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TOM TAT

Cac hién tugng thai tiét cuc doan la yéu t6 tang méi de doa khdng nhimg cho méi trudng ma
con anh hudng dén dsi séng con ngudi, nhic nhd ching ta can tap trung vao qua trinh chuyén
déi sang mo hinh phét trién bén vimg va gidm phat thai carbon. Nghién clu nay tap trung phan
tich moi quan hé tuong quan phuc tap gitta bién déi khi hau dai dién la chi s& bat 6n chinh sach
khi hau (CPU) va thi trudng tai chinh Viét Nam dugc thé hién théng qua thi trudng chimng khoan
(VNI, HNI), thi trudng trai phiéu (BOND) va thi trung ngoai héi (USD/VND) trong giai doan ti 2018
dén 2024. Bang cach ap dung mo hinh hoi quy phan vi va kiém dinh nhan qua Granger dé danh
gia toan dién vé CPU qua nhiéu khia canh khac nhau cta ting loai thi trudng tai chinh. Két qua
cho thdy CPU anh hudng déng ké ca duong va am dén ting bién VNI, HNI, BOND va USD/VND; tac
dong nay bién déi khac nhau theo cac phan vi khac nhau. Biéu déc biét [a ton tai méi quan hé mét
chiéu manh mé, trong dé CPU c6 xu hudng du bao bién dong gid thi trudng tai chinh. Khi xay ra
céc rdi ro khi hau hodc thay déi I6n trong chinh sach khi hau, méi quan hé nhan qua nay sé tang
lén déng ké déng thoi dem dén ca rdi ro va co hoi cho cac nha déau tu. Do do, Chinh pht can tap
trung vao viéc trién khai chinh sach khi hau mét cach hiéu qua trong qua trinh phét trién kinh té
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bén ving tai Viét Nam.

Tu khoa: bién déi khi hau, cd phiéu, tréi phiéu, ty gia, chinh sach, Viet Nam, Granger, QQR

DAT VAN DE

Bién d6i khi hau da tré thanh mdi quan tAm trén toan
thé gidi trong nhiing nam gin day. Nhiéu bdo céo
nghién ctiu va chuyén gia danh gia day la mot trong
nhiing thach thic hang dau d6i véi con ngudi va moi
trudng ciia thé ky 21 12, Tai Hoi nghi vé Bién d8i Khi
héu ctia Lién Hgp Qudc nam 2021 (COP26) dat muc
tiéu 1a dat dugc muc phét thai rong bing 0 trong khi
nén kinh t€ toan cu tiép tuc ting trudng. DE thuc
hién diéu nay cin nhiing thay ddi trong chinh sich
nhdm ting phé trudc cac rai ro clia bién déi khi hau?.
Nhiéu chinh sach khi hu da dugc ban hanh va ching
c6 thé€ dan dén cac cd s6¢ kinh t€ va tai chinh & cac
muic d6 khac nhau®®.Céc su kién khi hau va su diéu
chinh trong chinh sach lién quan dén khi hau c6 thé
giy ra bién dong thi trudng tai chinh va gia tai san 7.
Ngoai ra, su nhén thic ngay cang cao vé nhiing nguy
co tiém 4n do bién d6i khi hiu giy ra da dan dén
nhiing thay d6idot ngot trong chinh séch khi hau®°.
Do d6, bat 6n vé chinh sach khong chi la mot tré ngai
16n d6i v6i sy ting trudng clia thi trudng tai chinh 10,
ma con anh hudng ddng ké dén xa hoi ' 12, Diéu ddng
lo ngai la cac quéc gia sé phai d6i mat véi sy khong
chéc chdn vé€ cic chinh sich khi hau trong thoi gian
dai vi hai ly do quan trong. Thi nhét, sy thi€u dong
nhit trong cac chinh sach khi hiu toan ciu, do mtc
d6 cam két hanh dong vi khi hau khac nhau gitia cac

quéc gia. Cu thé, chinh pha Hoa Ky rat khoi Thoa
thuén Paris, mt s6 qudc gia tri hodn viéc cit gidm trg
c4p nhién liéu héa thach ', hoic thyc hién cac chién
lugc d4u tu khong dong bo ', Thi hai, chinh sich
khi hau c6 kha ning sé tiép tuc phat trién theo tling
giai doan, chiu &nh hudng tli nhiing tién bd khoa hoc,
ting trudng kinh té vi cic cai cach chinh tri '°. Nhiéu
nghién ctiu gdn day da chi ra méi lién két mat thiét
gitia su thay d6i trong chinh sach khi hau va thi trudng
tai chinh. Nghién ctiu ctia Venturini chi ra thay déi
trong chinh séch khi hau c¢é anh hudng dang ké dén
hiéu sudt c6 phiéu ctia cdc doanh nghiép, diac biét 1a
trong cac nganh c6 cudng do carbon cao va linh vuc
bén viing '°. Clingvéi Treepongkaruna va cong su cho
rdng bat 6n chinh sach khi hau c6 méi quan hé tiéu
cuc v6i lgi nhuan c8 phiéu tai Mj'7. Ngoai ra, Ji va
cdng su két luan chinh sach khi hiu lam bién dong
1én nam thi truong tai chinh, dang k€ la trai phiéu ¢
7 quéc gia: Canada, Trung Qudc, Phap, Duc, Nhat,
Anh, Hoa Ky '8; trong khi Ma va cong sy chi ra tin
tuic tiéu cyc vé thién tai lam ting rii ro cyc doan doi
v6i ¢6 phiéu va trai phiéu xanh tai Trung Quéc '°. Trén
khia canh thi trudng ngoai hdi, cac thoa thuan khi hau
thuong di kem véi thay d6itrong chinh sach thuong
mai va dong von ddu tu quoc té, lam anh huéng dén
cung va ciu ngoai t¢ >0, Cac nghién cdu nay nhén
manh sy diéu chinh trong céc chinh sach c¢6 thé anh

Trich dan bai bao nay: Hung N T, Thi Diém T, Qué Tran C, Anh Linh H, Thi Y&n Nhi L, Tudn Dat N. Bién ddi
khi hau va thi truong tai chinh Viét Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag. 2025; 9(3):6241-6257.
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huéng dén hiéu suit hoat dong ctia doanh nghiép,
cudi cling dan dén gidn doan trén thi trudng tai chinh.
Tuy vay, c6 rét it nghién ciu danh gid tic dong dong
thdi bt 6n chinh sach khi hiu 1én cung lic ca ba yéu
t6 1a thi trudng 6 phiéu, trai phiéu va ngoai héi tai
cic nudc dang phat trién nhu Viét Nam. Tuong ty
nhu c4c thi trudng trong khu vic chau A - Théi Binh
Duong, thi trudng chiing khodn Viét Nam cho thdy sy
phu thudc dang ké vao nén kinh t& My ké tit sau cudc
khtng hoang tai chinh toan ciu nam 2008, khién né
dé bi anh hudng bai cic bién dong kinh té tit My 2122;
gitia boi canh bt 6n toan cau, bién d6i khi hdu ndilén
nhu mot yéu t6 tac dong truc tiép dén cac hoat dong
kinh t& - x4 hoi dac biét gay anh huéng manh mé tai
cac quéc gia dang phat trién trén thé giGi>>>*, Mic du
cdc nén kinh t€16n da cam két gidi quyét vin dé bién
d6i khi hau, nhung sy khong chic chén trong chinh
séch van gay ra nhiéu lo ngai®®. Nhiéu bién phap ting
phé c6 thé dugc thuc hién d€ gidi quyét vin dé nay2°.
Tuy nhién, cac chinh sdch d6 c6 thé gap rii ro vakho
dodn, nhu thdi gian trién khai khong chéc chan, phan
ung khéc nhau tif cdc bén lién quan, quy moé dau tu
chua ro rang va két qua kho luong.

