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Bién ddng gia cua thi truédng ngoai hdi cac nudc Asean-5: Thoi ky
Covid-19 va chién tranh Nga-Ukraine
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TOM TAT

Bai nghién ctiu nham muc dich danh gid su gan két gitia cac thi trudng ngoai héi cac nudc ASEAN-5
(Indonesia, Malaysia, Singapore, Thai Lan va Viét Nam) bang cach st dung mé hinh chi sé lan toa
dugc phat trién bdi Diebold va Yilmaz (2014). Két qua thdy céc thi trudng ty gia héi doai co méi
tuong quan theo thai gian kha thap va cé xu huéng bién dong lan tda vé gid tang lén trong cudc
khdng hoang géan day bao gébm Covid-19 va chién tranh Nga Ukraine. Biéu nay ngu y la cac cudc
khdng hodng da gay ra cac hiéu Ung lay lan vé gid & cac thi trudng chiing khoan. Thi trudng ngoai
h6i & Indonesia va Thai Lan cé méi quan hé chat ché véi cac thi truong Viét Nam, Singapore, va
Malaysia, diéu nay ngu y rang IDR va THB khéng dugc coi la nai trd én an toan dé phong nga rdi
ro do tinh phu thudc clia né. Su gan két nay tiét 16 cac thi truong lan toa va nhan cd séc vé gia
dugc nghién clu, diéu dé co nghia la tén tai rdi ro lay lan trén cac thi truong tién té, co y nghia thuc
té cho viéc quan ly rti ro. Nhimng phat hién nay co mét s y nghia quan trong déi véi cac nha dau
tu va cac nha hoach dinh chinh sach thi trudng déi pho vai thi trudng tién té, chdng han nhu du
doan ri ro thi trudng danh muc dau tu va xac dinh su ton tai cla loi ich da dang hoa clia cac thi
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trudng ngoai hoi.

Tu khoa: Thi truong ngoai héi, Chi sé lan toa, ASEAN-5

GIOGI THIEU

Nghién cttu nay nhdm muc dich kiém tra méi lién hé
bién dong gitia cac ty gid hoi dodi ctia ndm thi truong
tai chinh 6 D6ng Nam A bao gém Singapore, Indone-
sia, Malaysia, Viét Nam va Thdi Lan trong thoi ky
COVID-19 va chién tranh Nga Ukraine bang cach st
dung phuong phép chi s6 lan toa duge phét trién boi
Diebold va Yilmaz'. Sy lay lan tai chinh ngay cang
tang va hiéu ting lan tda gitia cdc qudc gia trong va
sau thoi ky khung hoang cting véi dai dich COVID-
19 nghiém trong va dic biét di thuc ddy chung toi
thuc hién nghién ctiu nay 2. Ty gia héi dodi dugc coila
mot kénh quan trong dé két néi cac nén kinh té€ khac
nhau®. Mic di1 viéc lan truyén bién dong ty gia héi
doai c6 thé la binh thuong trong cac thi trudng tai
chinh toan cdu hoéa ngay nay, nhung né c6 thé trd
nén bét thudng trong cic cudc khung hoang, phan
dnh “tdc dong lay lan” trong cac giai doan hon loan
d6*. Ratnhiéu nghién ctiu diéu tra sy bién dong ty gid
héi dodi 6 21 thi trudng méi ndi trong sudt cac cudc
khung hoang tai chinh (1994-2009) va dua ra bing
chiing hé trg cho tdc dong lay lan (khu vuc) tit mot
thi trudng ti gia tién tién sang cic dong tién clia cac
thi trudng mdi néi khac. Tuong ty, trong mot nghién
cliu gin day, Wen va Wang® kiém tra méi lién két ctia
65 loai tién té chinh (2000-2019) va nhéin thdy ring

mdilién hé gitia bién dong tién té gia ting véi cdc cudc
khting hoang tai chinh. Tuy nhién, nhiing nghién
ctiu nay st dung cac ky thuat phén tich khac nhau va
khong c6 nghién ctiu nao kham phd bién dong gid ctia
céc thi trudng ngoai hdi & cic nudc ASEAN thoi ky
khting hoang COVID-19 va chién tranh Nga Ukraine.
Dai dich Covid-19 dugc ménh danh 1a “cu¢c khing
hoéng kinh t&€ nghiém trong nhat ké tit Thé chién II”
anh hudng dén hon 50 triéu ngudi & hau hét cac qudc
gia. N6 ciing dugc coi 1a mot ngudn rai ro hé thong
c6 tac dong nghiém trong dén nhiéu nén kinh t&€7.
Nhiing téc dong siu sic va nhiing dic diém khac biét
ctia dai dich Covid-19 trén thé gidi so véi cac cudc
khung hodng tai chinh khac trudc day c6 thé gop phan
tao ra nhiing thay d6i ddng ké va doc ddo vé bién dong
ty gia hoi dodi va moi lién hé v6i bién dong. Hon niia,
cudc khiing hodng Nga-Ukraine gin déy trd nén toi té
hon vao ngay 21 thang 2 nam 2022, khi Nga tuyén bo
cac viing Donetsk va Luhansk ctia Ukraine 14 cac quéc
gia doc 1ap va gui quin doi Nga dén dé€ git hoa binh
6 hai viing d6 ctia Ukraine. Cac nha lanh dao thé giéi
néi ring nhiing gi da xay ra 1a su khai dau cua mot
cudc chién. Bdi vi nén kinh t€ Nga gén lién v6i nén
kinh té clia cac nudc chau Au, dic biét 1a thong qua
thuong mai ddu md, khi dét, thuc phdm va nguyén
liéu tho, sy gia ting cing thing dia chinh trj va cic

