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Tóm tắt: Bài nghiên cứu nhằm mục tiêu phân tích sự ảnh hưởng của các nhân 
tố kinh tế vĩ mô và giá Bitcoin đến tăng trưởng giá trị thị trường chứng khoán 
tại Việt Nam. Chỉ số VN-Index được dùng để đại diện cho tăng trưởng giá trị 
thị trường chứng khoán Việt Nam vì vốn hoá của sàn HOSE chiếm hơn 93,3% 
tổng giá trị vốn hóa toàn thị trường vào cuối năm 2023. Các nhân tố vĩ mô bao 
gồm tăng trưởng sản xuất công nghiệp, tăng trưởng kim ngạch xuất khẩu, lạm 
phát, tăng trưởng cung tiền và vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI). Nghiên 
cứu sử dụng mô hình phân phối trễ tự hồi quy với dữ liệu chuỗi thời gian từ 
năm 2011- 2023. Kết quả ước lượng cho thấy giá Bitcoin, tăng trưởng kim 
ngạch xuất khẩu, tăng trưởng cung tiền và vốn FDI tác động tích cực đến VN-

The impact of macroeconomic factors on the Stock market in Viet Nam

Abstract: The research aims to analyze the influence of macroeconomic factors and the price of Bitcoin on 
the growth of stock market value in Viet Nam. The VN-Index is used to represent the growth of Vietnam's 
stock market value because the capitalization of the HOSE exchange accounted for over 93.3% of the 
total market capitalization at the end of 2023. The primary macroeconomic variables examined include 
Industrial Production Growth, Export Turnover Growth, Inflation, Money Supply Growth, and Foreign 
Direct Investment. Utilizing an Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model on a time-series dataset 
from 2011 to 2023, the estimation results indicated that the Bitcoin price, Export Turnover Growth, Money 
Supply, and FDI all exert a positive influence on the VN-Index in both the short and long run. Conversely, 
Industrial Production Growth shows a negative impact across both time horizons. Inflation, measured 
by the Consumer Price Index, positively affects the market in the short run but proves to be statistically 
insignificant in the long run. Based on these findings, the research proposed several policy implications, 
such as completing the legal framework for cryptocurrencies, enhancing market transparency to reduce 
speculation, promoting exports, adhering to targeted inflation control, implementing flexible money 
supply management, and improving procedures to better attract FDI.
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1.	 Giới thiệu

Trong những năm gần đây, thị trường chứng 
khoán toàn cầu phải đối mặt với nhiều biến 
động bất thường và thách thức lớn, bao 
gồm suy thoái kinh tế, tỷ lệ thất nghiệp gia 
tăng, lạm phát, biến động giá tài sản, và ảnh 
hưởng từ các cuộc chiến tranh thương mại 
(Summers, 2017; Greifeld và cộng sự, 2020; 
Curran & Anstey, 2021; Gisiger, 2021).
Ở phạm vi hẹp hơn, nhiều nghiên cứu chỉ 
ra rằng sự thăng trầm của thị trường chứng 
khoán tại các nước châu Á chịu ảnh hưởng 
đáng kể bởi nhiều yếu tố khác nhau, trong 
đó có tác động của các yếu tố kinh tế vĩ mô 
(Rahman và cộng sự, 2009; Matar, 2023; 
Thalagoda và cộng sự, 2018). Tại Việt Nam, 
một số nghiên cứu cũng được thực hiện để 
xác định các yếu tố ảnh hưởng đến chỉ số thị 
trường chứng khoán (Phan Thị Bích Nguyệt 
& Phạm Dương Phương Thảo, 2013; Lê 
Hoàng Phong & Đặng Thị Bạch Vân, 2015; 
Phạm Tiến Mạnh, 2017; Phạm Tiến Mạnh, 
2023). Phương pháp nghiên cứu được các tác 
giả sử dụng bao gồm mô hình hồi quy bội 
với ước lượng OLS (Phan Thị Bích Nguyệt 
& Phạm Dương Phương Thảo, 2013; Phạm 
Tiến Mạnh, 2017; Phạm Tiến Mạnh, 2023) 
và mô hình phân phối trễ tự hồi quy (Lê 
Hoàng Phong & Đặng Thị Bạch Vân, 2015).

Mục tiêu của nghiên cứu này là xem xét 
ảnh hưởng của các nhân tố kinh tế vĩ mô 
đến chỉ số thị trường chứng khoán tại Việt 
Nam (với đại diện là chỉ số VN- Index 
của sàn HOSE) bằng mô hình phân phối 
trễ tự hồi quy (Autoregressive Distributed 
Lag Model- ARDL). Tính đến ngày 
29/12/2023, sàn HOSE có giá trị vốn hóa 
niêm yết đạt hơn 4,55 triệu tỷ đồng, chiếm 
hơn 93,3% tổng giá trị vốn hóa niêm yết 
toàn thị trường (Ủy ban Chứng khoán Nhà 
nước, 2023) . Về khoảng trống nghiên cứu, 
nghiên cứu này được thực hiện để bổ sung 
những bằng chứng thực nghiệm vì những 
lý do sau đây. Thứ nhất, bối cảnh kinh 
tế Việt Nam đã hứng chịu nhiều hơn ảnh 
hưởng của những sự kiện kinh tế- chính 
trị toàn cầu thường xuyên hơn những giai 
đoạn trước đây (Phan Thị Bích Nguyệt 
& Phạm Dương Phương Thảo, 2013; Lê 
Hoàng Phong & Đặng Thị Bạch Vân, 
2015; Phạm Tiến Mạnh, 2017). Ngoại trừ 
nghiên cứu của Phạm Tiến Mạnh (2023), 
các giai đoạn nghiên cứu trước chưa thực 
sự trải qua những biến động vĩ mô, do tác 
động của những sự kiện kinh tế- chính trị 
lớn, sự thay đổi liên tục các chính sách 
đối ngoại, chiến tranh thương mại, xung 
đột vũ trang ở các khu vực. Thứ hai, mối 
quan hệ ngắn hạn và dài hạn của các yếu 

Index, trong khi tăng trưởng sản xuất công nghiệp có tác động ngược chiều cả 
trong ngắn hạn và dài hạn. Lạm phát, được đo lường thông qua chỉ số giá tiêu 
dùng, ảnh hưởng tích cực trong ngắn hạn nhưng không đáng kể trong dài hạn. 
Nghiên cứu đề xuất hàm ý chính sách tập trung vào hoàn thiện pháp lý tiền 
điện tử, tăng cường minh bạch thị trường chứng khoán, thúc đẩy xuất khẩu, 
kiểm soát lạm phát và cung tiền linh hoạt, và việc cải thiện môi trường đầu tư.

