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Tom tit
Nghién civu ndy phdn tich tic dong ciia cdc yéu té kinh té vi mé dén thi truong chiing khodn Viét Nam,
dai dién boi VN Index, bang dit liéu chudi thoi gian tir 2010-2023. Ap dung cdc phwong phép kiém dinh
tinh dimg, kiém dinh dong lién két va mé hinh ARDL, nghién ciru phét hién rang trong ngdn han, CPI,
gid dau WTI va Brent cé tac dong dang ké dén VN Index, trong khi ty gia USD/VND va gid vang khéng
anh huong tuc thoi. Trong dai han, CPI co tac dong tiéu cuc, ty gia USD/VND c6 anh hwong nhe, con
gid ddu Brent thé hién tac dong phi tuyén tinh. Két qua ndy cung cdp ham y quan trong cho nha dau tw
va co quan qudn Iy: Nha ddu tw can theo doi lam phdt va gia dau dé diéu chinh chién hege, trong khi co
quan quan Iy nén kiém sodt lam phat va diéu tiét ty gid nham on dinh thi truong chirng khodn.
T khod: VN Index; kinh té vi mé; CPI; ty gid hoi dodi; gid vang; gid dau; mé hinh VAR; mé hinh ARDL;
Phén tich chudi thoi gian.
EXAMINING THE IMPACT OF SELECTED MACROECONOMIC FACTORS ON THE
VIETNAMESE STOCK MARKET: A SHORT-TERM AND LONG-TERM ANALYSIS
Abstract

This study examines the impact of macroeconomic factors on the Vietnamese stock market, represented
by the VN Index, using time-series data from 2010-2023. Applying stationarity tests, cointegration tests,
and the ARDL model, the findings indicate that in the short term, CPI, WTI oil price, and Brent oil price
significantly influence the VN Index, while the USD/VND exchange rate and gold price show no immediate
effects. In the long term, CPI negatively affects the VN Index, the USD/VND exchange rate has a mild
impact, and Brent oil prices exhibit a nonlinear effect. These findings provide critical implications:
Investors should closely monitor inflation and oil prices to adjust their strategies, while policymakers
should implement inflation control and exchange rate policies to stabilize the stock market.
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1. Gi6i thiéu

Thi truong chung khoan dong vai tro trung
tam trong hé thong tai chinh ctia mot qudc gia,
gop phan quan trong trong viéc huy dong von,
phan bd ngudn lyc va thiic dy ting truong kinh
té. Trong bdi canh nén kinh té toan cdu ngay cang
chiu tac dong manh mé tur cac bién s6 kinh té vi
md, thi trudng chimg khoan Viét Nam khong nam
ngoai xu hudng nay. Viéc xac dinh cic yéu té
kinh t& vi m6 anh hudéng dén thi truong ching
khoan khong chi gitip nha du tu va nha quan 1y
thi trudng dua ra quyét dinh hop 1y ma con cung
cép co so thuc tién cho viéc hoach dinh chinh sach
tai chinh va tién té.

Trong giai doan 2010-2023, nén kinh té Viét
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Nam trai qua nhiéu bién dong quan trong, tac
dong sdu sic dén thi truong ching khoan. Pau
tién, Viét Nam duy tri téc d6 ting truong kinh té
on dinh trong giai doan 2010-2019, véi GDP
trung binh ting khoang 6-7% mdi nim. Tuy
nhién, dai dich COVID-19 tir nam 2020 da gay ra
nhiing ct séc nghiém trong, dan dén sy suy giam
ctia nhiéu nganh kinh té, bao gdm ca thi truong tai
chinh. Cac bién phap gian cach xa hoi va sy gian
doan chudi cung tmg toan cu da khién VN Index
giam manh trong giai doan dau nim 2020, trudc
khi phuc hdi nho cac go6i hd tro tai khoa va tién té
ttr Chinh phu.

Bén canh d6, nhing bién dong kinh té toan
cdu nhu xung dot thwong mai My-Trung, cudc
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chién Nga-Ukraine va su thét chat chinh sach tién
t¢ tr Cuc Dy trit Lién bang My (FED) da anh
hudng dang ké dén ty gia hdi doai, dong vén dau
tu va gid hang hoa. Ngan hang Nha nudc Viét
Nam ciing di thyc hién nhiéu chinh sich dicu
hanh tién t¢ nham kiém soat lam phat, 6n dinh ty
gi4 va hd tro ting truong, bao gdm diéu chinh 13i
suat diéu hanh va can thiép vao thi trudng ngoai
héi. Nhitng thay doi nay tic dong truc tiép dén
dién bién VN Index, cho thdy tim quan trong clia
viéc nghién ctru mdi quan hé gitra cac yéu t kinh
té vi mo va thi truong ching khoan trong bdi canh
nhiéu bat 6n kinh té.

Céc nghién ctru trudc day di chi ra rang cac
yéu t6 nhu lam phat, ty gia hdi doai, 13i suit,
cung tién, gia vang va gia dau co tac dong dang
ké dén chi s6 VN-Index. Tuy nhién, mirc d6 va
huéng tac dong cia cac yéu td nay van chua c
két luan thong nhat. Mot s6 nghién ctru cho rang
lam phat c6 thé tac dong tich cuc dén VN-Index
trong dai han nhung tiéu cyuc trong ngén han, do
tac dong cua chinh sach tién té va ky vong lam
phat (Nguyén Thi Nhu Quynh va V& Thi Huong
Linh, 2019). Tuong tw, ty gia hdi doai c6 thé anh
huong dén thi truong theo hai chiéu: mot mat, su
mat gia cia VND c6 thé lam gia ting sirc canh
tranh cia hang hoa xudt khiu, tao dong luc tang
truong cho doanh nghiép niém yét; mat khac, chi
phi nhap khau ting c6 thé lam suy giam loi
nhuén cta cac doanh nghi€p phu thudc vao
nguyén liéu nhap khau.

Ngoai ra, bién dong gia dau va gia vang ciing
1a nhitng yéu t6 quan trong can dwoc xem xét.
Trong khi gid dau ting c6 thé tic dong tiéu cuc
dén cac nganh cong nghiép tiéu thu nhidu ning
lwong, thi cac cong ty dau khi lai c6 thé huong loi
tir xu hudng nay. Pdi voi vang, khi thi trudng tai
chinh c¢6 dau hiéu bat 6n, nha dau tu c6 xu hudng
dich chuyén tai san sang vang nhu mot kénh tra
4n an toan, tir d6 anh huéng dén dong von vao thi
truong chung khoan.

