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TÓM TẮT
Các yếu tố tác động đến tỷ giá như lãi suất, cán cân thương mại, lạm phát và cả nhu cầu đầu tư,
đầu cơ tiền tệ đều có thể có những thay đổi lớn trong các sự kiện tiêu cực. So với USD, nội tệ tại
các nước ASEAN-6 có khả năng mất giá nhiều hơn trong các sự kiện này bởi sức nặng kinh tế, địa
chính trị của Mỹ cũng như niềm tin của nhà đầu tư quốc tế đối với USD. Do đó, việc xem xét hiện
tượng lây lan tổn thất tại thị trường ngoại hối ASEAN-6 là một chủ đề quan trọng cần được làm
rõ. Nghiên cứu này nhằm mục tiêu xác định lan tỏa rủi ro đuôi tại thị trường ngoại hối các nước
ASEAN-6 gồm: Việt Nam (VND), Thái Lan (THB), Philippines (PHP), Indonesia (IDR), Malaysia (MYR)
và Singapore (SGD) trong giai đoạn 2018 - 2024 bằng mô hình TENET (Tail-Event driven NETwork
risk). Kết quả cho thấy mức lan tỏa rủi ro đuôi tại thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 tăng cao
hơn trong giai đoạn thị trường tài chính toàn cầu gặp tình trạng tiêu cực, bao gồm: chiến tranh
thươngmại Mỹ - Trung, đại dịch COVID-19 và chiến tranh Nga - Ukraine. Tuy nhiên, xét mức lan tỏa
rủi ro đuôi trung bình thì tác động lan tỏa rủi ro đuôi chỉ ở mức thấp (3,60%), cho thấy tiềm năng
đa dạng hóa tại thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6. Đáng chú ý, thị trường ngoại hối Việt Nam
và Philippines không chịu lan tỏa rủi ro đuôi đáng kể từ các thị trường ngoại hối khác. Trong khi
đó, hai cặp thị trường ngoại hối là Thái Lan - Singapore và Indonesia - Malaysia có tác động lan tỏa
rủi ro đuôi song phương đáng kể.
Từ khoá: ASEAN-6, lan tỏa rủi ro đuôi, mô hình TENET, thị trường ngoại hối

GIỚI THIỆU1

Hơn hai thập kỷ qua, các thị trường mới nổi đã trải2

qua sự tăng trưởng kinh tế, tài chính nhanh chóng và3

hội nhập hơn vào nền kinh tế toàn cầu1. Đáng chú ý,4

Đông Nam Á (Southeast Asian Nations – ASEAN) là5

một trong những khu vực tăng trưởng nhanh nhất thế6

giới và trở thành điểm đến đầu tư hấp dẫn trên phạm7

vi toàn cầu2–5. Trong số đó, các nước ASEAN-6 gồm:8

Việt Nam, Thái Lan, Philippines, Indonesia, Malaysia9

và Singapore là các nước có nền kinh tế lớn nhất khu10

vựcASEAN.Theo cơ sởdữ liệuWDI (WorldDevelop-11

ment Indicators), tổng sản phẩm quốc nội (Gross Do-12

mestic Product – GDP) của các nước ASEAN-6 trong13

giai đoạn 2018 - 2023 đã tăng từ 2492 tỷ USD lên 365414

tỷ USD, tương ứng với mức tăng trưởng 24,22%. Vốn15

đầu tư ròng từ nước ngoài (Net Foreign Direct Invest-16

ment – FDI) cũng tăng 58,80% khi tăng từ 148 tỷ USD17

lên 237 tỷ USD. Hơn nữa, kim ngạch xuất khẩu của cả18

sáu nước ASEAN-6 đều dương trong giai đoạn 202019

- 2023. Chính vì vậy, việc đánh giá các yếu tố ảnh20

hưởng đến thị trường ngoại hối của các nướcASEAN-21

6 là vô cùng quan trọng đối với nhà đầu tư và nhà22

hoạch định chính sách.23

Theo Abakah và cộng sự, các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ24

giá hối đoái có thể là lãi suất, cán cân thươngmại, lạm25

phát, tăng trưởng kinh tế và cả nhu cầu đầu tư, đầu cơ26

tỷ giá 6. Các yếu tố này đều có thể có những thay đổi 27

lớn trong giai đoạn thị trường tài chính gặp tình trạng 28

tiêu cực và gây nên biến động cao tại thị trường ngoại 29

hối. Điều này có thể tạo điều kiện cho hiệu ứng lan 30

tỏa (Spillover Effect) tăng cao, ngụ ý rằng sự thay đổi 31

tại thị trường ngoại hối này có khả năng “lây lan” đến 32

thị trường ngoại hối khác. Hơn nữa, một số nghiên 33

cứu đi trước như Cáceres, Kavli và Kotzé, Hung và 34

cộng sự, Huynh và cộng sự và Abakah và cộng sự đều 35

xác nhận rằng hiệu ứng lan tỏa giữa các thị trường 36

ngoại hối tăng cao hơn trong giai đoạn thị trường tài 37

chính gặp tình trạng tiêu cực6–10. Tuy nhiên, hầu hết 38

các nghiên cứu hiện có thường tập trung phân tích lan 39

tỏa biến động (Volatility Spillover) mà có rất ít nghiên 40

cứu về lan tỏa rủi ro đuôi (Tail Risk Spillover). Đặc 41

biệt khi các sự kiện tiêu cực gần đây như: chiến tranh 42

thương mại Mỹ - Trung, đại dịch COVID-19 và chiến 43

tranh Nga - Ukraine đã có những ảnh hưởng tiêu 44

cực đáng kể đến thương mại và thị trường tài chính 45

toàn cầu6,10,11. Theo quan điểm của nhóm tác giả, 46

việc phân tích lan tỏa biến động không thể nắm bắt 47

đặc điểm biến động cực biên tại thị trường ngoại hối 48

các nước ASEAN-6, điều này có thể dẫn đến việc bỏ 49

qua rủi ro tiềm ẩn tại các phân vị cực đoan (Extreme 50

Quantiles) trong dữ liệu. Thay vào đó, việc phân tích 51

lan tỏa rủi ro đuôi sẽ cung cấp nhiều thông tin hữu ích 52

Tríchdẫnbàibáonày: HưngNT, AnNK. Lan tỏa rủi rođuôi tại thị trườngngoạihối cácnướcASEAN-6.
Sci. Tech. Dev. J. - Eco. LawManag. 2025; ():1-11.
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hơn vì rủi ro đuôi đề cập đến tổn thất (Losses) trong53