Từ khóa: Giá Bitcoin, Nhân tố vĩ mô, Mô hình phân phối trễ tự hồi quy, Thị trường 
chứng khoán, VN-Index
Trích dẫn: Lê Thông Tiến, & Nguyễn Thị Minh Thư. (2026). Tác động của các nhân tố vĩ mô 
đến thị trường chứng khoán Việt Nam. Tạp chí Kinh tế - Luật và Ngân hàng, 28(4), 102-115.                 
https://doi.org/10.59276/JELB.2026.04.3024
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tố vĩ mô với thị trường chứng khoán chưa 
được phân tích sâu sắc trong những nghiên 
cứu trước đây. Trong khi một số nghiên 
cứu chỉ tập trung vào ảnh hưởng ngắn hạn 
(Phan Thị Bích Nguyệt & Phạm Dương 
Phương Thảo, 2013; Phạm Tiến Mạnh, 
2023), nghiên cứu của Lê Hoàng Phong và 
Đặng Thị Bạch Vân (2015) có quan tâm 
đến dài hạn nhưng kết quả trái ngược với 
các nghiên cứu trước đây. Thứ ba, sự liên 
hệ của thị trường tiền điện tử với thị trường 
chứng khoán được xem xét nhiều hơn trong 
những năm gần đây (Zhang và cộng sự, 
2024; Tosin-Amos, 2023; Wang và cộng 
sự, 2022), nhưng ảnh hưởng này chưa được 
quan tâm đúng mức tại Việt Nam (Phan 
Thị Bích Nguyệt & Phạm Dương Phương 
Thảo, 2013; Lê Hoàng Phong & Đặng Thị 
Bạch Vân, 2015; Phạm Tiến Mạnh, 2017; 
Phạm Tiến Mạnh, 2023). 
Về kết cấu của nghiên cứu, Mục 2 tiếp theo 
sẽ trình bày về cơ sở lý thuyết và nghiên 
cứu thực nghiệm. Phương pháp nghiên 
cứu, bao gồm mô hình nghiên cứu, dữ liệu 
thực nghiệm và phương pháp ước lượng sẽ 
được trình bày tại Mục 3. Kết quả nghiên 
cứu sẽ được phân tích và thảo luận tại Mục 
4, từ đó, rút ra kết luận và hàm ý chính sách 
tại Mục 5. 

2.	 Cơ sở lý thuyết và nghiên cứu thực 
nghiệm

Lý thuyết đầu tiên mà tác giả đề cập là Lý 
thuyết kinh doanh chênh lệch giá (APT), 
được phát triển bởi Ross (1976). Lý thuyết 
APT là một mô hình đa yếu tố để định giá 
tài sản, liên hệ nhiều biến kinh tế vĩ mô với 
việc định giá tài sản tài chính. Mỗi nhân 
tố làm thay đổi lợi nhuận kỳ vọng, và giá 
chứng khoán biến động tùy theo độ nhạy 
cảm của nó với các yếu tố đó. Tỷ lệ lạm 
phát, cung tiền và kim ngạch xuất khẩu là 
các yếu tố quan trọng tác động trực tiếp 

đến lợi nhuận kỳ vọng của các tài sản tài 
chính. Tác động của lạm phát có tích cực 
trong việc kích cầu nền kinh tế, nhưng 
cũng làm gia tăng chi phí sản xuất. Trong 
khi tác động của cung tiền, như hệ quả của 
chính sách tiền tệ mở rộng, có thể làm giảm 
lãi suất thị trường và thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế, từ đó, tác động tích cực đến thị 
trường chứng khoán. Sự gia tăng của xuất 
khẩu, đại diện cho độ mở thương mại, cũng 
tác động trực tiếp đến lợi nhuận kỳ vọng 
của các doanh nghiệp xuất khẩu, thúc đẩy 
gia tăng lợi nhuận danh mục thị trường. 
Bên cạnh đó, xét trong bối cảnh thị trường 
chứng khoán Việt Nam, nơi vẫn còn phụ 
thuộc vào các dòng vốn ngoại, nguồn vốn 
đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI: Foreign 
Direct Investment) có thể được xem như 
một yếu tố kinh tế vĩ mô ảnh hưởng đến 
kỳ vọng lợi suất và rủi ro của các tài sản. 
Về lợi ích, FDI mang đến sự cải thiện về 
hiệu suất, nâng cao chất lượng sản phẩm 
và gia tăng sức cạnh tranh, từ đó, thúc đẩy 
sản xuất, tạo việc làm, và tăng trưởng kinh 
tế (Malcus & Persson, 2018). Vì tính khó 
đảo ngược khi đầu tư, các quyết định tăng 
cường hoạt động FDI phản ánh rõ ràng hơn 
sự gia tăng lợi nhuận kỳ vọng của thị trường 
chứng khoán (Dixit & Pindyck, 1994). 
Lý thuyết thị trường hiệu quả (EMH) của 
Fama (1965) cũng giải thích sự biến động 
giá tài sản theo các yếu tố vĩ mô và giá trị 
nội tại của doanh nghiệp. Giá tài sản trong 
một thị trường hiệu quả phản ánh đầy đủ tất 
cả thông tin có sẵn cho người tham gia thị 
trường một cách đầy đủ và nhanh chóng. Vì 
thế, chỉ số tăng trưởng sản xuất công nghiệp 
phản ánh trực tiếp hoạt động sản xuất, kinh 
doanh của các doanh nghiệp và có xu hướng 
tác động tích cực đến chỉ số giá trị thị trường 
chứng khoán. Ngoài ra, sự thay đổi theo 
hướng chính sách tiền tệ, được phản ánh bởi 
cung tiền, và lạm phát cũng có tác động tức 
thời đến thị trường chứng khoán. 
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Lý thuyết thứ ba là Lý thuyết danh mục đầu 
tư hiện đại (MPT). Markowitz (1952) giả 
định rằng tất cả các nhà đầu tư đều không 
thích rủi ro và mong muốn mức lợi nhuận 
cao nhất với mức rủi ro cố định. Ý tưởng là 
thay vì dồn toàn bộ tài sản vào cùng một tài 
sản, nhà đầu tư nên phân chia và đa dạng 
hóa tài sản thành nhiều tài sản khác nhau. 
Những phát triển mở rộng ứng dụng lý 
thuyết sau này dựa trên MPT đã đưa thêm 
tài sản thay thế, như tiền điện tử, vào danh 
mục đầu tư, nhằm tăng hiệu quả phòng 
ngừa rủi ro và đa dạng hóa (Bouri và cộng 
sự, 2017; Wang và cộng sự, 2022). Về bản 
chất, Bitcoin gần với một tài sản rủi ro, các 
nhà đầu tư phân bổ Bitcoin như một công 
cụ đa dạng hóa rủi ro cho các tài sản rủi ro 
truyền thống như cổ phiếu.
Bên cạnh nghiên cứu lý thuyết, nhiều bằng 
chứng thực nghiệm cũng xác nhận về tác 
động của các yếu tố vĩ mô đến chỉ số giá 
trị thị trường chứng khoán. Phan Thị Bích 
Nguyệt và Phạm Dương Phương Thảo 
(2013) sử dụng phương pháp ước lượng 
hồi quy bội và bộ dữ liệu chuỗi thời gian. 
Kết quả nghiên cứu cho rằng lạm phát có 
tác động cùng chiều đến giá trị thị trường 
chứng khoán vì khi sản xuất công nghiệp 
tăng, các doanh nghiệp có khả năng sinh 
lợi cao, thu hút dòng vốn đầu tư vào thị 
trường chứng khoán. Điều này cũng được 
khẳng định bởi Phạm Tiến Mạnh (2017). 
Dù vậy, nghiên cứu của Phạm Tiến Mạnh 
(2017) chỉ tập trung vào sàn HNX với số 
lượng giao dịch không đủ đại diện cho thị 
trường chứng khoán. Mặt khác, Lê Hoàng 
Phong và Đặng Thị Bạch Vân (2015) đã 
chứng minh lại rằng lạm phát có ảnh hưởng 
tiêu cực đến giá cổ phiếu bằng mô hình 
phân phối trễ tự hồi quy (ARDL) và mô 
hình hiệu chỉnh sai số (ECM). Thalagoda 
và cộng sự (2018), Sharkas (2004) cũng 
đồng tình với kết luận này.
Giống với các nghiên cứu của Phan Thị 

