Tap chi Khoa hoc Dai hoc Céng Thuong 26 (5) (2026) 134-147

DOI: https://doi.org/10.62985/].huit_0js.vol26.n05.705

LAN TOA BIEN PONG GIA GIUA CO PHIEU Al
VA CAC NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM

Ngb Thai Hung*, Pinh Thi Khanh Van, Nguyén Thi Minh Trang,
Nguyén Ngoc Bio Tran, Trin Thi Thiy Dung, H Minh Diing
Truwong Dai hoc Tai chinh - Marketing
*Email: hung.nt@ufm.edu.vn
Ngay nhén bai: 15/10/2025; Ngay nhén bai stra: 13/01/2026; Ngay chap nhén dang: 25/3/2026

TOM TAT

Dé tai nghién ciru vé su lan toa bién dong vé ty sudt sinh loi gitra c¢6 phiéu Al va cic ngan hang
thuong mai Viét Nam. Dir liéu nghién ctru duoc liy trong giai doan 2020-2024. Ching t6i str dung
phuong phap nghién ctru chi s6 lan toa (Spillover Index) aé danh gia mirc d6 va hudng lan toa blen
dong ty suat sinh loi gitra hai nhom ¢b phiéu. Két qua cho thiy ton tai su bién dong lan toa vé ty sut
sinh 1oi giita ¢6 phiéu ngan hang thuong mai va Al, bién dong theo thoi gian, dao dong manh ¢ nhiing
thoi dlem xay ra cac sy kién 16n nhu dai dich COVID-19, chlen tranh gitra Nga va Ukraine va lam phat
toan cau nam 2023. Ket qua cua nghién ctru chi ra rang, c6 ton tai mdi twong quan tuyen tinh gitra ty
suét sinh lgi ctia cac co phleu ngan hang thuong mai va AL VCB, VIB, VPB la nhimng ¢6 phiéu chu yéu
chi nhén su lan toa vé ty sut sinh loi con céac cd phleu nhu CTG, MBB, STB, SHB lai it ¢6 su hap thu
ma con truyén di cho cic ¢ phiéu khac. Nhiing két qua nay sé cung cép nhitng thong tin hitu ich cho
c4c bén lién quan c6 thé c6 nhitng danh gia tdng quat, tir 46 dua ra nhitng hoach dinh chinh sach dé ting
cuong sy 6n dinh va bén ving ctia hé thong tai chinh trong bdi canh chuyén dbi sb.

Tir khod: Co phiéu Al cb phiéu ngan hang thuong mai, Viét Nam, chi $6 lan toa.
1. MO PAU

Trong b01 canh Cach mang cong nghiép 4.0, tri tué nhan tao (Artificial Intelligence — Al) da tro
thanh yéu t6 c6t 161 thuc ddy chuyén ddi s6 va nang cao hiéu qua hoat dong, ddng thoi thu hut sy quan
tdm rdng rai cia gidi nghién ctiru. Vi kha nang phan tich dir liéu, dua ra du bao chinh xac va ty dong
hoéa cac quy trinh phirc tap, Al khong chi ti uru hoa hidu sudt 1am viée ma con tao ra cac giai phap mang
tinh dot ph4. Nhiéu nghién ctru da chimg minh vai trd cta Al trong cac linh vic khac nhau, nhu khoa
hoc — hd trg mo phong phtrc tap va kham pha vat liéu méi véi do chinh xéc cao [1], gido duc — ca nhan
hoa trai nghiém hoc tap va phan tich hanh vi ngudi hoc [2], ciing nhu kinh té — hd tro doanh nghiép ra
quyét dinh, phan tich rui ro, ting ning suit va giam chi phi lao dong [3, 4]. Ngoai ra, Al con dugc (mg
dung hi€u qua trong du bao tai chinh va quan 1y tai san [5].

Su phat trién nhanh cua tri tué nhén tao (AI) trong nhirg nam gan dy da thu hat sy quan tim
ngdy cang I6n cla thi truong tai chinh va gidi dau tu. Theo Bonaparte (2023), tiém nang tang trudng
doanh thu va kha nang tmg dung rong rai ciia Al da lam gia tang sirc hép dan cua cac doanh nghiép cong
ngh¢ lién quan dén Al trén thi truong ching khoan, qua do thuc day dong vén dau tu chay vao nhom c6
phiéu va quy déu tu gin véi Al [6]. Xu huong nay khong chi tac dong truc tiép dén gia va Lty suét sinh
loi ctia ¢ phiéu AT ma con gian tiép anh huong dén c¢b phiéu ngan hang thong qua tai co céu danh muc
déu tu va thay ddi ky vong ciia nha dau tu. Trong nghién ctru ndy, ¢d phleu Al dugc dai dién boi Robo
Global Artificial Intelligence ETF (THNQ). THNQ 1a mot quy hoan d6i danh muc (ETF) do Robo
Global phat hanh, dugc niém yet va giao dich trén san NYSE Arca (My). ETF nay tap trung vao cb
phiéu cta cac cong ty lién quan dén tri tué nhan tao (AI) va cac cong nghé lién quan [7]. Viéc Iya chon
quy trén nham dam bao tinh dai dién, han ché sai 1éch liwa chon va rui ro tap trung, déng thoi cung cép
dir liéu sén co, lién tuc va minh bach, phii hgp véi yéu cau ciia mé hinh Spillover Index trong phén tich
lan téa bién dong.
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Nghién ctru tap trung phan tich mirc do lan toa bién dong ty suat s1nh loi gitra c¢b phiéu AI va cb
phiéu ngén hang Viét Nam, dong thoi xem x¢t tac dong cua cac cu sdc toan cu nhu dai dich COVID-19,
xung dot Nga—Ukraine va lam phét toan cau. Mic dii nhiéu nghién ciru da dé cap dén vai tro ctia Al trong
linh vire ngén hang va thi truong tai chinh [8], hiéu suat hoat dong ngan hang [9] hay du bao loi nhuan co
phiéu ngan hang [10], Van chua c6 cong trinh nao ap dung phuong phap Spillover Index dé do luong su
lan toa bién dong gitra ¢6 phiéu Al va co phleu ngan hang Viét Nam. Ttr khoang trong nay, nghién ctru dat
ra cau hoi vé muc dd va hudng lan toa bién dong ty suat sinh lgi tir b phleu Al dén c6 phiéu ngan hang
Viét Nam trong giai doan 2020-2024, ciing nhu vai trd ctia cac ¢l sdc toan cau.

