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1. ñaët vaán ñeà 
Neàn kinh teá trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi ñang coù

nhöõng daáu hieäu phuïc hoài maïnh meõ sau ñaïi dòch,
thò tröôøng chöùng khoaùn trong nöôùc cuõng taêng
tröôûng maïnh veà quy moâ voán hoùa. Theo thoáng keâ
cuûa Trung taâm Löu kyù chöùng khoaùn Vieät Nam
(VSD), toång soá taøi khoaûn tính ñeán thaùng 12/2021
ñaït hôn 4,3 trieäu taøi khoaûn, trong ñoù coù hôn 4,29
trieäu taøi khoaûn caù nhaân vaø hôn 17 nghìn taøi khoaûn
cuûa nhaø ñaàu tö toå chöùc. Beân caïnh nhöõng nhaø ñaàu
tö coù kieán thöùc vaø kinh nghieäm, vaãn coù nhieàu nhaø
ñaàu tö caù nhaân ñang giao dòch theo xu höôùng vaø
phoù thaùc cho nhöõng beân moâi giôùi, daãn ñeán nguy cô
phaùt trieån khoâng beàn vöõng vaø taêng ruûi ro cho thò
tröôøng chöùng khoaùn.

Vieäc xem xeùt caùc yeáu toá vó moâ trong vieäc ñöa ra
quyeát ñònh ñaàu tö khoâng neân bò ñaùnh giaù thaáp, trong
ñoù, laïm phaùt coù taùc ñoäng nhaát ñònh ñeán hieäu quaû
ñaàu tö. Trong giai ñoaïn thò tröôøng taêng tröôûng noùng
vöøa qua, laïm phaùt ñöôïc duy trì ôû möùc bình oån. Theo
baùo caùo cuûa Toång cuïc Thoáng keâ vaøo cuoái quyù
IV/2021, chæ soá giaù tieâu duøng naêm 2021 ôû möùc
1,84%, möùc taêng thaáp nhaát tính töø naêm 2016Tuy
nhieân, vieäc giaù nhieân lieäu lieân tuïc taêng sau dòch

beänh cuøng vôùi söï baát oån töø xung ñoät bieân giôùi giöõa
Nga vaø Ukraine vaø chuû tröông môû roäng ñaàu tö coâng
laø nhöõng daáu hieäu cho vieäc gia taêng chæ soá giaù tieâu
duøng trong giai ñoaïn tôùi. 

Vieäc nghieân cöùu moái quan heä giöõa laïm phaùt vaø
giaù coå phieáu treân thò tröôøng Vieät Nam goùp phaàn
cuûng coá theâm lyù thuyeát, ñoàng thôøi cuõng ñöa ra
nhöõng phaân tích vaø khuyeán nghò giuùp nhöõng nhaø
hoaïch ñònh chính saùch vaø nhöõng nhaø ñaàu tö ñöa ra
caùc quyeát ñònh chieán löôïc ñuùng ñaén vaø hieäu quaû
hôn. Baèng vieäc nghieân cöùu nhöõng lyù thuyeát vaø kieåm
chöùng baèng soá lieäu thöïc teá veà moái quan heä cuûa laïm
phaùt vaø chæ soá VN-Index giai ñoaïn 2006 - 2021, baøi
vieát laøm saùng toû hôn moái quan heä giöõa laïm phaùt vaø
TSLN ñaàu tö chöùng khoaùn taïi thò tröôøng Vieät Nam.
Ñaây laø tieàn ñeà thöïc tieãn cho nhöõng nghieân cöùu lieân
quan ñeán ñaàu tö taøi chính baøi baûn taïi thò tröôøng Vieät
Nam sau naøy.

