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Tóm tắt

Nghiên cứu phân tích tác động của bất định vĩ mô và chính phủ điện tử đến giá cổ phiếu của 28 doanh nghiệp 
bất động sản tại Việt Nam giai đoạn 2013-2024. Dựa trên lý thuyết quyền chọn thực và lý thuyết thể chế, 

nghiên cứu xem xét vai trò điều tiết của chính phủ điện tử trong mối quan hệ giữa bất định vĩ mô và định giá thị 
trường. Bằng cách sử dụng phân tích thành phần chính để xây dựng chỉ số bất định vĩ mô, phương pháp System-
GMM nhằm xử lý nội sinh và dữ liệu bảng động, kết quả cho thấy bất định vĩ mô tác động tiêu cực đáng kể đến 
giá cổ phiếu, trong khi phát triển chính phủ điện tử có ảnh hưởng tích cực đến định giá và làm suy yếu tác động 
tiêu cực của bất định vĩ mô, đặc biệt ở các doanh nghiệp quy mô lớn. Kết quả củng cố vai trò của thể chế số 
trong việc giảm rủi ro hệ thống và ổn định kỳ vọng thị trường, đồng thời mở rộng bằng chứng thực nghiệm tại 
Việt Nam. Nghiên cứu đưa ra hàm ý quan trọng cho Chính phủ trong việc thúc đẩy chuyển đổi số công, doanh 
nghiệp trong tăng cường quản trị rủi ro vĩ mô, và nhà đầu tư trong sử dụng các chỉ số vĩ mô - thể chế như tín 
hiệu dự báo biến động giá cổ phiếu.
Từ khóa: Bất định vĩ mô, chính phủ điện tử, giá cổ phiếu, System-GMM, thể chế số, Việt Nam.

Đặt vấn đề
Trong bối cảnh kinh tế toàn cầu biến 

động, bất định vĩ mô ngày càng tác động 
mạnh đến thị trường tài chính thông qua 
việc thay đổi kỳ vọng lợi nhuận, gia tăng 
rủi ro hệ thống và gây sức ép lên giá cổ 
phiếu [1-3]. Mức độ ảnh hưởng có sự khác 
biệt giữa các nền kinh tế và nhóm doanh 
nghiệp, tùy thuộc vào cấu trúc thị trường 

và điều kiện vĩ mô [4, 5]. Tại Việt Nam, dù 
duy trì tốc độ tăng trưởng cao, nền kinh tế 
vẫn chịu tác động từ biến động lạm phát, 
tỷ giá, giá dầu và chính sách toàn cầu. Các 
yếu tố như cung tiền, lạm phát và tỷ giá 
được chứng minh có ảnh hưởng đáng kể 
đến thị trường chứng khoán trong cả ngắn 
và dài hạn [6, 7]. Trong đó, ngành bất động 
sản đặc biệt nhạy cảm với chi phí vốn, kỳ 
vọng lợi nhuận và thay đổi chính sách, 
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nhất là sau các điều chỉnh liên quan đến thị 
trường trái phiếu doanh nghiệp và pháp lý 
đất đai.

Song song, chuyển đổi số quốc gia với 
trọng tâm là chính phủ điện tử đang góp phần 
nâng cao hiệu quả quản trị và minh bạch thể 
chế. Việc ứng dụng E-Government cải thiện 
chất lượng dịch vụ công, tăng cường trách 
nhiệm giải trình và tương tác giữa chính 
quyền với công dân [8, 9], qua đó giúp 
giảm rủi ro thể chế trong các lĩnh vực phụ 
thuộc nhiều vào thủ tục hành chính như bất 
động sản. Tuy nhiên, vai trò điều tiết của 
chính phủ điện tử trong mối quan hệ giữa 
bất định vĩ mô và giá cổ phiếu vẫn chưa 
được nghiên cứu đầy đủ, đặc biệt tại các 
nền kinh tế mới nổi.

Nghiên cứu này nhằm lấp đầy khoảng 
trống trên bằng cách tích hợp Real Options 
Theory và Institutional-Based View, xây 
dựng chỉ số bất định vĩ mô tổng hợp (CMUI) 
bằng PCA và kiểm định bằng phương pháp 
System-GMM. Dựa trên dữ liệu của 28 
doanh nghiệp bất động sản niêm yết giai 
đoạn 2013-2024, nghiên cứu cung cấp bằng 
chứng thực nghiệm về vai trò “lá chắn thể 
chế” của chính phủ điện tử, qua đó hỗ trợ nhà 
hoạch định chính sách, doanh nghiệp và nhà 
đầu tư trong quản trị rủi ro và nâng cao hiệu 
quả thị trường.

