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TÓM TẮT 

Đề tài nghiên cứu về sự lan toả biến động về tỷ suất sinh lợi giữa cổ phiếu AI và các ngân hàng 

thương mại Việt Nam. Dữ liệu nghiên cứu được lấy trong giai đoạn 2020–2024. Chúng tôi sử dụng 

phương pháp nghiên cứu chỉ số lan tỏa (Spillover Index) để đánh giá mức độ và hướng lan tỏa biến 

động tỷ suất sinh lợi giữa hai nhóm cổ phiếu. Kết quả cho thấy tồn tại sự biến động lan toả về tỷ suất 

sinh lợi giữa cổ phiếu ngân hàng thương mại và AI, biến động theo thời gian, dao động mạnh ở những 

thời điểm xảy ra các sự kiện lớn như đại dịch COVID-19, chiến tranh giữa Nga và Ukraine và lạm phát 

toàn cầu năm 2023. Kết quả của nghiên cứu chỉ ra rằng, có tồn tại mối tương quan tuyến tính giữa tỷ 

suất sinh lợi của các cổ phiếu ngân hàng thương mại và AI. VCB, VIB, VPB là những cổ phiếu chủ yếu 

chỉ nhận sự lan tỏa về tỷ suất sinh lợi còn các cổ phiếu như CTG, MBB, STB, SHB lại ít có sự hấp thụ 

mà còn truyền đi cho các cổ phiếu khác. Những kết quả này sẽ cung cấp những thông tin hữu ích cho 

các bên liên quan có thể có những đánh giá tổng quát, từ đó đưa ra những hoạch định chính sách để tăng 

cường sự ổn định và bền vững của hệ thống tài chính trong bối cảnh chuyển đổi số. 

Từ khoá: Cổ phiếu AI, cổ phiếu ngân hàng thương mại, Việt Nam, chỉ số lan toả. 

1. MỞ ĐẦU 

Trong bối cảnh Cách mạng công nghiệp 4.0, trí tuệ nhân tạo (Artificial Intelligence – AI) đã trở 

thành yếu tố cốt lõi thúc đẩy chuyển đổi số và nâng cao hiệu quả hoạt động, đồng thời thu hút sự quan 

tâm rộng rãi của giới nghiên cứu. Với khả năng phân tích dữ liệu, đưa ra dự báo chính xác và tự động 

hóa các quy trình phức tạp, AI không chỉ tối ưu hóa hiệu suất làm việc mà còn tạo ra các giải pháp mang 

tính đột phá. Nhiều nghiên cứu đã chứng minh vai trò của AI trong các lĩnh vực khác nhau, như khoa 

học – hỗ trợ mô phỏng phức tạp và khám phá vật liệu mới với độ chính xác cao [1], giáo dục – cá nhân 

hóa trải nghiệm học tập và phân tích hành vi người học [2], cũng như kinh tế – hỗ trợ doanh nghiệp ra 

quyết định, phân tích rủi ro, tăng năng suất và giảm chi phí lao động [3, 4]. Ngoài ra, AI còn được ứng 

dụng hiệu quả trong dự báo tài chính và quản lý tài sản [5]. 

Sự phát triển nhanh của trí tuệ nhân tạo (AI) trong những năm gần đây đã thu hút sự quan tâm 

ngày càng lớn của thị trường tài chính và giới đầu tư. Theo Bonaparte (2023), tiềm năng tăng trưởng 

doanh thu và khả năng ứng dụng rộng rãi của AI đã làm gia tăng sức hấp dẫn của các doanh nghiệp công 

nghệ liên quan đến AI trên thị trường chứng khoán, qua đó thúc đẩy dòng vốn đầu tư chảy vào nhóm cổ 

phiếu và quỹ đầu tư gắn với AI [6]. Xu hướng này không chỉ tác động trực tiếp đến giá và tỷ suất sinh 

lợi của cổ phiếu AI mà còn gián tiếp ảnh hưởng đến cổ phiếu ngân hàng thông qua tái cơ cấu danh mục 

đầu tư và thay đổi kỳ vọng của nhà đầu tư. Trong nghiên cứu này, cổ phiếu AI được đại diện bởi Robo 

Global Artificial Intelligence ETF (THNQ). THNQ là một quỹ hoán đổi danh mục (ETF) do Robo 

Global phát hành, được niêm yết và giao dịch trên sàn NYSE Arca (Mỹ). ETF này tập trung vào cổ 

phiếu của các công ty liên quan đến trí tuệ nhân tạo (AI) và các công nghệ liên quan [7]. Việc lựa chọn 

quỹ trên nhằm đảm bảo tính đại diện, hạn chế sai lệch lựa chọn và rủi ro tập trung, đồng thời cung cấp 

dữ liệu sẵn có, liên tục và minh bạch, phù hợp với yêu cầu của mô hình Spillover Index trong phân tích 

lan tỏa biến động. 
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Nghiên cứu tập trung phân tích mức độ lan tỏa biến động tỷ suất sinh lợi giữa cổ phiếu AI và cổ 

phiếu ngân hàng Việt Nam, đồng thời xem xét tác động của các cú sốc toàn cầu như đại dịch COVID-19, 

xung đột Nga–Ukraine và lạm phát toàn cầu. Mặc dù nhiều nghiên cứu đã đề cập đến vai trò của AI trong 

lĩnh vực ngân hàng và thị trường tài chính [8], hiệu suất hoạt động ngân hàng [9] hay dự báo lợi nhuận cổ 

phiếu ngân hàng [10], vẫn chưa có công trình nào áp dụng phương pháp Spillover Index để đo lường sự 

lan tỏa biến động giữa cổ phiếu AI và cổ phiếu ngân hàng Việt Nam. Từ khoảng trống này, nghiên cứu đặt 

ra câu hỏi về mức độ và hướng lan tỏa biến động tỷ suất sinh lợi từ cổ phiếu AI đến cổ phiếu ngân hàng 

Việt Nam trong giai đoạn 2020–2024, cũng như vai trò của các cú sốc toàn cầu. 

Để trả lời câu hỏi nghiên cứu, bài viết sử dụng dữ liệu tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu AI , đại diện 

bởi quỹ Robo Global Artificial Intelligence ETF (THNQ), cùng dữ liệu cổ phiếu của mười hai ngân 

hàng thương mại niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2020–2024. Về phương pháp, nghiên cứu áp 

dụng mô hình chỉ số lan tỏa (Spillover Index) do Diebold và Yilmaz (2009) đề xuất [11] và được mở 

rộng sang các chỉ số lan tỏa có hướng bởi Diebold và Yilmaz (2012) [12] để đo lường mức độ và 

hướng lan tỏa biến động tỷ suất sinh lợi giữa cổ phiếu AI và cổ phiếu ngân hàng. Phương pháp này 

đã được sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu trước đây về sự kết nối giữa các thị trường tài chính, 

như nghiên cứu của Maaz Khan về các thị trường mới nổi châu Á [13] và của Tiên (2023) về tác động 

của COVID-19 và xung đột Nga–Ukraine tại Đông Nam Á [14]. 

