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1. Giới thiệu

Sự ra đời của thị trường chứng 
khoán VN được đánh dấu bằng 
việc đưa vào vận hành Trung tâm 
giao dịch chứng khoán TP.HCM 
ngày 20/07/2000 và thực hiện 
phiên giao dịch đầu tiên vào ngày 
28/07/2000. Tại thời điểm này chỉ 
có 2 doanh nghiệp niêm yết với 
2 loại cổ phiếu là REE và SAM 
với số vốn 270 tỷ đồng và một số 
ít trái phiếu chính phủ. Tuy nhiên 
đến nay qui mô thị trường tăng 
50 lần và tỷ lệ vốn hoá trên GDP 
đạt trên 30% với gần 800 doanh 
nghiệp giao dịch. Về nguyên 
tắc, thông qua thị trường chứng 
khoán các doanh nghiệp có thể 
huy động thêm nguồn vốn phục 
vụ cho hoạt động sản xuất kinh 
doanh và các nhà làm chính sách 
có thể xây dựng chính sách điều 
chỉnh các biến động của các hoạt 
động kinh tế. Hơn nữa, giá cổ 
phiếu và các tài sản tài chính là 
một trong những thước đo quan 

trọng nhất thể hiện sức khoẻ của 
nền kinh tế hiện đại. 

Trong những năm gần đây, 
sự suy giảm tăng trưởng kinh tế 
bởi ảnh hưởng của khủng hoảng 
kinh tế toàn cầu làm thị trường 
chứng khoán có nhiều biến động, 
đặc biệt là giá cổ phiếu có những 
phiên thay đổi bất thường. Đã có 
nhiều nghiên cứu để tìm kiếm các 
nguyên nhân cũng như gợi ý các 
chính sách để thị trường này ổn 
định. Song, tất cả các nghiên cứu 
đó chỉ chú trọng yếu tố chỉ số giá 
công nghiệp, chỉ số giá tiêu dùng, 
tăng trưởng cung tiền, biến động 
giá dầu, chỉ số giá chứng khoán 
bên ngoài tác động làm biến 
động giá cổ phiếu tại thị trường 
VN. Do đó, để cung cấp đầy đủ 
bức tranh về nguyên nhân gây cú 
“sốc” giá cổ phiếu của nước ta và 
TP.HCM, bài viết này chúng tôi 
tập trung nghiên cứu mối quan hệ 
giữa giá cổ phiếu và các biến số vĩ 
mô cơ bản như tỷ giá hối đoái và 

lãi suất nhằm cung cấp các luận 
cứ khoa học để giúp các nhà làm 
chính sách xây dựng các chính 
sách thúc đẩy sự phát triển của thị 
trường chứng khoán nói riêng và 
nền kinh tế quốc dân nói chung. 
2. Cơ sở lý thuyết và mô hình 
nghiên cứu

2.1 Khung lý thuyết
2.1.1. Tỷ giá hối đoái và giá cổ 

phiếu
Các lý thuyết kinh tế vĩ mô 

hậu Keynesian cho rằng nếu tỷ 
giá hối đoái thay đổi sẽ dẫn tới 
sự thay đổi dòng tiền, thay đổi 
đầu tư và lợi nhuận của doanh 
nghiệp vì thế nó sẽ ảnh hưởng 
đến giá của cổ phiếu trên thị 
trường chứng khoán. Tuy nhiên, 
một số nghiên cứu thực nghiệm 
của Joseph (2002), Vygodina 
(2006), Rahman và Uddin (2009) 
xem xét mối liên hệ giữa tỷ giá 
hối đoái và giá cổ phiếu trong 
giai đoạn từ 2003 tới 2008 trên ba 
nước trong khu vực Nam Á như 

Mối quan hệ giữa tỷ giá hối đoái, lãi suất 
và giá cổ phiếu tại TP.HCM 

Huỳnh Thế Nguyễn & Nguyễn Quyết

Trường Cao đẳng Tài chính – Hải quan

Bài viết này chúng tôi nghiên cứu mối liên hệ giữa tỷ giá hối đoái, 
lãi suất và giá cổ phiếu trên thị trường TP. Hồ Chí Minh trong thời 
gian qua. Nội dung bài viết sử dụng số liệu chuỗi thời gian theo 

tháng và phương pháp phân tích số liệu dựa trên kiểm định nghiệm đơn vị, 
kiểm định nhân quả Granger, mô hình Var và hàm phân rã phương sai. Kết 
quả phân tích cho thấy có mối liên hệ giữa giá cổ phiếu với tỷ giá hối đoái tại 
bậc trễ 2 và lãi suất tại trễ 1. Đồng thời giá cổ phiếu còn bị tác động bởi chính 
nó tại trễ 1 và 2.

