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Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam hoaït ñoäng vaø phaùt 
trieån hôn 21 naêm, song vaãn coøn nhoû vaø chöa hoaøn thieän 
so vôùi caùc thò tröôøng chöùng khoaùn khaùc trong khu vöïc 
vaø treân theá giôùi. Trong quaù trình vaän haønh, thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam luoân coù nhöõng bieán ñoäng song 
haønh vôùi quaù trình chuyeån ñoåi cuûa neàn kinh teá. Hai caâu 
hoûi thöôøng khieán caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch vaø nhaø 
ñaàu tö quan taâm, ñoù laø: Laïm phaùt coù taùc ñoäng ñeán thò 
tröôøng chöùng khoaùn khoâng? Chuùng ta coù theå ño löôøng 
taùc ñoäng naøy khoâng? Baøi vieát naøy seõ nghieân cöùu taùc 
ñoäng cuûa laïm phaùt ñeán hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng 
khoaùn. Caùc phaùt hieän seõ cung caáp caùi nhìn saâu saéc veà 
nguyeân nhaân vaø höôùng khaû thi ñeå caûi thieän hoaït ñoäng 
cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong töông lai. 

CÔ SÔÛ LYÙ THUYEÁT VAØ PHÖÔNG PHAÙP 
NGHIEÂN CÖÙU

Cô sôû lyù thuyeát
Taùc ñoäng cuûa söùc khoûe neàn kinh teá ñoái vôùi söï bieán 

ñoäng cuûa saøn giao dòch chöùng khoaùn vaø möùc ñoä ruûi ro 
maø laïm phaùt coù theå gaây ra cho caùc nhaø ñaàu tö ñaõ ñöôïc 
ghi nhaän ôû nhieàu quoác gia. Engle vaø Rangel (2005) ñaõ 
phaùt hieän ra raèng, laïm phaùt coù khaû naêng döï baùo cao 
ôû caùc thò tröôøng môùi noåi hôn laø ñoái vôùi caùc quoác gia 
phaùt trieån nhö Canada. Moät soá nhaø nghieân cöùu khaùc 
nhö Saryal (2007) ñaõ söû duïng moâ hình ARCH toång 

GIÔÙI THIEÄU 

Hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng 
khoaùn cho bieát söùc khoûe cuûa toaøn boä 
neàn kinh teá. ÔÛ möùc ñoä naøo ñoù, caùc chæ 
soá cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn laø yeáu toá 
quan troïng theå hieän tình hình hoaït ñoäng 
kinh teá vaø thöôøng bò aûnh höôûng bôûi caùc 
yeáu toá kinh teá vó moâ. Trong caùc yeáu toá 
kinh teá vó moâ, moät trong nhöõng yeáu toá 
quan troïng nhaát, ñöôïc bieåu thò baèng chæ 
soá taøi chính tieàn teä, laø tyû leä laïm phaùt. Do 
ñoù, Chính phuû thöôøng ñaët muïc tieâu vaøo 
caû tyû leä laïm phaùt vaø toác ñoä taêng tröôûng 
cho neàn kinh teá. Tuy nhieân, trong thôøi 
kyø nhieãu ñoäng, neàn kinh teá keùm hieäu 
quaû hôn vaø thò tröôøng chöùng khoaùn bieán 
ñoäng nhieàu hôn, khoù quaûn lyù hôn. Caùc 
nhaø hoaïch ñònh chính saùch thöôøng söû 
duïng öôùc tính bieán ñoäng nhö moät coâng 
cuï ñeå ño löôøng möùc ñoä deã bò toån thöông 
cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn vaø caùc nhaø 
ñaàu tö coi söï bieán ñoäng naøy nhö moät 
thöôùc ño ruûi ro. Vì theá, baûn chaát cuûa söï 
bieán ñoäng thò tröôøng chöùng khoaùn coù yù 
nghóa quan troïng ñoái vôùi caùc nhaø hoaïch 
ñònh chính saùch laãn nhaø ñaàu tö. 
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cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn ôû Vieät Nam: 
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Baøi vieát nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa laïm phaùt ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam baèng moâ 
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Summary
Employing GARCH model, this article studies the impact of inflation on Vietnam's stock 
market. Research results show that VN-Index is often positive with inflation. The higher the 
inflation rate, the bigger the VN-Index. Besides, Vietnamese securities investors often invest 
with short-term loans and use financial leverage, triggering the risk of instability to the 
market and the whole economy.
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vaøo caùc giaù trò treã cuûa ut vaø q, ñöôïc 
choïn sao cho phaàn dö cuûa phöông trình 
phöông sai laø nhieãu traéng. Taát caû caùc heä 
soá trong phöông trình phöông sai coù ñieàu 
kieän baét buoäc phaûi khoâng aâm. Tuy nhieân, 
vaán ñeà phaân tích cuù phaùp trong moâ hình 
ARCH, nhö caùch xaùc ñònh giaù trò cuûa q vaø 
vi phaïm caùc raøng buoäc tích cöïc ñaõ khieán 
Bollerslev (1986) môû roäng moâ hình 
ARCH thaønh moâ hình GARCH. Öu ñieåm 
cuûa moâ hình GARCH laø moät soá haïng töû 
nhoû döôøng nhö hoaït ñoäng toát baèng hoaëc 
toát hôn so vôùi moâ hình ARCH coù nhieàu 
haïng töû. Phöông trình cho GARCH (p, q) 
nhö sau:

Yt = β1 + β2Xt + ut
ut ⁓ N(0, σt

2)

Moâ hình GARCH linh hoaït hôn vaø 
phaûn aùnh toát hôn hieän töôïng phaân cuïm 
bieán ñoäng trong nhöõng thay ñoåi cuûa 
chuoãi thôøi gian taøi chính. Baèng caùch 
theâm caùc bieán töû treã coù ñieàu kieän (haïng 
töû GARCH) cuûa p giai ñoaïn tröôùc trong 
chuoãi, GARCH ñaõ chöùng minh söï phuø 
hôïp toát nhaát vôùi döõ lieäu chuoãi thay ñoåi 
theo thôøi gian. Noùi chung, GARCH (p, 
q) töông ñöông vôùi ARCH (p + q) khi aùp 
duïng cho cuøng moät döõ lieäu chuoãi thôøi 
gian, nhöng caùc moâ hình GARCH coù theå 
moâ taû döõ lieäu chuoãi toát hôn so vôùi ARCH 
vì ARCH phaûi söû duïng quaù nhieàu soá 
haïng dö bình phöông coù ñoä treã. Vì vaäy, 
caùc moâ hình GARCH thöïc söï maïnh meõ 
vaø tieân tieán cho caùc chuoãi thôøi gian taøi 
chính. Moät soá söï phaùt trieån tieáp theo cuûa 
moâ hình GARCH bao goàm: GARCH (1,1) 
cuûa Engle (1993); moâ hình thay ñoåi coù 
ñieàu kieän toång quaùt tích hôïp (IGARCH) 
cuûa Nelson (1991); moâ hình GARCH 
baäc hai (QGARCH) cuûa Sentana (1995); 
ngöôõng moâ hình GARCH (TGARCH) 
cuûa Zakoian (1994).

Moâ hình nghieân cöùu
Nghieân cöùu naøy söû duïng moâ hình 

GARCH (1,1) môû roäng ñeå öôùc löôïng taùc 
ñoäng cuûa laïm phaùt ñeán hoaït ñoäng cuûa thò 
tröôøng chöùng khoaùn ôû Vieät Nam, ñöôïc 
trình baøy nhö sau:

Rt = β1 + β2Rt-1 + ut

Ñieàu kieän cuûa moâ hình: δ1 + γ1 < 1
Trong ñoù, CPIt laø chæ soá giaù tieâu duøng, 

bieåu thò thöïc teá cuûa laïm phaùt.
Döõ lieäu nghieân cöùu
Taùc giaû söû duïng döõ lieäu thöù caáp laáy töø 

Toång cuïc Thoáng keâ vaø töø Sôû Giao dòch 

quaùt (GARCH) ñeå öôùc tính bieán ñoäng thò tröôøng chöùng 
khoaùn coù ñieàu kieän baèng caùch söû duïng döõ lieäu haøng 
thaùng cuûa Thoå Nhó Kyø töø thaùng 01/1986 ñeán thaùng 
9/2005. Keát quaû cho thaáy, tyû leä laïm phaùt coù khaû naêng 
döï ñoaùn cao ñeå giaûi thích söï bieán ñoäng cuûa thò tröôøng 
chöùng khoaùn ôû Thoå Nhó Kyø. 