Mot khia canh quan trong khac can dugc lam
16 12 mbi quan hé gitra cac yéu t6 kinh té vi mo va
VN-Index trong ngin han va dai han. Cac nghién
ctru trude day da st dung nhiéu phuong phap mo
hinh hoa khac nhau, ching han nhu mé hinh
VECM (Vector Error Correction Model) dé kiém

tra mi quan hé déng lién két dai han, hodc mé
hinh GARCH dé phan tich tac dong cia cac cli
sdc kinh té 1én bién dong thi truong ching khoan
(HO Thuy Tién va cong sy, 2017). Tuy nhién, van
con thiéu cac nghién ctru cung cdp mot cai nhin
tong thé va hé thong vé tac dong cia cac yéu td
kinh t& vi m6 dén VN-Index trong ca hai khia
canh thoi gian.

Nghién ctru nay nham muc tiéu lam sang to
tac dong ciia mot s6 yéu t6 kinh té vi mo dén thi
truong chung khoan Viét Nam thong qua ba khia
canh quan trong. Trudc ti€n, nghién cuu s€ tap
trung phan tich anh huéng ngin han cta cac yéu
t6 kinh t& vi mo ddi vé6i chi s6 VN-Index, tir d6
xac dinh mic d6 phan Gng tic thoi cia thi truong
trudc nhitng bién dong kinh té. Viéc danh gia tac
dong trong ngin han khéng chi giup nha dau tu
nhan dién cac yéu td c6 anh huéng manh mé dén
thi truong ma con cung cap co sé cho cac chién
lugc giao dich va quan tri rti ro trong diéu kién
bién dong cao.

Bén canh d6, nghién ctru ciling xem xé&t tac
dong dai han va mdi quan hé dong lién két giira
cac bién s6 kinh té vi md va VN-Index. Viéc xéac
dinh mdi quan hé dai han giira thi truong ching
khoén va céac yéu té kinh t& vi md c6 y nghia quan
trong trong viéc danh gia xu hudng phat trién bén
vitng cua thi truong tai chinh. Néu ton tai mbi
quan hé dong lién két, diéu nay cho thay thi
truong ching khoan khong chi chiu anh hudng
bdi cac ca soc kinh té ngin han ma con phan anh
cac yéu td nén tang ctia nén kinh té trong dai han.
Két qua nghién ctru nay s& 1a co sé dé cac nha
hoach dinh chinh sach dwa ra cac bién phap diéu
tiét phut hgp nham 6n dinh thi truong.

Cubi cung, dua trén két qua phan tich tac
dong trong ngin han va dai han, nghién ctru s&
dua ra cac goi y chinh sach nhiam hd trg nha dau
tu va co quan quén ly trong viéc tdng cudng tinh
6n dinh va hiéu qua cua thi truong chirng khoan
Viét Nam. Viéc xay dung cac chinh sach phu hop
s& gitip thi trudng van hanh minh bach, giam thiéu
rai ro hé théng va tao diéu kién thuan loi cho su
phat trién bén vimg.

Duya trén nhiing muc ti€u nghién ctru néu
trén, bai nghién ctru dit ra hai cau hoi chinh: (1)
Céc yéu t6 kinh té& vi mo c6 anh huong tirc thoi
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dén VN-Index khong? (2) Cac yéu t6 nay co tac
dong dai han dén thi trudng ching khoan khéng?
Tra 161 nhiing céu hdi nay s€ gitp lam ro tac dong
clia cac bién sb kinh té vi mé di voi thi trudng
ching khoan, dong thoi cung cip bang chimg
thuc nghiém c6 gia tri cho cac nha nghién ctru va
nha dau tu.

Khong chi déng gop vé mit 1y thuyét, nghién
clru con mang ¥ nghia thuc tién cao trong bdi canh
thi truong tai chinh Viét Nam dang phét trién
manh mé& nhung ciing chiu nhidu tic dong tir cac
bién dong kinh té trong va ngoai nude. Bang cach
cung cap cai nhin toan dién vé mdi quan hé giira
cac yéu t6 kinh t& vi mo va thi truong chimg
khoan, nghién ciru s& hd trg cic bén lién quan
trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu va chinh
sach hop 1y nhdm nang cao hiéu qua hoat dong
cua thi truong tai chinh Viét Nam.

2. Co s 1y thuyét

Thi truong chirng khoan 1a mét bo phan quan
trong trong hé thong tai chinh va dugc xem nhu
mot chi bao sat thuc phan tmg ciia nén kinh té.
Céc 1y thuyét tai chinh va kinh té vi mo da chi ra
rang nhitng bién sé kinh t& nhu lam phat, ty gia
héi doai, gia vang va gia diu déu c6 thé anh hudng
dén céc chi s6 chung khoan. Ly thuyét Thi truong
Hiéu qua (Efficient Market Hypothesis - EMH)
cho rang gia c¢b phiéu phan anh toan bo thong tin
sin co trén thi truong, bao gdm cac yéu to kinh té
vi mo (Malkiel, 1989). Ly thuyét danh muc va can
bang danh muc (Asset Pricing Theory) duoc dung
dé danh gia rai ro va ty suét sinh loi cua cac loai
tai san khac nhau (Skiadas, 2009).