2. Phương pháp nghiên cứu

2.1. Tổng quan lý thuyết 
Bất định vĩ mô (CMUI) phản ánh mức 

độ không chắc chắn của các biến số kinh tế 
như tăng trưởng, lạm phát, lãi suất và chính 

sách. Theo Real Options Theory (ROT), 
mức độ bất định cao khiến doanh nghiệp 
và nhà đầu tư trì hoãn hoặc thu hẹp đầu tư, 
từ đó làm giảm nhu cầu vốn và tác động 
tiêu cực đến giá cổ phiếu [10]. Dưới góc độ 
Behavioral Finance Theory (BFT), CMUI 
còn khuếch đại tâm lý sợ rủi ro và thiên lệch 
nhận thức, dẫn đến phản ứng quá mức của 
nhà đầu tư trước thông tin vĩ mô [11]. Các 
nghiên cứu thường đo lường CMUI thông 
qua chỉ số EPU [1] hoặc các biến như giá 
vàng, lạm phát và lãi suất; tuy nhiên, cách 
tiếp cận này còn hạn chế trong việc phản 
ánh các nguồn bất định mới. Do đó, Ahir 
và cộng sự (2018) [12] đề xuất bộ chỉ số 
WUIs gồm WUI, WPUI, WSI và GRP, cho 
phép đo lường đa chiều rủi ro kinh tế, đại 
dịch và địa chính trị. Việc áp dụng các chỉ 
số này cho Việt Nam giai đoạn 2013-2024 
giúp nâng cao tính toàn diện và khả năng so 
sánh quốc tế [6, 12].

Các bằng chứng thực nghiệm cho thấy bất 
định vĩ mô làm suy giảm giá trị thị trường 
và gia tăng rủi ro hệ thống, đặc biệt tại các 
nền kinh tế mới nổi [13, 14]. Ở cấp độ doanh 
nghiệp, CMUI ảnh hưởng đến định giá cổ 
phiếu thông qua cấu trúc vốn, chi phí vốn và 
hành vi đầu tư [4, 15]; tại Việt Nam, bất định 
kinh tế - chính trị làm giảm lợi tức cổ phiếu 
và gia tăng biến động thị trường [6, 7]. Song 
song, chính phủ điện tử (E-Government) 
- đại diện cho năng lực thể chế - góp phần 
nâng cao minh bạch, giảm chi phí thông tin 
và củng cố niềm tin nhà đầu tư theo lý thuyết 
thông tin bất cân xứng. Nghiên cứu cho thấy 
E-Government giúp giảm rủi ro chính sách, 
cải thiện phân bổ vốn và ổn định thị trường 
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tài chính [16], đồng thời gắn với chất lượng 
thể chế và hiệu quả cung cấp thông tin công 
cao hơn [17]. Tại Việt Nam, chuyển đổi số 
khu vực công cũng được chứng minh góp 
phần nâng cao minh bạch và hiệu quả quản 
trị [7, 8].

Trong khi đó, định giá cổ phiếu phản ánh 
kỳ vọng của nhà đầu tư về dòng tiền tương 
lai và chịu tác động mạnh từ các yếu tố vĩ mô 
[3]. Khi bất định gia tăng, cả dòng tiền kỳ 
vọng và tỷ lệ chiết khấu trở nên khó dự báo, 
làm tăng biến động giá cổ phiếu [5], đồng 
thời phản ứng hành vi có thể gây dao động 
ngắn hạn quanh giá trị hợp lý [18]. Sự phát 
triển của chính phủ điện tử được xem là nhân 
tố quan trọng giúp giảm bất định chính sách, 
tăng minh bạch và ổn định thị trường tài 
chính [16, 19], thông qua cơ chế mở dữ liệu, 
giảm chi phí thông tin và nâng cao niềm tin 
nhà đầu tư [20, 21]. Do đó, E-Government 
không chỉ là công cụ quản trị mà còn là biến 
thể chế điều tiết, có khả năng làm suy yếu tác 
động tiêu cực của CMUI đến giá cổ phiếu. 
Tuy nhiên, các nghiên cứu hiện nay chủ yếu 
xem xét riêng lẻ từng yếu tố, trong khi bằng 
chứng tích hợp giữa bất định vĩ mô, thể chế 
số và định giá cổ phiếu tại Việt Nam vẫn còn 
hạn chế.

