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the medium run. These results have crucial implications for investors,
portfolio managers and policymakers.

1. Gidi thiéu

Rui ro dia chinh tri (Geopolitical Risk — GPR) dugc dinh nghia 1a méi de doa, bao gébm tap hop
céc su kién nhu: Chién tranh, khung b, bat ky sy cang thang nao giita cac qudc gia va cac chu thé
chinh tri anh hudng dén tién trinh hoa binh cua cac quan hé qudc té (Caldara & lacoviello, 2022), va
dugc xem xét 1a yéu td quan trong trong viéc dua ra quyét dinh dau tu (Salisu va cong su, 2022).
Trong nhimg nam gan déy, nén kinh té va chinh tri ¢ cac qudc gia ¢ su thay ddi dang ké (Nam va
cong su, 2023). Nén kinh té toan cau luén déi mat véi cac su kién khang hoang, dai dich bung phét,
bién dong lién quan dén céc yéu té chinh sach kinh té, thi truong dau tho va dia chinh tri, ching gay
ra nhitng anh huong dang ké va gay lan toa rii ro cho céc thi truong tai chinh (Bouri va cong s,
2024). Cac nha dau tu va cac nha hoach dinh chinh sach cho riang chién tranh s& gay can tré su phat
trién cua nén kinh té dong thoi day lam phat 1én cao (Caldara & Tacoviello, 2022). Dién hinh nhu
xung dot gitra Nga — Ukraine dién ra vao ngay 24/2/2022 gay anh huong dén thi truong tai chinh toan
cau (Gheorghe & Panazan, 2023). Rui ro dia chinh tri toan cau dugc ghi nhan ting vot ké tir khi Nga
xam chiém Ukraine. Sy kién trén dan dén tinh trang khiing hoang nang luong, ting gia nguyén ligu
thd khién cho ty I lam phat ting manh & nhidu quéc gia trén thé gisi. Hé qua thi trudng chang khoan
va thi truong ngoai hdi cac nudc trén thé gici néi chung va Viét Nam ndi riéng bién dong déng ké.
Hon thé, cic ngan hang trung wong (NHTU) ciing thyc hién chinh sach thit chat tién té dé kiém ché
sy gia tang nhanh cua lam phat cho nén gay khé khan dén viéc hd tro tin dung cho doanh nghiép.
Diéu d6 dan dén bién loi nhuan caa doanh nghiép bi dn mon va ho gap nhiéu kho khan trong viéc mé
rong san xuat kinh doanh. Tinh trang nay kéo dai s& khién cho kinh té roi vao suy thoai nang né. Bén
canh d, thi truong chimg khoan dugc vi nhu “phong vii biéu” cua nén kinh té (Nguyén Btc Trung
va cong sy, 2023). Piéu d6 c6 nghia la thi truong chuang khoén ludn phan anh thyc trang cua nén kinh
té & hién tai va tuong lai. Chinh vi vay tai Viét Nam, chi s6 VN-Index lién tuc bit dau c6 xu huéng
giam ngay sau khi xay ra cudc xung dot Nga — Ukraine. Tinh tai ving dinh vao dau nim 2022 cho
dén cudi nam, VN-Index giam gan khoang 40%, gay ra thiét hai rat I6n cho cac nha diu tu trong nuéc
cling nhu nuwéc ngoai.

Khéng chi riéng thi truong ching khoan, thi trudng ngoai héi ciing bi anh hudng dang ké. O cac
qudc gia xay ra rui ro dia chinh tri, ddng noi té bi mét gia (Hui, 2022). Trong nhing nim gan day, thi
truong tai chinh phai chiu tac dong tiéu cuc da phuong tir dai dich COVID-19, chién tranh Nga —
Ukraine va mot s6 cudc xung dot chinh tri khac. Nhiam khéc phuc tinh trang lam phat tang thi Cuc
Du trit lién bang My (Federal Reserve Board — FED) va cac ngan hang Chau Au d lién tuc ting l3i
suit. Cu thé, trong nim 2022, FED di thyc hién téi 07 lan lién tiép tang va dua 13i suat caa My 1én
muc cao nhét ké tir nam 1981 (Nguyén Minh Phong & Nguyén Tran Minh Tri, 2023). Sirc manh ciia
ddng USD ting nhanh chong trong cudc xung dot khién cho ty gia USD/VND c6 thoi diém 1én dén
24.871 ddng/USD vao ngay 11/8/2022. Néu NHTU' Viét Nam khong tang 13i suat dé tuong thich véi
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gia dong USD dang 1én cao thi dong nghia véi viéc chling ta ty pha gia dong tién cua minh, diéu nay
anh huong téi gia nhap khau hang hda, lam cho lam phat tang 1én (Nguyén Minh Phong & Nguyén
Tran Minh Tri, 2023). Trudc tinh hinh d6, nham binh 6n ty gia va kiém ché lam phat, Ngan hang Nha
nudc Viét Nam ciing tién hanh nhiéu dot tang 13i suat. Ty gia VND/USD ghi nhan sy bién dong manh
trong ndm 2022. Tl nam 2023 dén nay, do NHTU' Viét Nam kiém soat lam phét t5t nén Iai suat co
xu huéng giam, trong khi cac quan chirc caa FED van giir quan diém giit 4i suét trén mirc 5%. Diéu
d6 tiém an nguy co xay ra bién dong ty gia, dac biét trong thoi ky bién dong dia chinh trj.

Qua d6, chiing ta nhan thay rui ro dia chinh tri 1a vin dé néng, dang quan tam, dac biét trong thoi
ky khang hoang kinh té, dia chinh tri. Nhan thy tinh cip thiét cua van d¢, nhém tac gia tién hanh
nghién ciu mdi lién hé giira rai ro dja chinh trj va thi truong tai chinh Viét Nam. Cu thé, nhém tac
gia phan tich sy anh huéng cua rii ro dia chinh tri 1én thi trudng ching khoén va ngoai héi Viét Nam
trong giai doan 2018-2023. Bai nghién ctru nay da ap dung hai mé hinh méi Ia chi s6 lan téa va tuong
quan Cross-Quantilogram nham dat dwoc két qua c6 d tin cdy cao, sang tao va nhiéu khia canh méi
S0 V&i cac nghién ctru trude day. Qua d6, nghién ciru s& 1a nguon tai lieu tham khao cho nha dau tu,
nha quan ly danh muc dé c6 thé dwa ra chién lugc s dung vén hiéu qua; nha hoach dinh chinh sach
¢6 thé xay dung nhiing chinh séch phi hop trudc su bién dong cua thi truong.

