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Tóm tắt - Nghiên cứu này xem xét ảnh hưởng của giá cả hàng hóa 

toàn cầu đến thị trường chứng khoán của 6 nước Đông Nam Á bao 

gồm Malaysia, Indonesia, Thái Lan, Singapore, Philippines và Việt 

Nam trong dài hạn giai đoạn 2001 – 2018. Ngoài giá cả hàng hóa toàn 

cầu, nghiên cứu còn sử dụng bốn yếu tố kinh tế vĩ mô nội địa (gồm 

tăng trưởng kinh tế, tỷ lệ lạm phát, tỷ giá hối đoái, lãi suất) được sử 

dụng để giải thích sự biến động của chỉ số thị trường chứng khoán. 

Áp dụng mô hình PMG dành cho dữ liệu bảng để phân tích ảnh 

hưởng dài hạn và điều chỉnh ngắn hạn. Kết quả cho thấy, yếu tố giá 

cả hàng hóa toàn cầu có ý nghĩa với thị trường chứng khoán các nước 

Đông Nam Á trong dài hạn. Bên cạnh đó, các biến vĩ mô nội địa cũng 

có ảnh hưởng đáng kể đến thị trường chứng khoán trong dài hạn. 

 Abstract - This study examines the effect of global commodity 

prices on the stock markets of six Southeast Asian Nations 

including Malaysia, Indonesia, Thailand, Singapore, Philippines 

and Vietnam in the long term from 2001 to 2018. The study also 

uses four domestic macroeconomic factors (including economic 

growth, inflation rate, exchange rate, interest rate) to explain 

fluctuations. of stock market indices. PMG model for tabular data 

is applied to analysize the long-term effect and short-term 

correction. The results show that, the global commodity price 

factor is significant for the stock markets of Southeast Asian 

countries in the long term. Besides, domestic macro variables also 

have significant influences on the stock market in the long term. 

Từ khóa - Ảnh hưởng; giá cả hàng hóa toàn cầu; thị trường chứng 

khoán; Đông Nam Á; dài hạn 
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1. Đặt vấn đề 

Sự tương tác giữa thị trường chứng khoán và các yếu tố 

toàn cầu là một nghiên cứu đang thu hút trong lĩnh vực kinh 

tế và tài chính. Xuất phát từ niềm tin vào phân khúc thị 

trường, một số nhà nghiên cứu thậm chí cho rằng các thị 

trường mới nổi được tích hợp trong đó [1-3]. Tuy nhiên, 

các nhà nghiên cứu đang cố gắng đạt được sự đồng thuận 

về việc liệu các thị trường mới nổi được tích hợp hoàn toàn 

hay phân khúc. Những người ủng hộ hội nhập thị trường 

cho rằng, các yếu tố rủi ro toàn cầu giải thích sự thay đổi 

của thị trường chứng khoán nhiều hơn các yếu tố vĩ mô 

quốc gia. Trong khi đó, những người đề xuất phân khúc thị 

trường nhấn mạnh vào các yếu tố kinh tế vĩ mô của đất 

nước giải thích sự thay đổi trong lợi nhuận chứng khoán. 

Bằng chứng thực nghiệm của một số nghiên cứu cho thấy, 

thị trường không được phân chia hoàn hảo hay tích hợp 

hoàn hảo, điều này là bởi việc phân chia không tạo ra kết 

quả khác biệt. Quyết định của các nhà đầu tư không chỉ giới 

hạn ở các biến số kinh tế vĩ mô của quốc gia, mà nên xem 

xét cả các yếu tố toàn cầu trong việc giải thích chỉ số chứng 

khoán ở các thị trường mới nổi [4]. 

Những thay đổi trong các yếu tố kinh tế toàn cầu như 

giá cả hàng hóa có thể là một kênh thông qua đó các điều 

kiện kinh tế và tài chính của thế giới được truyền tới các 

thị trường chứng khoán mới nổi [5]. 

Gần đây, đã có 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 các nền kinh tế phát triển và mới nổi trong 

ngắn và dài hạn [6-8]. Những nghiên cứu này kết luận rằng, 

giá cổ phiếu phản ứng với những thay đổi cơ bản của kinh 
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tế vĩ mô, nhưng dấu hiệu và mối quan hệ nhân quả có thể 

không giống nhau cho tất cả các nghiên cứu trong dài hạn. 

