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Kể từ khi thành lập cho đến nay, thị trường chứng khoán Việt Nam (TTCKVN) đã có những diễn biến tương đối phức tạp. Có thể nói, có những giai đoạn, TTCK chưa thực sự hoạt động theo quy luật cung - cầu của thị trường mà ảnh hưởng của yếu tố tâm lý, yếu tố bầy đàn và theo dõi động thái của nhà đầu tư nước ngoài  thống lĩnh chủ yếu, quyết định tới hành vi của TTCK. Thông qua các kiểm định lý thuyết và thực tế cho thấy, nếu như TTCK được xem như là “hàn thử biểu” của nền kinh tế thì giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài đôi lúc lại được xem là “hàn thử biểu” của TTCK. Song trong bài viết này, chúng tôi không kiểm chứng yếu tố tác động của nhà đầu tư nước ngoài lên TTCKVN, mà chúng ta xem xét tác động của các yếu tố giá vàng, giá bất động sản, tỷ giá - là những biến tác động gián tiếp lên giá cổ phiếu, qua đó tác động tới sự biến động của chỉ số VN-Index. Về mặt nguyên lý, luồng vốn đầu tư sẽ dịch chuyển từ kênh đầu tư có tỷ suất sinh lời thấp sang kênh đầu tư có tỷ suất sinh lời cao hơn. Điều này sẽ góp phần giải thích phần nào khi các biến số giá vàng, giá bất động sản và tỷ giá biến động bất thường như trong thời gian qua, thì TTCK sẽ phản ứng như thế nào?
I. DIỄN BIẾN GIÁ CHỨNG KHOÁN TRÊN TTCKVN
Chỉ số giá chứng khoán là thước đo phản ánh sự biến động giá chứng khoán nói chung trên TTCK. Mục đích chính của việc xây dựng nên các chỉ số giá là nhằm dự đoán các xu thế thị trường, làm cơ sở cho các quyết định mua hoặc bán chứng khoán tại từng thời điểm nhất định.

1. Phương pháp tính chỉ số VN-Index 
Chỉ số giá TTCKVN, VN-Index là chỉ số phản ánh mức giá trên TTCK trong một ngày cụ thể so sánh với mức giá tại thời điểm gốc.
VN-Index là chỉ số giá tổng hợp được tính theo phương pháp bình quân gia quyền tổng giá trị thị trường của tất cả các cổ phiếu được niêm yết trên Trung tâm Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (Phương pháp Passcher trong đó quyền số là khối lượng giao dịch thời kỳ hiện tại).
VN-Index có ngày gốc là 28 tháng 07 năm 2000 với giá trị 100 điểm.
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Tổng giá trị thị trường gốc 

2. Mô tả chuỗi chỉ số VN-Index

Chỉ số VN-Index đã chứng minh sự tăng trưởng nhanh chóng của thị trường. Nếu trong phiên giao dịch đầu tiên ngày 28/7/2000, VN-Index ở mức 100 điểm thì vào ngày 28/2/2007, là 1136 điểm, tăng 11 lần so với ngày gốc. TTCKVN cho tới cuối năm 2007 đã trải qua nhiều giai đoạn thăng trầm:

Giai đoạn đầu từ khi ra đời cho đến hết năm 2000, chỉ số chứng khoán VN-Index đã tăng “phi mã” từ 100 điểm lên 571 điểm - gấp trên 5,7 lần trong vòng 6 tháng.
Giai đoạn thứ hai bắt đầu từ năm 2001 đến giữa năm 2004, chỉ số VN-Index gần như “rơi tự do” từ 571 điểm xuống còn trên 130 điểm.
Giai đoạn thứ ba, từ nửa cuối năm 2004, chỉ số VN-Index “bò dần” lên trên 200 điểm và đến hết năm 2005, đã vượt qua mốc 300 điểm.
Giai đoạn thứ tư, từ năm 2006 là giai đoạn sốt nóng, khi phiên giao dịch đầu năm mới có 304 điểm, thì đến ngày 25/4 đã vọt lên đỉnh điểm 632,69 điểm, trong đó giá cổ phiếu của bốn công ty niêm yết hàng đầu đã vượt mức 100 nghìn đồng/cổ phiếu, tức gấp trên 10 lần mệnh giá.
Giai đoạn thứ năm bắt đầu từ cuối tháng 5/2006, chỉ số VN-Index lại “lao xuống” còn khoảng 500 điểm. Giá trị giao dịch chứng khoán trung bình một phiên tại Trung tâm Giao dịch Chứng khoán TP HCM (nay là Sở Giao dịch Chứng khoán TP. HCM), nếu tháng 3 mới đạt 92,4 tỷ đồng, thì tháng 4 đạt 156 tỷ đồng, nhưng tháng 5, lại giảm xuống còn 104 tỷ đồng, tháng 6 chỉ còn 60 tỷ - trong đó tuần cuối tháng 6 còn 53,7 tỷ đồng, thậm chí một số phiên chỉ còn 30 - 40 tỷ đồng. 

