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1. Giới thiệu
Tiền điện tử đã nổi lên như một giải pháp

thay thế cho hệ thống tài chính truyền thống
và đã nhanh chóng phát triển thành một loại
tài sản đầu tư mới (Bejaoui & cộng sự, 2023).
Nhìn chung, sự ra đời của Bitcoin vào năm
2009 và Ethereum vào năm 2014 đã mở
đường cho sự xuất hiện của hàng loạt tiền
điện tử, hình thành một thị trường năng động.
Theo số liệu thống kê từ CoinMarketCap, vốn
hóa thị trường tiền điện tử đã bùng nổ kể từ
năm 2017 khi tăng từ 18,32 tỷ USD (ngày
01/01/2017) lên 3,27 nghìn tỷ USD (ngày
30/12/2024). Đáng chú ý, sự phát triển của thị

trường tiền điện tử và công nghệ chuỗi khối
(blockchain) đã dẫn đến sự ra đời của hai thị
trường phụ: NFT (Non-Fungible Tokens - mã
thông báo không thể thay thế) và DeFi
(Decentralized Finance - tài chính phi tập
trung). Thực trạng này cho thấy thị trường
tiền điện tử đang trong quá trình phát triển
liên tục và ứng dụng ngày càng phổ biến của
công nghệ blockchain.

Trong đó, NFT nổi bật là hình thức tài sản
tương đối mới được xây dựng trên công nghệ
blockchain và có các đặc điểm riêng biệt với
tiền điện tử thông thường (Ali & cộng sự,
2024). Cụ thể, NFT là tài sản kỹ thuật số được
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thể hiện dưới dạng tác phẩm nghệ thuật, hình
ảnh, âm nhạc,… và có tính duy nhất với mỗi
mã thông báo, tức là không thể thay thế. Như
vậy, NFT không hướng đến vai trò tiền tệ hay
hàng hóa mà là tài sản kỹ thuật số dựa trên
công nghệ blockchain, xác nhận quyền sở
hữu của một nội dung số duy nhất. Ví dụ:
giữa các NFT không thể chuyển đổi như một
Bitcoin đổi lấy một Bitcoin vì mỗi NFT đại
diện cho một tài sản “độc nhất” được lưu trữ
trên thế giới số. Trong những năm gần đây, thị
trường NFT đã mở rộng nhanh chóng và có
ứng dụng nổi bật trong lĩnh vực công nghiệp
sáng tạo như: nghệ thuật, âm nhạc, thời
trang,… (Malik & cộng sự, 2023; Cho &
cộng sự, 2024). Theo hướng khác, Zhao &
cộng sự (2024) cũng nhận định rằng sự bùng
nổ của NFT gắn liền với đại dịch COVID-19,
khi khủng hoảng trên thị trường tài chính đã
thúc đẩy nhu cầu đầu tư vào tài sản NFT.
Cùng với sự phổ biến của tài sản NFT, các
loại tiền điện tử hỗ trợ hệ sinh thái NFT (sau
đây gọi là NFT-Coin) đã thu hút sự quan tâm
đáng kể của nhà đầu tư và truyền thông. Ví
dụ: tiền điện tử MANA được sử dụng để giao
dịch các NFT (bất động sản) trong thế giới ảo
Decentraland.

Mặt khác, nền kinh tế Việt Nam đã có sự
tăng trưởng đáng kể trong những năm gần
đây và đã thu hút sự chú ý của nhiều nhà đầu
tư quốc tế. Theo số liệu WDI, tổng sản phẩm
trong nước (GDP) trong giai đoạn 2015-2022
ghi nhận mức tăng trưởng 71,5% khi tăng từ
239,26 tỷ USD lên 410,32 tỷ USD. Thị
trường chứng khoán cũng ghi nhận sự tăng
trưởng đáng kể về quy mô khi tăng từ mức
24,55% GDP lên mức 41,47% GDP. Theo
hướng này, sự tăng trưởng mạnh mẽ đã thu
hút sự chú ý của các nhà đầu tư và kéo theo
nhiều nghiên cứu khảo sát lợi ích đa dạng hóa
giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và thị
trường tài sản khác (ví dụ: Mensi & cộng sự,
2021; Huang & cộng sự, 2023; Ali & Manel,
2025). Mặc dù vậy, nghiên cứu về tương quan

giữa biến động NFT-Coin và thị trường chứng
khoán Việt Nam hiện vẫn còn hạn chế.