Dựa trên cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu 
trước, nghiên cứu này đề xuất ba giả thuyết:

•	 Giả thuyết 1 (H1): Bất định vĩ mô có tác 
động tiêu cực đến định giá cổ phiếu của các 
công ty bất động sản.

•	 Giả thuyết 2 (H2): Mức độ phát triển của 
chính phủ điện tử có tác động tích cực đến 
định giá cổ phiếu.

•	 Giả thuyết 3 (H3): Chính phủ điện tử 
điều tiết mối quan hệ giữa bất định vĩ mô và 
định giá cổ phiếu, làm suy yếu tác động tiêu 
cực của bất định vĩ mô.

2.2. Phương pháp 
- Chọn mẫu: Nghiên cứu sử dụng mẫu 

gồm 28 công ty bất động sản niêm yết trên 
hai sở giao dịch chứng khoán Việt Nam 
(HOSE và HNX) trong giai đoạn 2013-
2024, bao gồm: ASM, DIG, DPR, DXG, 
HAG, HAR, HDC, HDG, HQC, IDJ, ITC, 
KBC, L18, L19, L20, L21, L22, L23, 
L24, LHG, NDN, NTL, PDR, PHR, SCR, 
SJS, TDC và VIC. Bộ dữ liệu dạng bảng 
cân bằng, tần suất tháng. Dữ liệu vi mô 
(giá cổ phiếu, khối lượng giao dịch, chỉ số 
tài chính) được thu thập từ Bloomberg và 
Vietstock, trong khi dữ liệu vĩ mô (chỉ số 
giá, giá vàng, giá dầu, lãi suất FED) lấy từ 
Tổng cục Thống kê, IMF và World Gold 
Council. Bất định vĩ mô được đo lường 
bằng chỉ số EPU của Baker và cộng sự 
(2016) cùng bộ chỉ số WUIs của Ahir và 
cộng sự (2018) [12] gồm WUI, WSI và 
GRP, xây dựng riêng cho Việt Nam. Mức 
độ phát triển chính phủ điện tử được đại 
diện bởi chỉ số EGDI của Liên Hợp Quốc, 
bao gồm TII, HCI và OSI, và được nội suy 
tuyến tính sang tần suất tháng do đặc tính 
biến động chậm. Toàn bộ dữ liệu được 
chuẩn hóa về tần suất tháng, xử lý thiếu 
bằng nội suy tuyến tính và logarit hóa (ln) 
các biến tài chính nhằm giảm phương sai 
thay đổi, đảm bảo độ ổn định và độ tin cậy 
của mô hình hồi quy động.
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- Mô hình: 
Dựa trên khung lý thuyết và các giả thuyết 

H1-H3, nghiên cứu được thiết kế nhằm đánh 
giá tác động của bất định vĩ mô và chính phủ 
điện tử đến giá cổ phiếu các công ty bất động 
sản niêm yết tại Việt Nam, đồng thời xem xét 
vai trò điều tiết của chính phủ điện tử trong 
mối quan hệ này. Để đo lường bất định vĩ 
mô một cách toàn diện, nghiên cứu xây dựng 
chỉ số tổng hợp (CMUI) bằng phương pháp 
phân tích thành phần chính (PCA) từ các chỉ 
số EPU, WUI, GRP và WSI, được chuẩn hóa 
và lấy riêng cho Việt Nam theo Ahir và cộng 
sự (2018) [12], qua đó giảm thiểu đa cộng 
tuyến và nâng cao tính ổn định của thước đo. 
Kết quả kiểm định KMO (0,79) và Bartlett 
(p-value < 0,001) xác nhận tính phù hợp của 
dữ liệu, với thành phần chính đầu tiên giải 
thích trên 75% phương sai và được sử dụng 
làm đại diện cho CMUI. Bên cạnh đó, mô 
hình đưa vào các biến kiểm soát gồm ROA, 
PB, EPS, SIZE (đặc điểm doanh nghiệp) và 
GOLD, CPI, FED (yếu tố vĩ mô), phù hợp 
với cơ sở lý thuyết và các bằng chứng thực 
nghiệm trước đây [3-5].