Giai đoạn thứ sáu, TTCK 6 tháng đầu năm 2007 phát triển đi lên, VN-Index  bứt phá ngoạn mục, với đồ thị đi lên gần như thẳng đứng, từ đầu tháng 1 đến giữa tháng 3 năm 2007, VN-Index tăng đến trên 55% và đã đạt ở mức kỷ lục 1.174,22 điểm. Sau đó là giai đoạn điều chỉnh mạnh từ giữa tháng 3 đến cuối tháng 4/2007, VN-Index tụt dốc đến trên 20%; và phục hồi từ cuối tháng 4 đến cuối tháng 6/2007 với mức tăng trưởng khoảng 15%. Đến cuối tháng 7/2007, VN-Index dao động xung quanh ngưỡng 1.000 điểm (đến giữa tháng 5/2007 đã lên 1.060 điểm), tăng hơn 10 lần so với năm 2000.
Giai đoạn từ cuối năm 2007 đến nay, VN-Index sụt giảm liên tiếp và đã có những thời điểm xuống dưới ngưỡng tâm lý là 400 điểm. (Xem Đồ thị 1 và Biểu đồ 1).

Đồ thị 1: Diễn biến chỉ số VN-Index từ ngày 03/01/2006 đến ngày 6/8/2008
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Nguồn: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước 

Biểu đồ 1: Tình hình giao dịch thị trường 12 tháng trước

(từ tháng 9/2007 đến tháng 8/2008)
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Nguồn: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước

II- TÁC ĐỘNG CỦA TỶ GIÁ, BẤT ĐỘNG SẢN, GIÁ VÀNG LÊN TTCKVN
1. Những vấn đề lý thuyết

- Thị trường bất động sản  

 Thị trường bất động sản chưa thực sự là một kênh giao dịch hấp dẫn với mọi giới đầu tư bởi lẽ, bản chất của nó thu hút chủ yếu là những nhà đầu tư vốn lớn và hầu hết không xuất phát từ nhu cầu nhà ở. Từ đó cho thấy, những người đi mua không hẳn là để ở mà là đầu tư, khi đó việc lựa chọn phương án vay thêm tiền từ phía ngân hàng là mục tiêu tiện lợi trước mắt nên có thể nói, thị trường nhà đất chịu tác động khá nhiều bởi vốn vay ngân hàng. Khi TTCK sụt giảm, nhà đầu tư chứng khoán chuyển từ chứng khoán sang tiền mặt rồi đầu tư vào thị trường bất động sản. Nguyên nhân là bất động sản có những thời điểm tăng quá nóng, cứ đổ tiền vào là có lãi, lướt sóng còn nhanh hơn chứng khoán. Có thể nói đây là một trong những nguyên nhân quan trọng nhất khiến cho TTCK mất điểm. 
- Tỷ giá 

Tỷ giá hối đoái đo lường biến động tiền tệ của hai quốc gia, công tác điều tiết và kiểm soát tỷ giá là một vấn đề hết sức khó khăn đối với nhà quản lý, nhà hoạch định chính sách bởi nó tác động mạnh đến nền kinh tế. Tỷ giá tăng hay giảm có ảnh hưởng đến cơ hội dầu tư của nhà đầu tư như sau:

Trường hợp 1: Đồng USD tăng giá. Giả định này đồng nghĩa với việc đồng Việt Nam (VND) mất giá. Khi đó, 1 USD sẽ đổi được nhiều VND hơn và như vậy, sẽ có được một khoản lời từ việc gia tăng trong tỷ giá này nếu như đổi từ đồng USD sang VND, đến đây, nhà đầu tư đã có một khoản lời để đầu tư. Một là, nhà đầu tư sẽ dùng khoản lời đó để đầu tư vào TTCK hoặc gửi tiền vào ngân hàng. Hai là, sẽ đầu tư vào vàng, bất động sản. Như vậy, khi đồng USD tăng giá đã mang đến cho các nhà đầu tư nhiều cơ hội kinh doanh hơn là đầu tư vào TTCK.
Trường hợp 2: Đồng USD giảm giá. Khi đó việc chuyển đổi từ USD sang VND không phải là một lựa chọn. Để giao dịch chứng khoán thì nhà đầu tư phải chuyển từ USD sang VND và sẽ phải chịu một khoản tiền mất đi do đồng USD mất giá. Nếu như TTCK chưa cho nhà đầu tư cơ hội kiếm lời, phương án chuyển đổi này khiến việc đầu tư chứng khoán sẽ tăng thêm rủi ro cho khoản tiền của họ, do đó, lợi nhuận đôi khi có thể bằng không hoặc thấp hơn mức này. 