Nghiên cứu đóng góp mới cả về học thuật và thực tiễn. Thứ nhất, bài viết cung cấp bằng chứng 

thực nghiệm về sự lan tỏa biến động tỷ suất sinh lợi từ cổ phiếu AI, đại diện bởi Robo Global Artificial 

Intelligence ETF, đến cổ phiếu của mười hai ngân hàng thương mại Việt Nam. Thứ hai, nghiên cứu phân 

tích sự khác biệt về mức độ chịu tác động lan tỏa giữa các ngân hàng, thay vì xem nhóm cổ phiếu ngân 

hàng như một khối đồng nhất, qua đó cung cấp hàm ý cho nhà đầu tư trong phân bổ danh mục và quản 

trị rủi ro. Cuối cùng, kết quả nghiên cứu không chỉ làm rõ mối liên kết giữa cổ phiếu AI và cổ phiếu 

ngân hàng trong bối cảnh các cú sốc toàn cầu, mà còn gợi mở hướng tích hợp các công nghệ AI tiên 

tiến như machine learning và xử lý ngôn ngữ tự nhiên (NLP) vào phân tích thị trường và quản trị rủi ro 

tài chính – ngân hàng. 

Bên cạnh những đóng góp đạt được, nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn chế. Thứ nhất, việc chỉ sử 

dụng ETF Robo Global Artificial Intelligence (THNQ) làm đại diện cho cổ phiếu AI có thể chưa phản 

ánh đầy đủ sự đa dạng và mức độ rủi ro của ngành AI. Thứ hai, mô hình phân tích chưa đưa vào các yếu 

tố kinh tế vĩ mô quan trọng như lãi suất, tỷ giá hay chính sách tiền tệ, vốn có thể ảnh hưởng đáng kể 

đến thị trường chứng khoán Việt Nam. Những hạn chế này gợi mở hướng nghiên cứu trong tương lai, 

bao gồm mở rộng đại diện cổ phiếu AI và kết hợp thêm các biến vĩ mô để đánh giá toàn diện hơn cơ 

chế lan tỏa biến động. 

2. TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU, CƠ SỞ LÝ THUYẾT, DỮ LIỆU  

VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

2.1. Tổng quan nghiên cứu  

“Trí tuệ nhân tạo” là một ngành công nghiệp đang phát triển dưới sự bảo trợ của công nghệ. 

Hiện tại vẫn chưa có chỉ định lĩnh vực chính thức nào chỉ dành riêng cho trí tuệ nhân tạo. Thay vào 

đó, “cổ phiếu AI” là một tập hợp không chặt chẽ của các công ty có lợi ích trong lĩnh vực trí tuệ nhân 

tạo. Những công ty này bao gồm các công ty công nghệ lớn như Microsoft hoặc Apple, cả hai đều 

đang phát triển công nghệ trí tuệ nhân tạo của riêng mình. Chúng cũng bao gồm các công ty đóng vai 

trò quan trọng trong việc sản xuất công nghệ AI, chẳng hạn như nhà sản xuất vi mạch Nvidia. Cuối 

cùng, có những công ty hoạt động thuần túy về trí tuệ nhân tạo như công ty đại chúng như C3 [15]. 

Chúng tôi xin được đưa ra lược khảo của các nghiên cứu trước đây nhằm góp phần cho thấy được tác 

động của AI đối với các ngân hàng thương mại ở cả trong nước và cả quốc tế. 

Qasaimeh và Jaradeh (2022) nghiên cứu tác động của trí tuệ nhân tạo đến hiệu quả quản trị mạng 

tại các ngân hàng thương mại ở Jordan, sử dụng phương pháp phân tích mô tả. Kết quả nghiên cứu cho 

thấy việc ứng dụng trí tuệ nhân tạo có mối liên hệ tích cực với hiệu quả thực thi quản trị an ninh mạng 

trong ngân hàng [16]. Ababneh và cộng sự (2023) cũng đưa ra kết luận khi nghiên cứu hiệu suất làm 

việc của trí tuệ nhân tạo tại một chi nhánh của Credit Agricole Bank ở Ukraine, cho thấy trí tuệ nhân 

tạo hỗ trợ cải thiện hiệu quả làm việc trong ngân hàng, nhưng không phân tích tác động của trí tuệ nhân 

tạo đến giá trị thị trường hay giá cổ phiếu của ngân hàng [17]. Kolleshi và cộng sự (2024) khi nghiên 
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cứu hệ thống ngân hàng Albania lại chỉ ra rằng mặc dù AI mang lại lợi ích tiềm năng, việc triển khai 

công nghệ này vẫn gặp nhiều hạn chế do hạ tầng kỹ thuật số chưa phát triển đồng bộ, mức độ đầu tư 

còn hạn chế và thiếu nguồn nhân lực có chuyên môn phù hợp [18]. Ở thị trường khác, Pattyam (2021) 

thảo luận việc ứng dụng AI trong phân tích thị trường tài chính, bao gồm dự báo giá cổ phiếu, quản trị 

rủi ro và giao dịch tự động, đồng thời nhấn mạnh rằng hiệu quả của AI phụ thuộc vào chất lượng dữ liệu 

và cách thức triển khai [19]. Khan và cộng sự (2023) đã tập trung nghiên cứu vai trò của trí tuệ nhân 

tạo trong việc hỗ trợ nhà đầu tư điều hướng thị trường chứng khoán tại Pakistan, sử dụng mô hình 

GARCH và ARCH. Nghiên cứu cho thấy AI có thể hỗ trợ cải thiện khả năng phân tích biến động lợi 

suất thị trường [20]. Furizal và cộng sự (2024) cũng chỉ ra tiềm năng của trí tuệ nhân tạo trong dự báo 

giá cổ phiếu bằng cách sử dụng mô hình học sâu LSTM, cho thấy hiệu suất vượt trội trong việc dự báo 

giá cổ phiếu ở Vương quốc Anh [21]. Cũng liên quan đến dự báo giá cổ phiếu, Chou và cộng sự (2018) 

đã áp dụng hồi quy học máy kết hợp với tối ưu hóa metaheuristic để dự báo giá cổ phiếu của các công 

ty xây dựng ở Đài Loan [22]. Durongkadej và cộng sự (2024) đã nghiên cứu về tác động của các sự cố 

trí tuệ nhân tạo đối với các ngân hàng và công ty dịch vụ tài chính ở Mỹ. Kết quả cho thấy các sự cố trí 

tuệ nhân tạo có thể gây ảnh hưởng nghiêm trọng đến hoạt động của ngân hàng, giá trị thị trường và  

phản ứng của nhà đầu tư [23].  

