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Toém tét: Bai nghién ciu nham muc tiéu phan tich sy anh hudng cta cac nhén
t6 kinh té vi mé va gid Bitcoin dén tdng trudng gid tri thi truong chuing khodn
tai Viét Nam. Chi s6 VN-Index dugc dung dé€ dai dién cho tang trudng gia tri
thi truong chung khodn Viét Nam vi vén hod cua san HOSE chiém hon 93,3%
téng gid tri vén héa toan thi trudng vao cuéi nam 2023. Cdc nhan té vi mé bao
goém tdng trudng san xudt céng nghiép, tdng trudng kim ngach xudt khau, lam
phdt, tdng trudng cung tién va von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI). Nghién
cuu st dung mé hinh phdn phéi tré tu héi quy vdi dir liéu chudi thdi gian tur
nam 2071- 2023. Két qua udc lugng cho thdy gid Bitcoin, tang trudng kim
ngach xudt khau, tang trudng cung tién va vén FDI tdc dong tich cuc dén VIN-

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
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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,
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supply management, and improving procedures to better attract FDI.
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Index, trong khi tdng trudng san xudt céng nghiép cé tac dong ngugc chiéu ca
trong ngan han va dai han. Lam phat, dugc do luong théng qua chi sé gia tiéu
dung, anh hudng tich cuc trong ngdn han nhung khéng ddang ké trong dai han.
Nghién cdu dé xudt ham y chinh sdch tap trung vao hoan thién phdp ly tién
dién tu, tang cuong minh bach thi trudng chung khodn, thic day xudt khau,
kiém sodt lam phat va cung tién linh hoat, va viéc cai thién méi trudng dau tu.

Tir khéa: Gid Bitcoin, Nhan t6 vi mé, M6 hinh phdn phéi tré tu héi quy, Thi trucng

chung khoan, VN-Index

Trich dan: L& Théng Tién, & Nguyén Thi Minh Thu. (2026). Tac déng cla cac nhan t& vi mo
dén thi trudng ching khoan Viét Nam. Tap chi Kinh té - Ludt va Ngan hang, 28(4), 102-115.
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1. Giéi thi¢u

Trong nhu’ng nam gan day, thi truong chu’ng
khoan toan cau phai ddi mat voi nhiéu bién
dong bat thuong va thach thic 16n, bao
g0m suy thoai kinh té, ty 1¢ that nghiép gia
tang, lam phat, bién dong gia tai san, va anh
huong tir cac cude chién tranh thuong mai
(Summers, 2017; Greifeld va cong su, 2020;
Curran & Anstey, 2021; Gisiger, 2021).

O pham vi hep hon, nhiéu nghién curu chi
ra rang sy thing tram cua thi trudng chimg
khoén tai cac nudc chau A chiu anh huong
dang ké boi nhiéu yéu t6 khic nhau, trong
do co tac dong cua cac yéu td kinh té vi md
(Rahman va cong su, 2009; Matar, 2023;
Thalagoda va cong su, 2018). Tai Viét Nam,
mot s6 nghién clru cling duoc thuce hlen dé
xac dinh cac yéu t6 anh huong dén chi sb thi
truong ching khoan (Phan Thi Bich Nguy¢ét
& Pham Duong Phuong Thao, 2013; L&
Hoang Phong & Pang Thi Bach Van, 2015;
Pham Tién Manh, 2017; Pham Tién Manh,
2023). Phuong phap nghién ctru dugc cac tac
gia sir dung bao gdm mo hinh hdi quy boi
v6i ude luong OLS (Phan Thi Bich Nguyét
& Pham Duong Phuong Thao, 2013; Pham
Tién Manh, 2017; Pham Tién Manh, 2023)
va mo hinh phan phéi tré ty hdi quy (Lé
Hoang Phong & Bang Thi Bach Van, 2015).
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Muc tiéu cta nghién clru nay la xem xét
anh hudng cia cic nhan té kinh té vi mé
dén chi s6 thi truong chimg khodn tai Viét
Nam (voi dai dién 1a chi s6 VN- Index
ctia san HOSE) bang mo hinh phan phbi
tré ty hoi quy (Autoregressive Distributed
Lag Model- ARDL). Tinh dén ngay
29/12/2023, san HOSE ¢6 gid tri von hoa
niém yét dat h0’n 4,55 trleu ty dong, chlem
hon 93,3% tong g1a tri von hoa niém yét
toan thi truong (Uy ban Chig khoan Nha
nudce, 2023) . Vé khoang tréng nghién ciru,
nghién ctru nay dugc thuc hi¢n dé bd sung
nhiing bang chimg thyc nghiém vi nhimng
Iy do sau day. Thu nhat, bdi canh kinh
té Viét Nam da hung chiu nhiéu hon anh
hudéng cia nhimg su kién kinh té- chinh
tri toan cau thuong xuyén hon nhiing giai
doan trudc day (Phan Thi Bich Nguyét
& Pham Duong Phuong Thao, 2013; Lé
Hoang Phong & Dang Thi Bach Van,
2015; Pham Tién Manh, 2017). Ngoai tru
nghién ctru ctia Pham Tién Manh (2023),
cac giai doan nghién clru trude chua thuc
su trai qua nhiing bién dong vi mé, do tac
dong cua nhitng su kién kinh té- chinh tri
16n, sy thay ddi lién tuc cac chinh sach
dbi ngoai, chién tranh thuong mai, xung
dot vii trang & cac khu vuc. Tht hai, mdi
quan hé ngan han va dai han cia cac yéu
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t6 vi mo véi thi trudng ching khoan chua
duogc phén tich sau sic trong nhitng nghién
ctru trude day. Trong khi mot sd nghién
ctru chi tap trung vao anh huéng ngin han
(Phan Thi Bich Nguyét & Pham Duong
Phuong Thao, 2013; Pham Tién Manh,
2023), nghién ctru cua Lé Hoang Phong va
Dang Thi Bach Van (2015) c6 quan tam
dén dai han nhung két qua trai ngugc voi
cac nghién ctru trude day. Tha ba, sy lién
hé ctia thi truong tién dién tir voi thi truong
chimg khoan dugc xem xét nhiéu hon trong
nhitng nim gan dy (Zhang va cong su,
2024; Tosin-Amos, 2023; Wang va cong
su, 2022), nhung anh hudng nay chua dugc
quan tdm ding mic tai Viét Nam (Phan
Thi Bich Nguyét & Pham Duong Phuong
Thao, 2013; Lé Hoang Phong & Dang Thi
Bach Van, 2015; Pham Tién Manh, 2017;
Pham Tién Manh, 2023).