Đồ thị 2:  Biến động của tỷ giá và chỉ số VN-Index (số liệu năm 2007)
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 Nguồn: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam.     

Đồ thị 2 cho ta cái nhìn trực quan về mối quan hệ giữa tỷ giá và TTCK. Có thể thấy xu hướng biến động chủ yếu giữa tỷ giá và TTCK là biến động ngược chiều, khi tỷ giá tăng thì TTCK VN sụt giảm. 
- Giá vàng

 Ở nước ta, TTCK và thị trường bất động sản đang là kênh nhà nước đã áp dụng biện pháp quản lý, trong khi thị trường vàng đến nay vẫn đang buông lỏng, vì vậy, luồng tiền đầu tư đổ vào thị trường vàng là điều tất yếu. Tuy nhiên ở nước ta, vàng chưa phải là một kênh đầu tư lớn, mà vàng chủ yếu được coi là phương tiện cất trữ giá trị. Nguyên nhân giá vàng trong nước tăng mạnh chủ yếu là do vàng thế giới tăng. Việc vàng tăng giá mạnh có thể tác động đến TTCK và làm cho tiền gửi trong dân cư giảm và như vậy sẽ ảnh hưởng giảm cung quỹ cho vay đối với nền kinh tế. Tuy nhiên, mức ảnh hưởng đó là không lớn. 

Đồ thị 3: Biến động của giá vàng và VN-Index (số liệu 2007)
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  Nguồn: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước

 Tổng hợp giá vàng qua các báo của tác giả    

 Nhìn vào đồ thị 3 ta thấy có những thời điểm giá vàng và chỉ số VN-Index biến động cùng chiều, nhưng cũng có những thời điểm mối quan hệ giữa giá vàng thế giới và chỉ số VN-Index là mối quan hệ ngược chiều.
- Giá trị giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài

 TTCK VN đang ở trong một quãng thời gian ảm đạm, nhà đầu tư trong nước bi quan, mất niềm tin nhưng khối đầu tư nước ngoài vẫn tích cực mua vào. Điều đó cho thấy họ vẫn rất lạc quan vào triển vọng của thị trường và của nền kinh tế trong trung và dài hạn. Cổ phiếu giảm giá khiến cho giá trị của lượng cổ phiếu mà khối ngoại nắm giữ sụt giảm không ít. Nhưng với lợi thế về kinh nghiệm và nguồn vốn dồi dào, họ vẫn đều đặn mua vào. Lượng bán ra càng lớn thì khối ngoại càng mua nhiều. Đặc biệt, những mã chứng khoán được khối ngoại mua chủ yếu là những mã cổ phiếu tốt, có tính thanh khoản cao và chiếm tỷ trọng lớn trên thị trường. (Xem đồ thị 4).
Đồ thị 4: Biến động giữa giá trị mua, giá trị bán chứng khoán của nhà đầu tư nước ngoài và chỉ số VN-Index (số liệu 2007)
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Nguồn: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước

2. Tác động của tỷ giá, giá vàng, giá bất động sản lên TTCKVN

- Xét tính dừng của các chuỗi tỷ giá và giá vàng

Cả chuỗi số liệu tỷ giá và giá vàng không phải là chuỗi dừng. Tuy nhiên, nếu xét chuỗi sai phân bậc nhất: kết luận sai phân bậc nhất đều là chuỗi dừng và tồn tại mô hình AR(1) cho cả hai chuỗi. Việc thiết lập mô hình hồi quy phải trên cơ sở các biến số trong mô hình là các biến dừng để các chuỗi số liệu không có những biến động quá lớn làm cho việc đánh giá tác động của các biến số là không chính xác. 
- Xây dựng mô hình