Từ khóa: Nghiệm đơn vị, kiểm định nhân quả, Var, tỷ giá hối đoái, lãi 
suất, giá cổ phiếu, biến trễ, hàm phân rã phương sai.
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Bangladesh, India và Pakistan 
thì không đồng thuận quan điểm 
này. Kết quả kiểm định của các 
tác giả cho biết không có mối 
liên hệ trong ngắn hạn cũng như 
trong dài hạn giữa tỷ giá hối đoái 
và giá cổ phiếu. Aggarwal (1981) 
thực hiện nghiên cứu mối liên hệ 
giữa thay đổi đồng USD, tỷ giá 
hối đoái và giá cổ phiếu trên thị 
trường Mỹ trong giai đoạn 1974 
– 1978 với kết quả ba biến nêu 
trên có tương quan thuận mạnh 
hơn trong dài hạn. Kutty (2010) 
nghiên cứu mối quan hệ giữa tỷ 
giá hối đoái và giá cổ phiếu trên 
thị trường Mexico trong giai đoạn 
từ tháng 1 năm 1989 tới tháng 12 
năm 2006 đã kết luận có mối liên 
hệ giữa hai biến trong ngắn hạn 
nhưng không tìm thấy liên hệ này 
trong dài hạn. 

Alagidede và cộng sự (2011) 
sử dụng phương pháp kiểm định 
đồng liên kết nghiên cứu mối liên 
hệ giữa tỷ giá hối đoái với giá cổ 
phiếu trên thị trường Australia, 
Canada, Japan, Switzerland và 
United Kingdom trong giai đoạn 
tháng 01 năm 1992 tới  tháng 12 
năm 2005 với kết luận không có 
mối liên hệ nào giữa tỷ giá hối 
đoái và giá cổ phiếu trong dài hạn. 
Ongand Izan (1999), Nieh và Lee 
(2001) cũng kết luận tương tự về 
mối quan hệ giữa hai biến này 
trong dài hạn đối với các nước 
nhóm G7. Abdalla và Murinde 
(1997) thực hiện nghiên cứu trên 
thị trường các nước công nghiệp 
mới như India, Korea, Pakistan 
và Philippines trong giai đoạn 
1985 tới 1994 bằng mô hình Var 
và kiểm định nhân quả Granger 
cho thấy không có sự thống nhất 
về mối quan hệ giữa hai biến này 

trên các thị trường. Tại thị trường 
Philippines không có mối liên 
hệ trong dài hạn, nhưng ở India, 
Korea và Pakistan có tồn tại mối 
liên hệ trong ngắn hạn và dài hạn 
giữa tỷ giá hối đoái và giá cổ 
phiếu. Nói cách khác các kết quả 
nghiên cứu thực nghiệm trên đây 
cho thấy mối liên hệ của hai biến 
số này hầu như không có một xu 
hướng chung cho tất cả các thị 
trường. 

2.1.2. Lãi suất và giá chứng 
khoán

Zhou (1996) dựa trên nghiên 
cứu thực nghiệm bằng phương 
pháp hồi quy giữa lãi suất ngân 
hàng và giá chứng khoán đã kết 
luận rằng lãi suất ngân hàng đóng 
vai trò quan trọng đối với giá cổ 
phiếu, đặc biệt là trong dài hạn. 
Wong và cộng sự (2005) nghiên 
cứu mối liên hệ giữa các chỉ tiêu 
vĩ mô với các chỉ tiêu chứng 
khoán trên thị trường Singapore 
và Mỹ trong giai đoạn tháng 1 
năm 1982 đến tháng 12 năm 
2002 bằng kiểm định đồng liên 
kết đã tìm thấy sự tác động của lãi 
suất ngân hàng và cung tiền đến 
giá chứng khoán trên thị trường 
Singapore, nhưng không tìm thấy 
kết luận tương tự trên thị trường 
Mỹ. Harasty và Roulet (2000) kết 
luận lãi suất, giá cổ phiếu và cổ 
tức có mối liên hệ với nhau trong 
dài hạn, tuy nhiên vấn đề tương 
tự không tìm được ở thị trường 
Italia. Arango và cộng sự (2002) 
nghiên cứu mối liên hệ giữa giá 
chứng khoán và lãi suất liên ngân 
hàng trên thị trường chứng khoán 
Bogota với dữ liệu chuỗi thời gian 
từ tháng 1 năm 1994 tới tháng 12 
năm 2000 cho biết không tồn tại 
mối quan hệ giữa hai biến này 