Bích Nguyệt và Phạm Dương Phương Thảo 
(2013), Lê Hoàng Phong và Đặng Thị Bạch 
Vân (2015), Mukherjee và Naka (1995) 
đã khẳng định tăng trưởng cung tiền ảnh 
hưởng tích cực đến giá chứng khoán ở Nhật 
Bản. Tuy nhiên, khi nghiên cứu thị trường 
Malaysia, Rahman và cộng sự (2009), 
Asmy và cộng sự (2009) đã khẳng định tăng 
trưởng cung tiền ảnh hưởng tiêu cực đến giá 
trị thị trường chứng khoán dù trước khủng 
khoảng (1987- 1995) hay sau khủng hoảng 
(1999- 2007) bằng mô hình ECM. 
Bên cạnh đó, Malcus và Persson (2018) 
đã chỉ ra rằng FDI ảnh hưởng tiêu cực đến 
chứng khoán Thụy Điển, sau đó, Matar 
(2023) đã dùng mô hình VECM để chứng 
minh FDI có tác động tích cực đến chứng 
khoán tại Amman trong cả dài hạn lẫn ngắn 
hạn. Tuy nhiên, nghiên cứu của Phạm Tiến 
Mạnh (2023) cho rằng các hoạt động đầu 
tư nước ngoài không ảnh hưởng đến thị 
trường chứng khoán Việt Nam.
Ngoài ra, nghiên cứu của Thalagoda và 
cộng sự (2018) đã chứng minh giá trị xuất 
khẩu có mối liên hệ tích cực trong dài hạn 
với giá cổ phiếu. Yếu tố sản xuất công 
nghiệp cũng đã thể hiện tương quan dương 
trong các nghiên cứu của Rahman và cộng 
sự (2009), Mukherjee và Naka (1995). 
Theo Mukherjee và Naka (1995), hoạt 
động kinh tế thực tế tác động đến dòng tiền 
dự kiến trong tương lai, ảnh hưởng đến giá 
cổ phiếu theo cùng một hướng. Wang và 
cộng sự (2022) nhận định Bitcoin có mối 
liên hệ tích cực ổn định trong dài hạn với 
các tài sản rủi ro như cổ phiếu. Ảnh hưởng 
cùng chiều của tiền điện tử đối với giá trị thị 
trường chứng khoán cũng được nhấn mạnh 
trong những nghiên cứu gần đây (Zhang và 
cộng sự, 2024; Tosin-Amos, 2023). 
Giả thuyết nghiên cứu được xây dựng cho 
mô hình nghiên cứu như sau:

- Giả thuyết H1: Lạm phát (CPI) tương 
quan âm với chỉ số VN- Index 
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- Giả thuyết H2: Tăng trưởng (GM2) 
cung tiền tương quan dương với chỉ số 
VN- Index 
- Giả thuyết H3: Tăng trưởng kim ngạch 
xuất khẩu (GEX) tương quan dương với 
chỉ số VN- Index 
- Giả thuyết H4: FDI (đo bằng chênh 
lệch giữa vốn FDI thực hiện và FDI đăng 
ký-DFDI) tương quan dương với chỉ số 
VN- Index 
- Giả thuyết H5: Tăng trưởng sản xuất 
công nghiệp (GIP) tương quan dương với 
chỉ số VN- Index 
- Giả thuyết H6: Giá Bitcoin (BTC)
tương quan dương với chỉ số VN- Index 