Từ đó, mô hình hồi quy cơ sở (kiểm định 
H1 và H2) được xác định như sau:
Pit = α0 + β1CMUIt + b2EGDIt + b3Xit + eit (1)

Để xem xét sự khác biệt trong phản ứng 
của doanh nghiệp theo quy mô trước tác 
động của bất định vĩ mô và năng lực thể chế 
số, mô hình được mở rộng với biến tương 
tác ba chiều (SIZE × CMUI × EGDI). Cách 
tiếp cận này dựa trên lập luận rằng các doanh 
nghiệp quy mô lớn thường có khả năng tiếp 
cận thông tin, nguồn vốn và công nghệ tốt 

hơn, từ đó ít nhạy cảm hơn với các cú sốc vĩ 
mô và tận dụng hiệu quả hơn lợi ích từ chính 
phủ điện tử [11, 21].
Pit = a0 + b1CMUIt + b2EGDIt + b3(SIZEit ×  
CMUIt  × EGDIt) + b4Xit + mi + eit	 (2)

Hệ số β₃ trong mô hình mở rộng phản 
ánh mức độ mà chính phủ điện tử làm suy 
yếu tác động tiêu cực của bất định vĩ mô 
đến giá cổ phiếu, có điều kiện theo quy mô 
doanh nghiệp; nếu β₃ > 0, điều này cho thấy 
vai trò ổn định của chính phủ điện tử mạnh 
hơn ở các doanh nghiệp quy mô lớn so với 
nhóm nhỏ. Trước khi ước lượng, nghiên cứu 
thực hiện kiểm định Durbin-Wu-Hausman 
(DWH) và phát hiện hiện tượng nội sinh 
(p-value < 0,05), đặc biệt giữa các biến tài 
chính nội tại (ROA, EPS) và giá cổ phiếu, 
do đó phương pháp System-GMM được lựa 
chọn nhằm đảm bảo tính nhất quán và hiệu 
quả của ước lượng [22]. Độ tin cậy của mô 
hình được kiểm chứng thông qua các kiểm 
định: Hansen và Sargan (tính hợp lệ của công 
cụ, p-value > 0,05), Arellano-Bond AR(1) 
và AR(2) (không tồn tại tự tương quan bậc 
hai), VIF (< 10) để loại trừ đa cộng tuyến, 
cùng với kiểm định phương sai thay đổi và tự 
tương quan chéo nhằm đảm bảo các giả định 
kinh tế lượng. Việc kết hợp PCA và System-
GMM cho phép mô hình phản ánh chính xác 
tác động động học của bất định vĩ mô và 
năng lực thể chế số lên giá cổ phiếu, đồng 
thời đảm bảo tính vững về mặt thống kê; qua 
đó cung cấp bằng chứng thực nghiệm về vai 
trò điều tiết của chính phủ điện tử trong việc 
giảm thiểu rủi ro thị trường do bất định vĩ 
mô, với các biến nghiên cứu được tổng hợp 
tại Bảng 1.
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Bảng 1. Tóm tắt các biến trong mô hình nghiên cứu

Ký hiệu 
biến Diễn giải ý nghĩa Phương pháp tính Kỳ vọng 

dấu

Biến phụ thuộc

P Giá cổ phiếu của doanh nghiệp bất động sản niêm yết Giá đóng cửa bình quân theo tháng

Biến độc lập

ROA Tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản - hiệu quả sử 
dụng tài sản Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản +

PB
Hệ số giá thị trường trên giá trị sổ sách  
(Price-to-Book Ratio) - phản ánh mức định giá  
của thị trường

Logarit tự nhiên của giá cổ phiếu/Giá 
trị sổ sách trên mỗi cổ phiếu +

EPS Lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu Lợi nhuận sau thuế/Số cổ phiếu  
lưu hành +

SIZE Quy mô doanh nghiệp Logarit tự nhiên của tổng tài sản +
GOLD Giá vàng quốc tế - đại diện cho tài sản trú ẩn an toàn Giá vàng trung bình tháng (USD/ounce) −

CPI Chỉ số giá tiêu dùng - đại diện cho lạm phát CPI trung bình tháng −

FED Lãi suất quỹ liên bang của Mỹ - chỉ báo chính sách 
tiền tệ toàn cầu

Dữ liệu từ Federal Reserve Economic 
Data (FRED) −

COVID Biến giả đại diện cho giai đoạn ảnh hưởng của đại 
dịch COVID-19

1 = Giai đoạn 2020-2021, 0 = Các giai 
đoạn khác −

CMUI Chỉ số bất định vĩ mô tổng hợp cho Việt Nam
Tính toán bằng phương pháp phân tích 
thành phần chính (PCA) từ 4 chỉ số 
thành phần: EPU, WUI, GRP, WSI.

