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1. Giới thiệu
Sự lây lan của Covid-19 đã làm dấy lên lo ngại 

về triển vọng kinh tế toàn cầu và khiến hầu hết 
các hoạt động kinh tế bị đóng băng. Kết quả là thị 
trường tài chính mất ổn định và sụt giảm nghiêm 
trọng. Một số thị trường chứng khoán ở châu Á, 
châu Âu và Bắc Mỹ chứng kiến mức giảm mạnh 

nhất trong một ngày trong lịch sử cũng như mức 
tăng giá hàng ngày phản ánh mức độ biến động 
tăng vọt của chúng (Spulbar và cộng sự, 2020). 
Hơn nữa, xung đột Nga-Ukraine không chỉ mang 
lại thảm họa sâu sắc cho người dân của cả hai 
nước mà còn gây ra một hậu quả nghiêm trọng 
thổi vào thị trường tài chính toàn cầu. Tâm lý 
nhà đầu tư trong các quốc gia khác nhau không 
ổn định, và giá tài sản tài chính biến động tăng 
đáng kể (Bhardwaj và cộng sự, 2022). Đặc biệt, 
hiện tượng này trở nên sự kiện rủi ro cao trên 
thị trường tài chính toàn cầu kể từ lúc bùng phát 
Covid-19 (Lukietta và Wibowo, 2020).

Trong bối cảnh toàn cầu hóa kinh tế và hội 
nhập tài chính, tác động liên kết của thị trường 
tài chính giữa các quốc gia đã trở nên rõ rệt 
hơn (Hung, 2020). Thị trường tài chính của một 
quốc gia có thể phải chịu biến động giá gây ra 
bởi những cú sốc của nó, được đo lường bằng sự 
lan tỏa. Vì vậy, nghiên cứu tác động lan tỏa về 
giá giữa các thị trường tài chính quốc gia có tầm 
quan trọng lớn đối với phát triển ổn định của nền 
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Nghiên cứu này tập trung vào mức độ phụ thuộc lẫn nhau giữa thị trường chứng khoán các nước 
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lan tỏa về giá được đề xuất bởi Diebold và Yilmaz (2012). Kết quả cho thấy tồn tại biến động về giá hai 
chiều giữa các thị trường chứng khoán và tương quan giữa các thị trường chứng khoán trong khu vực 
ASEAN trở nên mạnh mẽ trong thời kỳ Covid-19 và khủng hoảng Nga - Ukraine. Hơn nữa, thị trường 
chứng khoán Malaysia, Indonesia và Singapore có ảnh hưởng đáng kể đến phần còn lại của thị trường 
khác. Tổng tác động lan tỏa giá vẫn ở mức rất cao trong giai đoạn chiến tranh Nga và Ukraine. Những 
kết quả này sẽ có ích cho các nhà quản lý danh mục đầu tư, các nhà hoạch định chính sách và các nhà 
giao dịch đầu cơ để phát triển các chiến lược có thể khai thác, bằng cách cung cấp kiến thức về các 
cơ chế truyền dẫn của sự biến động thị trường chứng khoán.
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The spillover index developed by Diebold and 
Yilmaz (2012) is used to examine the level of 
integration across ASEAN stock markets (Vietnam, 
Thailand, Singapore, Indonesia, Malaysia, and 
the Philippines). These markets primarily exhibit a 
bidirectional price spillover, and the cross-market 
connections in the ASEAN region have grown 
more significant over time. The total spillover 
remained very high during the Russia-Ukraine 
war. These findings could help portfolio managers, 
policymakers, and speculative traders develop 
exploitable strategies by providing knowledge of 
the transmission mechanisms of volatility in foreign 
exchange markets. The findings could help with 
asset distribution in a financial portfolio, especially 
after financial integration.
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kinh tế một khu vực cụ thể và toàn cầu (Özer và 
cộng sự, 2020; Bhardwaj và cộng sự, 2022).