Đồng thời, những bằng chứng thực nghiệm nêu trên về 

tác động của các yếu tố vĩ mô tác động đến thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á trong dài hạn thì sử dụng phân 

tích chuỗi thời gian cho từng quốc gia trong nhóm nước như 

mô hình VAR, VECM [9-13], mà chưa đề cập đến các phân 

tích dành cho dữ liệu bảng. Hơn nữa, cũng chưa phát hiện 

các nghiên cứu tác động của yếu tố vĩ mô toàn cầu là giá cả 

hàng hóa toàn cầu đến thị trường chứng khoán Đông Nam 

Á. Chính vì vậy, nghiên cứu này được tiến hành để làm rõ 

ảnh hưởng của giá hàng hóa toàn cầu và các biến kinh tế vĩ 

mô khác với thị trường chứng khoán sáu nước Đông Nam Á 

trong dài hạn thông qua mô hình PMG. 

2. Tổng quan nghiên cứu 

2.1. Giá cả hàng hóa toàn cầu và thị trường chứng khoán 

Giá cả hàng hóa toàn cầu được sử dụng trong nghiên cứu 

này đại diện cho tỷ lệ lạm phát toàn cầu. Nó phản ánh phần 

trăm thay đổi hàng quý về chi phí tiêu dùng trung bình cho 

một giỏ hàng hóa và dịch vụ trên các quốc gia khác nhau có 

thể được cố định hoặc thay đổi theo các khoảng thời gian cụ 

thể. Hsing Y và cộng sự cho rằng, vì tỷ lệ lạm phát là một 

biến số của thị trường tiền tệ, nó thường liên quan đến lãi 

suất danh nghĩa và bất kỳ sự gia tăng nào của lãi suất danh 

nghĩa có thể tăng lãi suất chiết khấu, từ đó có thể ảnh hưởng 

tiêu cực đến dòng tiền và giá cổ phiếu [14]. 

Nghiên cứu của Kang W. và cộng sự [15], Lukman O. 

[16] kết luận rằng, giá cả hàng hóa toàn cầu có ý nghĩa tiêu 

cực đến chỉ số thị trường chứng khoán. 
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2.2. Tỷ giá hối đoái và thị trường chứng khoán 

Có sự quan tâm hơn đến mối quan hệ trong ngắn và dài 

hạn giữa tỷ giá hối đoái với chỉ số giá chứng khoán. Đồng liên 

kết là kỹ thuật được sử dụng rộng rãi nhất để điều tra các tương 

tác lâu dài giữa các biến [17]. Các nhà nghiên cứu cũng sử 

dụng mô hình nhân quả Granger để kiểm tra sự tương tác ngắn 

hạn giữa giá cổ phiếu và tỷ giá hối đoái [18]. Nghiên cứu cho 

thấy, sử dụng Granger có thể tạo ra một trong bốn kết quả: 

Quan hệ hai chiều (khi quan hệ nhân quả từ tỷ giá hối đoái 

sang giá cổ phiếu và ngược lại), đơn hướng từ giá cổ phiếu 

đến tỷ giá hối đoái, đơn hướng từ tỷ giá hối đoái đến thị trường 

chứng khoán, không có mối quan hệ nào giữa các biến. 

Ngoài ra, các nghiên cứu thực nghiệm của [19, 20] 

chứng minh tỷ giá hối đoái có tương tác với thị trường 

chứng khoán. 

2.3. Tăng trưởng kinh tế và thị trường chứng khoán 

Nhiều nhà nghiên cứu đã khẳng định tăng trưởng kinh 

tế có vai trò nhất định đối với sự phát triển của thị trường 

chứng khoán trong nền kinh tế hiện đại. [21] đã cho rằng 

thị trường chứng khoán phát triển sẽ thúc đẩy kinh tế phát 

triển bằng cách phân phối hiệu quả các nguồn lực tài chính, 

cụ thể thị trường chứng khoán chứa đựng những nhân tố có 

thể dự báo sự chuyển dịch lên xuống của nền kinh tế. 