Dé tra 101 cau hoi nghién ctru, bai viét sur dung dir liéu ty suét sinh lgi caa cd phiéu Al, dai dién
boi quy Robo Global Artificial Intelligence ETF (THNQ), cung dit liéu ¢6 phiéu cia muoi hai ngan
hang thuong mai niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2020—2024. V& phuwong phap, nghién ciru ap
dung mé hinh chi sé lan téa (Spillover Index) do Diebold va Yilmaz (2009) dé xuét [11] va dugc mo
rong sang cac chi sb lan toa ¢6 hudéng boi Diebold va Yilmaz (2012) [12] dé do luong mirc 46 va
hudng lan toa bién dong ty suat sinh loi giita cd phiéu Al va co phleu ngan hang. Phuong phap nay
da dugc st dung rong réi trong cac nghién ctru trude day vé su két ndi gitra cac thi truong tai chinh,
nhu nghién ctru cia Maaz Khan vé céc thi trudng méi ndi chau A [13] va ciia Tién (2023) vé tac dong
ciia COVID-19 va xung dot Nga—Ukraine tai Dong Nam A [14].

Nghién ciru dong gop méi ca vé hoc thuét va thuc tién. Thir nhat, bai viét cung cdp bang chimg
thuc nghiém vé su lan toa bién dong ty suat sinh loi tir ¢ phiéu Al, dai dién boi Robo Global Artificial
Intelligence ETF, den ¢0 phiéu ctia muoi hai ngan hang thuong mai Viét Nam. Thir hai, nghién ctru phan
tich sy khac biét vé mirc d6 chiu tac dong lan toa gilta cac ngan hang, thay vi xem nhom c6 phiéu ngan
hang nhu mot khoi dong nhit, qua d6 cung cip ham y cho nha dau tu trong phén b6 danh muc va quan
tri riii ro. Cudi cung, két qua nghién ctru khong chi 1am r6 mdi lién két giita c6 phiéu Al va c6 phiéu
ngan hang trong bdi canh cac ¢l sdc toan cau, ma con goi mé hudng tich hop cac cong nghé Al tién
tién nhu machine learning va xir Iy ngon ngir tw nhién (NLP) vao phan tich thi truong va quan tri rai ro
tai chinh — ngén hang.

Bén canh nhiing dong gop dat duogc, nghién ciru van tdn tai mot sb han ché. Thir nhit, viéc chi sir
dung ETF Robo Global Artificial Intelligence (THNQ) lam dai dién cho ¢ phiéu Al c6 thé chua phan
anh day du sy da dang va murc d6 rui ro ctia nganh AL Thir hai, mé hinh phan tich chua dua vao cac yéu
t6 kinh t& vi mé quan trong nhu i sut, ty gia hay chinh sach tién t&, vn c6 thé anh huong dang ké
dén thi truong ching khoan Viét Nam. Nhirng han ché nay goi mé hudng nghién ciru trong twong lai,
bao gdm mé rong dai dién c¢d phiéu AT va két hop thém cac bién vi mé dé danh gia toan dién hon co
ché lan toa bién dong.

2. TONG QUAN NGHIEN CU'U, CO SO LY THUYET, DU LIEU
VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

2.1. Téng quan nghién ciru

“Tri tué nhén tao” 1a mot nganh cong nghiép dang phat trién dudi su bao tro cua céng nghé.
Hién tai van chua c6 chi dinh linh vuc chinh thirc nao chi danh riéng cho tri tu¢ nhan tao. Thay vao
d6, “cd phiéu AI” 1a mot tap hop khong chat ché cua cac cong ty ¢6 loi ich trong linh vuyec tri tu¢ nhan
tao. Nhiing cong ty nay bao gom cac cong ty cong nghé l6n nhu Microsoft hodc Apple, ca hai déu
dang phat trién cong nghé tri tué nhan tao cia riéng minh. Chung ciing bao gom cac cong ty dong vai
trd quan trong trong viéc san xuét cong nghé AL chang han nhu nha san xuét vi mach Nvidia. Cudi
cung, c6 nhimg cong ty hoat dong thuan tay vé tri tué nhéan tao nhu cong ty dai ching nhu C3 [15].
Chung t6i xin dugc dua ra luge khao cia cac nghién ciru trude ddy nhdm £0p phan cho thiy duoc tac
dong cua Al d6i véi cac ngan hang thuong mai & ca trong nude va ca qudc té.

Qasaimeh va Jaradeh (2022) nghién ctru tdc dong cia tri tu¢ nhan tao dén hiéu qué quan tri mang
tai cac ngan hang thuong mai & Jordan, sir dung phuong phéap phan tich mé ta. Két qua nghién ctru cho
théiy viéc ung dung tri tu¢ nhan tao céd moi lién hé tich cyc véi hiéu qua thyc thi quan tri an ninh mang
trong ngan hang [16]. Ababneh va cdng sy (2023) ciling dua ra két luan khi nghién ctru hiéu sudt lam
viéc clia tri tué nhén tao tai mot chi nhanh ciia Credit Agricole Bank ¢ Ukraine, cho thay tri tu¢ nhan
tao ho trg cai thién hidu qua lam viéc trong ngén hang, nhung khong phan tich tac dong cua tri tu¢ nhan
tao dén gia trj thi truong hay gia ¢b phiéu coa ngan hang [17]. Kolleshi va cong su (2024) khi nghién
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ctru hé théng ngan hang Albania lai chi ra réng mac du Al mang lai lgi ich tiém nang, viéc trién khai
cong ngh¢ nay van gip nhiéu han ché do ha tang k¥ thuét sb chua phat trién dong bo, mirc do dau tu
con han ché va thiéu ngudn nhén lyc c6 chuyén mén phu hop [18]. O thi truong khac, Pattyam (2021)
thao luén viéc ing dung Al trong phan tich thi truong tai chinh, bao gom du bao gia co phleu quan tri
rtii ro va giao dich ty dong, dong thoi nhin manh rang hiéu qua cta Al phy thudc vao chat lugng dir liéu
va cach thic trién khai [19]. Khan va cong su (2023) da tap trung nghién ctru vai trd ciia tri tué nhan
tao trong viéc hd trg nha dau tu diéu hudng thi truong ching khoan tai Pakistan, sir dung mo hinh
GARCH va ARCH. Nghién ctru cho thay Al co thé hd trg cai thién kha nang phan tich bién dong loi
suat thi truong [20]. Furizal va cong sy (2024) ciing chi ra tiém _nang cua tri tué nhén tao trong du bao
gia co phleu bang cach st dung md hinh hoc sau LSTM, cho thy hiéu suat vuot trdi trong viée du bao
gi4 ¢b phiéu & Vuong qubc Anh [21]. Cung lién quan dén du bao gia cb phiéu, Chou va cong sy (2018)
da ap dung hoi quy hoc may két hop véi toi wu hda metaheuristic dé dy bao gia ¢6 phiéu cua cac cong
ty xdy dung ¢ Dai Loan [22]. Durongkadej va cong su (2024) da nghién ciru vé tic dong cua cac sy co
tri tué nhan tao d6i véi cac ngan hang va cong ty dich vu tai chinh & My. Két qua cho thiy cac su ¢b tri
tué nhan tao c6 thé gay anh huong nghiém trong dén hoat dong cta ngan hang, gi tri thi truong va
phan tng ctia nha dau tu [23].