Trich dan bai bao nay: Tién H T. Bién ddng gia cta thi truéng ngoai héi cac nudc Asean-5: Thai ky
Covid-19 va chién tranh Nga-Ukraine. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 7(1):4078-4088.
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bién phép triing phat theo sau c6 kha nang gay ton
hai cho nén kinh t€ ctia ca phuong Tay va Nga. Diéu
nay khién ching t6i muén tim hiéu xem cdc nha dau
tu trén thi trudng ty gid héi dodi da phan tGing nhu thé
ndo trude nhiing su kién nay. Nhiing tic dong sau sic
ctia cac cudc khiing hodng gan déy anh huéng dang
ké d6i v6i thuong mai va nén kinh t€ toan cu. Do do,
nghién ctiu nay nhim danh gia sy lan toa vé gid clia
céc thi truong ngoai hdi cac nudc ASEAN-5.

Nghién ctiu hién tai nay b6 sung vao cac nghién ctiu
thuc nghiém hién c6 bing cach danh gia téc dong lan
toa vé gia gitia thi trudng ngoai hdi cac nuéc ASEAN-
5. Nghién cttu di phan tich méi tuong quan thay d6i
theo thdi gian gitia cac thi trudng bing cach st dung
mo hinh chi s6 lan téa dugc phat trién boi Diebold va
Yilmaz'. Mo hinh nay gitip chiing ta udc lugng chi
s6 lan toa d€ lam sang td hudng lan tda gitta cc thi
truong khic nhau. Uu diém chinh cta ky thuat nay
la chi s6 lan tda udc lugng cuong do dong cta gid va
hiéu ting lan tda theo thoi gian va kham phd hudng
ctia hiéu ting lan téa 2. Bén canh d6, chting téi phan
tich tdc dong lan téa rong ctia tiing thi trudng va gitia
tiing cdp thi trudng dé€ xdc dinh thi trudng ndo nhin
va truyén tac dong lan toa rong trong giai doan dugc
nghién ctGu. Nhin chung, két qua nghién ctiu nay cé
y nghia quan trong déi v6i cac nha déu tu va cac nha
hoach dinh chinh sach khéong chilién quan dén quan
ly rti ro va kha nang dy doan ma con lién quan dén su
6n dinh ctia hé thong su két ndi trong thi trudng tién
té trong cac sy kién khiing hoang & cac nuéc ASEAN.
Nghién ctiu nay dugc cdu truc véi cac ndi dung nhu
sauw: Phan tdng quan ly thuyét, tiép theo 13 phan mo
ta dii liéu va phuong phép nghién cttu, phan trinh bay
két qua thuc nghiém, phan thio luin va cudi cung la
phén két ludn va ham y chinh séch.

TONG QUAN LY THUYET

Tac dong lan tda bién dong vé gia da nhan dugc su cha
y trong ly thuyét lién quan dén thi truong tai chinh vi
tdc dong ctia ching d6i véi cdc chién luge da dang
héa danh muc dau tu, quin ly danh muc dau tu 28,
ciing nhu cac quyén chon va chién lugc phong ngtia
rii ro>?. Lién quan dén tac dong lan toa bién dong
ngoai héi '° 1ap luan ring tac dong lan téa bién dong
tich cuic va ddng ké c6 thélam tang rti ro phi hé thong
lam gidm 1¢i nhuén tii da dang hoa danh muc déu tu
quéc té. Diéu nay tham chi con quan trong hon khi
6 bang chiing cho thiy bién dong hé théng dong vai
tro cht dao trong bién dong tac dong lan tda gitia cac
loai tién té trén thé gigi'!.

