
1. Giới thiệu 

Thuật ngữ sự phụ thuộc (dependence/comove-

ment/association) giữa các thị trường tài chính hàm

ý sự biến động của thị trường này ở một mức độ nào

đó có tác động làm cho một thị trường khác cũng

biến động ở một mức độ nhất định. Khi mô tả sự

phụ thuộc giữa các thị trường, Hu (2006) đã đưa ra

các thuật ngữ mức độ phụ thuộc và cấu trúc phụ

thuộc. Trong nhiều nghiên cứu, sự thay đổi của mức

độ và cấu trúc phụ thuộc giữa các thị trường tài
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chính trong thời kỳ khủng hoảng so với thời kỳ hoạt
động bình thường thường được mô tả bởi thuật ngữ
sự lan truyền (contagion). Thuật ngữ này được đưa
ra bởi Forbes và cộng sự (2002). Đã có nhiều nghiên
cứu sử dụng các độ đo sự phụ thuộc khác nhau và
các mô hình kinh tế lượng khác nhau để nghiên cứu
vấn đề này. Chẳng hạn, Baig và cộng sự (1999) sử
dụng độ đo phụ thuộc tuyến tính để tìm bằng chứng
cho sự lan truyền giữa các thị trường tài chính Thái
Lan, Malaysia, Indonesia, Hàn Quốc và Philippines
trong khủng hoảng tài chính Châu Á. Tuy nhiên,
McNeil và cộng sự (2005, Chương 5.2.1.) đã chỉ ra
rằng, bất kỳ suy luận nào dựa trên hệ số tương quan
tuyến tính cũng có thể dẫn tới sai lầm vì các chuỗi
lợi suất tài chính thường có phân phối đuôi dày và
có phương sai sai số thay đổi, hiếm khi thỏa mãn giả
thiết phân phối chuẩn. 

Một số phương pháp phù hợp hơn để mô tả cấu
trúc và mức độ phụ thuộc là phương pháp copula
được Sklar đưa ra năm 1959 (Nelsen, 2006),
phương pháp hồi quy phân vị được Koenker và
cộng sự (1978) giới thiệu và phương pháp Lý thuyết
giá trị cực trị (EVT) được đưa ra bởi Jan và cộng sự
(2004). Patton (2012) đã tổng kết quá trình phát
triển và ứng dụng của phương pháp copula trong
phân tích chuỗi thời gian tài chính và kinh tế, tuy
nhiên còn rất ít nghiên cứu về cấu trúc phụ thuộc thị
trường chứng khoán Việt Nam và thế giới. 

Trong một nghiên cứu mới đây về cấu trúc phụ
thuộc của thị trường chứng khoán Việt Nam và thế
giới là của Cuong và cộng sự (2012), các tác giả đã
sử dụng phương pháp EVT và copula để phân tích
cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt
Nam và 17 thị trường chứng khoán khác giai đoạn
2002-2009. Tuy nhiên, họ mới mô tả cấu trúc phụ
thuộc của các biến ngẫu nhiên theo thời gian mà
chưa thể hiện sự thay đổi của cấu trúc phụ thuộc khi
thị trường biến động. Bài báo này sẽ lấp khoảng
trống đó. Dựa theo ý tưởng của Baur (2012), bài viết
nghiên cứu cấu trúc và mức độ phụ thuộc giữa thị
trường chứng khoán Việt Nam và thị trường chứng
khoán một số nước trong giai đoạn 2004-2014 bằng
phương pháp hồi quy phân vị. So với Cuong và
cộng sự (2012), các kết quả của chúng tôi có điểm
mới do trong thời kỳ này thị trường chứng khoán
Việt Nam đã có nhiều thay đổi so với trước về quy
mô, tính chất và độ hội nhập. Đặc biệt, sự tác động
của khủng hoảng lên thị trường chứng khoán Việt
Nam sẽ được xem xét. Bài báo cũng bổ sung thêm

cách tiếp cận hồi quy phân vị trong nghiên cứu cấu
trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt
Nam và thế giới.