Trong bdi canh do, vé mat hoc thuat c6 mét sé nghién ctru dé cap téi tac dong cua rai ro dia chinh
tri 1én thi treong tai chinh Viét Nam, dién hinh nhu: Nghién ctru cia Nam va cong sy (2023) cho rang
rai ro dia chinh tri anh huong dang ké dén ty suat sinh lgi céc loai tai san tai chinh. Ngoai ra o cac
khu vic khac, Salisu va cong su (2022) cho rang rui ro dia chinh tri gay ra sy bién dong ty gia hoi
doai cac nuéc BRICS (Brazil, Nga, An Do, Trung Quéc, va Nam Phi), tuy nhién, Trung Quéc 1a quéc
gia it bi anh hudng nhat. Trong cudc xung dot giita Nga — Ukraine, Gheorghe va Panazan (2023) cho
rang mot s thi treong chirng khoan gan Ukraine, dic biét 1a Hungary, Ba Lan, Serbia, Bosnia, Cong
Hoa Séc... ¢6 su bién dong gid manh khi cudc xung dot xay ra, cac thi truong chiang khoan con lai
déu bién dong véi mic d6 yéu hon. Thi truong tai chinh Nga ciing bi anh huang manh khi cuge chién
nd ra, nghién ciru ciia Xu va cong su (2023) ngu Y rang cudc xung dot co tac dong tiéu cuc dén ty gia
héi doai nudc Nga va dong tién Nga bi sut gia manh theo sau dé.

Nghién ciru vé tac dong cua rui ro dia chinh tri d6i vai thi truong tai chinh Viét Nam trong giai
doan 2018-2023 dugc ké thira kién thic tir cac bai nghién ctu trude do6 ca trong va ngoai nudc. Dua
vao két qua thuc nghiém, nghién ctu hién tai dong gép vao linh vuc tai chinh & nhidu goc do
khéc nhau.

Thiz nhat, giai doan dugc nhdm tac gia lya chon trong bai nghién ctu 14 tir nim 2018 dén nam
2023 da xay ra mot s6 sy kién kinh té anh huong dén thé gi6i nhu: Chién tranh thuong mai My —
Trung, dai dich COVID-19, va xung dot quan su Nga — Ukraine, tir d6, nhom tac gia c6 thé danh gia
dugc tac dong cua nhiing cd soc nay Ién thi truong Viét Nam. Thiz hai, nghién ctru xem xét rui ro dia
chinh tri anh hudng dén tai chinh ¢ Viét Nam, day 1a mot dé tai cé sy dot pha va chi c6 sb lwong nho
bai nghién ciru ban luan vé& cha @& nay, dic biét trong tinh hinh kinh té toan cau gap nhidu kho khin
tr COVID-19 va céc cudc xung d6t quan sy nhu hién nay. Ther ba, nhdm tac gia ap dung hai phuong
phép tiép can méi 1a chi sé lan téa va twong quan Quantilogram dé phan tich mic d6 tuong quan giira
rai ro dia chinh tri ddi vai ty gia va thi truong ching khoan Viét Nam. Vi thé, két qua thuc nghiém
du kién mang lai nhiéu géc nhin méi so véi cac mé hinh dugc sir dung trude dé. Didu nay c6 y nghia
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to I6n cho cac nha dau tur va nha hoach dinh chinh sach 1am nguén tai liéu tham khao dang tin cay dé
dua ra cac chién luge dau tu higu qua va thiét ké chinh séch pha hop vai su bién dong cua kinh té.

2. Téng quan nghién ciru

Ngay nay, kinh té toan cau dang phai d6i mat vai van vé lién quan dén rui ro dia chinh tri, dac biét
la sau khi chiu anh huéng nang né tir dai dich COVID-19 va cac cudc xung dot quan su. Nhidu québc
gia ¢6 xu huéng dich chuyén dong von vé nén kinh té noi dia nham giam sy phu thugc vao nguon
cung tir cac qudc gia khac. Mt khéc ho ciing mong mudn thiét 1ap cac méi quan hé véi nhiing quéc
gia ¢6 nén kinh té lanh manh, it rai ro chinh tri va xay dung lai chudi cung ttng méi sau khi né bi gian
doan do COVID-19 gay ra. Vi vdy, nghién ciru vé rii ro dia chinh tri tic dong dén thi truong tai chinh
nhan dugc dong dao sy quan tam tir cac nha dau tu va nha hoach dinh chinh séch. Véi ¥ nghia quan
trong trong viéc nghién ctru tic dong cua rui ro dia chinh tri dén thi truong tai chinh, di c6 mét sé
nghién ciu tai Viét Nam thuc hién chii d& nay. Dién hinh nhu Nam va cong su (2023) van dung mo
hinh VAR véi céc tham sb thay doi theo thoi gian (Time Varing Parameter VAR model — TVP-VAR)
va Wavelet két hop dé xem xét sy phu thudc giira chi sé rui ro dia chinh tri va cac chudi loi suat tai
san tai chinh trén thi trudng chimg khoan Viét Nam tir thang 2/2012 dén thang 4/2022. Bang ching
thuc nghiém cho thay rui ro dia chinh tri anh huong dén sy bién dong ty suat sinh lgi cua céc loai tai
san tai chinh vai mac d6 tac dong khac nhau.

