳnh và Võ Thị Hương Linh (2019) đồng tình. Thực tế cho 

thấy trong năm 2019, NHNN đã có nhiều động thái điều hành lãi suất nhằm giữ tính 

ổn định và phát triển lành mạnh của hệ thống tổ chức tín dụng, cũng như định hướng 

giảm lãi suất hỗ trợ cho nền kinh tế, hỗ trợ khó khăn cho doanh nghiệp, thúc đẩy tăng 

trưởng kinh tế bền vững và thị trường chứng khoán tăng điểm.  

Nhìn chung, thị trường chứng khoán Việt Nam chịu ảnh hưởng bởi giá cả hàng 

hóa toàn cầu và chỉ số giá chứng khoán toàn cầu của MSCI, đối với các biến vĩ mô 

nội địa thì lãi suất cho vay và tỷ lệ lạm phát cũng có những chi phối nhất định đến 

chỉ số giá chứng khoán. 

https://thanhnien.vn/tai-chinh-kinh-doanh/tieu-dung/
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4.3.3 Tác động của giá cả nông nghiệp, giá năng lượng, giá kim loại đến thị 

trường chứng khoán các nước Đông Nam Á. 

Kết quả cho thấy hướng và mức độ lan tỏa thông tin đã thay đổi khi các hàng 

hóa là khác nhau. Có sự không đồng nhất về ảnh hưởng của giá nông nghiệp, năng 

lượng và kim loại đến thị trường chứng khoán. 

Giá nông nghiệp có tác động tích cực không đáng kể đến chỉ số giá chứng khoán 

trong dài hạn nhưng không ảnh hưởng trong ngắn hạn. Theo đó, khi chỉ số giá nông 

nghiệp tăng sẽ điều chỉnh chỉ số thị trường chứng khoán tăng Đông Nam Á tăng về dài 

hạn. Các nước Đông Nam Á là nhà xuất khẩu mạnh các mặt hàng nông nghiệp như 

gạo, cà phê, cao su, gỗ, bông, ... do đó sự tăng giá của các hàng hóa này trên thế giới ít 

nhiều có tác dụng kích thích tăng trưởng xuất khẩu, làm tăng doanh thu và lợi nhuận 

cho các công ty xuất khẩu mặt hàng tương ứng, từ đó cũng ảnh hưởng đến giá chứng 

khoán của công ty này và tạo ra tác động tích cực đến chỉ số giá chứng khoán các nước 

Đông Nam Á. Trong đó, Thái Lan, Việt Nam luôn nằm trong nhóm ba nước xuất khẩu 

gạo nhiều nhất thế giới, chiếm 55% tổng nhu cầu gạo thế giới, cho nên với hai quốc 

gia này khi gạo thế giới tăng giá sẽ có tác động tích cực đến giá cổ phiếu các công ty 

xuất khẩu lúa gạo. Tuy nhiên, tác động này không đáng kể cho các nước Đông Nam Á 

được lựa chọn bởi ngoài Indonesia lượng gạo sản xuất đã vượt nhu cầu nội địa từ năm 

2017 và tiến tới xuất khẩu, thì nguồn cung gạo của Philippin và Singapore phụ thuộc 

vào phần lớn vào nhập khẩu, còn Malaysia đã tăng dần việc trồng lúa trong nước để 

chỉ nhập khẩu một phần gạo thế giới. Một số nước Đông Nam Á đã trở thành nhà xuất 

khẩu cà phê lớn như Indonesia và Việt Nam là hai quốc gia sản xuất cà phê hàng đầu 

thế giới, đóng góp lần lượt 18% và 6% vào sản lượng toàn cầu, trong khi đó, Thái Lan 

cũng tiếp tục thu hút kinh doanh và đầu tư do nhu cầu cà phê ngày càng tăng, 

Philippines cũng đang đẩy mạnh cạnh tranh trong ngành cà phê xuất khẩu. Cây cao su 

được trồng chủ yếu ở các nước Đông Nam Á, châu Phi và một phần nhỏ ở châu Mỹ. 

Theo báo cáo của Hiệp hội Các quốc gia sản xuất cao su thiên nhiên, Thái Lan, 

Indonesia, Malaysia và Việt Nam là các quốc gia sản xuất cao su lớn nhất với tổng sản 

lượng sản xuất chiếm khoản 70% nguồn cung cao su toàn cầu. Do vậy, việc giá cao su 



117 

 

thế giới tăng cũng có ảnh hưởng tích cực đến giá cổ phiếu công ty xuất khẩu trong lĩnh 

vực này. Các thành viên Hội đồng Công nghiệp nội thất ASEAN (AFIC) đều có chung 

nhận định rằng ASEAN là khu vực nhiều ưu thế vượt trội về nguyên liệu, sản xuất, 

phân phối, quy mô thị trường để phát triển ngành gỗ, nội thất. Minh chứng cho nhận 

định này, ông Emmanuel Padiernos, Chủ tịch AFIC cho biết, số liệu xuất khẩu đồ gỗ 

của toàn khối ASEAN trong năm 2018 đã đạt tới 12,1 tỷ USD trên tổng giá trị xuất 

khẩu 150 tỷ USD của toàn cầu. Đến năm 2019, Indonesia, Malaysia, Philippines, Thái 

Lan và Việt Nam, là những nhà cung cấp đồ nội thất Đông Nam Á đang phát triển 

nhanh với 2/3 năng lực sản xuất ưu tiên cho xuất khẩu. Tỷ lệ xuất khẩu đồ gỗ của khu 

vực này là khoảng 66%, cao hơn gấp đôi so với mức trung bình của thế giới (khoảng 

30%). Ước lượng, năng lực sản xuất gỗ, nội thất của Đông Nam Á đáp ứng được 5% 

tổng lượng tiêu thụ đồ nội thất ở Mỹ và 2% với Tây Âu. Qua đây cho thấy ASEAN là 

trung tâm sản xuất đồ gỗ lớn của thế giới nên khi giá nông nghiệp toàn cầu tăng sẽ đem 

lại khả năng sinh lợi tốt hơn cho doanh nghiệp ngành gỗ và giá cổ phiểu công ty ngành 

này cũng được cải thiện. Bên cạnh đó, mặc dù việc giá nông nghiệp toàn cầu biến động 

trong thời gian dài sẽ tạo ra những khó khăn đối với các công ty nhập khẩu sữa bột, 

ngũ cốc và dầu để sản xuất sữa, thức ăn chăn nuôi, dầu ăn… do nguyên liệu đầu vào 

hầu hết là nhập khẩu. Dẫn đến các nhà sản xuất này sẽ gặp phải thách thức về chi phí 

nguyên liệu đầu vào, cao hơn, từ đó đưa đến một số ảnh hưởng tiêu cực với hoạt động 

của các công ty này. Tuy nhiên, có lẽ bởi các chiến lược bảo hiểm rủi ro thành công 

của các công ty, cụ thể các công ty có các hợp đồng cung ứng nguyên vật liệu, dựa trên 

các mô hình kinh doanh của mình. Hơn nữa, họ chuyển phần lớn giá nguyên liệu thô 

sang giá bán một cách trực tiếp, từ đó đảm bảo rằng biên lợi nhuận của họ không đổi 

nên điều này vẫn không đủ sức gây ảnh hưởng tới chỉ số thị trường chứng khoán. Do 

đó, trong ngắn hạn thị trường chứng khoán nhóm các nước Đông Nam Á không chịu 

ảnh hưởng từ giá nông nghiệp, điều này cũng phù hợp với nghiên cứu của Kang J. S. 

và cộng sự (2013), Baldi L. và cộng sự (2016). Như vậy, khả năng chênh lệch giá bị 

loại trừ và thị trường chứng khoán của các quốc gia Đông Nam Á được lựa chọn có thể 

được coi là hiệu quả về mặt thông tin đối với giá nông nghiệp trong ngắn hạn. 
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Giá năng lượng có tác động tiêu cực đến chỉ số giá chứng khoán trong cả dài 

hạn và ngắn hạn, nghĩa là khi chỉ số giá năng lượng tăng sẽ khiến chỉ số giá thị trường 

chứng khoán giảm và ngược lại. Trên thực tế, hàng hóa năng lượng gồm dầu thô, khí 

tự nhiên, than được coi là nguyên liệu đầu vào trong quá trình sản xuất. Do đó, ít 

nhiều thì nền kinh tế của mọi quốc gia trên thế giới đều phụ thuộc trực tiếp hoặc gián 

tiếp vào nguồn nhiên liệu này trong đó có các nước Đông Nam Á. Điển hình vào năm 

2014 cú sốc giảm giá dầu đã gây ra những tác động lớn tới thị trường chứng khoán 

các nước Đông Nam Á. Giá dầu giảm giúp cho các chương trình trợ cấp giá nhiên 

liệu của Indonesia được giảm nhẹ, đồng thời khuyến khích các ngành sản xuất hàng 

hóa xuất khẩu của họ với giá thành thấp có sức cạnh tranh cao hơn trước. Với các 

nước sản xuất nhiều dầu như Indonesia, Malaysia, thì hiệu ứng giá dầu giảm có thể 

biến thiên từ tích cực đến tiêu cực ở một chừng mực nào đó tùy theo vai trò của nguồn 

thu từ dầu xuất khẩu trong ngân sách quốc gia cũng như ngân sách địa phương của 

từng nước. Thái Lan là nước nhập khẩu năng lượng lớn nhất ở Đông Nam Á nên được 

hưởng lợi nhiều nhất nhờ giá dầu rẻ, ngành năng lượng Thái Lan dựa chủ yếu vào khí 

đốt, trong đó 70% là từ nguồn nhập khẩu, vì giá khí gắn chặt với giá dầu nên việc 

giảm giá khí sẽ tạo ra lực đẩy cho nền kinh tế và các công ty trên thị trường chứng 

khoán. Philippine cũng là nước hưởng lợi lớn từ giá dầu rẻ, đặc biệt chính phủ nước 

này không còn phải trợ giá năng lượng mặc dù các đề án dầu khí bị giảm đầu tư. Chi 

phí năng lượng với giá rẻ cũng có tác động tích cực đối với các nước nhập khẩu xăng 

dầu hoàn toàn như Singapore. Trong bối cảnh Việt Nam vẫn là nước nhập siêu xăng 

dầu, thì việc giá dầu giảm là yếu tố tích cực giúp Việt Nam giảm chi phí nhập khẩu, 

qua đó giúp giảm nhập siêu, cũng như tiết kiệm cho Việt Nam một lượng ngoại tệ 

nhập khẩu xăng dầu. Như vậy, khi giá dầu và khí tự nhiên trở nên rẻ hơn, các công ty 

trong nhiều lĩnh vực ở Đông Nam Á được hưởng lợi do việc tiết giảm chi phí, từ đó 

tạo hiệu ứng tốt với giá cổ phiếu. Ngoài ra, các nước này còn có cơ hội tiết kiệm tài 

nguyên dầu khí bằng cách giảm khai thác để giữ trữ lượng lại trong lòng đất, phục vụ 

lợi ích toàn diện của họ trong tương lai vì đây là khu vực có ít tiềm năng dầu khí trên 

thế giới và giá dầu khí trong dài hạn chắc chắn sẽ cao do đây là nguồn tài nguyên 
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chiến lược không tái tạo. Tuy nhiên, tác động âm của giá năng lượng với thị trường 

chứng khoán là không đáng kể bởi lẽ với các doanh nghiệp khai thác dầu, khí tự nhiên 

là hoạt động cốt lõi thì giá dầu xuống thấp cũng đồng nghĩa với việc nguồn thu của 

ngành sẽ bị giảm sút, thậm chí kế hoạch đầu tư tìm kiếm, thăm dò và phát triển mỏ 

mới, bảo đảm sản lượng khai thác các năm tiếp theo sẽ bị ảnh hưởng, đặc biệt là ảnh 

hưởng đến tiến độ thực hiện các dự án năng lượng của ngành. Nghiên cứu năm 2019 

của công ty nghiên cứu năng lượng đa quốc gia Wood Mackenzie cho thấy than 

đá vẫn là một nguồn năng lượng chính ở Đông Nam Á trong nhiều năm tới và việc 

sử dụng than đá được dự đoán sẽ đạt đỉnh vào năm 2027. Cơ quan Năng lượng Quốc 

tế (IEA- The International Energy Agency) cho rằng các quốc gia Đông Nam Á, Ấn 

Độ và các nước đang phát triển khác sẽ là trung tâm của nhu cầu về than đá trong 

vòng 25 năm tới. Chính phủ Indonesia đặt mục tiêu sản xuất 23% lượng điện từ các 

nguồn tái tạo, nhưng cho đến năm 2020 mới chỉ đạt được 12% do phụ thuộc nhiều 

vào than đá, mặc dù là một trong những nước xuất khẩu than đá lớn nhất khu vực, 

sản lượng năm 2020 của Indonesia là khoảng 400 triệu tấn than đá, chủ yếu phục vụ 

nhu cầu nội địa và một phần cho xuất khẩu. Trong khi đó, các nước như Philippines, 

Malaysia, Thái Lan, Việt Nam có nhu cầu nhập khẩu than lớn từ những nước khác để 

phục vụ chủ yếu cho nhiệt điện, phần còn lại cho sản xuất xi măng và hoạt động khác. 