3.	 Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu

Tác giả đưa ra các biến có khả năng ảnh 
hưởng đến tăng trưởng giá trị thị trường 
chứng khoán trong giai đoạn từ tháng 1 năm 
2011 đến tháng 12 năm 2023 bao gồm: Giá 
Bitcoin (BTC), Chỉ số tăng trưởng sản xuất 
công nghiệp (GIP), Chỉ số tăng trưởng kim 
ngạch xuất khẩu (GEX), Chỉ số giá tiêu 
dùng (CPI), Chỉ số tăng trưởng cung tiền 
(GM2), Chênh lệch vốn FDI giải ngân và 
vốn FDI đăng ký ( DFDI). Mô hình ARDL 
với dữ liệu chuỗi thời gian ở Việt Nam 
trình bày như sau:
LnVNIt = εt + β0 + ∑{i=1}^{p0}βi0 LnVNIt-i 
+ ∑{j=1}^{p1}βj1LnBTCt-j + ∑{k=1}^{p2}
βk2GIPt-k + ∑{l=1}^{p3}βl3GEXt-l + 
∑{m=1}^{p4}βm4CPIt-m + ∑{n=1}^{p5}
βn5GM2t-n + ∑{o=1}^{p5}βo6 DFDIt-o                             
(1)
Trong đó:
i, j, k, l, m, n, o lần lượt là độ trễ tương ứng 
của các biến;
pi  là bậc tự tương quan (độ trễ) của biến;
εt  là hạng nhiễu/ sai số của mô hình.
Khi mối quan hệ đồng tích hợp tồn tại giữa 

các biến, mô hình sai số hiệu chỉnh (ECM: 
Error Correction Model) được sử dụng để 
tìm ra mối quan hệ trong ngắn hạn giữa các 
biến độc lập với chỉ số VN- Index dựa vào 
đo lường sự biến động của mô hình ngắn 
hạn và tốc độ mô hình này được điều chỉnh 
về vị trí cân bằng khi có một cú sốc xảy 
ra. Mô hình thứ hai là mô hình ECM được 
trình bày như sau:
∆LnVNIt = β0 + εt + ΠLnVNIt-1(ECM) + 
∑{i=1}^{p0-1}Πi∆LnVNIt-i + ∑{j=1}^{p1}
βj1∆LnBTCt-j + ∑{k=1}^{p2}βk2∆GIPt-k + 
∑{l=1}^{p3}βl3∆GEXt-l + ∑{m=1}^{p4}
βm4∆CPIt-m + ∑{n=1}^{p5}βn5∆GM2t-n + 
∑{o=1}^{p5}βo6∆DFDIt-o 		  (2)
với Π = α×β
Trong đó: 
ΠLnVNIt-1 là phần hiệu chỉnh sai số của 
mô hình;
α  là ma trận tham số điều chỉnh thể hiện 
tốc độ điều chỉnh;
β là ma trận hệ số dài hạn thể hiện tối đa 
(n - 1) quan hệ đồng liên kết.
Các biến phụ thuộc, biến độc lập và biến 
kiểm soát được đo lường như sau:
- VNI: Chỉ số VN- index là chỉ số đại diện 
cho toàn bộ cổ phiếu trên HOSE. Chỉ số 
này là điểm thị trường vào thời điểm kết 
thúc mỗi tháng. 
- BTC: Bitcoin là một loại tiền mã hóa, 
được phát minh bởi một cá nhân tên 
Satoshi Nakamoto dưới dạng phần mềm 
mã nguồn mở từ năm 2009 (Vigna, 2021). 
Giá Bitcoin được lấy từ đơn vị USD, nhân 
với tỷ giá hối đoái VND/USD tại cùng một 
thời điểm cuối tháng, cuối cùng tác giả đã 
sử dụng dữ liệu Bitcoin bằng VND.
- GIP: Tăng trưởng sản xuất công nghiệp 
là tỷ lệ phần trăm giữa khối lượng sản xuất 
công nghiệp tạo ra trong kỳ hiện tại kỳ trước 
liền kề. Các ngành công nghiệp được tổng 
hợp gồm ngành công nghiệp khai khoáng, 
công nghiệp chế biến chế tạo, sản xuất và 
phân phối điện, cung cấp nước, hoạt động 
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quản lý và xử lý rác thải, nước thải.
- GEX: Tăng trưởng kim ngạch xuất khẩu là 
tỷ lệ phần trăm giữa tổng giá trị hàng hóa 
mà một quốc gia xuất khẩu trong kỳ hiện 
tại so với kỳ trước liền kề.
- CPI: Chỉ số giá tiêu dùng là chỉ tiêu tương 
đối phản ánh xu hướng và mức độ biến động 
giá chung theo thời gian của các loại hàng 
hoá- dịch vụ, đại diện cho tỷ lệ lạm phát 
(Organization for Economic Cooperation 
and Development [OECD], 2024).
- GM2: Cung tiền M2, bao gồm tiền mặt 
lưu thông ngoài hệ thống ngân hàng, tiền 
gửi và giấy tờ có giá.
- DFDI: Chênh lệch giữa vốn FDIđk  (vốn 
đăng ký cấp mới, điều chỉnh và góp vốn 
mua cổ phần, mua phần vốn góp của nhà 
đầu tư nước ngoài) và  (vốn thực hiện đã 
được đầu tư vào các dự án FDI).

3.2. Dữ liệu nghiên cứu

Bảng 1 trình bày các biến trong mô hình 
nghiên cứu. Thời gian nghiên cứu được 
thu thập trong khoảng thời gian từ tháng 
1/2011 đến tháng 12/2023. Chỉ số VN- 

Index và giá Bitcoin được lấy vào thời 
điểm giao dịch cuối cùng của tháng được 
quan sát. Các dữ liệu còn lại được thu thập 
theo tần suất hàng tháng.