Mot s6 nghién ciru cho rang rui ro dia chinh tri ¢6 anh huéng dang ké dén thi truong ching khoan,
chang han nhu: Caldara va Iacoviello (2022) cho rang rii ro dia chinh tri lam giam niém tin ciia nguoi
tiéu dung dan dén suy giam téng cau, anh hudng dén tim 1y nha dau tu va gy bién dong trén thi
truong ching khoan. Sohag va cong su (2022) nhan thiy su tuong quan giita hai thi truong chang
khoan My — Nga va My — Trung la tiéu cuc dudi tac dong cia rai ro dia chinh tri. Ngoai ra, sy twong
quan giita cap thi truong chirng khoan Nga — Trung Qudc it bi anh huéng bai rii ro dia chinh tri. Mot
nghién ctru khac caa Zhang va cong su (2023) nghién ciu vé méi quan hé giita rui ro dia chinh tri va
bién dong vé gia cua 32 thi truong ching khoan. Két qua thuc nghiém cho thiy rui ro dia chinh tri ¢6
tac dong tich cuc déi véi sy bién dong gié thi truong chimg khoan, dac biét & nhitng nén kinh té mai
ndi, cac québc gia xuit khau dau thd va qudc gia dang c6 tinh hinh hoa binh. Ohikhuare (2023) nghién
ctru lan toa rui ro hai chiéu gitra dau va thi truong ngoai hdi duéi tac dong cua cudc chién tranh Nga
— Ukraine thong qua chudi dit liéu tir 40 qudc gia khac nhau trong nam 2022. Két qua cho thiy sy lan
toa vé gia cua céc thi truong ting 1én theo thoi gian trong sudt cuge xung dot gitta Nga va Ukraine.
Ngoai ra, nhdm tac gia cho rang rai ro dia chinh tri cé thé du doan su lan toa vé gia cua toan bo cac
thi trudng trudc va trong chién tranh.

Khia canh khac, riii ro dia chinh trj tac dong dang ké dén ty gia hdi dodi thong qua nhiéu co ché
va kénh dan truyén khéc nhau. Xu va cong su (2023) nghién ctitu anh hudng caa cudc chién tranh dén
su bién dong ty gia hbi doai nudc Nga trong xung dot Nga — Ukraine. Két qua ngu ¥ rang cugc xung
dot co tac dong tidu cuc dén ty gia hdi doai nudc Nga va dong tién Nga bi sut gia manh trong thoi
gian nghién ciu. Khaliq (2022) nghién ciu méi lién hé giira rui ro dia chinh tri (GPR) va bién dong
ty gia hbi doai cua Indonesia (USD/IDR). Két qua md hinh GARCH ddi xung va bét dbi xang cho
rang ty gia USD/IDR bj tac dong bai rui ro dia chinh tri trong nudc va rui ro dia chinh tri toan cau.
Tuy nhién, tac dong cua rai ro dia chinh tri trong nudc manh hon. Hon thé, Bossman va cong su
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(2023) nghién ctu tac dong cua rai ro dia chinh tri tir cugc chién tranh Nga — Ukraine ddi véi ty gia
héi doai cua 7 loai tién té so v6i ddng d6 la My: (1) B6 la Uc (AUD), (2) P6 la Canada (CAD), (3)
Franc Thuy Si (CHF), (4) Euro, (5) Bang Anh (GBP), (6) D6 la New Zealand (NZD), vi (7) Yén Nhat
(JPY) bang mé hinh hdi quy phan vi trén timg phan vi (Quantile on Quantile Regression — QQR). Két
qua xac dinh rang rai ro dia chinh tri anh huong khong ddi xtmg dén ty gia hdi dodi cac nudc. Ngoai
ra, ddng Euro va dong Franc Thuy ST dugc xem xét 1a cong cu phong ngira rii ro cho danh muc trudc
GPR. Nhin chung, ri ro dia chinh tri c6 anh huong tich cuc va tiéu cuc dén thi truong tai chinh & cac
qudc gia khac nhau trén thé gioi. Do do, gia thuyét nghién ctru dwoc thiét lap nhu sau:

Gid thuyét Hi: GPR tdc déng bdt doi xirng dén thi trieong tai chinh Viét Nam.

Sau khi luge so cac nghién ciru trude day, nhom tac gia nhan thiy rang cac nghién ctu thyuc
nghiém vé tac dong cua rui ro dia chinh tri 1&n thi trudng tai chinh Viét Nam con han ché. Do do,
nhém téc gia thuc hién bai nghién ctru nay nham gitp cic nha dau tu, nha quan ly danh muc dau tu
¢b goc nhin twong minh nhét trong qua trinh xay dung danh muc khi cac sy kién bién dong dia chinh
tri xay ra. Ngoai ra, bai nghién ctru ciing 12 ngudn thong tin hitu ich cho cac nha hoach dinh chinh
sach dwa ra cac chinh sach phii hop nham han ché tac dong cua dia chinh trj toi thi truong tai chinh
va nén kinh té cua Viét Nam.

3. Dir liéu va phuong phap nghién ciru

3.1. Dirliéu nghién curu

Dit liéu duoc str dung trong bai nghién ciru la chudi dir liéu thoi gian theo thang cua thi truong tai
chinh Viét Nam bao gém: Hai chi s6 ching khoan (VN-Index va HN-Index), hai chudi ty gi& h6i dodi
dwa trén ddng Viét Nam (VND/EUR,VND/USD), va rii ro dia chinh tri (GPR) cua Viét Nam tir ngay
01/01/2018 dén ngay 01/8/2023. Téng s6 quan sat 1a 68. Chi s6 GPR dugc phét trién bai Caldara va
lacoviello (2022) va thu thap tai https://www.policyuncertainty.com/gpr.html, trong khi d6, cac chi
sb thi truong tai chinh Viét Nam duoc thu thap tir https://www.investing.com/. Muc dich cua nghién
ctru 1 xem xét s lan téa gia va trong quan Quantilogram giira rui ro dia chinh tri d6i véi thi truong
tai chinh Viét Nam, dic biét trong cac su kién nhu: Chién tranh thuong mai, dai dich COVID-19, va
xung dot quan sy Nga — Ukraine. Cac chudi ndy nhom tac gia bién doi vé ty suat loi nhuan: R, =
In (%), trong do, P, 1a mirc gia cua thi trudng tai thoi diém t.

3.2.  Phwong phap nghién ciru

Bai nghién curu sir dung chi s6 lan toa Diebold va Yilmaz (2012) dé phan tich sy lan toa vé gia
gitra rii ro dia chinh tri, ty gia va chi sb ching khoén Viét Nam. M6 hinh nay cho phép nghién ciru
do lwong mic do lan truyén va nhan thong tin theo timg cap chi so riéng biét. Ciing nhu 14 uéc tinh
téng chi sb lan téa cua tit ca chudi dit liéu ddu vao dé danh gia sy bién dong cua chung. Hon thé, néu
tong chi s6 lan toa cang Ion thi gitra cac bién sé kinh té nay c6 su két dinh cang chit ché va nguoc lai.
Ngoai ra, dya vao két qua tir bang ma tran lan toa ta c6 thé biéu dién chi sé lan toa tong thay ddi theo
thoi gian phan ng vai tirng cd soc kinh té khac nhau.