−

EGDI Chỉ số phát triển chính phủ điện tử (E-Government 
Development Index) - đại diện cho năng lực thể chế số

Nguồn Liên Hợp Quốc (UN 
E-Government Survey, 2024) +

Nguồn: Tổng hợp bởi tác giả

3. Kết quả nghiên cứu và Thảo luận

3.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan 
giữa các biến

Phân tích thống kê mô tả trên bộ dữ liệu 28 
công ty bất động sản (2013 - 2024) cung cấp 
cái nhìn khái quát về đặc điểm dữ liệu và bối 
cảnh thị trường, đồng thời giúp xác định xu 
hướng ban đầu của các biến chính trong mô 
hình. Kết quả thống kê mô tả, trình bày tại 
Bảng 2, cho thấy hai biến trọng tâm - CMUI, 
EGDI - phản ánh rõ đặc trưng của nền kinh 
tế Việt Nam trong giai đoạn 2013-2024. Chỉ 
số CMUI dao động mạnh từ -1,05 đến 1,96, 

cho thấy sự thay đổi đáng kể trong mức độ bất 
định vĩ mô, đặc biệt quanh các cú sốc toàn cầu 
như đại dịch COVID-19 và biến động chính 
sách tiền tệ quốc tế. Mức biến động này hàm 
ý rủi ro hệ thống cao và phản ứng nhạy của 
kỳ vọng thị trường, phù hợp với lập luận của 
Bloom (2009) [10] về tác động tiêu cực của 
bất định vĩ mô đến định giá cổ phiếu. Chỉ số 
EGDI có giá trị trung bình 0,594 và xu hướng 
tăng ổn định, thể hiện tiến bộ trong năng lực 
thể chế và minh bạch hóa thông tin, qua đó 
góp phần củng cố niềm tin nhà đầu tư và giảm 
rủi ro thể chế [16, 21].
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Bảng 2. Thống kê mô tả các biến trong mô hình

Biến Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất
P 14.405,56 16.994,03 680 118.770

SIZE 29,09 1,25 26,30 33,39
EPS 421,29 790,34 -3.893,27 10.689,29
PB 0,90 1,02 0,07 14,04

ROA 0,011 0,022 -0,116 0,265
GOLD 4,94 2,98 3,25 35,45

CPI 100,25 0,43 98,46 101,52
FED 0,015 0,017 0,0025 0,055

CMUI 0,00 0,53 -1,05 1,96
EGDI 0,594 0,086 0,470 0,771

Số quan sát 3.036

Nguồn: Tổng hợp bởi tác giả

SIZE có độ phân tán lớn (26,3-33,4), 
phản ánh sự khác biệt đáng kể về năng lực 
tài chính giữa các doanh nghiệp và hàm ý 
khả năng chống chịu với cú sốc vĩ mô không 
đồng nhất, qua đó làm cơ sở xem xét biến 
tương tác (SIZE × CMUI × EGDI) trong mô 
hình mở rộng. Các biến kiểm soát như ROA, 
EPS, CPI và FED biến động trong phạm vi 
hợp lý, phù hợp với kỳ vọng lý thuyết, đảm 
bảo tính vững của mô hình hồi quy. Ma trận 
tương quan cho thấy giá cổ phiếu (P) có 
tương quan dương mạnh với SIZE (0,510) 
và PB (0,862), đồng thời EGDI cũng tương 
quan dương với P (0,406), hàm ý vai trò của 
chính phủ điện tử trong việc củng cố niềm tin 
nhà đầu tư thông qua cải thiện minh bạch và 
giảm rủi ro thể chế [7, 16]. Đáng chú ý, CMUI 

tương quan dương với P (0,153) nhưng âm 
với ROA và EPS, phản ánh sự khác biệt giữa 
phản ứng thị trường và hiệu quả hoạt động 
doanh nghiệp trước biến động vĩ mô. Kết quả 
này gợi ý rằng trong ngắn hạn, bất định có 
thể kích hoạt dòng vốn đầu cơ làm tăng giá 
cổ phiếu, nhưng về dài hạn lại làm suy giảm 
khả năng sinh lời, phù hợp với cơ chế tác 
động phi tuyến [10, 11]. Ở nhóm biến vĩ mô, 
GOLD, FED và CPI đều tương quan dương 
với P, cho thấy thị trường Việt Nam chịu chi 
phối mạnh bởi kỳ vọng tăng trưởng và dòng 
vốn đầu tư hơn là cơ chế chiết khấu truyền 
thống, đặc trưng của các thị trường mới nổi 
[5], đồng thời củng cố giả thuyết về vai trò 
điều tiết của EGDI trong việc giảm thiểu tác 
động tiêu cực của bất định vĩ mô.