2.2. Co s6' Iy thuyét

Ty sudt sinh 10 ¢6 phiéu Al ¢6 anh hudng manh mé téi ¢d phiéu ctia ngan hang boi vi viée Gmg
dung tri tué nhan tao vao linh vuc ngan hang dang tré nén phd bién va gop phan vao viéc nang cao
hiéu sudt va hiéu qua hoat dong cua ngan hang. Theo nghién ctru cia OECD nam 2005, “d6i moi
cong nghé” bao gdm san pham va quy trinh méi ciing nhu nhiing cai tién cong nghé quan trong d6i
v6i san phidm va quy trinh, tri tué nhan tao ciing 1a cong nghé méi gitp cai thién hidu suat hoat dong
ciia ngan hang va tac dong dén gia c6 phiéu [24]. Theo 1y thuyét thi truong hiéu qua, “Thi truong
hiéu qua la thi truong ma gia ca phan anh tat ca va tue thi tat ca thong tin sin c6 nhimg thong tin ¢6
san.” [25]. Ly thuyet nay giai thich phan ng cua ¢ phiéu ngan hang trudc sy phét trién cua tri tué
nhén tao c6 thé khong dong nhét.

2.3. Phwong phap nghién ciru
Chi 6 lan tod (Spillover Index)

Chi s6 Lan toa (Spillover Index), duoc gidi thiéu 1an dau tdi chiing ta trong nghién ctru ciia Diebold
va Yilmaz (2009), dugc cung cap nhu mét phuong phép dinh lugng dé danh gia mirc d6 anh hudng hodc
tac dong lan toa giita cac thi truong tai chinh, cac linh vyc kinh té, yéu t6 kinh té vi mo khac nhau [11].
Spillover Index dugc phat trién dira trén phuong sai dy bao 131 (Forecast Error Variance Decomposition
- FEVD) tir m6t mé hinh vector ty hdi quy VAR (Vector Auto-Regression). Phuong phap nay phan tich
mirc d6 dong gop cua timg bién trong hé thong vao tong phuong sai du bao cua mot bién cu thé. Didu
ndy giap do luong tac dong lan toa gitra cac yeu t6 trong hé thdng. Trong nghién ctru nay, ching t6i ap
dung phuong phép spillover index dé phan tich, danh gia méi twong tac giira tri tué nhan tao va c6 phiéu
cac ngan hang thuong mai.

Nghién ctru nay tudn theo khung phuong phap cua Diebold va Yilmaz [11, 12], st dung md hinh
vector tyr hdi quy VAR(2) trén chudi ty suit sinh lgi theo ngay ctia ¢d phiéu Al va c6 phiéu ngan hang
thuong mai Viét Nam. Viéc lya chon béc tré p = 2 phu hgp véi nghién ciru gbc cua Diebold va Yilmaz
va duge kiém chimg thong qua cac tiéu chi thong tin chuén. M6 hinh VAR théa mén diéu kién 6n dinh
khi tat ca cac nghiém dic trung ndm trong vong tron don vi.

Phén rd phuong sai sai s6 du bao duge thuc hién bang phuong phap FEVD, véi hang sO du béo
H =10, giap két qua khong phy thudc vao thir tu sap xép bién. Ma tran FEVD dugc chuan hoa sao cho
tong muc dong gop ciia mdi bién bang 100%.

Dua trén két qua FEVD, nghién ctru xdy dung céc chi sb lan toa tong, lan toa truyén, lan toa nhan
va lan toa rong theo phuong phap Diebold—Yilmaz [11]. Dé phan tich tinh dong cua sy lan toa theo thoi
gian, nghién ciru 4p dung k¥ thuat trung binh truot vai kich thude cira s6 200 quan sat, phu hop voi dé
xudt cua Diebold va Yilmaz [12].

Trong nghién ctru nay chiing t6i st dung mo hinh VAR (p) c6 dang nhu sau:
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P
X = Z bixe_; + & (D
i=1

DY duoc tao dung dya trén khung mé hinh (VAR) va 4p dung trung binh trugt nhu sau:

2
X = ZAigt—i @
i=0

Ta c6 A; 1a ma trén hé s cap N x N, trong d6 N 1a s lwong chudi dit liéu chiing ta dang xét. Chung
ta s€ udc lugng ma tran nay dua trén dir li€u thyc t€ theo cong thirc nhu sau:

Ai = QiAi—l + ®2Ai—2 + -+ mpAi—p
Vél AO = [1'1
Tiép theo, ching ta quan tim dén sai s6 du bao ctia mé hinh. Phwong sai ctia cac sai s6 du béo
nay, dugc ky hiéu 1a H, né cho chung ta biét mirc d6 bat dinh cia dy bao:

o THL (efhney)”

65(H) =
j —1 (ar )2 3
SEE (lin X vhe)) ®
Trong d6, phwong sai sai s6 &, ;12 46 1éch chuén cua sai s6 thi trudng [25] va ¥ 1a ma tran
phuong sai s6
Viéc phan ra phuong sai ma tran H dugc trinh bay qua cach tinh sau day:
) 05 (H)
G S — )
A
j=1
n n
PG PG
Lj=1, =1,
i#j i#j (5)
S9(H) = . X100= ——— %100
n N
D

Chung ta chia chiéu lan toa thanh hai loai: "Truyén" va "Nhéan".

Lan toa "Truyén" cho thdy mot chudi dit liéu cy thé anh huong dén cac chudi dit liéu khac ra sao.
N6 dugc biéu dién qua cach thic duoi day:
¥ L 89m)
(DS)SE_i(H) = L=~ % 100
J ij=1 eij(H) (6)
_ 2= 00

Va lan téa "Nhan" thi ngugc lai, n6 cho théy mot chudi dit liéu chiu anh huong tur cac chudi dir
liéu khac nhu thé nao va dugc tinh nhu sau:

221121 81(H)
(DS) SEj(H) = =g % 100
v ™

_ B 5500 g

Dé biét dugc mot chudi dir liéu nao d6 c¢6 vai tro rong 1a lan téa hay nhan ching ta cin muc do
lan tda rong, ta s€ ap dung cong thirc sau deé tinh muac d6 lan tda rong:

137



Ngé Thai Hung, Dinh Thi Khénh Van, Nguyén Thi Minh Trang, Nguyén Ngoc Béo Tran,

(NS)SE(H) = (DS)SE,;(H) — (DS)SE ;(H) ®)
2.4. Dir liéu nghién ctru

Dir liéu dugce ching toi st dung la cac chudi gia theo ngay ctia mudi hai ngan hang thuong mai
clia Viét Nam va chudi gia theo ngay ciia ¢6 phiéu Robo Global Artificial Intelligence ETF (THNQ).
Chung t6i str dung dit liéu theo ngay thay vi dir lidu theo tuén hodc thang vi dir liéu ngay cung cap thong
tin chinh xac hon [27]. Toan b dir li¢u phuc vu nghién ciru duogc thu thap tor cac trang web

) Trong do,

Investment.com va ssi.com.vn. Dir liéu dugc tinh theo ty suét sinh loi: R, = 100 X In (
Pt_