Dén nam 2024, Viét Nam dang hudng t6i muc tiéu
“Thuc déy dau tu xanh va thi trudng tai chinh xanh -
Hudng t6i muc tiéu Net zero” trong bdi canh quoc té
dang gia tdng cac yéu cdu vé bao vé mdi truong va phat
trién bén viing dé chéng lai tdc dong tiéu cuc ctia bién
d6i khi hau?’. Tét yéu sé ton tai thach thic, khé khan
trong viéc trién khai cac chinh sach cing nhu khung
phép ly phtt hgp song cling méd ra nhiéu co hoi. Do
d6, can c6 nhiéu nghién ciu hon nita d€ lam 16 tac
dong bat 6n chinh sach khi hiu nhu thé nao dén thi
truong tai chinh cu thé 1a ¢6 phiéu, trdi phiéu, ngoai
héi d€ duy tri sy 6n dinh tai chinh va thu hat nguén
vOn ddu tu. Bai nghién ctiu nay ctia ching t6i sti dung
md hinh héi quy phan vi Quantile on Quantile Re-
gression (QQR), phuong phap hoi quy phan vi (QR)
va kiém dinh nhan qua Granger trén tiing phan vi dé
phén tich, lam r6 sy tdc ddng lan nhau va mdi quan hé
qua lai ctia bt dn chinh sdch khi hau dén thi trudng
tai chinh thong qua céc chi s6 dai dién 1a VNI, HNI,
BOND, USD/VND. Viéc sti dung QR gitp phan tich
tac dong cuia bién doc lap 1én tiing phén vi cia bién
phu thudc thay vi chi tdp trung vao gia tri trung binh
nhu OLS. Cach tiép cdn QQR c6 uvu diém 1a két hgp
cdc nguyén tic ctia hoi quy phén vi v6i phan tich uéc
lugng phi tham s6, lam cho né trd nén chi tiét. QQR
c6 thé cung cép nhiing hiéu biét hitu ich vé€ két qua
thuc nghiém so v6i nhiing két qua thu dugc ti hoi
quy phan vi tiéu chuén va phuong phép OLS, dic biét
khi xem xét sy da dang cta thay ddi cdu truc va ting
truong 28,

CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
NGHIEN CUU

Thi trudng tai chinh dong vai tro nhu mot chi s6 do
“stic khde” quan trong ctia nén kinh t&€ dac biét d6i véi
cdc nudc dang phat trién nhu Viét Nam. Md&i quan hé
nay ciing da dugc chiing minh bdi Nguyen Minh Ha
va cong su, cho thay sy phét trién tai chinh c6 téc dong
tich cuc dén tang truong kinh té. Vi vdy viéc nghién
ctiu vé cac yéu t6 tac dong dén thi trudng tai chinh la
mot diéu can thiét?®. Két hgp cling v6i nghién ciiu
trude day, nhin thdy bién déi khi hiu la mot thach
thiic nghiém trong d6i véi toan nhén loai, diéu nay da
thuc déy cac qudc gia trén thé gidi tich cuc tham gia
vio cac hanh dong Ging phé véi bién d6i khi hau30-32,
Do d¢, nhiing tic dong khé ludng cta bién d6i khi
héu da budc chinh pht ban hanh cac chinh sach phu
hop. Tuy nhién, su thay d6i trong chinh sach khi hau
khién kinh t€ va tai chinh dé tdn thuong trudc nhiing
bién dong khi hau toan cau”.

Nghién ctiu ctia ching t6i lién quan dén hai hudéng
nghién ctiu chinh. Thi nhét, nghién ctiu nay thudc
linh vic phan tich tdc dong ctia rai ro chuyén ddi lién
quan khi hau 1én thi trudng tai chinh. Mot mdt, thi
truong tai chinh dong vai trd quan trong trong viéc
hé trg chinh sach chuyén déi sang nén kinh té it car-
bon. Cu thé, cic chinh sdch nay diéu chinh gid ctia cac
tai san c6 lién quan dén khi hau (nhu c¢6 phiéu va trai
phiéu ctia cdc nganh gay 6 nhiém), tit 6 huéng dong
v6n ddu tu sang cac linh vic phat trién bén viing 333,
Mit khac, chuyén d6i sang nén kinh té it carbon c6
thé gay rti ro hé thong cho thi trudng tai chinh thong
qua tai dinh gid tai san va rli ro v& ng gia ting 36 Qua
trinh khti carbon nay chiu tdc dong tit sy bt 6n trong
chinh sdch khi hiu toan cdu, dan dén nhiing rui ro
tiém tang d6i véi sy 6n dinh cua thi trudng tai chinh
qudc té. Thi hai, cac sy kién lién quan va nhiing thay
d6i trong chinh sach vé€ khi hiu c6 thé anh hudng dén
su bién dong ctia thi trudng chiing khodn va gid tai san
thdéng qua tac dong gidn ti€p ti hanh vi va xu hudng
ctia nha ddu tu. Dua trén ly thuyét vé tai chinh hanh
vi cho rdng khi dua ra quyét dinh dau tu khong chi
dya trén théng tin thudn tiy ma con bi anh hudng
béi tam 1y va dinh kién nhan thiic®”. Khi chinh sach
khi hiu ngay cang thét chit, nha dau tu c6 xu hudng
loai bo khoi danh muc ctia minh nhiing tai san tai
chinh ¢6 rai ro phép ly cao lién quan dén quy dinh
khi hau 332839, Ngugc lai, cac nghién ctiu méi hon
nhu Ramelli va cdng sy, Choi va cong su, Krueger
va cong sy, Ilhan va cong sy, Duan va cong sy cho
thdy réng, thay vi thodi vn hoan toan, ca nha dau
tu ca nhan va t6 chtc déu trién khai cic chién lugc
quan ly ri ro, tam thoi diéu chinh danh muc dau tu
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nhu mot phan ting linh hoat truéc nhiing lo ngai ngay
cang tang vé bién d6i khi hiu hodc sy thay déi trong
chinh sach?>40-43 Dya trén co s¢ d6, chung toi dit
ra vin dé nghién ctiu d6i véi thi truong tai Viét Nam
trong giai doan bét 6n chinh sach khi hau CPU dién
ra manh mé, liéu ring c6 ghi nhén tin hiéu bién dong
trén thi trudng tai chinh hay khong véi dai dién 1a ¢§
phiéu, trai phiéu va ty gid. Chung t6i ky vong moéi
quan hé nay thay d6i khdc nhau trén tliing phan vi
cta cac bién nghién ctiu. Bdi vi, khi thi trudng suy
gidm (phan vi thdp 0,05-0,4), CPU tic dong co thé
khong déng ké. Hodc anh hudng rd rang hon trong
giai doan thi trudng 6n dinh (phan vi trung 0,4-0,7),
nhung van trong miic kiém sodt. Ngugc lai, khi thi
truong tang trudng manh (phan vi cao 0,7-0,95), tac
dong ctia CPU c6 thé manh hon, khién nha d4u tu tim
dén cic tai san an toan, dan dén sy luén chuyén dong
vOn sang cac linh vic bén viing.

Méi quan hé thyc nghiém gitia b4t 6n chinh sach khi
héu va thi trudng tai chinh da dugc tac gid khao lugc
va trinh bay trong Bang 1, thong qua céc nghién ctiu
trudce day. Véi thi trudng ching khodn, & hai qudc gia
phét trién manh 1a Hoa Ky va Trung Qudc, cdc nghién
ctiu dua ra két qua khi CPU ting thi thi trudng chiing
khoan giam ***°, nhung ciing c6 nghién ctiu cho ring
CPU lam ting bién dong TTCK*®¥. Di vao chi tiét
tiing khia canh thi truong, CPU tdc dong duong lén
¢3 phiéu nganh ning lugng sach*®, va ca nganh dau
mo trong tuong lai*’; trong khi d6 tic dong am 1én
riti ro ¢8 phiéu!’. Mit khic, & pham vi rong hon tai
nhiéu quéc gia va khu vyc, CPU bién ddong manh sé
lam giam trai phiéu chinh phti va doanh nghiép°%>!.
Dic biét d6i vi CPU toan cu chia 7 nude (Canada,
Trung Qudc, Phép, Dtic, Nhat, Anh, Hoa Ky) cling
dua ra két qua tuong tu 8.

Phét trién bén viing luon 1a muyc tiéu hang ddu cua
cac quéc gia®?, vi vy c6 rit nhiéu nghién ctiu tim
hiéu vé€ ddu tu xanh. Theo Tian va cdng sy; Ma va
cong su; Wu va cong su déu cho két qua tich cuc la
CPU ting tac dong lam ting gia va lgi sudt trdi phiéu
xanh 7!%%3; trong d6 tén tai m&i quan hé nhan qué hai
chiéu qua lai, ddng chid y déu dugc nghién ctiu tai nén
kinh t€ Trung Qudc 54-56 Tuy nhién, mot nghién ctiu
cho thdy CPU cuia Trung Qudc lam ting bién dong
dong trai phiéu xanh, d6i v6i Hoa Ky thi khong c6 tac
dong>’; & cip do toan cdu lai cho thdy CPU c6 anh
huéng dang ké dén thi trudng nay .