Từ góc độ phân bổ tài sản, đa dạng hóa
danh mục đầu tư giúp tối ưu lợi nhuận - rủi ro
bằng cách kết hợp các tài sản có tương quan
thấp để giảm thiểu rủi ro. Vì đặc điểm của tài
sản NFT, nghiên cứu này tập trung xem xét
các NFT-Coin (bao gồm: MANA, THETA,
TEZOS, ENJIN) thay vì tài sản NFT, tương
đồng với nghiên cứu của Karim & cộng sự
(2022), Sadorsky & Henriques (2024), Mensi
& cộng sự (2024). Trên cơ sở thảo luận này,
nghiên cứu hiện tại nhằm mục tiêu đo lường
tương quan - nhân quả giữa biến động NFT-
Coin và thị trường chứng khoán Việt Nam
(chỉ số VNI). Từ đó, nghiên cứu trả lời các
câu hỏi: (i) Biến động giữa NFT-Coin và chỉ
số VNI là cùng chiều hay nghịch chiều? (ii)
Biến động chỉ số VNI có thể được dự báo
bằng biến động NFT-Coin hay không? Hơn
nữa, nghiên cứu tiếp cận phân tích tương
quan - nhân quả trên các miền tần số khác
nhau vì lý do các nhà đầu tư thường không
giống nhau về tầm nhìn đầu tư (chiến lược
đầu tư ngắn hạn, trung hạn và dài hạn). Ngoài
ra, cần lưu ý rằng tiền điện tử và tài sản NFT
mặc dù có thể được giao dịch nhưng chưa
được pháp luật Việt Nam công nhận là tài sản
hay phương tiện thanh toán hợp pháp. Tuy
nhiên, NFT đã được ứng dụng trong một số
lĩnh vực công nghiệp sáng tạo như nghệ thuật,
âm nhạc, thời trang… và có tiềm năng mở
rộng hơn trong tương lai. Đáng chú ý, Quyết
định số 2117/QĐ-TTg vào năm 2020 đã nhấn
mạnh ưu tiên nghiên cứu, phát triển và ứng
dụng công nghệ blockchain tại Việt Nam, mở
ra các cơ hội cho việc khai thác ứng dụng của
NFT trong tương lai. Nhìn chung, bài viết
giới hạn trong phạm vi đo lường tương quan
- nhân quả trên miền tần số giữa biến động
NFT-Coin và chỉ số VNI và có ý nghĩa nhất
định trong quản lý danh mục đầu tư quốc tế
và gợi mở một số hàm ý chính sách.
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Phần nội dung còn lại được tổ chức như
sau: Mục 2 trình bày tổng quan các nghiên
cứu liên quan; Mục 3 giới thiệu dữ liệu và
phương pháp kinh tế lượng được sử dụng;
Mục 4 báo cáo kết quả nghiên cứu và thảo
luận; Mục 5 đưa ra kết luận và đề xuất một số
hàm ý chính sách.

2. Tổng quan nghiên cứu và khuôn khổ
lý thuyết

Trong giai đoạn đoạn 2020-2021, vốn hóa
thị trường của tài sản NFT bùng nổ theo cấp
số nhân và đã thúc đẩy một số nghiên cứu làm
rõ động lực của tài sản NFT. Trong đó,
Griffiths & cộng sự (2024) cung cấp bằng
chứng rằng động lực mua tài sản NFT không
chỉ liên quan đến kỳ vọng về giá trị tương lai
của tài sản NFT mà còn phụ thuộc vào động
lực cá nhân. Tương tự, Vomberg & Gegerfelt
(2025) làm rõ động lực mua tài sản NFT và
cho thấy 23% người mua thuộc nhóm đầu tư,
trong khi 77% còn lại hướng đến quyền sở
hữu, giá trị công nghệ, ứng dụng cá nhân và
xã hội. Mặt khác, các NFT-Coin (ví dụ:
MANA, THETA, TEZOS, ENJIN) cũng ghi
nhận sự bùng nổ giá đáng kể trong giai đoạn
2020–2021, trong đó: MANA tăng 108 lần;
THETA tăng 51,3 lần; TEZOS tăng 2,51 lần;
ENJIN tăng 35,8 lần. Yousaf và Yarovaya
(2022a) đã đo lường hành vi bầy đàn (herding
behaviour) của NFT-Coin, DeFi và tiền điện
tử bằng mô hình CSAD. Kết quả chỉ ra rằng
hành vi đầu tư NFT-Coin là không đồng nhất
(anti-herding), cho thấy thị trường NFT hiệu
quả hơn DeFi và tiền điện tử thông thường.
Theo hướng khác, Karim & cộng sự (2022)
sử dụng mô hình QVAR để khảo sát sự liên
kết giữa NFT-Coin, DeFi và tiền điện tử, từ
đó cho thấy các NFT-Coin liên kết kém chặt
chẽ với DeFi và tiền điện tử trong hầu hết
điều kiện thị trường (phân vị thấp, trung bình,
cao). Cùng năm, Dowling (2022) đo lường
lan tỏa biến động và tương quan giữa NFT-
Coin và tiền điện tử bằng mô hình DY-
Spillover và Wavelet Coherence. Kết quả cho

thấy lan tỏa biến động và tương quan dương
ở mức thấp giữa NFT-Coin và tiền điện tử. Có
thể thấy, các nghiên cứu nêu trên đã phản ánh
động lực tích cực của tài sản NFT và quan hệ
của thị trường NFT đối với DeFi và tiền điện
tử thông thường.