P, 1a mirc gia cua thi trudng tai thoi diém t.
3. KET QUA VA THAO LUAN

Bang 1 1a bang thong ké mé ta vé ty suét sinh lgi c6 phiéu Al va ty suat sinh loi ¢6 phiéu cua
12 ngan hang thuong mai tai Viét Nam tir nam 2020 dén 2024. Mirc gia trung binh ciia cac bién dao
dong tir am -0,0437 cua SHB dén dwong 0,1150 ctia STB va da s6 cac gia tri trung binh déu xap xi
gan bang khong. Al c6 gia tri trung binh 1 0,0542, thé hién ¢6 phiéu ndy mang lai loi suit n dinh va
¢6 tiém nang thu hat vén 16n hon ¢ phiéu ciia mot s6 ngén hang truyén thdng. Qua céac théng sb do
léch chuan ta thay cd phiéu Al va cac ngén hang 16n nhu VCB, ACB, BIDV it bi anh huéng boi cac
¢t sbc thi trudong, trong khi mot sb ¢d phiéu cua ngan hang khac chiu bién dong manh hon. Qua
bang 1 ta thdy cac bién nghién ciru khong tuan theo phan phdi chuén va c6 xu huéng dimg & mic y
nghia 1%. Cac phat hién trén ¢ vai trd quan trong trong viéc thiét 1ap cac mé hinh phu hop khi thuc
hién phan tich va du béo. )

Badng 1. Bang thong ké mo ta

Al ACB BID CTG HDB MBB SHB STB TCB TPB VCB VIB VPB
Trung binh 00542 | 00136 | 00191 | 00446 | 00151 | 00335 | 00437 | 01150 | 00133 | 00132 | 00191 | 00185 | 00145
Trung vi 0,1029 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 00000 | 0,0000 | 00000 | 0,164l | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 0,0000

Ciid tri Ién nhét 95830 | 91731 | 67543 | 67579 | 67225 | 66915 | 656850 | 67650 | 67252 | 67514 | 66868 | 103055 | 67139
Gidtrinhonhit | -69335 | -21,9030 | 22,7193 | 21,6721 | -232774 | -339583 | -609544 | 72539 | -666588 | 31,6746 | -25,1603 | -37,1972 | -54,.6913

Do lach chufn 17946 | 22276 | 21992 | 22600 | 23727 | 23562 | 38550 | 25124 | 29211 | 25948 | 17794 | 27010 | 29170
Hésbnghiéng | 00726 | 30763 | -12601 | -11213 | -25943 | -34989 | 06686 | -0,1347 | -10,7065 | -3,0399 | -2,8262 | -38612 | -8,1412
H 56 nhon 47747 | 309176 | 147306 | 12,0788 | 257274 | 457417 | 1335253 | 40950 | 2440443 | 337855 | 41,6931 | 487807 | 141,1138

Jarque-Bera 1481,101 | 38172,19 | 6728,309 | 408481 | 2538390 | 87616,7 | 795846,1 | 59,4006 | 2735281 | 45594,17 | 7142181 | 1006803 | 903364,1

Xac suit 0,00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000
L 32684 | 349627 | -355047 | -33481 | -33.0933 | 337795 | 253609 | -346727 | -31,7907 | 34,1278 | -33,1053 | 30,3223 | 319344
Kiém dinh ADF Aok Aok Fohk Fkk dokok Aok Fohk Fkk ook Aok Fohk Fkk Fokok
Kidmdmhpp | 320981 | 350624 | -35,6225 | -334923 | -33.0937 | 33,7803 | -33426 | -347072 | 318314 | -344908 | 33,1731 | -30.3346 | -319952

em d ok ok ok ok ok ok ok ok ko ok ok ok ok
Observations 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121 1121

Ghi chit: *** biéu thi mikc y nghia 1%. ADF va PP ldn leot la tén viét tdt ciia kiém dinh Dickey-Fuller va Phillips-Perron
Nguon: Tinh todn ciia nhém nghién ciru

Hinh 1. Ma tran trong quan giita c6 phiéu Al va cac ngan hang thuong mai Viét Nam
Nguon: Tinh todn cvia nhém nghién ciru
Hinh 1 trinh bay ma tran tuong quan gitra ¢b phiu AI va ¢b phiéu cua 12 ngan hang thuong mai
Viét Nam trong giai doan nghién ctru. Gam mau duoc sir dung dé phan anh murc d6 va chiéu hudng cia
mdi tuong quan tuyén tinh, trong d6 mau xanh dam thé hién twong quan dwong manh, mau xanh nhat
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thé hién tuong quan duong yéu, mau tring biéu thi mbi tvong quan khong dang ké, con cac sic do biéu
thi twong quan am. Két qua tir Hinh 1 cho thay c6 su twong quan tuyén tinh gitra cd phiéu Al va cac
ngan hang thuong mai i¢t Nam. C6 cap twong quan duong va manh nhu cdp AI-TCB, céc cdp tuong
quan duong va kha manh nhu cip AI-VCB, AI-BID, AI-MBB, cic cip c6 tuong quan dwong va yéu
nhu cip AI-ACB, AI-CTG. Ddong thoi c6 nhing cip twong quan 4m va yéu nhu Al- SHB, AI-STB. Phat
hién nay cho thay ¢ phiéu Al va cic ngan hang lon nhu TCB, VCB, BID, MBB c6 mbi twong quan
duong kha chat ché va phu thudc 1an nhau. Con mbi quan h¢ gitra cd phleu Al va cdc ngan hang tam
trung nhu ACB, CTG cé tuong quan duong vira phai. Cu01 cung 1a moi twong quan gitta ¢o phiéu tri
tué nhan tao va cac ngén hang nh6 nhu STB, SHB la mdi quan hé yéu hoac khong dang ké, phan anh
lén rang xu huéng bién dong clia cac cb phleu nay 1a ngugc chidu hodc khong ton tai mdi twong quan
tuyén tinh véi cd phiéu AL két luan nay dong nghia vai viée khi c¢6 phiéu Al ting hodc giam thi nhom
nay c6 xu hudng bién dong nguoc lai, phan anh dugc sy khac biét trong khéu vi diu tu cia cac nha dau
tu & cac nhom nganh khac nhau.