Bên cạnh đó, những nghiên cứu thực nghiệm đã cho 

thấy tăng trưởng kinh tế có ảnh hưởng đến thị trường chứng 

khoán như [21-23]. 

2.4. Tỷ lệ lạm phát và thị trường chứng khoán 

Những nghiên cứu của [24-26] cho thấy, lạm phát và thị 

trường chứng khoán có mối liên hệ nghịch chiều, bởi lẽ xu 

hướng của lạm phát xác định tính chất tăng trưởng. Lạm phát 

tăng cao luôn là dấu hiệu cho thấy nền kinh tế đang nóng, 

báo hiệu sự tăng trưởng kém bền vững, trong khi thị trường 

chứng khoán như chiếc nhiệt kế đo sức khỏe nền kinh tế. 

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. 

2.5. Lãi suất và thị trường chứng khoán 

Hiệu ứng Fisher được Irving Fisher đề xuất vào những 

năm 1930 là những gì được sử dụng để đo lường lãi suất 

thực tế và cũng được sử dụng 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 [18]. 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, điều này mang lại áp 

lực giảm lợi nhuận doanh nghiệp. Do đó, ảnh hưởng tiêu 

cực đến giá trị và cổ phiếu của công ty. 

Lý giải này hỗ trợ hiệu ứng Fisher nghĩa là lãi suất cao hơn 

sẽ khiến cho các cổ phiếu trở nên nhạy cảm hơn. Lập luận này 

cũng phù hợp với các nghiên cứu thực nghiệm của [27-29]. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

3.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu hàng quý của 6 nước 

Đông Nam Á bao gồm Indonesia, Malaysia, Philippines, 

Singapore, Thái Lan và Việt Nam. Mẫu ước tính là một 

bảng cân bằng kéo dài từ quý 1 năm 2001 đến quý 4 năm 

2018 gồm 360 quan sát. Trong đó, giá cả hàng hóa toàn cầu 

và kinh tế vĩ mô gồm tăng trưởng kinh tế, chỉ số giá tiêu 

dùng, tỷ giá hối đoái, lãi suất được thu thập từ thống kê về 

tài chính quốc tế (IFS) của IMF và tăng trưởng kinh tế thu 

thu thập từ DataStream. Chỉ số thị trường chứng khoán 

tổng hợp của Đông Nam Á gồm chỉ số tổng hợp của Sở 

giao dịch chứng khoán Jakarta (JSE) cho Indonesia, chỉ số 

tổng hợp Kuala Lumpur (KLCI) cho Malaysia, chỉ số tổng 

hợp giao dịch chứng khoán (PSE) đối với Philippines, chỉ 

số giá chứng khoán Straits Times (STI) cho Singapore, chỉ 

số giá giao dịch chứng khoán Bangkok (SET) cho Thái Lan 

và chỉ số thị trường chứng khoán Hồ Chí Minh (HSX).  

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng một phương pháp ước lượng 

trung gian (PMG) của [30] với nhiều ưu điểm trong việc 

xử lý tính không đồng nhất trong ngắn hạn và dài hạn của 

số liệu bảng. Thật vậy, các phương pháp ước lượng truyền 

thống thì bắt buộc các tham số đồng nhất giữa các đơn vị 

bảng và điều đó làm sai lệch các hệ số hồi quy trong dài 

hạn, trong khi PMG cho phép các đặc tính năng động 

trong ngắn hạn khác nhau giữa các đơn vị bảng nhưng 

ràng buộc các hệ số trong dài hạn phải đồng nhất, đồng 

thời không yêu cầu tính đồng nhất các hệ số gốc trong 

ngắn hạn cho phép đặc tính năng động khác nhau giữa các 

nhóm. Trong nghiên cứu này phương pháp PMG cho 

phép: (i) Ước lượng độ co giãn giữa tăng trưởng nông 

nghiệp và các yếu tố đầu vào quan trọng; (ii) Ước lượng 

tốc độ điều chỉnh để trở về cân bằng dài hạn. 