Bên cạnh đó, các nghiên cứu về mối liên hệ
giữa thị trường NFT và thị trường chứng
khoán đã đạt được kết quả đáng chú ý. Yousaf
& Yarovaya (2022b) phân tích lan tỏa lợi
nhuận và biến động giữa NFT-Coin, DeFi,
Bitcoin, dầu, vàng và thị trường chứng khoán
trong giai đoạn 2018-2021. Áp dụng mô hình
TVP-VAR, nghiên cứu cho thấy NFT-Coin và
DeFi có mối liên kết yếu với dầu, vàng và thị
trường chứng khoán. Aharon & Demir (2022)
điều tra kết nối tỷ suất lợi nhuận giữa NFT-
Coin và các tài sản khác (Ethereum, dầu,
vàng, trái phiếu, tiền tệ và chứng khoán) trong
giai đoạn 2018-2021 bằng mô hình TVP-
VAR. Kết quả cho thấy sự lan tỏa hạn chế giữa
NFT-Coin và các loại tài sản tài chính. Đáng
chú ý, NFT-Coin đóng vai trò là nguồn truyền
(nhận) lan tỏa rủi ro hệ thống trong giai đoạn
trước (trong) đại dịch COVID-19, xác nhận
lợi ích đa dạng hóa của NFT-Coin trong thời
kỳ khủng hoảng. Tương tự, Umar & cộng sự
(2022) sử dụng phân tích Wavelet để làm rõ
kết nối theo thời gian - tần số giữa NFT-Coin
và các tài sản (Bitcoin, dầu, vàng, trái phiếu và
chứng khoán) trong giai đoạn 2017-2021.
Theo đó, NFT-Coin có sự gắn kết thấp với thị
trường chứng khoán và cung cấp khả năng hấp
thụ rủi ro. Kumar & Rao (2023) khảo sát khả
năng phòng ngừa rủi ro của các NFT-Coin đối
với thị trường chứng khoán trong giai đoạn
2018-2021 bằng mô hình DCC-GARCH. Kết
quả được báo cáo cho thấy hệ số tương quan
giữa các NFT-Coin và thị trường chứng khoán
nằm trong khoảng từ 0 đến 0,4 và có xu hướng
tăng trong giai đoạn COVID-19. Tiếp cận lan
tỏa theo phân vị, Ali & cộng sự (2024) xem
xét sự kết nối tỷ suất lợi nhuận giữa các NFT-
Coin và các ngành thị trường chứng khoán Mỹ
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trong giai đoạn 2018 - 2022 bằng mô hình
QVAR. Trong điều kiện ổn định và giảm giá
(phân vị 50% và 5%), NFT-Coin đóng vai trò
là nguồn nhận lan tỏa từ thị trường chứng
khoán. Ngược lại, Naveed và Tiwari (2025)
cung cấp bằng chứng rằng các NFT-Coin
đóng vai trò là nguồn lan tỏa đến thị trường
chứng khoán các nước ASEAN-6 (Việt Nam,
Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore,
và Thái Lan) trong tất cả điều kiện thị trường.
Nhìn chung, hầu hết nghiên cứu trên đều cho
thấy tương quan dương và lan tỏa cú sốc ở
mức thấp giữa các NFT-Coin và thị trường
chứng khoán. 

Trên cơ sở lược khảo, các nghiên cứu đi
trước đã có các đóng góp về khả năng đa dạng
hóa của các NFT-Coin. Mặc dù vậy, chủ đề
này chưa được nghiên cứu rộng rãi và tồn tại
khoảng trống nhất định khi các nghiên cứu
tập trung vào chỉ số thị trường chứng khoán
toàn cầu và thị trường phát triển. Hơn nữa,
theo hiểu biết của nhóm tác giả thì hiện chưa
có nghiên cứu nào về tương quan - nhân quả
trên các miền tần số giữa biến động NFT-
Coin và thị trường chứng khoán Việt Nam.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu này nhằm mục tiêu đo lường

tương quan giữa biến động NFT-Coin và thị
trường chứng khoán Việt Nam (chỉ số VNI)
trong giai đoạn 2018-2024. Trong đó, các
NFT-Coin được lựa chọn là: Decentraland
(MANA), Theta Network (THETA), Tezos
(TEZOS) và Enjin Coin (ENJIN). Lựa chọn
này phù hợp với các nghiên cứu gần đây như:
Karim & cộng sự (2022), Yousaf & cộng sự
(2023) và Ali & cộng sự (2024). Decentraland
là nền tảng thế giới ảo phi tập trung được xây
dựng trên công nghệ chuỗi khối, nơi người
dùng có thể trao đổi LAND (một NFT xác
định quyền sở hữu lô đất ảo). Theta Network
là mạng kết nối phi tập trung dựa trên công
nghệ chuỗi khối và tập trung vào lĩnh vực trí
tuệ nhân tạo, truyền thông và giải trí. Hơn