3.3. Phương pháp ước lượng và các kiểm 
định 

Trước tiên, bài nghiên cứu này sử dụng 
kiểm tra tính dừng bằng kiểm định DF- 
Dickey Fuller phát triển bởi Dickey and 
Fuller (1979) và kiểm định PP- Fisher Chi- 
square đã được trình bày bởi Phillips và 
Perron (1988). Cả hai kiểm định đều được 
thực hiện với hai giả thuyết được đề ra là 
H0: Biến không dừng ở bậc 0 – I(0) (hoặc 
1 – I(1)) và H1: Biến dừng ở bậc 0 – I(0) 
(hoặc 1 – I(1)).
Tiếp theo, mô hình sẽ tiến hành kiểm tra 
rằng liệu dữ liệu có tồn tại mối quan hệ 
đồng liên kết hay không. Kiểm định đường 
bao thực hiện với giả thuyết : không tồn tại 
mối quan hệ đồng liên kết giữa các biến. 
Nếu giá trị F thấp hơn giá trị giới hạn dưới 
I(0), chúng ta không bác bỏ giả thuyết H0 
và mô hình không có mối quan hệ dài hạn; 

Bảng 1. Mô tả và giải thích các biến trong mô hình nghiên cứu

Tên gọi Tên biến Đơn vị Nguồn Kỳ vọng

Biến phụ thuộc

Chỉ số VN – index LnVNI Điểm
Sở giao dịch

chứng khoán Thành phố Hồ 
Chí Minh

Biến độc lập

Giá Bitcoin LnBTC VND Binance France SAS –
Chỉ số tăng trưởng sản xuất công 
nghiệp GIP %/tháng Tổng cục Thống kê +

Chỉ số tăng trưởng kim ngạch xuất 
khẩu GEX %/tháng Tổng cục Thống kê +

Chỉ số giá tiêu dùng CPI %/tháng Tổng cục Thống kê – / +

Chỉ số tăng trưởng cung tiền GM2 %/tháng Hiệp hội Thị trường Trái 
phiếu Việt Nam – / +

Chênh lệch vốn FDI thực hiện và 
vốn FDI đăng ký DFDI %/tháng Bộ Kế hoạch và Đầu tư – / +

Nguồn: Nhóm tác giả thực hiện
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trường hợp thứ hai, nếu giá trị F này lớn 
hơn giới hạn đường bao trên I(1), chúng ta 
bác bỏ giả thuyết ; nếu giá trị này nằm giữa 
hai giới hạn, chúng ta không thể phán đoán 
kết quả của kiểm định.
Mô hình ARDL và ECM thực hiện qua hai 
tiêu chí về độ trễ phổ biến là Tiêu chuẩn 
thông tin Akaike (AIC) trình bày bởi Akaike 
(1974) và Tiêu chuẩn thông tin Bayesian 
(BIC) của Schwarz (1978). Mô hình cần 
thực hiện các kiểm định tính ổn định thông 
qua Biểu đồ tổng tích lũy của các phần dư 
(CUSUM) phát triển bởi Barnard và cộng 
sự (1959) và biểu đồ tổng tích lũy của phần 
dư bình phương (CUSUMSQ) giới thiệu 
bởi Brown và cộng sự (1975). Kiểm định 
về hiện tượng tự tương quan, hiện tượng 
đa cộng tuyến và hiện tượng phương sai sai 
số thay đổi cũng được thực hiện. Tất cả các 
phân tích số liệu được thực hiện trên phần 
mềm Stata 17. 

4.	 Kết quả nghiên cứu

Các biến độc lập và phụ thuộc được thu thập 
tại thời điểm cuối mỗi tháng. Bảng 2 thể hiện 
CPI có giá trị trung bình và trung vị thấp nhất 
(0,0028 và 0,0005), ngược lại, lnBTC có giá 
trị trung bình và trung vị cao nhất (17,1355 và 
17,9222) trong khoảng thời gian 2011- 2023. 
Các giá trị trung bình và trung vị của biến giải 

thích không tồn tại chênh lệch quá lớn, cho 
thấy mẫu dữ liệu có phân phối chuẩn.
Bảng 3 cho thấy được các biến dừng ở bậc 
0 với giá trị p – value = 0,0000 < 5% gồm 
GIP, GEX, CPI, GM2; kết quả này đồng 
nghĩa với việc bác bỏ H0 và chấp nhận H1. 
Các biến lnVNI, lnBTC, DFDI không dừng 
ở bậc 0 mà chỉ dừng ở sai phân bậc 1. Điều 
này đảm bảo rằng các biến không dừng ở 
bậc I(2)- điều kiện tiên quyết để dữ liệu 
dùng mô hình ARDL. Mô hình tồn tại các 
biến nghiên cứu có sự khác nhau về tính 
dừng, đã đáp ứng được yêu cầu sử dụng mô 
hình ARDL (Pesaran và cộng sự, 2001).
Bảng 4 cho thấy giá trị thống kê F lớn 
hơn giá trị giới hạn trên ứng với mọi giá 
trị tham chiếu 1%, 5% và 10%. Như vậy, 
ta khẳng định tồn tại mối quan hệ dài hạn 
giữa các biến. 
Bảng 5 thể hiện sự thay đổi của các biến 
có thể giải thích 98,21% sự thay đổi của 
chỉ số VN- Index. Mô hình trên cho thấy 
có những tác động đáng kể của các biến vĩ 
mô đến LnVNI. Các biến LnBTC, GEX, 
CPI, GM2 và DFDI có tác động tích cực 
đến chỉ số VN- Index ở mức ý nghĩa 10%. 
Độ trễ của VN- Index cũng thể hiện sự ảnh 
hưởng đến chính bản thân nó, ta có thể thấy 
rằng lịch sử biến động từ biểu đồ giá có 
thể ảnh hưởng đến giá thị trường cổ phiếu. 
Ngược lại, biến độ trễ của lạm phát có ảnh 

Bảng 2. Thống kê mô tả cho FDI và các biến độc lập

Biến Quan sát Trung bình Trung vị Sai số chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất

lnVNI 156 6,6144 6,6245 0,3928 5,8624 7,3121

lnBTC 156 17,1355 17,9222 3,0442 9,1848 21,056

GIP 156 0,0227 0,0215 0,0768 –0,223 0,276

GEX 156 0,0192 0,01 0,145 –0,3771 0,5433

CPI 156 0,0028 0,0005 0,0059 –0,0154 0,0332

GM2 156 0,0122 0,0099 0,0002 –0,0235 0,0969

DFDI 156 0,7199 0,395 1,3556 –1,83 8,81

Nguồn: Nhóm tác giả thực hiện
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hưởng tiêu cực đến chỉ số giá chứng khoán. 
Điều đáng chú ý là chỉ số tăng trưởng công 
nghiệp GIP ở Việt Nam lại thể hiện tác 
động ngược chiều với giá chứng khoán.