Tiép theo d6, nhom tac gia 4p dung md hinh twong quan Quantilogram duoc phat trién boi Linton
va Whang (2007) dé tim hiéu v& méi twong quan giita rui ro dia chinh tri va cac chudi tai chinh Viét
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Nam. Theo Linton va Wang (2007), phuwong phép nay c6 thé udc luong su twong quan gitra hai chudi
thoi gian ¢ cac mirc phan vi khac nhau. Nhém tac gia nhan thay rang, so véi cac ky thuat kinh té
luong truyén théng, phuong phap twong quan theo kiéu Quantilogram cé cac wu diém nhu sau: Thi
nhdt, phuong phap nay c6 kha nang do ludng méi trong quan tir mot phan vi chudi thoi gian nay doi
véi cac phan vi caa chudi thoi gian khac. Thiz hai, md hinh cho phép cac d6 tré rat dai so véi cac mo
hinh theo kiéu hdi quy tuyén tinh. Do d6, nhém tac gia c6 thé khao st sy twong quan cua rii ro dia
chinh trj va thi truong tai chinh Viét Nam qua cac mién tan sé: Ngan han (1 thang), trung han (5
thang), dai han (22 thang), va rat dai han (66 thang). Thiz ba, phuong phap tap trung vao viéc udc
luong su twong quan gitra cac phan vi, do d6, phuong phép nay khong phu thuoc vao bat ky diéu kién
dong nao (Pham, 2021). Cugi cling, phuong phap twong quan theo kiéu Quantilogram rét ti wu dbi
véi cac chudi thoi gian tai chinh khong c6 phan phéi chuan.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mb ta

Bang 1.

Théng ké mé ta cac chudi ty suét sinh loi

Phan A: Théng ké mé ta

GPR VNI HNI VND/EUR VND/USD
Trung binh -2,594 0,320 1,116 0,063 -0,085
Trung vi -2,401 0,897 1,587 0,169 -0,012
Gid tri cuc dai -0,977 14,916 31,861 4,310 4,229
Gié trj cuc tiéu -4,248 -28,634 -20,623 -4,899 -4,046
Do lach chuén 0,834 6,889 8,713 1,952 0,910
Hé sé d6 nghiéng -0,450 -0,995 0,109 -0,371 0,164
Hé s6 do nhon 2,521 6,253 4,712 2,855 13,743

Phan B: Céc kiém dinh théng ké

Jarque-Bera 2,949 41,207*** 8,448*** 1,627 327,359***
Kiém dinh ADF -4,853*** -8,260*** -6,287*** -8,883*** -7,405%**
Kiém dinh ARCH 1,063 2,972* 0,372 1,414 0,442

Ghi cha: *** *** |3n luot twong (ing véi cac mie ¥ nghia thdng ké 10%, 5% va 1%.

Bang 1 trinh bay két qua thong ké ma ta cua cac chudi gia cua thi truong tai chinh Viét Nam, bao
gom: Hai chudi gia cua truong chimg khoan Viét Nam (VN-Index va HN-Index), hai chudi ty gia hoi
doai cua Viét Nam (VND/EURO va VND/USD), va rui ro dia chinh tri (GPR) trong khoang thoi gian
tir thang 1/2018-8/2023. Ngoai ra, nhom téc gia con kiém dinh phan phdi chudn, kiém dinh nghiém
don vi va kiém dinh ARCH cho toan bo chudi lgi suét tai chinh dugc nghién ciu. Két qua cho thy
ty suat sinh loi trung binh dat gié tri duwong di véi ba chudi gdm: VNI, HNI, va VND/EURO. Mat

42



Ng6 Thai Hung va cong su (2024) JABES 35(2) 37-52

khéc, ty suat sinh loi trung binh dat gié tri am ddi vai hai chudi gom: GPR va VND/USD. Chudi HNI
¢6 ty suit sinh loi trung binh cao nhat (1,117%). Nguoc lai, chudi VNI ¢d ty suat sinh lgi trung binh
thap nhat (-2,594%). Do bién dong ciia cac chudi loi suat dugc tinh bang d6 léch chuan. Ta thay HNI
la chudi c6 do bién dong cao nhat (8,71%), trong khi GPR 1 chudi co d6 bién dong thap nhét (0,83%).
Heé sb bt dbi xung cua ba chudi GPR, VNI va VND/EUR déu mang gia tri am, ching to phan phdi
cac chudi gia nay léch trai, nguoc lai, hai chudi HNI va VND/USD c0 gi4 tri dwong cho nén hai chudi
nay léch phai. Thém vao dé, cac hé sé nhon (Kurtosis) cua cac chudi VNI, HNI va VND/USD & mirc
cao, ching minh rang cac chudi lgi suat nay c6 dudi phinh to hon phan phdi chuan. Mat khac, GPR
va VND/EURO c6 hé s6 nhon tiém can gia tri 3, tiém an kha nang hai chudi loi suat nay c6 phan phéi
chuan. Piéu nay dwogc khang dinh lai boi thong ké Jarque-Bera. Tiép theo, nhom tac gia kiém dinh
tinh ding cho toan bd chudi lgi sut tai chinh bang kiém dinh Augmented-Dickey-Fuller (ADF). Két
qua cho thiy cac chudi déu dirng tai muc ¥ nghia nhé hon 1%. Cubi cing, kiém dinh ARCH-LM ngu
y rang ton tai hiéu thg ARCH cho chudi VN-Index, cac chudi con lai déu khdng ton tai hiéu wng
ARCH. Diéu d6 c¢6 nghia dit liéu caa nhém tac gia 6n dinh va hoan toan phu hop dé dua vao mé hinh
nghién cuu.