các sự kiện cực đoan và hiếm gặp12–14.54

Nhằm làm rõ vấn đề trên, nghiên cứu này tập trung55

vào lan tỏa rủi ro đuôi tại thị trường ngoại hối các56

nước ASEAN-6 trong giai đoạn 2018 - 2024 bằng mô57

hình TENET (Tail-Event driven NETwork risk) do58

Härdle và cộng sự đề xuất15. Từ đó, nghiên cứu của59

nhóm tác giả có những đóng góp cụ thể như sau: Đầu60

tiên, hiện chưa có nghiên cứu nào về lan tỏa rủi ro61

đuôi tại thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 và62

bối cảnh thị trường tài chính toàn cầu đầy biến động63

đã đặt ra vấn đề cấp thiết cho chủ đề này. Thứ hai, mô64

hình TENET được xây dựng dựa trên phương pháp65

CoVaR (Conditional Value at Risk) giúp xác định giá66

trị rủi ro của thị trường ngoại hối cụ thể trong điều67

kiện thị trường ngoại hối khác gặp rủi ro, từ đó làm68

rõ rủi ro hệ thống (Systemic Risk) tại thị trường ngoại69

hối các nước ASEAN-6. Thứ ba, lan tỏa rủi ro đuôi70

trong nghiên cứu này được chia làm ba cấp độ phân71

tích cụ thể là: (i) mức lan tỏa rủi ro đuôi tổng thể của72

cả nhóm thị trường, (ii) hướng lan tỏa rủi ro đuôi giữa73

một thị trường và tất cả thị trường còn lại, và (iii)74

hướng lan tỏa rủi ro đuôi giữa từng cặp thị trường,75

điều này giúp cung cấp cái nhìn từ tổng quát đến chi76

tiết và đưa ra nhiều hàm ý chính sách quan trọng cho77

các nhà đầu tư, nhà hoạch định chính sách trong việc78

phòng ngừa lan tỏa rủi ro đuôi tại thị trường ngoại hối79

các nước ASEAN-6.80

TỔNGQUAN CÁC NGHIÊN CỨU81

TRƯỚCĐÂY82

Các cú sốc tại thị trường ngoại hối luôn là chủ đề thu83

hút sự quan tâm của truyền thông, nhà đầu tư, học84

giả và cả ngân hàng trung ương11. Có thể nói, cả85

ba sự kiện tiêu cực gần đây gồm: chiến tranh thương86

mại Mỹ - Trung, đại dịch COVID-19 và chiến tranh87

Nga - Ukraine đều có ảnh hưởng trực tiếp đến thị88

trường ngoại hối. Theo Huynh và cộng sự, sự kiện89

chiến tranh thương mại Mỹ - Trung (từ năm 2018)90

đã gây bất ổn cao trong trao đổi thương mại và chính91

sách kinh tế toàn cầu10. Sự kiện này đã làm thay92

đổi bản chất phụ thuộc của nhiều loại tiền tệ và USD93

cũng tăng giá trong giai đoạn này16. Sau đó, đại dịch94

COVID-19 (từ năm 2020) đã gây những tổn thất nặng95

nề chưa từng có cho thị trường tài chính toàn cầu96

kể từ khủng hoảng tài chính năm 200817. Hơn hết,97

COVID-19 đã có tác động nghiêm trọng đến thương98

mại toàn cầu và ngân hàng trung ương tại nhiều quốc99

gia phải hạ lãi suất và đưa ra các gói kích thích kinh tế100

khác nhau9. Điều này có thể dẫn đến vi phạm “ngang101

bằng lãi suất”, dẫn đến bất ổn cao tại nhiều thị trường102

ngoại hối. Khi tình hình COVID-19 dần lắng xuống,103

ngày 24/02/2022, chiến tranh Nga - Ukraine chính 104

thức diễn ra và đe dọa trực tiếp đến trật tự thế giới. 105

Chiến tranh Nga - Ukraine đã gây nhiều tác động tiêu 106

cực như: rủi ro nguồn cung năng lượng, nhiều chuỗi 107

cung ứng bị phá vỡ và lạm phát toàn cầu gia tăng18. 108

Có thể thấy, cả ba sự kiện tiêu cực này đều có khả năng 109

gây biến động cao tại thị trường ngoại hối và việc phân 110

tích mối quan hệ giữa các thị trường ngoại hối trong 111

ba sự kiện tiêu cực này là rất cần thiết đối với nhà đầu 112

tư và nhà hoạch định chính sách. 113

Với ý nghĩa quan trọng của việc phân tích lan tỏa 114

biến động trong việc xác định mối quan hệ giữa các 115

thị trường tài chính, hiện đã có nhiều nghiên cứu về 116

chủ đề lan tỏa biến động tại thị trường ngoại hối như: 117

Baruník và cộng sự đã nghiên cứu lan tỏa biến động 118

bất đối xứng (khác biệt giữa tỷ suất lợi nhuận âm và 119

dương) giữa các loại tiền tệ gồm: AUD (Úc), GBP 120

(Anh), CAD (Canada), EUR (châu Âu), JPY (Nhật), 121

và CHF (Thụy Sĩ) trong giai đoạn 2005 – 2017 19. Kết 122

quả cho thấy GBP và CAD đóng vai trò lan tỏa biến 123

động trong khi AUD, JPY và EUR đóng vai trò nhận 124

lan tỏa biến động. Hơn nữa, tác động lan tỏa tiêu cực 125

(tỷ suất lợi nhuận âm) lấn át tác động lan tỏa tích cực 126

(tỷ suất lợi nhuận dương) cả về cường độ, tần suất lan 127

tỏa và gắn liền với cuộc khủng hoảng nợ công kéo dài 128

ở châu Âu. Wen và Wang đã nghiên cứu lan tỏa biến 129

động của các thị trường ngoại hối chính (65 loại tiền 130

tệ) trong giai đoạn 2000 – 201920. Nhìn chung, lan tỏa 131

biến động giữa các thị trường ngoại hối toàn cầu được 132

thúc đẩy chủ yếu bởi các yếu tố: xuất khẩu dầu, chế 133

độ ngoại hối và chính sách tiền tệ. Trong đó, USD và 134

EUR là hai loại tiền tệ lan tỏa biến động lớn nhất trong 135

khi hầu hết các loại tiền tệ còn lại đóng vai trò nhận 136

lan tỏa biến động. Đáng chú ý, lan tỏa biến động tăng 137

cao nhất trong giai đoạn khủng hoảng tài chính (vào 138

tháng 05/2008). Mặt khác, nghiên cứu cũng cho thấy 139

mạng lưới lan tỏa biến động giữa các loại tiền tệ có xu 140

hướng phân bổ theo khu vực địa lý. Mensi và cộng sự 141

cũng tìm thấy mức lan tỏa biến động giữa thị trường 142

kim loại quý (vàng, bạc, palladium và bạch kim) và thị 143

trường ngoại hối (20 loại tiền tệ) đạt cao nhất trong 144

giai đoạn khủng hoảng kinh tế 2008 21. Nghiên cứu 145

của Hung và cộng sự tìm thấy hiệu ứng lan tỏa biến 146

động và mối tương quan dương đáng kể giữa các tỷ 147

giá hối đoái: EUR, CAD, GBP, AUD, CHF, và YEN 148

(Nhật Bản) trong giai đoạn COVID-199. Bên cạnh 149

đó, phân tích mối quan hệ nhân quả cho thấy EUR và 150

YEN là tác nhân gây cú sốc đáng kể đến tỷ giá hối đoái 151

khác. Ngoài ra, có mối quan hệ hai chiều giữa EUR, 152

CHF, CAN và không có mối quan hệ nào giữa CHF - 153

GBP, AUD - CAN, và GBP - CAN. Huynh và cộng sự 154

cung cấp bằng chứng về tác động lan tỏa đáng kể, bất 155

đối xứng và không đồng nhất giữa chính sách thương 156
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mại (Trade Policy Uncertainty - TPU) và các tỷ giá hối157