Trai ngugc lai vé6i trai phi€u xanh, nghién ctiu méi
quan hé gitta CPU va thi truong ngoai héi van con
han ché. Tuy nhién, Afshan va cong su chi ra van ton
tai lun qudn gitta CPU va ty gid héi dodi c6 thé anh
hudng dén sy 6n dinh kinh t€ vi mo va ting trudng
kinh t& dai han ctia khu vic®. Tai Hoa Ky, CPU lam

bién dong ty gia ®; d6i véi cic nude G7 ciing dua ra
két qua tuong tu nhung gian tiép thong qua gid dau va
tac dong truc ti€p dén gia tién té tai cic qudc nz‘iy6l.
Tu cdc quan diém trén dua ra cho thdy, viéc thuc hién
dé tai nghién ciu mdi quan hé nay la rat can thiét
trong tinh hinh cing thing chinh tri leo thang c6 thé
gy tdc dong truc ti€p 1én cac cong cu chiing khoan,
dac biét gia ctia chung duge danh gié rdt dé nhay cam
trudc bat ky su thay d6i nio tli yéu t6 bén ngoai®2.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Phuong phap hdi quy phan vi
Phuong trinh héi quy:

FM; = Bo (6) + BiCPU; (6) + 1 (6) 1)

Trong d6, FM; biéu thi cho thi trudng tai chinh Viét
Nam tai thoi diém t, CPU, dai dién cho bat 6n chinh
sdch khi hiu tai théi diém t, 6 1a phan vi thd 0 cta
cdc hoi quy, B biéu thi cdc hé s6 can udc tinh tai moi
phén vi va i, 1a s6 hang 16i tai thoi diém t khong c6
dang phén phoi cu thé. Téng quan, moé hinh héi quy
phén vi dugc mo ta bing phuong trinh sau:

Y, (6] X)=PB(0) X, + 1 (6) )

Trong d6 B(0) dai dién cho vector cac tham s§ chua
biét lién quan dén phan vi 6. Hoi quy phén vi t6i thiéu
héa 6| + (1 — )| |, qua d6 dé dang nhén thdy sy
bat ddi xting d6 1a 6|, | du doan thdp va (1 — 6)| 1|
cho duy dodn cao. D€ tinh hé s6 hodc udc lugng phan
vi bang cach st dung bai toan t6i wu hoa dugc néu

nhu sau:
. n /
mmZte{Y,zX,'e} 0Y; —X,B‘ )
n !
+Zt€{Y,<X,’9} (1 _9) YI_XIB‘

Trong d6, ¥; 1a bién phu thudc va mét tip bién hoi quy
Xtla K theo mét vécto bién hoi quy. Méi quan hé gitia
bat 6n chinh sdch khi hau va thi trudng tai chinh da
dugc kiém tra trén 19 phéan vi khéc nhau, do d6 tu
phén vi thid 0,05 dén phén vi thi 0,95.

Phuong phap héi quy phan vi Quantile on
quantile (QQR)

Trong nghién ctu nay, ching t6i 4p dung phuong
phép QQR do Sim va Zhou dé xudt®. Vé Iy thuyét,
QQR phan tich tdc dong mdbi quan hé gita cac phin
vi khdc nhau cta ci hai bién dc 14p va phu thudc,
lam rd cdc anh hudng khéng dong déu va phi tuyén
tinh. V& thuc tién, gitp danh gid anh hudng cta bét
6n chinh sdch khi hdu CPU & céc mtic cao, trung binh
va thdp anh hudng lén cac diéu kién thi truong khac
nhau va khoang thoi gian d4u tu khéc nhau, ho trg
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Bang 1: Méi quan hé giita bién déi khi hau va thi trudng tai chinh

TAC GIA GIAI QUOCGIA  PHUONG PHAP KET QUA
DPOAN
Khalfaoui 1993-2022 Hoa Ky VAR, QR CPUT — TTCK|
va cong su
(2022)
Zhao & Luo 1998-2023  Trung Qudc AR CPU cuia Hoa Ky # Bién dong
(2024) dau tuxanh (GI) CPU cua Trung
Quoc — Bién dong ddu tu xanh
(GD)
Razavacong 2013-2022 Toan cau GARCH-MIDAS CPU— 7 Bién dong Chi s6 Tréi
su (2024) phiéu Xanh S&P
Ren va cong Trung Quéc Time-Varying CPU < trdi phiéu xanh
su (2023) Granger Test
Ma va cong 2014-2023  Trung Qudc LDA, Connectedness CPUT—1Lgi sudt trai phiéu
su (2024) Network, Rolling  chinh pht va trdi phiéu xanh
Window
Jivacong sy 2012-2023 Canada, VAR, Time- CPU toan cduf — | Trai phiéu
(2024) Trung Qudc, Frequency Spillover
Phap, Piic, Index
Nhat,  Anh,
Hoa Ky
Xu va cong 2000-2022  Trung Qudc, Copula, DLNM + Trung Quéc: CPU 1— Loi
su (2023) Hoa Ky nhuén TTCK | + Hoa Ky: CPU
17— Lo¢i nhuan TTCK | (ngin
han), 1 (dai han)
He & Zhang  2006-2021  Hoa Ky Predictive Regression ~ CPUT— 1Lo¢i nhuin ¢ phiéu
(2022) nganh ddu mo trong tuong lai
Treepongkarui 2000-2021  Hoa Ky Rolling Regression CPU 1 — JRui ro ¢3 phiéu
va cong su
(2023)
Tedeschi 2011-2023 Chau Au TVP-VAR CPU 1— 1Lgi nhuan c8 phiéu
va cong su ning lugng sach CPU 11— |Loi
(2024) nhuan ¢6 phiéu ddu mé CPU —
Hiéu sudt TTCK (dang ké)
Ghani va 2010 - HoaKy GARCH-MIDAS CPU — 1Bién dong TTCK
cong su 2022
(2024)
Chen va 2006 - Trung Quéc GARCH-MIDAS CPU—1Bién dong gia cd phiéu
cong su 2022
(2023)
Wang va 2019 - Trung Quéc Nonparametric CPU — C& phiéu xanh (GS)
codng su 2022 Causality-in- CPU < Trai phiéu xanh (GB)
(2024) Quantiles Test,
CQ (Cross Quantilo-
gram)
Wu va cong 2008 - HoaKy Bootstrap  rolling- CPUT <> 1Trai phiéu xanh
su (2024) 2023 window Granger  (GBI)
causality, ~ General

Equilibrium, QQR

Continued on next page

6244



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té-Luat va Quan ly 2025, 9(3):6241-6257

Table 1 continued

Peng & Yang 2002 - HoaKy Fama-Macbeth CPU 1—/ Loi nhuén tréi phiéu
(2025) 2022 Regression doanh nghiép
Pengvacong 2007 - HoaKy GARCH-MIDAS CPU — Bién dong Ty gia (ding
su (2023) 2022 ké)
Tian va cong Hoa Ky, Trung NARDL CPUT—1 Gia trdi phiéu xanh
su (2022) Qudc, Chau (ngan han)
Au
Li (2022) 2000 - G7 DCC-GARCH CPU — Tién t¢ G7 CPU — Bién
2021 dong Ty gid hoi dodi thong qua
gia dau tho
Dong va 2010 - Trung Quéc Bootstrap  Rolling CPU < Chi s6 trai phiéu xanh
cong su 2023 - Window Granger (GBI)
(2024) Causality Test, Full
Sample Granger
Causality Tests
Jia va cong 2012 - 43 Quoéc gia GARCH-MIDAS, CPU?T — | Trai phiéu Chinh pha
su (2024) 2021 DCC-GARCH,
TVP-VAR-DY

Chu thich: Trong bang, cic ddu 1, |, —, <>, # bi€u thi ting, gidm, tdc dong 1 chiéu, téc dong hai chiéu, khong c6 mdi quan hé
Nguén: Téng hop tit nhém tac gia, 2025
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nha dau tu va nha hoach dinh chinh sich nhin dién
giai doan nhay cam va ting phé hiéu qua.
Phuong trinh hoi quy:

FM, = B° (CPU,) +u? (4)

Trong d6, FM; dai dién cho thi trudng tai chinh Viét
Nam tai thoi diém ¢, CPU; la bét 6n chinh sich khi hau
tai thoi diém ¢, 6 la phan vi thit 6 cta phéan phéi diéu
kién cta thi trudng tai chinh, va u® 1a phan du phan
vi v6i gid dinh rang phén vi diéu kién 6 bang khong.
B9 (-) 1a mdt ham s6 chua biét vi chiing ta thiéu thong
tin vé méi quan hé cta ching. Véi gia tri chua xac
dinh ctia B8(-), ham héi quy c6 thé dugc mé rong
thong qua khai trién Taylor bac nhét vao phuong trinh
(4) nhu sau:

B° (cPu,) ~ B (CPUT)

0 T T ®)
+BY (CPUT)(CPU, —CPUT)

Trong do, Bellé dao ham riéng cta B9 (CPU,) theo
CPU biéu thi hé s6 d6 déc trong mo6 hinh héi quy
tuyén tinh. Diém ndi bat cta phuong trinh (5)
la n6 xem cd 6 va 7 1a cic tham s6 kép. Ngoai
ra, B¢ (CPU®) va ﬁe/ (CPUT) 1a cdc ham cta 0 va
CPU*nhu mét ham cta 7. Diéu nay chi ra rang
B (CPUT)va B® (CPUT) déu 1a céc ham ctia 0 va .
Thém vao do, B® (CPUT)va B (CPUT) c6 thé dugc
ky hiéu la By (0, 7) va B1 (0,7).