4.2. Matran tuong quan
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Hinh 1. Ma tran twong quan
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Hinh 1 trinh bay ma tran twong quan két hop d6 thi phan tan dir liéu gitp ching ta danh gia duoc
su tuong quan theo cap gitra cac thi truong duoc nghién ciu. Két qua cho thiy rang tn tai su tuong
quan duwong & hau hét cap chi sb tai chinh, tuy nhién, vin c6 tuong quan am xay ra ¢ cap HNI-
VND/EURO, giita GPR va bén thi truong con lai. Khi xem xét tuong quan duong dat mic cao nhat
gira thi truong VNI va HNI véi hé s6 tuong quan 12 0,76, cho thay chling ton tai sy két dinh chit chg.
Déi voi nhitng cap chi s6 ¢6 twong quan am, thi trong quan manh nhit & cap GPR-HNI (-0,34). Ngoai
ra, két qua tir ma tran tuong quan cho thay rui ro dia chinh tri ¢6 tac dong tiéu cuc ddi véi thi truong
tai chinh Viét Nam. Tuong tu véi nghién ctu caa Yang va Yang (2021) cho rang rai ro dia chinh tri
anh huong tiéu cuc dén cac chi sé chiing khoan.

4.3. Kétqua ciia phirong phép chi sé lan téa

Bang 2.
Két qua chi s6 lan téa ciia GPR va thi truong tai chinh Viét Nam
VND/EUR GPR VND/USD HNI VNI Nhan

VND/EUR 85,800 0,600 4,200 6,300 3,100 14,200
GPR 3,000 69,600 2,000 19,300 6,100 30,400
VND/USD 8,600 2,900 76,300 5,300 6,800 23,700
HNI 4,500 6,800 4,200 54,000 30,500 46,000
VNI 1,300 2,100 5,500 33,800 57,400 42,600
Truyén 17,300 12,500 15,900 64,600 46,600 156,900
Chi s lan toa 103,100 82,000 92,200 118,600 104,000 31,400%
Chi s lan toa rong 3,100 -18,000 -7,800 18,600 4,000

Két qua tir Bang 2 da cho thay chi s lan toa tong dat muc kha cao 1a 31,4%, diéu nay ngu y rang
ton tai su két dinh chat ché giira bién sb rui ro dia chinh tri, ty gia va thi truong ching khoan. Panh
gi4 theo hudng truyén di, két qua chi ra HNI ¢6 su lan truyén I6n nhat, dong gop khoang 64,6%, 1an
luot theo sau do 1a VNI (46,6%), ty gia VND/EUR (17,3%), ty gia VND/USD (15,9%), va GPR
(12,5%). Nguoc lai theo chidu hudng nhan, chi s6 HNI dugc danh gia 1a nhan lan téa cao nhat trong
cac bién sb va dat muc 46%, VNI nhan lan toa 1a 42,6%, tiép theo 1a GPR (30,5%), VND/USD
(23,7%), va VND/EUR (14,2%). Nhin téng thé thi HNI, VNI, VND/EUR & céc chi s6 truyén rong vi
chénh léch giira lan toa truyén di va lan téa nhan vao cta ching cé gié tri duong. Trong d6, HNI ¢
muc lan toa rong cao nhat dat 18,6%, tuy nhién, VNI va VND/EUR c6 mirc d6 lan truyén rong twong
dbi thap lan luot 1a 4% va 3,1%. Nguoc lai, hai chi sé GPR va VND/USD thugc nhém nhan lan toa
vi chi s6 lan téa rong cua ching cd gia tri am, trong d6, GPR nhan 16n nhét khoang 18%, va VND/USD
nhan rong khoang 7,8%.
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Hinh 2. Chiéu hudng lan téa gia cua céc chi sb

Hinh 2 trinh bay chiéu huéng truyén va nhan lan toa gia giita cac chi s6 véi nhau, trong d6 miii
tén cang 1on thé hién mirc d6 truyén tai cang manh mé. Ta nhan thiy ty gia VND/EUR c6 chiéu huéng
lan téa manh dén tat ca cac chi s6 con lai, nguoc lai, n6 ciing nhan dugc ngudn lan téa 16n tir GPR.
Hai chi s ching khoan gom: VNI va HNI van c6 sy lan truyén dén yéu té ty gia va rai ro dia chinh
tri, tuy nhién, con tuong ddi yéu so véi nhiing gi nhan dugc tir ty gia VND/EUR. Ngodi ra, ty gia
VND/USD ciing c6 tac dong dang ké dén thi truong VNI va HNI, nhung theo chiéu hudng nhan lan
truyén thi duoc nhan twong dbi yéu tir cac bién sé: VNI, HNI, va GPR. Mat khac, ta nhan thiy GPR
va VND/EUR c6 su truyén tai thong tin 1an nhau mét cach manh hon so véi céc cap chi s6 con lai.

Hinh 3 biéu dién chi sé lan toa tong bién dong theo thoi gian trong sudt giai doan 2018-2023 va
duoc tinh toan dwa trén phuong phap chi s6 lan téa. Téng lan toa giita thi truong chimng khoén, ty gia
Va rui ro dia chinh trj trong giai doan nghién ctru dugc wée tinh nam trong khoang 20%—60%, diéu
nay chiing t6 rang gitra chiing cé su két dinh rat chat ché vai nhau. Nhitng bién dong trén dd thi ciing
néu 1én duoc chi s6 lan toa cd phan tng vai cac su kién kinh té ndi bat cua thé gidi.
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Hinh 3. Bién dong cta tong chi sb lan toa trong giai doan 2018—2023

Cu thé trong giai doan 20182019, chi s6 lan téa tong gia ting nhanh tir 15% lén dén khoang 40%
va ¢ xu hudng tiép tuc gia ting. Nguyén nhan c6 thé do thi truong Viét Nam trong giai doan nay bét
dau co sy hoi nhap nhidu hon véi toan cau, nén sy bat 6n trong chién tranh thuong mai My — Trung
va chinh séch tién té that chat da anh huong nhidu dén kinh té Viét Nam. Sau d6, bung phat COVID-
19 vao dau nam 2020, nhiéu qubc gia da phai thuc hién gian cach xa hoi gy ra gian doan nghiém
trong chudi cung tng toan cau, dan dén nén kinh té toan cau duoc nhiéu té chirc uy tin du béo s& roi
vao suy thoéi. Chinh vi nhiing bién dong do dai dich COVID-19 gay ra cho nén chi s lan toa tong
trong nam 2020 di c6 sy gia ting manh va dat mac cao nhit khoang 60%. Trong giai doan tir thang
1/2021 dén thang 10/2021, chi s6 lan téa turong dbi on dinh nam ¢ mirc khoang 40%-50%.