2. Tổng quan về thị trường chứng khoán Việt
Nam trong giai đoạn được nghiên cứu

2.1. Giai đoạn 2000 – 2005: Giai đoạn mới hình
thành của thị trường chứng khoán Việt Nam

Giai đoạn này thị trường ở trạng thái “gật gù”,
loại trừ cơn sốt năm 2001 (chỉ số VNindex cao nhất
đạt 571,04 vào ngày 25/4/2011). Ngay sau đó, chỉ số
VNindex sụt từ đỉnh cao xuống chỉ còn khoảng 200
điểm trong tháng 10/2001. Trong 4 tháng hoảng
loạn này, nhiều nhà đầu tư tháo chạy khỏi thị trường
chứng khoán nhưng vẫn có một số nhà đầu tư cố
bám trụ, âm thầm mua bán và tiếp tục kiếm lợi
nhuận. 

Trong năm 2005, thị trường sôi động hơn khi tỷ
lệ nắm giữ của nhà đầu tư nước ngoài được nâng từ
30% lên 49% (trừ lĩnh vực ngân hàng). Tuy nhiên,
trong 5 năm đầu đời của thị trường chứng khoán
Việt Nam, dường như thị trường chưa thực sự thu
hút được sự quan tâm của đông đảo nhà đầu tư và
các diễn biến tăng giảm của thị trường, chưa tạo ra
các tác động xã hội rộng khắp. 

2.2. Giai đoạn 2006 – 2007: Giai đoạn bùng nổ
của thị trường chứng khoán Việt Nam

Trong năm 2006, chỉ số VNindex cuối năm tăng
2,5 lần so với đầu năm. Tổng giá trị vốn hóa đạt
13,8 tỷ USD cuối năm 2006, chiếm 22,7% GDP.
Năm 2006, kỷ lục mới của VNindex được xác lập ở
mốc 809,86 điểm. 

Luật chứng khoán có hiệu lực từ ngày 01/01/2007
đã góp phần thúc đẩy thị trường phát triển và tăng
cường hội nhập vào thị trường tài chính quốc tế.
Cuối năm 2007, VNindex đạt mức tăng trưởng
23,3% so với cùng kỳ năm ngoái.

2.3. Giai đoạn 2008 – 2012: Giai đoạn khủng
hoảng của thị trường chứng khoán Việt Nam

Trong giai đoạn này, nền kinh tế Việt Nam nói
chung và thị trường chứng khoán Việt Nam nói
riêng đã trải qua một giai đoạn vô cùng khó khăn do
ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng kinh tế tài chính
toàn cầu. Cuối năm 2008, chỉ số VNindex giảm
239,52 điểm, tương đương 43,15% so với đầu năm.

Những tháng đầu năm 2009, thị trường chứng
khoán sụt giảm mạnh và rớt xuống 235,5 điểm
(ngày 24/2/2009), thị trường xuống đáy, các nhà đầu
tư bi quan, các sàn chứng khoán vắng lặng. Sau đó,
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thị trường dần hồi phục bởi sự nỗ lực của Chính phủ
trong việc đưa ra các gói kích cầu. Đến tháng
11/2009, VNindex đạt trên 600 điểm. Tuy nhiên,
đầu tháng 12/2009, chỉ số VNindex lại giảm hơn
20% so với mức đỉnh trong năm. 

Nửa đầu năm 2010, thị trường chứng khoán biến
động trong biên độ hẹp 480-550 điểm với thanh
khoản ở mức trung bình. Đầu tháng 11, chính sách
tiền tệ thay đổi với quyết tâm của chính phủ muốn
kiềm chế lạm phát. Đầu tháng 12, thị trường chứng
khoán phục hồi. Một đặc trưng nổi bật của năm
2010 là trên thị trường chứng khoán diễn ra các hoạt
động thâu tóm và sáp nhập doanh nghiệp. 