Taïi Vieät Nam, Nguyeãn Thò Thu Hieàn vaø Ñinh Thò 
Hoàng Loan (2009) ñaõ nghieân cöùu aûnh höôûng cuûa laïm 
phaùt ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn baèng caùch söû duïng 
hoài quy OLS vôùi döõ lieäu cuûa VN-Index vaø töøng ngaønh. 
Keát quaû chæ ra raèng, laïm phaùt laø moät yeáu toá ruûi ro heä 
thoáng taùc ñoäng ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn noùi chung. 
Laïm phaùt coù aûnh höôûng tieâu cöïc ñaùng keå ñeán lôïi töùc coå 
phieáu. Ñieàu naøy cuõng nguï yù raèng, ñaàu tö vaøo thò tröôøng 
chöùng khoaùn khoâng phaûi luoân an toaøn tröôùc laïm phaùt. 

Tuy nhieân, moâ hình OLS thöôøng bò chæ trích vì söùc 
maïnh yeáu cuûa noù trong öôùc löôïng chuoãi thôøi gian, do ñoù 
nhöõng phaùt hieän cuûa Nguyeãn Thò Thu Hieàn vaø Ñinh Thò 
Hoàng Loan (2009) coù theå coøn coù söï ngôø vöïc nhaát ñònh. 
Moâ hình GARCH coù theå laø moät löïa choïn toát hôn ñeå ñieàu 
tra taùc ñoäng cuûa laïm phaùt treân thò tröôøng chöùng khoaùn, 
bôûi vì moâ hình naøy ñaõ ñöôïc chöùng minh laø ñuû ñeå naém baét 
caùc tính chaát cuûa bieán ñoäng lôïi nhuaän coå phieáu thay ñoåi 
theo thôøi gian. Moâ hình GARCH ñaõ ñöôïc phaùt trieån töø 
moâ hình ARCH (phöông sai thay ñoåi coù ñieàu kieän töï hoài 
quy). Ban ñaàu, moâ hình ARCH ñöôïc ñeà xuaát bôûi Engle 
(1982) vaø ñöôïc toång quaùt hoùa bôûi Bollerslev (1986). 
Trong phaân tích döõ lieäu kinh teá vó moâ, Engle (1982) 
ñaõ tìm thaáy baèng chöùng cho thaáy caùc phöông sai nhieãu 
trong caùc moâ hình chuoãi thôøi gian keùm oån ñònh hôn so 
vôùi giaû ñònh thöôøng thaáy. Ví duï, söï khoâng chaéc chaén cuûa 
lôïi nhuaän thò tröôøng chöùng khoaùn, ñöôïc ño löôøng baèng 
phöông sai vaø hieäp phöông sai, thay ñoåi theo thôøi gian. 
Do ñoù, chuùng ta neân chuù yù nhieàu hôn ñeán phöông sai 
thay ñoåi khi thöïc hieän phaân tích chuoãi thôøi gian. Ñoái vôùi 
baøi toaùn naøy, caàn xaùc ñònh roõ phöông sai ñoäng löïc hoïc 
(ñoä bieán ñoäng, tính baèng %). Engle (1982) ñeà xuaát moâ 
hình ARCH nhö moät phöông aùn thay theá cho caùc phöông 
phaùp xöû lyù theo chuoãi thôøi gian tieâu chuaån. Thöïc teá cho 
thaáy, giai ñoaïn bieán ñoäng cao tieáp tuïc dieãn ra trong moät 
thôøi gian sau giai ñoaïn bieán ñoäng gia taêng, hieän töôïng 
naøy ñöôïc goïi laø phaân cuïm bieán ñoäng. Moâ hình ARCH 
xem xeùt tính beàn bæ cao cuûa söï bieán ñoäng vaø do ñoù, ñaõ 
trôû thaønh moät trong nhöõng coâng cuï phoå bieán nhaát ñeå moâ 
taû phöông sai vaø ñoä bieán ñoäng ñang thay ñoåi. Moâ hình 
ARCH (q) hình thaønh söï bieán ñoäng nhö sau:

Yt = β1 + β2Xt + ut
ut ⁓ N(0, σt

2)

Trong ñoù:
ut: Haïng töû sai leäch (phaàn dö) taïi thôøi ñieåm t;
σt

2: Phöông sai coù ñieàu kieän cho thôøi ñieåm hieän taïi t;
: Phaûn hoài veà söï bieán ñoäng töø giai ñoaïn tröôùc, 

ñöôïc ño baèng bình phöông ñoä treã cuûa phaàn dö töø 
phöông trình.