Bảng 6 trình bày kết quả ước lượng các hệ 
số dài hạn của mô hình ARDL (1, 0, 0, 0, 
1, 0, 0) và các hệ số ngắn hạn ở sai phân 
bậc nhất bằng mô hình ECM. Phần sai số 

Bảng 3. Kiểm định tính dừng cho các biến theo kiểm định DF và PP 

P – value Dickey – Fuller (DF) Phillips – Perron (PP)
I(0) I(1) I(0) I(1)

lnVNI 0,7824 0,0000 0,7871 0,0000

lnBTC 0,0495 0,0000 0,0834 0,0000

GIP 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

GEX 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

CPI 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

GM2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

DFDI 0,6455 0,0000 0,6428 0,0000

Nguồn: Nhóm tác giả thực hiện

Bảng 4. Kiểm định đường bao theo tiêu chuẩn độ trễ AIC và BIC

Số bậc Kiểm định đường bao của Pesaran, Shin & Smith (2001)

K 90% 95% 97,5% 99%

5 I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1)

Thống kê F 8,089 2,12 3,23 2,45 3,61 2,75 3,99 3,15 4,43

Thống kê t –3,971 –2,57 –4,04 –2,86 –4,38 –3,13 –4,66 –3,43 –4,99

Nguồn: Nhóm tác giả thực hiện

Bảng 5. Ước lượng mô hình ARDL

Biến Hệ số Độ lệch chuẩn Thống kê t Xác suất

lnVNIt-1 0,8567 0,0361 23,74 0,000

lnBTC 0,0190 0,0050 3,76 0,000

GIP –0,3529 0,0839 –4,20 0,000

GEX 0,1798 0,0452 3,98 0,000

CPI 3,2171 1,1031 2,91 0,004

CPIt-1 –2,7606 1,0523 –2,62 0,010

GM2 0,5664 0,3071 1,84 0,067

DFDI 0,0066 0,0032 2,04 0,044

c 0,6170 0,1573 3,92 0,000

 R2 = 0,9830

 R2 điều chỉnh = 0,9821

Log likelihood = 241,1246

Nguồn: Nhóm tác giả thực hiện
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hiệu chỉnh (ECM(–1)) mang dấu âm cho 
thấy sự hội tụ và mô hình có thể kết luận 
rằng 14,33% điều chỉnh từ ngắn hạn sang 
dài hạn diễn ra trong mỗi tháng. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy, cả trong ngắn hạn và 
dài hạn, giá Bitcoin, chỉ số tăng trưởng xuất 
khẩu, cung tiền và chênh lệch vốn FDI có 
tác động cùng chiều lên giá chứng khoán 
với mức ý nghĩa 10%, còn chỉ số tăng 
trưởng công nghiệp tiếp tục có tác động 
ngược chiều lên chỉ số giá chứng khoán. 
Chỉ số CPI thể hiện tác động tích cực trong 
ngắn hạn ở dạng sai phân nhưng lại không 
có ý nghĩa trong dài hạn.
Biểu đồ CUSUM và CUSUMSQ đều nằm 
trong dải tiêu chuẩn ứng với mức ý nghĩa 
5% (Hình 1), nghĩa là các giới hạn trên và 
dưới đều không bị vượt qua quá mức, do đó 
cung cấp bằng chứng rằng các tham số của 
mô hình không bị bất ổn về mặt cấu trúc 

trong thời gian nghiên cứu. Và điều này 
cũng đã chứng minh rằng phương sai phần 
dư của mô hình đảm bảo tính ổn định.
Thông qua các kiểm định đã được thực 
hiện gồm kiểm định hiện tượng tự tương 
quan, đa cộng tuyến, nhiễu trắng và 
phương sai sai số thay đổi cùng với biểu đồ 
CUSUMSQ đã chứng minh các ước lượng 
thu được không bị chệch. Thêm vào đó, sự 
tương đồng giữa các mô hình khi sử dụng 
tiêu chuẩn AIC và BIC giúp gia tăng sự 
phù hợp của mô hình. Kết quả phân tích 
cho thấy các nhân tố kinh tế vĩ mô thực sự 
có tác động đến thị trường chứng khoán. 
Cụ thể: 
Giá Bitcoin tương quan dương với thị 
trường chứng khoán. Nhìn vào ước lượng 
hồi quy (Bảng 6), khi lnBTC tăng 1% thì 
VNI tăng 0,1329%. Điều này phù hợp với 
nghiên cứu của Wang và cộng sự (2022). 

Bảng 6. Ước lượng các hệ số dài hạn và ngắn hạn

Biến Hệ số Độ lệch chuẩn Thống kê t Xác suất

Hệ số dài hạn

lnBTC 0,1329 0,0112 11,95 0,000

GIP –2,4624 0,9498 –2,59 0,010

GEX 1,2548 0,4747 2,74 0,009

CPI 3,1856 6,7031 0,48 0,635

GM2 3,9521 2,3532 1,68 0,095

DFDI 0,0459 0,0258 1,78 0,078

Hệ số ngắn hạn

∆lnBTC 0,0190 0,0050 3,76 0,000

∆GIP –0,3529 0,0839 –4,20 0,000

∆GEX 0,1798 0,0452 3,98 0,000

∆CPI 3,2171 1,1037 2,91 0,004

∆GM2 0,5664 0,3071 1,84 0,067

∆DFDI 0,0066 0,0032 2,04 0,044

C 0,6170 0,1573 3,92 0,000

ECM(–1) –0,1433 0,0361 –3,97 0,000

ECM = LnVNI – 0,1329*lnBTC + 2,4624*GIP – 1,2547*GEX – 3,1856*CPI –0,5664*GM2 – 0,0459*DFDI

Nguồn: Nhóm tác giả thực hiện
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Phản ứng tích cực của thị trường chứng 
khoán đối với Bitcoin phản ánh nhiều hơn 
sự chấp nhận tiền điện tử trên thị trường 
tài chính như một công cụ lưu trữ giá trị tài 
sản bên cạnh các tài sản truyền thống, một 
giải pháp đa dạng hoá nhằm giảm thiểu rủi 
ro tổng thể trong danh mục đầu tư, được 
vận dụng theo lý thuyết MPT. Dựa trên bối 
cảnh nghiên cứu tại Việt Nam, khi Luật 
Công nghiệp Công nghệ số chỉ có hiệu lực 
từ ngày 1/1/2026, vai trò của thị trường 
Bitcoin trong mối quan hệ với thị trường 
chứng khoán có lẽ là động cơ và áp lực 
trong việc thúc đẩy và vận hành cơ sở hạ 