Năm 2011, giá hàng loạt cổ phiếu chạm sàn do
tâm lý thị trường và áp lực bán bắt buộc, song việc
dồn ứ một lượng lớn cổ phiếu không tìm được người
mua khiến tình hình càng thêm trầm trọng. Cuối
năm, chỉ số VNindex giảm xuống 347 điểm vào
ngày 27/12 (giảm 34% so với mức đỉnh trong năm).

Những tháng đầu năm 2012, thị trường chứng
khoán đón nhận những thông tin vĩ mô tích cực như
việc Ngân hàng Nhà nước giảm lãi suất cơ bản hay
các giải pháp “cởi trói” tín dụng cho bất động sản,…
Đáng chú ý trong giai đoạn này, dòng tiền khối
ngoại mạnh dạn tham gia thu gom cổ phiếu, xuất
phát từ thông tin tỷ giá được Chính phủ cam kết giữ
ổn định. Từ tháng 5 đến tháng 11, tình hình kinh tế
vĩ mô không tiến triển, thị trường chứng khoán lao
dốc. Tháng cuối năm, hào hứng với kế hoạch “giải
cứu” bất động sản và nợ xấu ngân hàng, thị trường
tăng điểm trở lại.

2.4. Giai đoạn 2013 – nửa đầu năm 2014: Giai
đoạn hậu khủng hoảng, dần phục hồi của thị
trường chứng khoán Việt Nam

Mức tăng của VNindex và trong năm 2013 là
21,97%. VNindex kết thúc phiên giao dịch cuối
cùng của năm 2013 ở mức 504,63 điểm. Vốn ngoại
ồ ạt đổ vào thị trường đặc biệt tập trung vào các cổ
phiếu Bluechips đã góp phần khiến thị trường
chứng khoán Việt Nam tăng trưởng hơn 22% trong
năm 2013.

Năm 2014, mặc dù bối cảnh kinh tế thế giới và
trong nước còn nhiều khó khăn, song thị trường
chứng khoán Việt Nam vẫn đạt được những kết quả
khả quan. Tính đến tháng 6/2014, chỉ số VNindex
tăng 12,43% so với cuối năm 2013; Giai đoạn năm
2013 - 2014 là thời hạn giải thể của một số quỹ đầu
tư ngoại, vấn đề giữ chân dòng vốn ngoại hiện càng

trở nên có tính thời sự.

Tác giả lựa chọn giai đoạn nghiên cứu từ năm
2004-2014, đã bao quát được những diễn biến cơ
bản của thị trường chứng khoán Việt Nam. Tác giả
đặc biệt quan tâm tới sự kiện thị trường chứng
khoán Việt Nam trải qua giai đoạn chịu tác động
mạnh mẽ của cuộc khủng hoảng tài chính thế giới.
Đây là một mốc quan trọng, sau cú sốc này, thị
trường chứng khoán trở thành con đường truyền dẫn
để kinh tế Việt Nam hội nhập cùng kinh tế toàn cầu. 

3. Mô hình và dữ liệu nghiên cứu 

Mô hình nghiên cứu dựa theo Baur (2012):

y = x’β +e với Qy(t|x)= x’β(t)     (1)

trong đó, Qy(t|x) là phân vị có điều kiện thứ t của y
được giả định là phụ thuộc tuyến tính đối với các
biến ngoại sinh x. Tác giả nghiên cứu sự phụ thuộc
giữa y và x trên hai phương diện cấu trúc và mức độ
phụ thuộc. Cấu trúc của sự phụ thuộc giữa y và x
được xác định bởi vectơ các ước lượng phân vị