Khối lượng giao dịch đang gia tăng giữa thị 
trường châu Á và thế giới, và do đó, thị trường 
châu Á là trọng tâm hàng đầu của các nhà đầu tư 
trong ngành tài chính toàn cầu (Wang và cộng sự, 
2022; Võ và Trần, 2020). Vì vậy, sự kết nối phù 
hợp giữa các thị trường chứng khoán ASEAN 
có thể có lợi cho các nhà đầu tư trong quá trình 
ra quyết định của họ trong thời kỳ khủng hoảng 
Covid-19 và xung đột Nga và Ukraine. Đây là 
nghiên cứu đầu tiên khám phá biến động giá 
chứng khoán các nước Đông Nam Á trong giai 
đoạn Covid-19 và xung đột Nga và Ukraine sử 
dụng mô hình chỉ số lan tỏa phát triển bởi Diebold 
và Yilmaz (2012). Do đó, kết quả nghiên cứu này 
sẽ có lợi cho các nhà đầu tư và các nhà hoạch 
định chính sách về các quyết định đúng đắn và 
nhanh chóng cho đầu tư dễ dàng trong cuộc xung 
đột Nga và Ukraine và Covid-19, và cho kết quả 
tốt hơn vì giảm thiểu thiệt hại về tài chính.

Nghiên cứu hiện tại đóng góp vào lý thuyết 
thực nghiệm như sau. Thứ nhất, chúng tôi tập 
trung vào sự lây lan và đóng góp có hệ thống 
lan tỏa về giá giữa các thị trường chứng khoán 
Đông Nam Á ở các quốc gia bị ảnh hưởng nặng 
nề nhất bởi Covid-19. Các nghiên cứu gần đây 
cho thấy tác động lan tỏa giá của thị trường 
mạnh hơn trong các trạng thái giảm giá so với 
trạng thái bình thường hoặc tăng giá (Abuzayed 
và cộng sự, 2021; Alam và cộng sự, 2022). Thứ 
hai, chúng tôi phân tích hệ thống liên kết giữa 
các chỉ số thị trường chứng khoán được lấy mẫu 
sử dụng phương pháp chỉ số lan tỏa của Diebold 
và Yilmaz (2012). Như vậy phân tích nắm bắt hệ 
thống tác động lan tỏa giá theo xu hướng giảm 
rủi ro, điều này rất quan trọng và hữu ích cho xây 
dựng các chính sách nhằm duy trì sự ổn định tài 
chính cũng như các chiến lược đầu tư và phòng 
ngừa rủi ro vì lợi ích của các nhà đầu tư, nhà quản 
lý danh mục đầu tư và nhà quản lý rủi ro. 

Tổng quan lý thuyết
Nghiên cứu mối liên kết giữa các thị trường 

tài chính luôn là sự quan tâm và là một vấn đề 
lớn cho các nhà nghiên cứu vì hội nhập tài chính 
của một quốc gia với các quốc gia khác có thể 
ảnh hưởng tích cực đến tăng trưởng kinh tế của 

đất nước (Bhardwaj và cộng sự, 2022). Trong bối 
cảnh các nước Asia, các nhà nghiên cứu đã khám 
phá khả năng tích hợp và đồng chuyển động của 
các thị trường chứng khoán mới nổi và phát triển 
với thị trường chứng khoán các quốc gia khác. 
Wu (2020) tìm hiểu vấn đề hội nhập tài chính 
giữa các thị trường chứng khoán của các nền 
kinh tế ASEAN-5 với Trung Quốc, Nhật Bản và 
Hàn Quốc. Kết quả khẳng định tồn tại mối liên 
kết giữa các thị trường này cao và thay đổi theo 
thời gian. Mức độ hội nhập này chứng minh là 
được thúc đẩy bởi các yếu tố toàn cầu. Kết quả 
cũng chứng minh được hội nhập thị trường chứng 
khoán ở Đông Nam Á không mạnh như vẻ ngoài 
của nó. Mặc dù các chính phủ trong khu vực 
này đã và đang thúc đẩy hợp tác và hội nhập thị 
trường tài chính, nhưng các rào cản vẫn còn đáng 
kể. Wang và cộng sự (2022) phân tích đa yếu tố 
ngắn hạn và dài hạn để dự đoán xu hướng giá thị 
trường chứng khoán của bốn quốc gia lớn ở châu 
Á. Kết quả phân tích thực nghiệm cho thấy, mô 
hình đề xuất của nhóm tác giả có thể đạt được độ 
chính xác cao hơn ít nhất 30%. Tay và cộng sự 
(2020) xem xét tác động của rủi ro về kinh tế đối 
với hội nhập thị trường chứng khoán các nước 
ASEAN-5 từ năm 1991 đến năm 2019. Nghiên 
cứu tìm thấy sự hội nhập về giá chứng khoán 
hỗ trợ bằng chứng về hội nhập thị trường chứng 
khoán trong khủng hoảng kinh tế. Tương tự, Võ 
và Trần (2020) điều tra tác động lan tỏa rủi ro 
từ thị trường chứng khoán Mỹ sang thị trường 
chứng khoán các nước ASEAN. Kết quả ghi nhận 
sự biến động rủi ro đáng kể từ Mỹ đến thị trường 
chứng khoán ASEAN và phát hiện này rất quan 
trọng đối với các nhà đầu tư. Younis và cộng sự 
(2020) đánh giá về mối quan hệ hai chiều giữa các 
thị trường chứng khoán của các nền kinh tế mới 
nổi châu Á với các nền kinh tế bao gồm hầu hết 
các nền kinh tế mới nổi ở Đông Á và Đông Nam 
Á, đặc biệt tập trung vào Trung Quốc. Nhóm tác 
giả phát hiện ra rằng mức độ phụ thuộc giữa các 
nền kinh tế được xem xét ghi nhận tăng trong giai 
đoạn khủng hoảng, điều này có nghĩa là tăng lợi 
ích ngắn hạn và dài hạn cho các nhà đầu tư. 