đoái: EUR, CAD, GBP, AUD, CHF, JPY, NOK (Na-158

Uy), NZD (New Zealand), và SEK (Thụy Điển) cũng159

như giữa các tỷ giá hối đoái trong giai đoạn 1985 –160

201910. Gần đây, Albrecht và Kočenda phân tích lan161

tỏa biến động bất đối xứng tại thị trường ngoại hối162

Trung Âu gồm: Séc (CZK), Hungary (HUF), Ba Lan163

(PLN) vàUSD trong giai đoạn 2009 – 2022 22. Kết quả164

cho thấyUSD lan tỏa rất ít biến động sang các loại tiền165

tệ Trung Âu. Đáng chú ý, kết quả nghiên cứu cho thấy166

mức lan tỏa cao nhất được ghi nhận trong giai đoạn167

COVID-19, chiến tranh Nga - Ukraine và mối liên hệ168

giữa các thị trường chịu ảnh hưởng đáng kể từ tỷ suất169

lợi nhuận âm hơn là tỷ suất lợi nhuận dương. Nghiên170

cứu của Tien đã sử dụngmô hình chỉ số lan tỏa và tìm171

thấy mối tương quan thấp tại thị trường ngoại hối các172

nước ASEAN-6 trong giai đoạn 2020 – 202223. Tuy173

nhiên, chỉ số lan tỏa tăng lên đáng kể trong giai đoạn174

đại dịch COVID-19 và chiến tranh Nga - Ukraine đã175

cho thấy hiệu ứng lây lan trong giai đoạn thị trường176

tài chính gặp tình trạng tiêu cực.177

Hiện có rất ít nghiên cứu về lan tỏa rủi ro đuôi tại thị178

trường ngoại hối mặc dù các sự kiện tiêu cực gần đây179

đã nhấnmạnh tầm quan trọng của chủ đề này. Cụ thể,180

rủi ro đuôi đề cập đến giá trị đại diện cho tổn thất nằm181

tại phân vị cực đoan của phân phối tỷ suất lợi nhuận.182

Như vậy, rủi ro đuôi thường liên quan đến các sự kiện183

có xác suất xảy ra thấp nhưng có tác động lớn đến lợi184

nhuận. Dựa trên khái niệm về rủi ro đuôi, ta có lan185

tỏa rủi ro đuôi biểu thị rằng rủi ro tại thị trường này186

có khả năng dẫn đến rủi ro tại thị trường khác, lan tỏa187

rủi ro đuôi có thể được gọi là sự lây lan tổn thất.188

Theo hiểu biết của nhóm tác giả, hiện có nghiên cứu189

của Abakah và cộng sự về lan tỏa rủi ro đuôi giữa các190

thị trường ngoại hối6. Cụ thể, Abakah và cộng sự191

phân tích lan tỏa rủi ro đuôi theo phân vị và tần số tại192

thị trường ngoại hối các nước G10 (AUD, GBP, CAD,193

EUR, JPY, NZD, NOK, SEK, và CHF) trong giai đoạn194

1999 – 2021 6. Kết quả cho thấy đại dịch COVID-19195

làm tăng mức lan tỏa rủi ro đuôi giữa các thị trường.196

Có thể thấy, hầu đều tập hết các nghiên cứu trung vào197

hiệu ứng lan tỏa tại các thị trường phát triển mà ít198

có nghiên cứu tại thị trường mới nổi. Ngoài ra, kết199

quả nghiên cứu của Baruník và cộng sự, Albrecht và200

Kočenda đã nhấnmạnh tầmquan trọng của các cú sốc201

tiêu cực vàWen vàWang nhấnmạnh lan tỏa theo khu202

vực19,20,22. Hơn nữa, sức nặng kinh tế và địa chính203

trị của Mỹ khiến cho USD được tin cậy nhất thế giới204

và điều này có thể khiến nội tệ các nước ASEAN-6205

có khả năng mất giá so với USD trong các giai đoạn206

tiêu cực11. Chính vì vậy, những nghiên cứu được207

lược khảo phần nào đã nhấnmạnh ý nghĩa quan trọng208

trong việc tìm hiểu hiện tượng lây lan tổn thất (lan tỏa209

rủi ro đuôi) tại thị trường ngoại hối các nướcASEAN- 210

6. 211

Về mặt phương pháp nghiên cứu, Huynh và cộng sự 212

sử dụngmô hình chỉ số lan tỏa10; Baruník và cộng sự, 213

Albrecht và Kočenda sử dụng mô hình chỉ số lan tỏa 214

bất đối xứng19,22; Mensi và cộng sự, Hung và cộng sự 215

sử dụng mô hình DECO-GARCH và Hung và cộng 216

sự sử dụng mô hình Entropy chuyển giao 9,21. Riêng 217

nghiên cứu của Abakah và cộng sự sử dụng mô hình 218

CAViaR để tính toán giá trị rủi ro đuôi và đưa vào mô 219

hình chỉ số lan tỏa theo phân vị và tần số 6. Khác với 220

nghiên cứu của Abakah và cộng sự, nghiên cứu của 221

nhóm tác giả đề xuất phương pháp CoVaR (Adrian 222

và Brunnermeier Girardi và Ergün) để xác định lan 223

tỏa rủi ro đuôi giữa các thị trường ngoại hối6,24–26. 224

Phương pháp CoVaR giúp trả lời cho câu hỏi: Khi thị 225

trường ngoại hối (i) gặp rủi ro thì rủi ro tại thị trường 226

ngoại hối (j) như thế nào?. Hiện tại, nhiều nghiên cứu 227

đã sử dụng phương phápCoVaRnhưAbuzayed vàAl- 228

Fayoumi, Tian và Ji27,28. Tuy nhiên các nghiên cứu về 229

phương pháp CoVaR thường chỉ xác định lan tỏa rủi 230

ro giữa các cặp biến và không nắmbắt được hướng lan 231

tỏa rủi ro đuôi. Vì vậy, nghiên cứu sử dụng mô hình 232

TENET để xây dựng mạng lưới lan tỏa rủi ro đuôi tại 233

thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 và cung cấp 234

nhiều ý nghĩa quan trọng hơn so với các nghiên cứu 235

hiện tại. Theo đó, mô hình TENET cho phép phân 236

tích sự tương tác và mối quan hệ phi tuyến của tất cả 237

các biến, điều này đặc biệt quan trọng trong thời kỳ 238

hỗn loạn tài chính và làm rõ các đóng góp rủi ro đuôi 239

(Tail-risk Contribution)29. 240

PHƯƠNG PHÁP VÀ DỮ LIỆU NGHIÊN 241

CỨU 242

Phương pháp nghiên cứu 243

Phương pháp CoVaR đề cập rằng giá trị rủi ro có điều 244

kiện (CoVaR j|it ) tại phân vị τ của thị trường (j) trong 245

điều kiện thị trường (i) gặp rủi ro (VaRi,t ) là: 246

Pr
(

X j,t ≤CoVaR j|it |Xi,t =VaRi,t

)
= τ (1)