Nhiéu nghién ctu da duoc thuc hién dé phan
tich mdi quan hé giita cc yéu t6 kinh té vi mo va
thi truong chimg khoan (Antonio va cdng su,
2021; Chang va cong su, 2021; Gan va cong su,
2006; lania va cong su, 2023; Treong Pong Ldc,
2014; Magsood va cong su, 2023; Nguyén Thi
Nhu Quynh va V5 Thi Huong Linh, 2019; Ho
Thuy Tién va cong su, 2017; Tronzano, 2021).
Tiéu biéu la Fama (1981) chi ra rang lam phat va
ty gia hbi doai anh huong dén sinh loi cta cd
phiéu. Chen va cong sy (1986) tim thdy cac yéu
t6 nhu 14i sudt, lam phat va ty gia hdi doai c6 anh
huong dén gia c¢6 phiéu. O trong nudc, L& Thai
Hong va Luong Anh Tram (2022) chi ra rang CPI
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va ty gida USD/VND c6 tac dong dang ké dén VN
Index. Lé va cong su (2022) phat hién gia dau
WTI va Brent ¢6 quan hé dong bién dong v6i VN
Index. Pham Pttc Huy (2024) di chi ra cé tac
dong bat d6i xtmg trong dai han cta cung tién va
lam phat dén thi truong ching khoan. Trong mot
nghién ctru khac, Lé Thi Thay Hang (2019) da
xac nhan c6 sy thay doi ty gia USD/VND c¢6 anh
hudng dén kinh té vi mo cua Viét Nam thong qua
GDP va CPI duogc ghi nhan va kéo dai. Nghién
ctru ctia Nguyén Thi Lién va cong sy (2021) cho
thy cac bién vi mo, nhin chung, c6 tac dong dang
ké dén do bién dong dai han cua thi trudng ching
khoan Viét Nam. Két qua ciing cho thiy vai tro
clia cac bién vi mo trong thoi ky khung hoang
kinh té thé gi¢i thip hon rat nhidu so véi cac thoi
ky khac. Tham chi trong thoi ky nay, vai tro cua
céc bién nay 1a khong co ¥ nghia thong ké. Ngoai
ra, vai tro clia cac bién vi mo cling kha khac nhau,
trong khi 13i sudt co anh huéng manh hon nhung
tang truong lai c6 tac dong lau dai hon t6i d6 bién
dong dai han.

Khac véi cac nghién ctru trén, nghién clru
nay khong chi két hop phén tich tac dong ngin
han va dai han cua cac yéu t6 kinh t& vi mo ddi
voi VN Index ma con 4ap dung phuong phap
ARDL dé kiém tra mbi quan hé dai han, cho
phép danh gia tac dong cua cac yéu té ngay ca
khi chung c6 trat ty tich hgp khac nhau. Hon nira,
nghién ctru nay xem xét dit lidu cap nhat dén nam
2023, bao gdm ca giai doan chiu tic dong manh
cua dai dich COVID-19 va céc bién dong kinh té
toan cdu, giup cung cip cai nhin toan dién hon
vé mdi quan hé giita VN Index va céac yéu t6 kinh
té vi mo.

Tir nhitng nghién ctru trude day, ta co thé
thiy 13 vai tro cua cac yéu td kinh té vi mé di voi
thi truong chung khoéan. Tuy nhién, nhitng nghién
ctru trude day thudng tap trung vao tac dong ngin
han hodc dai han, chua thuc hién phéan tich déng
thoi ca hai.

3. Phuwong phap nghién ciru
3.1. Dir liéu

Nghién ciru nay sir dung dit liéu chudi thoi
gian vé VN Index ciing mot sé yéu tb kinh té vi
mo, bao gdm Chi sé gia tidu dung (CPI), ty gia
USD/VND, gia vang, gi dau thd WTI va gia dau
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tho Brent. Dir liéu dugc thu thadp trong giai doan
tir thang 1/2010 dén thang 12/2023, tir cac ngudn
chinh théng nhu Tong cuc Thong ké Viét Nam,
Ngan hang Nha nudc Viét Nam va cac trang tai
chinh uy tin. D& phan tich tic dong cua cac yéu td
kinh t& vi mo dén thi truong chimg khoan Viét
Nam trong ca ngan han va dai han, nghién ctru sir
dung hai b dit li¢u chinh:

Dit liéu theo thang: Bao gom 168 quan sat
(tuong tng v6i khodng thoi gian tir thang 1/2010
dén thang 12/2023). Dit liéu nay duoc sir dung dé
danh gia tac dong dai han cua cac yéu té kinh té
vi mé dén VN Index.

Dit lidu theo ngay: Gom 5.083 quan sét, phan
anh dién bién thi truong chimg khoan theo timg
ngay giao dich. Dit liéu nay duoc sir dung dé phan
tich tac dong ngén han cua cac bién kinh t& vi mo.

Tinh toan ven va d¢ tin cay cua dir li€u duoc
dam bao thong qua qua trinh kiém tra va xir ly
trude khi tién hanh phan tich. Cac kiém dinh thong
ké mb ta va kiém tra tinh dimg cta chudi thoi gian
cling dugc thuc hién dé dam bao tinh hop 1€ cta
cac mo hinh phan tich kinh té luong dugc ap dung
trong nghién ctu.

Nghién ctru tip trung vao cac yéu to CPI, ty
gia USD/VND, gia vang, gia dau WTI va Brent,
vi day 1a nhitng bién s6 c6 anh hudng truc tiép va
thuong xuyén dugc xem xét trong cac nghién curu
trudc vé thi trudng chimg khoan. Tuy nhién, mot
s6 bién s6 kinh t& vi mé quan trong khac nhu 13i
suat, GDP, cung tién khong dugc dua vao do cac
ly do sau: Lai sudt: Mic du c6 anh huéng dén
dinh gia ¢6 phiéu, tic dong cua 13i suat dén VN
Index c6 thé gian tiép thong qua kénh lam phat
va ty gid. Do d6, nghién curu da st dung CPI nhu
mot bién dai dién cho moi truong 1ai suét va chinh
sach tién té.

Téc d6 tang truong GDP: Pay 1a mot yéu t6
quan trong phan anh ting trudng kinh té, nhung do
tan suit cong bd dit liéu GDP thuong 1a theo quy
hodc nam, viéc sir dung GDP trong nghién ctru nay
c6 thé 1am giam d6 chinh xac khi két hop voi dir
liéu hang ngay va hang thang.

Cung tién: Mic du cung tién c6 thé anh hudng
dén thanh khoan thj truong chimg khoan, nhung tac
dong ciia n6 thuong gian tiép thong qua 13i suét va
lam phat. Do d6, nghién ctru da lya chon CPI va ty

gia USD/VND nhu nhimg bién sb c¢6 thé phan anh
phan 16n anh huong cta chinh sach tién té.