Từ việc xem xét ảnh hưởng thực tế của các yếu tố bất động sản, tỷ giá, giá vàng thế giới đến sự biến động của chỉ số VN-Index, ta cần phải tìm được một mô hình đánh giá đồng thời ảnh hưởng của các yếu tố này tới sự biến động của TTCK VN. TTCK VN không chỉ chịu tác động của dòng vốn đầu tư nước ngoài mà còn chịu ảnh hưởng của rất nhiều yếu tố khác như giá bất động sản, tỷ giá, giá vàng, giá dầu thế giới… Tuy nhiên, do hạn chế về việc tổng hợp số liệu thống kê trong lĩnh vực bất động sản, mặt khác, nhận thấy giá vàng thế giới biến động phụ thuộc vào biến động của giá dầu, nhà đầu tư thường nhìn vào diễn biến giá dầu trong hiện tại và diễn biến được dự đoán trong tương lai của dầu để từ đó dự đoán cho xu hướng dao động của vàng, nên ở đây ta chỉ đánh giá ảnh hưởng của giá vàng tới chỉ số VN-Index, vì nếu đưa cả biến giá dầu vào trong mô hình hồi quy thì có thể sẽ có hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình.

Mặt khác, do tồn tại AR(1) đối với cả hai chuỗi giá vàng và tỷ giá nên ta xét mô hình hồi quy, trong đó biến phụ thuộc là chỉ số VN-Index ở thời kỳ t, biến độc lập là các biến giá trị giao dịch toàn thị trường ở thời kỳ t, giá trị mua của nhà đầu tư nước ngoài ở thời kỳ t, tỷ giá và giá vàng ở thời kỳ (t-1). 
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Ta có kết quả hồi quy:(xem bảng trang bên)

Ta có đường hồi quy mẫu:

log(VNINDEX)t = 180.1498 + 0.017766  * log(GIATRIMUA)t -18.01275log(TGt-1)  + 0.143068log(GVt-1)

Dựa vào các giá trị thống kê t và các P-value tương ứng ta có thể kết luận hệ số của các biến độc lập của mô hình hồi quy trên khác 0 có ý nghĩa thống kê. 

- Ý nghĩa của các hệ số 

(1) Hệ số    
[image: image7.wmf]Ù
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   = 0.017766 có nghĩa là khi giá trị mua của nhà đầu tư nước ngoài tăng 1% thì chỉ số VN-Index tăng 0.017766 %. Điều này giải thích khi nhà đầu tư nước ngoài mua chứng khoán vào sẽ góp phần thúc đẩy cầu chứng khoán tăng lên và làm tăng chỉ số VN-Index. Theo kết quả nghiên cứu của mô hình, tác động của yếu tố nhà đầu tư nước ngoài đến giá chứng khoán là không lớn lắm.

(2) Hệ số 
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     = -18.01275 cho biết khi tỷ giá ở thời kỳ (t-1) tăng lên 1% thì chỉ số VN-Index giảm 18.01275 %. Khi nhà đầu tư nhận định rằng đồng nội tệ có thể bị mất giá (tỷ giá tăng) trong thời gian tới thì nhà đầu tư đó sẽ quyết định không đầu tư vào chứng khoán hoặc sẽ tìm cách thay thế chứng khoán bằng tài sản ngoại tệ vì chứng khoán chính là tiền. Nếu tiền mất giá thì chứng khoán cũng bị giảm. Nếu được phép đầu tư ra thị trường nước ngoài thì có thể nhà đầu tư này sẽ chuyển vốn ra đầu tư ở thị trường nước ngoài.  

(3) Hệ số    
[image: image9.wmf]Ù
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   = 0.143068 cho biết khi giá vàng ở thời kỳ (t-1) tăng lên 1% thì chỉ số VN-Index tăng lên 0.143068%. Điều này đúng với thực tế diễn giải trong đồ thị 2: giá vàng và giá chứng khoán có thời điểm thể hiện cả mối quan hệ đồng biến và nghịch biến.


[image: image10.emf]Dependent Variable: LOG(VNINDEX)   Method: Least Squares   Date:  05/29/08    Time: 21:59   Sample(adjusted): 2 248   Included observations: 236   Excluded observations: 11 after adjusting endpoints   Variable  Coefficient  Std. Error  t - Statistic  Prob.     LOG(GIATRI MUA)  0.017766  0.007655  2.320914  0.0212   LOG(TG( - 1))  - 18.01275  2.800803  - 6.431282  0.0000   LOG(GV( - 1))  0.143068  0.060440  2.367090  0.0188   C  180.1498  27.00826  6.670173  0.0000   R - squared  0.176286      Mean dependent var  6.913817   Adjusted R - squared  0.165634       S.D. dependent var  0.076907   S.E. of regression  0.070249      Akaike info criterion  - 2.456730   Sum squared resid  1.144910      Schwarz criterion  - 2.398021   Log likelihood  293.8942      F - statistic  16.55033   Durbin - Watson stat  0.087918      Prob(F - statistic)  0 .000000    