2. Moái lieân heä giöõa söï thay ñoåi cuûa tyû leä laïm
phaùt vaø thò tröôøng chöùng khoaùn 

Moái quan heä giöõa laïm phaùt vaø giaù coå phieáu laø
chuû ñeà khoâng coøn xa laï trong nghieân cöùu taøi chính,
trong ñoù 2 giaû thuyeát cuûa Fisher (1930) vaø Fama
(1981) ñöôïc coi laø neàn moùng phaùt trieån cuûa nhöõng
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nghieân cöùu sau naøy. Theo ñoù, coå phieáu theå hieän
quyeàn naém giöõ taøi saûn thöïc. Theo Fisher (1930),
TSLN danh nghóa töø ñaàu tö coå phieáu tính baèng
TSLN thöïc vaø laïm phaùt kyø voïng, deã thaáy TSLN
thöïc coù xu höôùng bò aûnh höôûng bôûi caùc nhaân toá kinh
teá thöïc, nhö: söï thay ñoåi cuûa doøng tieàn, naêng suaát
voán vaø chuùng ñoäc laäp vôùi baát kyø söï thay ñoåi naøo cuûa
laïm phaùt. Nhö vaäy, lyù thuyeát naøy chæ ra laïm phaùt
khoâng gaây ra söï aûnh höôûng leân giaù trò cuûa taøi saûn
vaø/hoaëc quyeàn lieân quan ñeán taøi saûn thöïc töø coå
phieáu. Coå phieáu ñöôïc coi laø moät coâng cuï höõu hieäu
ñeå choáng laïi laïm phaùt. Quan ñieåm naøy cuõng ñöôïc
cuûng coá khi phaân tích phöông trình Fisher môû roäng
phaùt trieån bôûi Bodie (1976), Peel vaø Pope (1988),
trong ñoù TSLN danh nghóa laø moät haøm soá cuûa lôïi
nhuaän kyø voïng, TSLN ngoaøi kyø voïng vaø laïm phaùt
kyø voïng cuøng laïm phaùt ngoaøi kyø voïng. Theo lyù
thuyeát naøy, TSLN cuûa vieäc ñaàu tö vaøo thò tröôøng coå
phieáu coù moái quan heä cuøng chieàu vôùi laïm phaùt, do
ñoù trong daøi haïn, ñaàu tö vaøo coå phieáu döïng leân cô
cheá phoøng ngöøa laïm phaùt.

Lyù thuyeát cuûa Fisher ñöôïc kieåm chöùng khaù toát
thoâng qua nhöõng nghieân cöùu trong giai ñoaïn 
1930 - 1970. Tuy nhieân, nhöõng thay ñoåi cuûa thò
tröôøng vaø thöïc teá cho thaáy moái quan heä cuûa laïm
phaùt vaø giaù coå phieáu ít nhieàu ñaõ khoâng tuaân theo giaû
thuyeát cuûa Fisher (1930). Nhöõng nghieân cöùu cuûa
Nelson (1976), Bodie (1976), Jaffe vaø Mandelker
(1976), Fama vaø Schwert (1977), Flannery vaø
Protopapadakis (2002), Schwert (1981) ñaõ chæ ra
moái quan heä ngöôïc chieàu giöõa laïm phaùt vaø TSLN
coå phieáu. Vôùi muïc tieâu ñöa ra giaû thuyeát nhaèm giaûi
thích cho keát quaû treân, Fama (1981) ñöa ra giaû
thuyeát trung gian (proxy hypothesis), lyù do cuûa moái
quan heä ngöôïc chieàu giöõa laïm phaùt vaø TSLN ñaàu tö
coå phieáu coù theå ñöôïc giaûi thích thoâng qua vieäc lieân
keát 2 moái quan heä ñoàng thôøi cuûa caùc hoaït ñoäng
kinh teá thöïc vôùi laïm phaùt vaø vôùi TSLN ñaàu tö. Cuï
theå: thöù nhaát, taùc giaû xem xeùt “moái quan heä ngöôïc
chieàu cuûa caùc hoaït ñoäng kinh teá thöïc vaø laïm phaùt”,
thöù hai “moái quan heä ngöôïc chieàu giöõa caùc hoaït
ñoäng kinh teá thöïc vaø TSLN ñaàu tö coå phieáu”. Theo
giaû thuyeát naøy, laïm phaùt coù moái quan heä ngöôïc
chieàu vôùi TSLN töø coå phieáu. Giaû thuyeát naøy ñaõ
ñöôïc Geske vaø Roll (1983), Kaul (1987, 1990),
Lee (1992), Schotman vaø Schweitzer (2000) vaø
Gallagher vaø Taylor (2002) ñöa ra baèng chöùng uûng
hoä, tuy nhieân laïi gaëp phaûi baùc boû trong nghieân cöùu
cuûa Boucher (2006).