Cho nên với việc giá hợp đồng bán điện của các nhà máy nhiệt than theo giá than 

thực tế thì khi giá than thế giới tăng cũng làm tăng chi phí đầu vào của các công ty 

trong ngành nhiệt điện và đẩy giá bán điện tăng lên. Ngoài ra, lợi nhuận của các công 

ty sản xuất xi măng, ngành sản xuất gạch ốp lát sử dụng than cám hay doanh nghiệp 

sản xuất thép lò cao phải nhập than cốc cũng chịu ảnh hưởng từ việc tăng giá chung 

của thế giới. IEA cũng cho biết Đông Nam Á ngày càng mở rộng nhập khẩu khí thiên 

nhiên hóa lỏng (LNG) khi nguồn khí đốt tự nhiên trong nước ngày càng cạn kiệt, với 

nhu cầu sử dụng khí đốt trong ngành công nghiệp được dự báo sẽ tăng trưởng lớn 

nhất. Điều này dẫn đến việc biến động của giá nhiên liệu này trên thế giới làm tăng 

chi phí đầu vào, khiến các nhà máy điện khí trở nên kém cạnh tranh hơn so với các 

công ty sản xuất điện bằng nhiên liệu khác. Như vậy, tác động của giá năng lượng 

https://bnews.vn/tag/than-da/122207/1.html
https://bnews.vn/tag/than-da/122207/1.html
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(gồm giá dầu, khí đốt tự nhiên, giá than và propan) đến chỉ số thị trường chứng khoán 

các nước Đông Nam Á trong cả ngắn và dài hạn chứng tỏ ảnh hưởng của giá năng 

lượng đối với thị trường chứng khoán là khó có thể bỏ qua. Kết quả này cũng phù 

hợp với nghiên cứu của Ulrich O. (2009), Creti và cộng sự (2013), Suliman (2013), 

Mohammad Z. H. (2017), Nakhipbekova S. và cộng sự (2020). 

Giá kim loại có tác động ngược chiều đến chỉ số giá chứng khoán, hay mức tăng 

trong biến chỉ số giá kim loại sẽ làm chỉ số thị trường chứng khoán giảm. Kết quả 

này cho thấy, thị trường chứng khoán nhóm các nước Đông Nam Á chịu ảnh hưởng 

mạnh từ sự biến động giá kim loại thế giới về dài hạn, điều này cũng phù hợp với 

nghiên cứu của Mensi W. và cộng sự (2017), Jiang Y. và cộng sự (2019). Thực tế cho 

thấy giá kim loại và thị trường chứng khoán có diễn biến trái chiều. Về cơ bản, khi 

giá kim loại quý giảm, người dân sẽ có xu hướng đầu tư vào thị trường chứng khoán 

nhiều hớn, làm tăng giá chứng khoán. Ngược lại, khi giá kim loại quý tăng, nhà đầu 

tư sẽ có xu hướng đầu tư nhiều hơn vào thị trường kim loại quý dẫn đến việc giảm 

giá cổ phiếu. Năm 2012 đánh dấu chuỗi tăng giá 12 năm không nghỉ của vàng thế 

giới, với tổng mức tăng trong cả năm là gần 7% đối với giá vàng giao ngay và 6% 

đối với giá vàng giao sau. Đây được xem là một trong những chuỗi thời gian tăng giá 

dài hơi nhất đối với một loại hàng hóa. Thị trường kim loại quý cũng chứng kiến sự 

tăng giá đáng kể của nhiều kim loại khác qua các năm, trung bình palladium tăng gần 

10%, bạc tăng 9%, bạch kim tăng 8%. Theo Reuters trong năm này, thị trường chứng 

khoán các nước như Thái Lan, Philippines và Việt Nam đều giảm hơn 5%, thị trường 

chứng khoán Thái Lan rớt giá 6,9%, tại Indonesia và Malaysia thị trường chứng khoán 

ở đây cũng giảm không kém, trong khi đó, thị trường Singapore kết thúc phiên ngày 

9/3 giảm 18,4%. Hơn nữa, các nước Đông Nam Á được ghi nhận việc nhập khẩu một 

lượng lớn nguyên liệu kim loại cơ bản phục vụ cho ngành công nghiệp và xây dựng, 

nên khi giá kim loại cơ bản tăng cũng ảnh hưởng đến các doanh nghiệp ngành này và 

cả thị trường chứng khoán. Trong ngắn hạn, giá kim loại có ảnh hưởng không đáng 

kể đến chỉ số thị trường chứng khoán Đông Nam Á, kết quả này cũng phù hợp với 

nghiên cứu của Irandoust M. (2017). 
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Kết luận chương 4 

 Chương này bắt đầu với việc đánh giá thực trạng của giá cả hàng hóa toàn cầu 

và thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á. Tiếp đó, luận án trình bày kết quả 

các thống kê mô tả, tự ương quan và vấn đề đa cộng tuyến của các biến trong mô hình 

nghiên cứu. Để trả lời cho câu hỏi đặt ra là liệu chuỗi có đứng yên hay không thì cần 

phải có một bài kiểm tra nghiệm đơn vị. Kiểm định tính dừng và xác định các chuỗi 

có đồng liên kết với nhau là cơ sở để thực hiện việc tác động của giá cả hàng hóa toàn 

cầu đến thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á.  

Nghiên cứu thực hiện kiểm định dựa trên mô hình POLS, FEM, REM, GLS, kết 

quả quả cho thấy các ước lượng này bị tự tương quan và phương sai sai số thay đổi 

nên phương pháp DGMM được lựa chọn thay thế. Qua đó xác định giá cả hàng hóa 

toàn cầu có ảnh hưởng đến chỉ số thị trường chứng khoán các nước Động Nam Á. 

Bên cạnh đó, ước lượng MG và PMG được dùng để đánh giá tác động trong dài 

hạn và những điều chỉnh trong ngắn han, và theo thử nghiệm Hausman thì mô hình 

PMG có hiệu quả hơn trong trường hợp này. Kết quả cho thấy kết quả cho thấy các 

ước tính của PMG cho thấy mối quan hệ tích cực giữa giá cả hàng hóa toàn cầu và 

thị trường chứng khoán nhóm các nước Đông Nam Á được chọn trong dài hạn và 

ngắn hạn. Ngoài ra, thị trường chứng khoán Đông Nam Á cũng có phản ứng với chỉ 

số chứng khoán toàn cầu của MSCI và các yếu tố kinh tế vĩ mô trong nước gồm tỷ 

giá hối đoái, chỉ số giá tiêu dùng, lãi suất. 

Các yếu tố thành phần của giá cả hàng hóa toàn cầu như chỉ số giá năng lượng, 

giá kim loại cũng có những ảnh hưởng nhất định đến chỉ số thị trường chứng khoán 

Đông Nam Á trong dài và ngắn hạn, ngoại trừ chỉ số giá nông nghiệp chỉ có tác động 

trong dài hạn. 
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CHƯƠNG 5. KẾT LUẬN VÀ HÀM Ý CHÍNH SÁCH 

5.1 Kết luận  

Nghiên cứu có mục tiêu là đánh giá tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu và 

các biến kinh tế vĩ mô khác đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á. Từ mục tiêu 

chung này, nghiên cứu đã phát triển thành các mục tiêu cụ thể bao gồm: (1) Đánh giá 

tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á; (2) 

Đánh giá tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến chỉ số giá thị trường chứng khoán 

từng nước Đông Nam Á được lựa chọn; (3) Đánh giá tác động từ các yếu tố thành 

phần của giá cả hàng hóa toàn cầu gồm giá nông nghiệp, giá năng lượng và giá kim 

loại đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á. 

Với mục tiêu thứ nhất là đánh giá tác động của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị 

trường chứng khoán các nước Đông Nam Á. Điều này có nghĩa là phải có một cái 

nhìn tổng quát về việc liệu sai số của các biến có di chuyển theo cùng một hướng hay 

không. Do đó, tất cả các biến độc lập gồm giá cả hàng hóa toàn cầu và các biến vĩ mô 

khác được xem xét cùng một lúc trong phân tích. Trong chương trước, hệ số hồi quy 

cho từng biến độc lập được ước tính. Kết quả nghiên cứu từ ước lượng DGMM cho 

thấy giá cả hàng hóa toàn cầu có tác động đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á. 

Khi giá cả hàng hóa toàn cầu biến động dẫn đến những hệ lụy đối với các công ty đa 

quốc gia, phản ứng của người tiêu dùng, nền kinh tế các nước và thị trường chứng 

khoán. Kết quả nghiên cứu này phù hợp kết quả của các nghiên cứu trước (Kang W. 

và cộng sự, 2018; Ghaderi S. & Shahrazi M, 2020). 

Kết quả mô hình PMG cho thấy ảnh hưởng tiêu cực của giá cả hàng hóa toàn cầu 

tới thị trường chứng khoán Đông Nam Á trong dài hạn, kết quả này phù hợp với nghiên 

cứu Robert J. và Luc S. (2009), Basher S. A. và cộng sự (2019). Đồng thời, theo giả 

thuyết thị trường hiệu quả, giả định rằng giá cổ phiếu chứa thông tin công khai và 

không thể dự báo giá cổ phiếu bằng cách sử dụng thông tin này hoặc bằng cách sử dụng 

chỉ số giá của thị trường khác. Nếu hai thị trường không có đồng tích hợp, điều đó có 

nghĩa là giả thuyết thị trường hiệu quả đã bị vi phạm vì một thị trường chứa đầy đủ 

thông tin để người ta có thể dự đoán hành vi của thị trường tài chính khác. Kết quả 
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nghiên cứu cho thấy có sự đồng tích hợp giữa hai thị trường, thì tổn thất trên thị trường 

này không thể được bù đắp bằng lợi nhuận ở thị trường khác và nó cũng làm giảm số 

lượng tài sản có sẵn cho các nhà đầu tư mà từ đó họ có thể phòng ngừa rủi ro. Do tác 

động lan tỏa từ giá hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á là 

không nhiều, nên có thể kết luận cả hai thị trường đều tương đối độc lập và mang lại 

cơ hội tốt cho các nhà đầu tư để đa dạng hóa danh mục đầu tư của họ. Trong ngắn hạn, 

giá cả hàng hóa toàn cầu có tác động dương không đáng kể đối với thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á được chọn. Kết quả này cũng phù hợp với nghiên cứu 

của Takuji K. và cộng sự (2011), Creti và cộng sự (2013), Lukman O. (2019). 

Bên cạnh đó, chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI có tác động đáng kể đến 

thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á trong cả dài hạn và ngắn hạn. Điều 

này cho thấy thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á đã có những chuyển đổi 

trong quá trình toàn cầu hóa và sự biến động trong một thị trường lớn sẽ mang lại 

hiệu quả liên quan trong nhóm các thị trường mới nổi như được phân tích trong nghiên 

cứu này. Tỷ lệ lạm phát cũng có tác động âm đến thị trường chứng khoán trong ngắn 

hạn và dương trong dài hạn. Kết quả này hàm ý rằng mặc dù lạm phát tăng thể hiện 

sự bất ổn trong nền kinh tế, ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường chứng khoán trong 

ngắn hạn, nhưng trong dài hạn, thị trường sẽ phân bổ hiệu quả các nguồn lực bằng 

cách điều chỉnh tăng theo mức giá tăng chung. Cổ phiếu là một hàng rào chống lạm 

phát khá tốt, nhưng chỉ trong dài hạn. Còn trong ngắn hạn, lạm phát và giá cổ phiếu 

hoàn toàn có thể có mối quan hệ ngược chiều. Lạm phát tăng có thể khiến giá cổ 

phiếu giảm và ngược lại.  

Như vậy, các kết quả thu được từ các mô hình DGMM và PMG cho thấy rằng 

chỉ số giá thị trường chứng khoán Đông Nam Á chịu ảnh hưởng từ giá cả hàng hóa 

toàn cầu và các yếu tố kinh tế vĩ mô. Như vậy, có thể do thị trường chứng khoán 

ASEAN khá nhạy cảm với các thay đổi trong hoạt động kinh tế. Giá cả hàng hóa có 

một số tác động tích cực cũng như tiêu cực đến hoạt động của thị trường chứng khoán. 