Vé két chu cua nghién ctru, Muyc 2 tiép theo
s trinh bay vé co so ly thuyét va nghién
ciru thuc nghiém. Phuong phap nghién
cuu, bao gém md hinh nghién cuu, dit li¢u
thuc nghiém va phuong phap udc lugng sé
duoc trinh bay tai Muc 3. Két qua nghién
ctru s€ dugc phan tich va thao luan tai Muc
4, tir @6, rat ra két luan va ham y chinh sach
tai Muc 5.

2. Co sé 1y thuyét va nghién ctru thue
nghiém

Ly thuyét dau tién ma tac gia dé cap la Ly
thuyét kinh doanh chénh léch gia (APT),
duogc phat trién boi Ross (1976). Ly thuyét
APT 1a mot mo hinh da yéu t6 dé dinh gia
tai san, lién hé nhiéu bién kinh té vi mé voi
viéc dinh gid tai san tai chinh. Mdi nhan
t6 1am thay doi loi nhuan ky vong, va gia
chimg khoan bién dong tuy theo do nhay
cam cua n6 voi cac yéu t6 do. Ty 1¢ lam
phat, cung tién va kim ngach xuét khau la
cac yéu t6 quan trong tac dong truc tlep

dén loi nhuan ky vong cua céc tai san tai
chinh. Tac dong cua lam phat cé tich cuc
trong viéc kich cau nén kinh té, nhung
ciing lam gia ting chi phi san xuat. Trong
khi tac dong cia cung tién, nhu hé qua cua
chinh sach tién t& m& rong, co thé 1am giam
1i suat thi truong va thiic dy ting truong
kinh té, tir d6, tac dong tich cuc dén thi
truong chimg khoan. Sy gia ting cua xuat
khéu, dai dién cho d6 md thuong mai, cling
tac dong truc tiép dén 1oi nhuan ky vong
ctia cac doanh nghiép xuét khau, thuc day
gia tang 101 nhuan danh muc thi truong.
Bén canh do, xét trong boi cénh thi truong
ching khodn Viét Nam, noi van con phu
thudc vao cac dong v6n ngoai, ngudn von
dau tu truc tlep nudc ngoa1 (FDI: Foreign
Direct Investment) ¢6 thé dugc xem nhu
mot yéu té kinh t& vi mo anh huéng dén
ky vong loi sudt va rui ro cia cic tai san.
Vé loi ich, FDI mang dén su cai thién vé
hiéu suat, nang cao chat luong san pham
va gia ting stic canh tranh, tir d6, thuc day
san xuét, tao viéc lam, va tang trudng kinh
té (Malcus & Persson, 2018). Vi tinh kho
dao nguoc khi dau tu, cac quyét dinh ting
cuong hoat dong FDI phan anh rd rang hon
su gia tang loi nhudn ky vong cua thi truong
ching khoan (Dixit & Pindyck, 1994).

Ly thuyét thi truong hiéu qua (EMH) cua
Fama (1965) ciing giai thich sy bién dong
gia tai san theo cac yéu té vi mo va gia tri
noi tai cia doanh nghiép. Gia tai san trong
mot thi truong hiéu qua phan anh day du tat
ca thong tin c6 san cho ngudi tham gia thi
trudng mot cach day da va nhanh chong. Vi
thé, chi s ting tru’orng san xuit cong nghlep
phéan anh tryc tiép hoat dong san xuét, kinh
doanh cta cac doanh nghiép va c6 xu hudng
tac dong tich cuc dén chi sb gia tri thi truong
chimg khoan. Ngoai ra, su thay doi theo
hudng chinh sach tién té, dugc phan anh boi
cung tién, va lam phat ciing c6 tac dong tuc
thoi dén thi truong chimg khoan.
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Ly thuyét thir ba 1a Ly thuyét danh myc dau
tu hlen dai (MPT) Markowitz (1952) gia
dinh rang tat ca cic nha dau tu déu khong
thich rai ro va mong mudn mue lgi nhuén
cao nhat véi muc rii ro ¢d dinh. Y tudng 1a
thay vi don toan b tai san vao cting mot tai
san, nha du tu nén phan chia va da dang
hoa tai san thanh nhiéu tai san khac nhau.
Nhimng phat trién mé rong ung dung 1y
thuyét sau nay dua trén MPT di dua thém
tai san thay thé, nhu tién dién tir, vao danh
muyc dau tu, nhim ting hiéu qua phong
ngura rui ro va da dang hoéa (Bouri va cong
su, 20173 Wang va cong su, 2022). Vé ban
chat Bitcoin gan v&i mot tai san rui ro, cac
nha dau tu phan bd Bitcoin nhu mot cong
cu da dang hoa rui ro cho céc tai san rui ro
truyén thong nhu ¢d phiéu.