Céc phén tich v€ hiéu ting lan tda bién dong thi trudng
ngoai héi ¢6 tii thai Engle va cong sy '2, ngudi da chi
ra sy ton tai ctia hiéu ting lan tda bién dong trong ngay
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trén thi trudng ngoai hdi thay vi cu thé theo quéc gia.
Sau d6, Baillie va Bollerslev !> khong tim thdy di bang
chiing vé tac dong lan tda rui ro gitia cic ty gid héi
dodi. Li va Miller® cho ring su kém hiéu qua ca
thi trudng ngoai héi dan dén kho hiéu vé ty gid héi
doai. Coudert va cong su® nghién ctu tic dong clia
khting hodng tai chinh toan ciu déi véi chinh sach ty
gia hdi dodi ¢ cdc nudc mdi ndi. Tac dong lan tda tu
céc thi trudng tai chinh tién tién sang tién t¢ & cac
nudc mdi ndi c6 thé sé tram trong hon trong thoi ky
khung hodng. Két quéa xdc nhan ring bién dong ty gid
héi dodi tang nhiéu hon ty 1é thudn véi khing hoang
tai chinh toan cdu, d6i véi hau hét cac qudc gia trong
mau. Chung tdi ciing ching minh céc hiéu tng lay
lan trong khu vuc lan rong tii mot loai tién té méi
ndi voi cdc loai tién té khéc trong khu vuc lan cin.
McMillan va Speight® phan tich ban chét va mic d¢
phu thuéc 14n nhau, va tdc dong lan toa vé gid va rui
ro, theo ty gid hdi dodi ctia ba ngoai té, bao gom dong
d6 la My, yén Nhit va bang Anh. Bang chiing thuc
nghiém cho théy t6n tai méi quan hé dong thoi gitia
céc ty sudt sinh 161, va sy bién dong ctia chung. Hon
ntia, nhiing ct s6¢ d6i véi ty gia dong bang Anh va
dong yén, t6t nhit, c6 tdc ddong can bién anh hudng
dén dong do la va ngugc lai, tin tdc anh hudng dén
dong d0 la chiém t6i 30% chuyén dong ctia dong bang
Anh. Greenwood-Nimmo va cong su!! nghién ctiu
tac dong lan toa gitia ty sudt sinh 16i hang ngay ctia
cac loai tién t& G10. St dung mdt mo hinh mang thuc
nghiém, nhém téc gia phat hién ra sy thay déi ddng
ké theo thoi gian trong sy tuong tac clia cdc bién phép
do luong lgi nhuén va rai ro, ca bén trong va gitia cac
loai tién té. Hiéu ting lan tda tién té chéo ctia sy bién
dong va dic biét 1a sy sai 1éch gia tang trong thoi gian
khung hoang, phan anh tinh hé théng 16n hon la tinh
may rui.

Han va cong su ' nghién ciu hiéu qua ctia thi trudng
héi dodi d6i véi bon loai tién té chinh—doéng euro
(EUR), bang Anh (GBP), dong D6 la Canada (CAD)
va yén Nhét (JPY)—tti nam 2005 dén 2019. Nhom tac
gia két luin rang ton tai mdi tuong quan dang ké gitia
céc thi trudng ngoai héi nay. Barunik va cong sy '®
chi ra mtic d6 bién dong x4u va tét lan truyén trén
thi trudng ngoai hoi, va cung cdp bang ching vé méi
lién hé gitia bién dong bat d6i xdng trén thi trudng
ngoai héi. St dung dii liéu trong ngay, tin sudt cao
ctia cdc loai tién té dugc giao dich tich cyc nhit trong
nam 2007, nghién ctiu chi ra ring tdc dong lan toéa
tiéu cyc chtl yéu gan lién véi thoi ky khiing hoang ng
& chau Au trong khi tic dong lan toa tich cyc cé tuong
quan v6i cudc khung hodng, cic chinh sach tién té
khac nhau gitia cdc ngan hang trung uong cht chét
trén thé giGi va sy phat trién ctia hang héa thi trudng.
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Khu vyc chau A-Thai Binh Duong van dugc danh gia
thép vé tinh két ndi trd lai gitia cdc san giao dich thi
trudng ty gid. Bouri va cong su'® nghién ctu sy két
ndi gitia 11 ty gid héi dodi chau A-Théi Binh Duong
ti thang 9 nam 1994 dén thang 8 nim 2019, khong
chi & miic trung binh ma con & duoi trai va phai. Két
qua cho thdy su két néi vé gia ctia 11 ty gia hoi doai
manh hon nhiéu trong cac sy kién thi trudng tiéu cuc
va tich cuc, va cho thdy hiéu ting lan toa trd lai khac
nhau gitta cac giai doan khdu hao thi trudng va thoiky
ting gid cla thi trudng. Kumar va cong su'® nghién
ctu cdu truc phuy thudc gitia thi truong chiing khoan
va ngoai héi cdc nudec BRICS va chi ra rang su phu
thudc trong cac diéu kién thi trudng khac nhau la d6i
xting d6i véi tit ca cac qudc gia ngoai trit Nga. Su phu
thudc ndi chung la bat d6i xtiing nhung su phu thudc
duoi la d6i xting d6i véi tat ca cac qudc gia. Thuy va
Thuy!” nghién ctiu tac dong clia bién dong ty gia héi
dodi déi voi xudt khiu 6 Viét Nam béng cach stt dung
dit liéu quy tii ndm 2000 dén nam 2014. Két qua cho
théy bién dong ty gid h6i doai anh hudng tiéu cuc dén
khoi lugng xuét khau trong dai han. Sy mat gid clia
dong noi té anh hudng tiéu cuc dén xudt khiu trong
ngdn han, nhung tich cyc vé€ 1au dai.