Điều này chứng tỏ rằng lập luận thị trường tài chính là hiệu quả không thể được duy 

trì theo kinh nghiệm đối với các nền kinh tế Đông Nam Á. 
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Với mục tiêu thứ hai, chỉ số giá cả hàng hóa toàn cầu cũng có tác động lan tỏa 

đến thị trường chứng khoán từng quốc gia Đông Nam Á được chọn trừ Malaysia. Giá 

cả hàng hóa toàn cầu ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán Singapore, Thái Lan, 

Indonesia, Philippines và Việt Nam. Các biến kinh tế vĩ mô khác cũng có những ý 

nghĩa khác nhau đối với thị trường chứng khoán từng nước Đông Nam Á. Riêng thị 

trường chứng khoán Malaysia có hiệu quả về mặt thông tin với giá cả hàng hóa toàn 

cầu. Chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI có tác động tích cực đến thị trường 

chứng khoán ở cả sáu nước Đông Nam Á được lựa chọn. Tỷ giá hối đoái có tác động 

âm đáng kể đến thị trường chứng khoán các nước Thái Lan, Indonesia, Malaysia và 

Philippines. Chỉ số giá tiêu dùng nội địa tác động tích cực đối với thị trường chứng 

khoán Singapore, Thái Lan; tác động tiêu cực với thị trường chứng khoán Indonesia; 

tác động không đáng kể đến thị trường chứng khoán Malaysia, Philippines và Việt 

Nam. Trong khi đó, lãi suất có ý nghĩa âm đối với thị trường chứng khoán các nước 

Đông Nam Á được lựa chọn, ngoại trừ Philippin. Đối với thị trường chứng khoán 

Việt Nam, giá cả hàng hóa toàn cầu và tỷ lệ lạm phát có tác động dương, chỉ số chứng 

khoán toàn cầu của MSCI có mối liên hệ tích cực với thị trường chứng khoán, nhưng 

lãi suất cho vay lại có ảnh hưởng ngược chiều. Điều này chứng tỏ ngoại trừ chỉ số giá 

chứng khoán toàn cầu của MSCI, thị trường chứng khoán Việt Nam bị chi phối nhưng 

quá nhiều bởi chỉ số giá cả hàng hóa toàn cầu và các biến kinh tế vĩ mô nội địa như 

lãi suất cho vay và tỷ lệ lạm phát. 

Mục tiêu thứ ba là xem xét tác động từ các yếu tố thành phần giá cả hàng hóa 

toàn cầu gồm giá nông nghiệp, giá năng lượng, giá kim loại đến thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á. Kết quả mô hình PMG cho thấy chỉ số giá nông nghiệp 

có ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á được chọn 

nhưng trong dài hạn nhưng không có ý nghĩa trong ngắn hạn. Đồng thời, có sự tác 

động tiêu cực của giá năng lượng đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á trong cả 

trong dài và ngắn hạn. Ngoài ra, giá kim loại chỉ có tác động tiêu cực đáng kể đến chỉ 

số thị trường chứng khoán Đông Nam Á trong dài hạn nhưng về ngắn hạn có ảnh 

hưởng không đáng kể. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu của Robert J. & Luc 
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S. (2009), Wang Y. và cộng sự (2013). Do đó, khả năng chênh lệch giá bị loại trừ và 

thị trường chứng khoán của các quốc gia Đông Nam Á được lựa chọn có thể được 

coi là hiệu quả về mặt thông tin đối với giá nông nghiệp trong ngắn hạn. 

Nghiên cứu này có ý nghĩa đối với các nhà đầu tư nước ngoài cũng như trong 

nước về đa dạng hóa danh mục đầu tư và quản lý rủi ro. Nó góp phần tranh luận về 

vấn đề hội nhập và phân khúc thị trường. Nghiên cứu được thực hiện bằng phương 

pháp hồi quy đa biến được áp dụng từ các nghiên cứu trong quá khứ để làm rõ kết 

quả mâu thuẫn trong loại hình đầu tư này. Phần tiếp theo đưa ra gợi ý cho các nhà 

làm chính sách, nhà đầu tư, nhà quản lý trước phản ứng của thị trường chứng khoán 

mỗi khi có tin tức về việc sự biến động của giá cả hàng hóa toàn cầu và yếu tố kinh 

tế vĩ mô được công bố. 

5.2 Hàm ý chính sách 

Tổng quan tài liệu chỉ ra rằng có bằng chứng thực nghiệm chứng minh mối quan 

hệ giữa thị trường chứng khoán và giá cả hàng hóa cùng các biến vĩ mô khác như 

nghiên cứu của Wongbangpo P. & Sharma C. S. (2002), Nabila N. (2016), Sugeng 

W. và cộng sự (2017), Farah A. M. N. và cộng sự (2017), Graziela F. và cộng sự 

(2019) đề cập. Kết quả của luận án này xác định giá cả hàng hóa toàn cầu và các biến 

kinh tế vĩ mô khác có tác động đến thị trường chứng khoán ở các quốc gia Đông Nam 

Á. Điều này cho thấy có sự nhất quán trong phản ứng của thị trường chứng khoán 

nhóm các quốc gia này đối với giá cả hàng hóa toàn cầu và các biến kinh tế vĩ mô 

được lựa chọn. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy, giá cả hàng hóa toàn cầu có ảnh hưởng đến chỉ 

số thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á. Giá cả hàng hóa toàn cầu có tác 

động âm không đáng kể trong dài hạn và dương trong ngắn hạn với thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á. Bên cạnh đó, giá nông nghiệp, giá năng lượng và giá 

kim loại cũng có ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán Đông Nam Á cả về dài hạn 

và ngắn hạn, ngoại trừ giá nông nghiệp không có ý nghĩa trong ngắn hạn. Do đó, bất 

kỳ nghiên cứu nào không bao gồm giá cả hàng hóa toàn toàn cầu sẽ bỏ lỡ một biến 

số quan trọng trong phân tích hồi quy. Các nhà hoạch định chính sách cần theo dõi 
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giá cả hàng hóa toàn cầu, cùng các yếu tố thành phần như giá nông nghiệp, giá năng 

lượng, giá kim loại để dự báo tác động tiềm năng của chúng đến thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á khi có bất kỳ thay đổi nào xảy ra. Riêng giá nông 

nghiệp không có ảnh hưởng đến chỉ số thị trường chứng khoán Đông Nam Á trong 

ngắn hạn, hàm ý chính sách của phát hiện này là những thay đổi về giá nông nghiệp 

không thể dự đoán giá thị trường chứng khoán Đông Nam Á, khả năng chênh lệch 

giá bị loại trừ và thị trường chứng khoán của các nước có thể được coi là hiệu quả về 

mặt thông tin đối với giá nông nghiệp. Điều này cũng có ý nghĩa chính sách quan 

trọng đối với các nhà đầu tư tổ chức trong và ngoài nước và các nhà quản lý danh 

mục đầu tư vì phát hiện trên có thể hỗ trợ trong việc cấu trúc danh mục đầu tư giao 

dịch chặt chẽ. Như vậy, sự vận động của thị trường vốn không thể tách rời sự biến 

động của giá cả hàng hóa. Việc hiểu được tầm quan trọng của mối quan hệ giữa giá 

cả hàng hóa toàn cầu và diễn biến thị trường chứng khoán ở các nước Đông Nam Á 

được kỳ vọng sẽ là thông tin quan trọng cho các nhà đầu tư trong việc đa dạng hóa 

rủi ro tài sản tài chính và thực hiện các bước trung gian để giảm thiểu thiệt hại do 

biến động của giá hàng hóa thế giới. Đồng thời, kết quả cho thấy tác động của giá cả 

hàng hóa toàn và các yếu tố thành phần  đến thị trường chứng khoán có thể cung cấp 

thông tin hữu ích cho các nhà đầu tư và nhà quản lý danh mục đầu tư để xác định các 

thị trường dễ bị tổn thương nhất bởi các cú sốc bên ngoài, từ đó phân bổ lại nguồn 

vốn và điều chỉnh nguồn vốn ngắn hay dài hạn của họ.  

Những tác động đáng kể trong cả ngắn và dài hạn của chỉ số chứng khoán toàn 

cầu đến chỉ số thị trường chứng khoán cũng làm nổi bật tầm quan trọng của các cú 

sốc bên ngoài đối với thị trường chứng khoán Đông Nam Á, đồng thời thể hiện khả 

năng hội nhập của thị trường chứng khoán các nước này với thị trường chứng khoán 

thế giới. Các nhà đầu tư trên các thị trường này bên cạnh thị trường trong nước có thể 

phải nhìn xa hơn đến cả môi trường kinh tế toàn cầu để xác định mức độ rủi ro đầy 

đủ của họ, đặc biệt là đa dạng hóa danh mục đầu tư. Bởi sự hội nhập ngày càng tăng 

của các thị trường này với nền kinh tế toàn cầu có thể làm tăng khả năng đối mặt với 

các cú sốc bên ngoài như đảo chiều vốn và hoạt động của thị trường vốn quốc tế. 
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Xem xét bản chất bên ngoài của các biến số toàn cầu này, các nhà hoạch định chính 

sách trong nước có thể thiết kế cơ chế để hạn chế hay chống lại các cú sốc toàn cầu. 

Việc xây dựng chính sách thận trọng, trình tự và thực hiện hiệu quả có thể giúp giảm 

thiểu cũng như loại bỏ các tác động bất lợi của chúng. 

Bên cạnh đó, thị trường chứng khoán cũng phản ứng với các yếu tố vĩ mô nội 

địa. Cho nên, để duy trì thị trường chứng khoán trong nước lành mạnh, chính quyền 

các nước Đông Nam Á sẽ cần theo đuổi việc kiểm soát lạm phát, điều chỉnh lãi suất 

và tỷ giá hối đoái. Bởi lạm phát cao sẽ có ảnh hưởng tiêu cực đến sự phát triển của 

thị trường chứng khoán. Mặc dù phát hiện thực nghiệm cho thấy rằng sự tăng giá của 

hàng hóa các nước Đông Nam Á trong ngắn hạn sẽ giúp ích cho thị trường chứng 

khoán, nhưng tăng giá quá cao của hàng hóa có thể làm tổn thương chỉ số thị trường 

chứng khoán các nước Đông Nam Á vì tác động tiêu cực của nó đối với xuất khẩu 

giảm có thể vượt xa các tác động tích cực của nó đối với quốc tế tăng dòng vốn, chi 

phí nhập khẩu thấp hơn và giá thấp hơn. Do đó, các quản lý có thể hoạch định chính 

sách nhằm duy trì sự ổn định của tỷ lệ lạm phát ở các nước Đông Nam Á, bằng cách 

lựa chọn một mục tiêu tối ưu hoặc phù hợp cho việc kiểm soát lạm phát. Điều này 

không những hỗ trợ cho kinh tế tăng trưởng mà còn thúc đẩy thanh khoản trên thị 

trường cổ phiếu. Một khi lạm phát được duy trì ổn định ở mức thấp sẽ thúc đẩy các 

nhà đầu tư tìm kiếm các kênh đầu tư mới có tỷ suất sinh lời cao hơn so với gửi tiết 

kiệm ở ngân hàng, một trong các kênh đầu tư đó chính là thị trường chứng khoán. 

Sau đó, họ có thể lập kế hoạch và thiết kế các chính sách phù hợp và quan trọng nhất 

để thực hiện mục tiêu đó. Ví dụ, có thể tập trung vào các chính sách liên quan đến 

quản lý chi tiêu công thận trọng và tuân thủ nghiêm ngặt các quy tắc mua sắm công. 

Hơn nữa, cần có kế hoạch huy động nguồn thu từ địa phương một cách chủ động và 

hiệu quả để đẩy nhanh tốc độ tăng trưởng của khu vực tư nhân. Các bước này có thể 

làm giảm và giữ lạm phát ở mức thấp hơn để duy trì sự ổn định của thị trường chứng 

khoán. Chỉ số giá chứng khoán phản ứng nghịch biến với lạm phát trong ngắn hạn, 

nhưng không có gì đảm bảo rằng tỷ lệ lạm phát thấp hơn có thể thúc đẩy sức khỏe 

của thị trường chứng khoán, khi tình trạng của nền kinh tế tại một thời điểm cụ thể, 



128 

 

được điều chỉnh bởi các kênh khác nhau ảnh hưởng đến hai biến này, cần được đánh 

giá trước. Nói cách khác, từ góc độ chính sách, nếu tỷ lệ lạm phát thấp hơn đi kèm 

với chính sách tiền tệ thắt chặt hơn, thì cơ quan quản lý tiền tệ sẽ kiểm soát bong 

bóng đầu cơ trên thị trường chứng khoán (xem xét liệu bong bóng trên thực tế có thể 

bị chính sách châm ngòi ngay từ đầu), khi thay đổi chính sách được thực hiện. Nói 

cách khác, các nhà hoạch định chính sách tác động đến thị trường chứng khoán thông 

qua chính sách tiền tệ cần liên tục cập nhật bộ thông tin liên quan đến biến số này tại 

thời điểm đưa ra quyết định chính sách phù hợp, vì ảnh hưởng của lạm phát đến chỉ 

số giá chứng khoán thay đổi theo thời gian và có thể tích cực hoặc tiêu cực. 