Bdng 2. Bang hiéu tng lan toa giita ¢6 phiéu Al va cb phiéu ngan hang thuong mai Viét Nam

Nhén tir
Al TCB | VCB | BID | MBB | ACB | CTG | VIB | TPB | STB | VPB | HDB | SHB Zfl gl?
khac
Al 94,0 | 0,10 | 093 | 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 | 345 | 2,86 | 7,68 | 931 | 581 | 9,69 | 4,03 | 4,77 | 853 | 452 | 3,92 | 3,10 65,4
VCB 2,13 | 2,87 | 349 | 10,8 | 6,89 | 584 | 11,33 | 245 | 557 | 539 | 349 | 412 | 4,14 65,0
BID 1,54 | 449 | 691 | 27,1 | 811 | 7,50 | 12,96 | 3,77 | 5,63 | 942 | 3,68 | 517 | 3,70 72,9
MBB 2,03 | 552 | 2,74 | 826 | 240 | 7,01 | 1525] 5,16 | 495 | 9,70 | 5,64 | 5,60 | 4,10 76,0
ACB 1,39 | 432 | 255 | 950 | 899 | 30,5 | 10,52 | 6,36 | 423 | 871 | 509 | 466 | 3,08 68,8
CTG 322 | 389 | 346 | 106 | 9,66 | 597 | 31,19 | 404 | 426 | 10,0 | 544 | 481 | 3,37 68,8
VIB 2,05 | 585 | 1,56 | 6,12 | 888 | 6,11 | 856 | 31,8 | 589 | 10,0 | 559 | 3,38 | 4,14 68,1
TPB 1,73 | 517 | 1,81 | 6,07 | 7,18 | 6,85 | 846 | 404 | 349 | 814 | 515 | 594 | 4,53 65,1
STB 1,46 | 6,19 | 250 | 7,58 | 923 | 6,79 | 13,84 | 465 | 4,78 | 278 | 4,54 | 489 | 5,74 72,2
VPB 0,87 | 334 | 2,71 | 3,49 | 6,76 | 529 | 861 | 428 | 297 | 6,07 | 393 | 6,226 | 10,0 60,7
HDB 2,61 | 476 | 3,76 | 7,26 | 9,08 | 6,55 | 10,11 | 2,57 | 447 | 9,08 | 4,75 | 31,27 | 3,71 68,7
SHB 2,70 | 3,98 | 3,68 | 498 | 6,58 | 599 | 9,88 | 498 | 442 | 10,0 | 2,44 | 513 | 35,1 64,8
Dong gop lan
toa (sangcac | 22,9 | 50,5 | 355 | 824 | 909 | 70,4 | 1198 | 464 | 52,0 | 955 | 509 | 539 | 52,0 | 8231
bién khac)
Pong gop lan TCI
toa (r(;lllra]lhc)lunh 116,9 | 85,1 | 704 | 109,6 | 1149 | 1009 | 151,0 | 78,3 | 86,9 | 1233 | 90,3 | 852 | 87,2 633%

Nguon: Tinh toan ciia nhém nghién ciru

Béng 2 trinh bay két qua phan ri phuong sai sai s6 du bao dugc wéc lugng tir mé hinh vector tu
hoi quy (VAR), trong d6 chudi ty sut sinh lgi ctia ¢d phiéu Al va cac ngan hang thuong mai Viét Nam
duoc dua vao md hinh nhu cac bién néi sinh. Trude hét, sau khi xac dinh do tré phu hgp cho mo hinh
VAR, nghién cuu su dung phuong phap phan rd phuong sai du bao (Forecast Error Variance
Decomposition — FEVD) nham danh gid mirc d6 va huéng lan toa bién dong giita cac bién trong hé
thong Phuong phap nay cho phép do ludng anh huéng cua cac ca sdc ma khong phu thude vao thir tyr
sip xép bién, nho do phan anh sat hon moi lién két thuc té gitra cac thi truong tai chinh [11]. Két qua tur
bang 2 cho thay cd phleu Al co ty 1€ bién dong dugc giai thich boi cac ct soc ndi sinh & muc rat cao,
dat khoang 94,0%. Piéu nay ham ¥ ring phan 16n bién dong ciia c6 phiéu Al chii yéu bt ngudn tir cac
yéu tb dac thu cua linh vyce tri tué nhan tao va thi truéng cong nghé toan cau thay vi chiu anh huong
tryc tiép tir hé thong ngan hang trong nudc. Trong khi do, dbi voi nhom ¢d phiéu ngan hang thuong
mai, mirc 6 lan téa bién dong thé hién sy phan hoa rd rét. Cu thé, mot sé ngan hang nhu MBB (90, 9%),
CTG (119,8%) va STB (95,5%) ghi nhan mirc dong gop lan toa tuong db6i 16n vao bién dong cua cac cb
phiéu con lai. Pang chii ¥, CTG 1a c¢b phiéu co mirc dong gop lan toa cao nhat trong toan h¢ thong, dat
119,8%, qua d6 phan anh vai tro trung tim ctia ¢6 phiéu nay trong mang ludi truyen dan blen dong cua
nhém ngan hang thuong mai. Tuy nhién, song song véi vai trd truyén dan bién dong, cic co phiéu noi
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trén dong thoi ciing chiu anh huong dang ké tir cac yéu td ndi tai. Pidu nay duoc thé hién thong qua
téng murc dong gop bién dong, bao gém ca tac dong ndi sinh, 1an luot dat 151,0% ddi véi CTG, 123,3%
d6i v6i STB va 116,9% dbi véi co phiéu Al Noi cach khac, méac du c6 kha nang lan toa bién dong sang
cac tai san khac, phan 16n bién dong cia cac cd phleu nay van xut phat tir chinh ban than mdi ¢ phiéu.

Xét tiép theo vé mirc d¢ lan toa rong, cac ¢0 phiéu AI, MBB, ACB, CTG va STB ghi nhén gié tri dwong
va chi yéu dong vai tro truyén bién dong, trong khi VCB, VIB va HDB ¢6 muc lan toa rong am va giir
vai tro nhan lan to6a. Trong d6 VCB la c6 phiéu nhan lan tda manh nhat véi gia tri —29,6% va dic biét,

CTG t1ep tuc ghi nhdn muc lan toa rong duong cao nhét, dat 51,0%, tir 46 khang dinh vai trd trung tim
ctia ¢6 phiéu nay trong toan b hé thong ngan hang. V& mit phuong phép, do dic diém chuan hoa ciia
phuong phap FEVD, téng muc déng gop phuong sai theo hang hodc cot c6 thé vuot qua 100%. Nhitng
gia tri vuot 100% phan anh mirc d anh huong cong ddn va sy tuong tac gitta cac ci sbc trong toan hé
thong, chtr khong phai 1a dau hiéu ciia sai 1éch hay bat thuong trong ket qua ude lugng. Trén co s do,

cd thé thay rang miac di ¢ phiéu Al bién dong manh chi yéu do cac yéu td ndi tai, tac dong lan téa ctia
¢d phiéu nay sang hé théng ngan hang thuong mai 'Viét Nam van tuong dbi han ché so véi vai trd lan
téa ciia cac ngan hang thuong mai 16n, cho thay c6 phiéu AI nhin chung kha doc lap va chua c6 mdi
lién két chat ché voi hé thong ngan hang trong nudc.
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Hinh 2. Téng thé lan toa bién dong vé gia gitta ¢ phiéu Al va c¢b phiéu
ngan hang thuong mai Viét Nam .
Nguon: Tinh toan cia nhom nghién ciru