Su lay lan nhanh chéng ctia COVID-19 trong nim
2020 da téc dong sau sic dén nén kinh té toan cau va
budc cac qudc gia trén thé gisi phai 4p dung cac bién
phap can thiép khac nhau. Feng va cong su® nghién
ctu tac dong ctia COVID-19 va céc yéu t6 lién quan
chinh sach phén ting ctia chinh pht d6i v6i bién dong
ty gid hoi dodi & 20 qudc gia trong khoang thoi gian tu
ngay 13 thang 1 ndm 2020 dén ngay 21 thang 7 nam
2020. Két qua thuc nghiém chi ra rang sy gia ting s6
ca nhiém COVID-19 lam ting dédng ké bién dong ty
gid héi dodi. Njindan Iyke” cung cdp bing chiing méi
cho thdy dich bénh bung phat chita thong tin c6 gia
tri c6 thé dugc st dung d€ nang cao ty suit sinh 16i
va rui ro cta thi trudng ty gia héi dodi. Tc gid ciing
ching minh ring COVID-19 c6 xu huéng dinh hinh
lgi nhu4n nhiéu hon sy bién ddng rui ro trong mot
khoang thai gian du bao trudc nam ngay.

Qua phan lugc khéo vé ly thuyét, c6 thé thiy ring
nhiéu nghién ctiu da két luin ton tai m6i quan hé cac
thi trudng ngoai héi gitia cdc qudc gia va tdc dong clia
COVID-19 d6i véi kinh t€ vi m, thi trudng tai chinh
va xa hoi. Tuy nhién, con rat it nghién ctiu thdo luan
vé thi truong ngoai hdi cac nudc ASEAN trong thoi ky
khiing hodang COVID-19 va chién tranh Nga Ukraine.
Vivéy, nghién ctiu ctia chung t6i ldp ddy khoang tréng
ly thuyét hién c6 & linh vic nay. Qua nhiing d6ng gop
nay, ching t6i dua ra nhiing kién nghi cu thé dé€ thuc
hién chinh sach cho cac chinh pht trong tuong lai.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Chi s6 lan toa (Spillover index)

Chung tdi st dung chi s6 lan téa dugc phat trién boi
Diebold va Yilmaz', chi s6 nay cung cdp anh xa thong
tin vé cdc ngudn ctia sy thay d6i ctia mdi bién trong hé
thong. Anh xa nay ciing cho phép chuing ta phan loai
vai tro cla tling bién va két ludn xem no hoat dong
nhu mot bd truyén hay bd nhan ctia ct séc. Xem xét
mot thi ty k, N bién cia mo hinh VAR:

Vi =Y Okt & (1)

trong do, y: = V1> Yar». > YN: 12 vecto ctia cdc bién noi
sinh dugc gid dinh 13 c6 lién quan. @, k=1,..., kbiéu
thi ma tran tham s6 N x N va & ~ (0, X). Biéu dién
trung binh dong cta phuong trinh (1) c6 thé dugc
biéu thi bang

= Z;:’:OA[,{;‘,,[, (2)

trong d6 A, biéu thi ma trdn hé s6 cdp N x N sao cho
Ap = ®1Ap_ 1+ ®2Ap_ 2 +...+ @Ap, 1> trong do
Ag la ma tran dong dang N x N va A, = 0 v6i moi p
<0.

Ma trén phan ra phuong sai t6ng quat bac H dugc biéu
thi bang D& = [dfjH} , trong d6 dling:

2
—1yvH-1(
oH O-jj tho (eiAhZ€j>
ijo H—1 (/4" .
Li—o (eiAhe])

X 1a ma trdn phuong sai, trong d6 e; 1a vecto lya chon

3)

v6i sy théng nhét clia phén t thi j, va 6 ;; 1a phan ti
duong chéo thii j cia X.

Diebold va Yilmaz (2014) da xay dung mot ma trdn
lan téa. Céc muc nim ngoai dudng chéo ctia DY 1a
cdc phan ctia N phép phan tich phuong sai. Két néi
tit j dén i dugc cho trong phuong trinh (4)

cil=dff (4)

Luu y ring muc d6 két n6i ctia mét cip bién déi ting
¢6 thé khéc nhau vé€ kha nang két ndi lan nhau cta
ching. Noi cach khac, gid tri TO va FROM sé khac
nhau (Cfi j # C;IH). Dé xéac dinh vai tro thuc ciia méi
bién, ngudi ta c6 thé chi cin tinh todn két néi hudng
theo cdp nhu sau:

cfi =cl—Cl; )
véi
il =Ly ©)
j#i

Mit khac, ngudi ta c6 thé quan tim dén hudng ngugc
lai, nghia 1a tng két ndi tit mot bién hé thdng nhét
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dinh j dén toan bo hé théng. Trong trudng hop do,
chung ta c6 thé stt dung phuong trinh (7)

ClLi=X)di] )
J#i

Tuong ty véi phuong trinh (4), téng két néi c6 huéng

thuc gitia bién i va toan bd hé thdng dugc tinh bing

hiéu s6 déng gop ctia bién i vao hé thong trii di déng

g0p ctia hé thong cho bién i:

G =cili=ciL. ®

Cudi cung, mot phép do chung vé muc do két ndi
ctia hé thong (trong khoang 0 va 1) cé thé dat dugc
béng cach tdng hgp cic gia tri dugc tim théy trong
cot FROM ngoai cung bén phai (hodc cic gia tri trong
hang TO) chia cho N bién:

1 H
cH = Nxffldij 9)
JF

Dirliéu

Bai nghién ctiu nay dua trén ty gia h6i doai hang ngay
s0 v6i do la My ctia ndm loai tién té dugc stt dung 6 cac
nudc Singapore (SGD), Viét Nam (VND), Théi Lan
(THB), Malaysia (MYG) va Indonesia (IDR). Khoang
thoi gian 1dy mau tit ngay 2/1/2020 dén 20/1/2023.
Nhiéu hoc gid da thiia nhan ngay 2 théng 1 nim
2020 la thoi diém bt dau cudc khung hoang dai dich
Covid-19%7, ngay 4 thang 2 nim 2022 bit ddu cudc
khiing hoang Nga va Ukraine'®. Dii liéu dugc thu
thép tit co s6 dit liéu Thomson Reuters Eikon. Mdi thi
trudng c6 771 quan sat hang ngay trong sudt thoi gian
14y mau. Ty sudt sinh 161 hang ngay cho méi thi truong
ty gid h6i dodi dugce tinh bing chénh 1éch logarit trong
céc chi s6 thi truong hang ngay. Phan mém Eviews va
R dugc stt dung dé€ udc lugng moé hinh nghién ciu.
Trong Hinh 1 md ta bi€u d6 chudi thdi gian vé gid cta
nam chi s6 ty gia hoi dodi. Nhu dugc hién thi trong
Hinh 1, ching ta c6 thé quan st thdy rang tit ca cac
thi trudng hoan von ty gid hoi dodi déu ¢ xu hudng
gidm va trdi qua nhiing bién dong dai han trong giai
doan Covid-19. Tuy nhién, gia ciia nam thi truong
tang manh tinh ti thang 2 ndm 2022 khi cudc khung
hoang Nga va Ukraine bét dau.

KET QUA NGHIEN CcUU

Bang 1 trinh bay théng ké mo ta cho tét ca chudi ty
sudt sinh 1gi ctia 5 thi truong dang dugc xem xét. Tl
nhiing s6 liéu thong ké nay, chung ta quan sat thdy
rdng tat ca cac gid tri trung binh ctia ty sudt sinh loi ty
gid héi dodi déu duong. Quan trong hon, ching thé
hién tinh bién dong cao dugc do bing d6 léch chuin
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cta lgi nhuan hang ngay. V€ vin dé€ nay, cin nhin
manh rang sy bung phat ctia Covid-19 va chién tranh
Nga Ukraine da c6 anh hudng 16n dén céc thi trudng
ty gia hoi dodi dugc Iya chon, dac biét1a IDR va THB.
Trén thuc té, nhiing thi truong nay 16n hon cac thi
truong khéac do su thdng tri clia cac nha ddu tu nho
1é. Co su khdc biét rét 16n gitia gia tri t6i da va téi
thiéu, cho thdy tic dong chua tiing c6 ctia dai dich
Covid-9 va chién tranh Nga Ukraine. Thong ké kiém
dinh Jarque-Bera cho théy ring ty gid h6i dodi khong
tuan theo phan phéi chudn. Kiém dinh ADE ching
ta c6 thé bac bo gia thuyét khong vé sy hién dién cta
kiém dinh nghiém don vi cho tit ca cdc chudi ¢ mic
y nghia 1%. Cac két thong ké so b cho thong dii liéu
phu hgp cho cac thong ké xa hon, moé hinh lan téa vé
gia.

Hinh 2 mé ta biéu dién d6 hoa vé phin phoi téng thé
ctia dii liéu ciing nhu mo6i tuong quan theo cdp gitia
céc ty sudt sinh lgi. R6 rang, Hinh 2 cho thdy di liéu
khong c6 phan phdi chudn va méi tuong quan cao
nhdt dugc quan sat thdy gitia 1gi nhuén SGD va VND,
tuong duong véi 0,074. Ngugc lai, méi tuong quan
thép nhdt, 0,073 dugc cam nhén gita MYG va VND.
Nhin chung, Hinh 2 cung cép cho chung ta cai nhin
sau sic hon vé cdu truc tuong quan va phan phdi di
liéu clia ty suét sinh lgi ty gia hoi dodi dugc nghién
ctiu. Chung ta c6 thé két luin ring c6 mot méi quan
hé chit ché gitia cac bién dugc chon.

Chi sé lan téa

Ma tran chi s6 tdc dong lan tda tdng thé ctia cic dong
gop tac dong lan toa lgi nhuén tu gitia cac thi trudng
ngoai hdi dugc trinh bay trong Bang 2. M6 hinh ty hoi
quy véc to bic 4 va phan tich phuong sai tdng quat véi
phén ra 10 ngay da dugc stt dung. Yéu t6 trong moi
bang la su déng gdp vao phuong sai sai s6 du bdo cua
bién dén tu cac cu s6c thi trudng. Két qua la, mot
bién dugc chon duy nhat dugc két néi véi mot trong
cdc chudi hodc bién dong ctia ctia cac chubi khac. Cac
thanh phan ngoai dudng chéo (ij) trong bang mo ta
tac dong lan toa gifia cac thi truong dang dugc xem
xét, trong khi cac thanh phén chéo (i=j) phan anh
su truyén tai vé ty sudt sinh 10i trong va gitia cac thi
trudng.