Lãi suất cũng có tác động đến thị trường chứng khoán, cho nên cần có sự kiểm 

soát hợp lý lãi suất bởi chỉ số này không chỉ ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán 

cả trong ngắn và dài hạn mà còn lại một công cụ điều tiết của chính sách tiền tệ. Mặt 

khác, việc giảm lãi suất có thể làm tăng cung tiền trên thị trường, các nhà đầu tư có 

thêm nguồn tiền để bơm vào thị trường chứng khoán và đẩy giá cổ phiếu lên. Tuy 

nhiên, cũng không nên hạ lãi suất quá thấp, bởi lãi suất thấp sẽ dẫn đến chi phí đi vay 

thấp hơn, cung tiền vượt quá mức và cuối cùng gây ra lạm phát. Do đó, các chính phủ 

nên duy trì lãi suất linh hoạt để khuyến khích nền kinh tế ổn định và phát triển. Khi 

điều này xảy ra, các doanh nghiệp trong môi trường kinh tế tăng trưởng có cơ hội 

hoạt động tốt hơn, dẫn đến giá cổ phiếu cao hơn. Hơn nữa, các công ty nên quản lý 

dòng tiền của mình một cách khôn ngoan để giảm rủi ro lãi suất. Bộ phận tài chính 

trong các công ty doanh nghiệp phải thực hiện kế hoạch tài chính để đảm bảo công 

ty luôn có đủ tiền mặt cho hoạt động hàng ngày. Họ phải quản lý dòng tiền để đảm 

bảo các doanh nghiệp không phụ thuộc quá nhiều vào việc vay vốn đặc biệt là khi lãi 

suất bất lợi cho họ. Khi lãi suất cao thì chi phí đi vay tăng, điều này sẽ làm giảm lợi 

nhuận của doanh nghiệp và truyền tín hiệu giảm khả năng cạnh tranh đến các cổ đông, 

những cổ đông thất vọng đó sẽ chọn cách bán tháo vị thế của họ trên thị trường chứng 

khoán và dẫn đến sự sụt giảm giá cổ phiếu. 

Cần có chính sách để kiểm soát tỷ giá hối đoái bởi những thay đổi của tỷ giá hối 

đoái không chỉ ảnh hưởng đến hoạt động xuất nhập khẩu, nợ quốc gia mà cũng có tác 
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động nhất định đến thị trường chứng khoán. Trong đó, nên duy trì tỷ giá hối đoái để 

tạo động lực và khuyến khích các nhà đầu tư nước ngoài đầu tư vào các nước Đông 

Nam Á. Các khoản đầu tư nước ngoài đã mang lại một dòng vốn lớn vào thị trường 

chứng khoán trong nước và kích thích tăng trưởng nền kinh tế cũng như phát triển thị 

trường chứng khoán, tổng cầu trên thị trường chứng khoán ngày càng tăng sẽ đẩy giá 

cổ phiếu lên. Chính phủ cũng cần tăng cường các quy tắc và quy định cũng như cung 

cấp các giám sát thích hợp trên thị trường ngoại hối để ngăn chặn những thay đổi quá 

mức của tỷ giá hối đoái, từ đó ảnh hưởng đến sự biến động của thị trường chứng 

khoán. Căn cứ theo báo báo thường niên của IMF (2018) thì có thể chia khu vực Đông 

Nam Á thành hai nhóm là các nước theo đuổi chế độ thả nổi (Floating) gồm Philippin, 

Thái Lan, nhóm còn lại gồm Indonesia, Maylaysia, Singapore và Việt Nam thì có 

động thái tích cực trong việc kiểm soát tỷ giá (Stabilized arrangement). Trong đó, 

Indonesia (từ 1/12/2017), Maylaysia (từ 21/07/2005) và Việt Nam (Khoản 2 Điều 15 

Nghị định 70/2014/NĐ-CP) áp dụng chính sách tỷ giả thả nổi có quản lý, còn 

Singapore thực hiện chính sách neo tỷ giá vào một rổ tiền tệ, nghĩa là neo tỷ giá trung 

tâm với một nhóm các đồng tiền khác nhau theo một tỷ lệ cố định và có biên độ. Việc 

Ngân hàng Trung ương tuyên bố neo giữ tỷ giá có thể giúp hạn chế và loại trừ rủi ro 

tỷ giá tác động đến chỉ số thị trường chứng khoán. Cụ thể, Ngân hàng Trung ương 

các nước Đông Nam Á cần theo dõi biến động giá trị đồng nội tệ trên thị trường ngoại 

hối, và khi tỷ giá hối đoái biến động mạnh thì hệ số can thiệp trực tiếp hoặc gián tiếp 

để điều chỉnh lại sự bất ổn này. Khi muốn duy trì hoặc làm giảm tỷ giá hối đoái, Ngân 

hàng Trung ương can thiệp vào thị trường ngoại hối bằng cách mua nội tệ và bán dự 

trữ ngoại hối mà phần lớn là đô la Mỹ. 

Nói tóm lại, để duy trì thị trường chứng khoán trong nước phát triển lành mạnh, 

chính quyền từng nước Đông Nam Á được lựa chọn cần đưa ra những chiến lược 

riêng phù hợp trong việc theo dõi giá cả hàng hóa toàn cầu, chỉ số chứng khoán toàn 

cầu, cùng việc kiểm soát các yếu tố vĩ mô nội địa. Trên thực tế, các nhà chức trách 

đang nỗ lực hết mình để ổn định nền kinh tế và tìm kiếm sự phát triển cao nhất có 

thể, nhưng vẫn trong phạm vi các phương án an toàn nhất. Từ ước tính chính xác về 
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các mối quan hệ này, các ngân hàng trung ương các nước ASEAN có thể xây dựng 

các chính sách có tính cạnh tranh và đáng tin cậy có thể ảnh hưởng đến sức khoẻ của 

nền kinh tế cũng như thuyết phục nhiều luồng vốn đổ vào thị trường chứng khoán 

của các quốc gia. Hơn nữa, tăng tính minh bạch và sự thống nhất của các chính sách 

đồng thời cung cấp sự thận trọng để đối phó với sự biến động ngắn hạn và ổn định 

dài hạn là rất quan trọng, trước khi có thể thực hiện được lợi ích của việc kiểm soát 

các biến số vĩ mô.  

Indonesia 

Kết quả cho thấy sự tương tác giữa yếu tố toàn cầu được chọn và thị trường 

chứng khoán, cụ thể là giá cả hàng hóa toàn cầu ảnh hưởng tiêu cực đến chỉ số chứng 

khoán Jakarta, hay giá hàng hóa thấp hơn tạo một kỳ vọng về sự tăng giá chứng khoán 

ở Indonesia. Bên cạnh đó, chỉ số chứng khoán toàn cầu cũng tạo một động lực thúc 

đẩy thị trường chứng khoán trong nước. Cho nên, các nhà hoạch định chính sách cần 

theo dõi biến động của các yếu tố toàn cầu để đưa ra các chính sách phù hợp. 

Trong khi đó, các yếu tố trong nước như tỷ giá hối đoái, tỷ lệ lạm phát và lãi 

suất cho vay là những biến số quan trọng ảnh hưởng đến chỉ số giá thị trường chứng 

khoán. Chính phủ cần quan tâm nhiều hơn tới tác động của tỷ giá hối đoái đến chỉ số 

thị trường chứng khoán Indonesia. Các nhà đầu tư nên xem xét tỷ giá hối đoái cho 

chiến lược đầu tư của mình vì nó có tác động tiêu cực đáng kể đến chỉ số thị trường 

chứng khoán. Lãi suất trong nghiên cứu này có tác động đến chỉ số giá chứng khoán, 

điều này là do lãi suất có mối quan hệ chặt chẽ với hoạt động của các công ty niêm 

yết trên Sở giao dịch chứng khoán Indonesia, từ đó có thể ảnh hưởng đến mức năng 

suất của một công ty, hay là một trong những yếu tố quyết định như chất xúc tác kìm 

hãm hoặc tăng cường tính thanh khoản của chính công ty và cuối cùng có thể làm 

giảm hoặc tăng giá trị mua và bán cổ phiếu trên thị trường chứng khoán. Trong trường 

hợp này, chính sách tiền tệ của Indonesia cần điều chỉnh mức lãi suất sao cho không 

ảnh hưởng và làm suy giảm năng suất của nền kinh tế, bởi lãi suất có thể là một trong 

những yếu tố sẽ làm gián đoạn năng suất và tính thanh khoản của các công ty, đồng 

thời khiến các nhà đầu tư chuyển hướng sang các hình thức đầu tư khác có rủi ro thấp 
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hơn thị trường chứng khoán. Ngoài ra, các nhà hoạch định chính sách của Indonesia 

cũng cần đề xuất biện pháp hiệu quả trong việc kiềm chế lạm phát, bởi lạm phát cao 

có thể gây nên nhiều hệ lụy đối với nền kinh tế cũng như thị trường chứng khoán. 

Như vậy, các nhà hoạch định chính sách ở Indonesia: có thể sử dụng lãi suất, tỷ 

giá hối đoái, như một công cụ để khuyến khích đầu tư nước ngoài tham gia vào nền 

kinh tế cùng thị trường chứng khoán; cần kiểm soát tốt lạm phát để tạo điều kiện cho 

thị trường chứng khoán phát triển. 

Malaysia 

Bằng chứng thực nghiệm trong luận án này cho thấy, các nhà hoạch định chính 

sách cần xem xét sự biến động chỉ số chứng khoán toàn cầu để có những đối sách phù 

hợp cho sự phát triển ngắn hạn của thị trường chứng khoán trong nước. Đồng thời, 

các nhà hoạch định chính sách cũng nên lưu tâm đến việc điều chỉnh tỷ giá hối đoái. 

Sự mất giá của đồng Malaysia gửi tín hiệu tiêu cực đến các nhà đầu tư trên thị trường, 

điều này có thể gây ra sự thất thoát vốn. Vì đối tác thương mại lớn của nước này là 

Mỹ, tham gia hiệp định thương mại với các quốc gia có giá trị tiền tệ thấp hơn Đô la 

Mỹ có thể giúp giảm loại rủi ro này. Các nhà chính sách nước này cũng cần có những 

hoạch định cụ thể để thúc đẩy sự tăng trưởng của thị trường chứng khoán từ đó thu 

hút đầu tư nước ngoài, điều này có nghĩa là bất cứ khi nào các chính sách hỗ trợ tăng 

trưởng và phát triển thị trường chứng khoán được thực hiện, có khả năng ngày càng 

có sự tham gia của nước ngoài vào thị trường.  

Chỉ số giá chứng khoán Malaysia bị ảnh hưởng tiêu cực bởi lạm phát. Từ góc 

độ chính sách, các chính sách tiền tệ nhằm ổn định lạm phát có thể tạo ra những tác 

động tích cực đến thị trường chứng khoán. Do sự vận động của thị trường chứng 

khoán có độ co giãn cao theo lạm phát, nên nó cần được tính toán để có lợi cho nền 

kinh tế Malaysia.  

Sự tương tác tiêu cực của lãi suất cho thấy rằng có một kênh truyền tải qua đó 

thị trường chứng khoán Malaysia bị ảnh hưởng bởi lãi suất, điều này có thể là do thay 

đổi lãi suất là yếu tố quyết định sự dịch chuyển vốn trong nền kinh tế, đồng thời khi 

lãi suất cho vay cao cũng ảnh hưởng không tốt đến hoạt động của doanh nghiệp trong 
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nền kinh tế nói chung và thị trường chứng khoán nói riêng. Đối với lãi suất, yếu tố 

này có mối quan hệ ngắn hạn với KLCI, theo lý thuyết, lãi suất cho vay thường tăng 

cùng lãi suất tiền gửi, khi đó phần lớn các nhà đầu tư thích gửi tiền vào ngân hàng để 

kiếm lợi nhuận cao hơn so với đầu tư vào thị trường chứng khoán nhưng nếu giảm 

lãi suất, các nhà đầu tư sẽ có xu hướng chuyển tiền của họ vào thị trường chứng khoán 

và cuối cùng làm cho giá cổ phiếu tăng lên. Nghiên cứu này đã chỉ ra rằng lãi suất 

ảnh hưởng đến KLCI, nên các nhà đầu tư có thể thiết lập danh mục đầu tư của mình 

sao cho phù hợp với sự thay đổi của lãi suất để tăng lợi nhuận đầu tư của họ. Khi lãi 

suất tăng, nhà đầu tư có thể chuyển ra khỏi thị trường chứng khoán và đầu tư vào lĩnh 

vực khác. 

Philippin 

Kết quả nghiên cứu cho thấy yếu tố giá cả hàng hóa toàn cầu cũng có những 

điều tiết nhất định với chỉ số chứng khoán Philippin. Nhà hoạch định chính sách do 

vậy cũng nên chú ý đến biến động của giá cả hàng hóa toàn cầu. Bên cạnh đó, chỉ số 

chứng khoán toàn cầu của MSCI, tỷ giá hối đoái và tỷ lệ lạm phát là các biến số chính 

quyết định sự biến động của thị trường chứng khoán Philippin, giá cả hàng hóa toàn 

cầu, lãi suất cho vay và tăng trưởng kinh tế nội địa cũng có tác động nhưng không 

đáng kể. Mặc dù hầu hết các nền kinh tế định hướng xuất khẩu đều dễ bị tổn thương 

trước những cú sốc bên ngoài, tuy nhiên, cường độ hay quy mô, phụ thuộc vào các 

đối tác vận chuyển và thương mại. Sự tập trung của nền kinh tế Philippin vào danh 

mục đầu tư thương mại giải thích tác động đáng kể của các yếu tố rủi ro toàn cầu như 

chỉ số giá hàng hóa và chỉ số chứng khoán toàn cầu. Philippin là một quốc gia theo 

hướng tăng trưởng từ xuất khẩu, do đó nền kinh tế dễ có sự thay đổi trước các yếu tố 

rủi ro toàn cầu. Kết quả cho thấy độ mở cửa kinh tế của đất nước là lý do chính đằng 

sau sự biến động của thị trường chứng khoán. Điều này có nghĩa là biến động giá cả 

hàng hóa cả trong nước và toàn cầu quyết định sự tham gia của cả đầu tư trong và 

ngoài nước vào thị trường.  