Do véy, phuong trinh (5) viét lai nhu sau:

B8 (CPU;) = By (6,7) + B (6,7) (CPU, — CPUT) (6)

Bang cach thay phuong trinh (5) vao phuong trinh
(4), ta thu dugc phuong trinh (4) nhu sau:

FM; = By(6,7) + B (6,7) (CPU, — CPU") +u? 0
()

Phén (*) ctia phuong trinh (7) 1a phan vi ¢6 diéu kién
thit 0 cua thi trudng tai chinh Viét Nam. Tuong tu
nhu ham phan vi ¢6 diéu kién chudn, cong thic trong
phuong trinh (7) phan anh méi quan hé gitta phan
vi thti 6 cta thi truong tai chinh Viét Nam va phan
vi thd T ctia bat 6n chinh sach khi hau. Cac tham s6
udc lugng cta héi quy tuyén tinh cuc b by va by 1a
céc udc lugng ctia Byvf;, dugce tinh todn thong qua
phép t6i thiéu hdéa nhu trong binh phuong nho nhit
thongthuong (OLS) din dén phuong trinh (8):

gant Z?:l Peo |:FM; 7170 — b <C/‘P\Ul 7C/VP\UT>]

0,01
F (EP\UZ> -7
h

®)

Trong d6 pg () va K (-) laham mét do dugc biéu dién
duéi dang pg (u) = u(6 —I(u < 0)) vahla dai dién c6
tham s6 bang thong ham mat d¢. Theo phuong phap
luén gin day ctia Sim va Zhou (2015) ©%, chiing t6i sit
dung tham s6 bang thong h = 0,05 cho phan tich ctia
ching toi.

Phuong phap kiém dinh nhan qua Granger
trén ting phan vi

Theo Granger ®4, mot yéu t6 ¥; khong gy ra Granger
cho yéu t6 X; khéac néu trude do Y; khong thé du doan
X;. Gia sti c6 mot vecto giai thich (Mi = MIX,Miy)/ €
R’ e = 0+ g, 6 diy —la két qud trudc dé cuha
Y,-Mly ::(Y,'_h...,Y,-,q), € RY. Trong trudng hop
nay, nghién ctiu hién tai thiét 1ap mot gia thuyét tu
Y; dén X; nhu dugc dua ra duéi day:

HYX  Fy (x| MX M) = Fx (x| M¥),Vx 9)

O day, Fy (. | MX,M}) 1aham phan phéi tam thoi ciia
X; néu (M;X7Ml-y) dya trén phuong trinh (9). Tinh v6
hiéu ctia quan hé tuong quan khong phai Granger gia
thuyét lién két dugc dua ra duéi day:

OX (Xi | M¥ M) = M1 (m) + Ao ()X

10
(Y + Sy () 1o

G day, A(m), Aa(m) va y, dugc ddnh gid bing xac
sudt t6i da v6i s6 lugng bing nhau ludi lugng tu
khac nhau va Q,7!(.) trai ngugc v6i ham phan phéi
c6 diéu kién co ban da 16i thoi. DE khic phuc ddu
hiéu quan hé tuong quan gilia cdc yéu td bing cach
tinh todn QAR theo phuong trinh (10) dugc dua
ra duéi day: QAR(1) : m' (MX,d(n)) = Ai(m) +
X)Xt + Q! ()

Dit liéu nghién ciu

Dii liéu nghién ctiu cac bién dugc tém tét trong
Bang 2. Viéc st dung dit liéu tii nam 2018 dén nam
2024 cho thdy déay la giai doan ghi nhé4n su bét 6n
manh meé tii cac chinh sdch khi hau nhu viéc stia d6i
Chi thi Néng lugng Tii tao ctia EU ndm 2018, thay déi
cdc chién lugc tai cac cudc hoi nghi COP nhu tuyén
bé tinh trang khén cip vé khi hiu ctia Nghi vién chiu
Aunim 2019. Dic biét, chinh quyén Hoa Ky rtt khoi
Thoa thuén Paris va tdi gia nhip vao dau nam 2021.
Song song do, cac sy kién moi truong nhu dai dich
COVID-19 va cudc chién gitia Nga — Ukraine nam
2022 ciing gian ti€p gay kho khan trong viéc ra quyét
dinh vé cic chinh sach khi hau %>, Téng s6 quan sat
ching t6i dat dugc trong thoi gian nghién ctiu 1a 80
quan sat thong qua viéc 14y dii liéu theo théng c6 thé
cung cdp cac thong tin chi tiét vé xu hudng, mic do
anh hudng cta cac sy kién khi hau nhu la lut, chay
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riing, hodc bao giup du doan cac tac dong tai chinh
nhu gid tai sin, 1di sudt va ¢S phiéu trong ngin han®’.
Ngoai ra ly do lua chon cac bién nay 14 dua trén cac
nghién ctu trudc d6 nhu Afshan va cong su,Dang va

cong su, Cevik & Jalles °%086%,

KET QUA NGHIEN CUU

Théng ké mé ta

Bang 3 t6ng hgp s6 liéu thdng ké mo ta céc bién CPU,
BOND, HNI, VNI va USD/VND. Két qua cho thdy
HNI dat gid tri trung binh cao nhét (0,779643), tiép
theo la CPU,VNI, USD/VND va BOND c6 gia tri
trung binh nho nhét (-0,631730). C6 thé thay CPU c6
khoang dao dong16n nhat tii -94,38722 dén 123,2682;
bo6n bién con lai c6 bién d6 dao dong nhod hon. D& véi
cac chi s6 nay, CPU bién dong manh nhat véi d6 1éch
chuén (35,66823) phan 4nh mtc d6 phan tdn rong rai
cua gid tri bién trong khi d6 ba bién con lai BOND,
HNI va VNI, d¢ 1éch chuén ctia USD/VND c6 gid tri
thdp nhit khdng dinh di liéu it bi bién thién hon so
v6i gid tri trung binh, tit d6 thé hién su tuong déi 6n
dinh cta ty gia hoi dodi. Da6i véi két qua cia phép
thti kiém dinh Jarque-Bera cho thdy bén bién BOND,
HNI, VNI va USD/VND déu c6 y nghia thong ké véi
x4c sudt (p-value) 1a 0,0000 ngu y rdng ca bon bién
nay déu khong c6 phan phéi chuén, tuong tu diéu nay
dugc thé hién rd qua Hinh 2, 3, 4 va 5, v6i phén 16n
céc diém dii liéu ndm 1éch khoi dudng ky vong. Riéng
ddi v6i bién CPU ta nhén dugc xac sudt (p-value) 1a
0,283821 cho théy bién nay c6 phan phéi chuén, dong
thdi quan st Hinh 1nhan thdy phan 16n cic diém di
liéu ndm trén dudng ky vong da lan nita khing dinh
rd nhin dinh ndy. Bén canh dé, tit két qua kiém dinh
tinh diing ADF ta nhan thdy tit ca cac bién déu c6 gia
tri ADF 4m va c6 y nghia théng ké, diéu nay khing
dinh tai muic y nghia 1%, tit ca cac bién déu la chubi
diing, ddm bao tinh 6n dinh va dang tin ciy cta cac
két qua phan tich.

Ma trén tuong quan

Mo ta sy tuong quan gifia cic bién dang dugc nghién
ctiu qua Bang 4 . Két qua cho théy cé sy tuong quan ca
4m va duong gitta cac bién. Tuong quan duong manh
gitia hai cap bién VNI - HNI va BOND - USD/VND
v6i muc tuong quan lan lugt 1a 0,7697 va 0,3435. Tuy
nhién, bién VNI c6 tuong quan &m manh déi véi hai
bién USD/VND va BOND lan lugt 1a -0,3507 va -
0,4313. Nhiing ndm gin day, ty gid ting gay éap luc
1én VNI, lam gidm stic hip dan cua tai san dinh gia
bang VND (c6 phiéu, tréi phiéu), khién nha dau tu
nudc ngoai rat von khoi TTCK Viét Nam. Ngoai ra,
lgi sudt trai phiéu ting hat dong tién khoi c6 phiéu,

kéo theo VNI giam. Tuy nhién, trong mot s6 giai
doan, hai kénh d4u tu nay c6 thé doc 1ap hodc thim
chi tuong quan duong do lam phat hodc ting trudng
tri tré’%. Ngoai ra, mé hinh con cho thdy khong cé
mdi quan hé tuong quan hodc tuong quan yéu gitia
CPU va USD/VND la -0,0237; CPU va VNI 1a 0,047.
Co thé thay, ty gid va ¢d phiéu chua phan tng 1 rét
trudc nhitng thay d6i trong chinh sach khi hau, theo
nghién cttu thi bt 6n chinh sach 1a yéu t6 can trd ting
trudng tai chinh ', Nhung c6 sy t6n tai méi tuong
quan thuén yéu gitia CPU va bién BOND la 0,1384.
Diéu nay cho théy khi rti ro chinh sach tang 1én, nha
dau tu c6 xu hudng tim dén trai phiéu nhu mot cach
dau tu an toan. Tuong quan phtic tap gitia cdc bién
dat ra vén dé cdp thiét d€ tim hiéu téc dong CPU lén
tting bién thi trudng tai chinh trong cac diéu kién khac
nhau ctia thi trudng, liéu ring mdi quan hé nay c6 thay
d6i hay khong.