Sử dụng mô hình (1), chúng tôi phân tích sự phụ
thuộc của thị trường chứng khoán Việt Nam với thị
trường chứng khoán một số nước trên thế giới với
tác động của cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu
năm 2008. Các phân tích được thực hiện trên bộ dữ
liệu gồm 2479 quan sát về chuỗi lợi suất của chỉ số
thị trường chứng khoán Việt Nam (VNindex) và
chuỗi lợi suất của một số một số thị trường chứng
khoán thế giới trong giai đoạn từ 21/6/2004 đến
19/6/2014. Các chỉ số thị trường chứng khoán thế
giới được nghiên cứu là Nhật (Nikkei225), Pháp
(CAC40), Anh (FTSE100), Hồng Kông
(Hangseng), Indonesia (JCI), Úc (ASX), Singapore
(STI), Hàn Quốc (Kospi), Đài Loan (Taiex),
Thượng Hải (SSE) và Mỹ (gồm 3 chỉ số S&P500,
Dowjones và Nasdaq). Chuỗi VNindex được lấy từ
trang hsx.vn, các chỉ số chứng khoán nước ngoài
được lấy từ indexbook.net. Các chuỗi lợi suất của
các cổ phiếu tính theo công thức:

với Pt là giá trị của chỉ số tại thời điểm t.

 
 

    

                       

                        
                      

ˆ ˆ ˆ ˆ1 ,..., 50 ,..., 99 't t t .  

M c  ph  thu c d a vào trung bình các c 

l ng t i t t c  các m c phân v , ký hi u là ˆ
.  

Rõ ràng, m c  ph  thu c  m i phân v  xác 
nh c u trúc c a s  ph  thu c gi a y và x. 

 
          

         
      

 

           
          

             
           

          

          
           

          

            
          
           
         
            
            

          
            
         
   

 
 

                       Rõ ràng, 

m                     
                    

                     
                       

                    
                   

Số 216 tháng 6/2015 50



Các chuỗi lợi suất cũng được lấy một cách phù hợp
để giải thích cho sự khác nhau về múi giờ giữa các
nước. Với các nước có giờ giao dịch trong ngày trước
Việt Nam, giá đóng cửa trong ngày của nước đó được
ghép cặp với giá giao dịch chứng khoán của Việt
Nam cùng ngày. Với các nước có giờ giao dịch trong
ngày sau Việt Nam, giá đóng cửa ngày hôm trước của
nước đó được ghép cặp với giá giao dịch chứng
khoán của Việt Nam ngày hôm nay. Những ngày thị
trường chứng khoán Việt Nam ngừng giao dịch, số
liệu tương ứng được cắt bớt trên các thị trường chứng
khoán thế giới để các chuỗi số liệu song hành. Các
thống kê mô tả được cho trong Bảng 1. 

Mô hình hồi quy chuỗi lợi suất của chỉ số thị
trường chứng khoán Việt Nam (r) theo chỉ số thị
trường chứng khoán của nước thứ i được ký hiệu ri
là 

(2)

Mô hình này ước lượng tác động của chỉ số thị
trường chứng khoán nước thứ i lên các chỉ số của
Việt Nam với điều kiện (phân vị t) của chuỗi lợi suất
của chỉ số thị trường chứng khoán Việt Nam, trong
đó γ(t)ri Dcrisis ngầm thể hiện sự khác nhau về mức
độ và cấu trúc phụ thuộc trong khung cảnh động, tức
là sự khác nhau trong thời kỳ bình thường và thời kỳ
khủng hoảng, thể hiện qua biến giả Dcrisis. Biến giả
nhận giá trị bằng 1 nếu quan sát vectơ ri tại thời điểm
trong giai đoạn khủng hoảng và bằng 0 trong các
trường hợp còn lại. Các phân vị có thể được hiểu như
là trạng thái của chuỗi lợi suất. Các mức phân vị thấp
(ví dụ mức phân vị 5%) thể hiện trạng thái không tốt
của thị trường, còn các mức phân vị cao (ví dụ mức
phân vị 95%) thể hiện trái thái tốt của thị trường. 