Chi s6 lan toa téng ty sudt sinh 161 gitta cac thi truong
dugc trinh bay & Bang 2. Goc dudi bén phai cho biét
téng mc lan toa dat TCI= 4,7%, c6 nghia la mtic lan
toa vé gid gitia cac thi trudnglién quan tuong doi thap.
Chinh xdc hon, chi s6 lan toa tdng ty suét sinh loi
cho thdy trung binh 4,7% dé6i véi phuong sai cta ty
sudt sinh 161 va ton tai sy lan tda vé gid hai chiéu gitia
thi truong ngoai héi cac nuéc ASEAN-5. Nhin theo
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Hinh 1: Bién dong gia clia nam thj trudng ty gia héi dodi.
“Ngudn: Két qua tinh toan ctia tac gid
Bang 1: Théng ké mé ta
VND SGD THB MYG IDR
Trung binh 0,001601 1,367293 0,007611 0,005012 0,009256
Max 1,175292 1,459200 1,524113 1,144095 4,465888
Min -1,531170 1,317600 -1,835417 -1,809804 -2,784403
Do léch chuin 0,146204 0,029423 0,412399 0,289680 0,454832
Skewness -1,193593 0,620528 -0,086515 -0,935846 1,394332
Kurtosis 35,60713 2,688653 4,195877 8,571711 27,45999
J-B 34294,63*** 52,59368*** 46,84363*** 1108,389*** 19444,68***
ADF -8,244595%** -19,05908*** -25,56478*** -16,20815%** -14,67271%%*

Ghi chu: *** 1a muic ¥ nghia thong ké 1%
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Hinh 2: Ma tran hé sé tuong quan va phan phaéi ctia 5 thi truong
“Nguén: Két qua st Iy s6 liéu ctia tac gia
Bang 2: Hiéu iing lan téa vé gia
IDR MYG SGD THB VND FROM OTH-
ERS
IDR 97,7 0,8 0,3 1,0 0,3 97,7
MYG 1,7 94,2 0,9 1,4 1,8 5,8
SGD 0,7 0,5 96,0 0,3 2,4 4,0
THB 0,5 0,5 0,4 98,2 0,3 1,8
VND 2,9 2,0 1,6 3,0 90,6 9,4
Contribution to 5,8 3,8 3,2 5,7 49 23,3
others
Contribution 103,5 97,9 99,2 103,9 TCI=4,7%
including own
NET 3,5 -2,1 -0,8 3,9 -4,6

Nguén: Két qua tinh todn cta tic gia

hudng lan toa truyén “sang’, IDR 1a thi truong dong
gop cao nhit so véi céc thi truong khac, dong gop
5.8%, tiép theo la THB (5,7%) va VND (4,9%), MYG
(3,8%) va SGD (3,2%). THB chuyén trung binh 5.7%
sang cac thi truong khac, trong khi nhan 1.8% tii cac
thi truong khéc. Tuong tu, IDR chuyén sang cic thi
truong khéc la 5.85 va nhan 97.7%. Ngugc lai, phan
con lai ctia céc thi truong khac (MYG, SGD, VND) la
nhiing ngudi nhan rong vi déng gop ctia ho cho tat ca
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cac thi truong khac it hon nhiing gi ho nhin dugc ti
céc thi truong khac. VND la thi trudng nhén dugc tac
dong lan toa trg lai cao nhét véi gid tri rong la -4,6%,
tiép theo la MYG véi gia tri rong la -2,1%.

Hinh 3 biéu thi tdng cac chi s6 lan toa vé ty sudt sinh
16i thay ddi theo thoi gian dugc tinh toan dya trén
mo hinh ctia chi s6 lan téa. Hiéu ting lan toa tong
kha thap trong giai doan nghién ctiu dugc chi ra, cho
thdy mot muic d6 lién két gitia cac thi trudng ngoai
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héi trén toan bo mau. Céc chi s6 hiéu ting lan tda vé
suét sinh 1¢i trén toan hé théng ching kién mét mo
hinh kha giéng nhau, mic dit mic d¢ ctia tac dong lan
toa ctia chung tuong déi cao hon mét chit so véi tac
dong lan toa do bién dong trong giai doan nghién ciiu.
Biéu d6 cho thdy téng tac dong lan toa thay d6i theo
thoi gian va phan tng véi cdc sy kién kinh t€ chinh
tri khdc nhau. Chinh xac hon, tac dong lan toa vé gia
dat mtic cao nhét gin 40% trong giai doan 2022-2023,
tuong ting véi cudc khiing hoang dia chinh tri Nga va
Ukraine. Hiéu ting lan tda trung binh d6i véi ty sudt
sinh 161 cac thi truong ngoai h6i ASEAN-5 giam ddng
ké trong giai doan 2020-2021, tuéng Ging véi giai doan
Covid-19. Chi s6 tdng lan toa vé ty sudt sinh 1gi cuia
cac thi trudng nay tdng nhe tit 12% lén 18% cho dén
gilia ndm 2021 va gidm dan vao nam 2022. Tém lai,
dién bién ctia chi s6 lan toa bién dong thé hién sy tang
gidm theo thoi gian. Nhiing phat hién nay phu hgp
voi gia thuyét vé sy tuong quan cua thi trudng rang
cac giai doan kho khan tai chinh gay ra sy lan toa vé
ty sudt sinh 161 va bién dong 16n trong ASEAN-5. Két
qua nay cho théy thi trudng ngoai h6i ASEAN-5 mang
lai lgi ich da dang héa 16n hon so véi thi trudng ngoai
hoi thé gidi. Quy mo chuyén dich tai chinh tit qudc t&
sang nén kinh t€ ASEAN va muc d6 md ctia thuong
mai cing nhu quy m6 ng bang ngoai té trong nén kinh
té trong nudc la nhiing yéu t6 co ban ctia hoi nhép thi
truong '415). Nha dau tu nén stra d8i cdu triic danh
muc déu tu cua ho dya trén nhiing két qua nay cho
pht hop.