Trong đó: Xi,t và X j,t tương ứng với tỷ suất lợi nhuận 247

của thị trường (i) và (j) tại thời điểm t. VaRi,t đề cập 248

khả năng tổn thất tối đa của thị trường (i) tại thời kỳ t 249

+ 1 sẽ không vượt quá VaR với độ tin cậy (1- τ). Như 250

vậy, lan tỏa rủi ro đuôi được giải thích bởi phương 251

pháp CoVaR ngụ ý rằng khi thị trường này gặp rủi ro 252

(VaR) sẽ làm tăng rủi ro tại thị trường khác, tức là sự 253

lây lan tổn thất (cùng sụt giảm giá mạnh). 254

Nhằm mục tiêu xác định tác động lan tỏa rủi ro đuôi 255

giữa thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 dựa trên 256

phương pháp CoVaR, nhóm tác giả sử dụng mô hình 257

TENET với các bước phân tích cụ thể như sau: 258
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Bước 1: Xác định phương trình tỷ suất lợi nhuận của259

thị trường ngoại hối (j) với giả định chịu tác động từ260

tỷ suất lợi nhuận của thị trường ngoại hối (i) và các261

chỉ số vĩ mô M:262

Xi,t = µi + γiMt−1 + εi,t (2)

X j,t =

µ j|i + γ j|iMt−1 +β j|iXi,t−1 + ε j|i,t
(3)

Trong đó: µ là hằng số; Mt−1 là véctơ các chỉ số vĩ mô263

tại thời điểm t - 1 với tham số γ tương ứng; εt là phần264

dư.265

Bước 2: Tính giá trị rủi ro (VaR) và giá trị rủi ro có266

điều kiện (CoVaR) tại phân vị τ bằng giá trị dự báo267

từ mô hình hồi quy phân vị (Linear Quantile Regres-268

sion):269

V̂aRi,t,τ = µ̂i + γ̂iMt−1 (4)

ĈoVaR j|i,t,τ = µ̂ j|i + γ̂ j|iMt−1

+β̂ j|iV̂aRi,t,τ
(5)

Trong đó: V̂aRi,t,τ là giá trị rủi ro của thị trường270

ngoại hối (i), tương ứng với chuỗi X_(i,t) tại phương271

trình (2); CoV̂aRi,t,τ là giá trị rủi ro có điều kiện của272

thị trường ngoại hối (j), tương ứng với chuỗi X j,t tại273

phương trình (3).274

Bước 3: Xây dựng mạng lưới lan tỏa rủi ro đuôi giữa275

bằngmôhìnhhồi quy phân vị chỉ số đơn (Single Index276

Quantile Regression), chiều hướng lan tỏa rủi ro đuôi277

được xác định là:278

X j,t = g
(

β T
j|R̃J

R j,t

)
+ ε j,t (6)

ĈoVaR
T ENET
j|R̃ j ,t,τ = ĝ

(
β̂ T

j|R̃ j
R̃ j,t

)
(7)

D̂ j|R̃ j
=

∂ ĝ
(

β̂ T
j|R̃ j

R j,t

)
∂R j,t

|R j,t=R̃ j,t

= ĝ′
(

β̂ T
j|R̃ j

R̃ j,t

)
β̂ j|R̃ j

(8)

Trong đó: R j,t ≡ {X− j,t , Mt−1} là tập thông tin279

gồm: X− j,t ={X1,t , X2,t ,..XN,t } là véctơ tỷ suất lợi280

nhuận củaN thị trường ngoại hối ngoại trừ thị trường281

ngoại hối (j), Mt−1 là véctơ các biến vĩ mô, các282

tham số được xác định là β j| R j = {β j| − j , β j| M}⊤;283

R̃ j,t ≡
{

V̂aR− j,t,τ , Mt−1

}
} với V̂aR− j,t,τ là véctơ giá284

trị rủi ro tại phương trình (4) của các thị trường285

ngoại hối ngoại trừ thị trường ngoại hối (j); g(·)286

đề cập dạng hàm liên kết (Link Function); D̂ j|R̃ j
=287 {

D̂ j|− j, D̂ j|M

}
nắm bắt tác động biên (Marginal Ef-288

fect) của các biến giải thích với D̂ j|− j biểu thị tác động289

lan tỏa rủi ro đuôi từ tất cả thị trường ngoại hối đến 290

thị trường ngoại hối (j). 291

A =



0 |D̂w
1|2| |D̂w

1|3| . . . |D̂w
1|N |

|D̂w
2|1| 0 |D̂w

2|3| . . . |D̂w
2|N |

|D̂w
3|1| |D̂w

3|2| 0 · · · |D̂w
3|N |

...
...

...
. . .

...
|D̂w

N|1| |D̂w
N|2| |D̂w

N|3| . . . 0


(9)