Mt khac, xung dot quan sy tai Ukraine khién cho gia ca vé nang luong ting cao va ¢ dau hiéu
xudt hién lam phat cao & nhidu qudc gia trén thé gisi. Ngoai ra, ké tir sau dai dich COVID-19, thuong
mai qudc té van chua co dau hiéu phyc hoi tro lai. Nhiing tac dong tiéu cuc da phuong da lam kinh té
toan cdu d6i mit véi suy thodi, thi trudng tai chinh tiém an nhiéu rai ro. Nhiéu thi truong chiing khoan
c6 dau hiéu suy giam rd rét. C6 thé thdy rang van dé vé rai ro dia chinh trj da tac dong 1&n nhiéu yéu
t6 kinh té khac va két qua 1a trong nam 2022, chi s6 lan téa bién dong kha Ion tir mac 40% I1én muc
cao nhét 1a 60%, diéu nay kha tuong déng voi nghién ctru caa Ohikhuare (2023).

4.4. Kétqua cia phirong phdp twong quan Quantilogram

Tiép theo, nhém tac gia md ta tuong quan Quantilogram (Cross-Quantile Correlations — CQC)
giira rai ro dia chinh tri va cac chudi gia cua thi truong tai chinh Viét Nam dya vao viéc phan tich cac
biéu d6 nhiét ing véi cac do tré khac nhau. Cac biéu dd nhiét nay miéu ta méi quan hé hai chiéu cua
phan phéi khong diéu kién cua hai truc x va y. Truc x biéu di&n cac phan vi cua rai ro dia chinh tri
(GPR), truc y biéu dién phan vi cua cac chudi gia trén thi truong tai chinh caa Viét Nam. Cac phan
phdi phan vi cua cac bién nay duoc xac dinh bai truc x va y va duge danh diu bing cac gia tri phan
vi [q = (0,05;0,1; 0,2; 0,3; 0,4; 0,5; 0,6; 0,7; 0,8; 0,9; 0,95)]. Mdi biéu do nhiét c6 121 6 (11 x 11) dai
dién cho méi twong quan giira cac bién trén tirng mic phan vi. Mic d6 twong quan giira hai phan phéi
duoc hién thi trén mot cot mau tring den (tir -1,0 dén +1,0). Udc lugng CQC khdng c6 kha nang dy
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doan sy tuong quan gitra hai phan phdi ddi véi cac 6 ¢ tuong quan bang 0. Twong ty Vi nghién ciru
cuia Pham (2021), Uddin va cong su (2019), nhom téc gia khao sat lan lugt bon do tré: (1) Ngén han
(d6 tré 1), (2) trung han (d6 tré& 5), (3) dai han (d6 tré 22), va (4) rat dai han (d tré 66). Thong tin nay
c6 thé duoc sir dung dé dua ra chién luoc dau tu va xay dung danh muyc dya trén mién thoi gian va
c4c tan sb khac nhau. D6i véi méi tuong quan khong c6 ¥ nghia thong ké, cac biéu dd nhiét duoc dat
thanh gié tri 0, tiét 16 viéc khdng c6 kha nang du doan tac dong cua GPR Ién su bién dong cua thi
truong tai chinh Viét Nam. Lan luot véi do tré lan luot tir 1 dén 66 thang, phuong phéap nay da khao
sat duoc dugc sy phu thudc cua bdn chudi loi suat cua thi truong tai chinh Viét Nam ddi véi rui ro
dia chinh tri trén tirng muic phan vi. o dai tré duoc xem xét trong céc biéu do nhiét dugc ghi cha ¢
trén mdi hang. Dya vao biéu d6 nhiét, nhom tac gia nhan thay rai ro dia chinh tri (GPR) ¢6 tac dong
dén thi truong tai chinh Viét Nam trong cac truong hop sau: Thiz nhdt, hau hét ¢ cac phan vi trung
tam caa hai phan phdi, wdc luong CQC tiét 16 viéc thiéu kha nang du doan sy twong quan. Diéu d6
ngu y rang khi GPR 6n dinh thi hau nhu khong tac dong dén thi truong tai chinh Viét Nam trong diéu
kién thi truong binh thuong & hau hét cac do tré. Tha: hai, tac dong cia GPR Ién thi trudng tai chinh
Viét Nam Ia tich cuc Ian tiéu cuc. Tuy nhién, phan @ng tiéu cuc chiém uu thé. Thi ba, céc biéu dd
nhiét & d6 tré 22 va do tré 66 déu hién thi dai mau nén xam, ngu y raing GPR khong tuong quan véi
thi truong tai chinh Viét Nam trong hai khoang tré nay. Hay néi cach khac, do tré cang cao, mdi lién
két giira rui ro dia chinh tri va thi truong tai chinh Viét Nam hau nhu khong dang ké.