Tuy nhién, viéc mé rong pham vi nghién ctu
dé bao gdm cac bién sb nay trong twong lai 1a mot
hudng tiép can hitu ich nham hiéu rd hon tac dong
tong thé ciia chinh sach kinh té dén thi truong
chung khoan Viét Nam.

3.2. M6 hinh nghién ciru
3.2.1. Phan tich ngan han

Phan tich ngén han duoc thuc hién nhim
danh gia tac dong tirc thoi cua cac yéu t6 kinh té
vi mb dén VN Index thong qua dit liéu chudi thoi
gian theo ngay. Pé dam bao tinh hop 1& ciia mo
hinh phén tich, nghién ctru trudc tién tién hanh
kiém tra tinh chét cua dir liéu thong qua thong ké
mo ta va ma trin twong quan. Thong ké mo ta gitp
xé4c dinh dic diém chung cua cac bién, bao gém
gi4 tri trung binh, do 1&ch chuan, gié tri 16n nhat va
nho nhat, trong khi ma tran trong quan cung cap
thong tin vé mirc d¢ lién hé giita VN Index va cac
yéu t6 kinh t& vi mo.

Tiép theo, tinh ding cia cac chudi thoi gian
dugc kiém tra bing kiém dinh Augmented
Dickey-Fuller (ADF). Néu chudi thoi gian khong
dirng, nghién ctru tién hanh 14y sai phan bic mot
dé dam bao tinh dimg truéc khi dua vao mé hinh
phan tich. Viéc kiém tra tinh ding 1 budc quan
trong nham tranh hién tugng hdi quy gia mao trong
phan tich chudi thoi gian.

Sau khi dam bdo tinh dung cua dir li€u,
nghién ciru tién hanh kiém dinh nhan qua Granger
dé xac dinh mbi quan hé nhan qua giita VN Index
va cac bién kinh té vi mé. Kiém dinh nay giup xac
dinh liéu mot bién kinh t& vi mé c6 kha ning du
bao bién dong ctia VN Index trong ngan han hay
khong. Néu mét bién c6 quan hé nhan qua voi VN
Index, diéu do cho théy su tOn tai cla tac dong
ngin han giira hai bién.

Dua trén két qua kiém dinh dong lién két,
nghién ctru lya chon mé hinh phu hop dé phan tich
tac dong ngin han. Néu ton tai mdi quan hé dong
lién két gitta VN Index va cac yéu t6 kinh té vi mo,
mo hinh diu chinh sai sé Vector (Vector Error
Correction Model - VECM) s& dugc st dung dé
phan tich tic déng ngin han. Trong trudng hop
khong c6 dong lién két, mo hinh Vector
Autoregression (VAR) hodic mo6  hinh
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Autoregressive Distributed Lag (ARDL) sé dugc
ap dung dé danh gia tac dong tirc thoi cta cac bién
vi md 1én VN Index. Viéc lya chon mé hinh ti wu
dua trén cic tiéu chi nhu Akaike Information
Criterion (AIC) va Schwarz Criterion (SC) nhim
dam bao tinh phu hgp ctia mo6 hinh véi dir lidu.

Dé dam bao tinh chinh xac cua cac két qua
udc lugng va tranh hién tugng sai Iéch do vi pham
céc gia dinh ciia m6 hinh hdi quy, nghién ciru tién
hanh céc kiém dinh tinh manh sau:

Kiém dinh phuong sai thay d6i (White Test):
Nham kiém tra liéu c6 hién twong phuong sai thay
d6i trong md hinh hay khong, tir 46 dam bao tinh
hi€u qua cta cac udc lugng.

Kiém dinh ty tuong quan (Durbin-Watson
Test): Xac dinh xem c6 hién tugng tu tuong quan
trong phan du ctia mé hinh hay khong, gitip dam
bao tinh doc 1ap cia cac sai $6.

Céc kiém dinh nay giup nang cao d9 tin cay
cua mo hinh VAR va ARDL trong viéc phén tich
mdi quan hé giita VN Index va cac yéu t kinh
té vi mo.

Cubi cung, nghién ctru tién hanh phan tich
phan Ung xung (Impulse Response Function -
IRF) va phan rd phuong sai (Variance
Decomposition) dé danh gia tic dong cia cac
bién kinh té vi mé dén VN Index theo thoi gian.
Phan tich phan Gng xung gitip xac dinh cach VN
Index phan {mg trudc mot ca sdc kinh té vi mo,
trong khi phan rd phuong sai cung cép thong tin
vé mirc do dong gop cua timg yéu t6 kinh té vi
mo vao bién dong chung cia VN Index.

Thong qua cac phan tich trén, nghién cuu
khong chi xac dinh dugc muc d¢ anh hudng tic
thoi ctia cac yéu t kinh té vi mo dén VN Index ma
con cung cip bang chimg thue nghiém quan trong
vé tac dong ngin han cua cac bién sé nay ddi vai
thi truong chung khoan Viét Nam.

3.2.2. Phadn tich dai han

Phén tich dai han dugc thuc hién nhdm danh gia
mdi quan hé bén vimg gitta VN Index va cac yéu t6
kinh té vi mo, bao gdm Chi sé gi4 tiéu dung (CPI),
ty gia USD/VND, gia vang, gia dau WTI va gia dau
Brent. D& dam béo tinh chinh x4c ctia mé hinh phan
tich, nghién ctru tién hanh kiém tra tinh dimg ctia cc
chudi thoi gian va kiém dinh dong lién két nham xac
dinh phuong phap ude luong thich hop.
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Trudce tién, kiém dinh tinh dung dugc thuc
hién thong qua kiém dinh Augmented Dickey-
Fuller (ADF). Néu cac chudi thoi gian khong
dung, viéc léy sai phan bac mot s¢ duoc ap dung
dé dam bao tinh dimg, gitp tranh hién tuong hdi
quy gia mao trong mo hinh kinh té luong.

Tiép theo, nghién ctru tién hanh kiém dinh
dong lién két Johansen dé xac dinh liéu c6 ton tai
mdi quan hé can bang dai han giita VN Index va
céc bién sb kinh té vi mo hay khong. Néu kiém
dinh Johansen chi ra rang cac bién co6 quan hé
dong lién két, m6 hinh diéu chinh sai sb Vector
(Vector Error Correction Model - VECM) sé duoc
sir dung dé phan tich tac dong dai han. M6 hinh
VECM khong chi danh gia mdi quan hé dong lién
két ma con do ludng téc d6 didu chinh cua VN
Index trd vé trang thai can bang sau khi c6 ct sdc
tir céc bién kinh té vi mo.