Bén canh nghién ciru 1y thuyét, nhidu béng
ching thuc nghlem cling x4ac nhan Ve tac
dong cua cac yéu to vi mo dén chi sb gia
tri thi truong ching khoan. Phan Thi Bich
Nguyét va Pham Duong Phuong Thao
(2013) str dung phuong phap udc lugng
hoi quy boi va b dit liéu chudi thoi gian.
Két qua nghién ctru cho rang lam phat co
tac dong cing chidu dén gla tri thi truong
chimg khoan vi khi san xuat cong nghiép
tang, cac doanh nghiép co kha ndng sinh
loi cao, thu hit dong von dau tu vao thi
truong chimg khoan. Piéu nay ciing duoc
khiang dinh boi Pham Tién Manh (2017).
Du véy, nghién ctru cia Pham Tién Manh
(2017) chi tap trung vao san HNX véi sb
luong giao dich khong du dai dién cho thi
truong chimg khoan. Mét khac, L.é Hoang
Phong va Bang Thi Bach Van (2015) da
ching minh lai rang lam phat c6 anh hudng
tidu cyc dén gla ¢ phiéu bang mo hinh
phan phdi tré ty hdi quy (ARDL) va mo
hinh hiéu chinh sai s (ECM). Thalagoda
va cong sy (2018), Sharkas (2004) cling
dong tinh véi két luan nay.

Gidng v6i cac nghién ctru cua Phan Thi
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Bich Nguyét va Pham Duong Phuong Thao
(2013), Lé Hoang Phong va Bang Thi Bach
Van (2015), Mukherjee va Naka (1995)
da khang dinh ting truéng cung tién anh
huéng tich cyc dén gia ching khoan & Nhat
Ban. Tuy nhién, khi nghién ctru thi truong
Malaysia, Rahman va cong sy (2009),
Asmy va cong sy (2009) di khang dinh ting
trudng cung tién anh hudng tiéu cuc dén gia
tri thi truong chung khodn du trudc khing
khoang (1987- 1995) hay sau khing hoang
(1999- 2007) bang mo hinh ECM.
Bén canh d6, Malcus va Persson (2018)
da chi ra rang FDI anh hudng tiéu cuc dén
chimg khoan Thuy Pién, sau d6, Matar
(2023) da dung mé hinh VECM dé chung
minh FDI ¢c6 tac dong tich cyc dén ching
khoén tai Amman trong ca dai han 1an ngan
han. Tuy nhién, nghién ctru cua Pham Tién
Manh (2023) cho ring céc hoat dong dau
tu nudc ngoai khong anh huong dén thi
truong chung khodn Viét Nam.
Ngoai ra, nghién ctru cua Thalagoda va
cong su (2018) da chimg minh gia tri xuat
khau c6 m01 lién hé tich cuc trong da1 han
voi gia ¢o phiéu. Yéu to san xuét cong
nghiép ciing d thé hién tvong quan duong
trong cac nghién ctru cia Rahman va cong
su (2009), Mukherjee va Naka (1995).
Theo Mukherjee va Naka (1995), hoat
dong kinh té thyc té tac dong dén dong tién
du kién trong tuong lai, anh huong dén gia
cd phiéu theo cing mot huéng. Wang va
cong sy (2022) nhan dinh Bitcoin c6 mbi
lién hé tich cuc on dinh trong dai han véi
céc tai san rui ro nhu ¢d phiéu. Anh hudng
cung chiéu cuia tién dién tir d6i voi gia tri thi
truong chimg khoan ciing dugc nhin manh
trong nhimng nghién ctru gan day (Zhang va
cong su, 2024; Tosin-Amos, 2023).
Gia thuyét nghién ciru duoc xdy dung cho
mo hinh nghién ctru nhu sau:

- Gia thuyét H,: Lam phat (CPI) tuong

quan am véi chi sé VN- Index
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- Gia thuyét H,: Tang truong (GM2)
cung tién twong quan duong vdi chi sb
VN- Index

- Gia thuyét Hj: Tang truong kim ngach
xuat khau (GEX) tuong quan dwong véi
chi s6 VN- Index

- Gia thuyét H,: FDI (do bang chénh
1&ch gitra von FDI thuc hién va FDI dang
ky-DFDI) tuong quan duong véi chi sb
VN- Index

- Gia thuyét Hs: Tang truong san Xudt
cong nghiép (GIP) twong quan duong véi
chi s6 VN- Index

- Gia thuyét Hg: Gia Bitcoin (BTC)
turong quan duong véi chi sé VN- Index

3. Phuong phap nghién ciru
3.1. M6 hinh nghién cviru

Tac gia dwa ra cac bién co kha ning anh
huong dén ting truong gia tri thi truong
chig khodn trong giai doan tir thang 1 nam
2011 dén thang 12 nam 2023 bao gom: G1a
Bitcoin (BTC), Chi s6 tang trudng san Xudt
cong nghlep (GIP) Chi s0 tang tru:ong kim
ngach xuét khiu (GEX) Chi so gia tleu

ding (CPI), Chi sb tang truong cung tién
(GM2), Chénh léch von FDI gidi ngan va
v6n FDI dang ky ( DFDI). M6 hinh ARDL
v6i dit liéu chudi thoi gian & Viét Nam
trinh bay nhu sau:
LnVNI = &, + B, + {i=1"p,}B, LnVNI,,
+ YG=1MNp i LnBTC, ; + k=11,
BuGIP, +  S{=1}MpypyGEX, +
Sim=1"pBuCPl,, + Sin=1}"{py
B,sGM2,, + Y{o=1}psif,, DFDL,
(1)
Trong do:
i,7,k, 1, m, n, olan luot 1a d¢ tré twong tmg
cta cac bién;