trong ngắn hạn. 
Tuy nhiên, Campbell (1987), 

Shanken (1990), Uddin và Alam 
(2007), Leon (2008) đã khẳng 
định rằng khi lãi suất ngân hàng 
gia tăng thì giá chứng khoán sẽ 
giảm trong ngắn hạn. Rigobon và 
Sack  (2004) dựa trên nghiên cứu 
của mình cũng có kết luận tương 
tự. Như vậy, mối liên hệ giữa lãi 
suất và giá chứng khoán trên các 
thị trường tài chính đã phát triển, 
thị trường mới nổi và thị trường 
chưa phát triển là không có sự 
thống nhất, thậm chí còn trái 
ngược nhau.  
2.2. Phương pháp và mô hình 
nghiên cứu 

Để đánh giá giá cổ phiếu trong 
mối quan hệ với tỷ giá hối đoái 
và lãi suất chúng tôi sử dụng mô 
hình Var (Vector Autoregression 
Models) để ước lượng các hàm 
phản ứng với ba biến số (ở dạng 
logarit) là giá cổ phiếu S, tỷ giá 
hối đoái E và lãi suất C. Phương 
pháp này có ưu điểm hơn phương 
pháp OLS thông thường là tránh 
các khuyết điểm về hồi qui giả 
hoặc tự tương quan. Với phương 
pháp này, bước đầu chúng tôi sử 
dụng kiểm định Dickey – Fuller, 
Phillips – Perron và KPSS để kiểm 
định về sự tồn tại nghiệm đơn vị 
của chuỗi thời gian S, E và C. 
Nếu chuỗi thời gian không chứa 
nghiệm đơn vị hay gọi là dừng khi 
trung bình và Auto-covariances 
của nó không phụ thuộc vào biến 
thời gian. Cả hai kiểm định ADF 
và PP đều có chung một dạng giả 
thuyết là chuỗi thời gian không 
dừng hay có nghiệm đơn vị. Kế 
đến chúng tôi tiến hành tìm sự 
ảnh hưởng của các biến thông 
qua mô hình kiểm định nhân quả 
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theo đề xuất của Granger (1969) 
để khẳng định sự tác động của tỷ 
giá hối đoái, lãi suất đến giá cổ 
phiếu. Cuối cùng chúng tôi mô 
hình Var với giả thuyết không có 
biến ngoại sinh nhằm giải quyết 
vấn đề nghiên cứu như sau: 

Ct = α10 + α11Ct-1 + α12Ct-2 + 
β11St-1 + β12St-2 + ϕ11Et-1 + ϕ12Et-2 
+ u1t

Et = α20 + α21Et-1 + α22Et-2 + 
β21St-1 + β22St-2 + ϕ11Ct-1 + ϕ21Ct-2 
+ u2t

St = α30 + α31St-1 + α32St-2 + 
β31Et-1 + β32Et-2 + ϕ31Ct-1 + ϕ31Ct-2 
+ u3t

Trong đó Ct: lãi suất tại thời 
điểm t, Et: tỷ giá hối đoái tại thời 
điểm t, St: giá cổ phiếu tại thời 
điểm t, αij, βij, ϕij các tham số ước 
lượng và u1t u2t, u3t  những nhiễu 
trắng.  
3. Kết quả nghiên cứu

Chúng tôi sử dụng dữ liệu 
chuỗi thời gian theo tháng được 
thu thập từ tháng 10 năm 2007 đến 
tháng 10 năm 2012 tại TP.HCM. 
Các biến trong mô hình phân tích 
gồm có tỷ giá USD, lãi suất thị 
trường liên ngân hàng, chỉ số giá 
cổ phiếu được lấy logarit tự nhiên 
trước khi tiến hành phân tích.  

Kết quả thống kê mô tả cho 
biết phân phối của tỷ giá và 
lãi suất có độ nhọn gần giống 
nhau nhưng tỷ giá thì lệch trái 
và lãi suất thì lệch phải; tỷ giá, 
lãi suất, giá cổ phiếu đều không 
có phân phối chuẩn với mức ý 
nghĩa 5%. 