Trong trudng hop khong c6 dong lién két,
nghién ctu s€ 4p dung mo6 hinh AutoRegressive
Distributed Lag (ARDL) dé phan tich tac dong dai
han va ngén han mdt cach linh hoat. M6 hinh
ARDL cho phép kiém tra tic dong cua timg bién
trong cé hai khung thoi gian ma khong yéu cau cac
chudi phai dong lién két, do d6 phu hop véi dit liéu
tai chinh c6 tinh chat khac biét vé do dimg.

M6 hinh ARDL dugc lya chon trong nghién
clru nay vi cac uvu diém sau:

Khong gidng nhu md hinh VECM, ARDL c6
thé ap dung ngay cé khi cac chudi dir liéu c6 trat
tu tich hop khac nhau (I(0) hodc I(1)), giup md
hinh linh hoat hon trong viéc phan tich mbi quan
hé dai han.

So v6i mé hinh GARCH, ARDL tap trung
vao mbi quan h¢ nhan qua va tac dong dai han
thay vi chu yéu phan tich bién dong va rii ro. Do
d6, ARDL phu hop hon véi muc tiéu nghién ctru
la xac dinh tac dong cua cac yéu td kinh t& vi mo
dén VN Index theo ca ngén han va dai han.

Hon nita, nghién ciru khong chi quan tim dén
su bién ddng cua VN Index ma con mudn xac dinh
mbi quan h¢ can be"mg dai han, diéu ma mo hinh
GARCH khong thé thyc hién hi¢u qua.

Sau khi xac dinh m6 hinh phti hgp, nghién ctru
tién hanh wdc luong cac tham s dé danh gia tac dong
dai han ctia céc bién s6 kinh té vi mo dén VN Index.
Céc kiém dinh hau mo hinh dugc thuc hién nhim
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dam béo tinh chinh xac ctia két qua, bao gdm kiém
dinh tinh 6n dinh ctia mé hinh, kiém tra phuong sai
thay di va kiém dinh tir trong quan.

Cubi cung, nghién ctru rit ra két ludn vé tac
d6ng dai han cta cac yéu té kinh té vi mé dbi véi
VN Index, tir d6 cung cdp bang ching thuc
nghiém gitip nha du tu va nha hoach dinh chinh
sach dua ra cac quyét dinh hop 1y trong quan ly
rti ro va diéu tiét thi truong tai chinh.

4. Két qua va thao luin

VN Index

CPI

USD-VND exchange rate
Gold price -

WTI oil price

Brent oil price

CPI

USD-VND exchange rate

4.1. Phén tich ngin han

Phén tich ngén han dugc thuc hién nhim
danh gia tac dong tirc thoi cia cac yéu t6 kinh té
vi m6 dén VN Index bang cach sir dung dit lidu
chudi thoi gian theo ngdy. Qua trinh phan tich bao
gdm ba budc chinh: kiém tra twong quan giira cac
bién, kiém dinh tinh dimg cua dir lidu, va phan
tich mdi quan hé nhan qua cing mé hinh chudi

thoi gian.

©
o

Gold price -
WTI oil price
Brent oil price

Hinh 1: Ma trdn tiong quan gia VN Index va c&c yéu to kinh té vi mé

Trudc tién, d& xac dinh mirc d6 lién két giira
VN Index va cac yéu t6 kinh té vi mo, nghién ciru
tinh toan hé sb tuong quan Pearson. Két qua (Hinh
1) cho thiy CPI va ty gia USD/VND c6 twong quan
duong manh véi VN Index, lan lugt voi hé sb
tuong quan (p) 12 0.83 va 0.76. Piéu nay goi y rang
sy gia tang cua CPI hoic ty gia USD/VND c6 thé
ddng bién vai sy ting truong ciia VN Index. Nguoc
lai, gia dau WTI va Brent c6 tuong quan am nhe
v6i VN Index (p lan luot 13 -0.12 va -0.16), phan
anh kha nang chi phi san xuit gia ting c6 thé anh
hudng dén 1oi nhuan doanh nghi€p. Trong khi do,
gia vang c6 twong quan yéu voi VN Index (p =
0.16), cho thiy tac dong khong dang ké cua vang
dbi voi thi truong chimg khoan.

Nhim dam bao tinh hop 1& ctia md hinh chudi
thoi gian, nghién ctu tién hanh kiém dinh
Augmented Dickey-Fuller (ADF) dé kiém tra tinh

dimg cuia cac chudi dir lidu. Két qua kiém dinh chi
rarang VN Index, CPI, ty gia USD/VND, gia dau
WTI va Brent déu khong ding tai mirc gbc (p >
0.05), trong khi gid vang la chudi dimg (p <
0.05). Do d6, cac chudi khong dimg duge xur 1y
bang cach ldy sai phan bac 1 dé dam bao tinh 6n
dinh trude khi dua vao mé hinh phan tich.

Tiép theo, nghién ciru ap dung kiém dinh nhan
qua Granger dé xac dinh ligu cac bién kinh té vi mo
¢6 kha ning dy bao VN Index hay khong. Két qua
kiém dinh cho thiy CPI (p = 0.008), gia ddu WTI
(p = 0.033) va gia dau Brent (p = 0.040) ¢ quan
hé nhan qua vai VN Index, chung to chiing c6 anh
huong dang ké dén chi s6 chimg khoan trong ngin
han. Trong khi do, ty gia USD/VND (p = 0.128)
va gi4 vang (p = 0.299) khong co6 mdi quan hé
nhan qua véi VN Index, cho thiy tac dong tirc thoi
ctia hai bién nay 1 khong dang ké.
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Dua trén két qua kiém dinh, nghién ctru su
dung md hinh Vector Autoregression (VAR) dé
danh gia tac dong ngin han cua cac yéu td kinh té
vi md 1én VN Index. Két qua udc luong cho thy
CPI (p = 0.021) gia dau WTI (p = 0.039 va gia
dau Brent (p = 0.047) c6 anh huong dang ké dén
VN Index. Tac dong nay dugc kiém tra sdu hon
thong qua phan tich phan ung xung (Impulse
Response Function - IRF) va phan ra phuong sai
(\Variance Decomposition).