2.2. Cơ sở lý thuyết 

Tỷ suất sinh lợi cổ phiếu AI có ảnh hưởng mạnh mẽ tới cổ phiếu của ngân hàng bởi vì việc ứng 

dụng trí tuệ nhân tạo vào lĩnh vực ngân hàng đang trở nên phổ biến và góp phần vào việc nâng cao 

hiệu suất và hiệu quả hoạt động của ngân hàng. Theo nghiên cứu của OECD năm 2005, “đổi mới 

công nghệ” bao gồm sản phẩm và quy trình mới cũng như những cải tiến công nghệ quan trọng đối 

với sản phẩm và quy trình, trí tuệ nhân tạo cũng là công nghệ mới giúp cải thiện hiệu suất hoạt động 

của ngân hàng và tác động đến giá cổ phiếu [24]. Theo lý thuyết thị trường hiệu quả, “Thị trường 

hiệu quả là thị trường mà giá cả phản ánh tất cả và tức thì tất cả thông tin sẵn có những thông tin có 

sẵn.” [25]. Lý thuyết này giải thích phản ứng của cổ phiếu ngân hàng trước sự phát triển của trí tuệ 

nhân tạo có thể không đồng nhất. 

2.3. Phương pháp nghiên cứu 

Chỉ số lan toả (Spillover Index) 

Chỉ số Lan tỏa (Spillover Index), được giới thiệu lần đầu tới chúng ta trong nghiên cứu của Diebold 

và Yilmaz (2009), được cung cấp như một phương pháp định lượng để đánh giá mức độ ảnh hưởng hoặc 

tác động lan toả giữa các thị trường tài chính, các lĩnh vực kinh tế, yếu tố kinh tế vĩ mô khác nhau [11]. 

Spillover Index được phát triển dựa trên phương sai dự báo lỗi (Forecast Error Variance Decomposition 

- FEVD) từ một mô hình vector tự hồi quy VAR (Vector Auto-Regression). Phương pháp này phân tích 

mức độ đóng góp của từng biến trong hệ thống vào tổng phương sai dự báo của một biến cụ thể. Điều 

này giúp đo lường tác động lan tỏa giữa các yếu tố trong hệ thống. Trong nghiên cứu này, chúng tôi áp 

dụng phương pháp spillover index để phân tích, đánh giá mối tương tác giữa trí tuệ nhân tạo và cổ phiếu 

các ngân hàng thương mại. 

Nghiên cứu này tuân theo khung phương pháp của Diebold và Yilmaz [11, 12], sử dụng mô hình 

vector tự hồi quy VAR(2) trên chuỗi tỷ suất sinh lợi theo ngày của cổ phiếu AI và cổ phiếu ngân hàng 

thương mại Việt Nam. Việc lựa chọn bậc trễ p = 2 phù hợp với nghiên cứu gốc của Diebold và Yilmaz 

và được kiểm chứng thông qua các tiêu chí thông tin chuẩn. Mô hình VAR thỏa mãn điều kiện ổn định 

khi tất cả các nghiệm đặc trưng nằm trong vòng tròn đơn vị. 

Phân rã phương sai sai số dự báo được thực hiện bằng phương pháp FEVD, với hằng số dự báo  

H = 10, giúp kết quả không phụ thuộc vào thứ tự sắp xếp biến. Ma trận FEVD được chuẩn hóa sao cho 

tổng mức đóng góp của mỗi biến bằng 100%. 

Dựa trên kết quả FEVD, nghiên cứu xây dựng các chỉ số lan tỏa tổng, lan tỏa truyền, lan tỏa nhận 

và lan tỏa ròng theo phương pháp Diebold–Yilmaz [11]. Để phân tích tính động của sự lan tỏa theo thời 

gian, nghiên cứu áp dụng kỹ thuật trung bình trượt với kích thước cửa sổ 200 quan sát, phù hợp với đề 

xuất của Diebold và Yilmaz [12]. 

Trong nghiên cứu này chúng tôi sử dụng mô hình VAR (p) có dạng như sau: 
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𝑥𝑖 = ∑ 𝜙𝑖𝑥𝑡−𝑖 + 𝜀𝑖

𝑝

𝑖=1

   

DY được tạo dựng dựa trên khung mô hình (VAR) và áp dụng trung bình trượt như sau: 

𝑥𝑖 = ∑ 𝐴𝑖𝜀𝑡−𝑖

∞

𝑖=0

   

Ta có Ai là ma trận hệ số cấp N x N, trong đó N là số lượng chuỗi dữ liệu chúng ta đang xét. Chúng 

ta sẽ ước lượng ma trận này dựa trên dữ liệu thực tế theo công thức như sau: 

𝐴i = ∅i𝐴i−1 + ∅2𝐴i−2 + ⋯ + ∅p𝐴i−p  

với 𝐴0 = 𝐼n 

Tiếp theo, chúng ta quan tâm đến sai số dự báo của mô hình. Phương sai của các sai số dự báo 

này, được ký hiệu là H, nó cho chúng ta biết mức độ bất định của dự báo: 

𝜃ij
g
(H) =

𝜎ij
−1 ∑  H−1

h=1   (ei
′𝜓hej)

2

∑  H−1
h=1   (ei

′𝜓h ∑  𝜓h
′ ej)

2 

Trong đó, phương sai sai số 𝜀, 𝜎ij là độ lệch chuẩn của sai số thị trường [25] và Σ là ma trận 

phương sai số 

Việc phân rã phương sai ma trận H được trình bày qua cách tính sau đây: 

 

 

Chúng ta chia chiều lan tỏa thành hai loại: "Truyền" và "Nhận". 

Lan tỏa  "Truyền" cho thấy một chuỗi dữ liệu cụ thể ảnh hưởng đến các chuỗi dữ liệu khác ra sao. 

Nó được biểu diễn qua cách thức dưới đây:  

                            

  (𝐷𝑆)𝑆𝑖−𝑗
𝜀 (𝐻) =

∑  𝑛
𝑗=1,𝑗≠𝑖  𝜃̃𝑖𝑗

𝑔
(H)

∑  𝑛
i,j=1  𝜃̃

𝑖𝑗
𝑔

(H)
× 100

                          =
∑  𝑛

𝑗=1,𝑗≠𝑖  𝜃̃𝑖𝑗
𝑔

(H)

𝑁
× 100

                                                            (6) 

Và lan tỏa "Nhận" thì ngược lại, nó cho thấy một chuỗi dữ liệu chịu ảnh hưởng từ các chuỗi dữ 

liệu khác như thế nào và được tính như sau: 

                                 

 (DS) 𝑆i−j
ε (H) =

∑  n
=1,∣≠1  𝜃̃𝑖𝑗

𝑔
(H))

∑  n
i,j  𝜃̃

𝑖𝑗
𝑔

(H)
× 100

                          =
∑  n

j=1,j≠i  𝜃̃𝑖𝑗
𝑔

(H)

𝑁
× 100

                                                            (7) 

Để biết được một chuỗi dữ liệu nào đó có vai trò ròng là lan tỏa hay nhận chúng ta cần mức độ 

lan tỏa ròng, ta sẽ áp dụng công thức sau để tính mức độ lan tỏa ròng: 

𝜃෨𝑖𝑗
𝑔ሺHሻ = 

෍  

n

𝑗=1

𝜃෨𝑖𝑗
𝑔ሺHሻ 

 

(4) 

 

𝜃𝑖𝑗
𝑔ሺ𝐻ሻ 

𝑆𝑔ሺHሻ = 

෍  

n

𝑖,𝑗=1

𝜃෨𝑖𝑗
𝑔ሺHሻ 

 

෍  

n

𝑖,𝑗=1,
𝑖≠𝑗

𝜃෨𝑖𝑗
𝑔ሺHሻ 

(5) 

 
× 100 = 

෍  

n

𝑖,𝑗=1,
𝑖≠𝑗

𝜃෨𝑖𝑗
𝑔ሺHሻ 

× 100 
N 

(1) 

(2) 

(3) 
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                                      (NS)Si
g
(H) = (DS)Si→j

g
(H) − (DS)Si←j

g
(H)                                                          (8) 

2.4. Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu được chúng tôi sử dụng là các chuỗi giá theo ngày của mười hai ngân hàng thương mại 

của Việt Nam và chuỗi giá theo ngày của cổ phiếu Robo Global Artificial Intelligence ETF (THNQ). 