Bảng 1: Mô tả thống kê chuỗi lợi suất chỉ số chứng khoán theo ngày từ 21/6/2004 đến 19/6/2014
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4. Kết quả nghiên cứu

Phần này mô tả các kết quả ước lượng của hồi
quy phân vị được xác định trong phương trình (2).
Thời kỳ khủng hoảng được lựa chọn là từ 11/2/2008
đến 13/10/2009. Việc chọn thời kỳ khủng hoảng căn
cứ theo diễn biến lịch sử của nền kinh tế Việt Nam
và các nền kinh tế thế giới được nghiên cứu. Hình 1
thể hiện các biểu đồ Scatter mô tả cấu trúc phụ
thuộc giữa chỉ số thị trường chứng khoán Việt Nam
với các chỉ số thị trường chứng khoán thế giới. 

Bảng 2 cho thấy một bức tranh chi tiết về mức độ
phụ thuộc của thị trường chứng khoán Việt Nam vào
thị trường chứng khoán Mỹ tại từng mức phân vị và
sự thay đổi mức độ phụ thuộc đó do ảnh hưởng của
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Nguồn: Tác giả vẽ từ số liệu đã thu thập

Hình 1: Biểu đồ Scatter mô tả cấu trúc phụ thuộc giữa các chỉ số chứng khoán
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khủng hoảng tài chính thế giới. Cụ thể, thị trường
chứng khoán Việt Nam có xu hướng biến đổi cùng
chiều với thị trường chứng khoán Mỹ, tức là có xu
hướng cùng đi xuống trong thời kỳ khủng hoảng với
thị trường chứng khoán Mỹ.

Tương tự, chúng ta có kết quả hồi phân vị của chỉ
số thị trường chứng khoán Việt Nam theo các chỉ số
còn lại. Trong khuôn khổ bài báo, tác giả không
trình bày các bảng kết quả ước lượng hồi quy phân
vị cho các cặp chỉ số còn lại ở đây. Kết quả về mức

ý nghĩa của các hệ số hồi quy cho thấy, thị trường
chứng khoán Việt Nam có xu hướng biến đổi cùng
chiều với thị trường chứng khoán Mỹ, Nhật, Anh,
Pháp, Úc, Indonesia; nhưng không có bằng chứng
của sự vận động cùng chiều của thị trường chứng
khoán Việt Nam và các thị trường chứng khoán
Hồng Kông, Singapore, Hàn Quốc, Đài Loan và
Thượng Hải. Sự thay đổi mức độ phụ thuộc giữa chỉ
số VNindex và một số chỉ số chứng khoán thế giới
được thể hiện trong Bảng 3.

Bảng 3: Sự thay đổi mức độ phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và một số thị
trường chứng khoán thế giới
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Bảng 3 cho thấy khi có khủng hoảng tài chính thế
giới, mức độ phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán
Việt Nam với các thị trường chứng khoán Mỹ, Nhật,
Pháp, Anh, Úc và Indonesia đều tăng lên khi có
khủng hoảng, và với mức độ khác nhau, tăng mạnh
là giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và thị
trường chứng khoán Mỹ, Anh, Pháp và Indonesia,
tăng ít hơn giữa thị trường chứng khoán Việt Nam
và thị trường chứng khoán Nhật. Tác động khi thị
trường hoạt động bình thường, sự thay đổi trong
thời kỳ khủng hoảng và tác động tổng hợp giữa thị
trường chứng khoán Việt Nam và một số thị trường
chứng khoán thế giới tại tất cả các mức phân vị
được minh họa bằng hình ảnh trong Hình 2.