Trong đó: các phần tử hàng i cột j nằm ngoài đường 292

chéo đo lường tác động lan tỏa rủi ro đuôi từ thị 293

trường ngoại hối (i) đến thị trường ngoại hối (j); là 294

số cửa sổ ước tính của kỹ thuật cửa sổ cuộn (Rolling 295

Window) được sử dụng; N là số thị trường ngoại hối. 296

Dữ liệu nghiên cứu 297

Nhằm xác định lan tỏa rủi ro đuôi giữa thị trường 298

ngoại hối các nước ASEAN-6 bằng mô hình TENET, 299

nghiên cứu sử dụng dữ liệu của các thị trường ngoại 300

hối gồm: Việt Nam (VND), Thái Lan (THB), Philip- 301

pines (PHP), Indonesia (IDR), Malaysia (MYR), và 302

Singapore (SGD) so với đồngĐôlaMỹ (USD). Dữ liệu 303

được thu thập theo ngày trong khoảng thời gian từ 304

ngày 01/01/2018 đến ngày 20/09/2024 từ trang web 305

https://investing.com. Như vậy, giai đoạn lấy mẫu 306

sẽ bao gồm ba sự kiện tiêu cực gần đây là: chiến 307

tranh thương mại Mỹ - Trung, đại dịch COVID-19 308

và chiến tranh Nga – Ukraine. Tỷ suất lợi nhuận của 309

các thị trường ngoại hối được tính theo công thức: rt 310

= 100×ln(Pt /Pt−1. Trong đó: rt là tỷ suất lợi nhuận 311

của thị trường tại thời điểm t; Pt và Pt−1 tương ứng 312

với mức giá của thị trường tại thời điểm t và t-1. Xu 313

hướng giá và tỷ suất lợi nhuận của thị trường ngoại 314

hối các nước ASEAN-6 được trình bày tại Hình 1. 315

Ngoài ra, để nắm bắt các đặc điểm của nền kinh tế 316

toàn cầu, nghiên cứu sử dụng các chỉ số vĩ mô sau: (i) 317

VIX (CBOEVolatility Index): đo lường sự không chắc 318

chắn của thị trường tài chính, (ii) MOVE (Merrill 319

LynchOptionVolatility Estimate): đo lường sự không 320

chắc chắn của thị trường trái phiếu, (iii) GVZ (CBOE 321

Gold Volatitity): đo lường sự không chắc chắn của thị 322

trường vàng, và (iv) OVX (CBOE Crude Oil Volatil- 323

ity): đo lường sự không chắc chắn của thị trường 324

dầu thô. Các chỉ số vĩ mô được thu thập theo ngày 325

từ trang web https://cboe.com (đối với chỉ số VIX, 326

GVZ, OVX) và https://investing.com (đối với chỉ số 327

MOVE). Các chỉ số trên cũng được lựa chọn trong 328

nghiên cứu của Naifar và Shahzad 30. 329

KẾT QUẢNGHIÊN CỨU 330

Phân tích thống kêmô tả và tương quan 331

Bảng 1 trình bày kết quả thống kê mô tả tỷ suất 332

lợi nhuận (Bảng 1A) và ma trận hệ số tương quan 333
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Hình 1: Xu hướng giá và tỷ suất lợi nhuận của thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6. Ghi chú: Đường màu cam
biểu thị tỷ suất lợi nhuận; Đườngmàu xanh dương biểu thị xu hướng giá. Nguồn: Kết quả xử lý số liệu của tác giả
(2024).

tuyến tính (Bảng 1B) tại thị trường ngoại hối các nước334

ASEAN-6 trong giai đoạn 2018 - 2024. Thị trường335

ngoại hối các nước ASEAN-6 có tỷ suất lợi nhuận336

trung bình âm, ngoại trừ thị trường ngoại hối Singa-337

pore. Kết quả này ngụ ý rằng, ngoại trừ Singapore thì338

nội tệ các nước ASEAN-6 đều bị mất giá so với đồng339

USD. Hơn nữa, tỷ suất lợi nhuận trung bình âm nhất340

thuộc được ghi nhận tại thị trường ngoại hối Indone-341

sia (-0,007%), Philippines (-0,007%) và Việt Nam (-342

0,005%). Mặt khác, độ lệch chuẩn được báo cáo ghi343

nhận rằng thị trường ngoại hối có độ biến động nhất344

là Thái Lan (0,419%), Indonesia (0,392%) và Philip-345

pines (0,336%). Kết quả kiểm định phân phối chuẩn346

và kiểmđịnh tính dừng của các chuỗi tỷ suất lợi nhuận347

cũng được trình bày tại Bảng 1A. Theo đó, tỷ suất lợi348

nhuận của thị trường ngoại hối ASEAN-6 đều không349

là phân phối chuẩn và dừng ở bậc gốc, kết quả này350

được xác nhận bởi kiểm định Jarque-Bera và Phillips-351

Perron với mức ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Đối với352

phân tích tương quan, nhìn chung thì thị trườngngoại353

hối các nước ASEAN-6 có hệ số tương quan dương354

tương đối lớn. Trong đó, các cặp thị trường ngoại hối 355

có hệ số tương quan lớn nhất được ghi nhận là THB- 356

SGD (0,631), IDR-MYR (0,492) và PHP-SGD (0,375); 357

các cặp thị trường có hệ số tương quan nhỏ nhất là 358

VND-SGD (0,064), VND-THB (0,087) và VND-PHP 359

(0,142). 360

VaR và CoVaR tại thị trường ngoại hối các 361

nước ASEAN-6 362

Giá trị rủi ro (VaR) và giá trị rủi ro có điều kiện (Co- 363

VaR) của thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 364

được tính toán bằng mô hình TENET tại phân vị với 365

kích thước cửa sổ Trong đó, VaR biểu thị khả năng 366

tổn thất tối đa của thị trường ngoại hối tại thời kỳ sẽ 367

không vượt quá giá trị VaR với độ tin cậy là 95%. Để 368

nắm bắt lan tỏa rủi ro đuôi tại thị trường ngoại hối 369

các nước ASEAN-6, CoVaR tại một thị trường ngoại 370

hối sẽ được giả định là chịu tác động từ VaR của các 371

thị trường ngoại hối khác và từ các chỉ số vĩ mô (VIX, 372

MOVE, GVZ và OVX). Ví dụ: CoVaR của thị trường 373

ngoại hối Việt Nam sẽ được giải thích bởi VaR của 374
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Bảng 1: Thống kêmô tả tỷ suất lợi nhuận vàma trận hệ số tương quan

VND THB PHP IDR MYR SGD

A. Thống kê mô tả

Trung bình -0,005 -0,001 -0,007 -0,007 -0,002 0,002

Lớn nhất 1,531 1,835 1,603 2,340 2,179 1,480

Nhỏ nhất -1,175 -1,697 -1,618 -4,466 -1,179 -1,140

Độ lệch chuẩn 0,137 0,419 0,336 0,392 0,302 0,274

Jarque-Bera 28998,920
[0,000]

161,024
[0,000]

257,828
[0,000]

28907,092
[0,000]

4160,409
[0,000]

184,347 [0,000]

Phillips–Perron -36,156
[0,000]

-38,980
[0,000]

-41,357
[0,000]

-36,623
[0,000]

-36,982
[0,000]

-39,654 [0,000]

B. Ma trận tương quan

VND 1

THB 0,087 1

PHP 0,142 0,321 1

IDR 0,218 0,241 0,234 1

MYR 0,263 0,272 0,261 0,492 1

SGD 0,064 0,631 0,375 0,313 0,371 1

Ghi chú: Kiểm định Jarque-Bera là kiểm định phân phối chuẩn; Kiểm định Phillips-Perron là kiểm định tính dừng; Các số trong ngoặc vuông
[ ] là giá trị xác suất của kiểm định.
Nguồn: Kết quả xử lý số liệu của tác giả (2024).