Két qua phan tich phan tng xung cho thiy
cti sdc tir CPI gdy ra phan ing giam nhe ban dau
cia VN Index, sau d6 hoi phuc dan trong
khoang 5-7 ky. Trong khi d6, gia dau WTI va
Brent tao ra bién dong manh hon trong cac ky
dau, phan anh sy nhay cam cua thi trudng chiing
khoan d6i véi bién dong gia dau. Ngoai ra, phan
rd phwong sai cho thiy sau 5-10 ky, CPI dong

gop khoang 10-15% vao bién dong cua VN
Index, trong khi gia ddu WTI va Brent dong gop
khoang 20-30%. Tuy nhién, phan 16n bién dong
cua VN Index (50-60%) van duoc giai thich boi
chinh nd, nhidn manh vai tro cia cac yéu td noi
tai va xu hudng thi trudong.

Téng hop cac két qua phén tich, nghién ciru
xéac nhan rang CPI, gia dau WTI va gi4 dau Brent
cb tac dong dang ké dén VN Index trong ngin
han. Trong khi d6, ty gid USD/VND va gid vang
khong c6 anh huong tic thoi dang ké dén thi
truong ching khoan Viét Nam. Phat hién nay c6
¥ nghia quan trong dbi v6i nha dau tu va nha
hoach dinh chinh sach, cho théy su can thiét cua
vi€c theo doi chat ché lam phat va gia dau nham
diéu chinh chién lugc dau tu ciing nhu 6n dinh thi
truong tai chinh.

Phan Ung cua VN Index trudc cac cu séc¢ vi mo

CPI - VN Index

VN Index - VN Index

WTI oil price -» VN Index Brent oil price » VN Index
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Phérv"anlfra&saE cua VN Index

YN Index
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Hinh 3: Két qua phdn rd phwong sai

Két qua phén tich phan ung xung (Hinh 2)
cho thdy cii sc tir CPI gay ra phan tng giam nhe
ban dau ciia VN Index, sau d6 hdi phuc dan trong
khoang 5-7 ky. Trong khi do, gia dau WTI va
Brent tao ra bién dong manh hon trong cac ky dau,
phan anh sy nhay cadm cua thi trudng ching khoan
dbi voi bién dong gia dau. Ngoai ra, phan ra
phuong sai (Hinh 3) cho thiy sau 5-10 ky, CPI
dong gop khoang 10-15% vao bién dong cia VN
Index, trong khi gi4 ddu WTI va Brent dong gop
khoang 20-30%. Tuy nhién, phan 16n bién dong
ctia VN Index (50-60%) van dugc giai thich boi
chinh nd, nhan manh vai trd cua cac yéu t6 noi tai
va xu huéng thi truong.

Téng hop cac két qua phén tich, nghién ciu
xac nhan rang CPI, gia ddu WTI va gia dau Brent
c¢6 tac dong dang ké dén VN Index trong ngin
han. Trong khi do, ty gia USD/VND va gia vang
khong c6 anh huong tirc thoi dang ké dén thi
truong chirng khoan Viét Nam. Phat hién nay co
¥ nghia quan trong d6i véi nha dau tu va nha
hoach dinh chinh sach, cho théy su can thiét cua
viéc theo ddi chit ché lam phat va gia ddu nham
diéu chinh chién lugc dau tu ciing nhu 6n dinh thi
truong tai chinh.

Sau khi xac dinh dugc tac dong nga‘in han cua
CPI va gia dau ddi v6i VN Index, chung t6i tiép
tuc kiém tra méi quan hé dai han dé xem xét liéu

nhing yéu t6 nay c6 anh huong bén vimng dén thi
truong chung khoan hay khong.
4.2. Phédn tich dai han

Nham dénh gia méi quan hé dai han giita VN
Index va cac bién kinh té vi mo, nghién ciru tién
hanh céc kiém dinh can thiét dé lya chon mo hinh
phu hop. Trudc tién, kiém dinh tinh dimg
Augmented Dickey-Fuller (ADF) dugc ap dung
dé xac dinh trat ty tich hop ctia cac chudi dir lidu.
Két qua kiém dinh chi ra rang tit ca cac bién déu
khong dimng ¢ mirc gbc (Bang 1), nhung tré thanh
dirng sau khi 14y sai phan bac mot (Bang 2). Diéu
nay cho thiy cac chudi dit liéu 1a tich hop bac mot
(I(1)), do d6 can tiép tuc kiém tra dong lién két
nhim x4c dinh sy ton tai cia mdi quan hé can
bang dai han gitta VN Index va cac bién vi mo.

Ciing tir Bang 1 va Bang 2, két qua kiém dinh
Augmented Dickey-Fuller (ADF) cho thay tat ca
cac bién déu khong dimng & muc gbe nhung tre
thanh dimg sau khi ldy sai phan bac mot. Piéu nay
chi ra rang dir liéu c6 tinh chu ky hodc xu hudng,
do d6 can sir dung cac mé hinh phu hgp dé tranh
hdi quy gia mao. Mot diém dang chu ¥ 1a gia vang
c6 p-value cao hon so véi cac bién khac trude khi
lay sai phan, diéu nay c6 thé phan 4nh tinh chat
dic thu clia vang nhu mot tai san phong vé, von
c6 xu huéng it bién dong manh theo chu ky kinh
té hon so véi cac chi sb chung khoan va ty gia.
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Bdng 1: Két qud kiém dinh ADF

Bién so ADF Statistic p-value Két luan
VN Index -1,316 0,622 Khoéng dirng
CPI -2,613 0,090 Khong dung
USD-VND Exchange rate -2,148 0,226 Khoéng dirng
Gold price 2,210 0,999 Khoéng dirng
WTI oil price -2,477 0,121 Khoéng dirng
Brent oil price -2,281 0,178 Khoéng dirng
Bdng 2: Két qua kiém dinh ADF sau khi ldy sai phan
Bién sb ADF Statistic p-value Két luan
VN Index -8,497 1,27e-13 Dung sau sai phan
CPI -7,255 1,74e-10 Dung sau sai phan
USD-VND Exchange rate -10,960 8,35e-20 Dirng sau sai phén
Gold price -7,495 4,41e-11 Dirng sau sai phén
WTI oil price -10,049 1,43e-17 Dirng sau sai phén
Brent oil price -9,513 3,21e-16 Dung sau sai phan