Trong Hình 2, trục tung thể hiện mức độ phụ
thuộc, trục hoành thể hiện các mức phân vị khác
nhau. Đường liền thể hiện sự phụ thuộc trong thời
kỳ thị trường hoạt động bình thường (ngoài giai
đoạn từ 11/2/2008 đến 13/10/2009), đường gạch
gạch thể hiện sự thay đổi sự phụ thuộc trong thời kỳ
khủng hoảng (giai đoạn từ 11/2/2008 đến
13/10/2009), và đường hình sao thể hiện sự phụ
thuộc tổng hợp trong toàn bộ thời kỳ (từ 21/6/2004
đến 19/6/2014). 

Hình 2 cho thấy sự thay đổi sự phụ thuộc giữa chỉ
số VNindex và S&P500 trong thời kỳ khủng hoảng
không bằng nhau tại các mức phân vị khác nhau và
do đó chứng tỏ có sự thay đổi trong cấu trúc phụ
thuộc. Cụ thể, ở thời kỳ bình thường, giữa hai chỉ số
có cấu trúc phụ thuộc hình chữ M, sự phụ thuộc
mạnh mẽ ở các mức phân vị thấp, tức là khi
S&P500 có biến cố cực trị xấu thì VNindex cũng
biến đổi theo và mạnh hơn ở đuôi trái, tức là mạnh
hơn khi có khủng hoảng; khi khủng hoảng xảy ra
cấu trúc phụ thuộc đã thay đổi, sự phụ thuộc ở các
mức phân vị thấp giảm, nhưng sự phụ thuộc giữa
hai chỉ số ở các mức phân vị trung bình tăng lên, sau

đó sự tăng mức độ phụ thuộc giảm một chút ở các
mức phân vị tương đối cao, và tăng đột biến ở các
mức phân vị rất cao. Tổng hợp lại, cấu trúc phụ
thuộc giữa hai chuỗi lợi suất hai chỉ số VNindex và
S&P500 thay đổi từ cấu trúc dạng chữ M rất mạnh
ở các mức phân vị rất bé, thấp ở các mức phân vị rất
cao sang cấu trúc phụ thuộc dạng chữ U ngược, với
phần cao hơn tại các mức phân vị rất cao.

Tương tự, chúng ta nhận thấy sự thay đổi cấu trúc
phụ thuộc giữa các chỉ số trong Hình 3.

Tổng hợp lại, chúng ta nhận thấy có cấu trúc phụ
thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và thị
trường chứng khoán Mỹ, Nhật. Đây là kết quả phù
hợp với thực tiễn và nhiều nghiên cứu khác, vì đây
là những thị trường lớn mạnh của các cường quốc
hàng đầu thế giới, chi phối nền kinh tế của nhiều
quốc gia. Sau khi Việt Nam đăng cai tổ chức Hội
nghị thượng đỉnh APEC 14 (2006), Mỹ đã dành cho
Việt Nam quy chế thương mại bình thường vĩnh
viễn (11/2006). Năm 2006, Việt Nam cũng gia nhập
WTO. Và 2006 chính là năm bắt đầu cho giai đoạn
bùng nổ của thị trường chứng khoán Việt Nam như
trong Mục 2. Điều này thể hiện rõ trong sự thay đổi
cả về mức độ và cấu trúc phụ thuộc của thị trường
chứng khoán Việt Nam với thị trường chứng khoán
Mỹ ở trên. Còn Nhật luôn là đối tác kinh tế quan
trọng hàng đầu của Việt Nam. Trong số các quốc gia
có dự án đầu tư tại Việt Nam, Nhật đứng thứ 3 về số
vốn đăng ký nhưng đứng đầu về kim ngạch đầu tư
đã đi vào thực hiện. Nhật còn là nước tài trợ ODA
lớn nhất cho Việt Nam. 