Hai giaû thuyeát naøy vaãn lieân tuïc ñöôïc kieåm
chöùng taïi caùc thò tröôøng khaùc nhau treân toaøn theá
giôùi. Taïi AÁn Ñoä, Charath vaø ctg. (1997) ñöa ra
baèng chöùng uûng hoä moät phaàn giaû thuyeát cuûa
Fama. Tuy nhieân, khi kieåm ñònh laïi vaøo naêm 2013,
Jana laïi chæ ra giaû thuyeát cuûa Fama phuø hôïp vôùi thò
tröôøng AÁn Ñoä cho toaøn boä giai ñoaïn nghieân cöùu,
trong khi giaû thuyeát cuûa Fisher laïi chæ ñöôïc chöùng
minh trong giai ñoaïn neàn kinh teá AÁn Ñoä ñang ñöôïc
caûi caùch. Moái quan heä ngöôïc chieàu cuûa laïm phaùt
vaø chæ soá giaù coå phieáu cuõng ñöôïc tìm thaáy ôû moät soá
nghieân cöùu khaùc, ñieån hình laø nghieân cöùu cuûa
Wongbangpo vaø Sharma (2002) cho thò tröôøng
Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore vaø
Thaùi Lan. Majid (2006), khi nghieân cöùu thò tröôøng
Indonesia tröôùc cuoäc khuûng hoaûng naêm 1997 taïi
chaâu AÙ ñaõ keát luaän, thò tröôøng chöùng khoaùn
Indonesia khoâng mang tính phoøng ngöøa laïm phaùt.
Uwubanmwen vaø Eghosa (2015) cuõng chæ ra quan
heä ngöôïc chieàu giöõa laïm phaùt vaø TSLN coå phieáu
taïi thò tröôøng Nigeria giai ñoaïn 1995 - 2010. Beân
caïnh ñoù, khi xem xeùt ñeán söï khaùc bieät trong xu
höôùng ngaén vaø daøi haïn, Al Khazali (2003) ñaõ chæ
ra trong ngaén haïn TSLN töø ñaàu tö coå phieáu coù
quan heä ngöôïc chieàu vôùi laïm phaùt ôû 21 quoác gia
ñang phaùt trieån (ngoaïi tröø Malaysia), tuy nhieân
trong daøi haïn, moái quan heä naøy laïi tuaân theo giaû
thuyeát cuûa Fama vaø Fisher. Ngöôïc laïi, Khan vaø
Yousuf (2013) tìm thaáy moái töông quan döông
giöõa laïm phaùt vaø giaù coå phieáu cuûa 53 doanh
nghieäp treân saøn chöùng khoaùn Karasin, haøm yù thò
tröôøng chöùng khoaùn treân saøn Karasin taïi Pakistan
coù theå laø coâng cuï ñeå phoøng ngöøa ruûi ro. 