Từ kết quả trên của mô hình, cho phép giải thích sự biến động giá chứng khoán trong thời gian qua. Trong tất cả các biến số đề cập tới trong mô hình, VN-Index chịu tác động rất lớn bởi biến tỷ giá. Điều này cũng phù hợp với lý thuyết là vốn đầu tư chạy khỏi đồng tiền có xu hướng mất giá trong tương lai. Thực tế cho thấy có những thời gian, tỷ giá USD/VND tăng cao do nhu cầu USD tăng để thanh toán hàng nhập khẩu, hoặc trong giai đoạn hiện nay, khi Chính phủ điều chỉnh tăng giá xăng dầu, làm cho đồng USD kỳ vọng tăng giá rất lớn. Đây đều là những yếu tố gây bất lợi cho giá chứng khoán, có thể làm cho giá chứng khoán sụt giảm mạnh. Và điều đó tiềm ẩn nguy cơ nhà đầu tư nước ngoài có thể rút một lượng vốn đầu tư sang nước khác, trong điều kiện tự do hóa về vốn. Nếu hiện tượng này xảy ra, sẽ gây không ít khó khăn trong việc quản lý vĩ mô ở Việt Nam, nhất là trong điều kiện chống lạm phát như hiện nay. Và từ kết quả của mô hình cũng cho thấy, tuy rằng động thái của Ngân hàng Nhà nước trong việc điều hành tỷ giá là ảnh hưởng gián tiếp lên TTCKVN, song trong 3 biến của mô hình, thì tỷ giá là biến dễ có khả năng kiểm soát nhất để nó có tác động ngược lại tới TTCK.
Tuy nhiên, thực tế TTCKVN và trên các đồ thị của bài viết cho thấy, có những giai đoạn cả tỷ giá USD/VND tăng cao mà giá chứng khoán cũng tăng. Hơn nữa, giá vàng và giá chứng khoán có lúc có mối quan hệ đồng biến. Vậy bản chất của mối liên hệ này được giải thích ra sao? Chúng ta đều biết là giá chứng khoán chịu ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố khác nữa, các yếu tố này đều tác động tổng hợp lên giá chứng khoán, trong những yếu tố đó, có yếu tố tác động trội hơn những yếu tố khác trong từng thời kỳ, từng giai đoạn. Khi xây dựng mô hình nghiên cứu ảnh hưởng của giá vàng, giá bất động sản, tỷ giá lên giá chứng khoán, ta giả định là những yếu tố khác không đổi như yếu tố lãi suất, yếu tố kỳ vọng, yếu tố tâm lý của nhà đầu tư… Song số liệu VN-Index trên thực tế lại chịu tác động của vô vàn yếu tố kể trên. Và có giai đoạn, các yếu tố không đề cập tới trong mô hình lại tác động mạnh mẽ, tác động trội hơn lên giá chứng khoán so với các biến trong mô hình. 
Bên cạnh đó, do mô hình này vẫn còn tồn tại những khuyết tật như tồn tại hiện tượng phương sai của sai số thay đổi và có sự tương quan, do đó, cần thận trọng khi ứng dụng mô hình.

(*) Học viện Ngân hàng

(**) Lớp Toán kinh tế 46 -ẩnường Đại học Kinh tế Quốc dân
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		Dependent Variable: LOG(VNINDEX)



		Method: Least Squares



		Date: 05/29/08   Time: 21:59



		Sample(adjusted): 2 248



		Included observations: 236



		Excluded observations: 11 after adjusting endpoints



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		LOG(GIATRIMUA)

		0.017766

		0.007655

		2.320914

		0.0212



		LOG(TG(-1))

		-18.01275

		2.800803

		-6.431282

		0.0000



		LOG(GV(-1))

		0.143068

		0.060440

		2.367090

		0.0188



		C

		180.1498

		27.00826

		6.670173

		0.0000



		R-squared

		0.176286

		    Mean dependent var

		6.913817



		Adjusted R-squared

		0.165634

		    S.D. dependent var

		0.076907



		S.E. of regression

		0.070249

		    Akaike info criterion

		-2.456730



		Sum squared resid

		1.144910

		    Schwarz criterion

		-2.398021



		Log likelihood

		293.8942

		    F-statistic

		16.55033



		Durbin-Watson stat

		0.087918

		    Prob(F-statistic)

		0.000000
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