Bảng 3. Ma trận tương quan
Biến P SIZE EPS PB ROA GOLD CPI FED CMUI EGDI

P 1,000
SIZE 0,510* 1,000
EPS 0,117* -0,014 1,000
PB 0,862* 0,521* 0,001 1,000

ROA 0,082* -0,024 -0,015 0,087* 1,000
GOLD 0,166* 0,087* -0,009 0,183* -0,004 1,000

CPI 0,009 -0,010 -0,028 0,002 -0,041* -0,047* 1,000
FED 0,186* 0,169* -0,024 0,172* 0,005 0,253* 0,053* 1,000

CMUI 0,153* 0,072* -0,015 0,158* -0,022 0,225* -0,130* 0,018 1,000
EGDI 0,406* 0,276* 0,048* 0,380* 0,055* 0,320* -0,014 0,621* 0,243* 1,000

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Nguồn: Tổng hợp bởi tác giả
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Các kết quả tương quan khẳng định sự 
gắn kết hợp lý giữa các biến trong mô hình: 
giá cổ phiếu chịu ảnh hưởng đồng thời từ bất 
định vĩ mô, năng lực thể chế số và đặc trưng 
nội tại của doanh nghiệp. Những phát hiện 
này tạo nền tảng quan trọng cho việc kiểm 
định các giả thuyết trong mô hình hồi quy 
System-GMM, đặc biệt là vai trò điều tiết 
của chính phủ điện tử trong mối quan hệ giữa 
bất định vĩ mô và giá cổ phiếu.

3.2. Kết quả kiểm định và hồi quy System-
GMM

Nghiên cứu thực nghiệm kiểm định 
và ước lượng mô hình bằng phương pháp 
System-GMM, nhằm đánh giá tác động của 
bất định vĩ mô (CMUI) và chính phủ điện tử 
(EGDI) đến giá cổ phiếu (P) của các doanh 
nghiệp bất động sản niêm yết, đồng thời xem 
xét vai trò điều tiết có điều kiện theo quy mô 
doanh nghiệp. Trước khi ước lượng, nghiên 
cứu tiến hành kiểm định DWH, kết quả cho 
thấy hai biến ROA và EPS có khả năng nội 
sinh do mối quan hệ hai chiều giữa hiệu quả 
hoạt động và giá cổ phiếu.

Kết quả hồi quy trình bày tại Bảng 4 
cho thấy các mô hình đạt độ phù hợp thống 
kê cao và ổn định. Các kiểm định Hansen 
(p = 0,469) và AR(2) (p = 0,152) đều khẳng 
định công cụ sử dụng là hợp lệ và không có 
tự tương quan bậc hai trong phần dư. Giá trị 
VIF trung bình 1,35 cho thấy hiện tượng đa 
cộng tuyến không đáng kể, trong khi kiểm 
định Breusch-Pagan và Wooldridge chỉ ra có 
phương sai sai số thay đổi và tự tương quan 
- củng cố lựa chọn System-GMM là phương 
pháp ước lượng phù hợp.

Bảng 4. Kết quả ước lượng mô hình cơ sở  
và mô hình mở rộng (System-GMM)

Biến độc lập Mô hình (1) Mô hình (2)
L.P 0,918*** 0,907***
ROA 683,6 -5731,1
EPS 0,488*** 0,315**
SIZE 397,1* 565,2**
GOLD -155,5*** -90,11***
CPI -2225,1 -365,1
FED -33763,1*** -28723,4*
CMUI -1885,8* 27873,3***
EGDI 13564,5*** 14533,1***
SIZE × CMUI × EGDI -1536,3***
Số quan sát (N) 2986
Mean VIF 1,35
Hansen test (p-value) 0,323 0,469
AR(1) test (p-value) 0,00127 0,00121
AR(2) test (p-value) 0,130 0,152
Breusch-Pagan Prob > chi2 =   0,0000

Wooldridge test Prob > chi2 =   
0,0000

Ghi chú: Ký hiệu ý nghĩa thống kê: p < 0,1 (*), p < 0,05 
(**), p < 0,01 (***), Phương pháp ước lượng: System-
GMM, Biến phụ thuộc: P - giá cổ phiếu trung bình tháng, 
Mô hình (1) phản ánh tác động trực tiếp của CMUI và 
EGDI; mô hình (2) mở rộng với biến tương tác ba chiều 
(SIZE × CMUI × EGDI) nhằm kiểm định vai trò điều tiết có 
điều kiện theo quy mô doanh nghiệp.
Nguồn: Tổng hợp bởi tác giả