. labac tu twong quan (d6 tré) cua bién;

st la hang nhiéu/ sai s6 ctia md hinh.
Khi mdi quan hé dong tich hop ton tai giita

cac bién, mé hinh sai s6 hiéu chinh (ECM:
Error Correction Model) dugc str dung dé
tim ra m6i quan hé trong ngan han gitra cac
bién doc 1ap v6i chi $6 VN- Index dya vao
do luong sy bién dong ctia mo hinh ngin
han va tdc d6 mo hinh nay duoc dleu chinh
vé vi tri can bang khi c6 mot cu soc xay
ra. Mo hinh thr hai 1a mo6 hinh ECM duoc
trinh bay nhu sau:

ALnVNI, = B, + ¢, + IILnVNI, (ECM) +
(i1 oy ALV, + (=11
BAALnBTC,; + S(k=1}"{p,} B AGIP,, +
SH=1NpyBAGEX,, + Sim=11{p,}
BuACPL,, + Yin=1Npp AGM2,, +
S fo=1}"{ps}p,ADFDI,, 2)
voi I = axf

Trong do:

IMLnVNI, , 12 phan higu chinh sai s cta
mo hinh;

o la ma tran tham s6 diéu chinh thé hién
tdc do diéu chinh;

B 1a ma tran hé sé dai han thé hién t6i da
(n - 1) quan hé dong lién két.

Cac bién phuy thudc, bién doc lap va bién
kiém soat duoc do ludng nhu sau:

- VNI: Chi s6 VN- index 14 chi s dai dién
cho toan bo ¢d phiéu trén HOSE. Chi sb
nay 1a diém thi truong vao thoi diém két
thuc moi thang.

- BTC: Bitcoin 1a mot loai tién ma hoa,
dugc phat minh boi mdt cd nhan tén
Satoshi Nakamoto dudi dang phin mém
ma nguén md tr ndm 2009 (Vigna, 2021).
Gia Bitcoin dugc lay tir don vi USD, nhén
v6i ty gia hdi doai VND/USD tai cting mot
thoi diém cudi thang, cudi cung tac gia da
st dung dir li¢u Bitcoin bang VND.

- GIP: Tang truong san Xuét cong nghlep
14 ty 1& phan tram giita khdi lugng san xuét
cong nghlep tao ra trong ky hién tai ky tru’orc
lién ke Céc nganh cong nghiép duoc tong
hop gom nganh cong nghlep khai khoang,
cong nghlep ché bién che tao, san xudt va
phan phdi dién, cung cap nude, hoat dong
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- GEX: Tang truong kim ngach xuét khau 1a
ty 1& phan tram gitra tong gla tri hang hoa
ma mot qudc gia xuat khau trong ky hién
tai so v6i ky trudc lién ke.

- CPI: Chi s6 gia tiéu dung 14 chi tiéu tuong
d6i phan anh xu hudng va muc do bién dong
gia chung theo thoi gian cua céc loai hang
hoa- dich vy, dai di¢n cho ty 1€ lam phat
(Organization for Economic Cooperation
and Development [OECD], 2024).

- GM2: Cung tién M2, bao gém tién mat
luu thong ngoai hé thong ngan hang, tién
guri va gidy to co gia.

- DFDI: Chenh 1éch glu:a vén FDI, (Von
dang ky cap méi, diéu chinh va gop von
mua c¢d phan, mua phan von gop cta nha
dau tu nudc ngoai) va (von thuc hién da
duoc dau tu vao cac du an FDI).

3.2. Dit liéu nghién ciru

Béang 1 trinh bay cac bién trong mo hinh
nghién ctru. Thoi gian nghién ctu dugc
thu thap trong khodng thoi gian tur thang
1/2011 dén thang 12/2023. Chi s6 VN-
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Index va gia Bitcoin dugc ldy vao thoi
diém giao dich cudi cung cua thang duoc
quan sat. Cac dir 1iéu con lai dugc thu thap
theo tan suét hang thang.

3.3. Phwong phdp wéc lwong va cdc kiém
dinh

Trudc tién, bai nghién ctu nay su dung
kiém tra tinh dimg bang kiém dinh DF-
Dickey Fuller phét trién boi Dickey and
Fuller (1979) va kiém dinh PP- Fisher Chi-
square da dugc trinh bay boi Phillips va
Perron (1988). Ca hai kiém dinh déu duoc
thyc hién véi hai gia thuyét duoc dé ra la
H,: Bién khong dimng & bac 0 — I(0) (hodc
1 — I(1)) va H;: Bién dimg & bac 0 — 1(0)
(hoac 1 -1(1)).