Söï bieán ñoäng thay ñoåi theo thôøi gian ñöôïc ghi laïi 
baèng caùch cho pheùp giaû ñònh söï bieán ñoäng phuï thuoäc 
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moái quan heä giöõa laïm phaùt vaø chæ soá chöùng khoaùn baèng 
caùch söû duïng moâ hình GARCH(1,1).

Keát quaû phaân tích
Taùc ñoäng cuûa laïm phaùt ñoái vôùi söï bieán ñoäng cuûa 

chæ soá chöùng khoaùn ñöôïc kieåm chöùng thoâng qua moâ 
hình GARCH(1,1), ñöôïc môû roäng vôùi bieán ñoäc laäp (ôû 
ñaây laø CPIt). 

Phöông trình öôùc löôïng:
R = C(1) + C(2)*R(-1)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + 

C(5)*GARCH(-1) + C(6)*CPI

Chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh (HoSE). 
Trong ñoù, döõ lieäu laïm phaùt ñöôïc laáy 
vaøo cuoái moãi thaùng töø thaùng 8/2000 ñeán 
thaùng 7/2021. Taàn suaát döõ lieäu laø haøng 
thaùng ñeå ñaûm baûo ñuû soá löôïng quan saùt. 
Chæ soá laïm phaùt ñöôïc theå hieän baèng söï 
bieán ñoäng cuûa chæ soá giaù tieâu duøng haøng 
thaùng. Chuoãi döõ lieäu chæ soá giaù tieâu duøng 
laø söï so saùnh möùc taêng/giaûm (%) cuûa 
thaùng t vôùi thaùng t-1. Giaù trò VN-Index 
ñöôïc laáy vaøo phieân giao dòch cuoái cuøng 
cuûa moãi thaùng töø HoSE. 

Lôïi töùc thò tröôøng chöùng khoaùn ñöôïc 
tính theo coâng thöùc sau:

  

Trong ñoù: Rt laø lôïi nhuaän thò tröôøng taïi 
thôøi ñieåm t; VNIt laø VN-Index taïi thaùng 
thöù t; VNI(t-1) laø VN-Index taïi thaùng t-1. 
Nhö vaäy, hai bieán R vaø CPI coù yù nghóa 
quan saùt töông ñöông nhau, laø giaù trò 
chæ soá cuûa thaùng t so vôùi thaùng t-1, ñöôïc 
bieåu thò baèng toác ñoä thay ñoåi (%). Chæ 
soá thaùng sau > 100% so vôùi thaùng tröôùc 
theå hieän söï gia taêng; ngöôïc laïi, chæ soá 
thaùng sau < 100% so vôùi thaùng tröôùc theå 
hieän möùc giaûm töông ñoái. Caùc thoâng tin, 
nhö: soá löôïng maõ nieâm yeát, nhoùm ngaønh 
nieâm yeát vaø giaù trò voán hoùa thò tröôøng taïi 
HoSE phaûn aùnh ñaày ñuû baûn chaát cuûa thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Do ñoù, 
döõ lieäu coù theå giuùp ñaûm baûo raèng caùc keát 
quaû nghieân cöùu laø ñaùng tin caäy, khaùch 
quan vaø phaûn aùnh saùt thöïc teá hoaït ñoäng 
cuûa thò tröôøng.

KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU

Thoáng keâ moâ taû
Thoáng keâ moâ taû döõ lieäu ñöôïc theå 

hieän trong Baûng 1. Theo ñoù, caû hai bieán 
R vaø CPI ñeàu bò leäch veà phía beân phaûi 
(coù heä soá leäch döông laø 0,289 vaø 1,515). 
Heä soá ñoä nhoïn cuûa hai bieán vöôït quaù 3, 
cho thaáy caû hai chuoãi ñeàu coù phaân phoái 
coù ñuoâi roäng hôn vaø coù giaù trò cao nhaát 
ôû möùc trung bình hôn so vôùi phaân phoái 
chuaån. Ñieàu naøy coù nghóa laø chuùng ta 
caàn kieåm ñònh nghieäm ñôn vò.