Héi quy phéan vi Quantile on Quantile

Trong phén nay, nhém nghién ctiu da trinh bay két
qua thuc nghiém ctia viéc phén tich m6 hinh hoéi quy
QQR vé anh hudng ctia su bat 6n chinh sdch khi hiu
d6i véi thi truong ching khodn, trai phiéu va ty gid
héi dodi tai Viét Nam. Bing céch sti dung biéu d6 ba
chiéu trong Hinh 6, 7, 8 v& 9 nhém nghién ctiu da
mo ta uGe tinh do ddc B (0, 7). Nhiing hé s6 nay lam
rd tac dong ctia phan vi thit T CPU 1én phén vi thid 0
ctia BOND, HNI, VNI, USD/VND. Qua d6 lam néi
bat su anh huong khic nhau cta bat 6n chinh sich
khi h4u 1én cac phéan vi khac nhau cta thi truong tai
chinh Viét Nam. Két qua nghién ctu cho théy tiing
cdp bién thé hién két qua khac nhau trén tiing phan vi
khéc nhau. C6 thé hiéu ring trong céc diéu kién khac
nhau, bién dong gitta chung ciing c6 su thay d6i. Cu
thé Hinh 6thé hién mot cdch chi tiét vé chiéu hudng
tidc dong gitta CPU va BOND. Chung t6i thdy rang
khoéng phén vi thip (0,1-0,4) cia CPU va BOND
déu mang gam mau xanh duong, diéu nay cho thdy
c6 su tac dong am ctia CPU 1én BOND. Giai thich
cho tac dong nay la bat 6n chinh sdch khi hiu mang
lai rdi ro d6i véi trai phiéu truyén théng nhu: rui ro
vat Iy, ri ro chuyén d6i7>74, tit ddy sdc hat d6i véi
nha dau tu c¢é xu huéng giam. Tuy nhién & phan vi
trung va cao ctia CPU (0,4-0,9) va tat ca phén vi cta
BOND déu mang gam mau do ddm c6 nghia 1 ton tai
tac dong duong ctia CPU lén BOND. Nhén thdy ring
CPU cang bién dong manh lam ting mdc dau tu tréi
phiéu ddc biét khuyén khich du tu vao céc trai phi€u
xanh than thién véi méi trudng”1%>3, Sy quan tim
ngay cang 16n tli cdc nha dau tu tim kiém tai san bén
viing 1a hiéu qua d€ quan ly rti ro, gitip nha dau tu
tranh dugc sy bit 6n lién quan dén chinh séch.
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Bang 2: Tom tit dif liéu

Chi s6 bat 6n chinh sach khi hau: sy khong ro rang ctia chinh séch khi hau nhu thoi
gian thuc hién ké hoach hanh déng khong 6n dinh, quan diém mo hé ctia cic bén
lién quan va nhiing tdc dong khé doan do cic bién phap khi hau dua ra

Chi s6 thi trudng chiing khodn: Gid tri von hoa trén thi truong chiing khoén & thoi

Chi s6 thi trudng chiing khodn: Gid tri von hoa thi trudng ¢ thoi diém phat hanh

Chi s6 trdi phiéu: Gid trai phi€u phan anh mic d6 bién dong cua thi truong

Ty gid hdi dodi: Ty 1é trao d6i gitia dong d6 la My (USD) va dong Viét Nam (VND).

Nguo6n Bién Tén day Mo ta

nghién du

cuu
Poli- CPU  Climate
cyuncer- Policy
tainty.com Uncer-

tainty

Invest- VNI VN-
ing.com”? Index di€m phat hanh trén san HOSE
Invest- HNI HNX-
ing.com”? Index trén san HNX
Invest- BOND
ing.com”?
Invest- USD/V.
ing.com

Nguon: Két qua xti ly s6 liéu ciia nhom tac gia, 2025

Thong qua Hinh 7, nhém nghién ctiu ctia chung t6i da
phén tich va danh gia tdc dong ctia CPU lén c6 phiéu
VNI. Két qué cho thay, cip bién CPU-VNI tdn tai tac
dong cd am va duong trén tit ca cic nhém phén vi clia
chung. Tic dong 4m dugc thé hién rd rét § ving phan
vi thdp cta CPU (0,1-0,4) va trén tit ca vung phan
vi ctia VNI (0,05-0,95). Ngu v réng, chinh sich khi
héu diing im trong béi canh chinh trj ddy bién dong
tao ra mdi e ngai cho nha dau tu, lam giam déu tu
¢ phiéu. Dang chu y & day la mau sac chuyén hoan
toan sang do dam tai phén vi cao ciia CPU (0,75-0,95)
cho thdy téc dong duong manh mé ctia CPU lén VNI
Cu thé hon, chinh sdch khi hiu bién dong manh dan
dén hanh vi ctia nha dau tu c6 sy thay déi, cang quan
tim dén doanh nghiép c6 chién lugc phét trién bén
viing. Do d6, nhiing doanh nghiép sé thu hut dugc
dong vén dau tu manh mé, tii d6 lam ting chi s6 VNI
trong linh vuc nay*®*°. Diéu nay cing cho biét c6
su dich chuyén nganh huéng dén béo vé moi truong
lam gidm tac dong tiéu cuc tli cdc nganh truyén thong.
Qua day, ta nhin nhan cdp CPU va VNI c6 mé&i quan
hé tuong quan viia tic dong am va duong, viia mang
lai rti ro va co hoi cho thi trudng c6 phiéu.

Qua biéu d6 ba chiéu tai Hinh 8 mé ta sy anh hudng
trong tdc dong cta bét 6n chinh sach khi hiu d6i véi
thi trudng c6 phiéu, cu thé la chi s6 HNI. Khi xem
xét gid tri cia CPU va HNI, ching t6i thdy rang téng
thé céc phén vi cia chung déu mang gam mau xanh
duong c6 nghia ton tai tdic ddng &m manh mé. Cu
thé hon, khi quan sat ving giao trén tit ca phéan vi
ctua HNI (0,05- 0,95) két hgp phén vi thdp va trung
ctia CPU (0,05-0,7). Vay khi chi s6 CPU ting thi dan
dén giam gia tri d4u tu, gidm niém tin nha dau tu,

360

320 4

280 4

240

200 4

160

Quantiles of Normal

120

80

40

T T
200 300 400 500

Quantiles of CPU

Hinh 1: Biéu d6 Q-Q ctia CPU. (Nguén: K&t qua xtr ly
s6 liéu ctla nhém tac gia, 2025)

anh hudng tiéu cuc dén thi trudng ching khodn. Mic
khéc van ton tai tdc dong duong & vung phan vi cao
(0,7- 0,9) ctia CPU. C6 nghia khi CPU thé hién bién
dong manh mé, n6 khuyén khich cac doanh nghiép
tham gia nhiéu hon vao cac hoat dong tai chinh xanh.
Nhin mét cach khai quat CPU chu yéu la tac dong am
trong dai han & hdu hét cdc phan vi cia HNI. Cho thay
cung la thi truong chiing khodn, nhung theo két qua
phén tich trén thi san HNX (chi s6 HNT) cht yéu bi tac
dong 4m, con san HOSE (chi s6 VNI) chiu tac dong
am va duong. Thuc té, ¢ thé thdy do quy mo nho
hon; san HNX c6 téng v6n hoa thi truong, s6 lugng
¢6 phiéu niém yét va s6 lugng nha dau tu tham gia
it hon san HOSE rat nhiéu. Diéu nay lam cho su tac
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Bang 3: Théng ké mé ta