thị trường ngoại hối Thái Lan, Philippines, Indonesia,375

Malaysia và Singapore cũng như bởi các chỉ số vĩ mô.376

Kết quả tính toán VaR tại phương trình (4) và CoVaR377

tại phương trình (7) được trình bày tại Hình 2. Nhìn378

chung, VaR của các thị trường ngoại hối có sự thay379

đổi liên tục theo thời gian. Trong đó, giai đoạn đầu380

của đại dịch COVID-19 ghi nhận giá trị rủi ro tăng381

cao của tất cả thị trường ngoại hối và giai đoạn chiến382

tranh Nga – Ukraine tại hầu hết thị trường ngoại hối383

(ngoại trừ Indonesia). Xét VaR và CoVaR của các thị384

trường, CoVaR âm hơn VaR tại phần lớn thời điểm,385

xác nhận rằng rủi ro tại thị trường ngoại hối này nhận386

đóng góp rủi ro đuôi từ các thị trường ngoại hối khác.387

Chỉ số tổng lan tỏa rủi ro đuôi388

Nhằm xác định mức độ lan tỏa rủi ro đuôi tổng thể389

tại thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 trong giai390

đoạn 2018 - 2024, chỉ số tổng lan tỏa rủi ro đuôi được391

tính toán và trình bày tại Hình 3. Cụ thể, chỉ số tổng392

lan tỏa được xác định bằng tổng truyền đi và nhận vào393

lan tỏa rủi ro đuôi của tất cả các cặp thị trường ngoại394

hối. Nói cách khác, chỉ số tổng lan tỏa rủi ro đuôi395

được xác định là tổng các giá trị có trong ma trận lan396

tỏa rủi ro đuôi tại phương trình (9).397

Kết quả tại Hình 3 cho thấy mức độ lan tỏa rủi ro398

đuôi tại thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 là399

tương đối thấp khi giá trị trung bình của chỉ số tổng 400

lan tỏa được tính toán là khoảng 3,60%. Kết quả này 401

ngụ ý rằng tổn thất tạimột thị trường ngoại hối có khả 402

năng lây lan tổn thất không quá lớn đến các thị trường 403

ngoại hối còn lại, cho thấy tiềmnăng đa dạng hóa. Tuy 404

nhiên, cần lưu ý rằng chỉ số tổng lan tỏa rủi ro đuôi 405

có biến động rõ ràng theo thời gian và việc đánh giá 406

sự thay đổi này giúp nhận diện rõ hơn sự lây lan tổn 407

thất tại thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6. Năm 408

2018 ghi nhận sự khởi đầu của chiến tranh thương 409

mạiMỹ - Trung và sự kiện này đã gây ra rủi ro cao cho 410

thương mại toàn cầu. Theo đó, hiệu ứng lan tỏa rủi ro 411

đuôi tại thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 có 412

biến động gia tăng đáng kể vào cuối năm 2018 và ổn 413

định hơn vào năm 2019. Sau đó, lan tỏa rủi ro đuôi tại 414

thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 bắt đầu tăng 415

mạnh từ tháng 3 năm 2020 và chỉ số tổng lan tỏa rủi 416

ro đuôi đạt cao nhất vào tháng 7 năm 2020. Đáng chú 417

ý, tháng 3 năm 2020 cũng là thời điểm mà Tổ chức Y 418

tế Thế giới (WHO) tuyên bố rằng COVID-19 là đại 419

dịch toàn cầu. Khi tình hình đại dịch COVID-19 lắng 420

xuống vào năm 2021 bởi các gói cứu trợ kinh tế và sự 421

phổ biến của các vắc-xin phòng ngừa virus COVID- 422

19, hiệu ứng lan tỏa rủi ro đuôi đã giảm xuống và duy 423

trì ở mức ổn định. Tuy nhiên, ngày 24/02/2022, chiến 424
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Hình 2: Giá trị VaR và CoVaR của thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6. Ghi chú: Đườngmàu xámbiểu thị tỷ suất
lợi nhuận; Đườngmàu cam biểu thị giá trị VaR; Đườngmàu đỏ nét đứt biểu thị giá trị CoVaR. Nguồn: Kết quả xử lý
số liệu của tác giả (2024).

tranhNga - Ukraine chính thức diễn ra đã đe dọa trực425

tiếp đến trật tự thế giới và gây ra không ít rủi ro cho426

nền kinh tế toàn cầu. Lúc này, lan tỏa rủi ro đuôi tại427

thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 đã có những428

biến động gia tăng đáng kể khi so với năm 2019 và429

năm 2021. Tóm lại, lan tỏa rủi ro đuôi tại thị trường430

ngoại hối các nước ASEAN-6 có xu hướng tăng cao431

và biến động liên tục trong giai đoạn thị trường tài432

chính gặp tình trạng tiêu cực như chiến tranh thương433

mại Mỹ - Trung, đại dịch COVID-19 và chiến tranh434

Nga - Ukraine. Với sức nặng kinh tế và địa chính trị435

của Mỹ, nội tệ tại các nước ASEAN-6 dường như có436

khả năng bị mất giá so với USD trong các giai đoạn437

tiêu cực này và lan tỏa rủi ro đuôi tăng cao hơn là438

điều dễ hiểu. Bên cạnh đó, kết quả này cũng tương439

đồng với một số nghiên cứu trước đây của Abakah440

và cộng sự, Albrecht và Kočenda, Baruník và cộng sự,441

Hung và cộng sự, Huynh và cộng sự, Wen và Wang442

và Tien6,9,10,19,20,22,23. Đáng chú ý, giai đoạn lấy mẫu443

của Tien chỉ bao gồm giai đoạn COVID-19 và chiến444

tranh Nga-Ukraine23. Trong khi đó, nghiên cứu của445

nhóm tác giả chỉ ra rằng giai đoạn chiến tranh thương 446

mại Mỹ - Trung có mức lan tỏa rủi ro đuôi cao nhất. 447

Do đó, đề tài kết luận rằng lan tỏa rủi ro đuôi tại thị 448

trường ngoại hối các nước ASEAN-6 chịu yếu tố rủi 449

ro thương mại toàn cầu hơn là đại dịch và rủi ro địa 450

chính trị toàn cầu. 451

Sau khi xác định mức lan tỏa rủi ro đuôi tổng thể tại 452

thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6, phần này 453

phân tích chi tiết hơn về tổng nhận vào và tổng truyền 454

đi tác động lan tỏa rủi ro đuôi giữa một thị trường 455

ngoại hối và tất cả thị trường ngoại hối còn lại. Ví 456

dụ: chỉ số tổng lan tỏa rủi ro đuôi nhận vào (truyền 457

đi) của thị trường ngoại hối Việt Nam được tính bằng 458

tổng tác động lan tỏa rủi ro đuôi từ (đến) thị trường 459

ngoại hối Thái Lan, Philippines, Indonesia, Malaysia 460

và Singapore. Kết quả chỉ số tổng lan tỏa rủi ro đuôi 461

nhận vào và truyền đi của từng thị trường ngoại hối 462

được trình bày Hình 4. Có thể thấy, tác động nhận 463

và truyền “rủi ro hệ thống” của từng thị trường ngoại 464

hối đối với thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 465

có những biến động liên tục theo thời gian. Đáng chú 466
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Hình 3: Chỉ số tổng lan tỏa rủi ro đuôi. Nguồn: Kết quả xử lý số liệu của tác giả (2024).