Chúng tôi sử dụng dữ liệu theo ngày thay vì dữ liệu theo tuần hoặc tháng vì dữ liệu ngày cung cấp thông 

tin chính xác hơn [27]. Toàn bộ dữ liệu phục vụ nghiên cứu được thu thập từ các trang web 

Investment.com và ssi.com.vn. Dữ liệu được tính theo tỷ suất sinh lợi: 𝑅𝑡 = 100 × 𝑙𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
). Trong đó, 

𝑃𝑡  là mức giá của thị trường tại thời điểm t. 

3. KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN 

Bảng 1 là bảng thống kê mô tả về tỷ suất sinh lợi cổ phiếu AI và tỷ suất sinh lợi cổ phiếu của 

12 ngân hàng thương mại tại Việt Nam từ năm 2020 đến 2024. Mức giá trung bình của các biến dao 

động từ âm -0,0437 của SHB đến dương 0,1150 của STB và đa số các giá trị trung bình đều xấp xỉ 

gần bằng không. AI có giá trị trung bình là 0,0542, thể hiện cổ phiếu này mang lại lợi suất ổn định và 

có tiềm năng thu hút vốn lớn hơn cổ phiếu của một số ngân hàng truyền thống. Qua các thông số độ 

lệch chuẩn ta thấy cổ phiếu AI và các ngân hàng lớn như VCB, ACB, BIDV ít bị ảnh hưởng bởi các 

cú sốc thị trường, trong khi một số cổ phiếu của ngân hàng khác chịu biến động mạnh hơn. Qua  

bảng 1 ta thấy các biến nghiên cứu không tuân theo phân phối chuẩn và có xu hướng dừng ở mức ý 

nghĩa 1%. Các phát hiện trên có vai trò quan trọng trong việc thiết lập các mô hình phù hợp khi thực 

hiện phân tích và dự báo. 
Bảng 1. Bảng thống kê mô tả 

Ghi chú: *** biểu thị mức ý nghĩa 1%. ADF và PP lần lượt là tên viết tắt của kiểm định Dickey-Fuller và Phillips-Perron 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu 

 
Hình 1. Ma trận tương quan giữa cổ phiếu AI và các ngân hàng thương mại Việt Nam 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu 

Hình 1 trình bày ma trận tương quan giữa cổ phiếu AI và cổ phiếu của 12 ngân hàng thương mại 

Việt Nam trong giai đoạn nghiên cứu. Gam màu được sử dụng để phản ánh mức độ và chiều hướng của 

mối tương quan tuyến tính, trong đó màu xanh đậm thể hiện tương quan dương mạnh, màu xanh nhạt 
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thể hiện tương quan dương yếu, màu trắng biểu thị mối tương quan không đáng kể, còn các sắc đỏ biểu 

thị tương quan âm. Kết quả từ Hình 1 cho thấy có sự tương quan tuyến tính giữa cổ phiếu AI và các 

ngân hàng thương mại iệt Nam. Có cặp tương quan dương và mạnh như cặp AI-TCB, các cặp tương 

quan dương và khá mạnh như cặp AI-VCB, AI-BID, AI-MBB, các cặp có tương quan dương và yếu 

như cặp AI-ACB, AI-CTG. Đồng thời có những cặp tương quan âm và yếu như AI- SHB, AI-STB. Phát 

hiện này cho thấy cổ phiếu AI và các ngân hàng lớn như TCB, VCB, BID, MBB có mối tương quan 

dương khá chặt chẽ và phụ thuộc lẫn nhau. Còn mối quan hệ giữa cổ phiếu AI và các ngân hàng tầm 

trung như ACB, CTG có tương quan dương vừa phải. Cuối cùng là mối tương quan giữa cổ phiếu trí 

tuệ nhân tạo và các ngân hàng nhỏ như STB, SHB là mối quan hệ yếu hoặc không đáng kể, phản ánh 

lên rằng xu hướng biến động của các cổ phiếu này là ngược chiều hoặc không tồn tại mối tương quan 

tuyến tính với cổ phiếu AI, kết luận này đồng nghĩa với việc khi cổ phiếu AI tăng hoặc giảm thì nhóm 

này có xu hướng biến động ngược lại, phản ánh được sự khác biệt trong khẩu vị đầu tư của các nhà đầu 

tư ở các nhóm ngành khác nhau. 

Bảng 2. Bảng hiệu ứng lan toả giữa cổ phiếu AI và cổ phiếu ngân hàng thương mại Việt Nam 

 AI TCB VCB BID MBB ACB CTG VIB TPB STB VPB HDB SHB 

Nhận từ 

các cổ 

phiếu 

khác 

AI 94,0 0,10 0,93 0,05 0,19 0,64 0,57 0,10 0,05 0,39 0,61 0,01 2,37 6,0 

TCB 1,19 34,5 2,86 7,68 9,31 5,81 9,69 4,03 4,77 8,53 4,52 3,92 3,10 65,4 

VCB 2,13 2,87 34,9 10,8 6,89 5,84 11,33 2,45 5,57 5,39 3,49 4,12 4,14 65,0 

BID 1,54 4,49 6,91 27,1 8,11 7,50 12,96 3,77 5,63 9,42 3,68 5,17 3,70 72,9 

MBB 2,03 5,52 2,74 8,26 24,0 7,01 15,25 5,16 4,95 9,70 5,64 5,60 4,10 76,0 

ACB 1,39 4,32 2,55 9,50 8,99 30,5 10,52 6,36 4,23 8,71 5,09 4,66 3,08 68,8 

CTG 3,22 3,89 3,46 10,6 9,66 5,97 31,19 4,04 4,26 10,0 5,44 4,81 3,37 68,8 

VIB 2,05 5,85 1,56 6,12 8,88 6,11 8,56 31,8 5,89 10,0 5,59 3,38 4,14 68,1 

TPB 1,73 5,17 1,81 6,07 7,18 6,85 8,46 4,04 34.9 8,14 5,15 5,94 4,53 65,1 

STB 1,46 6,19 2,50 7,58 9,23 6,79 13,84 4,65 4,78 27,8 4,54 4,89 5,74 72,2 

VPB 0,87 3,34 2,71 3,49 6,76 5,29 8,61 4,28 2,97 6,07 39,3 6,26 10,0 60,7 

HDB 2,61 4,76 3,76 7,26 9,08 6,55 10,11 2,57 4,47 9,08 4,75 31,27 3,71 68,7 

SHB 2,70 3,98 3,68 4,98 6,58 5,99 9,88 4,98 4,42 10,0 2,44 5,13 35,1 64,8 

Đóng góp lan 
tỏa (sang các 

biến khác) 
22,9 50,5 35,5 82,4 90,9 70,4 119,8 46,4 52,0 95,5 50,9 53,9 52,0 823,1 