Kieåm ñònh nghieäm ñôn vò
Pheùp thöû Augmented Dickey - Fuller 

(ADF) ñöôïc söû duïng ñeå kieåm ñònh 
nghieäm ñôn vò xem Rt vaø CPIt coù phaûi laø 
caùc chuoãi khoâng döøng. Baûng 2 cho thaáy, 
caùc giaù trò tôùi haïn ôû möùc 1% vaø 5% laàn 
löôït laø -3,456 vaø -2,872, do ñoù Rt vaø CPIt 
ñeàu ñöôïc xaùc ñònh laø chuoãi khoâng döøng. 
Keát quaû naøy cho pheùp phaân tích saâu hôn 

BAÛNG 1: THOÁNG KEÂ MOÂ TAÛ DÖÕ LIEÄU 

Caùc bieán R CPI

Trung bình  101,4841  100,5172

Trung vò  100,8154  100,3550

Lôùn nhaát  138,5171  103,9100

Nhoû nhaát  65,66302  98,46000

Ñoä leäch chuaån  9,716498  0,769575

Heä soá baát ñoái xöùng  0,289238  1,515395

Heä soá ñoä nhoïn  4,849501  6,372016

Kieåm ñònh Jarque-Bera  39,43052  215,8399

Vôùi xaùc suaát  0,000000  0,000000

Toång  25573,99  25330,33

Toång bình phöông ñoä leäch  23697,00  148,6537

Soá quan saùt  252  252

BAÛNG 2: KIEÅM ÑÒNH ADF

Ñoái vôùi bieán Rt:
Giaû thieát voâ hieäu: R coù nghieäm ñôn vò

Bieán ngoaïi sinh: Haèng soá

Ñoä treã: 0 (Töï ñoäng - döïa vaøo SIC, treã lôùn nhaát = 15)

Thoáng keâ-t  Vôùi xaùc suaát

Thoáng keâ pheùp thöû Augmented 
Dickey-Fuller -10,93574  0,0000

Möùc tôùi haïn:

Möùc 1% -3,456302

Möùc 5% -2,872857

Möùc 10% -2,572875

Ñoái vôùi bieán CPIt:
Giaû thieát voâ hieäu: CPI coù nghieäm ñôn vò

Bieán ngoaïi sinh: Haèng soá

Ñoä treã: 0 (Töï ñoäng - döïa vaøo SIC, treã lôùn nhaát = 15)

Thoáng keâ-t  Vôùi xaùc suaát

Thoáng keâ pheùp thöû Augmented 
Dickey-Fuller -8,051721  0,0000

Möùc tôùi haïn:

Möùc 1% -3,456302

Möùc 5% -2,872857

Möùc 10% -2,572875

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû
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ñang trong giai ñoaïn ñaàu phaùt trieån, bao 
goàm nhöõng ñaëc ñieåm sau:

- Taâm lyù baày ñaøn hay taâm lyù ñaùm 
ñoâng cuûa ngöôøi chôi chöùng khoaùn laø raát 
phoå bieán vaø taùc ñoäng raát lôùn ñeán söï bieán 
ñoäng cuûa thò tröôøng. Ñaây laø moät hieän 
töôïng khoâng taùc ñoäng tích cöïc ñeán caùc 
thò tröôøng môùi noåi. Noù laøm suy yeáu thò 
tröôøng, daãn ñeán baát oån do giaù coå phieáu 
bò thoåi leân quaù cao hoaëc giaûm xuoáng quaù 
thaáp, thaäm chí noù coøn laø nguyeân nhaân 
daãn ñeán bong boùng chöùng khoaùn. Taâm lyù 
baày ñaøn taïo ñieàu kieän cho naïn laøm giaù, 
thao tuùng giaù coå phieáu vaø thuùc ñaåy ñaàu 
cô. Thöïc teá, thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam ñaõ traûi qua nhöõng thôøi kyø nhö theá, 
ñieån hình laø giai ñoaïn 2006 ñeán ñaàu naêm 
2007. Khi nhu caàu voán ñoå vaøo thò tröôøng 
thöù caáp taêng ñoät bieán ñaõ daãn ñeán löôïng 
tieàn löu thoâng lôùn. Ñieàu naøy gaây ra laïm 
phaùt cao (theo cuøng moät höôùng vaø cuøng 