Hình 4: Chỉ số tổng lan tỏa rủi ro đuôi nhận vào và truyền đi. Nguồn: Kết quả xử lý số liệu của tác giả (2024).

ý, thị trường ngoại hối Việt Nam dường như độc lập467

trong mối quan hệ lan tỏa rủi ro đuôi tại thị trường468

ngoại hối các nước ASEAN-6. Hơn nữa, tác động469

nhận và truyền rủi ro đuôi của các thị trường ngoại470

hối là không đồng nhất theo từng giai đoạn, sự kiện471

cụ thể. Kết quả này cho thấy sự bất đối xứng trong472

lan tỏa rủi ro đuôi tại thị trường ngoại hối các nước473

ASEAN-6. Sự bất đối xứng này có thể do phản ứng474

khác nhau của các thị trường ngoại hối bởi các cú sốc475

bên ngoài, cũng như được giải thích bởi mức độ hội476

nhập tài chính khác nhau trong khu vực.477

Lan tỏa rủi ro đuôi giữa các cặp thị trường478

Nhưđãđề cập về lan tỏa rủi ro đuôi bất đối xứng tại thị479

trường ngoại hối các nước ASEAN-6, việc phân tích480

tác động lan tỏa rủi ro đuôi nhận vào và truyền đi của481

từng cặp thị trường ngoại hối là rất quan trọng. Điều 482

này giúp xác định các rủi ro lây lan “tiềm năng” giữa 483

từng cặp thị trường ngoại hối. Để xác định hướng 484

lan tỏa rủi ro đuôi từ thị trường ngoại hối (i) đến thị 485

trường ngoại hối (j), hướng lan tỏa rủi ro đuôi giữa 486

các cặp thị trường ngoại hối trong giai đoạn 2018 - 487

2024 được trình bày tại Hình 5. Kết quả về hướng 488

lan tỏa rủi ro đuôi được mô tả tại Hình 5 cho thấy sự 489

khác biệt rất lớn giữa từng cặp thị trường ngoại hối 490

các nước ASEAN-6. Có thể thấy, rủi ro tại thị trường 491

ngoại hối Việt Nam dường như độc lập với rủi ro đuôi 492

của các thị trường ngoại hối còn lại. Trong khi đó, kết 493

quả ghi nhận rằng cặp thị trường ngoại hối Thái Lan 494

- Singapore và Indonesia - Malaysia có chỉ số lan tỏa 495

rủi ro đuôi song phương tương đối cao. Lan tỏa rủi ro 496

này là bất đối xứng khi hướng lan tỏa rủi ro đuôi từ 497
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Thái Lan đến Singapore, từ Indonesia đếnMalaysia có498

ảnh hưởng lớn hơn so với hướng lan tỏa rủi ro đuôi499

ở chiều ngược lại. Ngoài ra, nhóm tác giả phát hiện500

rằng thị trường ngoại hối Philippines có lan tỏa rủi501

ro đuôi đáng kể đến hầu hết các thị trường ngoại hối502

còn lại (ngoại trừ Việt Nam) trong khi lan tỏa rủi ro503

đuôi nhận vào là rất yếu. Từ đó, nhóm tác giả xác504

nhận rằng thị trường ngoại hối Việt Nam và Philip-505

pines có tiềm năng đa dạng hóa rất tốt khi không chịu506

ảnh hưởng đáng kể từ rủi ro tại các thị trường ngoại507

hối còn lại.

Hình 5: Hướng lan tỏa rủi ro đuôi giữa các cặp thị
trường ngoại hối. Nguồn: Kết quả xử lý số liệu của
tác giả (2024).