PMG được sử dụng để ước lượng các hệ số co giãn và 

tốc độ điều chỉnh như sau: 

∆𝑌𝑖𝑡 = 𝜑𝑆𝑖𝑡−1 + ∑ 𝛿𝑖𝑗
𝑝
𝑗=1 ∆𝑋𝑖𝑡−𝑗 + 𝜂𝑖 + 𝜉𝑖𝑡   (1) 

Trong đó, 𝑆𝑖𝑡−1 = 𝑌𝑖𝑡−1 − 𝜃𝑋𝑖𝑡−1 

Với Yit là chỉ số thị trường chứng khoán; Xit là vector 

bao gồm các nhân tố có thể ảnh hưởng đến chỉ số thị trường 

chứng khoán như giá cả hàng hóa toàn cầu, tăng trưởng 

kinh tế, tỷ giá hối đoái, tỷ lệ lạm phát, lãi suất; Sit-1 là biến 

phát sinh từ cân bằng dài hạn ở bất kỳ thời gian nào đối với 

nhóm i (quốc gia) và φ là hệ số hiệu chỉnh sai số (EC), phản 

ánh tốc độ hiệu chỉnh về cân bằng dài hạn; vecto 𝜃 và 𝛿 lần 

lượt là hệ số hồi quy dài hạn và ngắn hạn của các biến độc 

lập X đến biến phụ thuộc Y; ηi là sai số không quan sát 

được (đặc điểm riêng của từng quốc gia, bất biến theo thời 

gian); 𝜉𝑖𝑡  là sai số quan sát được; Các chỉ số i và t tương 

ứng với quốc gia và thời gian. 

Các biến được sử dụng trong nghiên cứu gồm biến phụ 

thuộc SI đại diện cho chỉ số thị trường chứng khoán, cùng 
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các biến độc lập như GCPI là chỉ số giá cả hàng hóa toàn 

cầu, GDP là tăng trưởng kinh tế, ER đại diện tỷ giá hối 

đoái, CPI là chỉ số giá tiêu dùng nội địa và IR là lãi suất 

cho vay trên thị trường liên ngân hàng. Tất cả các biến đều 

được đưa về dạng logatit tự nhiên. 

4. Kết quả nghiên cứu 

Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị ở Bảng 2 chỉ ra rằng, 

mỗi biến số có một mức tích hợp khác nhau theo thứ tự tích 

hợp 0 hoặc I (0) và theo thứ tự tích hợp một hoặc I (1), hay 

có những biến dừng bậc 0 nhưng tất cả các biến đều 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. 

Bảng 1. Kết quả kiểm tra nghiệm đơn vị dữ liệu bảng 

Bậc gốc Fisher-ADF Fisher-PP 

LSI 2.353 1.783 

LGCPI 0.746 1.074 

LGDP 1.305*** 1.571*** 

LER -1.85 -1.78 

LCPI 4.216*** 3.174*** 

LIR 8.705*** 7.552*** 

Sai phân bậc 1 Fisher-ADF Fisher-PP 

LSI 6.108*** 4.225*** 

LGCPI 14.323*** 25.837*** 

LGDP 36.255*** 21.216*** 

LER 17.514*** 29.033*** 

LCPI 8.411*** 6.379*** 

LIR 24.093*** 18.261*** 

***, **, *: Có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5% và 10% 

(Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm STATA) 

Kiểm định [31] về đồng liên kết giữa thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á và các biến kinh tế vĩ mô 

được thực hiện. Để lựa chọn độ trễ tối ưu, nghiên cứu dựa 

vào trị số tối thiểu của AIC (Akaike’s Information 

Criterion). Để kiểm tra sự tồn tại của đồng liên kết [32-33] 

sử dụng bốn số liệu thống kê. 

Bảng 2. Kiểm định đồng liên kết Westerlund 

Kiểm định  Gt Ga Pt Pa 

LGCPI 6.572*** 32.109*** 15.083*** 40.245*** 

LGDP 5.935*** 14.448*** 8.863*** 16.355*** 

LER 7.903*** 12.852*** 14.316*** 28.003*** 

LCPI 9.861*** 42.014*** 11.277*** 55.663*** 

LIR 12.117*** 25.094*** 10.603*** 19.746*** 

***, **, *: Có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5% và 10% 

(Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm STATA) 

Khi giá trị P-value của các thống kê kiểm tra thu được 

trong Bảng 2 được kiểm tra 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. Cho nên mô hình được sử dụng 

trong nghiên cứu gợi ý về khả năng có mối tương quan dài 

hạn giữa thị trường chứng khoán Đông Nam Á với giá cả 

hàng hóa toàn cầu, cùng các biến kinh tế vĩ mô khác. 