BIEN CPU BOND HNI VNI USD_VND

Bién quan sat 80 80 80 80 80

Trung binh 0,313626 -0,631730 0,779643 0,185450 0,098188

Trung vi -0,043881 -1,873058 1,035373 0,897030 0,024927

Gia tri 16n nhét 123,2682 46,08152 31,86137 14,91682 4,046142

Gia tri nho nhit -94,38722 -25,28521 -20,62340 -28,63416 -4,229486

Do léch chuin 35,66823 12,59949 8,338616 6,547626 0,938976

Hé s6 bat ddi xtéing  0,224779 1,170362 0,149182 -1,060968 -0,150459

Hé s6 nhon 3,744006 5,248582 4,922026 6,450172 10,79381

Jarque-Bera 2,518826 35,11702 12,61069 54,68767 202,7799

Probability 0,283821 0,000000 0,001827 0,000000 0,000000

ADF -13,2386***  -6,1348%*  -7,1158***  -8,7655***  -7,0655***

Chu thich: déu *, **, *** tuong ting mtic y nghia 10%, 5%, 1%
Nguon: Két qua xt ly s6 liéu ciia nhém téc gia, 2025
Bang 4: Ma tran tuong quan
BOND HNI USD_VND VNI CPU
BOND 1 -0,3236 0,3435 -0,4313 0,1384
HNI -0,3236 1 -0,3518 0,7697 0,0936
USD_VND 0,3435 -0,3518 1 -0,3507 -0,0237
VNI -0,4313 0,7697 -0,3507 1 0,0470
CPU 0,1384 0,0936 -0,0237 0,0470 1
Nguén: Két qua xtt 1y s6 liéu ctia nhom téc gia, 2025
500
400 4

Quantiles of Narmal

Quantiles of BOMND

Hinh 2: Bi€u d6 Q-Q clia BOND. (Ngudn: Két qua x(r

ly s6 liéu ctia nhom tac gia, 2025)
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Hinh 3: Biéu d6 Q-Q ctia HNI. (Nguén: Két qua xt ly
s6 liéu ctla nhom téc gia, 2025)

6249



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té-Luat va Quan |y 2025, 9(3):6241-6257

1,600

1,400 4

1,200 4

1,000 4

Quantiles of Narmal

800 -

600

] T [ T
600 800 1.000 1200 1400 1600

Quantiles of VNI

Hinh 4: Bi€u d6 Q-Q ctia VNI. (Nguén: K&t qua xt ly
s6 liéu ctia nhém téc gia, 2025)
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Hinh 5: Biéu d6 Q-Q ctia USD/VND. (Nguén: Két qua
XU ly s6 liéu ctia nhom tac gia, 2025)

dong tiéu cuc ti cac sy kién bat ngd (nhu chinh sach
khi hau) dé lan rong va anh hudng manh dén chi s6
chung HNI. Dan dén viéc khé khin trong viéc mua
bén ¢8 phiéu, viéc nay lam cho chi s6 HNI dé bi rung
lic hon”>.

Nhoém nghién ctiu ctia ching t6i tiép tuc phén tich
tac dong ctia CPU lén ty gia héi dodi USD/VND dugc
minh hoa qua Hinh 9. Téng thé tic dong ctia CPU lén
ty gia USD/VND la duong cho tét ca cic phan vi cua
hai bién. Tac dong duong nay manh mé & cac phan
vi trung va cao ctia CPU (0,5-0,95) va tdt ca cac phan
vi ctia ty gid USD/VND (0,1-0,95). C6 nghia la bién
dong manh ctia CPU lam téing ty gid dan dén ting gid
tri USD hay tdng cdu déi v6i USD nghia la cac nha
dau tu lo ngai sy khong chic chan cta chinh sach khi
héu va tim cdch bdo vé minh khoi céc rai ro bang viéc
tim kiém cdc tai san an toan nhu USD. Cac nghién

ctiu clia Afshan va cOng sy, Peng va cong sy dua ra
nhiing lap luan tuong ty°%%°, Tuy nhién, tai phan vi
thép ctia CPU (0,1-0,4) khi ma gia tri phén vi ctia bién
USD/VND thay d6i ting dan tit thip dén cao thi gia
tri hé s6 hoi quy c6 xu hudng ting dan. Cu thé phan
vi thép thi gia tri hé s6 hdi quy la &m nhung gia tri rat
nho thé hién ty gid it bi tdc dong tli bat dn chinh sich
khi hiu; trdi ngugc lai 6 phan vi trung va cao thi gia
tri hé s6 hoi quy 1a duong manh ngu y theo thdi gian
chinh sach khi hiu thay d6i manh sé tdc dong lam ting
dang ké dén ty gid. Nhin nhan ring, d6i vdi cac nha
dau tu va céc t6 chuc tai chinh thi CPU la yéu t6 cdn
theo déi vi n6 dnh hudng khong chi dén ty gid ma con
lam ting bién dong ty gid”®. DGi v6i nha hoach dinh
chinh séch, viéc tang cudng minh bach trong chinh
sach khi hau c6 thé 8n dinh ty gia 7.

Hinh 6: Tac dong gitta bat 6n chinh sach khi hau CPU
va thi trudng trai phi€u BOND. (Nguon: Két qua xu
ly s6 liéu tir nhom tac gia, 2025)

Kiém dinh nhan qud Granger trén tiing
phan vi

Két qué nghién ctu da stt dung kiém dinh nhéan qué
Granger trén tiing phan vi (mé hinh dugc phat trién
béi Troster’”) nhim phén tich méi quan hé gitia bat
6n chinh sach khi hau va thi truong tai chinh Viét
Nam, két qua dugc trinh bay & Bang 5. Két qua chi
ra rang CPU ¢6 tac dong dén VNI tai ba phén vi 0,35;
0,40 va 0,75. Ngugc lai, c6 sy tac dong ctia VNI dén
CPU nhung khong dang ké, cu thé chi ton tai & phan
vi 0,95. Tai cac phén vi 0,05; 0,35; 0,40; 0,65 va 0,85
€6 ton tai m6i quan hé tdc dong CPU dén HNI nhung
khong tim thay moi quan hé chiéu ngugc lai trén hau
hét cac phén vi ngoai trii phan vi 0,95. Ngoai ra, méi
quan hé tac dong tii chiéu CPU dén BOND trén nhiéu
phan vi 0,25; 0,30; 0,45; 0,55; 0,60; 0,75; 0,85 va 0,95;
con chiéu ngugc lai khong ton tai trén tit cd phin
vi ngoai trii phan vi 0,95. Cuéi cung, phan tich cdp
CPU va USD/VND, cu thé c6 méi quan hé nhan qua
ti chiéu CPU t6i USD/VND tai cdc phén vi 0,15 dén
0,40 va tai cdc phén vi 0,70; 0,75; 0,85 va 0,95. O chiéu
ngugc lai, két qua cho thdy anh hudéng tit USD/VND
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dén CPU khong dang ké trén hau hét cic phan vi,
ngoai trit phan vi 0,95. Cac phat hién théng ké cho
théy ton tai m6i quan hé nhan qué hai chiéu nhung
khong dong déu, moéi lién hé ngugc chiéu ti cac chi
s6 tai chinh dén CPU ¢6 xu hudng yéu hon nhiéu so
v6i chiéu ngugc lai trong mot s6 diéu kién nhat dinh.
Diéu do cho thdy CPU c6 xu hudng du béo bién dong
gid cta thi trudng tai chinh mot cach manh mé. Phat
hién nay ung ho cdc nghién cttu trudc day dién hinh
nhu Lasisi va cong sy, Guo va cong si’®7%. Qua do,
két qua sé cung cdp thong tin chi ti€t c6 gia tri cho
cdc nha hoach dinh chinh sach trong viéc thiét ké cac
chinh séch khi hau hiéu qua va cho cdc nha dau tu
trong viéc t6i uu hoa cic chién luge danh muc dau tu
va phong ngtia rui ro.

Kiém dinh su phu hgp cia mé hinh

Phuong phép hoi quy phén vi (Quantile Regression)
dugc nhém nghién ctiu stt dung nhim kiém dinh c¢6
su tdc dong ctia bat 6n chinh sach khi hau vao thi
trudng tai chinh khong. Viéc lua chon phuong hudng
thuc nghiém nay nhidm chiing minh dugc tinh xdc
thuc ciia m6 hinh QQR. Két qua Bang 6 cho thiy ton
tai tac dong duong ctia CPU Ién cac bién VNI, HNI
va BOND. Riéng déi véi ty gia USD/VND nhém tac
gia chua tim théy tac dong c6 y nghia vé€ mit thong ké
nhung lai ¢6 m&i quan hé thuin theo mé hinh QQR
nhu da phan tich ¢ trén. Qua danh gia, cac két qua
thuc nghiém ctia mo6 hinh QQR va kiém dinh Granger
dugc xem la phit hgp va cho thdy sy khong chic chin
lién quan dén cdc chinh sach khi hau c6 thé mang lai
nhiing rti ro va cd hoi cho thi trudng tai chinh Viét
Nam.

2o |

P

Hinh 7: Tac d6ng gitta b4t 6n chinh sach khi hau CPU
va thj trudng ¢6 phi€u VNI. (Nguén: Két qua xt Iy s6
liéu ti nhém tac gid, 2025)

THAO LUAN

Thong qua nghién ctiu, nhém tdc gia ¢ cac phat hién
mot s6 ham y vé mdi quan hé gitta bt 6n chinh sach

—
-

Hinh 8: Tac dong gitia bat 8n chinh sach khi hau CPU
va thi trudng c6 phiéu HNI. (Nguén: Két qua x{ Iy s&
liéu tir nhom tac gia, 2025)

—md

v

Hinh 9: Tac déng giia bat 6n chinh sach khi hau CPU
va ty gia USD/VND. (Nguon: Két qua xU ly s6 liéu tir
nhém téc gia, 2025)

khi hu va thi trudng tai chinh qua cac khia canh khac
nhau ctia tiing phén vi.