Các nhà điều hành kinh tế vĩ mô cần hướng đến sự ổn định tỷ giá hối đoái nhằm 

tránh các ảnh hưởng tiêu cực tới giá cổ phiếu từ đó tạo môi trường lành mạnh cho thị 
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trường chứng khoán phát triển. Kết quả phân tích cho thấy sự biến động tỷ giá hối 

đoái sẽ tạo ra các cú sốc tiêu cực đến giá cổ phiếu, vì vậy khi tỷ giá ổn định, các doanh 

nghiệp an tâm sản xuất, nhà đầu tư an tâm đầu tư và giá trị cổ phiếu dao động sát với 

giá trị thật của nó.  

Do lãi suất tác động tiêu cực đến chỉ số giá chứng khoán, tác giả kiến nghị điều 

hành lãi suất ổn định theo hướng giảm dần, qua đó góp phần hỗ trợ cung cấp vốn cho 

các hoạt động sản xuất kinh doanh của các chủ thể trong nền kinh tế góp phần hỗ trợ 

thúc đẩy tăng trưởng kinh tế vĩ mô, ổn định thị trường chứng khoán.  

Tăng trưởng kinh tế cũng có ảnh hưởng nhất định đến sự phát triển thị trường 

chứng khoán. Vì thế các nhà hoạch định chính sách cần có chiến lược hài hòa để nâng 

cao chất lượng tăng trưởng kinh tế.  

Tóm lại, các nhà đầu tư ở Philippin nên tập trung vào việc nghiên cứu tác động 

của cả các cú sốc từ giá cả hàng hóa toàn cầu, chỉ số chứng khoán toàn cầu lẫn các 

biến động của yếu tố kinh tế vĩ mô nội bộ. Các nhà hoạch định chính sách cũng nên 

cố gắng đa dạng hóa nền kinh tế nhằm chuyển sự phụ thuộc của nền kinh tế chỉ từ 

các mặt hàng như dầu mỏ. Nếu cần, họ cũng có thể cơ cấu sản xuất theo nhu cầu trong 

nước và làm cho nền kinh tế cởi mở hơn với các nước trong khu vực. 

Singapore 

Chỉ số thị trường chứng khoán Singapore cũng có phản ứng cùng chiều với yếu 

tố giá cả hàng hóa toàn cầu. Điều này chứng tỏ các nhà đầu tư cũng cần xem xét tình 

hình biến động của thị trường hàng hóa thế giới trong chiến lược giao dịch ngắn hạn. 

Kết quả còn cho thấy một biến vĩ mô toàn cầu khác là chỉ số chứng khoán toàn cầu 

của MSCI cũng có ý nghĩa với thị trường chứng khoán nên các nhà hoạch định chính 

sách cần chú trọng đến chỉ số này để đưa ra những điều chỉnh thích hợp đối với hoạt 

động thị trường chứng khoán trong nước.  

Với tác động dương của tỷ giá hối đoái đến thị trường chứng khoán Singapore 

thì các nhà hoạch định chính sách điều hành giá trị đồng nội tệ để thúc đẩy sự phát 

triển thị trường chứng khoán trong ngắn hạn. Việc điều chỉnh tỷ giá hối đoái hợp lý 

sẽ góp phần làm cho các chính sách thu hút nguồn vốn từ nước ngoài đạt được hiệu 
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quả cao hơn; giúp tạo dựng niềm tin cho các nhà đầu tư về một môi trường kinh doanh 

ổn định, có nhiều chính sách ưu đãi; tạo ra các bước đệm về sau trong việc thu hút 

thêm nguồn vốn từ nước ngoài để đầu tư và phát triển TTCK trong tương lai. 

Lãi suất tác động đến thị trường chứng khoán Singapore. Vì lãi suất cao hơn 

được coi là tin xấu đối với các công ty có gánh nặng nợ cao. Các công ty này trả nhiều 

tiền hơn cho các khoản vay, nên làm giảm lợi nhuận biên của họ. Khuyến nghị với 

nhà làm chính sách là nên điều tiết lãi suất vì đây là một trong những yếu tố được các 

nhà đầu tư xem xét. Các chính sách hỗ trợ phát triển các nguồn tài chính bên ngoài 

khác cho các công ty trong nước làm tăng cơ hội xóa bỏ những thay đổi đáng kể có 

thể xảy ra khi lãi suất biến động. Nếu điều này được thực hiện, các nhà hoạch định 

chính sách có thể tăng lãi suất để thu hút các nhà đầu tư nước ngoài, đồng thời, sự 

sẵn có của các nguồn tài chính thay thế sẽ tăng cường sự tham gia của các nhà đầu tư 

trong nước vào thị trường chứng khoán. Việc tỷ giá hối đoái và lạm phát có ảnh hưởng 

tới thị trường chứng khoán Singapore cũng khuyến nghị đến các nhà làm chính sách 

cần có những điều chỉnh hợp lý với hai yếu tố kinh tế vĩ mô này.  

Thái Lan 

Kết quả nghiên cứu cho thấy các yếu tố toàn cầu và yếu tố trong nước là yếu tố 

quyết định sự thay đổi của chỉ số thị trường chứng khoán Thái Lan. Điều cần thiết là 

các nhà làm chính sách cũng nên lưu tâm theo dõi biến động của các yếu tố toàn cầu 

như giá cả hàng hóa toàn cầu hay chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI bởi sự ảnh 

hưởng của các yếu tố này đến chỉ số thị trường chứng khoán Thái Lan.  

Đối với các biến vĩ mô trong nước, tỷ giá hối đoái cũng là một trong những yếu 

tố ảnh hưởng đáng kể đến chỉ số thị trường chứng khoán, điều này có thể do Mỹ là 

một trong những đối tác thương mại lớn của Thái Lan. Dựa trên kết quả của luận án 

này, các nhà đầu tư phải cảnh giác với biến động tỷ giá hối đoái khi đưa ra quyết định, 

còn các nhà hoạch định chính sách cần phải giám sát biến động tỷ giá hối đoái. Tỷ 

giá cần được điều tiết để thuận lợi cho các doanh nghiệp xuất nhập khẩu, thu hút thêm 

các dòng vốn đầu tư trực tiếp và gián tiếp nước ngoài, đồng thời han chế tới mức tối 

thiểu tình trạng đô la hóa nền kinh tế. 
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Kết quả cũng cho thấy có tác động từ lãi suất đến thị trường chứng khoán, bất 

cứ khi nào lãi suất được sử dụng như một công cụ để tiết giảm lượng tiền trong lưu 

thông, sẽ có sự giảm sút chỉ số giá chứng khoán. Chính vì vậy, các chính sách đưa ra 

cần hướng tới việc điều tiết lãi suất hợp lý, nhằm hạn chế những ảnh hưởng tiêu cực 

đến thị trường chứng khoán. Lạm phát là nguyên nhân gây ra bất ổn kinh tế vĩ mô và 

ảnh hưởng đến niềm tin của nhà đầu tư. Vì vậy, các nhà hoạch định chính sách cần 

kiểm soát lạm phát trong giới hạn hợp lý, kiên định với mục tiêu lạm phát.  

Việt Nam 

Trong tiến trình cải cách, đổi mới nền kinh tế, TTCK đóng một vai trò hết sức 

quan trọng. TTCK góp phần tạo ra một kênh huy động vốn đầu tư trung và dài hạn từ 

các thành phần kinh tế, người dân và xã hội, trong nước và ngoài nước, cùng với 

nguồn vốn tín dụng ngân hàng sẽ tạo động lực thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và nâng 

cao đời sống người dân. Trải qua hơn 25 năm xây dựng và trưởng thành, TTCK Việt 

Nam đã phát triển mạnh mẽ. Quy mô TTCK chiếm khoảng 80% GDP, vốn huy động 

qua TTCK đã đáp ứng khoảng 23% tổng vốn đầu tư toàn xã hội, cho thấy sự tăng 

trưởng nhanh của TTCK, góp phần hình thành một hệ thống tài chính hiện đại trên 

nền tảng hài hòa giữa TTCK và thị trường tiền tệ - tín dụng. Điều này giải thích vì 

sao phát triển và ổn định TTCK là một trong những mối quan tâm hàng đầu trong 

phát triển kinh tế và ổn định vĩ mô.  

Kết quả nghiên cứu cho thấy thị trường chứng khoán Việt Nam khá nhạy cảm đối 

với giá cả hàng hóa toàn cầu. Sự gia tăng của giá cả hàng hóa thế giới đã phần nào tạo 

động lực cho hoạt động của công ty, dẫn đến phản ứng tích cực của giá cổ phiếu nói 

riêng và chỉ số giá chứng khoán nói chung. Ngày nay, sự vận động của thị trường vốn 

không thể tách rời sự biến động của giá cả hàng hóa và các biến số kinh tế vĩ mô toàn 

cầu. Việc hiểu được tầm quan trọng của mối quan hệ giữa các giá cả hàng hóa toàn cầu 

với thị trường chứng khoán được kỳ vọng sẽ là thông tin quan trọng cho các nhà đầu 

tư và các nhà hoạch định chính sách. Các chính sách có thể ảnh hưởng đến tăng trưởng 

kinh tế, đặc biệt trong việc đa dạng hóa rủi ro tài sản tài chính và thực hiện các bước 

trung gian để giảm thiểu thiệt hại do biến động của giá hàng hóa thế giới. 
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Chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI có mối quan hệ tích cực với thị trường 

chứng khoán, đã cho thấy bước tiến của thị trường chứng khoán Việt Nam trong quá 

trình hội nhập với nền kinh tế và thị trường chứng khoán toàn cầu. Vấn đề đặt ra là 

các nhà làm chính sách cần theo dõi các biến vĩ mô thế giới như giá cả hàng hóa hay 

chỉ sốc chứng khoán toàn cầu để có những hướng điều chỉnh phù hợp cho nền kinh 

tế và thị trường chứng khoán trong nước.  

Bên cạnh đó, chỉ số thị trường chứng khoán Việt Nam cũng có phản ứng đối với 

sự thay đổi của giá hàng hóa trong nước. Nghĩa là khi có sự gia tăng từ CPI sẽ làm 

chỉ số chứng khoán phản ứng giảm. Đây là bằng chứng thực nghiệm làm cơ sở tham 

khảo cho các nhà hoạch định chính sách trong việc duy trì một tỷ lệ lạm phát vừa phải 

cho nền kinh tế để không những giúp ổn định kinh tế vĩ mô, kích thích doanh nghiệp 

mở rộng sản xuất, gia tăng việc làm mà còn thúc đẩy sự phát triển ổn định của thị 

trường chứng khoán. Cụ thể, trong điều hành kinh tế vĩ mô nhà hoạch định chính sách 

cần phải kiềm chế và kiểm soát lạm phát trong giới hạn hợp lý bằng các biện pháp 

thắt chặt cung tiền tệ và mở rộng cầu tiền tệ; Kiểm soát chặt chẽ phương án giá và 

mức giá đối với các hàng hóa, dịch vụ do Nhà nước định giá; Giám sát chặt chẽ kê 

khai giá của doanh nghiệp đối với mặt hàng bình ổn, mặt hàng kê khai giá; … Tất cả 

những mặt hàng, dịch vụ mà Nhà nước định giá thì cần điều chỉnh cho phù hợp, theo 

từng thời điểm, tránh hiện tượng tăng giá ồ ạt. Tiếp tục hoàn thiện hệ thống pháp luật 

về giá, trong đó có việc hoàn thiện các định mức kinh tế - kỹ thuật làm cơ sở xác định 

giá dịch vụ theo lộ trình bảo đảm tính đúng, tính đủ chi phí thực hiện dịch vụ vào giá. 

Trường hợp mức giá cao hơn mức phí hiện hành thì cần có lộ trình điều hành phù hợp 

bảo đảm mục tiêu kiểm soát lạm phát. Ngoài ra, các bộ, ngành cần thực hiện tổ chức 

và quản lý tốt thị trường trong nước, ổn định tâm lý thị trường. Mặt khác, một trong 

những nguyên nhân dẫn đến lạm phát là niềm tin của người dân vào các chính sách 

vĩ mô. Nếu người dân còn quan ngại về những bất ổn trong chính sách, luôn kỳ vọng 

vào sự mất giá của đồng tiền thì lạm phát cũng bị đẩy lên cao. Vì thế, việc khắc phục 

vấn đề này cần một sự nhất quán và minh bạch trong điều hành chính sách, tránh tạo 

ra các cú sốc, đồng thời thông tin kịp thời việc thay đổi chính sách đến người dân, 
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chú ý đến định hướng dư luận xã hội, ngăn chặn kịp thời các tin đồn trên thị trường 

tiền tệ. Đây là những việc làm rất cần thiết để tạo niềm tin cho từng doanh nghiệp và 

cho các tầng lớp dân cư trong điều kiện hiện nay. 