Trong hai năm gần đây, toàn thế giới đã trải 
qua một cú sốc mới về sự xuất hiện của Covid-19 
và khủng hoảng chính trị Nga và Ukraine. Hai sự 
kiện này đã làm biến động kinh tế trên toàn thế 
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giới. Không một nền kinh tế đơn lẻ nào có thể bị 
cô lập trong thời kỳ hỗn loạn do đại dịch và chiến 
tranh gây ra. Ví dụ, Bhardwaj và cộng sự (2022) 
cho thấy rằng Covid-19 làm suy yếu sự hội nhập 
giữa các quốc gia. Sự vắng mặt của tích hợp dài 
hạn đã được quan sát thấy sau khi Covid-19 bắt 
đầu. Trong thời kỳ tiền Covid-19, quan hệ nhân 
quả một chiều cũng như hai chiều đều có, nhưng 
sau khi bùng phát của Covid-19, chỉ có Hàn Quốc 
và Trung Quốc tồn tại mối liên hệ ngắn hạn. Gil-
Alana và Claudio-Quiroga (2020) xem xét tác 
động mà cuộc khủng hoảng Covid-19 gây ra đối 
với chứng khoán châu Á bằng cách kiểm tra các 
thuộc tính thống kê của ba thị trường tài chính 
ở châu Á: cụ thể là, chỉ số SE Kospi của Hàn 
Quốc, Nikkei 225 của Nhật Bản và Shanghai của 
Trung Quốc CSI 300. Kết quả dựa trên dữ liệu 
hàng ngày chỉ ra rằng sự đảo chiều trung bình 
ảnh hưởng đến nhất thời các cú sốc xảy ra đối 
với Nikkei 225. Tuy nhiên, đối với các chỉ số 
Kospi và Shanghai Shenzhen, giả thuyết này bị 
bác bỏ, ngụ ý rằng những cú sốc là vĩnh viễn. 
Abuzayed và cộng sự (2021) xem xét sự suy 
giảm hệ thống lan tỏa rủi ro giữa thị trường chứng 
khoán toàn cầu và thị trường chứng khoán riêng 
lẻ ở các quốc gia bị ảnh hưởng nặng nề nhất bởi 
đại dịch Covid-19. Các kết quả thực nghiệm cho 
thấy rằng rủi ro hệ thống lây lan giữa thị trường 
chứng khoán toàn cầu và từng thị trường chứng 
khoán riêng lẻ phát triển trong giai đoạn lấy mẫu 
và tăng lên khi Covid-19 lan rộng trên toàn thế 
giới. Tương tự, Guo và cộng sự (2021) kết hợp 
mô hình mạng tài chính thay đổi theo thời gian và 
phương pháp lựa chọn trang trại để phân tích rủi 
ro lây lan giữa thị trường tài chính quốc tế trong 
dịch Covid-19. Nghiên cứu cho rằng, Covid-19 
làm tăng số lượng các kênh lây nhiễm trong hệ 
thống tài chính quốc tế. Rehman và cộng sự 
(2022) tiết lộ thị trường chứng khoán từ G-7 và 
các nước mới nổi khu vực biên giới và châu Á 
thể hiện sự kết nối cao với các thị trường quốc 
tế khác, trong khi thị trường chứng khoán Trung 
Đông và Bắc Phi và Mỹ Latinh đưa ra mức cao cơ 
hội đa dạng hóa thông qua kết nối lợi nhuận thấp. 
Sự gắn kết lợi nhuận của các thị trường Đông Âu 
và G-7 tăng đáng kể trong giai đoạn Covid-19. 
Tương tự, xung đột giữa Nga và Ukraine đã và 
đang gây ra những hiệu ứng dây chuyền trên toàn 