Hệ số trễ L.P mang dấu dương và có ý 
nghĩa thống kê cao (β = 0,907; p < 0,01), phản 
ánh tính động học và quán tính của giá cổ 
phiếu, khi biến động hiện tại chịu ảnh hưởng 
mạnh từ giá trị quá khứ - đặc trưng phổ biến 
của các thị trường mới nổi [4, 10]. Ở nhóm 
biến nội tại, EPS và SIZE có hệ số dương và 
có ý nghĩa, cho thấy các doanh nghiệp có lợi 
nhuận cao và quy mô lớn thường được định 
giá cao hơn, phù hợp với lý thuyết định giá 
và bằng chứng thực nghiệm trước đây [3]. 
Trong khi đó, GOLD và FED mang dấu âm 
và có ý nghĩa, hàm ý rằng sự gia tăng lãi suất 
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toàn cầu và giá vàng làm giảm sức hấp dẫn 
của cổ phiếu; tuy nhiên, mức độ tác động này 
suy giảm trong mô hình mở rộng, gợi ý vai 
trò của thể chế số trong việc giảm độ nhạy 
của thị trường trước các cú sốc vĩ mô. Đối 
với các biến trọng tâm, CMUI có hệ số âm và 
có ý nghĩa trong mô hình cơ sở (β = -1885,8; 
p < 0,1), xác nhận tác động tiêu cực của bất 
định vĩ mô lên giá cổ phiếu (H1), trong khi 
EGDI có hệ số dương lớn và có ý nghĩa 
cao trong cả hai mô hình (β = 13.564,5 và 
14.533,1; p < 0,01), ủng hộ giả thuyết H2 về 
vai trò của chính phủ điện tử trong việc nâng 
cao minh bạch và ổn định thị trường [16, 23]. 
Trong mô hình có tương tác, sự thay đổi dấu 
của CMUI cho thấy hệ số này chỉ phản ánh 
tác động cận biên khi SIZE và EGDI bằng 
không; do đó, tác động thực tế của bất định 
vĩ mô mang tính điều kiện và được điều tiết 
bởi cả quy mô doanh nghiệp và mức độ phát 
triển chính phủ điện tử.

Đặc biệt, biến tương tác (SIZE × CMUI 
× EGDI) trong mô hình mở rộng mang dấu 
âm và có ý nghĩa thống kê cao (β = -1536,3; 
p < 0,01), cho thấy chính phủ điện tử góp 
phần làm suy yếu tác động tiêu cực của bất 
định vĩ mô, đặc biệt đối với các doanh nghiệp 
quy mô lớn. Kết quả này hàm ý rằng khi 
mức độ phát triển của chính phủ điện tử gia 
tăng, các cải thiện về minh bạch thông tin, 
khả năng tiếp cận dữ liệu và hiệu quả xử lý 
thủ tục hành chính giúp giảm bất cân xứng 
thông tin và ổn định kỳ vọng thị trường, từ 
đó làm giảm mức độ nhạy cảm của giá cổ 
phiếu trước các cú sốc vĩ mô. Hiệu ứng này 
rõ nét hơn ở doanh nghiệp lớn do họ có lợi 
thế trong tiếp cận và khai thác hạ tầng số, 
cũng như năng lực thích ứng cao hơn với 
môi trường thể chế số. Phát hiện này củng 
cố Giả thuyết H3 và phù hợp với quan điểm 
IBV, nhấn mạnh vai trò của năng lực thể chế 

trong việc giảm thiểu rủi ro và nâng cao khả 
năng chống chịu của thị trường. 

Đồng thời, kết quả này vừa tương đồng 
vừa mở rộng bằng chứng hiện có của Kundu 
và Paul (2022) [2], bất định vĩ mô được xác 
nhận là yếu tố làm suy giảm định giá thị 
trường. Tuy nhiên, nghiên cứu này đóng góp 
mới khi chứng minh rằng chính phủ điện tử 
không chỉ có tác động ổn định trực tiếp mà 
còn điều tiết mối quan hệ giữa bất định và 
giá cổ phiếu, cho thấy thể chế số có vai trò 
như “lá chắn” bảo vệ thị trường khỏi cú sốc 
vĩ mô.