Tiép theo, kiém dinh dong lién két Johansen
duoc thue hién dé x4c dinh sd quan hé déng lién
két gitta VN Index va cac bién kinh t& vi mo. Két
qua kiém dinh chi ra ring khéng c6 quan hé dong
lién két gitta VN Index va cac yéu t6 kinh té vi mo
6 muc y nghia 5%. Do d6, md hinh hiéu chinh sai
s6 Vector (VECM) khong phu hop dé phan tich tac
dong dai han. Thay vao do, nghién ctru ap dung mo
hinh AutoRegressive Distributed Lag (ARDL),
mdt phuong phap linh hoat c6 thé str dung ngay ca
khi cac bién co trat ty tich hop khéc nhau.

Mo hinh ARDL dugc udc lugng dua trén
tiéu chi Akaike Information Criterion (AIC) nham

xéc dinh d¢ tré t6i wu (Bang 3). Két qua cho thiy
CPI ¢6 tac dong tiéu cuc va co ¥ nghia thong ké
dén VN Index, ham y rang sy gia ting cia lam
phat c6 thé gy ra ap luc giam diém d6i véi thi
truong ching khoan. Trong khi d6, ty gia
USD/VND c¢6 anh hudng nhé dén VN Index voi
dd tré nhit dinh, cho théy su tac dong cua ty gia
d6i v6i thi truong chimg khoan c6 thé khong dién
ra ngay 1ap tirc ma can mot khoang thoi gian nhat
dinh dé thé hién rd rang. Pang chu ¥, gia dau
Brent thé hién tac dong phi tuyén tinh véi VN
Index, phan anh tinh chét bién dong khé luong
clia gia dau ddi vai thi trudng tai chinh.

Bdng 3: Hé so tdc dong dai han

Bién giai thich Heé sb tac dong dai han
VN Index (tré 1) -0,005350
VN Index (tré 2) 0,000865
CPI (hién tai) -0,005680
USD-VND Exchange rate (hién tai) 0,000459
USD-VND Exchange rate (tré 1) -0,000389
Brent oil price (hién tai) -0,004506
Brent oil price (tré 1) 0,003795
Brent oil price (tré 2) -0,001969
Brent oil price (tré 3) 0,004417

Bang 4: Hé s6 dai han va p-value tir md hinh ARDL

Bién gii thich Heé s6 dai han P-value
VN Index (tré 1) -0,005350 6,16e-33 (sig)
VN Index (tré 2) 0,000865 0,0117 (sig)
CPI (hién tai) -0,005680 0,0208 (sig)
USD-VND Exchange rate (hién tai) 0,000459 9,23e-08 (sig)
USD-VND Exchange rate (tré 1) -0,000389 6,40e-06 (sig)
Brent oil price (hién tai) -0,004506 0,0448 (sig)
Brent oil price (tré 1) 0,003795 0,2833 (khong sig)
Brent oil price (tré 2) -0,001969 0,5768 (khong sig)
Brent oil price (tré 3) 0,004417 0,0509 (gan sig)
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Kiém dinh y nghia théng ké cua cac hé sd
trong mo hinh ARDL (Bang 4) cho thiy rang cac
tac dong ciia CPI va ty gia USD/VND déu co y
nghia & muc 5%. Trong khi d6, tac dong cua gia
dau Brent c6 su khac biét gitra cac do tré, vi mot
s mirc tré cho thay tic dong déng ké trong khi
cac mirc tré khac lai khong c6 y nghia thong ké.
Diéu nay co thé phan anh su didu chinh cta thi
truong chimg khoan theo ky vong gia dau trong
céc giai doan khac nhau. Cu thé, két qua mo hinh
ARDL cho théy:

CPI c6 tac dong tidu cuc dang ké dén VN
Index véi p-value < 0.05. Pidu nay ham ¥ rang
khi lam phat gia ting, chi phi san xudt va chi phi
vay von ting 1én, 1am giam loi nhuén cua doanh
nghiép, tr do6 tac dong tiéu cuc dén thi truong
chimg khoan. Két qua nay phu hop véi nghién
ctru cuia Phan va cong su. (2020).

Ty gia USD/VND c6 tac dong nhe véi do tré.
He¢ s6 duong & ky hién tai nhung 4m & ky tré goi
¥ rang ty gia c6 thé tac dong hai chiéu: trong ngin
han, ddng VND mét gia c6 thé thic day xuét khau,
nhung vé dai han, chi phi nhap khau ting c6 thé
lam suy giam loi nhuén doanh nghiép nhap khau.

Gia dau Brent c6 tac dong phi tuyén tinh véi
VN Index. Mot s6 d6 tré c6 hé sé duong, trong
khi cac do tré khac co hé s6 am, phéan anh su bién
dong kho ludng cua gia dau dbi véi thi truong
chtng khoan. Piéu nay c6 thé do thi trudng phan
mg khéac nhau tiy theo mirc gia dau cu thé: khi
gia dau ting & mirc hop 1y, nhom cb phiéu dau
khi hudng lgi, nhung khi gia ting qua cao, chi
phi san xut ting gay ap luc 1én doanh nghiép tiéu
thu nang luong.

Nhin chung, két qua phéan tich dai han cho
thay rang lam phat 12 yéu t6 c6 anh hudng tiéu cuc
dén VN Index trong dai han, trong khi tac dong
clia ty gia hdi doai mang tinh chat trung 1ap hoac
nhe, con gia dau Brent c6 anh huong khong 6n
dinh theo thoi gian. Két qua nay nhin manh tim
quan trong cta chinh sach kiém soat lam phat va
on dinh ty gia h6i doai trong viéc duy tri sy phét
trién bén vimng cua thi truong chimg khoan Viét
Nam. Déng thoi, cac nha dau tu can theo ddi chit
ché dién bién gia diu dé diéu chinh chién lugc dau
tu phi hop vé6i cic xu hudng bién dong cua thi
truong tai chinh qudc té.