Taïi Vieät Nam, caùc keát quaû nghieân cöùu cuõng
töông ñoàng vôùi nhöõng baøi nghieân cöùu tröôùc ñoù ôû
caùc thò tröôøng khaùc treân toaøn theá giôùi, phaàn lôùn
caùc nghieân cöùu cho raèng TSLN cuûa ñaàu tö coå
phieáu coù moái töông quan ngöôïc chieàu vôùi laïm
phaùt, tieâu bieåu laø baøi nghieân cöùu cuûa Nguyeãn Thu
Hieàn vaø Ñinh Thò Hoàng Loan (2009) cho giai ñoaïn
2005 - 2008; Leâ Hoaøng Phong vaø Ñaëng Thò Baïch
Vaân, (2015) cho giai ñoaïn 2001 - 2013; Thaân Thò
Thu Thuûy vaø Voõ Thò Thuøy Döông (2015) cho giai
ñoaïn 2009 - 2014 vaø Hoaøng Coâng Gia Khaùnh,
Traàn Huøng Sôn, Nguyeãn Ñình Thieân, Nguyeãn
Thanh Lieâm (2017) cho giai ñoaïn 2000 - 2016.
Tuy nhieân, phaùt hieän cuûa Phan Thò Bích Nguyeät;
Phaïm Döông Phöông Thaûo (2013) khi nghieân cöùu
caùc yeáu toá vó moâ taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu giai
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ñoaïn 2000 - 2011 cho thaáy moái töông quan cuøng
chieàu giöõa laïm phaùt vaø giaù coå phieáu taïi thò tröôøng
Vieät Nam.

Toùm laïi, maët baèng chung nhöõng nghieân cöùu veà
moái quan heä naøy coøn  haïn cheá cho thò tröôøng Vieät
Nam. Do nhöõng bieán ñoäng baát thöôøng trong ñaàu tö
coå phieáu thôøi gian qua cuõng nhö vieäc caùc nhaân toá vó
moâ aûnh höôûng ñeán giaù coå phieáu cuõng coù nhieàu thay
ñoåi, cho thaáy söï caàn thieát phaûi coù söï boå sung vaøo lyù
thuyeát veà quan heä cuûa laïm phaùt vaø giaù coå phieáu vôùi
soá lieäu ñöôïc caäp nhaät tôùi thôøi ñieåm gaàn nhaát nhaèm
ñöa ra caùi nhìn thöïc teá vaø buø ñaép vaøo nhöõng khoaûng
troáng veà lyù thuyeát cho vaán ñeà naøy. 

3. Thöïc traïng taïi vieät nam thoâng qua phaân
tích döõ lieäu lòch söû veà laïm phaùt vaø chæ soá vn-
index giai ñoaïn 2000 - 2021 

3.1.  Moâ hình nghieân cöùu
Ñeå döï ñoaùn söï thay ñoåi cuûa chæ soá Vn-Index

trong töông lai, taùc giaû söû duïng moâ hình hoài quy
tuyeán tính (linear regression) vôùi caùc bieán laø söï
thay ñoåi cuûa chæ soá Vn-Index trong quaù khöù, chæ soá
CPI vaø caùc bieán kinh teá vó moâ khaùc (Macro
Economic Factors - MEFs). 

Moâ hình hoài quy coù daïng nhö sau:
VNIndext = b0 + b1VNIndext-1

+…+ bnVNIndexn + a0CPI_Indext
+…+ anCPIt-n + q0MEFt +…+ qnMEFt-n

Trong ñoù:
l VNIndext: Söï thay ñoåi cuûa chæ soá VnIndex taïi

thôøi ñieåm t
l VNIndext-1,…,VNIndext-n: Söï thay ñoåi cuûa chæ

soá VnIndex taïi thôøi ñieåm t-1,…,t-n (caùc bieán ñoä treã
cuûa VNIndext)

l CPI_Indext,…,CPI_Indext-n: Söï thay ñoåi cuûa
chæ soá CPI taïi thôøi ñieåm t,…,t-n

l MEFt,…,MEFt-n: Söï thay ñoåi cuûa caùc bieán kinh
teá vó moâ taïi thôøi ñieåm t,…,t-n

3.2. Döõ lieäu nghieân cöùu
Taùc giaû söû duïng döõ lieäu nghieân cöùu cho giai

ñoaïn 2006 - 2021, cuï theå döõ lieäu chæ soá kinh teá vó
moâ laáy töø nguoàn Toång cuïc Thoáng keâ vaø Reuters, chæ
soá VnIndex nieâm yeát treân saøn HSX (Sôû Giao dòch
Chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh) thu thaäp töø website
chính thöùc cuûa Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn TP. Hoà
Chí Minh.