thế giới. Nguồn cung và giá cả của các thị trường 
hàng hóa chính (dầu mỏ, khí đốt, bạch kim, vàng 
và bạc) bị ảnh hưởng rất nhiều. Do xung đột đang 
diễn ra, thị trường tài chính trên toàn thế giới đã 
trải qua động lực mạnh mẽ liên quan đến giá cả 
hàng hóa. 

Từ khảo lược các nghiên cứu trước đây, phần 
lớn các tài liệu đã xem xét các tác động truyền 
giá giữa các cặp tài sản tài chính. Tuy nhiên, rất 
ít nghiên cứu xem xét giai đoạn khủng hoảng 
Covid-19 và xung đột Nga-Ukraine. Do đó, 
nghiên cứu này bổ sung cần thiết cho các nghiên 
cứu hiện có bằng cách nghiên cứu mối tương 
quan về giá của thị trường các nước Đông Nam 
Á sử dụng mô hình chỉ số lan tỏa phát triển bởi 
Diebold và Yilmaz (2012). 

2. Phương pháp nghiên cứu
Xem xét một thứ tự k, N biến của mô hình 

VAR:

𝐼𝐼𝑡𝑡  =  ∑ 𝛩𝛩𝑘𝑘𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑘𝑘𝐾𝐾
𝑘𝑘=1 +  𝜀𝜀𝑡𝑡                 (1) 

Trong đó, yt = y1t, y2t,…, yNt là vectơ của các 
biến nội sinh được giả định là có liên quan. Θk, 
k = 1,…, k biểu thị ma trận tham số N × N và εt 
~ (0, Σ)

Ma trận phân rã phương sai tổng quát bậc H 
được biểu thị bằng

DgH = �dij
gH � (2)

                                                         𝐴𝐴𝑖𝑖𝑗𝑗
𝑇𝑇𝑔𝑔 =

𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗
−1 ∑ �𝐴𝐴𝑖𝑖

′ 𝑇𝑇ℎ ∑ 𝐴𝐴𝑗𝑗 �
2𝑔𝑔−1

ℎ=0

∑ �𝐴𝐴𝑖𝑖
′ 𝑇𝑇ℎ ∑𝑇𝑇ℎ

′ 𝐴𝐴𝑗𝑗 �𝑔𝑔−1
ℎ=0

            (3) 

Σ là ma trận phương sai, trong đó ej là vectơ 
lựa chọn với sự thống nhất của phần tử thứ j, và 
σjj là phần tử đường chéo thứ j của Σ. 

Diebold và Yilmaz (2012) đã xây dựng một ma 
trận lan tỏa. Các mục nằm ngoài đường chéo của 
DH là các phần của N phép phân tách phương sai. 
Kết nối từ j đến i được cho trong phương trình (4)

                                                                        𝑇𝑇𝑖𝑖←𝑗𝑗𝑔𝑔 = 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑗𝑗𝑔𝑔                  (4) 

Để xác định vai trò thực của mỗi biến, người 
ta có thể chỉ cần tính toán kết nối hướng theo cặp 
như sau: 
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𝑇𝑇𝑖𝑖𝑗𝑗𝑔𝑔 = 𝑇𝑇𝑗𝑗←𝑖𝑖𝑔𝑔 − 𝑇𝑇𝑖𝑖←𝑗𝑗𝑔𝑔             (5) 

với 

𝑇𝑇𝑖𝑖←⦁𝑔𝑔 = �  𝐴𝐴𝑖𝑖𝑗𝑗𝑔𝑔
𝑁𝑁

𝑗𝑗=1
𝑗𝑗≠𝑖𝑖

               (6) 