T1ep theo, mé hinh s& tién hanh kiém tra
rang liéu dir li€u cé ton tai moi quan h¢
dong lién két hay khong. Kiém dinh duong
bao thyc hién voi gia thuyet khong ton tai
mdi quan hé dong lién két giira cac bién.
Néu gia tri F thap hon gia tri giéi han duéi
1(0), chung ta khong bac bo gia thuyét H,
va mo6 hinh khong c6 moi quan hé dai han;

Bang 1. Mo ta va giai thich cac bién trong mé hinh nghién ciru

Tén goi Tén bién

Bién phu thudc
Chi s6 VN - index LnVNI
Bién doc lap
Gia Bitcoin LnBTC
Chi s6 tang trudng san xuat cong

o GIP
nghiép
Ctho tang trudng kim ngach xuat GEX
khau
Chi s6 gia tiéu dung CPI
Chi sé tang trudng cung tién GM2
Chénh léch vén FDI thuc hién va DEDI

von FDI dang ky
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Tac dong cla cac nhan t6 vi moé dén thi trudng ching khoan Viét Nam

truong hop thtr hai, néu gia tri F nay 16n
hon giéi han duong bao trén I(1), chiing ta
bac bo gia thuyét ; néu gia tri nay nam giira
hai gi6i han, chung ta khong thé phan doan
két qua cua kiém dinh.

Mo hinh ARDL va ECM thuc hién qua hai
tiéu chi vé do tré phd bién 1a Tiéu chuin
thong tin Akaike (AIC) trinh bay boi Akaike
(1974) va Tiéu chuan thong tin Bayesian
(BIC) cua Schwarz (1978). M6 hinh can
thyuc hién cac kiém dinh tinh 6n dinh thong
qua Biéu d0 tong tich lity ciia cac phan du
(CUSUM) phét trién boi Barnard va cong
su (1959) va biéu do tong tich lity ctia phan
du binh phuong (CUSUMSQ) gidi thi¢u
boi Brown va cong su (1975). Kiém dinh
vé hién tuong tu tuong quan, hién tugng
da cong tuyén va hién tuong phuong sai sai
s6 thay doi ciing duogc thyuc hién. Tat ca cac
phan tich s6 liéu duge thue hién trén phﬁn
mém Stata 17.

4. Két qua nghién ciru

Cac bién doc 1ap va phu thudc dugc thu thap
tai thoi diém cudi mdi thang. Bang 2 thé hién
CPI c6 gia tri trung binh va trung vi thap nhat
(0,0028 va 0,0005), nguoc lai, InBTC c6 gia
tri trung binh va trung vi cao nhat (17,1355 va
17,9222) trong khoang thoi gian 2011- 2023.
Céc gié tri trung binh va trung vi cta bién giai

thich khong ton tai chénh léch qua 16n, cho
thay mau dir liéu c6 phan phéi chuan.

Béng 3 cho thay duoc cac bién dimg ¢ béac
0 v6i gia tri p — value = 0,0000 < 5% gdm
GIP, GEX, CPI, GM2; két qua nay dong
nghia véi viéc bac bo Hyy va chip nhan H;.
Céc bién InVNI, InBTC, DFDI khong dimng
& bac 0 ma chi ding & sai phan bac 1. Diéu
nay dam bao rang cac bién khong ding &
bac I(2)- diéu kién tién quyét dé dir liéu
ding mo6 hinh ARDL. Mo hinh t6n tai cac
bién nghién ctru co sy khac nhau vé tinh
dimg, da dap ung dugc yéu cau st dung mod
hinh ARDL (Pesaran va cong sy, 2001).
Bang 4 cho thdy gia tri thong ké F 16n
hon gié tri gidi han trén ng voi moi gia
tri tham chiéu 1%, 5% va 10%. Nhu vay,
ta khéng dinh tdn tai mbi quan h¢ dai han
giita cac bién.

Béang 5 thé hién sy thay doi cua cac bién
c6 thé giai thich 98,21% sy thay doi cta
chi s6 VN- Index. M6 hinh trén cho thay
c6 nhing tac dong dang ké cia cac bién vi
mo dén LnVNIL Céc bién LnBTC, GEX,
CPI, GM2 va DFDI c6 tac dong tich cuc
dén chi s6 VN- Index ¢ muc y nghia 10%.
Do tré ctia VN- Index cling thé hién sy anh
hudng dén chinh ban than nd, ta c6 thé thay
rang lich st bién dong tir biéu d6 gia c6
thé anh huong dén gia thi truong ¢o phiéu.
Nguoc lai, bién do tré cua lam phat c6 anh

Bang 2. Thong ké mé ta cho FDI va cac bién ddc 1ap

Bién Quan sat  Trung binh  Trung vi
InVNI 156 6,6144 6,6245
InBTC 156 17,1355 17,9222
GIP 156 0,0227 0,0215
GEX 156 0,0192 0,01
CPI 156 0,0028 0,0005
GM2 156 0,0122 0,0099
DFDI 156 0,7199 0,395

Sai s6 chuan  Gia tri nhé nhat Gia tri I6n nhat

0,3928 5,8624 7,3121
3,0442 9,1848 21,056
0,0768 -0,223 0,276
0,145 -0,3771 0,5433
0,0059 -0,0154 0,0332
0,0002 -0,0235 0,0969
1,3556 -1,83 8,81

Nguon: Nhom tdc gid thiee hién
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Bang 3. Kiém dinh tinh dirng cho cac bién theo kiém dinh DF va PP

P_value ....Dickey—Fuller (OF) ~ Phillips-Perron (PP)
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
InBTC 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
Nguén: Nhém tdc gid thue hién

Bang 4. Kiém dinh dwong bao theo tiéu chuin d9 tré AIC va BIC

S6 bac Kiém dinh dudng bao cuia Pesaran, Shin & Smith (2001)
K 920% 95% 97.5% 99%
5 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)