3.3. Quy trình nghieân cöùu
Quy trình nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän nhö sau:
Böôùc 1: Xaùc ñònh bieán cho moâ hình
Chæ soá CPI theo thaùng laø bieán ñoäc laäp chính cho

moâ hình nghieân cöùu, tuy nhieân ñeå naâng cao hieäu
quaû giaûi thích söï bieán ñoäng TSLN cuûa moâ hình, taùc
giaû tham khaûo nhöõng nghieân cöùu cho giai ñoaïn
tröôùc veà caùc yeáu toá vó moâ khaùc coù theå coù aûnh höôûng
ñeán bieán ñoäng TSLN ñaàu tö chöùng khoaùn taïi thò
tröôøng Vieät Nam. Cuï theå ñöôïc giaûi thích nhö taïi
Baûng 1.

Thoâng qua tham khaûo töø nhöõng nghieân cöùu tröôùc
ñaây veà chuû ñeà naøy, taùc giaû tieán haønh thu thaäp vaø xöû
lyù soá lieäu cuûa caùc bieán treân, löïa choïn toå hôïp bieán traû
ra moâ hình coù yù nghóa giaûi thích cao nhaát veà moái
quan heä cuûa Laïm phaùt vaø tyû suaát ñaàu tö chöùng
khoaùn. Ñònh nghóa vaø nguoàn thu thaäp soá lieäu cuûa
caùc bieán ñöôïc moâ taû nhö taïi Baûng 2.

Böôùc 2: Thu thaäp vaø xöû lyù döõ lieäu nghieân cöùu
Caùc chuoãi döõ lieäu ñöôïc thu thaäp vaøo thôøi ñieåm

cuoái thaùng töø naêm 2006 - 2021, do caùc chuoãi döõ lieäu
khoâng coù tính döøng neân ñeå ñöa vaøo moâ hình, caàn
thöïc hieän bieán ñoåi bieán. Trong baøi nghieân cöùu naøy,
taùc giaû söû duïng kyõ thuaät bieán ñoåi bieán theo phöông
phaùp tính sai phaân giöõa 2 giaù trò Ln(t) vaø Ln(t-1) ñeå
taïo tính döøng cho bieán:

VARDifLn = Ln(VARt) – Ln(VARt-1) 
 (VARt - VARt-1)/ VARt-1

Trong ñoù:
VARDifLn: Sai phaân giöõa 2 giaù trò Ln(t) vaø 

Ln(t-1) cuûa moät bieán kinh teá vó moâ
Ln(VARt): Giaù trò cuûa bieán kinh teá vó moâ taïi thôøi

ñieåm t.
Ln(VARt-1): Giaù trò cuûa bieán kinh teá vó moâ taïi

thôøi ñieåm t – 1.
Böôùc 3: Phaân tích ña bieán
Ñeå löïa choïn moâ hình coù keát quaû toát nhaát, taùc giaû

tieán haønh thöû nghieäm caùc toå hôïp giöõa bieán
CPI_IndexDifLn vaø bieán ñoä treã cuûa VNIndexDifLn
vôùi caùc bieán kinh teá vó moâ ñeå döï ñoaùn giaù trò
VNIndexDifLn.

Böôùc 4: Löïa choïn moâ hình (Baûng 3)
Moâ hình toát nhaát laø moâ hình thoûa maõn caùc ñieàu

kieän sau:
l Chæ soá R-square laø cao nhaát
l P-value cuûa caùc heä soá ñeàu nhoû hôn 0.05
l Khoâng toàn taïi ña coäng tuyeán trong moâ hình -

Tính giaù trò VIF (Variation inflation factor)
Moâ hình ñöôïc löïa choïn coù caùc bieán nhö sau:
l Ln_Index_1st_lag: Giaù trò cuûa bieán