Thị trường chứng khoán Việt Nam cũng phản ứng với lãi suất. Cho nên, các nhà 

làm chính sách có thể sử dụng lãi suất nhằm ít nhiều tạo ra những điều tiết lên giá cổ 

phiếu, từ đó làm giảm nguy cơ hình thành bong bóng giá chứng khoán, ngăn ngừa 

khủng hoảng xảy ra. Để thực hiện được điều này, cần có sự phối hợp giữa các chính 

sách kinh tế vĩ mô. Theo IMF (2017) khi có sự phối hợp giữa chính sách tiền tệ và 

chính sách tài khóa sẽ giúp hỗ trợ cho mục tiêu ổn định giá cả, ổn định tài chính. Do 

lãi suất tác động tiêu cực đến chỉ số giá chứng khoán trong dài hạn, tác giả kiến nghị 

điều hành lãi suất ổn định lãi suất theo hướng giảm dần, qua đó góp phần hỗ trợ cung 

cấp vốn cho các hoạt động sản xuất kinh doanh của các chủ thể trong nền kinh tế góp 

phần hỗ trợ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế vĩ mô, ổn định thị trường. Tuy nhiên, khi theo 

đuổi mục tiêu lãi suất thấp nhằm kích thích sự phát triển của nền kinh tế cùng thị trường 

chứng khoán, tạo công ăn việc làm thì có thể gây ra tăng trưởng tín dụng quá mức, hình 

thành nên các bong bóng giá tài tài sản không mong muốn và tạo ra bất ổn tài chính.  

Ngoài ra, để thị trường chứng khoán Việt nam phát triển bền vững, trở thành 

kênh huy động vốn hiệu quả, phát huy tăng trưởng kinh tế, luận án xin đề xuất một 

số gợi ý cho các nhà hoạch định chính sách như sau:  

- Phát triển thị trường trái phiếu trong nước. Thực tế cho thấy, đối với mỗi quốc 

gia, thị trường trái phiếu là cơ sở hạ tầng quan trọng cho việc quản lý nợ công. Thị 

trường trái phiếu có phát triển thì tính thanh khoản của trái phiếu chính phủ mới cao, 

qua đó thu hút được các nguồn vốn nhàn rỗi của các khu vực khác trong nền kinh tế. 

Đồng thời, thị trường trái phiếu chính phủ là cơ sở để xác định đường cong lãi suất 

chuẩn cho thị trường tài chính, vì mức lãi suất này không chứa đựng những yếu tố rủi 

ro. Trái phiếu chính phủ là một phương tiện quan trọng để NHNN thực thi CSTT, 

thông qua việc mua bán trái phiếu chính phủ mà NHNN tác động mạnh, thậm chí chi 

phối giá cả trái phiếu trên thị trường. Các tín hiệu thắt chặt hay nới lỏng của CSTT 

cũng tác động mạnh đến giá trái phiếu chính phủ. Tại Quyết định số 1191/QÐ-TTg 
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của Thủ tướng Chính phủ phê duyệt Lộ trình phát triển thị trường trái phiếu giai đoạn 

2017-2020, tầm nhìn đến năm 2030 với mục tiêu phát triển thị trường trái phiếu ổn 

định, cấu trúc hoàn chỉnh, đồng bộ về các yếu tố cung - cầu13; tăng quy mô và chất 

lượng hoạt động, bảo đảm thị trường hoạt động công khai, minh bạch, hiệu quả và 

chủ động hội nhập, từng bước tiệm cận các chuẩn mực, thông lệ quốc tế. Phấn đấu 

đưa dư nợ thị trường trái phiếu đạt khoảng 45% GDP vào năm 2020 và khoảng 65% 

GDP vào năm 2030. Trong đó, dư nợ thị trường trái phiếu chính phủ, trái phiếu chính 

phủ bảo lãnh và trái phiếu chính quyền địa phương đạt khoảng 38% GDP vào năm 

2020 và khoảng 45% GDP vào năm 2030; dư nợ thị trường trái phiếu doanh nghiệp 

đạt khoảng 7% GDP vào năm 2020 và khoảng 20% GDP vào năm 2030. Lộ trình này 

được kỳ vọng thúc đẩy quá trình tái cấu trúc thị trường tài chính Việt Nam, giảm sự 

phụ thuộc của nền kinh tế vào tín dụng ngân hàng và chủ động tăng nguồn vốn trung, 

dài hạn phục vụ tăng trưởng cao và bền vững của nền kinh tế.  

Bên cạnh trái phiếu chính phủ, thị trường trái phiếu doanh nghiệp cũng ngày 

càng lớn mạnh. Trong giai đoạn 2015-2020, theo thống kê của Ủy ban Chứng khoán 

Nhà nước, tổng giá trị trái phiếu doanh nghiệp phát hành trên thị trường đạt hơn 1.100 

nghìn tỷ đồng. Quy mô thị trường trái phiếu doanh nghiệp ngày càng chiếm tỷ trọng 

lớn trong tổng quy mô dư nợ tín dụng của nền kinh tế. Nhờ sự đa dạng kỳ hạn, nhà 

đầu tư có nhiều lựa chọn hơn trên thị trường này và ở góc độ quản lý điều này cũng 

giúp giảm áp lực trả nợ trong thời gian ngắn và làm tăng hiệu quả cho đầu tư phát 

triển của toàn xã hội. Bản thân các NHTM cũng tích cực trong cân đối nguồn vốn và 

sử dụng vốn để đảm bảo tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn, trong đó có việc 

mua trái phiếu chính phủ, góp phần kéo dài kỳ hạn trái phiếu.  

Ngày 10/11/2021, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đã ban hành Thông tư 

16/2021/TT-NHNN thay thế Thông tư số 22/2016/TT-NHNN và Thông tư số 

15/2018/TT-NHNN quy định việc tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài 

mua trái phiếu doanh nghiệp. Cụ thể, Thông tư 16/2021/TT- NHNN yêu cầu các tổ 

chức tín dụng chú trọng việc xây dựng các quy định nội bộ nhằm giám sát và đánh 

giá định kỳ, cũng như quy định rõ trách nhiệm và nghĩa vụ của từng bộ phận, cá nhân, 
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quản lý rủi ro hoạt động giao dịch trái phiếu. Ngoài ra, quy định cụ thể các trường 

hợp tổ chức tín dụng không được mua trái phiếu doanh nghiệp có mục đích phát hành 

để: cơ cấu lại các khoản nợ của chính doanh nghiệp phát hành; góp vốn, mua cổ phần 

tại doanh nghiệp khác; tăng quy mô vốn hoạt động. Về cơ bản, những quy định tương 

đối chặt chẽ của Thông tư 16/2021/TT- NHNN cơ bản có thể kiểm soát việc đầu tư 

trái phiếu doanh nghiệp trong hệ thống các tổ chức tín dụng nhưng sự lỏng lẻo trong 

kiểm soát các hoạt động liên quan trái phiếu doanh nghiệp tại các công ty chứng 

khoán hay việc các ngân hàng một lúc diễn hai vai đã vô hình trung đẩy toàn bộ rủi 

ro về phía nhà đầu tư cá nhân. Trong khi đó, thị trường trái phiếu doanh nghiệp đã 

xuất hiện một số hiện tượng chào bán, phân phối, chuyển quyền sở hữu chưa phù hợp 

quy định của pháp luật tại các công ty chứng khoán, trong đó, có việc cung cấp dịch 

vụ liên quan trái phiếu doanh nghiệp của các doanh nghiệp nhỏ lẻ, mới thành lập, 

hoạt động trong các lĩnh vực có tính rủi ro cao, có kết quả kinh doanh không rõ ràng, 

thực chất. Vấn đề cấp bách là các cơ quan quản lý nhà nước, đặc biệt là Bộ Tài chính 

và Ngân hàng Nhà nước Việt Nam cần đánh giá thực trạng của thị trường trái phiếu 

doanh nghiệp để có sự phối hợp chặt chẽ trong việc kiểm soát rủi ro, minh bạch thông 

tin, để thị trường trái phiếu - kênh huy động vốn hiệu quả cho nền kinh tế và quyền 

lợi của nhà đầu tư được bảo đảm. 

- Quản lý dòng vốn nước ngoài trên thị trường chứng khoán. Với sự phát triển 

vượt bậc trong những năm qua, TTCK Việt Nam ngày càng thu hút sự quan tâm của 

các nhà đầu tư nước ngoài (ĐTNN). Nhà ĐTNN hầu hết mua ròng trên TTCK Việt 

Nam qua các năm, đặc biệt là 3 năm gần đây. Trong giai đoạn 2017-2019, giá trị mua 

ròng của nhà ĐTNN trên TTCK Việt Nam đạt hơn 110 nghìn tỷ đồng, trong đó nhiều 

phiên có giá trị mua ròng đạt hơn 100 triệu USD và đặc biệt có 1 phiên giá trị mua 

ròng đạt mức kỷ lục hơn 1,25 tỷ USD. Với việc các nhà ĐTNN đang nắm giữ khoảng 

25% tổng vốn hóa thị trường, tỷ lệ sở hữu nước ngoài của TTCK Việt Nam hiện cũng 

đang ở mức cao so với các nước trong khu vực (Singapore 23,8%, Thái Lan 13,4%, 

Philippines 4,1%, Indonesia 16,3%, Malaysia 42,4%).  
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Nhà ĐTNN đã và đang trở thành một nhân tố ảnh hưởng quan trọng đến diễn 

biến hàng ngày của TTCK Việt Nam. Mức độ sở hữu nước ngoài cao trên TTCK thể 

hiện niềm tin của các nhà ĐTNN vào nền kinh tế và TTCK Việt Nam, tuy nhiên 

mức độ phụ thuộc vào nguồn vốn gián tiếp cũng tiềm ẩn rủi ro dòng vốn đảo chiều. 

Kinh nghiệm từ các cuộc khủng hoảng tài chính đối với các thị trường mới nổi cho 

thấy, rủi ro đảo chiều dòng vốn nước ngoài luôn thường trực, ngay cả đối với các 

quốc gia duy trì được các chỉ số kinh tế vĩ mô ổn định. Rủi ro hệ thống dưới tác 

động của luồng vốn đầu tư gián tiếp có khả năng đưa nguy cơ khủng hoảng tài chính 

trở thành khủng hoảng của nền kinh tế. Bên cạnh đó, gia tăng các dòng vốn sẽ thúc 

đẩy tăng trưởng tín dụng, tăng tỷ giá hối đoái thực, tạo áp lực lạm phát, mở rộng nhu 

cầu nội địa và ảnh hưởng đến các biến số vĩ mô theo cách không phù hợp với các 

mục tiêu chính sách quốc gia. Gia tăng các dòng vốn cũng có thể đẩy giá cổ phiếu, 

bất động sản và các tài sản khác lên cao, gây "bong bóng" tài sản như đã từng xảy ra 

trong các năm 2006-2007, khi dòng vốn nước ngoài ồ ạt chảy vào TTCK Việt Nam 

sau thời điểm Việt Nam gia nhập Tổ chức Thương mại thế giới. 

Những rủi ro tiềm ẩn của dòng vốn ĐTNN đặt ra thách thức cho công tác phối 

hợp giữa NHNN, Bộ Tài chính (Ủy ban Cổ phiếu Nhà nước), Bộ Kế hoạch và Đầu 

tư, Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia, các cơ quan quản lý nhà nước trong công 

tác quản lý và giám sát dòng lưu chuyển vốn gián tiếp nước ngoài, vốn đầu tư trực 

tiếp và các khoản vay. Trong việc huy động các nguồn vốn đầu tư cho nền kinh tế, 

đặc biệt là các nguồn vốn nước ngoài, cần duy trì và cân bằng hợp lý giữa tín dụng 

quốc tế, vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài và dự trữ ngoại hối. Việc điều hành các 

chính sách tín dụng và chính sách tỷ giá cần được xem xét trong các kịch bản khác 

nhau về dòng vốn đầu tư nước ngoài nhằm đạt được các mục tiêu vĩ mô cuối cùng. 

Đẩy mạnh các hoạt động quảng bá và kêu gọi đầu tư nước ngoài vào Việt Nam 

giúp tạo ra kênh thông tin chính thức quảng bá về thị trường vốn Việt Nam với các 

doanh nghiệp và cộng đồng đầu tư quốc tế, đưa TTCK Việt Nam trở thành điểm đến 

hấp dẫn cho các nhà đầu tư nước ngoài. Thời gian qua việc tổ chức những hoạt động 

xúc tiến đầu tư gián tiếp hiệu quả tại các thị trường trọng điểm ở nước ngoài như Hoa 
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Kỳ, Anh, Nhật Bản, Hàn Quốc đã được UBCKNN tích cực thực hiện, thì cần được 

tiếp tục phát huy trong thời gian tới.  