nữa, các nội dung NFT có thể được tạo ra, lưu
trữ và xác thực trên nền tảng Theta Network.
Tezos là ứng dụng mã nguồn mở dựa trên
công nghệ chuỗi khối với khởi đầu là dự án
tài chính phi tập trung (DeFi) nhưng sau này
đã tập trung tổ chức nhiều sàn NFT phổ biến
như: tác phẩm nghệ thuật số (OBJKT,
FXhash), âm nhạc (OneOf). Cuối cùng, Enjin
là một nền tảng dựa trên công nghệ chuỗi
khối và được thiết kế để tạo điều kiện cho
việc tạo và quản lý các NFT trong lĩnh vực trò
chơi điện tử (vật phẩm trong trò chơi). Dữ
liệu nghiên cứu được thu thập với tần suất
theo ngày trong khoảng thời gian từ ngày
01/01/2019 đến ngày 22/11/2024. Chỉ số VNI
được thu thập từ trang web
https://investing.com và giá của các NFT-
Coin được thu thập từ trang web
https://coinmarketcap.com. Dữ liệu sau đó
được tính thành tỷ suất lợi nhuận theo công
thức:  với  là chỉ số hoặc mức giá tại thời điểm
. Dữ liệu được thu thập (chỉ số và mức giá) và
dữ liệu nghiên cứu (tỷ suất lợi nhuận) được
báo cáo tại Hình 1.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Dựa theo nghiên cứu trước đây của

Polanco-Martínez & cộng sự (2017), nghiên
cứu sử dụng phân tích Wavelet và kiểm định
nhân quả phi tuyến để đo lường tương quan
và quan hệ nhân quả giữa NFT-Coin và chỉ số
VNI trên các miền tần số khác nhau.

Bước đầu tiên, xử lý dữ liệu của các NFT-
Coin và chỉ số VNI theo quy mô thời gian -
tần số:

DWT (Discrete Wavelet Transform) là
phương pháp phân tích dữ liệu chuỗi thời
gian để xử lý tính chất không đồng đều (Non-
Stationarity) và làm việc trên nhiều miền tần
số (Scale Domains) và MODWT (Maximal
Overlap Discrete Wavelet Transform) là
phiên bản sửa đổi hiệu quả của DWT. Cả
DWT và MODWT không chỉ phân tích chuỗi
dữ liệu ở giá trị trung bình mà còn ở phương
sai dựa trên hệ số Wavelet và hệ số tỷ lệ
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(Wavelet-, Scaling Coefficients). Áp dụng
MODWT cho chuỗi tỷ suất lợi nhuận  với bộ
lọc Wavelet  (Daubechies Least-Asymmetric
với độ dài bộ lọc ), dữ liệu sẽ được xử lý ở các
mức phân rã (Decomposition Level) khác
nhau. Cần lưu ý rằng, mức phân rã tối đa bị
giới hạn bởi số quan sát của dữ liệu. Với mức
phân rã ta có bảy hệ số Wavelet (wj,t với j =
1,2,…,7) và một hệ số tỷ lệ (υ7,t). Trong đó,
các hệ số Wavelet đại diện cho các thang đo
λj = 2j-1 ngày. Trong đó, các hệ số Wavelet
là w1,t, w2,t,… w7,t, lần lượt đại diện cho các

miền tần số là: 2-4, 4-8, 8-16, 16-32, 32-64,
64-128, và 128-256 ngày.

Bước thứ hai, đo lường tương quan dựa
trên dữ liệu đã được xử lý theo quy mô thời
gian - tần số:

Dựa trên hệ số Wavelet đã ước tính, tương
quan giữa NFT-Coin (X) và chỉ số VNI (Y)
trên các miền tần số khác nhau theo công thức
như sau:
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(Nguồn: Dữ liệu nghiên cứu của tác giả)
Lưu ý: Tỷ suất lợi nhuận được mô tả bởi đường màu xanh dương, cột trái và xu hướng giá

được mô tả bởi đường màu cam, cột phải.
Hình 1: Xu hướng giá và tỷ suất lợi nhuận
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Trong đó: γXY(λj) là hiệp phương sai giữa 
lần lượt là

phương sai của WX,j,t và Wy,j,t Nj = N- Lj + 1
với N là số quan sát của dữ liệu.

Nhằm mục tiêu phân tích tương quan thay
đổi theo thời gian, nhóm tác giả áp dụng kỹ
thuật cửa sổ cuộn (Rolling Window). Trong
phạm vi đề tài, kích thước cửa sổ cuộn được
xác định là w = 250 ngày (tương đương 1
năm) và mức phân rã tối đa có thể tính được
hệ số tương quan là j = 4. Cuối cùng, kết quả
thu được sẽ là hệ số tương quan theo thời gian
ρj,t gồm N - w quan sát trong các miền tần
số: 2-4, 4-8, 8-16, 16-32 ngày.

Bước cuối cùng, thực hiện kiểm định quan
hệ nhân quả giữa hai chuỗi dữ liệu đã được xử
lý theo quy mô thời gian - tần số trong các
giai đoạn nghiên cứu cụ thể:

Trong bước này, nhóm tác giả áp dụng
MODWT cho chuỗi tỷ suất lợi nhuận rt trong
ba giai đoạn nghiên cứu cụ thể là: (i) Trước
đại dịch COVID-19 (từ ngày 02/01/2019 đến
ngày 31/12/2019), (ii) Trong đại dịch
COVID-19 (từ ngày 02/01/2020 đến ngày
23/02/2022), và (iii) Xung đột Nga - Ukraine
(từ ngày 24/02/2022 đến ngày 22/11/2024).
Sau đó, nhóm tác giả tiến hành kiểm định
quan hệ nhân quả giữa các cặp hệ số Wavelet
là WX,J,t (NFT-Coin) và WY,J,t (chỉ số VNI)
bằng kiểm định nhân quả phi tuyến do Diks &
Panchenko (2005) đề xuất với độ trễ 1 ngày.
Bởi vì số quan sát trong từng giai đoạn nghiên
cứu là không quá lớn nên mức phân rã tối đa
được lựa chọn là j = 4 để đồng nhất với kỹ
thuật cửa sổ cuộn đã trình bày tại Bước thứ hai.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả
Kết quả thống kê mô tả tỷ suất lợi nhuận

theo ngày của chỉ số VNI và các NFT-Coin
trên toàn bộ mẫu được báo cáo tại Bảng 1. Tỷ
suất lợi nhuận trung bình của các biến số đều

có giá trị âm và tiệm cận 0. Trong đó, MANA
và THETA có tỷ suất lợi nhuận âm nhất (-
0,002), sau đó là TEZOS và ENJIN (-0,001);
riêng VNI không có sự thay đổi đáng kể (-
0,000). Đồng thời, độ lệch chuẩn được báo
cáo chỉ ra rằng độ biến động của các NFT-
Coin gần tương đương nhau và cao hơn đáng
kể so với chỉ số VNI. Có thể thấy, NFT-Coin
có xu hướng biến động cao và tiềm ẩn rủi ro
đầu tư lớn hơn đáng kể so với thị trường
chứng khoán Việt Nam. Đối với kết quả các
kiểm định thống kê, tất cả các biến đều không
tuân theo phân phối chuẩn và có tính dừng
khi được xác nhận bởi kiểm định J-B và kiểm
định ADF với mức ý nghĩa thống kê ở mức
1%. Sau đó, phân tích tương quan Pearson
cho thấy hệ số tương quan dương giữa biến
động NFT-Coin và chỉ số VNI, nhưng hệ số
tương quan có giá trị khá thấp (dưới 0,2).

4.2. Phân tích tương quan trên các miền
tần số theo thời gian

Hình 2 mô tả tương quan theo thời gian -
tần số giữa các NFT-Coin (MANA, THETA,
TEZOS, ENJIN) và chỉ số VNI. Trong đó, hệ
số tương quan được báo cáo trong giai đoạn
2019-2024 trên các miền tần số cụ thể là: (2-4)
ngày, (4-8) ngày, (8-16) ngày, và (16-32) ngày.
Đầu tiên, nghiên cứu phân tích tương quan

giữa biến động NFT-Coin và chỉ số VNI theo
quy mô trong tuần (intraweek) và hàng tuần
(weekly), tương ứng với miền tần số (2-4)
ngày và (4-8) ngày. Trên miền tần số (2-4)
ngày, hệ số tương quan giữa biến động NFT-
Coin và chỉ số VNI dao động trong khoảng từ
-0,2 đến 0,2 với tương quan dương chiếm ưu
thế. Tương tự, trên miền tần số (4-8) ngày, hệ
số tương quan duy trì ở mức thấp (từ -0,2 đến
0,2) đối với tất cả NFT-Coin. Trong đó,
THETA, TEZOS và ENJIN có hệ số tương
quan dương chiếm ưu thế, trong khi ENJIN
lại ghi nhận hệ số tương quan âm chiếm ưu
thế. Đáng chú ý, trong giai đoạn đầu của đại
dịch COVID-19 (năm 2020), tương quan
dương xuất hiện rõ ràng trên miền tần số (2-
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8) ngày tại tất cả NFT-Coin, ngoại trừ MANA
trên miền tần số (4-8) ngày. Điều này ngụ ý
rằng giữa biến động NFT-Coin và chỉ số VNI
có xu hướng đồng chuyển động chặt chẽ hơn
trong giai đoạn khủng hoảng. Hơn nữa, nhóm
tác giả phát hiện tương quan âm giữa biến
động NFT-Coin và chỉ số VNI trên miền tần
số (2-8) ngày khá rõ ràng trong giai đoạn
2022-2024, tức là trong giai đoạn xung đột
Nga - Ukraine và sau “bong bóng” NFT.
Tổng kết lại, tương quan giữa biến động NFT-
Coin và chỉ số VNI trên miền tần số (2-8)
ngày là không đáng kể. Mặc dù tương quan
dương có xu hướng tăng trong giai đoạn
khủng hoảng nhưng vẫn duy trì ở mức thấp,
phản ánh sự kết nối yếu giữa NFT-Coin và chỉ
số VNI trong ngắn hạn.