Bài báo cũng tìm thấy cấu trúc phụ thuộc của thị
trường chứng khoán Việt Nam với thị trường chứng
khoán Anh, Pháp, Úc, là các thị trường chứng khoán
lâu đời và lớn mạnh phương Tây. Điều này thể hiện
sự chuyển biến tích cực và cho thấy sự mở rộng hội
nhập và vươn xa của thị trường chứng khoán Việt
Nam tới các thị trường chứng khoán đó. Ngoài ra,
thị trường chứng khoán Việt Nam cũng có cấu trúc
phụ thuộc với thị trường chứng khoán Indonesia,
một quốc gia trong khu vực ASEAN. Kết quả này
cũng phù hợp với thực tế hợp tác Kinh tế - Thương
mại - Đầu tư giữa Việt Nam và Indonesia ngày càng
tăng. Kim ngạch thương mại hai chiều tăng trưởng
tốt, đạt hơn 4,6 tỷ USD năm 2012, hướng tới mục
tiêu 5 tỷ USD hoặc cao hơn nữa trước năm 2015. 

Những kết quả về sự phụ thuộc này của thị trường
chứng khoán Việt Nam với một số quốc gia trên phù
hợp với thực tiễn rằng tính chất, quy mô và mức độ
hội nhập của thị trường chứng khoán Việt Nam vào
thị trường chứng khoán thế giới và khu vực đã và
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đang có nhiều thay đổi thực sự đáng kể. Đặc biệt,
sau khi trở thành thành viên của WTO, Việt Nam đã
thực hiện đầy đủ và đúng lộ trình cam kết trong lĩnh
vực tài chính nói chung và trong lĩnh vực dịch vụ
chứng khoán nói riêng. Thành tựu quan trọng mà thị
trường chứng khoán Việt Nam đạt được chính là sự
gia tăng đáng kể của dòng vốn đầu tư gián tiếp vào
thị trường trong nước. Sự có mặt của các nhà đầu tư
nước ngoài, các quỹ đầu tư chứng khoán, các tập
đoàn tài chính lớn sẽ góp phần chuyên nghiệp hóa
thị trường chứng khoán Việt Nam, tăng cường mức
độ phụ thuộc của thị trường chứng khoán Việt Nam
với thị trường chứng khoán thế giới. Nghiên cứu
này hướng tới những phân tích định lượng với mục
đích đóng góp nguồn tham khảo tin cậy cho các nhà
hoạch định chính sách và nhà đầu tư. 

Kết quả còn chỉ ra là không có bằng chứng về sự
vận động cùng chiều của thị trường chứng khoán
Việt Nam và các thị trường chứng khoán Hồng
Kông, Singapore, Hàn Quốc, Đài Loan và Thượng
Hải. Việt Nam mới đặt quan hệ “đối tác chiến lược”
với Singapore một năm trở lại đây nên có thể mức
độ phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán hai nước
chưa sâu rộng. Việt Nam và Trung Quốc có mối
quan hệ lâu đời, nhưng có thể thị trường chứng
khoán không phải là kênh kinh tế mà Trung Quốc
quan tâm đầu tư tại Việt Nam, thay vào đó là các
hoạt động xuất nhập khẩu hàng hóa, dệt may, bất

động sản,… Một kết quả khá ngạc nhiên ở đây, đó
là theo Trang thông tin điện tử đầu tư nước ngoài
thuộc Bộ Kế hoạch và đầu tư, Cục đầu tư nước
ngoài, khi đánh giá tình hình đầu tư nước ngoài 7
tháng đầu năm 2014, đã có 101 quốc gia và vùng
lãnh thổ có đầu tư tại Việt Nam, trong đó Nhật là
nhà đầu tư lớn nhất với 2353 dự án còn hiệu lực,
tổng vốn đăng ký 36 tỷ USD. Hàn Quốc đứng thứ 2
với 3901 dự án còn hiệu lực, tổng vốn đăng ký 32,8
tỷ USD. Tiếp theo là các nhà đầu tư Singapore, Đài
Loan và Hồng Kông. Tuy nhiên phản ánh trên thị
trường chứng khoán, kết quả thực nghiệm chỉ tìm
thấy cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán
Việt Nam và thị trường chứng khoán Nhật, mà
không tìm thấy cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường
chứng khoán Việt Nam với thị trường chứng khoán
Hàn Quốc, Singapore, Đài Loan và Hồng Kông.
Những nguyên nhân của kết quả này cần được
nghiên cứu kỹ hơn trong các bài viết khác. 