Hinh 4 thé hién d4u hiéu vé sy phét trién theo thoi
gian ctia hiéu ting lan toa ty sudt sinh 161 rong gitia cac
thi trudng ngoai h6i ASEAN-5 theo thai gian. Trong
sudt qua trinh nghién ctiu, thi trudng cic nudc In-
donesia va Théi Lan 13 nhiing noi truyén rui ro, trong
khi Viét Nam, Singapore va Malaysia 14 nhiing noi
nhan nhiing ct sdc trong giai doan 2020-2023. biéu
nay phu hgp véi két qua cho toan bo mau dugc chi
ra trong Bang 2. Két qua tac dong lan tda vé gia 1a hai
chiéu va khong doi xting gitia cac thi trudng ngoai hdi
cdc nudc ASEAN-5 bdi vi cac biéu d6 di cho tiing thi
truong thé hién miic do bét déi xiing cla cic gia tri
am va duong theo thoi gian. Két qua nay cho thdy céc
tdc dong theo thoi gian cu thé cta hudng lan toa trén
cac thi truong ty gid va phi hgp véi cac nghién ctu
clia Bouri va cong su '°, Kumar va cong sy '® va Thuy
va Thuy 7.

Tom lai, ty gid hoi dodi c6 xu hudng bién dong cao
lién tuc trong thai ky khting hodng, dugc dic trung
b&i moi trudng tai chinh va kinh té vi m6 hén loan 7.
bai dich toan ciu do sy bung phat Covid-19 gay ra
va chién tranh Nga Ukraine da lam thay d6i manh
mé hoat ddng hang ngay ctia cdc doanh nghiép va té

chtic tai chinh trén toan thé€ gigi. Bén canh do, dai
dich Covid-19 va chién trang Nga Ukraine da tac dong
khong nho dén chudi thuong mai toan cau. Do d6, cac
yéu té quyét dinh co ban cla ty gia hdi dodi da thay
d6i dang ké trong hai thoi ky khiing hoang nay. Chinh
xdc hon, cdu tric cua cdc thi trudng nay va hanh vi
ctia cdc nha giao dich trong dai dich COVID-19 ¢6 thé
gidi thich nhiing dnh hudng khac nhau ctia COVID-
19 va chién tranh Nga Ukraine d6i v6i tinh doc lap va
hiéu qua ctia cc thi trudng ngoai h6i dang dugc xem
xét. Su khong chic chin, cdm xuc tiéu cyc, s¢ hai va
budn ba déu phé bién trong cac tiéu dé tin tiic qudc té.
Trong mét moi trudng ddy bién dong nhu vay, cic nha
dau tu ¢é xu huéng tranh hoat dong giao dich dé tranh
t6n that tai chinh, diéu nay c6 anh hudng tiéu cuc dén
thi trudng tai chinh. COVID-19 ¢6 anh hudéng dén
khong chi hanh vi giao dich ma con ca hanh vi ctia thi
truong tai chinh do sy khong chic chan ddng ké va cac
van dé phtc tap lién quan dén muic d¢ xdc dinh thong
tin thap. Nhiing yéu t6 nay c6 thé giai thich sy chénh
léch vé tac dong tdng thé cia COVID-19 d6i véi hiéu
qua ctia thi truong ngoai hoi, véi nhiing ky vong khac
nhau ctia nha du tu va nha giao dich vé€ cic nguyén
tdc co ban ctia mot loai tién té, nhu véi IDR va THB,
va dao ngugc nhén thic vé noi tra &n an toan nhu véi
VND, MYG va SGD.

THAO LUAN

Phan ting chinh séch cta chinh pht vé ca van dé tai
chinh va tién té déu anh hudng dén hiéu qua cta thi
truong ngoai hoi, diéu nay bi dnh hudng béi nhiéu
yéu t6 quyét dinh nhu méi truong kinh t€ va chinh tri
hién tai, va cac yéu t6 khdc. Vi dy, mot sy thay d6i bét
ngo trong cung tién c6 thé khién ty gia héi doai tang
vot vi gid tiéu dung khong thé diéu chinh ngay lap tic
dé phan 4anh sy thay d6i ctia cung tién>>!13), Chiing
ta c¢6 thé st dung phép loai suy nay dé l4p luén ring
su mat cAn bing tam thdi trén thi trudng ngoai héi co
thé thé hién sy diéu chinh gia d€ dap ting v6i thong
tin nhin dugc qua mot kénh tuong d6i nhanh hon.
Cac nha ddu tu da phan ting nhanh chéng véi dai dich
COVID-19 va chién tranh Nga Ukraine, nhung cac
diéu chinh ctia cdc nha hoach dinh chinh séch c6 thé
mat nhiéu thoi gian hon do cac bién phap can thiép
dugc do ludng nhiéu hon, ching han nhu viéc trién
khai cac dudng hoan d6i dong do6 la cia ngan hang
trung uong gan day.