𝑇𝑇⦁ ←𝑖𝑖
𝑔𝑔 = ∑  𝐴𝐴𝑖𝑖𝑗𝑗𝑔𝑔

𝑁𝑁
𝑖𝑖=1
𝑗𝑗≠𝑖𝑖

            (7) 

Tương tự với phương trình (4), tổng kết nối 
có hướng thực giữa biến i và toàn bộ hệ thống 
được tính bằng hiệu số đóng góp của biến i vào 
hệ thống trừ đi đóng góp của hệ thống cho biến i:

 𝑇𝑇𝑖𝑖𝑔𝑔 = 𝑇𝑇⦁←𝑖𝑖𝑔𝑔 − 𝑇𝑇𝑖𝑖←⦁𝑔𝑔            (8) 

Dữ liệu
Dữ liệu thời gian theo ngày của chỉ số đóng 

cửa các thị trường chứng khoán ở 6 quốc gia: Việt 
Nam (VNI), Thái Lan (SET), Singapore (SGX), 
Indonesia (JCI), Malaysia (KLCI), Philippines 
(PSE) được sử dụng trong nghiên cứu này. Dữ liệu 
nghiên cứu được lấy trong giai đoạn Covid-19 và 
khủng hoảng Nga - Ukraine từ ngày 1 tháng 2 
năm 2020 đến 28 tháng 1 năm 2023. Tất cả dữ 
liệu nghiên cứu được thu thập từ trang website 
https://www.investing.com/. 

Tỷ suất sinh lợi của sáu thị trường chứng 
khoán ở các quốc gia nêu trên được xác định như 
sau:

𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑇𝑇 � 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

� x 100 

với rt là lợi suất của chỉ số thị trường chứng 
khoán, Pt và Pt-1 lần lượt là chỉ số (giá) đóng cửa 
tại thời điểm t và t-1. Mức tỷ suất sinh lợi được 
nhân với 100 để chuyển sang tỷ lệ phần trăm.

Bảng 1. Thống kê mô tả 
JCI KLCI PSE SET SGX VNI

Trung bình  0.000118 -7.57E-05 -9.54E-05  6.99E-05  2.17E-05  7.56E-05

Max  0.097042  0.066263  0.071717  0.076531  0.072955  0.048600

Min -0.068050 -0.054047 -0.143224 -0.114282 -0.123481 -0.069076

Độ lệch 
chuẩn

 0.011871  0.009219  0.015826  0.012407  0.013760  0.014570

Skewness -0.050648 -0.027434 -1.530975 -2.018384 -1.082200 -1.000650

JCI KLCI PSE SET SGX VNI

Kurtosis  12.82487  9.834685  16.39003  24.80542  16.19893  6.336591

J-B  2992.689***  1448.194***  5848.722***  15244.92***  5545.786***  469.2793***

ADF -13.63806*** -28.08366*** -28.52071*** -9.482663*** -29.29647*** -24.98065***

Ghi chú: *** là mức ý nghĩa thống kê 1%. ADF là viết tắt của kiểm 

định Dickey-Fuller.

Bảng 1 cho thấy thống kê mô tả và kiểm 
định tính dừng của tỷ suất sinh lợi của 6 thị 
trường chứng khoán các nước ASEAN giai đoạn 
Covid-19 và khủng hoảng Nga - Ukraine. Trong 
giai đoạn khủng hoảng này, lợi nhuận theo ngày 
bình quân của các thị trường chứng khoán ở 
Indonesia, Thái Lan, Singapore và Việt Nam đều 
dương và gần bằng 0, ngoại trừ thị trường chứng 
khoán Malaysia và Philippines. 

Hơn nữa, Việt Nam ghi nhận là thị trường có 
sự biến động lớn với độ lệch chuẩn gần 1.4% 
cao nhất so với các thị trường còn lại. Trái lại, 
Malaysia là thị trường có mức biến động nhỏ nhất 
với độ lệch chuẩn tương ứng là 0.9%. Có hệ số 
độ nghiêng (Skewness), độ nhọn (Kurtosis) và 
Jarque-Bera đầu cho thấy các thị trường chứng 
khoán không có phân phối chuẩn. Ngoài ra, kiểm 
định ADF cũng xác nhận rằng các biến đều dừng 
với mức ý nghĩa 1%. Những kết quả này ủng hộ 
tác giả sử dụng phương pháp chỉ số lan tỏa để 
nghiên cứu sự gắn kết giữa các thị trường trong 2 
giai đoạn khủng hoảng này. 