5.  Kết luận

Bài viết đã ước lượng mức độ và cấu trúc phụ
thuộc của chỉ số chứng khoán Việt Nam và một số
nước trên thế giới giai đoạn 2004-2014 sử dụng
cách tiếp cận hồi quy phân vị, đặc biệt bài báo nhấn
mạnh sự thay đổi của cấu trúc và mức độ phụ thuộc
đó khi có khủng hoảng tài chính thế giới xảy ra,
thông qua biến giả Dcrisis. Kết quả cho thấy sau
khủng hoảng tài chính thế giới, có một sự biến đổi

Hình 3: Minh họa hình học sự thay đổi cấu trúc và mức độ phụ thuộc giữa 
thị trường chứng khoán Việt Nam và một số thị trường chứng khoán thế giới
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cùng chiều ngày càng nhiều của chỉ số chứng khoán
Việt Nam với các chỉ số chứng khoán Mỹ, Nhật,
Pháp, Anh, Úc, Indonesia. Do đó, thông tin về diễn
biến trong các thị trường này có thể được sử dụng
như các chỉ báo để thăm dò hoặc dự báo diễn biến
của thị trường chứng khoán Việt Nam. Điều này cho
thấy có sự lan truyền từ các thị trường chứng khoán
này tới thị trường Việt Nam. Kết quả nghiên cứu
còn khẳng định không có bằng chứng của sự vận
động cùng chiều của thị trường chứng khoán Việt
Nam và các thị trường chứng khoán Hồng Kông,
Singapore, Hàn Quốc, Đài Loan và Thượng Hải. 

Tác giả có một số khuyến nghị chính sách trong
bối cảnh quốc tế hóa thương mại và tăng cường đầu
tư trực tiếp nước ngoài, như sau: Các nhà hoạch
định chính sách của Việt Nam có lẽ nên phát triển
các chính sách hoặc khuyến khích tăng các hoạt
động thương mại và đầu tư trực tiếp từ các nước có
thị trường chứng khoán mà thị trường chứng khoán
Việt Nam ít phụ thuộc như Hồng Kông, Singapore,
Đài Loan và Thượng Hải, tăng cường hơn nữa quan

hệ hợp tác chiến lược mọi mặt với Hàn Quốc, và cần
quan tâm tới thị trường chứng khoán Singapore –
một thị trường có đầu tư rộng rãi trong khu vực và
trên thế giới. 

Những thông tin nghiên cứu này còn hướng tới
các nhà đầu tư muốn đa dạng hóa danh mục đầu tư
gồm nhiều cổ phiếu trên sàn chứng khoán nhiều
quốc gia. Các nhà đầu tư nên quan tâm đến tình hình
thị trường chứng khoán các nước mạnh, các nước
láng giềng, các nước có quan hệ thương mại khi
quyết định đầu tư và quản lý danh mục đầu tư của
mình, đồng thời có biện pháp phòng hộ rủi ro và xử
lý kịp thời trước khi khủng hoảng tài chính thế giới
(nếu có) đổ bộ vào thị trường trong nước. 

Cuối cùng, các kết quả ước lượng còn minh họa
rằng sử dụng phương pháp hồi quy phân vị cung cấp
một bức tranh chi tiết về sự phụ thuộc, làm sâu sắc
hơn những hiểu biết về mối quan hệ giữa thị trường
chứng khoán Việt Nam và thế giới, góp phần làm
giàu thêm thông tin trong vấn đề này, vốn còn rất ít
nghiên cứu.r
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