Đóng góp lan 

tỏa (của chính 

mình) 
116,9 85,1 70,4 109,6 114,9 100,9 151,0 78,3 86,9 123,3 90,3 85,2 87,2 

TCI 

63,3% 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu 

Bảng 2 trình bày kết quả phân rã phương sai sai số dự báo được ước lượng từ mô hình vector tự 

hồi quy (VAR), trong đó chuỗi tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu AI và các ngân hàng thương mại Việt Nam 

được đưa vào mô hình như các biến nội sinh. Trước hết, sau khi xác định độ trễ phù hợp cho mô hình 

VAR, nghiên cứu sử dụng phương pháp phân rã phương sai dự báo (Forecast Error Variance 

Decomposition – FEVD) nhằm đánh giá mức độ và hướng lan tỏa biến động giữa các biến trong hệ 

thống. Phương pháp này cho phép đo lường ảnh hưởng của các cú sốc mà không phụ thuộc vào thứ tự 

sắp xếp biến, nhờ đó phản ánh sát hơn mối liên kết thực tế giữa các thị trường tài chính [11]. Kết quả từ 

bảng 2 cho thấy cổ phiếu AI có tỷ lệ biến động được giải thích bởi các cú sốc nội sinh ở mức rất cao, 

đạt khoảng 94,0%. Điều này hàm ý rằng phần lớn biến động của cổ phiếu AI chủ yếu bắt nguồn từ các 

yếu tố đặc thù của lĩnh vực trí tuệ nhân tạo và thị trường công nghệ toàn cầu, thay vì chịu ảnh hưởng 

trực tiếp từ hệ thống ngân hàng trong nước. Trong khi đó, đối với nhóm cổ phiếu ngân hàng thương 

mại, mức độ lan tỏa biến động thể hiện sự phân hóa rõ rệt. Cụ thể, một số ngân hàng như MBB (90,9%), 

CTG (119,8%) và STB (95,5%) ghi nhận mức đóng góp lan tỏa tương đối lớn vào biến động của các cổ 

phiếu còn lại. Đáng chú ý, CTG là cổ phiếu có mức đóng góp lan tỏa cao nhất trong toàn hệ thống, đạt 

119,8%, qua đó phản ánh vai trò trung tâm của cổ phiếu này trong mạng lưới truyền dẫn biến động của 

nhóm ngân hàng thương mại. Tuy nhiên, song song với vai trò truyền dẫn biến động, các cổ phiếu nói 
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trên đồng thời cũng chịu ảnh hưởng đáng kể từ các yếu tố nội tại. Điều này được thể hiện thông qua 

tổng mức đóng góp biến động, bao gồm cả tác động nội sinh, lần lượt đạt 151,0% đối với CTG, 123,3% 

đối với STB và 116,9% đối với cổ phiếu AI. Nói cách khác, mặc dù có khả năng lan tỏa biến động sang 

các tài sản khác, phần lớn biến động của các cổ phiếu này vẫn xuất phát từ chính bản thân mỗi cổ phiếu. 

Xét tiếp theo về mức độ lan tỏa ròng, các cổ phiếu AI, MBB, ACB, CTG và STB ghi nhận giá trị dương 

và chủ yếu đóng vai trò truyền biến động, trong khi VCB, VIB và HDB có mức lan tỏa ròng âm và giữ 

vai trò nhận lan tỏa. Trong đó VCB là cổ phiếu nhận lan tỏa mạnh nhất với giá trị –29,6% và đặc biệt, 

CTG tiếp tục ghi nhận mức lan tỏa ròng dương cao nhất, đạt 51,0%, từ đó khẳng định vai trò trung tâm 

của cổ phiếu này trong toàn bộ hệ thống ngân hàng. Về mặt phương pháp, do đặc điểm chuẩn hóa của 

phương pháp FEVD, tổng mức đóng góp phương sai theo hàng hoặc cột có thể vượt quá 100%. Những 

giá trị vượt 100% phản ánh mức độ ảnh hưởng cộng dồn và sự tương tác giữa các cú sốc trong toàn hệ 

thống, chứ không phải là dấu hiệu của sai lệch hay bất thường trong kết quả ước lượng. Trên cơ sở đó, 

có thể thấy rằng mặc dù cổ phiếu AI biến động mạnh chủ yếu do các yếu tố nội tại, tác động lan tỏa của 

cổ phiếu này sang hệ thống ngân hàng thương mại Việt Nam vẫn tương đối hạn chế so với vai trò lan 

tỏa của các ngân hàng thương mại lớn, cho thấy cổ phiếu AI nhìn chung khá độc lập và chưa có mối 

liên kết chặt chẽ với hệ thống ngân hàng trong nước. 

 

Hình 2. Tổng thể lan toả biến động về giá giữa cổ phiếu AI và cổ phiếu  

ngân hàng thương mại Việt Nam 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu 

Kết quả Hình 2 cho thấy tổng các chỉ số lan toả biến động liên tục, không ổn định theo từng thời 

gian từ 2020 đến 2024. Trong giai đoạn 2020–2022, chỉ số lan toả có biến động giảm nhẹ, tương ứng 

ngay tại thời điểm dịch bệnh COVID-19 đang diễn ra. Giai đoạn 2022–2023 có sự thay đổi không 

ngừng, tăng nhanh chóng giữa năm 2022. Giai đoạn này là lúc thúc đẩy chuyển đổi số mạnh mẽ ở tất 

cả các ngành, ngân hàng cũng không ngoại lệ nên chính vì thế những công nghệ tiên tiến cũng được đầu 

tư phát triển. Từ nửa cuối năm 2022 đến giữa năm 2023 có biến động giảm mạnh. Giai đoạn này chịu 

sự ảnh hưởng xấu từ bất ổn chính trị giữa Nga và Ukraine và sự gia tăng lạm phát mạnh mẽ trên toàn 

cầu. Tóm lại kết quả này cho thấy tổng biến động lan toả về giá giữa cổ phiếu AI và cổ phiếu ngân hàng 

thương mại Việt Nam tăng giảm liên tục theo thời gian, biến động mạnh tại những thời điểm diễn ra đại 

dịch COVID-19, chiến tranh giữa Nga và Ukraine, lạm phát toàn cầu năm 2023. Những nhà đầu tư có 

thể dựa vào những chỉ số trên từ đó đưa ra những đánh giá chung và những hoạch định chính sách để 

hỗ trợ việc đưa ra định hướng và tối ưu danh mục đầu tư của mình. 