VNIndexDifLn taïi thôøi ñieåm t-1
l Ln_CPI: Giaù trò cuûa bieán CPI_IndexsDifLn taïi

thôøi ñieåm t

taïp chí coâng thöông

Soá 5 - Thaùng 3/2022



255

l Ln_Bond_5Y_1st_lag: Giaù trò cuûa bieán
Bond_5YDifLn taïi thôøi ñieåm t-1

Böôùc 5: Kieåm ñònh caùc giaû thuyeát cuûa moâ hình
hoài quy tuyeán tính

Kieåm ñònh caùc giaû thuyeát cuûa moâ hình hoài quy
tuyeán tính nhö tính töï töông quan vaø phöông sai

khoâng ñoàng nhaát cuûa phaàn dö. Ñeå kieåm ñònh töï
töông quan, taùc giaû söû duïng kieåm ñònh Dubin
Watson vaø söû duïng kieåm ñònh White ñeå kieåm tra
phöông sai khoâng ñoàng nhaát.

Neáu moâ hình khoâng thoûa maõn caùc kieåm ñònh
treân, quay laïi böôùc 5.
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Giaù trò Durbin-Watson D laø 2.065 trong ngöôõng
giaù trò töø 1.5 -2.5, do ñoù keát luaän phaàn dö cuûa moâ
hình khoâng coù tính töï töông quan. (Baûng 4)

Ñoái vôùi kieåm ñònh White ñeå kieåm tra phöông 
sai ñoàng nhaát, chuùng ta thöïc hieän kieåm ñònh giaû
thuyeát sau:

H0: Phöông sai phaàn dö
ñoàng nhaát (P-value < 0.05)

H1: Phöông sai phaàn dö
khoâng ñoàng nhaát (P-value >=
0.05)

Thöïc hieän kieåm ñònh White
giaù trò P-value coù ñöôïc laø 0.126
neân khoâng theå loaïi boû giaû
thuyeát H0, do ñoù phöông sai
phaàn dö trong moâ hình löïa choïn
laø ñoàng nhaát.

Böôùc 6: Phaân tích keát quaû 
Keát quaû traû veà töø moâ hình

ñöôïc löïa choïn nhö sau: 
(Baûng 5)

Caùc heä soá trong moâ hình ñöôïc löïa choïn ñeàu coù
giaù trò P-value nhoû hôn 0.05, theå hieän caùc bieán ñeàu
coù yù nghóa veà maët thoáng keâ (khaùc 0). Giaù trò VIF
cuûa caùc bieán trong moâ hình ñeàu xaáp xæ 1 nhoû hôn
giaù trò yù nghóa laø 5, do ñoù coù theå keát luaän khoâng coù
hieän töôïng ña coäng tuyeán trong moâ hình.

Moâ hình löïa choïn ñaõ kieåm ñònh thaønh coâng caùc
giaû thuyeát nhö phaàn dö khoâng töï töông quan vaø
phöông sai phaàn dö laø ñoàng nhaát. Caùc heä soá ñeàu
coù yù nghóa khi kieåm ñònh t-test ñeàu coù P-value nhoû
hôn 0.05. Do ñoù, veà maët thoáng keâ keát quaû moâ hình
laø vöõng chaéc vaø ñaùng tin caäy.

Tuy nhieân, heä soá R-square töông ñoái thaáp
12.77%, cho thaáy chuùng ta coù theå caûi thieän theâm
khaû naêng giaûi thích caùc bieán ñoäc laäp baèng caùch
ñöa theâm moät soá bieán khaùc vaøo moâ hình.

Daáu cuûa heä soá bieán CPI_Index laø aâm, theå hieän
moái quan heä ngöôïc chieàu giöõa VNIndex vaø CPI
Index. Nhö vaäy, khi laïm phaùt taêng leân thì lôïi suaát
ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa caùc nhaø ñaàu tö coù xu
höôùng giaûm vaø ngöôïc laïi. Keát quaû naøy laø phuø hôïp
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vôùi haàu heåt caùc nghieân cöùu tröôùc veà moái quan heä
cuûa laïm phaùt vaø TSLN ñaàu tö chöùng khoaùn taïi
Vieät Nam. (Bieåu ñoà 1)

Khi bieåu dieãn leân bieåu ñoà, deã daøng thaáy raèng
xu höôùng cuûa CPI seõ ngöôïc chieàu vôùi VN-Index,
tieâu bieåu taïi caùc moác thôøi gian coù söï bieán ñoäng
nhieàu veà tyû leä laïm phaùt nhö giai ñoaïn 2007 - 2008,
2010, 2012, 2017 hay 2020 (ñieåm ñaùnh daáu treân
bieåu ñoà).