Hình 2. Ma trận hệ số tương quan  
và phân phối của 5 thị trường

Hình 2 mô tả mối tương quan và phân phối 
của 6 thị trường chứng khoán trong giai đoạn 
2020-2023. Nhìn chung, các thị trường này có 
mối quan hệ khá thấp. Đáng chú ý là tồn tại mối 

TAØI CHÍNH QUOÁC TEÁ Soá 03 (236) - 2023



81Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

quan hệ giữa thị trường chứng khoán Indonesia 
với Việt Nam, Thái Lan và Malaysia. 

3. Kết quả nghiên cứu
Bảng 2 cung cấp cho chúng ta kết quả của ước 

lượng chỉ số lan tỏa. Trong Bảng 2, mức lan tỏa 
về giá ở 6 thị trường chứng khoán trung bình là 
11.1%, cho thấy mức độ lan tỏa khá cao ở các 
thị trường này. Các bằng chứng về tác động lan 
tỏa về giá khá cao phù hợp với nghiên cứu của 
Tay và cộng sự (2020) và Võ và Trần (2020) 
cũng thấy rằng hiệu ứng lan tỏa về giá là đáng 
kể trong giữa Mỹ và các nước châu Á. Về tác 
động lan tỏa giá định hướng được truyền ‘To’, 
JCI (Indonesia) là tác nhân lan tỏa biến động 
lớn nhất đến các thị trường khác, với mức đóng 
góp 20.1%, tiếp theo là KLCI (Malaysia) và SET 
(Thái Lan). Trái lại, Thái Lan là nước nhận tác 
động lan tỏa về giá lớn nhất, với mức đóng góp 
18.5%, tiếp theo là Indonesia (18%) và thấp nhất 
là Singapore (4.2%). Xét về tác động lan tỏa ròng 
NET, Malaysia là nước truyền ròng biến động 
giá lớn nhất, với giá trị ròng là 5.1%, tiếp theo là 
Indonesia và Singapore với giá trị 2.1%, trong khi 
đó các nước Việt Nam, Thái Lan, và Philippines 
là những nước nhận ròng lan tỏa về giá. Kết quả 
này rất hữu ích cho nhiều nhà đầu tư và nhà quản 
lý để giảm thiểu rủi ro tài chính. 

Chỉ số trong Hình 3 trình bày hai chu kỳ 
truyền biến động chính. Lần đầu trùng với thời 
điểm bắt đầu phân tích 2020 và kết thúc vào cuối 
năm 2021. Trong giai đoạn này, tổng chỉ số lan 
tỏa về giá dao động 4% đến 15%. Sau khi dịch 
bệnh bùng phát, tác động lan tỏa của biến động 
giá đạt điểm cao hơn so với các đỉnh trước đó 
(15%). Trên thực tế, trong giai đoạn này, giá giao 
ngay của dầu thô WTI thậm chí đã giảm xuống 
giá trị âm, đó là mức giá thấp nhất từng đạt được.