Hình 3 minh họa sự biến động theo thời gian của mức độ lan tỏa có hướng của tỷ suất sinh lợi 

giữa cổ phiếu AI và nhóm 12 cổ phiếu ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn 2020–2024. 

Trong năm 2021, khi nền kinh tế chịu tác động kéo dài của đại dịch COVID-19, mức độ lan tỏa biến 

động giữa các cổ phiếu nhìn chung duy trì ở mức thấp và tương đối ổn định, phản ánh trạng thái thận 

trọng của thị trường. Sang năm 2022, các cú sốc vĩ mô lớn như xung đột Nga–Ukraine và chính sách 

thắt chặt tiền tệ toàn cầu đã làm gia tăng mức độ biến động chung của thị trường, kéo theo sự gia tăng 

của các chỉ số lan tỏa biến động giữa cổ phiếu AI và phần lớn các ngân hàng, đặc biệt rõ nét trong 

nửa cuối năm. Trong năm 2023, mặc dù làn sóng quan tâm đến trí tuệ nhân tạo thúc đẩy biến động 

của nhóm cổ phiếu công nghệ liên quan đến AI, mức độ lan tỏa ròng của cổ phiếu AI vẫn duy trì ở 

mức thấp, cho thấy các biến động này chủ yếu mang tính nội sinh và không lan truyền mạnh sang 

nhóm cổ phiếu ngân hàng. Bước sang đầu năm 2024, trong bối cảnh cạnh tranh gia tăng trong lĩnh 

vực công nghệ cùng với ảnh hưởng của các yếu tố kinh tế vĩ mô như lãi suất và lạm phát, biến động 

tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu AI tiếp tục chịu tác động đáng kể từ tâm lý thị trường. Kết quả này phù 

hợp với nghiên cứu [28], khi chỉ ra rằng các yếu tố vĩ mô như tăng trưởng kinh tế, lạm phát và lãi 
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suất có ảnh hưởng đáng kể đến biến động giá cổ phiếu, đặc biệt trong các lĩnh vực công nghệ và ngân 

hàng tại Việt Nam [28].  

 
Hình 3. Sự lan truyền biến động có hướng, được truyền đi từ 13 loại tài sản 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu 

Hình 4 thể hiện mức độ lan tỏa biến động nhận được của tỷ suất sinh lợi giữa cổ phiếu AI và  

12 cổ phiếu ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn 2020–2024. Trong năm 2021, khi nền kinh 

tế và hệ thống tài chính từng bước phục hồi sau đại dịch COVID-19, mức độ lan tỏa biến động nhận 

được của hầu hết các cổ phiếu, bao gồm AI, TCB, VCB, BID, VIB và SHB, duy trì ở mức thấp và tương 

đối ổn định. Các cổ phiếu như MBB và ACB cũng ghi nhận mức độ nhận lan tỏa không biến động mạnh, 

phản ánh trạng thái ổn định tương đối của thị trường trong giai đoạn này. Sang năm 2022, dưới tác động 

của các cú sốc vĩ mô như xung đột địa chính trị và chính sách tiền tệ thắt chặt trên phạm vi toàn cầu, 

mức độ lan tỏa tỷ suất sinh lợi biến động nhận được gia tăng rõ rệt đối với nhiều cổ phiếu. Đặc biệt, cổ 

phiếu AI, TCB và BID ghi nhận nhiều thời điểm mức lan tỏa nhận được vượt ngưỡng 50% và có giai 

đoạn tiệm cận 90%, nhất là trong nửa cuối năm. Các cổ phiếu như VIB và VPB cũng cho thấy xu hướng 

gia tăng mức độ nhận lan tỏa, với biên độ dao động phổ biến trong khoảng 40%–60%. Trong năm 2023, 

mặc dù sự phát triển mạnh mẽ của trí tuệ nhân tạo thúc đẩy biến động của các cổ phiếu công nghệ liên 

quan đến AI, áp lực cạnh tranh gia tăng, đặc biệt từ các doanh nghiệp công nghệ quốc tế, đã làm gia tăng 

tính bất ổn của thị trường. Điều này khiến mức độ lan tỏa biến động nhận được của các cổ phiếu như AI, 

BID và ACB tiếp tục duy trì ở mức cao, với nhiều thời điểm vượt trên 90%. Bước sang đầu năm 2024, 

trong bối cảnh cạnh tranh ngày càng gay gắt trong lĩnh vực trí tuệ nhân tạo cùng với tác động của các 

yếu tố kinh tế vĩ mô như lãi suất và lạm phát, mức độ lan tỏa biến động nhận được của cổ phiếu AI tiếp 

tục phản ánh rõ sự nhạy cảm trước các cú sốc chung của thị trường. Nhìn chung, kết quả từ Hình 4 cho 

thấy cổ phiếu AI và nhóm cổ phiếu ngân hàng chủ yếu đóng vai trò nhận lan tỏa biến động trong các 

giai đoạn thị trường biến động mạnh, trong đó cổ phiếu AI có mức độ lan tỏa ròng thấp và biến động 

chủ yếu mang tính nội sinh. Các phát hiện này cũng nhất quán với nghiên cứu của Ashta và Herrmann 

(2021), khi nhấn mạnh rằng sự phát triển của AI có thể làm gia tăng mức độ nhạy cảm của thị trường 

tài chính trước các cú sốc vĩ mô, thay vì đóng vai trò là nguồn phát sinh biến động lan tỏa [29]. 
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Hình 4. Sự lan truyền biến động có hướng, nhận được từ 13 loại tài sản 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu 

 
Hình 5. Sự lan tỏa biến động ròng từ 13 loại tài sản 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu 
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Hình 5 thể hiện mức độ lan tỏa của biến động ròng của tỷ suất sinh lợi giữa cổ phiếu AI và  

12 cổ phiếu ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn 2020–2024. Chúng tôi chỉ ra 2 hướng 

đó là sự thay đổi của cổ phiếu AI qua các năm và sự tác động của cổ phiếu AI lên các cổ phiếu ngân 

hàng thương mại. Cổ phiếu AI là nơi chủ yếu hấp thụ biến động trong. Trong năm 2020 đến 2021, cổ 

phiếu AI có sự sụt giảm mạnh cho thấy nó đã nhận những cú sốc mạnh trong giai đoạn này. Giai đoạn 

sau cổ phiếu AI có mức độ dao động về giá khá cao. Đặc biệt, từ năm 2023 đến 2024, độ dao động 

tăng lên rõ rệt, điều này có thể liên quan đến sự phát triển của trí tuệ nhân tạo trong ngành tài chính, 

sự gia tăng ứng dụng trí tuệ nhân tạo, hoặc tác động của các sự kiện kinh tế và công nghệ. Bên cạnh 

đó các cổ phiếu như VCB, VIB, VPB cũng là những cổ phiếu chủ yếu chỉ hấp thụ biến động giá trong 

khi các cổ phiếu như CTG, MBB, STB, SHB v.v truyền sự biến động cho các cổ phiếu khác. Chung 

quy lại thì tác động của lan tỏa rủi ro là 2 chiều, ít có sự đối xứng. Giai đoạn 2022–2023, trí tuệ nhân 

tạo bùng nổ tạo nên một cơn sốt nổi bật như sự xuất hiện của nhiều mô hình ngôn ngữ lớn như  GPT-

4 do OpenAI phát triển và công bố vào tháng 3/2023 [30]. Qua đó cũng tạo ra những ảnh hưởng tới 

các cổ phiếu AI và cổ phiếu ngân hàng khi mà cũng trong giai đoạn này có rất nhiều cổ phiếu đạt 

đỉnh âm hoặc dương, cho thấy thị trường đang khá sôi nổi trở lại sau thời gian ảm đạm.   