Dau tién, ta thay rui ro dia chinh tri (GPR) c6 anh huéng dang ké dén thi truong ching khoan Viét
Nam. Déi véi tac dong cua rui ro dia chinh tri 1n chi sé VN-Index, ta thay rang biéu dd nhiét ton tai
su két hop giira hai dai mau sic dam (khac mau nén) & do tré 1. Cuy thé, u6c lugng dwong ton tai &
g6c trén bén trai cua biéu dd nhiét, ngu y rang GPR & muc phan vi tir 0,05-0,25 c6 tac dong tich cuc
dén chi s6 VN-Index ¢ mirc phan vi tir 0,5-0,95. Trong trudng hop nay, khi rii ro dia chinh tri cang
tang, 1am cho chi s6 VN-Index cang ting theo. Piéu nay dugc giai thich khi rai ro dia chinh tri cia
d4t nudce tang 1én, dong vén nude ngoai dau tu vao Viét Nam bi giam sat, nhidu xi nghiép déng cira,
that nghiép tang 1én. Do d6, nha dau tu c6 xu huéng dau tu vao thi truong chimg khoan dé sinh 1oi.
Tir d6, thanh khoan trén thi truong chimg khoan duoc cai thién, kéo theo su ting 1én cta chi s6 VN-
Index. Nguoc lai, udc luong &m ton tai & phan vi trung cua rui ro dia chinh tri va phan vi thap cua
VN-Index. Piéu nay duoc giir nguyén ddi véi phan vi cao cua ca hai phan phdi, ngu y rang rui ro dia
chinh tri anh huong tiéu cuc dén chi sé VN-Index. Két qua thuc nghiém cho thay khi trong dat nudc
ton tai bién dong vé dia chinh tri, nha dau tu thuong béan théo cb phiéu ho s& hiru. Didu nay lam giam
chi s6 VN-Index. Nguoc lai, khi riii ro dia chinh trj giam, sy tin tuong ciia nha dau tu co thé gia ting,
chi s6 VN-Index c6 thé quay tro lai da tang. Bén canh do, phan tng cuaa rai ro dia chinh tri 1én chi sé
HN-Index tuong tu VGi phan (g caa rui ro dia chinh tri 1én chi s6 VN-Index & do tré 1. Tiép theo,
trong trung han (tré 5), rai ro dia chinh tri phan vi trung tac dong tiéu cuc dén chi s6 VN-Index phan
vi thap va cao. Ngoai ra, rii ro dia chinh tri phan vi thdp phan ung tich cuc véi chi sé HN-Index &
phan vi cao, rii ro dia chinh tri phan vi trung anh huong tiéu cuc dén HN-Index. O d6 tré 22 va 66,
rai ro dia chinh tri khong c6 tac dong dén thi truong chirng khoén Viét Nam. Tém lai, rui ro dia chinh
tri anh huong tich cuc va tiéu cuc dén thi truong chimg khoan Viét Nam trong ngan han va méi twong
quan nay tré nén yéu dan vé trung han. Tuy nhién, phan @ng tiéu cuc chiém wu thé. Ngoai ra, rai ro
dia chinh tri khdng phan ng vai thi truong ching khoan Viét Nam trong dai han.

Tiép theo, ta xem xét tac dong cua rui ro dia chinh tri ddi véi thi truong ngoai hdi Viét Nam. Trong
ngén han (tré 1), ta thy rang rai ro dia chinh tri tac dong tiéu cuc dén ty gia VND/USD va VND/EUR,
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vi ude lugng am ton tai & goc trén bén phai tuong tng vai hai mac phan vi cao. O cap GPR va
VND/USD hién thi thém wéc lugng &m & goc dudi bén tréi, ngu y GPR phan vi thip va trung ciing
tuong quan am véi chudi loi suat VND/USD & phan vi thap va trung. Diéu ndy ngu y, su sut gia cua
ddng noi té Viet Nam (VND/USD va VND/USD) khi rui ro dia chinh tri ting 1én. Khi rui ro dia chinh
tri bién dong, nguon von dau tu tir nuwdc ngoai co thé bi giam xudng bai vi nha dau tu e ngai rang rai
ro dia chinh tri cia mot quéc gia qué cao s& anh hudng tiéu cuc dén nén kinh té cua québc gia d6, khién
cho nang lyc san xuat cia québc gia bi giam xudng, tir do, thi truong tai chinh bi suy yéu. Ngoai ra,
nén kinh té cua Viét Nam c6 do mé cira rat cao qua ting nam, do d6, nhu cau vé ngoai té rat 1on. Khi
nguon cung ngoai té bj giam xudng, nhung cau ngoai té lai ting dan dén sy chénh léch cung cau, gay
mét gi& ciia dong noi té. Két qua nay tuong tw véi nghién ctu cua Hui (2022) cho rang rai ro dia chinh
tri 1am mat gia dong noi té. Ngoai ra, ta thiy ton tai mot vai sy khac biét. Véi do tré 1, biéu do nhiét
ciia GPR — VND/EUR va GPR — VND/USD cho ta thay ton tai udc lugng dwong & ca goc trén bén
trai va goc dudi bén phai. Piéu d6 ngu y rang: (1) GPR ¢ phan vi thap tac dong tich cuc dén chudi loi
suit VND/EURO va VND/USD ¢ phan vi trung va cao; (2) GPR & phan vi cao tac dong duong dén
hai chudi loi suat & phan vi thap va trung. Trong trung han (d6 tré 5), phan vi thap cua GPR tac dong
dwong vai phan vi cao cia VND/EUR va VND/USD véi mirc d6 yéu. Didu d6 c6 nghia, & mot khia
canh khac, rai ro dia chinh tri van c6 tac dong tich cuc dén thi truong ngoai héi Viét Nam. Tuy nhién,
méi trong quan nay hau nhu khong dang ké. Ngoai ra, trong dai han, méi twong quan giita rii ro dia
chinh tri va thi truong ngoai hdi Viét Nam hoan toan khong cé ¥ nghia thdng ké.

Nhin chung, su trong quan giita rii ro dia chinh tri va ty suat sinh loi cua thi trudng tai chinh Viét
Nam chu yéu 1a ngén han va trung han, theo két qua cua nghién ciru nay. Khi giai doan d tré kéo dai,
mdi lién két s& giam di. Nhitng két qua nay ngu y rang trong ngan va trung han, thi truong tai chinh
Viét Nam phan tng tich cuc va tiéu cuc ddi véi su tang 1én vé rii ro dia chinh tri. Dac biét, méi quan
hé tiéu cuc chiém wu thé. Trong dai han, rui ro dia chinh tri khong tac dong dén thi truong tai chinh
Viét Nam. Két qua nay tuong tu v6i Yang va Yang (2021) khi cho rang rai ro dia chinh trj gay tac
dong tiéu cuc dén céc chi sé chimg khoan dugc xem xét. Sohag va cong sy (2022) nhan dinh rai ro
dia chinh trj tac dong tiéu cuc dén thi truong ching khoan Nga — My va Nga — Trung. Trong giai
doan xung dot gitta Nga — Ukraine, rui ro dia chinh trj ting vot (Caldara & Tacoviello, 2022). Do d9,
ddng noi té Viét Nam hau nhu bi mat gia trong khoang thoi gian xung dot gita Nga — Ukraine. Céc
két qua thu dugc cho thiy ly thuyét da dang héa danh muc dau tu ung ho dbi véi méi quan hé giira
rai ro dia chinh tri va thi truong tai chinh Viét Nam. Cu thé, khi rai ro dia chinh tri giam xubng, thi
truong tai chinh Viét Nam 1a noi phut hop dé dau tu vao. Nguoc lai, khi rii ro dia chinh trj tang 1én,
nha dau tu can cyc ky can than trong viéc dau tu vao thi truong chirng khoén va thi trudng ngoai héi
cua Viét Nam.
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Hinh 4. Biéu d6 nhiét thé hién trong quan Quantilogram giita rui ro dia chinh tri
va thi truong tai chinh Viét Nam