Bảng 2 cho biết biến giá 
cổ phiếu và tỷ giá hối đoái có 
tương quan rất yếu nhưng với 
lãi suất thì gần mức trung bình.

Kết quả trong Bảng 3 cho 
biết trong cả hai trường hợp 

Bảng 2: Ma trận tương quan

Et Ct St

Et  1.000000 - 0.118947  0.007979

Ct - 0.118947  1.000000 - 
0.363995

St  0.007979 -0.363995  1.000000

Bảng 3: Kết quả kiểm định Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Biến

Kiểm định ADF

Chuỗi ban đầu Chuỗi sai phân bậc 1

Không xu 
thế mùa Có xu thế mùa Không xu 

thế mùa Có xu thế mùa

Et -0.5750 -1.2684 -7.9373** -8.0697**

Ct -1.9911 -2.6049 -4.3147** -4,2858**

St -2.2273 -2.6424 -4.4381** -4.4237**

Bảng 1: Kết quả thống kê mô tả

Et Ct St

Mean  9,527164 -1,966493  6,297878

Median  9,707799 -2,064782  6,227698

Maximum  9,965664 -1,484525  7,013003

Minimum  2,946174 -2,194000  5,566573

Std, Dev,  1,234660  0,203195  0,380585

Skewness -5,164179  0,932272  0,369997

Kurtosis  27,80036  2,785428  2,454515

Jarque-Bera  1804,332  8,806417  8,112867

Prob 0,000000 0,000011 0,000221

Bảng 4: Kết quả kiểm định Granger

Giả thuyết H0 Độ trễ F- statistics Prob

Ct không tác động Et
Et không tác động Ct

2
2  không phải 

là nguyên nhân 
của Et

0.143
0.015

0.86
0.91

St không tác động Et
Et không tác động St

2
2  

0.054
0.268

0.94
0.76

St không tác động Ct
Ct không tác động St

2
2  

0.033
3.307

0.96
0.04

Nguồn: Tính toán từ phần mềm Eviews 7.0  

Nguồn: Tính toán từ phần mềm Eviews 7.0

Nguồn: Tính toán từ phần mềm Eviews 7.0, dấu (**) thống kê có ý nghĩa 5%

Nguồn: Tính toán từ phần mềm Eviews 7.0

có xu thế và không có xu thế 
mùa thì chuỗi tỷ giá hối đoái, 
lãi suất và giá cổ phiếu dừng tại 
sai phân bậc một hay các biến 
sử dụng trong mô hình đều tích 
hợp bậc 1.

Bảng 4 minh họa kết quả 
kiểm định Granger được thực 
hiện trên các chuỗi thời gian 

dừng, bậc trễ được chọn dựa 
theo tiêu chuẩn AIC với kết quả 
có duy nhất một trường hợp bác 
bỏ giả thuyết lãi suất không tác 
động giá cổ phiếu tại mức ý 
nghĩa 5%. 

Kết quả của ước lượng mô 
hình Var và kiểm định Granger 
có thể sử dụng để kiểm tra chiều 
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ảnh hưởng chỉ bắt đầu sau khi 
lãi suất đã biến động được một 
tháng. Nói cách khác lãi suất, tỷ 
giá hối đoái có tác động đến giá 
cổ phiếu tại thị trường VN nói 
chung và TP.HCM nói riêng là 
có cơ sở.

Hàm phân rã phương sai 
dùng để tách rời biến động của 
các biến nội sinh trong thành 
phần biến động của mô hình 
Var. Bảng 6 minh họa kết quả 
của hàm phân rã phương sai 
tới trước 2 tháng (bậc 2). Tuy 
nhiên trước 03 tháng (bậc 3) 
trở đi phương sai của mô hình 
trở nên ổn định. Kết quả cho 
thấy các cú sốc về tỷ giá tháng 
trước sẽ giải thích đến 100% về 
sự biến động của tỷ giá tháng 
này, nhưng đến trước 2 tháng 
chỉ còn khoảng 99,77%, giá cổ 
phiếu và lãi suất thì ảnh hưởng 
không đáng kể. Tuy nhiên, giá 
cổ phiếu thì chịu ảnh hưởng 
5% và 4% từ cú sốc của lãi suất 
trước đó 1 và 2 tháng.
4. Kết luận và gợi ý chính sách