Tiếp theo, nghiên cứu phân tích tương
quan giữa biến động NFT-Coin và chỉ số VNI
theo quy mô nửa tháng (fortnightly) và hàng
tháng (monthly) với miền tần số tương ứng là
(2-4) ngày và (4-8) ngày. Trên miền tần số (8-
16) ngày, hệ số tương quan dương chiếm ưu
thế, với tần suất phân bổ và mức độ tương
quan dương cao hơn so với miền tần số (2-8)
ngày, tuy nhiên vẫn khá thấp khi hệ số tương
quan dao động trong khoảng từ -0,2 đến 0,4.
Tuy nhiên, xu hướng tương quan dương rõ
ràng trong giai đoạn COVID-19, cho thấy sự
kiện khủng hoảng đã khuếch đại và duy trì

tương quan dương giữa biến động NFT-Coin
và chỉ số VNI. Trong khi đó, trên miền tần số
(16-32) ngày, tương quan dương trở nên đáng
kể trong một số thời kỳ, đặc biệt phân bổ rộng
kể từ sau tháng 07/2020. Giai đoạn này chứng
kiến sự phục hồi mạnh mẽ của thị trường
chứng khoán, được thúc đẩy bởi việc triển
khai rộng rãi vắc-xin COVID-19 và các gói
cứu trợ kinh tế, đồng thời cũng là thời kỳ thị
trường NFT mở rộng quy mô và tăng trưởng
mạnh trong giai đoạn 2020-2022. Sự phục hồi
và bùng nổ này dẫn đến mức tương quan
dương cao hơn giữa biến động NFT-Coin và
chỉ số VNI trên miền tần số (16-32) ngày. Tuy
nhiên, vẫn xuất hiện một số thời điểm tương
quan âm, cho thấy mối quan hệ giữa NFT-
Coin và chỉ số VNI trong dài hạn không thực
sự ổn định.

Nhìn chung, tương quan giữa biến động
NFT-Coin và chỉ số VNI ghi nhận hệ số tương
quan dương chiếm ưu thế tại phần lớn các
khoảng thời gian - tần số, phù hợp với kết quả
tương quan tuyến tính tại Bảng 1. Tuy nhiên,
mức độ tương quan dương này tương đối thấp
và có những giai đoạn xuất hiện tương quan
âm, với hệ số dao động trong khoảng từ -0,2
đến 0,2. Kết quả này phù hợp với các nghiên
cứu của Yousaf & Yarovaya (2022b), Aharon
& Demir (2022) về kết nối kém chặt chẽ giữa
DeFi và các tài sản tài chính khác và cung cấp
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Bảng 1: Thống kê mô tả

(Nguồn: Kết quả nghiên cứu của tác giả)
Lưu ý: Kiểm định J-B (Jarque-Bera) và kiểm định ADF (Augmented Dickey-Fuller) lần lượt

là kiểm định phân phối chuẩn và tính dừng của tỷ suất lợi nhuận; Dấu “*” biểu thị mức ý
nghĩa thống kê ở mức 1%.
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lợi ích đa dạng hóa tiềm năng. Đáng chú ý,
trên miền tần số (2-16) ngày, có sự phân bổ
tương quan dương rõ ràng giữa biến động
NFT-Coin và chỉ số VNI trong giai đoạn
COVID-19, nhưng mức độ vẫn khá thấp. Kết
quả này ủng hộ phát hiện của Kumar & Rao
(2023) về xu hướng gia tăng tương quan
dương trong thời kỳ COVID-19. Bên cạnh
đó, kết quả phân tích cũng cho thấy sự gắn kết
tổng thể kém giữa NFT-Coin và chỉ số VNI
trên miền tần số (2-16) ngày. Phát hiện này
tương đồng với nghiên cứu của Umar và cộng
sự (2022), nhấn mạnh sự gắn kết yếu giữa
NFT-Coin và thị trường chứng khoán trên
miền tần số dưới hai tuần.

Có thể thấy, MANA, THETA, TEZOS và
ENJIN đều là NFT-Coin nhưng phục vụ các

hệ sinh thái riêng biệt: MANA thuộc thế giới
ảo Decentraland, THETA tập trung vào
truyền thông và giải trí, TEZOS hỗ trợ các
sàn NFT về nghệ thuật và âm nhạc, trong khi
ENJIN chuyên về NFT trong trò chơi điện tử.
Do những khác biệt rất lớn này, việc so sánh
tương quan giữa từng cặp NFT-Coin và chỉ số
VNI là cần thiết, giúp đánh giá lợi ích đa dạng
hóa khác nhau giữa các NFT-Coin. Từ đó,
nghiên cứu cung cấp thông tin quan trọng cho
chiến lược đa dạng hóa danh mục đầu tư, xác
định rằng các NFT-Coin khác nhau có thể
mang lại lợi ích đa dạng hóa khác nhau trong
danh mục đầu tư thị trường chứng khoán Việt
Nam hay không.

Nhằm so sánh tương quan giữa từng cặp
NFT-Coin và chỉ số VNI, Hình 3 trình bày hệ
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(Nguồn: Kết quả tính toán của nhóm tác giả)
Lưu ý: D1, D2, D3 và D4 tương ứng với miền tần số (2-4), (4-8), (8-16) và (16-32) ngày.