Bảng 3. Kết quả mô hình PMG cho các nước Đông Nam Á 

Biến phụ thuộc: LSI 
 Giá trị ước lượng Giá trị kiểm định 

Các vector đồng liên kết dài hạn (Hệ số dài hạn) 

LGCPI -0,144** 0,062 

LGDP 0,251** 0,037 

LER 0,492*** 0,185 

LCPI -0,635*** 0,152 

LIR -0,872*** 0,234 

Tính năng động ngắn hạn (Hệ số ngắn hạn) 

ECT 0,381*** 0,190 

ΔLGCPI 0,043 0,048 

ΔLGDP 0,171 0,205 

ΔLER 0,537** 0,251 

ΔLCPI 0,672** 0,302 

ΔLIR -0,801*** 0,196 

C (constant) -1,455*** 0,302 

Số quan sát 355 

Log likelihood  -101,725 

***, **, *: Có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5% và 10% 

(Nguồn: Kết quả tính toán từ phần mềm STATA 15) 

Kết quả mô hình PMG cho thấy, mối quan hệ tiêu cực 

giữa giá cả hàng hóa toàn cầu và thị trường chứng khoán 

các nước Đông Nam Á được chọn trong dài hạn, kết quả 

này phù hợp với nghiên cứu Mahmood S. và cộng sự [36], 

Sugeng W. và cộng sự [37]. Ngoài ra, chỉ số chứng khoán 

toàn cầu của MSCI cùng các yếu tố kinh tế vĩ mô trong 

nước gồm tỷ giá hối đoái, tỷ lệ lạm phát, lãi suất cho vay 

cũng có tác động đáng kể trong dài hạn, riêng GDP có ý 

nghĩa không đáng kể với thị trường chứng khoán các nước 

Đông Nam Á. 

Trong ngắn hạn, giá cả hàng hóa toàn cầu có tác động 

dương nhưng không đáng kể đối với thị trường chứng 

khoán các nước Đông Nam Á được chọn. Các yếu tố kinh 

tế vĩ mô khác cũng có những ảnh hưởng nhất định đến thị 

trường chứng khoán trong dài và ngắn hạn, ngoại trừ tăng 

trưởng kinh tế chỉ có ảnh hưởng đến thị trường chứng 

khoán trong dài hạn. 

5. Kết luận 

Kết quả nghiên cứu 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 cả yếu tố vĩ mô 

toàn cầu cụ thể ở đây là giá cả hàng hóa 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. 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 cả quốc tế. Các nhà 

hoạch định chính sách cũng cần để ý đến biến động của các 

yếu tố vĩ mô trong nước và toàn cầu trong việc điều chỉnh 

chính sách liên quan đến thị trường chứng khoán. 

Trong phạm vi nghiên cứu, tác giả thực hiện đánh giá 

tác động của các yếu tố kinh tế vĩ mô toàn cầu gồm giá cả 
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hàng hóa toàn cầu và chỉ số chứng khoán toàn cầu của 

MSCI cùng các yếu tố nội địa như tăng trưởng kinh tế, tỷ 

giá hối đoái, chỉ số giá tiêu dùng và lãi suất đến giá cổ phiếu 

trên thị trường chứng khoán các nước Đông Nam Á, 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. Hơn nữa, trong tương lai có thể mở rộng nghiên cứu 

này bằng cách bao gồm tất cả các nước ASEAN và tìm 

kiếm mối quan hệ giữa các yếu tố kinh tế vĩ mô trong và 

ngoài nước với thị trường chứng khoán. Ngoài ra, nghiên 

cứu tiếp có thể mở rộng thêm các yếu tố toàn cầu khác để 

đánh giá rõ nét hơn tác động của yếu tố toàn cầu đến thị 

trường chứng khoán các nước Đông Nam Á. 
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