Kết quả kiểm định từ mô 
hình Var đã chứng tỏ rằng biến 
giá cổ phiếu có mối liên hệ với 
lãi suất và tỷ giá, đặc biệt giá cổ 
phiếu cũng có liên hệ với chính 
nó tại trễ 1 và 2. Mặt khác, kết 
quả từ hàm phân rã phương sai 
cũng cho thấy giá cổ phiếu có 
biến động rất rất lớn từ tháng 
thứ nhất là 94,744% và 95,66% 
vào tháng thứ 2. Từ đó chúng 
tôi đề xuất một số nội dung như 
sau:

Thứ nhất, các nhà điều 
hành kinh tế vĩ mô phải hướng 
đến sự ổn định tỷ giá hối đoái 
nhằm tránh các ảnh hưởng tiêu 
cực đến giá cổ phiếu từ đó tạo 

Variance Decomposition of Et

Period Et Ct St

1 100.0000 0.000000 0.000000

2 99.77101 0.025619 0.203373

Variance Decomposition of Ct

Period Ct Et St

1 99.99995 4.83E-05 0.000000

2 99.25012 0.001812 0.748071

Variance Decomposition of St

Period St Et Ct

1  94.74486  0.057146  5.197998

2  95.66071  0.221511  4.117776

Bảng 5: Kết quả mô hình Var

Biến Et Ct St

Et-1

- 0.855215** - 0.000328 0.002948

(0.14009) (0.00690) (0.01189)

Et-2

- 0.139467 7.90E-05 - 0.021580***

(0.14052) (0.0692) (0.01193)

Ct-1

- 0.711194 0.483271** 0.177299**

(2.96850) (0.14619) (0.05206)

Ct-2

0.196510 0.046614 - 0.038850

(2.96432) (0.14599) (0.25170)

St-1

- 0.719306 0.056962 0.531840**

(1.65540) (0.08153) (0.14056)

St-2

- 0.110299 - 0.013856 - 0.115766**

(1.65752) (0.08163) (0.04074)

C
0.016992 0.004280 - 0.001199

(0.17075) (0.00841) (0.01450)

R-squared 0.571872 0.247716 0.247039

F-statistic 11.13125 2.744049 2.734088

Nguồn: Tính toán từ phần mềm Eviews 7.0, dấu (**), (***) thống kê có ý nghĩa 5%, 
10%, giá trị trong () là sai số chuẩn của hệ số hồi quy. 

Bảng 6: Kết quả hàm phân rã phương sai

Nguồn: Tính toán từ phần mềm Eviews 7.0  

hướng tác động trong ngắn hạn. 
Bảng 4 và 5 cho thấy mối quan 
hệ nhân quả từ tỷ giá hối đoái 
và lãi suất đến giá cổ phiếu. Tuy 
nhiên không tìm thấy sự tác động 
ngược lại của giá cổ phiếu lên 
tỷ giá và lãi suất. Ngoài ra, giá 
cổ phiếu còn chịu tác động bởi 
chính nó trong một và hai thời 

kỳ trước đó. Bảng 5 còn hàm ý 
giá cổ phiếu bị ảnh hưởng tiêu 
cực từ cú sốc dương của tỷ giá 
hối đoái từ hai tháng trước đó. 
Đồng thời hiệu ứng tích cực của 
lãi suất đến giá cổ phiếu cũng 
được tìm thấy, theo đó phản ứng 
của giá cổ phiếu đối với cú sốc 
từ lãi suất là dương, tuy nhiên 
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môi trường lành mạnh cho thị 
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.

Thứ hai, Ngân hàng Nhà 
nước sử dụng công cụ lãi suất 
trong điều hành chính sách 
tiền tệ phải thận trọng và hợp 
lý. Trong đó Ngân hàng Nhà 
nước phải chú trọng xem xét về 
sự biến động lãi suất sẽ có tác 
động tích cực đến giá cổ phiếu 
và do đó tạo ra các cú sốc cho 
thị trường chứng khoán. Vì vậy, 
khi ra quyết định về lãi suất cần 
đánh giá hiện trạng kinh tế vĩ 
mô nhằm tạo ổn định không 
chỉ cho thị trường tài chính mà 

còn cả thị trường chứng khoán, 
nhằm tránh các biến dạng trong 
hoạt động kinh tế quốc dân l  
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