Ghi cha: Cot mau thé hién cuong do twong quan. Cac ban db nhiét dwoc phéan chia cho bén khoang thoi gian: 1 thang (k = 1),
5 thang (k = 5), 22 théng (k = 22), va 66 thang (k = 66). Trong mdi ban do nhiét, truc ding hién thi phan vi ty suat sinh lgi cua
thi truong tai chinh Viét Nam, trong khi truc ngang mé ta phan vi cia GPR. Thang mau ¢ dudi thé hién mire d6 twong quan
theo mau trén ban do nhiét.
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5. Két luan

Trai qua nhiéu sy kién xung dot vé thuong mai, dia chinh tri va dai dich COVID-19 khién cho
nhiéu qudc gia trén toan cau c6 nhimg xu hudng thay doi vé quan hé déi tac, kinh té va chinh tri. Thi
truong tai chinh tré nén kha phic tap do nhiéu bién s6 vi mé chua dwoc giai ma hoan toan. Piéu nay
dan dén thi truong ching khoan va ty gia xuat hién bién dong Ion khi c6 nhitng sy thay ddi lién quan
dén chinh séch tién t¢, dac biét & nhitng nuéc dang phat trién nhu Viét Nam. Chinh vi thé, nghién cau
nay nham muc dich danh gia tac dong cua rui ro dia chinh tri d6i véi thi truong chung khoan va ty
gia cua Viét Nam trong giai doan 2018-2023 thong qua phwong phap chi s6 lan téa va tuong quan
chéo Quantilogram. Qua d6, nghién ciru gitip cho nha dau tu, nha hoach dinh chinh séch cé thé hiéu
rd nhitng yéu t6 anh huong dén thi truong tai chinh Viét Nam.

Céc két qua thyc nghiém duoc tac gia tom tit nhu sau: Pau tién, chi s lan toa tong kha cao, dat
muc 31,4%, ngu Y rang rai ro dia chinh tri, thi truong chiing khoén va ty gia cia Viét Nam c6 su két
ndi manh m& véi nhau. Trong d6, HNI 1a chi sb truyén lan toa I6n nhét, dong thoi ciing 1a chi s6 nhan
lan téa I6n nhét. Thi truong VNI, HNI, VND/EUR la noi truyén lan toa rong, nguoc lai, GPR va
VND/USD I noi nhan lan téa rong. Hon nita, nhém tac gia nhan thay chi s lan toa tong cé su thay
dbi theo thoi gian va c6 bién dong dot ngot trong chién tranh thwong mai My — Trung, dai dich
COVID-19, va xung dot quan su Nga — Ukraine. Két qua nghién ciru ndy ching to rang ton tai lan
toa vé gia hai chiéu giita rui ro dia chinh tri vai thi truong tai chinh Viét Nam. Thir hai, dya vao két
qué tir mé hinh twong quan Quantilogram, nhom tac gia nhan thay rui ro dia chinh tri c6 tac dong tich
cuc Vva tiéu cuc ddi vai thi truong ching khoan va ty gia cua Viét Nam trong ngén han va trung han.
Tuy nhién, méi quan hé tiéu cuc chiém wu thé. Mat khac, trong dai han thi hau nhu khong ton tai méi
tuong quan giira rai ro dia chinh tri va thi truong tai chinh. Két qua thuc nghiém ngu y rang nha dau
tu c6 thé da dang héa danh muc dau tu tai thi truong Viét Nam theo bién dong cua rui ro dia
chinh tri.

Két qua nghién ciru dong mot vai trd dic biét quan trong cho cac quyét dinh chién lugc cia nha
déu tu, nha quan ly danh myc va hoach dinh chinh sach. Vi ho c6 thé dwa vao nghién ciru dé danh gia
thi trudng tai chinh khi xuat hién nhitng rai ro vé chinh tri, sau d6 1a xay dung chién lugc phong ngira
rai ro hiéu qua va ti da héa loi nhuan. Nhom tac gia dé xuit mot sé ham ¥ chinh sach nhu sau:

- Di Véi cde nha dau tw, nha quan 1y danh myuc nén phan bé lai ngudn vén cua minh vao cac kénh
trd 4n an toan khi thi truong d6i mat vai sy bat 6n vé dia chinh tri trong nudc va ngoai nudc. Pong
thoi, ho nén quan tri rai ro cho danh muc va thudng xuyén quan sat cac yéu té kinh té vi mé, vi mé
dé kip thoi ngan chan sy sut giam manh lgi nhuan. Khi chinh tri dan 6n dinh hon ho c6 thé xem xét
gia tang ty trong cua cb phiéu tré lai nham dat dugc ty suit sinh loi cao khi thi truong chieng khoan
da chiét khau manh.

- Poi véi nha hoach dinh chinh séch, ho can danh gia lién tuc phan ¢ng cua thi truong tai chinh
khi c6 sy gia tang v& rui ro dia chinh tri, vi gitra chiing ton tai méi twong quan nghich kha cao trong
ngan han. Ciing nhu, ho can phan tich ky ludng su lan toa gia gitra cac bién sb trén, dac biét Ia trong
céc ¢l séc vé kinh té do ching c6 su két dinh véi nhau chat ch&. Tir d6, cac nha hoach dinh chinh
sach dua ra cac bién phap, chinh séach phu hop véi tinh hinh chung cua quéc gia nhiam ngan chan sy
suy giam manh cua thi truong tai chinh. Hon thé, ho dua ra cac giai phap kich thich ting truéng kinh
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té, phong ngira rai ro tir tac dong bén ngoai, duy tri sy phét trién bén virng lanh manh dé thu hit manh
m& nguon vén dau tu quoc té.
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