Thit nhét, thi trudng vén vé6i dai dién hai chi s6 ¢
phiéu VNI va HNI tdng thé déu bi tdc dong 4m ti bét
6n trong chinh sdch khi hdu CPU. Déi vdéi thi trudng
nay tap trung nhiéu khia canh, linh vuc ctia nén kinh
t& do d6 khi c6 sy thay d6i hay bién dong ctia chinh
sach khi hau lam anh hudng hudng dén tam ly nha
dau tu e ngai rét von vao doanh nghiép, diéu nay
tuong tu véi cac nghién ctu ctia Khalfaoui va cong
su; Xu va cong sy 45, Vi vay viéc dau tu dugc xem
la khong an toan hodc khong mang lai 1gi nhuén. Khi
ma bién d6i khihau dién ra, con ngudi cang nhén thic
vé moi trudng s6ng, phat trién bén viing, xu hudng
nay khong chi phan dnh méi quan tim ngay cang Ién
déi véi trach nhiém xa hoi ma con cho thdy cac nha
déu tu dang tim kiém nhiing tai san an toan, mang lai
lgi ich dai han trong nén kinh té€ ddy bién déng. Hon
niia, ton tai mdi quan hé dai han mot chiéu cua bat
6n chinh sach khi hau CPU lén thij trudng c6 phiéu
ca VNI va HNI. Do d6, cac chinh sach ctia Nha nuéc
trong thoi gian tGi cdn dua ra cac chién luge cy thé dé
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gitp nha du tu tiép can cic c6 phiéu bén viing mot
cach dé dang.

Thit hai, nhém tic gid tim thdy mdi quan hé duong
manh meé ti su bat 6n chinh sich khi hau dén trai
phiéu trong trung va dai han. K& qua nay xuét hién tit
mot phin tdm ly nha d4u tu khi ho cho rang trudc cac
rii ro ti khi hau va cic chinh séch thi viéc di theo xu
huéng dau tu vao cic du 4n than thién v6i moéi truong
sé an toan va hiéu qua hon, két qua nay mot phan phu
hop v6i nhiing phat hién cta Tian va cng su; Ma va
cong su; Wu va cong su”!%%3. Tuy nhién, trong ngin
han van xdy ra tinh trang rui ro tiéu cyc, diéu nay
6 thé do yéu t6 rai ro CPU gin chit véi trai phiéu
chinh pht va hanh vi ctia chinh pht khién ching dé
bi tén thuong hon trude rai ro CPU. Lap ludn nay
cling tuong ty véi nghién ctu clia Jia va cong su°'.
Hon niia ching t6i ciing tim thdy chi xudt hién mai
quan hé mét chiéu tit bt 6n chinh sdch khi hiu vao
thi trudng trai phiéu. Théy ring tuy sy bit 6n chinh
sach khi hiu tdc dong manh mé dén trai phiéu nhung
day c6 thé chua 1a cong cy hitu hiéu nhét giai quyét
vén dé vé bién d6i khi hau. Tuy viy nhiing phan tich
cho théy day van c6 thé trg thanh thi trudng tiém nang
trong tuong lai nham thu hit dugc nguén vén 16n cho
thi trudng. Vi vay cin c6 nhiing chinh sach pht hop,
can thiét x4y dung khung phép ly chit ché hon niia ¢
bao vé cac nha dau tu thuc déy phét trién trai phiéu
dic biét 1a trai phiéu xanh.

Thit ba, d6i v6i nhiing phat hién tdc ddng duong mot
chiéu gitia sy bat 6n chinh sach khi hau va ty gid hoi
doai USD/VND trong ca trung va dai han. Diéu nay
cho thdy sy bat 6n chinh sach cang manh mé thi dan
dén tang ty gia hay VND bi mét gid. Ngu y ring cin
nhanh chéng phit trién cac ngu6n nang lugng tdi tao,
ddy manh qué trinh d6i méi xanh gin lién v6i phat
trién kinh t&€ két hgp xay dung cdc chinh sich chit
ché, hop ly tao moi trudng 6n dinh thu hut nha dau
tu nudc ngoai nhdm 6n dinh ty gid trudc nhiing bién
dong bat thuong. Viéc ting cudng quan ly cac chinh
sach khi hiu va giti 6n dinh chung la diéu quan trong,
lam cho thi trudng tai chinh hip dan hon trong mit
cac nha d4u tu ngoai. Nhan dinh nay phu hgp véi
nhiing két luan dugc dua ra boi nghién ctiu clia Af-
shan va cong su; Peng va cong su>>0. Tuong tu, ty
gid tuy la cong cu quan trong di€u hanh nén kinh té
vi mo6 ctia Nha nu6e nhung viée st dung chung dé én
dinh céc chinh sach bién d6i khi hau hay lam giam
dang ké tinh trang nay van chua dugc ching t6i nhin
thay la hoan toan hiéu qua.

KET LUAN VA HAM Y CHiNH SACH
Tu céc khéi niém va két qua trong nghién ctu, c6
thé khéng dinh ton tai m6i quan hé gitta bit 6n chinh

sach khi hiu va thi trudng tai chinh Viét Nam giai
doan 2018-2024, mdc du gitia chung c6 sy tic dong
theo chiéu hudng khac nhau. Pang cha ¥, ton tai méi
quan hé nhin qua hai chiéu nhung khong dong déu,
v6i anh hudng ngugc chiéu tii cac chi s6 tai chinh dén
CPU yéu hon hin so v6i chiéu tdc dong tit CPU. biéu
nay cho thdy CPU c¢6 xu hudng du béo bién dong gia
clia thi trudng tai chinh. Cu thé, CPU c¢6 mdi tuong
quan duong véi hai thi trudng tru cot 1a BOND va
USD/VND, phan anh tac dong tich cyc tit cac yéu t6
bat 6n chinh séch khi hiu dén hai thi trudng nay. Mit
khdc, v6i cdp bién trong thi trudng c6 phiéula VNI va
HNTI, két qua cho thdy CPU tac dong ca 4m 1an duong
dén VNI, ttic sy anh hudng nay phu thudc vao cic yéu
t6 diéu kién cu thé. Trong khi do, véi chi sé HNI, CPU
gy tac dong 4m manh, phan dnh nhiing bat l¢i riéng
biét ctia chi s6 nay trén san HNX.

Viéc phat trién céc chién lugc thich ting va quan Iy rai
ro hiéu qua 1a chia khéa then ch6t dam béo sy phat
trién bén viing trong thi trudng tai chinh Viét Nam,
dacbiét trong boi canh bat 6n chinh sach khi hdu ngay
cang gia tang. Qua do6, nhom chinh sach sau day dugc
tac gia khuyén nghi:

Thu nhit, mdi quan hé gitta CPU va BOND t6ng thé
14 tdc ddng duong, ngu ¥ ring su gia ting ciia CPU la
nguodn dong luc thuc ddy su phat trién cua thi trudng
tréi phiéu. V& véin dé nay, trudc hét can thiét phat trién
thi trudng trdi phiéu xanh, céng cu tai chinh nhim
huy déng vén cho céc dy 4n bao vé moi trusng va
ung pho vé6i bién d6i khi hiu, thong qua khung phép
ly minh bach, tiéu chudn rd rang ciing co ché gidm
sat chdt ché d€ cing ¢4 niém tin nha d4u tu. Chinh
sach vu dai nhu giam thué, hé trg 1ai sudt cho doanh
nghiép d4u tu vao cic du dn xanh. Hop tac qudc té
cung tng dung cong nghé tién tién nhu Al sé la nén
tang quan trong cho sy phét trién bén viing va thu hut
von hiéu qua.