Thong ké F - 8,089 2,12 3,23 2,45 3,61 2,75 3,99 3,15 4,43
Théng két -3,971 -2,57 -4,04 -2,86 -4,38 -3,13 -4,66 -3.43 -4,99

Nguén: Nhém tdc gid thue hién

Bang 5. Uéc lwgng md hinh ARDL

Bién Hé s6 Do léchchuan  Théng ké t Xac suat
InVNI_, 0,8567 0,0361 23,74 0,000
InBTC 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
CPI, ~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

R? =0,9830

R2 diéu chinh = 0,9821
Log likelihood = 241,1246

Nguén: Nhém tac gia thuce hién

hudng tiéu cuc dén chi sé gid chimg khoan.  Bang 6 trinh bay két qua udc lwong cac hé
Diéu dang chu y 1a chi s tang truong cong  s6 dai han cia mé hinh ARDL (1, 0, 0, 0,
nghiép GIP ¢ Viét Nam lai thé hién tac 1, 0, 0) va cac hé ) ngén han ¢ sai phan
d6ng nguoc chiéu voi gia ching khoan. bac nhat bang md hinh ECM. Phén sai s6
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Bang 6. Ubc llr(rng cac hé s6 dai han va ngan han

Bién Hé so' Do Iech chuan Thong ke t . Xac sué’t -
H S haﬁ ,,,,,,,
InBTC 0,1329 0,0112'”‘ H 11,95'“‘ OOOO
""""""" GIP —2,462;'; 0,9498‘” —2,59'“‘ 0010
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
Heso i han
""""""" AInBTC O,O19OW O,OOSOM | 3,76 OOOO
AGIP -0,3529 0,0839 -4,20 0,000
AGEX 0,1798 0,0452 3,98 0,000
ACPI 3,2171 1,1037 2,91 0,004
AGM2 0,5664 0,3071 1,84 0,067
ADFDI 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 O OOO

ECM = LnVNI - O1329*InBTC + 24624*GIP - 1 2547*GEX 3, 1856*CPI -0, 5664*GM2 0 0459*DFDI

hiéu chinh (ECM(~1)) mang dau 4m cho
thdy su hoi tu va mo hinh c6 thé két luan
rang 14,33% diéu chinh tfr ngin han sang
dai han dién ra trong moi thang Két qua
nghién ctru cho thay, ca trong ngin han Va
dai han, gia Bitcoin, chi sb ting truong xuat
khau, cung tién va chénh léch v6n FDI co
tac dong cung chiéu 1én gia chimg khoan
véi mic y nghia 10%, con chi sb ting
trudng cong nghiép tlep tuc c6 tac dong
nguoc chidu 1én chi s6 gia chimg khoan.
Chi sb CPI thé hién tac dong tich cuc trong
ngin han ¢ dang sai phan nhung lai khong
c6 y nghia trong dai han.

Biéu d6 CUSUM va CUSUMSQ déu nam
trong dai tiéu chuan tng voi muc y nghia
5% (Hinh 1), nghia la cac gidi han trén va
dudi deu khong bi vuot qua qua muc, do do
cung cip bang chu:ng rang cac tham so cua
md hinh khong bi bat 6n vé& mit cau triic

Nguon: Nhom tdc gid thu’c hién

trong thoi gian nghién ctu. Va didu nay
ciing da ching minh rang phuong sai phan
du ciia mé hinh dam bao tinh 6n dinh.
Thong qua cac kiém dinh di dwoc thyuc
hién gém kiém dinh hién tuong tu tuong
quan, da cong tuyén, nhidu tring va
phuong sai sai s6 thay d6i cing vai biéu do
CUSUMSQ da chimng minh cac udc lugng
thu dugc khong bi chéch. Thém vao do, su
twrong dong gitra cac mo hinh khi st dung
tiéu chuan AIC va BIC giﬁp gia tang sy
phu hop cua mo hinh. Ket qua phan tich
cho thdy cac nhan t6 kinh té vi mo thuc sy
c6 tac dong dén thi truong chimg khoan.
Cu thé:

Gia Bitcoin tuong quan duong voi thi
truong ching khoan. Nhin vao udc lugng
hdi quy (Bang 6), khi InBTC ting 1% thi
VNI ting 0,1329%. Diéu nay pht hop véi
nghién ctru cua Wang va cong su (2022).
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Nguén: Nhém tac gia thuce hién

Hinh 1. Kiém dinh tinh 6n dinh ciia mé hinh

Phan tng tich cuc cua thi truong ching
khoéan dbi voi Bitcoin phan anh nhiéu hon
su chép nhén tién dién tur trén thi truong
tai chinh nhu mot cong cu lu’u trir gié tri tai
san bén canh céc tai san truyen thong, mot
giai phap da dang hoa nham glam thiéu rai
ro tong thé trong danh muc dau tu, duoc
van dung theo 1y thuyét MPT. Dua trén bbi
canh nghién ctu tai Viét Nam, khi Luét
Cong nghiép Cong nghé sé chi c6 hiéu lyc
tor ngay 1/1/2026, vai tro cua thi truong
Bitcoin trong moi quan hé véi thi truong
ching khoan c6 1€ 1a dong co va ap luc
trong viéc thuc ddy va van hanh co so ha

tang phap 1y phu hop véi sy phat trién ciia
thi truong tai chinh.