KET LUAN

Trong nghién ctiu nay, chung t6i kiém tra tdc dong lan
toa qua nam ty gia hoi dodi (THB, IDR, VND, SGD
va MYG) bang cach st dung mo hinh chi s6 lan toa.
Nghién ctiu nay déng gop vao thuc nghiém vé ty gia
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héi dodi bing cach st dung cac ky thuit méi d€ xem
xét cac dong chuyén dong cua ty sudt sinh lgi ty gid
hoi doai.

Két qua cho théy thi trudng ty gia hdi dodi c6 mot
tuong quan thdp. Tuy nhién, xu hudng nay ting dang
ké trong cudc khung hoang Covid-19 va chién tranh
Nga Ukraine gin déy cho thdy sy ton tai cia cac hiéu
ting lay lan, lam suy giam lgi ich ctia viéc da dang hoa
danh muc ty gia h6i dodi da chon. Thi trudng ngoai
héi 6 Indonesia va Thai Lan c6 mo6i quan hé chit ché
v6i céc thi trudng Viét Nam, Singapore, va Malaysia,
diéu nay ngu y rang IDR va THB sé khong dugc coila
nai trd 4n an toan dé€ phong nglia rti ro do tinh phu
thudc ctia no.

Nhiing phat hién nay c6 mét s6 y nghia quan trong
d6i vGi cdc nha dau tu va cdc nha hoach dinh chinh
sach thi trudng d6i pho véi thi trudng tién té, ching
han nhu dy dodn rui ro thi trudng danh muc dau tu
va xdc dinh sy ton tai clia 1gi ich da dang hoéa trén thi
truong dang dugc xem xét. Khi ndi dén da dang héa
rli ro hodc phong ngtia rai ro déi véi cac loai tién té
cu thé, cic nha quan ly danh muc d4u tu va nha dau
tu sé thdy két qua hiiu ich. N6 ctng hiiu ich cho cac
nha hoach dinh chinh séch trong viéc xac dinh céc thi
truong bién dong va dua ra cic quyét dinh vé tién té
trong nudc.

Nhiing thay d6i vé€ muc d¢ hiéu qua thi trudng ngoai
héi ¢6 thé dugc thic ddy boi hanh vi bay dan ca céac
nha dau tu do khiing hodng va néi sg hai phé bién trén
thi trudng vé cic nguyén tic co ban ctia nén kinh té.
Hanh vi nhu vy c6 thé dan dén ty tuong quan cao
hon, va do d6 lam giam hiéu qua thi trudng. Cac nha
hoach dinh chinh sach c6 thé c6 kha nang giai quyét
nhiing bit thuong vé€ hanh vi nhu véy bang cach dam
bao sy 6n dinh trong céc nguyén tic co ban cta kinh
té vi m6. Nhiing ngusi tham gia thi trudng sé lam
t6t viéc danh gia lai khudn khé quén ly rai ro va dau
tu ctia ho d€ giam thiéu mic d6 rai ro mdi trong giai
doan khtng hoang.

Vi dai dich COVID-19 1a mét cudc khiing hoang dang
dién ra, chung t6i tin ring khong c6 phén ting chinh
sach don 1é nao c6 thé dudc coi la thanh cong trong
ngin han. D&1iép tuc nghién ctiu tdc dong cua Covid-
19 va chién tranh Nga Ukraine vé dong thdi ty gia héi
dodi, tuong lai nghién ctiu st dung dii liéu vé viéc mg
rong mo hinh dé bao gém céc loai tién té khéc, ching
han nhu Yén Nhét, Won Han qudc, Canada, va d6 la
Uc ¢6 thé dugc thuc hién.

DANH MUC TU VIET TAT
TCIL: Téng chi s6 két ndi
TUYEN BO XUNG DOT LGOI iCH

Tac gid xin cam doan rang khong c6 bat ki xung dot
lgi ich nao trong cong bo bai bao

DONG GOP CUA CACTACGIA

Tac gia H6 Thuy Tién thuc hién nhiém vu nghién ctu
khung ly thuyét, thu thap di liéu, xt Iy di liéu va viét
ban du théo.
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ABSTRACT

This study aims to evaluate the spillover effects between the foreign exchange rate markets of
ASEAN-5 countries (Indonesia, Malaysia, Singapore, Thailand, and Vietnam) using the spillover in-
dex proposed by Diebold and Yilmaz (2014). The results indicate that price spillovers between ex-
change rate markets are relatively low and tend to increase during recent crises, including COVID-19
and the Russia-Ukraine war. This implies that crises have caused price contagion effects. Due to
their reliance on the markets in Vietnam, Singapore, and Malaysia, the forex markets in Indonesia
and Thailand will not be viewed as safe havens to hedge. These spillover effects reveal that price
shocks significantly impact the ASEAN-5 markets, which means that there is a contagion risk in the
currency markets. These findings have crucial implications for investors and policymakers dealing
with currency markets, such as predicting portfolio market risk and identifying the existence of the
diversification benefits of exchange rate markets.
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