Thi hai, cic phat hién cho thidy CPU c6 méi lién hé
tich cyc véi ty gia USD/VND. Chinh sach khi hiu thay
d6i gy gian doan sin xudt ti d6 thay ddi cung ciu
hang hoa cing nhu c4u dau tu giam gay suy yéu dong
ndi té VND. Do d6 chinh phti va t6 chtic tai chinh cin
ban hanh cac chinh sach vu dai nhu giam lai suat vay,
mién gidm thué nhap khéu thiét bi than thién v6i moi
trudng va hé trg tai chinh cho doanh nghiép dau tu
vao cong nghé giam phat thai. Qua d6 khuyén khich
doanh nghiép chuyén d6i sang mo hinh bén viing, thu
hat dau tu nude ngoai, 6n dinh ty gid USD/VND va
néng cao gid tri dong VND. Dong thdi, viéc cong khai
thong tin vé rai ro khi hau va quy trinh xt 1y chat thai,
cuing phat trién cac chi s6 tai chinh xanh, giup dinh
huéng dau tu hiéu qua hon, ting stic canh tranh ctia
nén kinh té.
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Thu ba, CPU téc dong cd am lan duong dén VNI va
tdc dong Am manh dén HNI, nhin tdng thé thi thi
truong cb phiéu sé chiu tic dong 4m véi nhiing thay
d6i ctia chinh sach vé khi hau, thuong c6 xu huéng
anh huodng truc tiép dén tdm ly nha dau tu, tu do
lam gidm gid tri c¢6 phiéu. Uy ban Chiing Khoan Nha
nudc cin tich hgp céc rui ro vé bién d6i khi hau vao
quy dinh niém yét va bdo cdo tai chinh va ddy manh
phat trién cac cdng cu tai chinh xanh nham hé trg thi
trudng c6 phi€u. Chéng han, viéc thanh 1ap Quy ETF
xanh cho chi s6 VNI va HNI, tép trung vao cic cong
ty c6 chién lugc gidm phat thai nhdm hé trg nha ddu
tu tiép can ¢ phiéu bén viing cdch dé dang. Ngoai ra,
khong ngling ting cudng cdng tac giam sat va canh
bdo sém vé rui ro khi hiu trén thi trudng nay nhim
gitip nha d4u tu c6 ké hoach phong ngtia kip thoi.
Mic du nghién ctiu ctia chiing tdi ¢é nhiing déng goép
tich cuc, song van con han ché vé pham vi va ¢ mau
bién nghién cttu. Véy nén, sé rt hitu ich néu cic nha
nghién ctiu sau tién hanh thém céc nghién ciu va ké
thita ¢6 lién quan dén mdi lién hé nay bé sung ca vé
mat ly thuyét 1an thuc tién.

DANH MUC TU VIET TAT

CPU: bt 6n chinh sach khi hau

VNI: chi 6 ¢6 phiéu tai san HOSE

HNI: chi s6 ¢6 phiéu tai san HNX

QQR: m6 hinh héi quy Quantile on Quantile
QR: héi quy phan vi

OLS: phuong phap binh phuong nhé nhat

XUNG POT LOI iCH

Tac gia xin cam két khong c6 bat ky xung dot 1gi ich
nao lién quan dén xudt ban bai bao.

PONG GOP CUA TAC GIA

Tac gid Ngo Théai Hung chiu trach nhiém vé néi dung
bai bdo, lua chon dé tai va dinh huéng mé hinh nghién
ctiu, doc va gép ¥ d€ hoan thién ban thao.

Tac gid Truong Thi Diém, Chung Qué Tran, Huynh
Anh Linh, Luong Thi Yén Nhi, Nguyén Tudn Dat déu
thuc hién nhiém vu thu thip di liéu, nghién ctu
khung ly thuyét, xt ly di liéu, hoan thién bai béo.
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Bang 5: Kiém dinh nhan qua Granger trén tiing phan

Quantile  CPU—
VNI

0,05 1

0,10 1

0,15 0,979591837

0,20 0,93877551

0,25 0,612244898

0,30 0,285714286

0,35 0,081632653
*

0,40 0,020408163
%

0,45 0,12244898

0,50 0,428571429

0,55 0,12244898

0,60 0,87755102

0,65 0,163265306

0,70 0,12244898

0,75 0,06122449
*

0,80 0,387755102

0,85 0,102040816

0,90 0,93877551

0,95 0,448979592

VNI—
CPU

0,469387755

0,632653061

0,204081633

0,693877551

0,897959184

0,857142857

0,775510204

0,163265306

0,87755102

0,714285714

0,204081633

0,673469388

0,918367347

0,795918367

0,93877551

0,87755102

0,795918367

0,571428571

0,020408163

*t

CPU—
HNI

HNI—
CPU

CPU—
BOND

BOND—
CPU

0,040816327 0,469387755 0,795918367 0,469387755

*%

0,489795918 0,63265306 0,204081633 0,632653061

0,81632653 0,204081633 0,163265306 0,244897959

0,775510204 0,734693878 0,489795918 0,816326531

0,244897959 0,81632653 0,081632653 0,897959184

0,12244898 0,857142857 0,020408163 0,918367347

*%

0,020408163 0,75510204 0,448979592 0,795918367

*%

0,020408163 0,163265301 0,653061224 0,163265306

*%

0,714285714 0,836734694 0,06122449 0,959183673

0,87755102 0,693877551 0,244897959 0,734693878

0,306122449 0,204081633 0,020408163 0,204081633

*%

0,285714286 0,673469388 0,020408163 0,673469388

*%

0,020408163 0,897959184 0,183673469 0,81632653

%

0,10204081:

0,77551020: 0,5510204( 0,775510204

0,26530612. 0,95918367. 0,0204081¢ 0,93877551

*%

0,102040816 0,87755102 0,183673469 0,795918367

0,020408163 0,87755102 0,081632653 0,795918367

*% *

0,81632653 0,57142857 0,326530612 0,632653061

0,428571429 0,020408163 0,06122449 0,020408163

*% * *%

CPU— USD/VN—
USD/VND CPU

1 0,469387755

0,26530612 0,632653061

0,020408163 0,244897959

*%

0,040816327 0,795918367

*%

0,020408163 0,918367347

*%

0,020408163 0,918367347

*%

0,020408163 0,795918367

*%

0,06122449 0,163265306

0,428571429 0,87755102

0,163265306 0,734693878

0,448979592 0,204081633

0,32653061 0,673469388

0,367346939 0,897959184

0,06122449 0,795918367

0,02040816 0,959183673

*%

0,10204081 0,87755102

0,06122449 0,795918367

0,775510204 0,571428571

0,020408163 0,020408163

*% *%

Chu thich: ddu*, **, *** tuong ting mtc y nghia 10%, 5%, 1%
Nguon: Két qua xt ly s6 liéu cianhém tac gia, 2025
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26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

Bang 6: Két qua héi quy phan vi

Phanvi CPU-VNI  CPU-HNI
0,05 0,015406 -0,048262
0,10 -0,013505  0,093318*
0,15 -0,000141 0,049623
0,20 0,017300 0,067542
0,25 0,029727 0,000748
0,30 0,021992 0,012564
0,35 0,014722 0,005726
0,40 0,005493 0,011887
0,45 0,004436 0,009206
0,50 0,007404 0,021572
0,55 0,009067 0,019943
0,60 0,008316 0,015818
0,65 0,007975 0,012790
0,70 0,019227 0,006033
0,75 0,022351 0,022632
0,80 0,036234 0,023266
0,85 0,042833*  0,038960
0,90 0,039805 0,014667
0,95 0,002420 0,012304

CPU-USD/VND  CPU-BOND
-0,001241 0,037459
-0,000410 0,024912
0,002193 0,065157
0,000580 0,060364
-0,000414 0,078967*
-0,000568 0,076779**
-8,30E-05 0,056461
-0,000746 0,038538
-0,000907 0,040740
-0,001005 0,024696
-0,001031 0,038116
-0,002128 0,045071
-0,002050 0,025688
-0,002835 0,060657
-0,001959 0,051779
-0,002571 0,027870
-0,002509 0,060317
-0,003474 0,104386
-0,004970 0,161685

Chu thich: céc ddu *, ** thé hién miic y nghia théng ké 10%, 5%
Nguon: Két qua xi ly s6 liéu ciia nhém tac gia, 2025
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Climate change and the Vietnamese financial market

Ngo Thai Hung’, Truong Thi Diem, Chung Que Tran, Huynh Anh Linh, Luong Thi Yen Nhi, Nguyen Tuan Pat

B
N\ ABSTRACT

At The extreme weather situations are increasing current threats to the environment and human life,

DES i oy suggesting that we need to focus on the transition to a sustainable development model and car-

Use your smartphone to scan this bon reduction. This study aims at analyzing the complicated relationship between climate change,

QR code and download this article represented by the Climate Policy Uncertainty Index (CPU), and the Vietnamese financial market, as

reflected through the stock market (VNI, HNI), bond market (BOND), and foreign exchange market
(USD/VND) from 2018 to 2024. Using quantile on regression (QQR) and Granger causality tests, the
study comprehensively assesses CPU across different quantiles and financial markets in Vietnam.
The results show that CPU significantly affects both positively and negatively VNI, HNI, BOND, and
USD/VND; this influence covaries across different quantiles. Notably, a strong unidirectional asso-
ciation exists between these variables, where CPU tends to predict the volatility of financial market
prices. When climate risks or significant changes in climate policy occur, this causal relationship
significantly increases, bringing both risks and opportunities for investors. Therefore, the govern-
ment should concentrate on implementing climate policies effectively in the process of sustainable
economic development in Vietnam.

Key words: Climate policy uncertainty, stocks, bonds, exchange rate, policy, Vietnam, Granger,
QQR
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