Bảng 2. Hiệu ứng lan tỏa về giá 

JCI SET SGX KLCI PSE VNI From 
others

JCI 82.01  5.35  0.94  7.82  2.10  1.78        18.0

SET 5.80 81.49  1.38  4.83  2.17  4.32        18.5

SGX 0.69  0.38 95.79  1.90  0.66  0.58         4.2

KLCI 7.43 2.31 0.88 88.69 0.22 0.47 11.3

PSE 1.23 0.82 2.63 0.99 93.68 0.66 6.3

VNI 4.97 1.30 0.48 0.89 0.58 91.78 8.2

JCI SET SGX KLCI PSE VNI From 
others

To 20.1 10.2 6.3 16.4 5.7 7.8 66.5

Contribution 
including 

own
102.1 91.7 102.1 105.1  99.4  99.6       

11.1%

NET 2.1 -8.3 2.1 5.1 -0.6 -0.4

Kết luận Truyền Nhận Truyền Truyền Nhận Nhận

Hình 3. Tổng chỉ số lan tỏa theo mô hình  
của Diebold và Yilmaz (2012)
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Kết quả này phản ánh Covid-19 có tác động 
đáng kể vào sự gắn kết của các thị trường chứng 
khoán các nước Đông Nam Á. Trong chu kỳ thứ 
hai (2022), liên kết dao động trong khoảng từ 8% 
đến 12%. Thời kỳ này trùng hợp với giai đoạn 
khủng hoảng chiến tranh Nga và Ukraine, biến 
động mạnh về giá năng lượng trong thời kỳ này 
dẫn đến hiệu ứng lan tỏa về giá tăng lên. Tóm lại, 
hai cuộc khủng hoảng gần đây có tác động tích 
cực đến biến động giá của các thị trường chứng 
khoán các nước Đông Nam Á. Kết quả này phù 
hợp với nghiên cứu của Mu và cộng sự (2022).

Phát hiện này đồng thuận với một số nghiên 
cứu trước đây khẳng định rằng tồn tại mối quan 
hệ giữa các thị trường chứng khoán và mối tương 
quan này tăng lên trong thời kỳ Covid-19 và 
chiến tranh Nga và Ukraine (Bhardwaj và cộng 
sự, 2022; Gil-Alana và Claudio-Quiroga, 2020; 
Abuzayed và cộng sự, 2021; Guo và cộng sự, 
2021; Rehman và cộng sự, 2022; Alam và cộng 
sự, 2022; Mu và cộng sự, 2022).

4. Kết luận
Trong nghiên cứu này, chúng tôi sử dụng chỉ số 

lan tỏa được phát triển và mở rộng bởi Diebold - 
Yilmax (2012) để đánh giá tác động lan tỏa về giá 
trên thị trường chứng khoán 6 nước ASEAN bao 
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gồm Việt Nam, Thái Lan, Singapore, Indonesia, 
Malaysia, Philippines. Sử dụng dữ liệu hàng 
ngày thời kỳ 2020-2023 bao gồm hai cuộc khủng 
hoảng gần đây đó là Covid-19 và chiến tranh Nga 
Ukraine. 

Kết quả phân tích lan tỏa về giá của chúng tôi 
cung cấp một số hiểu biết đơn giản về mức độ 
và sự gắn kết của sự biến động giá chứng khoán 
ở các nước Đông Nam Á. Bức tranh tổng thể là 
chúng ta tìm thấy sự tồn tại hai chiều biến động 
lan tỏa giá giữa các quốc gia được chọn trong 
khu vực ASEAN. Chính xác hơn, khả năng kết 
nối giữa các thị trường chứng khoán trong khu 
vực ASEAN thay đổi theo thời gian và trở nên 
mạnh mẽ hơn theo thời gian, với sự biến động 
về mức độ tác động của Covid-19 và chiến tranh 
Nga Ukraine. Đặc biệt, thị trường chứng khoán 
ở Indonesia, Malaysia và Singapore là tác nhân 
truyền biến động giá đến các quốc gia còn lại.

Kết quả của nghiên cứu này cung cấp thông 
tin quan trọng cho các nhà đầu tư và quản lý danh 
mục đầu tư. Đầu tiên, Philippines, Việt Nam và 
Thái Lan đóng vai trò là thị trường nhận rủi ro từ 
các thị trường khác trong giai đoạn khủng hoảng. 
Kết quả nhấn mạnh tầm quan trọng của việc 
xây dựng danh mục đầu tư thích hợp với các thị 
trường chứng khoán các nước ASEAN. Thứ hai, 
hiệu ứng lan tỏa biến động theo cặp ròng giúp xác 
định nước truyền và nước nhận rủi ro về giá, cung 
cấp thông tin mối tương quan giữa các thị trường 
để hỗ trợ nhà đầu tư bảo vệ chống lại lan tỏa rủi 
ro và thúc đẩy sự ổn định của thị trường. Hơn 
nữa, nghiên cứu này khám phá ý nghĩa của sự kết 
nối thông tin về đa dạng hóa rủi ro, trong bối cảnh 
danh mục đầu tư chỉ số chưng khoán liên quan 
đến các chiến lược giao dịch khác nhau. Phân tích 
này dự kiến sẽ cung cấp những hiểu biết sâu sắc 
hơn về sự hội nhập các thị trường chứng khoán 
và có thể hỗ trợ các nhà đầu tư danh mục đầu tư 
xây dựng một danh mục đầu tư tối ưu nhằm giảm 
thiểu rủi ro nhất. 
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