Chi s ting trudong san xudt cong nghiép
tuong quan am voi thi truong chung khoan:
Khi thay doi 1 don vi ciia GIP thi VNI s&
giam 0,3529% trong ngin han va 2,4624%
trong dai han. Biéu hién trai nguoc so voi
cac nghién ctu trude tai qudc gia khac
(Rahman va cdng sy, 2009; Mukherjee &
Naka, 1995). Diéu nay cho thay tinh hinh
phat trién ctia nganh cong nghiép khong
thuc su thuc déy su tang trudng cua thi
truong chung khoan tai Viét Nam, tham
chi con nguoc lai. Bing chimg nay 1a du

Bang 7. Kiém dinh hién twong 1i cia md hinh

Hién tugng Kiém dinh

Tu tuong quan

Phuong sai sai s&
thay déi

Nhiéu tréng

Breusch—Godfrey LM

Lagrange Multiplier
Breusch — Pagan
White

IM—test

Portmanteau

Nam th(r 28(4)- Thang 4. 2026- S& 289- Tap chi Kinh té - Luat & Ngan hang 111

Tac gia F - statistics P - values

Breusch (1978);
Godfrey (1978) 0,0230 0,8794
Silvey (1959) 0,4090 0,5223
Breusch va Pagan (1979) 0,2000 0,6546
White (1980) 43,2000 0,5057
Cameron va Trivedi (2005) 51,6300 0,5275
Ljung va Box (1978) 39,3289 0,5003

Nguon: Nhom tdc gid thiee hién
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Bang 8. Kiém dinh da cong tuyén qua hé sé

phéng dai phwong sai

Bién VIF
InVNI,, 11,17
GEX 2,40
GIP 2,32
CPI 2,28
CPI, 2,16
GM2 1,09
DFDI 1,07
VIF binh quan (Snee, 1981) 4,40

Nguén: Nhém tac gia thiee hién

hiéu vé tinh chit diu co, nhitng dot tang gia
cua thi tru’()’ng khong phan anh thuc té tinh
trang ctia nén kinh té, ham y vé& sy khong
hidu qua theo 1y thuyét EMH tai thi trudng
chimg khoan Viét Nam. Dong von chay vao
thi truong chL'rng khoén ké ca khi co su sut
giam trong chi s6 san xuat cong nghlep
Tang truong kim ngach xuit khau tuong
quan duong voi thi truong ching khoan.
Khi tang truong kim ngach xuit khau ting
1 don vi thi VNI ting 0,1798% trong ngin
han va 1,2548% trong dai han. Diéu nay
cling da dugc ching minh qua nghién cuu
cua Thalagoda va cong sy (2018). Su gla
ting ctia xuat khau tic dong truc tiép dén
loi nhuan ky vong cia cac doanh nghiép
xuat khau (APT), gop phan nang loi suat
ky vong danh muc thi truong. Mac du cac
tac dong gian tiép cua su gia ting xuat khiu
c6 thé kéo theo su g1a tang cua dong ngoai
té chay vao nén kinh té, tuy thudc vao dong
thai cua ngan hang trung uong ddi Vorl
chinh sach tién té tuong g, lam cho mdi
quan hé nay trén thyc té phirc tap h0’n Hé¢
qua tac dong dén lam phat va cung tlen cua
xut khau s& dugc phén tich truc tiép hon
khi phan tich 1an lugt anh huong truc tiép
ctia cac bién nay, nhung nhin chung tac

dong tong thé 1a tich cuc ddi vai thi truong
ching khoan.

Chi sé gia tiéu dung twong quan duong
trong ngan han: khi CPI ting 1 don vi thi
VNI sé tang 3,2171%. Tuy nhién, mo hinh
khong thé hién bat ky tac dong nao giﬁ’a hai
nhan t6 trong dai han. Lam phat thé hién
su tuong quan cung chiéu giéng véi két
qua cua Asmy va cong sy (2009), nhung
trai v6i tac dong tiéu cyc dugc tim thay boi
Lé Hoang Phong va DPang Thi Bach Van
(2015). Trong ngan han, anh huéng nay
c6 thé 1y giai boi ddc thu thi trudng Viét
Nam, kh1 lam phat tdng phan anh sy tang
truong cau ndi dla hodc h¢ qua ngin han
cta chinh sach tién té, din dén lgi nhuan
doanh nghi¢p gia tang. Theo APT, lam
phat ¢ day khong don thudn 13 nhan t6 rui
ro ma tré thanh nhan t6 loi nhuan, thic day
ky vong cao hon vé gia c6 phiéu. Con theo
EMH, thi truong phan anh ky vong tich cuc
nay vao gia c¢6 phiéu gan nhu ngay lap tic.
Trong dai han, lam phat tang s€ lam gia
tang chi phi sir dung von, nhimng didu nay
lam giam lgi nhuan ky vong, nha dau tu
c6 xu hudng chuyen sang cac tai san khac
nhu vang, trai phiéu, lam giam gia c6 phiéu
trén thi truong ching khoan. Pay chinh la
nguyén nhan khién cho tic dong ngin han
bi trung hoa trong dai han.

Tang trudng cung tién thé hién tac dong
cung chiéu dén g1a ching khoan: khi
tang trudong cung tién M2 ting 1 don vi
thi VNI s€ tang 0,5664% trong ngin han
va 3,9521% trong dai han. Anh hudng
cung chiéu cia cung tién, trai nguoc voi
nhiing nghién ctru nudc ngoai (Rahman va
cong su, 2009; Asmy va cong su, 2009),
nhung twong ddng véi cac nghién ciu tai
Vi¢t Nam (Phan Thi Bich Nguyét & Pham
Duong Phuong Thao, 2013; Lé Hoang
Phong va Pang Thi Bach Van, 2015). Mdt
mit, két qua nay cho thay hiéu qua cia
chinh sach tién té trong viéc kich cau nén
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kinh té, gia ting loi nhun ky vong cta cac
doanh nghiép va tir d6 thuc day sy ting
truong cua thi truong chiing khoan (APT).
Mit khac, két hop véi phan tng tich cuc
ngin han ctia lam phat, sy phan b6 do du
thira dong tién tiép tuc chay vao thi truong
chung khodn va nhan dugc phan hdi tich
cuc tu thi truong (EMH).