Trong bối cảnh cạnh tranh gay gắt giữa các thị trường mới nổi nhằm thu hút, thì 

cần hoàn thiện hệ thống cơ chế, chính sách quản lý nhằm tăng cường thu hút và khai 

thác nguồn vốn nước ngoài hiệu quả, phù hợp với yêu cầu phát triển đất nước trong 

từng giai đoạn. Để giữ chân dòng vốn đầu tư nước ngoài, thì UBCKNN cần chủ động 

đưa ra những thay đổi mang tính chiến lược trong quá trình triển khai các chương 

trình xúc tiến đầu tư. Một chiến lược dài hạn và kế hoạch tổng thể về vấn đề này đã 

được xây dựng, với từng chủ đề phù hợp với từng giai đoạn và nhu cầu của thị trường, 

đồng thời chuyển từ hình thức đối thoại trong nước sang đối thoại kết hợp gặp gỡ trực 

tiếp với nhà đầu tư nước ngoài tại các thị trường trọng điểm được lựa chọn, tạo sự 

liên kết giữa chính sách và thực tiễn thông qua sự tương tác và trao đổi trực tiếp giữa 

cơ quan quản lý, doanh nghiệp Việt Nam và cộng đồng đầu tư nước ngoài.  

- Đẩy mạnh nâng hạng thị trường chứng khoán Việt Nam. Việc nâng hạng lên 

thị trường mới nổi. sẽ tạp cơ hội rất lớn cho cả doanh nghiệp, nhà đầu tư cùng triển 

vọng phát triển của thị trường chứng khoán Việt Nam. Theo bộ tiêu chí FTSE Russell 

(cập nhật tháng 9/2020), thị trường chứng khoán Việt Nam thỏa mãn 7/9 tiêu chí nâng 

hạng. Các tiêu chí mà Việt Nam cần cải thiện gồm: giới hạn sở hữu nước ngoài tại 

lĩnh vực có điều kiện; thị trường chứng khoán Việt Nam bị ảnh hưởng đáng kể bởi 

room khối ngoại; quyền bình đẳng đầu tư nước ngoài liên quan thông tin tiếng Anh 

và room sở hữu; mức độ tự do hóa thị trường ngoại hối; đăng ký mở tài khoản phải 

có chấp thuận VSD; quy định thị trường và dòng thông tin bằng tiếng Anh; thanh 

toán bù trừ không có thấu chi và ứng trước tiền. Một trong những động lực nâng hạng 

thị trường chính là các doanh nghiệp đại chúng. Chỉ khi doanh nghiệp minh bạch, 

tuân thủ kỷ luật công bố thông tin; quen và thực thi chuẩn mực kế toán quốc tế (IFRS), 

phát triển bền vững, sẽ là hạt nhân để phát triển nội lực thị trường chứng khoán, là 

cái gốc của nâng hạng. Bên cạnh đó, còn nhiều yếu tố khác cần cải thiện để phục vụ 

cho mục tiêu nâng hạng thị trường như mức độ tự do trên thị trường ngoại hối, giảm 

thiểu sự can thiệp hành chính của nhà nước vào hoạt động doanh nghiệp; cải thiện độ 
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mở của thị trường đối với các nhà đầu tư nước ngoài; tạo môi trường đầu tư kinh 

doanh thuận lợi cho doanh nghiệp... Đây là những công việc cần sự nỗ lực và đòi hỏi 

sự phối hợp đồng bộ giữa các Bộ, ngành có liên quan. Đồng thời, tập trung rà soát, 

hoàn thiện khuôn khổ pháp lý, có các cơ chế, chính sách hỗ trợ, tạo điều kiện để phát 

triển thị trường chứng khoán bền vững hơn, nâng cao chất lượng và đa dạng nhiều 

hơn về sản phẩm và cơ sở nhà đầu tư, tạo môi trường thông thoáng, công khai, minh 

bạch, hiệu quả hơn nữa, làm sao để thị trường hoạt động an toàn và hiệu quả, đủ sức 

chống chịu những cú sốc của nền kinh tế; Tăng cường công tác quản lý, giám sát và 

cưỡng chế thực thi pháp luật, đảm bảo tính công bằng, công khai, minh bạch, bảo vệ 

tốt nhất quyền và lợi ích hợp pháp của các nhà đầu tư; Hiện đại hóa hạ tầng công 

nghệ, làm chủ và tăng cường ứng dụng khoa học công nghệ, chuyển đổi số để thúc 

đẩy sự phát triển thị trường kết hợp với việc quản lý rủi ro, bảo đảm an toàn cho thị 

trường chứng khoán; Đẩy mạnh tái cấu trúc toàn diện thị trường chứng khoán, trong 

đó tập trung cơ cấu lại các tổ chức kinh doanh chứng khoán, không những về số lượng 

mà cả mô hình, chức năng hoạt động của tổ chức này, nhằm tạo ra các tổ chức có quy 

mô lớn hơn, có sức cạnh tranh và sự chuyên nghiệp hơn, có năng lực chuyên môn, 

năng lực tài chính tốt hơn, kiểm soát được các xung đột lợi ích và có đạo đức nghề 

nghiệp để giúp thị trường phát triển bền vững; phát triển và đa dạng quỹ đầu tư để 

mở rộng cơ sở nhà đầu tư chuyên nghiệp để dẫn dắt thị trường đầu tư theo giá trị. 

- Tiếp tục tham gia chương trình phát triển thị trường vốn ASEAN. Diễn đàn thị 

trường vốn ASEAN năm 2009 (gọi tắt là ACMF 2009) cho thấy sự đồng thuận của 

các nước thành viên ASEAN về lộ trình với các sáng kiến chiến lược về tạo môi 

trường hội nhập cho khu vực tập trung vào phát triển cơ sở hạ tầng, các sản phẩm và 

trung gian tài chính trong khu vực và cuối cùng là củng cố quá trình thực hiện. Vào 

cuối năm 2015, các cột mốc quan trọng đã đạt được. Để thúc đẩy hội nhập khu vực 

hơn nữa, ACMF đã thiết lập chương trình hành động tầm nhìn 2025 (gọi tắt là ACMF 

2025) với mục tiêu là một thị trường vốn ASEAN liên kết, toàn diện và kiên cường, 

bao gồm hai kế hoạch hành động trong thời gian 10 năm với một số mục tiêu ưu tiên 

chính như: Cải thiện cơ sở hạ tầng và kết nối khu vực, tăng cường sự gắn kết trong 
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các quy định và thực tiễn; tăng cường sự tham gia của nhà đầu tư, thúc đẩy sự tương 

tác, hợp tác và phối hợp giữa các nước trong khu vực và các bên liên quan. Trước ảnh 

hưởng Covid 19, AFMGM lần thứ 7 ghi nhận tác động tiêu cực của đại dịch Covid-

19 vào năm 2020 đã thu hẹp các hoạt động kinh tế của ASEAN. Trong khi cuộc sống 

vẫn chưa trở lại bình thường sau hơn một năm kể từ trường hợp Covid-19 đầu tiên 

được báo cáo ở ASEAN, những tín hiệu phục hồi đang bắt đầu xuất hiện, tăng trưởng 

kinh tế ASEAN được dự báo sẽ tăng 5,2% vào năm 2021, áp dụng biện pháp chính 

sách mà ASEAN triển khai, thông qua các phương thức điện tử cũng đã giúp thúc 

đẩy quá trình chuyển đổi số trong ASEAN. Việc thông qua ACRF là một bước quan 

trọng trong việc thực hiện mục tiêu cuối cùng của ASEAN là tăng cường khả năng 

bền vững dài hạn. 

- Thúc đẩy thị trường chứng khoán Việt Nam hợp tác và hội nhập quốc tế.  Hội 

nhập quốc tế của TTCK là một phần không thể thiếu, góp phần quan trọng nâng cao 

vị thế của Việt Nam tại các diễn đàn, tổ chức quốc tế, nâng cao mức độ tín nhiệm 

quốc gia, thu hút sự quan tâm của cộng đồng đầu tư quốc tế, đồng thời củng cố và mở 

rộng quan hệ hợp tác với cơ quan quản lý TTCK các nước.  

Giai đoạn 2000-2010, Các văn bản pháp quy lần lượt ra đời mà điển hình là Nghị 

định 144/2013/NĐ-CP ngày 28/11/2003 về chứng khoán và TTCK, Luật Chứng khoán 

70/2006/QH11 ngày 29/6/2006 hay Luật Chứng khoán sửa đổi số 62/2010/QH12 ngày 

24/11/2010 tạo nền tảng pháp lý cho hoạt động của TTCK, trong đó có sự đóng góp 

công sức, tư vấn không nhỏ của các chuyên gia quốc tế. Cũng trong giai đoạn này, hoạt 

động hợp tác quốc tế trong lĩnh vực chứng khoán được đẩy mạnh với các hoạt động 

hợp tác cụ thể và thực chất, tập trung vào nghiên cứu và xây dựng các sản phẩm mang 

tính kỹ thuật, hỗ trợ cho sự phát triển thị trường, tăng cường năng lực cho cán bộ làm 

công tác quản lý. Từ giai đoạn 2010 đến nay, cùng với sự phát triển mạnh mẽ của thị 

trường, sự đa dạng của các sản phẩm dịch vụ được cung cấp trên thị trường, hoạt động 

hợp tác quốc tế của UBCKNN cũng không ngừng được triển khai và mở rộng với các 

cơ quan quản lý các nước như Cơ quan Hợp tác Quốc tế Nhật Bản (JICA), Cơ quan 

Giám sát Tài chính Hàn Quốc (FSS), Cơ quan Dịch vụ Tài chính Nhật Bản (JFSA), Cơ 
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quan hợp tác phát triển Luxembourg, Tổ chức Hợp tác Kỹ thuật Đức (GIZ), tận dụng 

ưu thế về chuyên môn kinh nghiệm phát triển thị trường của đối tác nhằm thu hút nguồn 

tài trợ, hỗ trợ và tư vấn của quốc tế cho TTCK Việt Nam. 

Thông qua các hoạt động hợp tác song phương, UBCKNN đã hoàn thiện hệ 

thống công nghệ thông tin phục vụ công tác quản lý, giám sát của mình trên TTCK 

theo hướng hiện đại hóa, trong đó có hệ thống công bố thông tin (IDS) giúp giảm 

thiểu thủ tục hành chính cho doanh nghiệp, và hệ thống giám sát thị trường (MSS) sử 

dụng bộ tiêu chí cảnh báo cho việc tự động hóa các cảnh báo giám sát thị trường đối 

với các giao dịch chứng khoán. Cùng với đó, các hoạt động hợp tác quốc tế cũng tập 

trung vào đào tạo cho nhân lực ngành chứng khoán. Các chương trình đào tạo đa dạng 

về hình thức và đối tượng đào tạo do các chuyên gia quốc tế giảng dạy, bên cạnh đào 

tạo chuyên sâu về các hoạt động trên TTCK còn được cập nhật những nội dung kiến 

thức về các xu hướng hiện hành như fintech, tài chính xanh… hướng tới xây dựng 

một TTCK phát triển hiện đại, công khai, minh bạch và bảo vệ hiệu quả nhà đầu tư. 

Hợp tác quốc tế đa phương cũng được UBCKNN tích cực đẩy mạnh, thông qua 

việc chủ động tham gia và hội nhập vào các cơ chế hợp tác khu vực và toàn cầu. Sự 

kiện ghi dấu mốc quan trọng thể hiện vị thế và trách nhiệm của Việt Nam là việc 

UBCKNN trở thành thành viên đầy đủ của Phụ lục A Biên bản Ghi nhớ Hợp tác đa 

phương của Tổ chức Quốc tế các Ủy ban Chứng khoán (MMoU IOSCO) năm 2013. 

Việc là thành viên chính thức từ năm 2001 và trở thành thành viên đầy đủ ở cấp độ 

cao nhất của IOSCO – tổ chức lớn nhất của các cơ quan quản lý chứng khoán thế giới 

– là một thành công lớn của UBCKNN, góp phần vào việc hội nhập sâu thị trường 

vốn quốc tế. Sự kiện này một mặt cho thấy các nỗ lực của UBCKNN trong công tác 

xây dựng và quản lý TTCK tiếp cận các chuẩn mực quốc tế, mặt khác nâng cao vị thế 

và hình ảnh của UBCKNN nói riêng và TTCK Việt Nam nói chung, góp phần không 

nhỏ trong việc thúc đẩy tiến trình hội nhập kinh tế quốc tế của đất nước. 

Có thể nói, hoạt động hợp tác đa phương trong những năm qua đã hỗ trợ không 

nhỏ cho UBCKNN trong công tác xây dựng khung pháp lý, sản phẩm và dịch vụ trên 

thị trường, đào tạo và nâng cao năng lực cho cơ quan quản lý và thành viên thị trường. 
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Nhiều văn bản mới đã ra đời đáp ứng nhu cầu phát triển của thị trường và phù hợp 

với thông lệ quốc tế như văn bản hướng dẫn hoạt động các loại hình quỹ trên TTCK, 

thị trường chứng khoán phái sinh, điều chỉnh các dịch vụ do các tổ chức trung gian 

cung cấp, ban hành Bộ Quy tắc về quản trị công ty… góp phần hoàn thiện hành lang 

pháp lý và mang lại động lực cho sự phát triển bền vững của thị trường. 

Hòa cùng tiến trình hội nhập kinh tế quốc tế của đất nước, ngành chứng khoán 

đã tham gia tích cực, hiệu quả vào quá trình đàm phán và thực thi các các thỏa thuận 

hội nhập quốc tế, từ hiệp định nền tảng như các cam kết tự do hóa thương mại của 

Việt Nam trong Tổ chức Thương mại Thế giới (WTO) năm 2007 đến bước tiến xa 

hơn là các hiệp định thương mại tự do thế hệ mới được ký kết gần đây như Hiệp định 

Đối tác Toàn diện và Tiến bộ xuyên Thái Bình Dương (CPTPP) năm 2018, FTA Việt 

Nam – Liên minh châu Âu (EVFTA) năm 2020, hay Hiệp định Đối tác Toàn diện 

Kinh tế Khu vực (RCEP) sẽ chính thức có hiệu lực từ ngày 1/1/2022. 