Thay theá caùc heä soá, ta coù phöông trình öôùc löôïng 
cuï theå nhö sau:

R = 79,1921762286 + 0,216485941518*R(-1)
GARCH = -661,97133415 + 0,274303602489 

* RESID(-1)^2 + 0,59750538778 * GARCH(-1) + 
6,69240350809 * CPI

Baûng 3 cho thaáy, toång heä soá cuûa RESID(-1)2 vaø 
GARCH(-1) (cuûa bình phöông phaàn dö treã vaø phöông 
sai treã 1 böôùc) trong phöông trình phöông sai laø 
0,274304 + 0,597505 = 0,8718 < 1 vaø khaù saùt vôùi 1, cho 
thaáy söï thích hôïp ñaùng keå cuûa moâ hình so vôùi thöïc teá. 
Heä soá cuûa CPI coù xaùc suaát baèng 0,0233 nhoû hôn möùc yù 
nghóa a = 5%, do ñoù, heä soá naøy coù yù nghóa thoáng keâ. Heä 
soá öôùc löôïng cuûa bieán CPI laø 6,6924, nghóa giaù trò CPI 
taêng 1% coù theå laøm VN-Index taêng tôùi 6,69%. Noùi caùch 
khaùc, tyû leä laïm phaùt caøng cao, thì chæ soá chöùng khoaùn 
caøng lôùn. Bieán ñoäng cuûa VN-Index so vôùi CPI, hay dao 
ñoäng cuûa Rt so vôùi CPI gaàn nhö khôùp nhau veà taàn soá 
vaø böôùc soùng, hôn nöõa thöôøng cuøng chieàu. Laïm phaùt 
coù taùc ñoäng töông ñoái maïnh ñeán söï bieán ñoäng cuûa chæ 
soá chöùng khoaùn do thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

BAÛNG 3: KEÁT QUAÛ HOÀI QUY CUÛA MOÂ HÌNH GARCH(1,1) MÔÛ ROÄNG

Bieán phuï thuoäc: R

Phöông phaùp: ML ARCH - Normal distribution (Böôùc BFGS/Marquardt)

Ngaøy: 08/19/21 Giôø: 21:34

Maãu (ñieàu chænh): 9/29/2000-7/30/2021

Bao goàm caùc quan saùt: 251 sau khi hieäu chænh

Caáu hình öôùc löôïng: tol = 0,00010, daãn xuaát = soá hoïc (tuyeán tính)

Giaù trò ban ñaàu: C(1) = 65,6432, C(2) = 0,35258, C(3) = 82,1422, C(4) = 0,15000, C(5) = 0,60000, C(6) = 0,00000

Caûi thieän söï hôïp lyù ñaõ chaám döùt (soá ít hessian) sau 50 voøng laëp

Phöông sai heä soá ñöôïc tính toaùn söû duïng töø yeáu toá beân ngoaøi ñöôøng ñoä doác

Phöông sai maãu cho tröôùc: döï baùo ngöôïc laïi (tham soá = 0,7)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) + C(6)*CPI