Két qua Hinh 2 cho théy tong cac chi sb lan toa bién dong lién tuc, khong 6n dinh theo timg thoi
gian tir 2020 dén 2024. Trong giai doan 2020-2022, chi s6 lan toa c6 bién dong giam nhe, tvong tng
ngay tai thoi diém dich bénh COVID-19 dang dién ra. Giai doan 2022-2023 c6 sy thay ddi khong
ngimg, ting nhanh chong giita nam 2022. Giai doan nay 1a luc thuc day chuyén doi sé manh mé ¢ tat
ca cac nganh, ngan hang ciing khong ngoai 18 nén chinh vi thé nhiing cong nghé tién tién ciing duoc dau
tu phat trién. Tl nira cudi nim 2022 dén giira nam 2023 c6 bién dong giam manh. Giai doan nay chiu
sur anh huéng x4u tir bt 6n chinh tri gitra Nga va Ukraine va sy gia ting lam phat manh mé trén toan
cau. Tom lai két qua nay cho thiy tdng bién dong lan toa vé gia gitra cd phiéu Al va ¢b phiéu ngan hang
thuong mai Viét Nam tang giam lién tuc theo thoi gian, bién dong manh tai nhiing thoi diém dién ra dai
dich COVID-19, chién tranh giita Nga va Ukraine, lam phat toan cau niam 2023. Nhiing nha dau tu co
thé dya vao nhitng chi s trén tir 46 dua ra nhitng danh gia chung va nhimg hoach dinh chinh sach dé
hd tro viée dua ra dinh huoéng va tdi wu danh muc dAu tu ctia minh.

Hinh 3 minh hoa su bién dong theo thoi gian cua mic d6 lan tda c6 hudng cua ty suét sinh loi
giita c6 phiéu AI va nhom 12 ¢b phiéu ngan hang thuong mai Viét Nam trong giai doan 2020-2024.
Trong nim 2021, khi nén kinh té chiu tac dong kéo dai cua dai dich COVID-19, mtc dé lan téa bién
ddng gitra cac c6 phiéu nhin chung duy tri & muc thap va twong dbi 6n dinh, phan anh trang thai than
trong cua thi truong. Sang nam 2022, cac ca sdc vi méd 16n nhu xung dot Nga—Ukraine va chinh sach
that chit tién té toan ciu di lam gia ting mirc d6 bién dong chung cua thi trudng, kéo theo sy gia ting
cta cac chi sé lan téa bién dong gitra cd phiéu Al va phan 16n cac ngan hang, dic biét rd nét trong
ntra cudi nam. Trong nam 2023, mac du lan song quan tdm dén tri tug nhén tao thuc déy bién dong
ciia nhom cd phleu cong nghe hen quan dén Al muc d6 lan toa rong ctia ¢d phiéu Al van duy tri ¢
mirc thap, cho thiy céc bién dong nay chi yéu mang tinh noi sinh va khong lan truyén manh sang
nhom c6 phiéu ngan hang. Budc sang dau nam 2024, trong bdi canh canh tranh gia ting trong linh
vuc cong nghé cung v6i anh huong cua cac yéu t6 kinh t& vi mé nhu 13i suat va lam phat, bién dong
ty suét sinh lgi ctia c6 phiéu Al tiép tuc chiu tdc dong dang ké tir tam 1y thi truong. Két qua nay phu
hop voi nghién ctru [28], khi chi ra rang cac yéu té vi méd nhu ting truong kinh té, lam phat va l1ai
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sudt c6 anh huong dang ké dén bién dong gia ¢ phiéu, dic biét trong cac linh vuc cong nghé va ngan
hang tai Viét Nam [28].
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Hinh 3. Sy lan truyén bién dong c6 hudng, dwoc truyén di tir 13 loai tai san
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Nguén: Tinh toan ciia nhém nghién ciru

Hinh 4 thé hién mutc d6 lan toa bién dong nhan duogc cua ty suét sinh loi gitia cd phiéu Al va
12 cd phiéu ngan hang thuong mai Viét Nam trong giai doan 2020-2024. Trong ndm 2021, khi nén kinh
té va hé thong tai chinh timg buge phuc hoi sau dai dich COVID-19, mtrc d6 lan toa blen ~dong nhan
dugc cua hau hét cac ¢b phiéu, bao gdm AI, TCB, VCB, BID, VIB va SHB, duy tri ¢ mirc thap va tuong
dbi 6n dinh. Céc ¢ phleu nhu MBB va ACB ciing ghi nhan muc d6 nhan lan téa khong bién dong manh,
phan anh trang thai 6n dinh twong dbi cua thi trudng trong giai doan nay. Sang nam 2022, dudi tac dong
cua cac cu soc vi m6 nhu xung dot dia chinh tri va chinh sach tién té thit chat trén pham vi toan cau,
muc do lan toa ty suét sinh loi bién dong nhan dugc gia tang rd rét ddi vé6i nhidu cd phleu. Pac biét, ¢
phiéu AL, TCB va BID ghi nhan nhiéu thdi diém muc lan téa nhan duge vuot ngudng 50% va co giai
doan tiém cin 90%, nhat 13 trong nira cudi nam. Cac cd phiéu nhu VIB va VPB ciing cho thiy xu huéng
gia tang mirc 46 nhén lan toa, voi bién d6 dao dong phd bién trong khoang 40%-60%. Trong ndm 2023,
mic du sy phat trién manh mé ca tri tu¢ nhan tao thic diy bién dong cuia cac ¢o phleu cong nghé lién
quan den Al ap lyc canh tranh gia tang, dac biét tir cac doanh nghiép cong nghé quoc té, da lam gia tang
tinh bat on ciia thi truong. Diéu nay khién muc d¢ lan toa bién dong nhan dugc cia cac co phleu nhu Al,
BID va ACB tiép tuc duy tri & mic cao, voi nhiéu thoi diém vuot trén 90%. Budc sang dau nam 2024,
trong bbi canh canh tranh ngay cang gay gat trong linh vuc tri tu¢ nhan tao cung véi tac dong cua cac
yéu t6 kinh té vi m6 nhu 13i suat va lam phat, mirc d¢ lan toa bién dong nhan duoc cua cb phiéu Al tiép
tuc phan 4nh rd sy nhay cam trude cac ¢t sdc chung cia thi truong. Nhin chung, két qua tir Hinh 4 cho
thdy ¢ phiéu AI va nhém cb phiéu ngan hang chu yéu dong vai tro nhan lan toéa bién dong trong cac
giai doan thi truong bién dong manh, trong d6 cb phiéu Al c6 mirc d6 lan toa rong thip va bién dong
cha yéu mang tinh noi sinh. Cac phat hién nay cling nhit quan v&i nghién ctru ciia Ashta va Herrmann
(2021), khi nhdn manh rang su phat trién cia Al c6 thé lam gia tang mirc 46 nhay cam cua thi truong
tai chinh trudc cac ¢t sbc vi mo, thay vi dong vai tro 1a ngudn phat sinh bién dong lan téa [29].
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Hinh 4. Sy lan truyén bién dong c6 huéng, nhan duoc tir 13 loai tai san
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Nguén: Tinh toan ciia nhém nghién ciru
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Hinh 5. Sy lan téa bién dong rong tur 13 loai tai san
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Hinh 5 thé hién mirc d lan téa ctia bién dong rong cta ty suit sinh loi giita c6 phiéu Al va
12 ¢6 phiéu ngan hang thwong mai Viét Nam trong giai doan 2020-2024. Chung t6i chi ra 2 huéng
d6 1a sy thay ddi ciia ¢6 phiéu Al qua cac nam va sy tac dong ciia ¢ phiéu Al Ién cac c¢d phiéu ngan
hang thwong mai. C6 phiéu Al 14 noi chi yéu héap thu bién dong trong. Trong nam 2020 dén 2021, cd
phiéu AI ¢6 sy sut giam manh cho thay n6 di nhan nhimng ca sdc manh trong giai doan nay. Giai doan
sau cO phiéu Al c6 mic d¢ dao dong vé gia kha cao. Pic biét, tir nam 2023 dén 2024, d6 dao dong
tang 1én 6 rét, diéu nay cé thé lién quan dén sy phat trién cia tri tué nhéan tao trong nganh tai chinh,
su gia tang ing dung tri tu¢ nhan tao, hodc tac dong cua cac su kién kinh té va cong ngh¢. Bén canh
d6 cac co phleu nhu VCB, VIB, VPB ciing 1a nhiing co phiéu chua yéu chi hap thu bién dong gi4 trong
khi céc ¢ phiéu nhu CTG, MBB, STB, SHB v.v truyén su bién dong cho cac ¢ phiéu khac. Chung
quy lai thi tdc dong cua lan toa rui 0 14 2 chiéu, it co sy dbi xung. Giai doan 2022-2023, tri tu¢ nhan
tao bung nd tao nén mot con sOt noi bat nhu sy xuat hién ctia nhiéu mé hinh ngén ngir 16n nhu GPT-
4 do OpenAl phat trlen va cong bd vao thang 3/2023 [30]. Qua d6 ciing tao ra nhimg anh huong toi
cac cb phiéu Al va cb phleu ngan hang khi ma cting trong giai doan ndy c6 rat nhiéu cb phiéu dat
dinh am hodc dwong, cho thiy thi truong dang khé séi ndi trd lai sau thoi gian am dam.
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Hinh 6. Sy lan toa bién dong theo cap rong giita c6 phiéu Al va cc ngén hang thwong mai Viét Nam
Nguoén: Tinh todn ciia nhom nghién ciru