4. Kết luận 
Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực 

nghiệm về tác động của bất định vĩ mô và 
chính phủ điện tử đến giá cổ phiếu của 28 
doanh nghiệp bất động sản niêm yết tại Việt 
Nam giai đoạn 2013-2024, thông qua việc 
kết hợp PCA và System-GMM nhằm xử lý 
đặc trưng động và vấn đề nội sinh của dữ 
liệu. Kết quả cho thấy bất định vĩ mô tác 
động tiêu cực đến giá cổ phiếu, phản ánh sự 
gia tăng rủi ro làm giảm kỳ vọng lợi nhuận 
và kìm hãm định giá thị trường, phù hợp với 
lý thuyết ROT và các bằng chứng gần đây 
[5, 14]. Ngược lại, EGDI có tác động dương 
và có ý nghĩa, khẳng định vai trò của thể chế 
số trong việc giảm bất cân xứng thông tin và 
củng cố niềm tin thị trường [16, 23]. Đáng 
chú ý, hệ số tương tác SIZE × CMUI × EGDI 
cho thấy chính phủ điện tử có khả năng làm 
suy yếu tác động tiêu cực của bất định vĩ mô, 
đặc biệt ở các doanh nghiệp quy mô lớn, qua 
đó nhấn mạnh vai trò điều tiết của thể chế số. 
Từ các phát hiện trên, một số hàm ý chính 
sách được đề xuất. Chính phủ cần tiếp tục 
đẩy mạnh chính phủ điện tử và quản trị số 
như một trụ cột thể chế quan trọng nhằm tăng 
tính minh bạch, nâng cao khả năng phản ứng 
chính sách và ổn định niềm tin thị trường. 
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Việc mở rộng số hóa trong các lĩnh vực 
then chốt như quản lý đất đai, quy hoạch đô 
thị, tín dụng và trái phiếu doanh nghiệp sẽ 
giúp giảm rủi ro thông tin và nâng cao hiệu 
quả truyền dẫn chính sách tài chính. Doanh 
nghiệp bất động sản cần nâng cao năng lực 
quản trị rủi ro vĩ mô, ứng dụng công nghệ số 
trong công bố thông tin và dự báo thị trường, 
qua đó tăng khả năng tiếp cận vốn và củng 
cố uy tín. Nhà đầu tư nên theo dõi các chỉ 
số CMUI và EGDI như công cụ dự báo biến 
động thị trường, từ đó điều chỉnh danh mục 
đầu tư linh hoạt hơn trước những cú sốc bất 
định toàn cầu.

Từ đó, nghiên cứu rút ra ba kết luận 
chính: (i) bất định vĩ mô làm suy giảm giá 
cổ phiếu; (ii) chính phủ điện tử góp phần ổn 
định thị trường và nâng cao hiệu quả định 
giá; (iii) hiệu ứng điều tiết theo quy mô cho 
thấy doanh nghiệp lớn tận dụng tốt hơn lợi 
ích của chuyển đổi số. Trên cơ sở này, hàm 
ý chính sách nhấn mạnh việc đẩy mạnh phát 
triển chính phủ điện tử nhằm tăng minh bạch 
và ổn định thị trường, đồng thời khuyến nghị 
doanh nghiệp nâng cao năng lực quản trị rủi 
ro và ứng dụng công nghệ số, còn nhà đầu tư 
cần theo dõi CMUI và EGDI để điều chỉnh 
danh mục. Tuy nhiên, nghiên cứu còn hạn 
chế khi sử dụng EGDI cấp quốc gia và dữ 
liệu tần suất tháng; do đó, các hướng nghiên 
cứu tiếp theo nên mở rộng phạm vi khu vực, 
ngành và dữ liệu vi mô. Tổng thể, kết quả 
khẳng định vai trò của chính phủ điện tử như 
một “lá chắn thể chế” giúp giảm thiểu tác 
động của bất định vĩ mô và củng cố ổn định 
thị trường tài chính.
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Abstract

The study examines the impact of macroeconomic uncertainty and e-government development on the stock 
prices of 28 real estate firms in Vietnam over the period 2013-2024. Grounded in Real Options Theory and 

the Institutional-Based View, it investigates the moderating role of e-government in the relationship between 
macroeconomic uncertainty and market valuation. By employing Principal Component Analysis to construct a 
composite macroeconomic uncertainty index and applying the System-GMM estimator to address endogeneity 
and dynamic panel data issues, the results show that macroeconomic uncertainty has a significantly negative 
effect on stock prices. In contrast, e-government development positively influences firm valuation and mitigates 
the adverse impact of macroeconomic uncertainty, particularly among large firms. These findings reinforce the 
role of digital institutions in reducing systemic risk and stabilizing market expectations, while also extending 
empirical evidence in the context of Vietnam. The study provides important implications for governments in 
promoting public sector digital transformation, for firms in strengthening macro-risk management, and for 
investors in utilizing macro-institutional indicators as signals for forecasting stock price fluctuations.
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