Phan tich hdi quy phi tuyén x4c nhdn rang tac
dong cua gia dau Brent dén VN Index khong hoan
toan tuyén tinh. Khi gia dau Brent & muc thip
hodc trung binh, thi truong chung khoan phan img
tich cuc, do ky vong vao lgi nhuén cua céc doanh
nghiép trong nganh dau khi va sy 6n dinh ctia nén
kinh té. Tuy nhién, khi gi4 dau Brent vuot qua mot
mirc nhat dinh, tic dong nay tré nén suy giam
hodc tham chi tiéu cyc. Didu nay c6 thé 1a do chi
phi ning luong gia ting lam ting chi phi san xuat
cua doanh nghiép, anh hudng dén loi nhuan va
tam 1y nha dau tu.

So sanh véi thuc té thi truong chimg khoan
Viét Nam trong giai doan 2010-2023, ta c6 thé
thdy r& nhiing bién dong nay. Chang han, trong
giai doan 2010-2014 khi gia dau Brent dao dong
quanh mtic 80-100 USD/thung, VN Index ting
truong twong d6i on dinh. Tuy nhién, khi gia dau
giam manh xudng duéi 50 USD/thung vao nim
2015, VN Index cling giam do lo ngai suy thoai
kinh té. Nguoc lai, trong giai doan 2021-2022,
khi gi4 dau ting manh trén 100 USD/thing do anh
huong tir cudc chién Nga-Ukraine, thi truong
chung khoan Viét Nam lai chiu ap luc giam, phan
anh tac dong tiéu cuec tir chi phi san xuét ting cao.

Nhitng phat hién nay nhin manh rang, ngoai
viéc theo ddi gia diu, nha dau tu ciing can chu y
dén cac ngudng gia dau quan trong va cach ching
anh huong dén timg nganh trong nén kinh té.
Pong thoi, cac co quan quan 1y can co chinh sach
linh hoat nham giam thiéu tac dong tiéu cuc cia
gi4 dau déi voi thi truong chimg khoén.

5. Két luan

Nghién curu nay da xem xét tac dong cua mot
sO yéu t6 kinh t& vi mo dén thi truong chimg
khoan Viét Nam, duogc dai dién bdi VN Index,
thong qua phuong phap phan tich chudi thoi gian.
Bing cach sir dung cac kiém dinh kinh té lugng
nhu kiém dinh tinh dimng, kiém dinh dong lién két
Johansen, kiém dinh nhan qua Granger, mé hinh
VAR va mo6 hinh ARDL, nghién ciru da lam rd
mdi quan hé giita VN Index va cac bién s vi mo
gdm CPIL, ty gia USD/VND, gia vang, gia diu
WTI va Brent.

Két qua phan tich ngén han tir md hinh VAR
cho thdy CPI, gia dau WTI va gi4 dau Brent c6 tac
dong dang ké dén VN Index, trong khi ty gia
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USD/VND va gia vang khong c¢6 anh huong tic
thoi. Két qua kiém dinh Granger ciing xac nhan
rang CPI va gia dau c6 quan hé nhan qua véi VN
Index, cho thiy nhitng bién dong trong lam phat
va gia dau co thé gay ra phan tng trén thi truong
chtng khoan trong ngan han. Ngoai ra, phan tich
phan tng xung va phan rd phwong sai chi ra ring
gi4 dau déng vai tro quan trong hon CPI trong
viéc giai thich bién dong ctia VN Index.

Trong dai han, kiém dinh dong lién két
Johansen khong tim thdy mdi quan hé dong lién
két gitta VN Index va cac yéu t6 kinh t& vi m, do
d6 mo6 hinh VECM khong dugc ap dung. Thay
vao do, mo hinh ARDL dugc st dung dé danh gia
tac dong dai han. Két qua cho thdy CPI ¢ anh
huéng tiéu cyc dén VN Index, ham ¥ rang khi lam
phat tang cao, thi truong ching khoan co xu
hudng suy gidm. Ty gia USD/VND c6 tac dong
nhe v&i d6 tré, trong khi gia dau Brent thé hién
anh huong phuc tap, phan anh sy bién dong kho
luong cia gia nang luwgng trén thi truong tai chinh.

Nhiing phat hién tir nghién ctru ndy mang lai
mot s6 ham ¥ quan trong cho nha dau tu va co
quan quan ly. Ddi véi nha dau tu, viéc theo doi sat
sao dién bién cta lam phat va gia dau 1a rit quan
trong, boi day 1a hai yéu t6 c6 tac dong dang ké
dén thi truong chimg khoan. P6i v6i co quan quéan

1y, nghién ctru nhin manh su cén thiét cta viéc
kiém soét lam phat mot cach hiéu qua nham 6n
dinh thi truong tai chinh. Ngoai ra, cac chinh séch
diéu tiét ty gia va quan 1y rai ro gia dau ciing can
duoc xem xét dé giam thiéu cac tac dong bat loi
1én thi trudng chung khoén.

Mic du nghién ciru da cung cép nhing phat
hién quan trong vé tac dong cua cac yéu td kinh té
vi mo dén VN Index, van tdn tai mot s han ché
can dugc khic phuc trong cac nghién ciu tiép
theo. Thir nhat, nghién ctru tap trung vao cac bién
s6 nhu CPI, ty gia hdi doai, gia vang, gia ddu WTI
va Brent, nhung chwa xem xét dén tac dong cia
131 suat — mot yéu t6 quan trong c6 thé anh huong
dén dong von dau tu va chi phi st dung vén cua
doanh nghi¢p. Thir hai, nghién cuu ciing chua
phan tich sau vé chinh sach tai khoa, trong khi day
12 mot yéu t6 quan trong anh hudng dén niém tin
thi truong va dong von trén thi truong ching
khoan. Bén canh d6, nghién ctru str dung mé hinh
ARDL va VAR, gitip phan tich tac dong ngén han
va dai han cia cac yéu t6 kinh té vi mo 1én VN
Index. Tuy nhién, cac md hinh nay chua xem xét
dén cac mdi quan hé phi tuyén hodc hiéu timg bét
dbi xtmg, von c6 thé phan anh rd hon cach thi
truong chimg khoan phan tng trudc cac cu sdc
kinh t.
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