 
Hình 6. Sự lan tỏa biến động theo cặp ròng giữa cổ phiếu AI và các ngân hàng thương mại Việt Nam 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu 

Hình 6 trình bày mức độ lan tỏa biến động ròng của tỷ suất sinh lợi qua từng cặp, sự lan tỏa giữa cổ 

phiếu AI và cổ phiếu ngân hàng mang tính 2 chiều, các cổ phiếu của ngân hàng lớn như VCB và BID 

thường là nguồn biến động chính, chi phối đến quá trình quyết định giao dịch. Ngược lại, các cổ phiếu của 

ngân hàng nhỏ như MBB và TPB thường nhận nhiều sự biến động từ cổ phiếu AI và các ngân hàng lớn từ 

đó làm tăng tính phụ thuộc vào các cổ phiếu khác trong hệ thống tài chính. VCB đóng vai trò truyền biến 
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động mạnh đến BID, có thể do ảnh hưởng từ thị trường chung hoặc chính sách tiền tệ [31]. MBB, STB, 

TPB thể hiện sự âm và dương ở các giai đoạn nhưng các giá trị âm lại xuất hiện nhiều hơn, nêu lên vai trò 

nhận biến động từ các cổ phiếu khác. Biểu đồ giữa TCB và MBB cho thấy trong một vài giai đoạn như 

2021, 2022–2023, 2024 MBB nhận biến động từ TCB, và TCB lại truyền biến động ngược lại đến MBB.  

4. KẾT LUẬN VÀ HÀM Ý CHÍNH SÁCH 

4.1. Kết luận 

Nghiên cứu này tập trung vào sự lan toả biến động giá giữa cổ phiếu AI và cổ phiếu ngân hàng tại 

Việt Nam. Trước hết, chúng tôi phân tích số liệu thống kê của cổ phiếu AI và các ngân hàng thương mại 

để xác định mức độ ảnh hưởng của biến động giá giữa hai nhóm cổ phiếu này. Tiếp theo, chúng tôi xem 

xét mối quan hệ giữa cổ phiếu AI và cổ phiếu ngân hàng không chỉ theo cách tuyến tính mà còn theo các 

mô hình phức tạp hơn, theo dõi sự thay đổi theo thời gian. Cuối cùng, phương pháp "chỉ số lan tỏa" được 

sử dụng để đánh giá mức độ ảnh hưởng qua lại giữa các thành phần trong hệ thống tài chính. Kết quả 

nghiên cứu cho thấy, cổ phiếu AI có xu hướng hấp thụ biến động thay vì lan tỏa, trong khi các ngân hàng 

lớn như VCB, BID, và TCB lại đóng vai trò truyền biến động đáng kể trên thị trường. Khi nền kinh tế gặp 

biến động lớn như COVID-19, xung đột Nga-Ukraine hay chính sách thắt chặt tiền tệ, sự lan tỏa biến động 

giữa cổ phiếu AI và cổ phiếu ngân hàng tăng mạnh. Các ngân hàng nhỏ như SHB, EIB, STB dễ bị ảnh 

hưởng bởi biến động từ các ngân hàng lớn và phản ánh xu hướng tập trung hóa trên thị trường tài chính. 

4.2. Hàm ý chính sách 

Nghiên cứu cho thấy mối liên kết giữa cổ phiếu AI và cổ phiếu ngân hàng thương mại Việt Nam 

không ổn định theo thời gian và chịu tác động mạnh từ các biến động kinh tế vĩ mô. Trong giai đoạn 

chuyển đổi số (2022–2023), trí tuệ nhân tạo có vai trò ngày càng quan trọng, làm gia tăng mối liên hệ giữa 

công nghệ và lĩnh vực tài chính. Tuy nhiên, mức độ ảnh hưởng của cổ phiếu AI lên từng nhóm ngân hàng 

có sự phân hóa rõ rệt: các ngân hàng lớn như TCB, VCB, BID, MBB có mối quan hệ chặt chẽ với cổ phiếu 

AI, trong khi nhóm ngân hàng tầm trung (ACB, CTG) có mức tương quan thấp hơn. Các ngân hàng nhỏ 

như SHB, STB có xu hướng hoạt động độc lập, ít bị ảnh hưởng bởi sự phát triển của công nghệ. Ngoài ra, 

nghiên cứu cũng chỉ ra sự khác biệt giữa cổ phiếu AI và cổ phiếu ngân hàng trong cơ chế hấp thụ và lan 

tỏa biến động. Cổ phiếu AI chủ yếu chịu tác động từ thị trường chung mà ít ảnh hưởng ngược lại, trong 

khi các ngân hàng lớn đóng vai trò trung tâm truyền tải biến động. Ngược lại, các ngân hàng nhỏ dễ bị ảnh 

hưởng bởi sự bất ổn của nhóm ngân hàng lớn, làm gia tăng rủi ro hệ thống.  

Từ những phát hiện của nghiên cứu, nhóm tác giả xin được đề xuất với các nhà hoạch định chính 

sách và cơ quan quản lý nhà nước một số hàm ý chính sách quan trọng với mong muốn tăng cường sự 

ổn định và bền vững của hệ thống tài chính trong bối cảnh chuyển đổi số. Trước hết, cần có các biện 

pháp, cơ chế tăng cường giám sát vi mô và vĩ mô đối với các ngân hàng trọng yếu do vai trò trung tâm 

của họ trong việc lan truyền biến động từ thị trường công nghệ. Đồng thời, các chính sách cần hướng 

đến việc khuyến khích hợp tác, chia sẻ công nghệ và nâng cao hiệu quả quản trị rủi ro của các ngân 

hàng nhỏ và vừa thông qua hỗ trợ tài chính, chuyển giao công nghệ và hoàn thiện quản trị rủi ro. Bên 

cạnh đó, việc đẩy nhanh tiến trình đa dạng hóa thị trường vốn, giảm sự phụ thuộc vào kênh ngân hàng 

sẽ giúp phân tán rủi ro hệ thống. Cuối cùng, cần hoàn thiện khung pháp lý điều tiết mối liên kết giữa tài 

chính và công nghệ để đảm bảo phát triển an toàn và bền vững. Những khuyến nghị trên sẽ cung cấp 

cho các nhà hoạch định chính sách và cơ quan quản lí nhà nước cơ sở tham chiếu có giá trị cho việc 

thiết kế chính sách trong một môi trường tài chính ngày càng phức tạp và liên kết sâu rộng. 