tầng pháp lý phù hợp với sự phát triển của 
thị trường tài chính.
Chỉ số tăng trưởng sản xuất công nghiệp 
tương quan âm với thị trường chứng khoán: 
Khi thay đổi 1 đơn vị của GIP thì VNI sẽ 
giảm 0,3529% trong ngắn hạn và 2,4624% 
trong dài hạn. Biểu hiện trái ngược so với 
các nghiên cứu trước tại quốc gia khác 
(Rahman và cộng sự, 2009; Mukherjee & 
Naka, 1995). Điều này cho thấy tình hình 
phát triển của ngành công nghiệp không 
thực sự thúc đẩy sự tăng trưởng của thị 
trường chứng khoán tại Việt Nam, thậm 
chí còn ngược lại. Bằng chứng này là dấu 
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Nguồn: Nhóm tác giả thực hiện

Hình 1. Kiểm định tính ổn định của mô hình

Bảng 7. Kiểm định hiện tượng lỗi của mô hình 
Hiện tượng Kiểm định Tác giả F – statistics P – values

Tự tương quan Breusch–Godfrey LM Breusch (1978); 
Godfrey (1978) 0,0230 0,8794

Lagrange Multiplier Silvey (1959) 0,4090 0,5223
Phương sai sai số 

thay đổi
Breusch – Pagan Breusch và Pagan (1979) 0,2000 0,6546

White White (1980) 43,2000 0,5057
IM–test Cameron và Trivedi (2005) 51,6300 0,5275

Nhiễu trắng Portmanteau Ljung và Box (1978) 39,3289 0,5003

Nguồn: Nhóm tác giả thực hiện
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hiệu về tính chất đầu cơ, những đợt tăng giá 
của thị trường không phản ánh thực tế tình 
trạng của nền kinh tế, hàm ý về sự không 
hiệu quả theo lý thuyết EMH tại thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Dòng vốn chảy vào 
thị trường chứng khoán kể cả khi có sự sụt 
giảm trong chỉ số sản xuất công nghiệp. 
Tăng trưởng kim ngạch xuất khẩu tương 
quan dương với thị trường chứng khoán. 
Khi tăng trưởng kim ngạch xuất khẩu tăng 
1 đơn vị thì VNI tăng 0,1798% trong ngắn 
hạn và 1,2548% trong dài hạn. Điều này 
cũng đã được chứng minh qua nghiên cứu 
của Thalagoda và cộng sự (2018). Sự gia 
tăng của xuất khẩu tác động trực tiếp đến 
lợi nhuận kỳ vọng của các doanh nghiệp 
xuất khẩu (APT), góp phần nâng lợi suất 
kỳ vọng danh mục thị trường. Mặc dù, các 
tác động gián tiếp của sự gia tăng xuất khẩu 
có thể kéo theo sự gia tăng của dòng ngoại 
tệ chảy vào nền kinh tế, tuỳ thuộc vào động 
thái của ngân hàng trung ương đối với 
chính sách tiền tệ tương ứng, làm cho mối 
quan hệ này trên thực tế phức tạp hơn. Hệ 
quả tác động đến lạm phát và cung tiền của 
xuất khẩu sẽ được phân tích trực tiếp hơn 
khi phân tích lần lượt ảnh hưởng trực tiếp 
của các biến này, nhưng nhìn chung tác 

động tổng thể là tích cực đối với thị trường 
chứng khoán.  
Chỉ số giá tiêu dùng tương quan dương 
trong ngắn hạn: khi CPI tăng 1 đơn vị thì 
VNI sẽ tăng 3,2171%. Tuy nhiên, mô hình 
không thể hiện bất kỳ tác động nào giữa hai 
nhân tố trong dài hạn. Lạm phát thể hiện 
sự tương quan cùng chiều giống với kết 
quả của Asmy và cộng sự (2009), nhưng 
trái với tác động tiêu cực được tìm thấy bởi 
Lê Hoàng Phong và Đặng Thị Bạch Vân 
(2015). Trong ngắn hạn, ảnh hưởng này 
có thể lý giải bởi đặc thù thị trường Việt 
Nam, khi lạm phát tăng phản ánh sự tăng 
trưởng cầu nội địa hoặc hệ quả ngắn hạn 
của chính sách tiền tệ, dẫn đến lợi nhuận 
doanh nghiệp gia tăng. Theo APT, lạm 
phát ở đây không đơn thuần là nhân tố rủi 
ro mà trở thành nhân tố lợi nhuận, thúc đẩy 
kỳ vọng cao hơn về giá cổ phiếu. Còn theo 
EMH, thị trường phản ánh kỳ vọng tích cực 
này vào giá cổ phiếu gần như ngay lập tức. 
Trong dài hạn, lạm phát tăng sẽ làm gia 
tăng chi phí sử dụng vốn, những điều này 
làm giảm lợi nhuận kỳ vọng, nhà đầu tư 
có xu hướng chuyển sang các tài sản khác 
như vàng, trái phiếu, làm giảm giá cổ phiếu 
trên thị trường chứng khoán. Đây chính là 
nguyên nhân khiến cho tác động ngắn hạn 
bị trung hoà trong dài hạn. 
Tăng trưởng cung tiền thể hiện tác động 
cùng chiều đến giá chứng khoán: khi 
tăng trưởng cung tiền M2 tăng 1 đơn vị 
thì VNI sẽ tăng 0,5664% trong ngắn hạn 
và 3,9521% trong dài hạn. Ảnh hưởng 
cùng chiều của cung tiền, trái ngược với 
những nghiên cứu nước ngoài (Rahman và 
cộng sự, 2009; Asmy và cộng sự, 2009), 
nhưng tương đồng với các nghiên cứu tại 
Việt Nam (Phan Thị Bích Nguyệt & Phạm 
Dương Phương Thảo, 2013; Lê Hoàng 
Phong và Đặng Thị Bạch Vân, 2015). Một 
mặt, kết quả này cho thấy hiệu quả của 
chính sách tiền tệ trong việc kích cầu nền 