Hình 2: Hệ số tương quan theo thời gian - tần số từ phân tích Wavelet
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số tương quan theo từng miền tần số thay vì
từng biến NFT-Coin. Tại Hình 3, kết quả cho
thấy tương quan giữa các NFT-Coin và chỉ số
VNI có xu hướng chuyển động tương tự
nhau, nghĩa là các NFT-Coin tương quan với
chỉ số VNI theo cách giống nhau. Điều này
cho thấy việc nắm giữ nhiều NFT-Coin khác
nhau không giúp giảm rủi ro hiệu quả, vì tất
cả NFT-Coin đều có mức tương quan tương
tự với chỉ số VNI. Ngoài ra, kết quả này cũng
cho thấy động lực nội tại của NFT-Coin (ví
dụ: lĩnh vực hoạt động, hệ sinh thái NFT)
không ảnh hưởng đến lợi ích đa dạng hóa
khác nhau giữa các NFT-Coin. Do đó, kết quả
này khuyến nghị các nhà đầu tư nên tìm kiếm
các tài sản có mức độ tương quan thấp với thị
trường chứng khoán thay vì chỉ dựa vào sự
khác biệt giữa các NFT-Coin.

4.3. Kiểm định nhân quả phi tuyến trong
các miền tần số

Bảng 2 trình bày kết quả kiểm định nhân
quả phi tuyến giữa các NFT-Coin và chỉ số
VNI với độ trễ 1 ngày trên các miền tần số:
(2-4) ngày, (4-8) ngày, (8-16) ngày và (16-32)
ngày. Trước tiên, mối quan hệ nhân quả phản
ánh thông tin là: (i) sự thay đổi của biến này
dẫn đến sự thay đổi của biến khác (nhân quả
một chiều), (ii) sự thay đổi của biến này dẫn
đến sự thay đổi của biến khác và cũng đúng
trong chiều ngược lại (nhân quả hai chiều).
Kiểm định nhân quả được thực hiện trong ba
giai đoạn cụ thể là: (i) Trước COVID-19, (ii)
Trong COVID-19, và (iii) Xung đột Nga -
Ukraine. 
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(Nguồn: Kết quả tính toán của nhóm tác giả)
Lưu ý: D1, D2, D3 và D4 tương ứng với miền tần số (2–4), (4–8), (8–16) và (16–32) ngày.

Hình 3: So sánh tương quan giữa từng cặp NFT-Coin và chỉ số VNI
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Trong giai đoạn trước COVID-19, mối
quan hệ nhân quả một chiều từ ENJIN đến
chỉ số VNI được ghi nhận trên miền tần số
dài hạn (16-32 ngày). Trong giai đoạn
COVID-19, mối quan hệ nhân quả trở nên rõ
nét hơn với sự xuất hiện của cả tác động một
chiều và hai chiều. Cụ thể, mối quan hệ nhân
quả một chiều từ MANA đến chỉ số VNI
xuất hiện trên miền tần số trung hạn (8-16
ngày). Đồng thời, mối quan hệ nhân quả hai
chiều được quan sát giữa THETA và chỉ số
VNI trên miền tần số (8-16 ngày), cũng như
giữa ENJIN và chỉ số VNI trên miền tần số
(16-32 ngày). Tuy nhiên, trong giai đoạn
xung đột Nga - Ukraine, không có bất kỳ
mối quan hệ nhân quả nào giữa các NFT-
Coin và chỉ số VNI được ghi nhận. Nhìn
chung, khả năng dự báo biến động chỉ số
VNI bằng biến động của NFT-Coin là rất
hạn chế trên miền tần số (2-8) ngày trong cả
giai đoạn và trên miền tần số (2-32) ngày
trong giai đoạn xung đột Nga - Ukraine.

5. Kết luận và khuyến nghị
5.1. Kết luận
Trong bối cảnh số hóa, sự bùng nổ của thị

trường tài sản kỹ thuật số như tiền điện tử, tài
chính phi tập trung (DeFi) và mã thông báo
không thể thay thế (NFT) gần như là tất yếu.
Đồng thời, các sự kiện tiêu cực toàn cầu gần
đây như đại dịch COVID-19 và xung đột Nga
- Ukraine đã thúc đẩy các nhà đầu tư tìm kiếm
tài sản đầu tư thay thế. Chính vì vậy, chủ đề
phân tích tương quan giữa các NFT-Coin và
thị trường chứng khoán là cần thiết để làm rõ
bản chất của thị trường này. Từ đó, nghiên
cứu có đóng góp vào nghiên cứu thực nghiệm
hiện tại.

Dựa trên nghiên cứu trước đây của
Polanco-Martínez & cộng sự (2017), nghiên
cứu sử dụng phân tích Wavelet và kiểm định
nhân quả phi tuyến để làm rõ tương quan -
nhân quả giữa các NFT-Coin và chỉ số VNI
trên các miền tần số: (2-4) ngày, (4-8) ngày,
(8-16) ngày và (16-32) ngày. Kết quả nghiên
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Bảng 2: Kết quả kiểm định mối quan hệ nhân quả phi tuyến trong từng giai đoạn

(Nguồn: Kết quả tính toán của nhóm tác giả)
Lưu ý: D1, D2, D3 và D4 lần lượt tương ứng với miền tần số: (2-4), (4-8), (8-16) và (16-