4.3. Hạn chế 

Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả đã cung cấp những phát hiện có giá trị song nhóm vẫn thừa 

nhận việc đang tồn tại một số hạn chế trong nghiên cứu. Về mặt phương pháp luận, mô hình Spillover 

Index được sử dụng chủ yếu để đo lường mức độ lan truyền biến động dựa trên phân rã phương sai dự 

báo và tập trung vào kênh lan tỏa rủi ro ngắn hạn. Điều này có thể chưa phản ánh đầy đủ các cơ chế tác 

động dài hạn, mối quan hệ phi tuyến hay sự phụ thuộc vào các biến trung gian khác ngoài biến động giá 

thuần túy. Đối với dữ liệu nghiên cứu, nhóm nghiên cứu lựa chọn và sử dụng một cổ phiếu Robo Global 

Artificial Intelligence ETF (THNQ) để làm đại diện duy nhất cho toàn bộ lĩnh vực công nghệ trí tuệ 

nhân tạo có thể gây ảnh hưởng đến tính tổng quát hóa của kết quả. Trong giai đoạn nghiên cứu đề tài 

(2020–2024) đã xảy ra các cú sốc ngoại sinh như xung đột chính trị giữa Nga và Ukraine. Với bối cảnh 
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này, có thể xảy ra việc gia tăng tính đồng biến tạm thời giữa các loại tài sản. Vì vậy, các phát hiện có 

thể phản ánh phản ứng của thị trường trước các sự kiện vĩ mô hơn là mối quan hệ cấu trúc ổn định giữa 

hai lĩnh vực trong điều kiện thị trường bình thường. Mặc dù có các hạn chế trong nghiên cứu, điều này 

không làm giảm giá trị của các phát hiện ban đầu mà còn cung cấp một lăng kính quan trọng để diễn 

giải kết quả một cách thận trọng và định hướng cho các nghiên cứu chuyên sâu hơn trong tương lai. 

4.4. Hướng nghiên cứu 

Nhóm tác giả đề xuất hướng nghiên cứu như sau nhằm khắc phục những hạn chế nêu trên và để 

tiếp tục mở rộng hiểu biết về chủ đề quan trọng này. Về phương pháp, có thể áp dụng mô hình lan tỏa 

theo tần số (BK Spillover) để phân tách tác động ngắn hạn và dài hạn, hoặc sử dụng phân tích mạng 

lưới để định lượng vị trí trung tâm của từng tài sản trong hệ thống truyền dẫn rủi ro. Về dữ liệu nghiên 

cứu cần mở rộng và đa dạng hóa dữ liệu, chẳng hạn như sử dụng nhiều cổ phiếu AI, mở rộng mẫu 

ngân hàng, hoặc thực hiện nghiên cứu so sánh xuyên quốc gia để kiểm tra tính tổng quát của các phát 

hiện. Một hướng quan trọng nữa là nghiên cứu tác động của khung chính sách và quản trị lên mối 

quan hệ này, bao gồm đánh giá hiệu quả của các quy định về chuyển đổi số và đề xuất khung quản trị 

rủi ro đặc thù cho AI trong ngân hàng. Những hướng đi sẽ giúp củng cố độ vững chắc của các kết 

luận học thuật và hơn nữa nó còn mang lại giá trị ứng dụng cao cho các nhà hoạch định chính sách 

và quản trị doanh nghiệp. 

Tuyên bố về đóng góp của các tác giả 

Ngô Thái Hưng: Đề xuất ý tưởng, hướng dẫn chuyên môn, góp ý về cơ sở lý thuyết, phương pháp nghiên cứu và hoàn thiện bản thảo; 

Đinh Thị Khánh Vân: Xây dựng nội dung nghiên cứu, thu thập tài liệu tổng hợp tài liệu, phân tích kết quả và và rà soát nội dung 

nghiên cứu; Nguyễn Thị Minh Trang: Thu thập tài liệu, tổng hợp dữ liệu và tham gia phân tích kết quả nghiên cứu; Nguyễn Ngọc 

Bảo Trân: Thu thập tài liệu, tìm kiếm tài liệu tham khảo, hỗ trợ xử lý dữ liệu và tham gia phân tích kết quả nghiên cứu; Hồ Minh 

Đăng: Hỗ trợ thu thập thông tin, kiểm tra dữ liệu và góp ý hoàn thiện bản thảo, phân tích kết quả và hoàn thiện bản thảo; Trần 

Thị Thuỳ Dung: Hỗ trợ thu thập thông tin, hỗ trợ tìm kiếm tài liệu tham khảo và rà soát hình thức bản thảo. 

Tuyên bố về xung đột lợi ích 

Các tác giả tuyên bố không có xung đột lợi ích liên quan đến việc thực hiện nghiên cứu và công bố bài báo này. 

Tuyên bố về sử dụng trí tuệ nhân tạo (AI) 

Trong quá trình thực hiện nghiên cứu và chuẩn bị bản thảo, các tác giả có sử dụng công cụ trí tuệ nhân tạo (AI) tạo sinh để hỗ trợ 

trình bày nội dung, lỗi diễn đạt ngôn từ và chính tả. Các tác giả hoàn toàn chịu trách nhiệm về tính chính xác, tính toàn vẹn và 

nội dung khoa học của bài báo. 

Lời cảm ơn: Các tác giả xin trân trọng cảm ơn PGS. TS Ngô Thái Hưng đã hướng dẫn, góp ý chuyên môn và hỗ trợ nhóm trong 

quá trình thực hiện nghiên cứu. 

Thông tin tài trợ: Nghiên cứu này không nhận được tài trợ từ bất kỳ tổ chức nào 
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ABSTRACT 

PRICE VOLATILITY SPILLOVERS BETWEEN AI STOCKS AND VIETNAMESE 

COMMERCIAL BANKS 

Ngo Thai Hung*, Dinh Thi Khanh Van, Nguyen Thi Minh Trang,  

Nguyen Ngoc Bao Tran, Tran Thi Thuy Dung, Ho Minh Dang 

University of Finance – Marketing 

*Email: hung.nt@ufm.edu.vn 

This study examines return spillovers between AI stocks and Vietnamese commercial bank stocks 

during the period 2020–2024. We use the Spillover Index method to assess the magnitude and direction of 

return spillovers between the two groups of stocks. The results reveal that return spillovers vary over time 

and fluctuate considerably during major events, including the COVID-19 pandemic, the Russia–Ukraine 

conflict, and global inflation in 2023. The findings also indicate a linear correlation between AI stock 

returns and Vietnamese commercial bank stock returns. Specifically, VCB, VIB, and VPB are primarily 

net receivers of return spillovers, whereas CTG, MBB, STB, and SHB act as net transmitters, transmitting 

spillover effects to other stocks. These findings provide useful insights for relevant stakeholders to assess 

the relationship between AI stocks and commercial bank stocks and formulate policies to enhance the 

stability and sustainability of the financial system in the context of digital transformation. 

Keywords: AI stocks, commercial bank stocks, Viet Nam, Spillover Index. 
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