Bảng 8. Kiểm định đa cộng tuyến qua hệ số 
phóng đại phương sai 

Biến VIF

lnBTC 12,70

lnVNIt-1 11,17

GEX 2,40

GIP 2,32

CPI 2,28

CPIt-1 2,16

GM2 1,09

DFDI 1,07

VIF bình quân (Snee, 1981) 4,40

Nguồn: Nhóm tác giả thực hiện
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kinh tế, gia tăng lợi nhuận kỳ vọng của các 
doanh nghiệp và từ đó thúc đẩy sự tăng 
trưởng của thị trường chứng khoán (APT). 
Mặt khác, kết hợp với phản ứng tích cực 
ngắn hạn của lạm phát, sự phân bổ do dư 
thừa dòng tiền tiếp tục chảy vào thị trường 
chứng khoán và nhận được phản hồi tích 
cực từ thị trường (EMH). 
FDI tương quan dương với thị trường 
chứng khoán: khi chênh lệch giữa vốn FDI 
thực hiện và FDI đăng ký tăng 1 đơn vị 
cũng sẽ làm cho VNI tăng 0,0066% trong 
ngắn hạn và tăng 0,0459% trong dài hạn. 
Kết quả nghiên cứu bổ sung bằng chứng 
thực nghiệm ủng hộ về tương quan dương 
của FDI như Matar (2023), thay vì không 
tìm thấy ảnh hưởng như Phạm Tiến Mạnh 
(2023), hay tương quan âm của Malcus 
và Persson (2018). Nhìn vào số liệu mô tả 
biến, chỉ số đa phần đều ở mức dương, vốn 
FDI thực hiện được thực hiện đa phần đều 
lớn hơn vốn FDI đăng ký, đây là một tín 
hiệu tích cực đối với thị trường tài chính tại 
Việt Nam. Sự quan tâm của các nhà đầu tư 
trực tiếp nước ngoài được thúc đẩy cao hơn, 
dẫn tới gia tăng tỷ suất sinh lời kỳ vọng của 
thị trường chứng khoán Việt Nam. 

5.	 Kết luận và hàm ý chính sách

Kết quả hồi quy dài hạn và ngắn hạn cho 
thấy các nhân tố vĩ mô có tác động đáng kể 
đến thị trường chứng khoán tại Việt Nam. 
Do đó, Nhà nước cần định hướng phát triển, 
xây dựng kế hoạch thực hiện giải pháp và 
các chính sách để phát triển hướng tới mục 
tiêu lâu dài, bền vững và ổn định trong dài 
hạn cho thị trường chứng khoán.
Thứ nhất, xem xét về hành lang pháp lý để 
quản lý, theo dõi và kiểm soát việc sở hữu 
và sử dụng tiền điện tử. Sự phát triển của 
các sản phẩm tài chính số có thể tạo thêm 
kênh dẫn vốn bổ trợ cho thị trường chứng 
khoán. Việc thực hiện quy định hiện hành 

tại Luật Công nghiệp Công nghệ số có hiệu 
lực từ 1/1/2026 với điều khoản công nhận tài 
sản mã hóa sẽ là cơ hội thực tế hoá kết quả 
thực nghiệm trên thị trường chứng khoán. 
Thứ hai, thận trọng kiểm soát, gia tăng 
tính minh bạch, hạn chế tính đầu cơ của thị 
trường chứng khoán nhằm phản ánh đầy đủ 
hơn tình trạng thực tế của nền kinh tế đối 
với tình hình sản xuất và hoạt động của các 
ngành công nghiệp. 
Thứ ba, đẩy mạnh chính sách hỗ trợ xuất 
khẩu và mở rộng thị trường nhằm gia tăng 
động lực tích cực cho chứng khoán. Ảnh 
hưởng tích cực của tăng trưởng kim ngạch 
xuất khẩu đối với thị trường chứng khoán 
ủng hộ các giải pháp tăng cường hội nhập, 
giải toả các sức ép bảo hộ thương mại. 
Thứ tư, kiểm soát lạm phát có mục tiêu, 
chấp nhận sự tăng giá ngắn hạn phù hợp 
với mức độ phát triển của thị trường chứng 
khoán. Bằng chứng về ảnh hưởng dài hạn 
của lạm phát không được tìm thấy và do 
đó, các chính sách kích cầu lạm phát nên 
có mục tiêu và nên kiểm soát hiệu lực ảnh 
hưởng trong ngắn hạn nhằm đảm bảo lạm 
phát không vượt khỏi tầm kiểm soát. 
Thứ năm, điều tiết cung tiền linh hoạt, tăng 
cường hỗ trợ thanh khoản cho thị trường 
chứng khoán. Tác động tích cực đối với thị 
trường chứng khoán hàm ý rằng các chính 
sách tiền tệ mở rộng thực sự có hiệu quả 
trong giai đoạn nghiên cứu. 
Cuối cùng, xây dựng chính sách minh 
bạch, cải thiện thủ tục hành chính để thu 
hút nhiều hơn các nguồn vốn đầu tư trực 
tiếp nước ngoài. Tác động tích cực của đầu 
tư trực tiếp nước ngoài cho thấy vai trò 
quan trọng của các nhà đầu tư quốc tế đối 
với thị trường chứng khoán tại Việt Nam.
Nghiên cứu này có một số hạn chế nhất 
định. Thứ nhất, việc sử dụng chỉ số VN-
Index có thể đại diện cho giá trị thị trường 
chứng khoán, nhưng chưa thể phản ánh 
thực sự đầy đủ. Nguyên nhân là vì chưa 
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có một chỉ số đại diện hoàn toàn cho giá 
trị thị trường chứng khoán trên tất cả thị 
trường. Thứ hai, mô hình ARDL mặc dù 
hoạt động tốt với mẫu nhỏ nhưng đặc tính 
dữ liệu trong giai đoạn nghiên cứu có thể 
chưa phản ánh hoàn hảo tác động dài hạn. 

Do đó, hướng phát triển nghiên cứu sau 
này sẽ cải thiện thêm về chỉ số đo lường 
giá trị thị trường chứng khoán và mở rộng 
thêm kích thước mẫu quan sát để kiểm định 
chặt chẽ hơn nữa kết quả nghiên cứu.■
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