508

KẾT LUẬN VÀ KHUYẾN NGHỊ509

Kết luận510

Trong những năm gần đây, thị trường tài chính toàn511

cầu chịu ảnh hưởng tiêu cực từ các sự kiện như:512

chiến tranh thươngmạiMỹ - Trung, đại dịchCOVID-513

19 và chiến tranh Nga - Ukraine đang diễn ra, việc514

biến động gia tăng tại thị trường ngoại hối các nước515

ASEAN-6 là không thể tránh khỏi. Các yếu tố tác516

động đến tỷ giá như lãi suất, cán cân thương mại, lạm517

phát và cả nhu cầu đầu tư, đầu cơ tiền tệ đều có thể có518

những thay đổi lớn trong các giai đoạn tiêu cực này.519

So với USD, nội tệ tại các nước ASEAN-6 có khả năng520

mất giá nhiều hơn trong các giai đoạn thị trường tài521

chính toàn cầu gặp tình trạng tiêu cực bởi sức nặng522

kinh tế, địa chính trị của Mỹ cũng như niềm tin của523

nhà đầu tư quốc tế đối với USD. Do đó, việc xem xét524

lan tỏa rủi ro đuôi tại thị trường ngoại hối ASEAN-6525

là một chủ đề cấp thiết, đặc biệt khi giai đoạn lấy mẫu526

của nghiên cứu là trong giai đoạn 2018 - 2024. Nghiên527

cứu này nhằm mục tiêu xác định lan tỏa rủi ro đuôi528

tại thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 gồm: Việt529

Nam (VND), Thái Lan (THB), Philippines (PHP), In- 530

donesia (IDR), Malaysia (MYR) và Singapore (SGD) 531

trong giai đoạn 2018 - 2024 bằng mô hình TENET 532

(Tail-Event driven NETwork risk) do Härdle và cộng 533

sự đề xuất15. Xét mức lan tỏa rủi ro đuôi trung bình 534

thì lan tỏa rủi ro đuôi chỉ ở mức thấp (3,60%), cho 535

thấy tiềm năng đa dạng hóa tại thị trường ngoại hối 536

các nước ASEAN-6. Tuy nhiên, kết quả cho thấy mức 537

lan tỏa rủi ro đuôi tại thị trường ngoại hối các nước 538

ASEAN-6 tăng mạnh hơn trong giai đoạn thị trường 539

tài chính toàn cầu gặp tình trạng tiêu cực. Hơn nữa, 540

mức lan tỏa rủi ro đuôi trong giai đoạn chiến tranh 541

thương mại Mỹ - Trung là cao hơn giai đoạn COVID- 542

19 và chiến tranh Nga - Ukraine. Ngoài ra, rủi ro tại 543

các thị trường ngoại hối khác không gây thêm rủi ro 544

đáng kể đến thị trường ngoại hối Việt Nam và Philip- 545

pines. Kết quả này cho thấymức độ hội nhập tài chính 546

của Việt Nam và Philippines trong khu vực còn khá 547

yếu. Trong khi đó, cặp thị trường ngoại hối Thái Lan 548

- Singapore và Indonesia - Malaysia có tác động lan 549

tỏa rủi ro đuôi song phương tương đối cao và lan tỏa 550

rủi ro đuôi từ Thái Lan đến Singapore, từ Indonesia 551

đến Malaysia có ảnh hưởng lớn hơn so với hướng lan 552

tỏa rủi ro đuôi ở chiều ngược lại. Điều này có thể lý 553

giải rằng Thái Lan và Singapore là hai thị trường tài 554

chính lớn trong khu vực và thu hút nhiều nhà đầu tư 555

quốc tế, trong khi Indonesia và Malaysia có mối quan 556

hệ thương mại tích cực và gần gũi về mặt địa lý. 557

Khuyến nghị 558

Dựa trên kết quả nghiên cứu, nhóm tác giả đề xuất 559

một số hàm ý chính sách quan trọng sau: Thứ nhất, 560

các nhà đầu tư có thể xây dựng chiến lược đa dạng 561

hóa tại thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 khi 562

mức độ lan tỏa rủi ro đuôi tổng thể ở mức thấp. Tuy 563

nhiên, trong giai đoạn thị trường gặp tình trạng tiêu 564

cực thì mức độ lan tỏa rủi ro tổng thể tăng lên đáng 565

kể và làm giảm khả năng đa dạng hóa. Chính vì vậy, 566

các nhà đầu tư cần chú ý hơn tác động lan tỏa rủi ro 567

đuôi nhằm giảm rủi ro cho danhmục đầu tư. Thứhai, 568

kết quả nghiên cứu đã chỉ ra rằng thị trường ngoại 569

hối Việt Nam và Philippines không chịu tác động lan 570

tỏa rủi ro đuôi đáng kể từ các thị trường ngoại hối 571

khác trong khi cặp thị trường ngoại hối Thái Lan - 572

Singapore và Indonesia - Malaysia có tác động lan tỏa 573

rủi ro đuôi song phương tương đối cao và là bất đối 574

xứng. Điều này khuyến khích các nhà đầu tư và nhà 575

hoạch định chính sách chú ý hơn về sự lây lan tổn thất 576

giữa các cặp thị trường ngoại hối để đưa ra quyết định 577

phù hợp. Thứ ba, rủi ro địa chính trị từ chiến tranh 578

Nga - Ukraine đang diễn ra đã gây ra không ít biến 579

động cho thị trường tài chính toàn cầu. Bên cạnh đó, 580
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giá năng lượng tăng cao và áp lực lạm phát hiện nay581

gây không ít khó khăn cho các nhà hoạch định chính582

sách. Từ đó, việc nhận diện và đánh giá lan tỏa rủi583

ro đuôi tại thị trường ngoại hối các nước ASEAN-6 sẽ584

góp phần hỗ trợ các nhà hoạch định chính sách đưa585

ra các chiến lược linh hoạt nhằm tách biệt lan tỏa rủi586

ro đuôi giữa các thị trường ngoại hối và ổn định thị587

trường tài chính.588

Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo589

Nhìn chung, nghiên cứu hiện tại đã làm rõ sự lây lan590

tổn thất (cùng giảm giámạnh) tại thị trường ngoại hối591

các nước ASEAN-6 nhưng chưa làm rõ sự lan tỏa lợi592

nhuận (cùng tăng giámạnh)mặc dùmô hình TENET593

có thể xác định rủi ro đuôi tại phân vị 95% để làm594

rõ sự lan tỏa lợi nhuận. Hơn nữa, nghiên cứu chỉ595

tập trung xác định lan tỏa rủi ro đuôi tại thị trường596

ngoại hối các nước ASEAN-6 và giai đoạn lấy mẫu597

chỉ giới hạn trong ba sự kiện tiêu cực gần đây là chiến598

tranh thương mại Mỹ - Trung, đại dịch COVID-19 và599

chiến tranh Nga - Ukraine. Do đó, cần có các nghiên600

cứu tiếp theo để làm rõ sự lây lan tổn thất và lan tỏa601

lợi nhuận tại thị trường ngoại hối của các nước khác602

cũng như mở rộng giai đoạn nghiên cứu có bao gồm603

giai đoạn khủng hoảng tài chính năm 2008. Những604

nghiên cứu sâu hơn sẽ làm rõ sự khác nhau giữa lây605

lan tổn thất và lan tỏa lợi nhuận giữa các thị trường606

ngoại hối với phạm vi nghiên cứu được mở rộng hơn.607

Ngoài ra, nghiên cứu chỉ tập trung xem xét lan tỏa608

rủi ro đuôi tại thị trường ngoại hối mà chưa xét đến609

các thị trường khác như thị trường chứng khoán, trái610

phiếu, hàng hóa, tiền điện tử,… cũng như lan tỏa rủi611

ro đuôi giữa các thị trường này.612

DANHMỤC TỪ VIẾT TẮT613

ASEAN: Hiệp hội các Quốc gia Đông Nam Á614

TENET: Tail-Event driven NETwork risk615

CoVaR: Conditional Value at Risk616

XUNGĐỘT LỢI ÍCH617

Nhóm tác giả xin cam đoan rằng không có bất kì xung618

đột lợi ích nào trong công bố bài báo.619

ĐÓP GÓP CỦANHÓM TÁC GIẢ620

Tác giả NgôTháiHưng chịu trách nhiệm chung về nội621

dung bài báo, lựa chọn đề tài và định hướng mô hình622

nghiên cứu, đọc và sửa chữa bản thảo.623

Tác giảNguyễnKhánhAn thực hiện nhiệm vụ nghiên624

cứu khung lý thuyết, thu thập dữ liệu, xử lý dữ liệu và625

viết bản dự thảo.626
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ABSTRACT
Factors affecting exchange rates, such as interest rates, trade balance, inflation, and demand for
investment and currency speculation, could significantly change during extreme conditions. Com-
pared to the USD, the local currencies of ASEAN-6 countries are more likely to depreciate during
such scenarios due to the economic andgeopolitical crises in theUS and the international investors'
confidence in the USD. Therefore, examining the phenomenon of contagion in the foreign ex-
change markets in these countries is an important topic that needs to be clarified. This study aims
to explore tail risk spillover in the ASEAN-6 foreign exchange markets, including Vietnam (VND),
Thailand (THB), the Philippines (PHP), Indonesia (IDR), Malaysia (MYR), and Singapore (SGD) during
the period from 2018 to 2024 using the TENET model (Tail-Event driven NETwork risk). The results
indicate that the level of tail risk spillover in these economies increases significantly during global
financial crises, including the US-China trade war, the COVID-19 pandemic, and the Russia-Ukraine
war. However, when considering the average level of tail risk spillover, the impact is relatively low
(3.60%), suggesting potential for diversification in the foreign exchange markets of the ASEAN-6
countries. Notably, the foreign exchange markets of Vietnam and the Philippines do not experi-
ence significant tail risk spillover from other foreign exchange markets. In contrast, the pairs of
Thailand-Singapore and Indonesia-Malaysia exhibit significant bilateral tail risk spillover effects.
Key words: ASEAN-6, tail risk spillover, TENET model, foreign exchange markets
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