4. keát luaän vaø kieán nghò 
4.1. Keát luaän
Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, laïm phaùt coù moái

quan heä ngöôïc chieàu vôùi giaù coå phieáu, nhö vaäy ñaàu
tö vaøo coå phieáu khoâng phaûi laø moät keânh choáng laïi
laïm phaùt. Tuy nhieân, ñích ñeán trong phaùt trieån laâu
daøi cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn laø söï oån ñònh, moâi
tröôøng ñaàu tö hieäu quaû, môû roäng quy moâ voán ñaàu tö
xaõ hoäi nhaèm taïo ñoäng löïc cho söï phaùt trieån cuûa neàn
kinh teá. Vieäc duy trì moät möùc laïm phaùt oån ñònh luoân

laø muïc tieâu trong moïi giai ñoaïn. Tuy nhieân, Vieät
Nam phaûi ñoái maët vôùi nguy cô “nhaäp khaåu laïm
phaùt”, chæ soá giaù tieâu duøng CPI ñöôïc Quoác hoäi ñaët
chæ tieâu taêng 4% trong naêm 2022. Xuaát phaùt töø vieäc
taêng nhu caàu saûn xuaát vaø tieâu duøng döôùi taùc ñoäng
cuûa vieäc taêng giaù caùc nguyeân lieäu ñaàu vaøo nhaäp
khaåu seõ laøm taêng giaù caùc saûn phaåm, dòch vuï. Cuøng
vôùi ñoù, nhöõng söï kieän kinh teá chính trò xoay quanh
xung ñoät giöõa Nga vaø Ukraine coù nguy cô keùo theo

nhöõng aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán nhieàu ngaønh saûn
xuaát, dòch vuï treân toaøn theá giôùi, trong ñoù bao goàm
nguoàn nhieân lieäu khí ñoát voán ñaõ coù nhöõng ñôït taêng
giaù maïnh keå töø khi phuïc hoài sau dòch beänh tôùi nay.
Vôùi boái caûnh naøy nhaø hoaïch ñònh cuõng nhö nhaø ñaàu
tö caàn coù nhöõng quyeát ñònh chính xaùc ñeå duy trì moät
moâi tröôøng ñaàu tö hieäu quaû. 

4.2. Kieán nghò
Töø keát luaän veà moái quan heä giöõa laïm phaùt vaø

TSLN ñaàu tö chöùng khoaùn ôû thò tröôøng Vieät Nam,
moät soá kieán nghò ñöôïc ñeà xuaát nhö sau:

Veà phía cô quan quaûn lyù vaø nhöõng nhaø laøm
chính saùch, thöïc teá cho thaáy ñaàu tö vaøo chöùng
khoaùn khoâng phaûi laø moät keânh choáng laïi laïm
phaùt, moät soá nghieân cöùu chæ ra raèng vieäc naém giöõ
vaøng vaø baát ñoäng saûn mang laïi hieäu quaû ñaàu tö
cao hôn taïi thò tröôøng Vieät Nam (Amonhaemanon
vaø coäng söï, 2013). Nhö vaäy, ñeå khuyeán khích môû
roäng ñaàu tö vaø taêng tröôûng quy moâ voán cho caùc
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doanh nghieäp, Nhaø nöôùc caàn ñöa ra nhöõng chính
saùch döï baùo vaø chuù troïng ñeán söï bình oån laïm
phaùt, taïo ñieàu kieän khuyeán khích ñaàu tö vaøo thò
tröôøng taøi chính.