Bieán Heä soá Sai soá chuaån Thoáng keâ-z Vôùi xaùc suaát

C 79,19218 7,620809 10,39157 0,0000

R(-1) 0,216486 0,075308 2,874669 0,0040

Phöông trình phöông sai

C -661,9713 294,4567 -2,248111 0,0246

RESID(-1)^2 0,274304 0,096711 2,836310 0,0046

GARCH(-1) 0,597505 0,108799 5,491836 0,0000

CPI 6,692404 2,950267 2,268406 0,0233

R2 0,105347  Trung bình bieán phuï thuoäc 101,4366

R2 hieäu chænh 0,101754  Ñoä leäch chuaån bieán phuï thuoäc 9,706621

Sai leäch chuaån cuûa hoài quy 9,199534  Tieâu chuaån thoâng tin Akaike 7,045838

Toång bình phöông phaàn dö 21073,22  Tieâu chuaån Schwarz 7,130111

Logarite haøm hôïp lyù -878,2526  Tieâu chuaån Hannan-Quinn 7,079751

Thoáng keâ Durbin-Watson 1,677912

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû
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leä laïm phaùt coù taùc ñoäng töông ñoái maïnh ñeán toác ñoä 
thay ñoåi cuûa chæ soá chöùng khoaùn. Trong 21 naêm qua, coù 
nhöõng giai ñoaïn thò tröôøng chöùng khoaùn raát nhaïy caûm 
vôùi caùc chæ tieâu kinh teá vó moâ vaø ñaõ coù nhöõng xaùo troän 
maïnh. Theo keát quaû öôùc löôïng, thò tröôøng chöùng khoaùn 
bò aûnh höôûng maïnh do söï baát oån (giai ñoaïn 2000-2002); 
hay do tính chaát ñaàu cô, taïo bong boùng (giai ñoaïn 2006-
2007); do traûi qua thôøi kyø khuûng hoaûng (2008-2009); 
hoaëc do aûnh höôûng cuûa ñôït dòch Covid-19 (thaùng 3, 
thaùng 4 naêm 2020), aûnh höôûng ñeán tính ñeàu ñaën trong 
hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng.

KEÁT LUAÄN

Baøi vieát xem xeùt taùc ñoäng cuûa laïm phaùt ñeán thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam thoâng qua söû duïng moâ 
hình GARCH (1,1) vôùi bieán ñoäc laäp. Keát quaû cho thaáy, 
chæ soá chöùng khoaùn thöôøng ñoàng bieán (taêng/giaûm) vôùi 
chæ soá laïm phaùt. Caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn Vieät Nam 
thöôøng ñaàu tö baèng caùc khoaûn vay tín duïng ngaén haïn vaø 
söû duïng ñoøn baåy taøi chính daãn ñeán thò tröôøng vaø toaøn boä 
neàn kinh teá bò aûnh höôûng. Baûn chaát cuûa caùc hình thöùc 
ñaàu tö ngaén haïn hoaëc ñaàu cô (löôùt soùng) laø raát phoå bieán, 
do ñoù, Chính phuû caàn ñaët muïc tieâu khoâng chæ laø haïn cheá 
laïm phaùt, maø coøn phaûi caûi thieän caùc quy ñònh quaûn lyù vaø 
giaùm saùt thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.

moät nhòp ñoä hoaëc toác ñoä). Moät nguyeân 
nhaân quan troïng khaùc laø do löôïng voán 
lôùn nhö vaäy khoâng chaûy tröïc tieáp (ñaàu tö 
daøi haïn) vaøo nhu caàu saûn xuaát vaø dòch vuï 
cuûa neàn kinh teá. Heä quaû laø noù gaây ra vôõ 
bong boùng chöùng khoaùn trong giai ñoaïn 
tieáp theo.

- Möùc ñoä quoác teá hoùa cuûa caùc hoaït 
ñoäng giao dòch vaø thò tröôøng chung coøn 
khaù thaáp. Soá löôïng nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi vaø danh muïc ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
chieám tyû troïng töông ñoái thaáp (khoaûng 
20% toång voán hoùa thò tröôøng). 

- Caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn Vieät 
Nam thöôøng ñaàu tö baèng caùc khoaûn vay 
tín duïng ngaén haïn vaø söû duïng ñoøn baåy 
taøi chính daãn ñeán thò tröôøng vaø toaøn boä 
neàn kinh teá khoâng oån ñònh. 

- Khi laïm phaùt gia taêng, moät löôïng voán 
khoång loà trong daân chuùng ñaõ chuyeån töø 
tích tröõ trong ngaân haøng sang ñaàu tö vaøo 
chöùng khoaùn ñeå choáng laïi söï tröôït giaù.

- Khi laïm phaùt cao, caùc coâng ty Vieät 
Nam thöôøng chuyeån sang huy ñoäng voán 
thoâng qua thò tröôøng chöùng khoaùn. Taát caû 
nhöõng ñaëc ñieåm naøy giaûi thích taïi sao tyû 
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