32) ngày. Dấu “**” và “*” biểu thị mức ý nghĩa thống kê ở mức 1% và 5%. 
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cứu cho thấy, tồn tại tương quan thấp giữa
biến động NFT-Coin và chỉ số VNI với hệ số
tương quan chủ yếu dao động trong khoảng từ
-0,2 đến 0,2). Trong đó, tồn tại sự gắn kết yếu
giữa NFT-Coin và chỉ số VNI trên miền tần
số (2-16) ngày và chặt chẽ hơn trên miền tần
số (16-32) ngày. Sau đó, kiểm định nhân quả
phi tuyến chỉ ra rằng việc dự báo biến động
chỉ số VNI bằng biến động của các NFT-Coin
là rất hạn chế trên miền tần số (2-8) ngày
trong cả giai đoạn và trên tất cả miền tần số
được xem xét trong giai đoạn xung đột Nga -
Ukraine. Như vậy, các NFT-Coin dường như
mở ra lợi ích đa dạng hóa trên miền tần số (2-
16) ngày đối với thị trường chứng khoán Việt
Nam khi tồn tại tương quan thấp và tác động
nhân quả hạn chế. Cần lưu ý rằng nghiên cứu
này tập trung vào tương quan - nhân quả giữa
các NFT-Coin và chỉ số VNI, thay vì tài sản
NFT trực tiếp. Với đặc điểm độc nhất, tính
thanh khoản kém, biến động cao do đầu cơ và
bản chất khó định giá, việc đầu tư trực tiếp
vào tài sản NFT sẽ tiềm ẩn nhiều rủi ro. Do
đó, nghiên cứu chỉ giới hạn trong việc xem
xét vai trò của NFT-Coin trong quản lý danh
mục đầu tư quốc tế, có thể xem xét bên cạnh
tiền điện tử thông thường.

5.2. Khuyến nghị
Nghiên cứu của nhóm tác giả được thực

hiện với kỳ vọng là kênh thông tin mới đối với
các nhà đầu tư cũng như các nhà hoạch định
chính sách. Dựa trên kết quả nghiên cứu, nhóm
tác giả đề xuất một số khuyến nghị như sau:

Thứ nhất, kết quả nghiên cứu đã cung cấp
bằng chứng rằng các NFT-Coin cung cấp lợi
ích đa dạng hóa đối với thị trường chứng
khoán Việt Nam trong ngắn hạn. Do đó, nhà
đầu tư có thể cân nhắc việc bổ sung NFT-
Coin vào danh mục đầu tư chứng khoán để
giảm thiểu rủi ro cho danh mục đầu tư. Tuy
nhiên, cần lưu ý rằng biến động của NFT-

Coin lớn hơn đáng kể so với chỉ số VNI và
tiền điện tử chưa được công nhận là tài sản tại
Việt Nam.

Thứ hai, mối liên hệ giữa thị trường NFTs
và thị trường chứng khoán Việt Nam có sự
thay đổi rõ ràng theo thời gian - tần số. Do đó,
thông tin về tương quan và nhân quả trên các
khung thời gian khác nhau (ngắn hạn, trung
hạn và dài hạn) cần được xem xét trong việc
thực hiện chiến lược đa dạng hóa của nhà đầu
tư và thực hiện chính sách của nhà hoạch định
thị trường.

Thứ ba, các NFT-Coin được nghiên cứu có
mức tương quan tương tự với chỉ số VNI, cho
thấy nắm giữ nhiều NFT-Coin không giúp
giảm rủi ro danh mục. Do đó, nhóm tác giả
khuyến nghị nhà đầu tư tìm kiếm tài sản khác
thay vì chỉ dựa vào sự khác biệt giữa các
NFT-Coin. Ngoài ra, động lực nội tại của
NFT-Coin không ảnh hưởng đến sự tương
quan khác nhau giữa biến động NFT-Coin và
chỉ số VNI. Vì vậy, nhà đầu tư cần cân nhắc
kỹ lưỡng khi đầu tư vào NFT-Coin vì chúng
có đặc điểm và vai trò khác nhau nhưng
tương quan với VNI rất giống nhau.

Thứ tư, các nhà hoạch định chính sách cần
có khuôn khổ quản lý và giám sát rõ ràng đối
với thị trường NFT nhằm duy trì sự ổn định
của thị trường tài chính Việt Nam. Hơn hết,
sự giám sát này cần được đánh giá tách biệt rõ
ràng giữa thị trường NFT và thị trường tiền
điện tử thông thường bởi đặc điểm khác nhau
của hai thị trường này.!
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Summary

The study aims to analyze the relationship
between the Non-Fungible Tokens (NFT-
Coin) market and Vietnam stock market (VNI
index) during the period 2019-2024 using
daily return data. To do this, the authors
employ Wavelet analysis and causality tests
to examine the correlation–causality relation-
ship across different frequency domains. The
findings indicate a weak relationship between
NFT-Coin and the VNI, with the correlation
coefficient primarily ranging from -0.2 to 0.2.
Specifically, there is a weak connection
between NFT-Coin and the VNI index in the
(2–16)-day, while the connection is stronger
in the (16–32)-day bands. Furthermore, the
nonlinear causality test reveals that predicting
VNI fluctuations based on NFT-Coin is high-
ly limited in the (2–8)-day bands throughout
the entire period and across all frequency
domains during the Russia-Ukraine conflict.
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