Hinh 6 trinh bay muc d0 lan toa bién dong rong cua ty suat sinh loi qua timg cdp, su lan téa gitra ¢d
phiéu AT va co phleu ngén hang mang tinh 2 chiéu, cac co phleu cua ngén hang 16n nhu VCB va BID
thuong 1a ngudn bién dong chinh, chi phbi dén qua trinh quyet dinh giao dich. Nguoc lai, cac ¢b phiéu ctia
ngan hang nho nhu MBB va TPB thuong nhan nhiéu sy bién dong tir cO phiéu Al va cac ngén hang 16n tir
d6 lam tang tinh phy thudc vao cac ¢ phiéu khac trong hé thong tai chinh. VCB déng vai tro truyén bién
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dong manh dén BID, c¢6 thé do anh hudng tir thi trudng chung hodc chinh sach tién té [31]. MBB, STB,
TPB thé hién sy am va duong & céac giai doan nhung cac gia tri am lai Xudt hién nhiéu hon, néu 1én vai tro
nhan bién dong tir cac ¢o phiéu khac. Biéu do gitra TCB va MBB cho thiy trong mot vai giai doan nhur
2021, 2022-2023, 2024 MBB nhén bién dong tir TCB, va TCB lai truyén bién dong ngugc lai dén MBB.

4. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

4.1. Két luan

Nghién ctru nay tap trung vao su lan toa bién dong gia gitra o phleu Al va ¢6 phiéu ngan hang tai
Viét Nam. Trude hét, ching t6i phan tich s6 lidu thong ké ciia co phleu Al va cac ngén hang thuong mai
dé xac dinh mutrc do anh huong ciia bién dong gia giita hai nhom ¢ phiéu nay. Tiép theo, ching t6i xem
xét mdi quan hé gitra c6 phiéu Al va c6 phiéu ngén hang khong chi theo cach tuyén tinh ma con theo cac
mo hinh phic tap hon, theo ddi su thay doi theo thoi gian. Cubi cung, phuong phéap "chi sé lan toa" dugc
str dung dé danh gi4a mirc d6 anh hudng qua lai giira cac thanh phan trong hé thong tai chinh. Két qua
nghién ctru cho thay, ¢ phiéu Al c6 xu huéng hap thu bién dong thay vi lan toa, trong khi cac ngan hang
16n nhu VCB, BID, va TCB lai dong vai trd truyén bién dong dang ké trén thi truong. Khi nén kinh té gip
bién dong 16n nhu COVID-19, xung d6t Nga-Ukraine hay chinh sach that chat tién t&, su lan toa bién dong
giita ¢6 phiéu Al va c6 phiéu ngan hang ting manh. Cac ngén hang nhé nhu SHB, EIB, STB dé bi anh
hudng boi bién dong tir cac ngan hang 16n va phan anh xu hudng tap trung hoa trén thi truong tai chinh.

4.2. Ham y chinh sach

Nghién ctru cho thiy mbi lién két giira c¢6 phiéu Al va ¢6 phiéu ngan hang thuong mai Viét Nam
khong on dinh theo thoi gian va chiu tic dong manh tir cac bién dong kinh té vi mo. Trong giai doan
chuyén ddi s6 (2022-2023), tri tué nhan tao ¢ vai trd ngdy cang quan trong, lam gia tang moi lién hé gitra
cong nghé va linh vyc tai chinh. Tuy nhién, mirc d§ anh huong cua co phleu Al Ién timg nhom ngan hang
¢6 su phan hoa rd rét: cac ngan hang 16n nhu TCB, VCB, BID, MBB c¢6 mbi quan hé chit ch& véi ¢d phiéu
Al trong khi nhém ngan hang tam trung (ACB, CTG) c6 mtc turong quan thép hon. Cac ngan hang nho
nhu SHB, STB ¢6 xu huéng hoat dong ddc lap, it bi anh hudng boi sy phat trién ctia cong ngh¢. Ngoai ra,
nghién clru cling chi ra sy khac bit gitra co phiéu AI va c6 phiéu ngan hang trong co ché héap thy va lan
toa bién dong. C6 phiéu Al chu yéu chiu tac dong tr thi truong chung ma it anh huong nguoc lai, trong
khi cac ngan hang 16n dong vai trd trung tam truyén tai bién dong. Nguoc lai, cac ngan hang nho dé bi anh
hudng boi sy bat 6n cia nhom ngan hang 16, 1am gia ting rai ro hé thng.