Veà phía nhaø ñaàu tö, trong giai ñoaïn tôùi, laïm
phaùt ñöôïc döï baùo seõ taêng, tuy nhieân ñaây khoâng
haún laø moät baát lôïi vôùi nhaø ñaàu tö. Moät soá  doanh
nghieäp ñöôïc höôûng lôïi vaø vaãn coù tieàm naêng taêng
tröôûng, coù theå keå ñeán nhoùm ngaønh xuaát khaåu,
caûng bieån, vaän taûi, nhoùm nguyeân lieäu vaø tieâu bieåu
laø nhoùm baát ñoäng saûn.

Nhöõng doanh nghieäp trong lónh vöïc saûn xuaát vaø
xuaát khaåu caùc maët haøng thuûy saûn, noâng saûn, cao
su,… ñöôïc kyø voïng höôûng lôïi töø phuïc hoài kinh teá
sau dòch beänh, laïm phaùt cuûa caùc nöôùc nhaäp khaåu
nhöõng maët haøng naøy ñeàu taêng, cho thaáy tieàm naêng
taêng tröôûng cuûa nhoùm ngaønh naøy raát lôùn. Töø ñoù
daãn tôùi taêng nhu caàu cho caûng bieån - vaän taûi. Ñaåy
maïnh hoaït ñoäng naøy ñoàng nghóa vôùi vieäc doanh
nghieäp cung öùng dòch vuï naøy ñöôïc höôûng lôïi tröïc
tieáp vaø trôû thaønh moät trong nhöõng nhoùm ngaønh thu
huùt ñaàu tö. Vieäc taêng cöôøng ñaàu tö coâng cuõng taïo
ñieàu kieän thuaän lôïi cho nhöõng doanh nghieäp trong
lónh vöïc cung öùng caùc maët haøng vaät lieäu xaây döïng

nhö theùp, xi maêng… coù ñieàu kieän môû roäng ñaàu tö
vaø taêng tröôûng lôïi nhuaän toát.

Beân caïnh ñoù, baát ñoäng saûn laø moät keânh phoøng
ngöøa laïm phaùt ôû Vieät Nam vaø ñoàng thôøi nhoùm coå
phieáu cuûa coâng ty baát ñoäng saûn cuõng laø moät trong
nhöõng nhoùm coå phieáu ñaùng löu taâm trong giai ñoaïn
laïm phaùt taêng. Nhoùm ngaønh naøy coù ñaëc thuø coù theå
chuyeån dòch laïm phaùt vaø taêng giaù leân ngöôøi ñi thueâ
hoaëc mua baát ñoäng saûn, chính vì vaäy, chuû sôû höõu
baát ñoäng saûn phoøng ngöøa ñöôïc ruûi ro laïm phaùt ñoàng
thôøi taêng giaù trò caùc khoaûn ñaàu tö khi laïm phaùt taêng.
Tuy nhieân, nhaø ñaàu tö cuõng caàn thaän troïng khi ñaàu
tö vaøo nhoùm ngaønh baát ñoäng saûn, do caàn tìm hieåu
ñeå traùnh ra quyeát ñònh ñaàu tö vaøo nhöõng doanh
nghieäp coù quyõ ñaát haïn cheá, tính phaùp lyù chöa cao
hay noäi taïi doanh nghieäp coù trôû ngaïi. 

Treân ñaây laø moät soá khuyeán nghò maø taùc giaû nhaän
ñònh töø keát quaû cuûa baøi nghieân cöùu, nhìn chung ñeå
ñaàu tö hieäu quaû vaø traùnh nhöõng ruûi ro khoâng ñaùng
coù, nhaø ñaàu tö caàn trang bò kieán thöùc chung veà thò
tröôøng cuõng nhö tìm hieåu vaø thöïc hieän nhöõng phaân
tích cuï theå veà doanh nghieäp mong muoán ñaàu tö ñeå
ñöa ra nhöõng quyeát ñònh phuø hôïp vôùi xu höôùng cuûa
thò tröôøng n
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This study examines the relationship between inflation and VN-Index volatility on the

Vietnamese stock market from 2006 to 2021. The study’s results show that  inflation has a
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