Tăng cường hợp tác và mở cửa hội nhập quốc tế là yêu cầu bắt buộc để một 

TTCK có thể phát triển và khẳng định vị trí của mình trên bản đồ thị trường vốn quốc 

tế. Tại Chiến lược tổng thể hội nhập quốc tế đến năm 2020, tầm nhìn đến năm 2030 

đã được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt tại Quyết định 40/QĐ-TTg ngày 07/01/2016, 

hội nhập kinh tế quốc tế được coi là một trụ cột quan trọng trong tiến trình hội nhập 

quốc tế của Việt Nam. Để công tác hợp tác và hội nhập quốc tế tiếp tục hỗ trợ hiệu 

quả các mục tiêu phát triển TTCK Việt Nam trong thời gian tới, UBCKNN tập trung 

vào các giải pháp nhằm: (1) Tiếp tục thực hiện mở cửa và hội nhập TTCK, liên kết 

với các thị trường khu vực và thế giới phù hợp với các cam kết, nguyên tắc, chuẩn 

mực, thông lệ quốc tế và điều kiện thực tiễn của Việt Nam, xây dựng chính sách hội 

nhập hiệu quả, nhất quán cũng như tăng cường theo dõi, giám sát thực hiện quá trình 

hội nhập, kịp thời điều chỉnh hợp lý, hạn chế tối đa các tác động tiêu cực của quá 

trình này; (2) Mở cửa và hội nhập TTCK hướng tới xây dựng TTCK xanh và bền 

vững, phù hợp với chiến lược phát triển tổng thể của nền kinh tế, chủ động ứng dụng 

thành tựu công nghệ của cách mạng công nghiệp 4.0 vào lĩnh vực chứng khoán, 

hướng tới xây dựng nền tài chính số trong lĩnh vực chứng khoán; (3) Cần hướng tới 
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tăng cường hợp tác song phương trong quan hệ với các đối tác quan trọng, nâng cao 

vị thế quốc gia trong các diễn đàn hợp tác đa phương, là thành viên tích cực, có trách 

nhiệm, thúc đẩy sự phát triển thị trường vốn trong khu vực và trên thế giới như ACMF 

và IOSCO. Rà soát các đối tác song phương để đẩy mạnh và làm sâu sắc hơn quan 

hệ với các đối tác truyền thống, đối tác trọng tâm trong từng giai đoạn theo đúng chủ 

trương định hướng của Đảng và Nhà nước, Gắn với từng chủ đề, lĩnh vực hợp tác cụ 

thể, xây dựng kế hoạch phát triển quan hệ với từng đối tác, nhằm hỗ trợ tốt nhất cho 

các mục tiêu phát triển TTCK Việt Nam; (4) Thực hiện có trách nhiệm các cam kết 

hội nhập trong lĩnh vực tài chính và dịch vụ chứng khoán mà Việt Nam đã đưa ra. Rà 

soát tổng thể các văn bản quy phạm pháp luật áp dụng đối với thị trường chứng khoán, 

các cam kết quốc tế, hiệp định, các thỏa thuận song và đa phương có liên quan đến 

lĩnh vực chứng khoán để chủ động thực thi một cách hiệu quả các cam kết. (5) Khai 

thác có hiệu quả các hoạt động hỗ trợ kỹ thuật, nâng cao năng lực trong lĩnh vực 

TTCK, góp phần tích cực vào công tác xây dựng và thực thi chính sách phát triển 

TTCK. Tăng cường sự phối hợp gắn kết, nâng cao sự hỗ trợ của các quốc gia phát 

triển, các thể chế tài chính có kinh nghiệm và tiềm lực tài chính để góp phần củng cố 

bền vững tài chính, theo đó đóng góp vào sự phát triển bao trùm và bền bỉ của nền 

kinh tế. 

Các nhà hoạch định chính sách khi đưa ra những chiến lược ngắn, trung và dài 

hạn thì thông tin từ các chiến lược này sẽ được các nhà đầu tư tiếp nhận, phân tích và 

đánh giá để đưa vào dự báo giá chứng khoán trên thị trường và xây dựng chiến lược 

đầu tư. Độ chính xác, minh bạch và kịp thời của thông tin sẽ có những tác động lên 

thị trường và hành vi của các nhà đầu tư. Do đó, việc công bố thông tin cần được thực 

hiện chuyên nghiệp và được kiểm soát bởi hành lang pháp lý để tránh tình trạng kinh 

doanh nội gián, lợi ích nhóm làm bóp méo và rối loạn thị trường. Ngoài ra, vì hoạt 

động của thị trường chứng khoán trong môi trường kinh tế vĩ mô và phụ thuộc vào 

niềm tin của nhà đầu tư trên thị trường. Vì vậy, các nhà hoạch định chính sách cần 

tạo ra một môi trường vĩ mô trong nước ổn định để có được sự tin tưởng của nhà đầu 

tư, từ đó mới có thể phát triển thị trường chứng khoán. 
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Nghiên cứu này không chỉ có ý nghĩa đối với các nhà đầu tư nước ngoài và trong 

nước về đa dạng hóa danh mục đầu tư, quản lý rủi ro, mà còn góp phần tranh luận về 

vấn đề hội nhập và phân khúc thị trường. Nghiên cứu được thực hiện bằng phương 

pháp hồi quy đa biến được áp dụng từ các nghiên cứu trong quá khứ để làm rõ kết 

quả mâu thuẫn trong loại hình đầu tư này và đưa ra gợi ý về thay đổi đến những thị 

trường chứng khoán như thế nào mỗi khi có tin tức về việc sự biến động của giá cả 

hàng hóa toàn cầu và yếu tố kinh tế vĩ mô được công bố. Khuyến nghị cho các nhà 

đầu tư trên thị trường chứng khoán nên trang bị cho mình những kiến thức nền tảng 

vững chắc thay vì giao dịch mù quáng. Như chúng ta đã biết được thị trường chứng 

khoán chịu ảnh hưởng như thế nào bởi các biến số kinh tế vĩ mô được sử dụng trong 

nghiên cứu này, điều quan trọng là phải theo dõi những thay đổi của các biến số này 

và xử lý những thông tin này một cách chính xác để có lợi thế riêng. 

5.3 Hạn chế nghiên cứu và hướng nghiên cứu tiếp theo 

Các kết quả nghiên cứu cho thấy các thị trường chứng khoán đang phát triển 

cũng nhạy cảm biến động của giá cả hàng hóa thế giới. Do thời gian nghiên cứu hạn 

chế nên chưa đề cập đến ảnh hưởng của giá cả hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng 

khoán trước và sau khủng hoảng tài chính. Bên cạnh đó, thị trường hàng hóa toàn cầu 

cùng thị trường chứng khoán vừa trải qua biến động do dịch Covid-19, các nghiên 

cứu kế tiếp có thể bổ sung đánh giá tác động của giá cả hàng hóa đến thị trường chứng 

khoán trong bối cảnh đại dịch. 

Trong phạm vi nghiên cứu, luận án thực hiện đánh giá tác động của gồm giá cả 

hàng hóa toàn cầu, các yếu tố thành phần chỉ số chứng khoán toàn cầu của MSCI 

cùng các yếu tố nội địa như tỷ giá hối đoái, chỉ số giá tiêu dùng và lãi suất đến chỉ số 

thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á mà chưa mà chưa đánh giá tác động 

riêng từng nhóm ngành. Vì vậy, các nghiên cứu tiếp theo có thể thu thập dữ liệu của 

từng nhóm ngành cụ thể trên thị trường chứng khoán từng quốc gia Đông Nam Á, 

thực hiện hồi qui dữ liệu bảng nhằm đánh giá mức độ tác động của các yếu tố kinh tế 

vĩ mô cả trong nước và toàn cầu đến chỉ số thị trường từng nhóm ngành cụ thể.  
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Việc sử dụng dữ liệu hàng tháng thay vì dữ liệu ngày của các biến cũng là một 

hạn chế, bởi hạn chế trong việc thu thập dữ liệu theo ngày của các biến kiểm soát là 

các yếu tố vĩ mô các nước. Với việc sử dụng mức hàng tháng, thì không thể quan sát 

được các biến động hàng ngày. Các công ty và nhà đầu cơ sẽ phản ứng ngay lập tức 

khi một cú sốc xảy ra, vì việc sử dụng hàng ngày có thể dẫn đến sự biến động dễ quan 

sát hơn và các mối quan hệ đáng kể hơn so với dữ liệu tháng. 

Các nghiên cứu trong tương lai cũng có thể thay đổi bằng cách sử dụng thêm 

các biến số toàn cầu khác, như sản xuất công nghiệp toàn cầu, lợi nhuận thị trường 

chứng khoán thế giới, rủi ro toàn cầu, ... Việc thêm các biến số khác có thể giúp đánh 

giá rõ hơn ảnh hưởng của các biến vĩ mô toàn cầu đến thị trường chứng khoán các 

nước Đông Nam Á. Các nghiên cứu cũng nên thực hiện cho các ngành riêng lẻ ở các 

quốc gia Đông Nam Á, bởi lẽ giá cả hàng hóa toàn cầu cùng các yếu tố thành phần 

và các yếu tố kinh tế vĩ mô sẽ có những tác động với mức độ riêng biệt đối với từng 

ngành khác nhau.  

Cũng nên làm một cuộc điều tra về vấn đề này bằng cách chọn các quốc gia 

khác nhau hoặc các địa phương khác nhau để so sánh mức độ tác động đến từng 

nhóm, ví dụ như nhóm các nước thị trường mới nổi ở Châu Âu với nhóm các nước 

thị trường mới nổi ở Châu Mỹ hay nhóm các nước thị trường mới nổi Châu Á. Điều 

này là do các vùng khác nhau cung cấp mức độ nền kinh tế khác nhau cho một quốc 

gia và kết quả có thể thay đổi cho các vùng khác nhau. Để từ đó so sánh phản ứng 

của các thị trường chứng khoán nhóm các nước đang phát triển ở các châu lục khác 

nhau đối với các yếu tố kinh tế vĩ mô toàn cầu cũng như trong nước. 

Hơn nữa, trong tương lai có thể mở rộng nghiên cứu này bằng cách bao gồm tất 

cả các nước ASEAN, cũng như tìm kiếm mối quan hệ giữa các yếu tố kinh tế vĩ mô 

trong và ngoài nước với thị trường chứng khoán.  

Cuối cùng, loại nghiên cứu này có thể được thực hiện bằng các phương pháp 

kinh tế lượng khác, chẳng hạn như vừa có thể dùng phân tích chuỗi thời gian và vừa 

sử dụng phân tích dữ liệu bảng để từ đó có thể được so sánh các kết quả từ các ước 

lượng trong nghiên cứu. 
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Kết luận chương 5 

Từ kết quả nghiên cứu ở chương trước, chương này đưa ra kết luận về các mục 

tiêu đã đề ra và cung cấp một lời giải thích lý thuyết về một số tương tác có thể được 

đề xuất trong kết quả. Chương này cũng đưa ra những gợi ý chính sách từ kết quả 

được trình bày trong chương trước gồm gợi ý chung cho nhóm các nước Đông Nam 

Á cùng gợi ý riêng cho từng quốc gia được lựa chọn và Việt Nam. Hàm ý chính sách 

từ nghiên cứu này các nhà hoạch định chính sách cần chú ý đến sự biến đổi của giá 

cả hàng hóa toàn cầu và các yếu tố vĩ mô trong việc hoạch định chính sách.  

Những phát hiện giúp góp phần đưa ra các quyết định cho các nhà đầu tư. Kết 

quả chứng minh rằng sự chuyển động của thị trường chứng khoán không chỉ phụ 

thuộc vào những thay đổi trong các biến trong nước mà còn giá cả hàng hóa toàn cầu, 

chỉ số chứng khoán toàn cầu; có nghĩa là bất cứ khi nào một nghiên cứu về loại này 

được thực hiện, các tác giả không nên chỉ lựa chọn biến đối với nền kinh tế địa phương 

mà nên xem xét bao gồm các yếu tố thế giới. Những điều này cũng sẽ đóng vai trò là 

quan trọng cho các nhà đầu tư trong việc họ nên theo dõi chặt chẽ những gì xảy ra 

trong cả môi trường quốc gia và quốc tế. 

Bên cạnh những hàm ý về cho vấn để giá cà hàng hóa toàn cầu, kiểm soát lạm 

phát, chính sách lãi suất thì để thị trường chứng khoán Việt Nam phát triển bền vững 

cần phát triển thị trường trái phiếu trong nước; Quản lý dòng vốn nước ngoài trên thị 

trường chứng khoán; Tiếp tục tham gia chương trình phát triển thị trường vốn 

ASEAN; Đẩy mạnh nâng hạng thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Cuối cùng, chương này đề cập các hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo.  
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