FDI tuong quan duong voi thi truong
chimg khoan: khi chénh léch gitra von FDI
thuc hién va FDI dang ky tang 1 don vi
cling s€ lam cho VNI tang 0,0066% trong
ngin han va ting 0,0459% trong dai han.
Két qua nghién ciru bd sung bang ching
thyc nghiém tng ho vé twong quan duong
cta FDI nhu Matar (2023), thay vi khong
tim thdy anh huong nhu Pham Tién Manh
(2023), hay tuong quan am cua Malcus
va Persson (2018). Nhin vao sb liéu mé ta
bién, chi s6 da phan déu & mirc duong, von
FDI thyc hién duoc thyc hién da phan déu
16n hon von FDI diang ky, day 1a mot tin
hiéu tich cyc d6i vai thi truong tai chinh tai
Viét Nam. Sy quan tdm cuia cac nha dau tu
truc tiép nudc ngoai duoc thiic ddy cao hon,
dan t6i gia tang ty suat sinh 11 ky vong ctia
thi truong chimg khoan Viét Nam.

5. Két luan va ham y chinh sach

Két qua hoi quy dai han va ngan han cho
thay cac nhén t6 vi mé c6 tac dong dang ké
dén thi truong ching khoan tai Viét Nam.
Do d6, Nha nuéc can dinh hudng phat trién,
xay dung ké hoach thuc hién giai phap va
cac chinh sach dé phat trién hudng téi muyc
tidu lau dai, bén viing va on dinh trong dai
han cho thi truong ching khoan.

Thir nhat, xem xét vé hanh lang phap ly dé
quan 1y, theo ddi va kiém soat viéc s¢ hitu
va st dung tién dién tt. Su phat trién cua
cac san pham tai chinh sb co thé tao thém
kénh dan vén bd tro cho thi trudng chimg
khoan. Viéc thuc hién quy dinh hi¢n hanh
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tai Luat Cong nghiép Cong nghé s6 co hiéu
Iue tir 1/1/2026 véi didu khoan cong nhan tai
san ma hoa sé& 1a co hoi thuc té hoa két qua
thue nghiém trén thi truong chimg khoan.
Thu hai, than trong kiém soat, gia ting
tinh minh bach, han ché tinh dau co cta thi
truong chimg khoan nham phan anh day du
hon tinh trang thyc té ciia nén kinh té doi
v6i tinh hinh san xuat va hoat dong ctia cac
nganh cong nghiép.

Thir ba, déy manh chinh sach hd tro xut
khau va mé rong thi truong nham gia ting
dong luc tich cuc cho chiing khoan. Anh
hudng tich cuc cua tang trudng kim ngach
xuat khau d6i véi thi truong chimg khoan
ung ho céc giai phap tang cuong héi nhap,
gidi tod cac stc ép bao ho thuong mai.
Tht tu, kiém soat lam phat c6 muyc tiéu,
chdp nhan sy ting gia ngin han phu hop
v6i mirc d6 phat trién cia thi truong ching
khoén. Bing chimg vé anh hudng dai han
ctia lam phat khong dugc tim thiy va do
d0, cac chinh sach kich cau lam phat nén
c6 muc tiéu va nén kiém soat hiéu lyc anh
hudng trong ngian han nhim dam bao lam
phat khong vuot khoi tim kiém soét.

Thir ndm, diéu tiét cung tién linh hoat, ting
cuong hd tro thanh khoan cho thi trudong
chirng khoan. Tac dong tich cuc dbi vai thi
truong chimg khoan ham y rang cac chinh
sach tién t& mo rong thyc sy c¢6 hi¢u qua
trong giai doan nghién cuu.

Cubi cung, xdy dyng chinh sach minh
bach, cdi thién thii tuc hanh chinh dé thu
hut nhiéu hon cac ngudn von dau tu tryc
tiép nudc ngoa1 Tac dong tich cuc cta dau
tu tryc tiép nudc ngoai cho thay Va1 tro
quan trong ctia cac nha dau tu qudc té dbi
v6i thi truong chimg khoén tai Viét Nam.
Nghién ctru ndy c6 mot sb han ché nhét
dinh. Tht nhat, viéc st dung chi s6 VN-
Index co thé dai dién cho gia tri thi truong
chimg khoan, nhung chua thé phan anh
thuyc sy ddy du. Nguyén nhan 1a vi chua
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c6 mot chi sb dai dién hoan toan cho gia Do d6, hudng phat trién nghién cuu sau
tri thi truong chimg khoan trén tit ca thi  nay s& cai thién thém vé chi sé do luong
truong. Thur hai, mé hinh ARDL mdc du  gia tri thi truong chung khoan va mo rong
hoat dong tdt v&i mau nho nhung ddc tinh  thém kich thudce mau quan sat dé kiém dinh
dir liéu trong giai doan nghién ctru ¢6 thé  chit ché hon nita két qua nghién ctru.m
chua phan anh hoan hao tdc dong dai han.
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