Tir nhitng phat hién cua nghién ctru, nhom tac gia xin duge dé xuit véi cac nha hoach dinh chinh
sach va co quan quan 1y nha nudc mot s ham y chinh sach quan trong v6i mong mudn ting cudng su
on dinh va bén vimg cua hé thng tai chinh trong bbi canh chuyén doi s6. Trude hét, can cé cac bién
phap, co ché ting cuong giam sat vi mo va vi mé ddi voi cac ngan hang trong yéu do vai tro trung tdm
ctia ho trong viéc lan truyén bién dong tir thi truong cong nghé. Pong thoi, cac chinh sach can hudng
dén viéc khuyén khich hop tac, chia sé cong ngh¢ va nang cao hiéu qua quan tri ri ro cua cac ngan
hang nho va vura thong qua hd tr tai chinh, chuyén giao cong nghé va hoan thién quan tri rui ro. Bén
canh d6, viéc day nhanh tién trinh da dang hoa thi truong von, giam sy phu thudc vao kénh ngan hang
s& gitip phan tan rii ro hé théng. Cudi cing, can hoan thién khung phap 1y diéu tiét mdi lién két giira tai
chinh va coéng nghé dé dam bao phat trién an toan va bén virng. Nhimng khuyén nghi trén s& cung cép
cho cac nha hoach dinh chinh sach va co quan quan li nha nudc co sé tham chiéu co gid tri cho viée
thiét ké chinh sach trong mot méi trudng tai chinh ngay cang phirc tap va lién két sau rong.

4.3. Han ché

Trong nghién ctru nay, nhom tac gia da cung cap nhirng phat hién c6 gia tri song nhom van thira
nhan viéc dang ton tai mot s6 han ché trong nghién ctru. Ve mat phuong phap luén, mé hinh Spillover
Index duoc sir dung chii yéu dé do ludng mirc d6 lan truyén bién dong dua trén phan rd phuong sai du
bao va tap trung vao kénh lan téa rai ro ngén han. Diéu nay co thé chua phan anh ddy di cic co ché tac
dong dai han, mdi quan hé phi tuyén hay sw phu thudc vao cac bién trung gian khac ngoai bién dong gia
thuan tay. Déi vai dit lidu nghién ctru, nhdm nghién ctru lya chon va st dung mot ) phiéu Robo Global
Artificial Intelligence ETF (THNQ) dé lam dai dién duy nhit cho toan b linh vuc cong nghé tri tué
nhan tao c6 thé gay anh hudng ; dén tinh tong quat hoa cua két qua. Trong giai doan nghién ctru dé tai
(2020-2024) d3 xay ra cac ca sbc ngoai sinh nhur xung dot chinh tri gitra Nga va Ukraine. Véi bdi canh
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nay, c6 thé xdy ra viéc gia ting tinh dong bién tam thoi giita cac loai tai san. Vi vay, cac phat hién co
thé phan 4nh phan tmg cta thi truong trudce cac sy kién vi mo hon 1a mdi quan hé ciu tric on dinh gitra
hai linh vuc trong diéu kién thi truong binh thudng. Mic du c6 cac han ché trong nghién ctru, diéu nay
khong 1am giam gia trj clia cac phat hién ban dau ma con cung cdp mot ling kinh quan trong dé dién
giai két qua mot cach than trong va dinh huéng cho cac nghién ciru chuyén sau hon trong tuong lai.

4.4. Huwéng nghién ciru

Nhom tac gia dé xuét hudéng nghién ctru nhu sau nham khéc phuc nhing han ché néu trén va dé
tiép tuc mo rong hiéu biét vé chi dé quan trong nay. Ve phuong phap, c6 thé 4p dung mé hinh lan téa
theo tan s6 (BK Spillover) ¢é phan tach tic dong ngin han va dai han, hodc sir dyng phan tich mang
luoi de dinh lwgng vi tri trung tim cua ting tai san trong hé thong truyen dan riii ro. Vé dir lidu nghién
clru can mo rong va da dang hoa dir liéu, chang han nhu s dung nhiéu c6 phleu Al, mo rong mau
ngén hang, hodc thuc hién nghién ctru so sanh xuyén quc gia dé kiém tra tinh téng quat cua cac phat
hi¢n. Mot hudng quan trong nira 1a nghién ciru tdc dong cua khung chinh sach va quan tri 1én moi
quan hé nay, bao gom danh gi4 hiéu qua ciia cac quy dinh vé chuyén déi sb va dé xuit khung quan tri
rii ro dic thu cho Al trong ngan hang. Nhitng hudng di s& gitip cing ¢d do viing chic cia cac két
luan hoc thuat va hon nita n6 con mang lai gia tri ung dung cao cho cac nha hoach dinh chinh sach
va quan tri doanh nghiép.

Tuyén b vé dong gép ciia cac tac gia

Ngb Thai Hung: D& xuét ¥ teong, huéng din chuyén mon, gop ¥ vé co s6 Iy thuyét, phwong phap nghién ciru va hoan thién ban thao;
Pinh Thi Khanh Van: Xy dyng ndi dung nghién ctru, thu thap tai liéu tbng hop tai lidu, phan tich két qua va va ra soat ndi dung
nghién ciru; Nguyén Thi Minh Trang: Thu thap tai liéu, téng hop dir li¢u va tham gia phan tich két qua nghién ciru; Nguyén Ngoc
Béo Tran: Thu thap tai liéu, tim kiém tai liéu tham khao, hd tro xir Iy dir liéu va tham gia phan tich két qua nghién ciru; H6 Minh
Ding: Hb tro thu thap thong tin, kiém tra dit liéu va gop y hoan thién ban thao, phén tich két qua va hoan thién ban thao; Tran
Thi Thuy Dung: HS trg thu thap thong tin, hd trg tim kiém tai liéu tham khao va ra soat hinh thirc ban théo.

Tuyén b vé xung dot lgi ich

Céc tac gia tuyén bd khong c6 xung dot loi ich lién quan dén viéc thuc hién nghién ciru va cong bd bai bao nay.

Tuyén b vé sir dung tri tu¢ nhan tao (AI)

Trong qua trinh thuc hién nghién ctru va chuan bj ban thao, céc tac gia c6 su dung cong cu tri tu¢ nhan tao (Al) tao sinh dé hd tro
trinh bay ndi dung, 151 dién dat ngodn tir va chinh ta. Céc tac gia hoan toan chiu trach nhiém v& tinh chinh xéc, tinh toan ven va
ndi dung khoa hoc ctia bai bao.

Loi cam on: Céc tic gia xin trin trong cdm on PGS. TS Ngo Thai Hung di hudéng din, gop y chuyén mon va hd trg nhém trong
qua trinh thuc hién nghién ctru.

Théng tin tai tre: Nghién ctru nay khong nhan dugc tai trg tir bit ky t chire nao

ORCIDs: Ngo6 Thai Hung: https://orcid.org/0000-0002-6976-1583
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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 Al 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 Al 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 Al 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: Al stocks, commercial bank stocks, Viet Nam, Spillover Index.
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