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Tém tit

Nghién ciru xem xét tac dong lan téa ciia chinh sach tién té Hoa Ky dén riii ro tai chinh tai cac
nén kinh té ASEAN-5 trong boi canh héi nhdp tai chinh quoc té ngay cang sdu réng. Nghién
cieu sir dung mé hinh hoi quy Bayes dé phan tich dir lidu thi truong tdi chinh, dong von quoc
té, ap luc tai chinh toan cau va céc chi s6 riii ro thi truong, nham lam ré mire do nhay cam cua
cdc quoc gia ASEAN-5 truGe cdc cii séc chinh sdch tién té tie Hoa Ky va cdc kénh truyén dan
lién quan. Két qua chi ra rang cdc quéc gia cé mike d¢ mé cira tai chinh cao va phu thuée 1ém
vao dong von nudéc ngoai chiu tac dong manh hon tir cac cu soc that chat chinh sach tién té
ciia Hoa Ky, qua dé lam gia tang rii ro tai chinh trong nwée. Pong thoi, cdc cii séc thdt chdt
¢6 tac dong lan téa manh hon so véi cdc giai doan néi long chinh sdach. Kénh truyén dan chi
yéu dién ra thong qua dong von quoc té va tin dung xuyén bién gidi, trong khi vai tro ciia ty
gid va loi sudt trdi phiéu noi dia tuong déi han ché, phan anh mirc do gdn két chat ché gitta hé
thong tai chinh ASEAN-5 va diéu kién tdi chinh todn cau do Hoa Ky dan ddt.

Tir khéa: Lan toa, chinh sach tién t& Hoa Ky, rti ro tai chinh, ASEAN-5, m6 hinh Bayes.
Ma JEL: F36, F41, E44.

Spillover effects of U.S. monetary policy on financial risk in ASEAN-5 under financial
integration

Abstract

This research examines the spillover effects of US monetary policy on financial risk in the
ASEAN-5 economies in the context of increasingly deep international financial integration.
Using a Bayesian regression model, the study analyzes financial market data, international
capital flows, global financial pressures, and market risk indicators to clarify the sensitivity of
ASEAN-5 countries to monetary policy shocks from the US and related transmission channels.
The results reveal that countries with a high degree of financial openness and heavy reliance
on foreign capital flows are more strongly affected by tightening US monetary policy shocks,
thereby increasing domestic financial risk. Simultaneously, tightening shocks have a stronger
spillover effect compared to periods of easing policy. The primary transmission channel occurs
through international capital flows and cross-border credit, while the role of exchange rates
and domestic bond yields is relatively limited, reflecting the close interconnectedness between
the ASEAN-5 financial system and US-led global financial conditions.

Keywords: Spillover effects, US monetary policy, financial risks, ASEAN-5, Bayesian model.
JEL Codes: F36, F41, E44.
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1. Giéi thiéu

Trong bbi canh hoi nhap tai chinh ngdy cang siu rong, chinh sach tién té ctia cac nén kinh té phat trién,
dac biét 1a Hoa Ky va khu vuc déng Euro, d3 tao ra cac ct sdc lan téa dang ké dén cac nén kinh té méi ndi
va dang phat trién. Sau cac giai doan ngi 1ong tién t¢ manh mé nham mg pho voi khing hoang tai chinh toan
cau va dai dich COVID-19, xu hudng thét chit chinh sach tién t& dé kiém soat lam phat da gia ting rd rét tir
nam 2022. Nhirng bién dong nay khong chi lam thay doi diéu kién tai chinh toan cau ma con anh huong truc
tiép dén dong von quéc té, ty gia hoi doai va sy on dinh ciia thi truong tai chinh tai cac khu vuc ¢ mic do
mo cura cao nhu ASEAN-5. Trong bdi canh tu do hoa tai chinh, mic do phu thudc va nhay cam cuia cac nén
kinh t¢ ASEAN-5 dbi voi cac cli sdc bén ngoai ngay cang gia ting, qua d6 1am ndi bat vai tro cta cac hiéu
ung lan téa xuyén bién gidi trong viéc hinh thanh rui ro tai chinh khu vyc.

Céc nghién ctru thuc nghiém gan day da cung cp bang chimg ngay cang rd rang vé co ché lan téa cua
chinh séach tién té tir cac nén kinh t& phat trién. Lastauskas & Nguyen (2024) chi ra cac ¢t sdc chinh sach
tién té phi truyén théng ciia Hoa Ky c6 thé lam gia ting gia c6 phiéu, giam loi sut trai phiéu dai han va tao
ra bién dong dang ké ddi voi ty gia tai cac nén kinh té chau A dang phat trién. Chen & cong su (2014) ciing
chi ra ring dong vén qudc t& vao cac nén kinh té méi ndi phan ing manh mé trudc nhiing thay ddi trong
lap trudng chinh sach tién té cua Hoa Ky. Hon nita, cac nghién ctru gan day tiép tuc khing dinh ring mirc
d6 lan toa khong dong nhat giita cac qudc gia, ma phu thude dang ké vao cac dic diém noi tai nhu muc do
phat trién tai chinh, ché d¢ ty gia hoi doai va mirc d6 md cira tai khoan vén (Iacoviello & Navarro, 2019;
Kalemli-Ozcan, 2019). Bbi v6i khu vie ASEAN-5, cac bang chimg thyre nghiém cho thdy phan tmg cua thi
truong tai chinh khong déng nhat, phén anh sy khac biét vé cdu tric kinh té, mirc 46 phat trién thi truong va
mirc d¢ hoi nhap tai chinh giita cac qudc gia thanh vién.

Trén thuc té, cac nén kinh té ASEAN-5 di trai qua nhiéu bién dong dang ké trén thi truong tai chinh dudi
tac dong cua chu ky thit chit tién té toan cau. Viéc Cuc Du trir Lién bang Hoa Ky tang 13i suat thuong kéo
theo hién twong rut von khoi cac thi trudng méi ndi, qua dé gay ap luc 1én ty gia hdi dodi va thi trudng chimg
khoén trong khu vuc. Cac nén kinh t& nhu Viét Nam, Indonesia, Thai Lan, Malaysia va Philippines thé hién
murc d6 phan tng khac nhau, tuy thudc vao mic do hdi nhap tai chinh, co cAu thi truong von va kha nang
diéu hanh chinh sach vi mé. Céc cu sdc thit chit tién té tir Hoa Ky khong chi tic dong dén kénh tai chinh
ma con lan truyén qua kénh thuong mai, tir d6 anh huéng dén cac bién sé kinh t& vi mé cia cac qudc gia
ASEAN-5. Nhin chung, tac dong lan toa tir cac nén kinh té phat trién dén nhom qudc gia dang phat trién 1a
dang Kké, song murc d6 anh hudng c6 sy khac biét 1S rét gilra cac nén kinh té trong khu vuc.

Mic du di c¢6 nhiéu cong trinh dé cap dén tac dong lan toa ciia chinh sach tién té qudc té, van con mot sb
khoang trong nghién ciru. Thir nhat, cic nghién ctru trudc day thuong phan tich riéng 1¢ timg kénh truyén
dan hoic timg qudc gia, trong khi thiéu cac cach tiép can tong hop ddi voi toan bo khu viee ASEAN-5 trong
bbi canh hoi nhap tai chinh ngay cang sau rong. Thir hai, phan 16n cac nghién ctru chua xem xét day du su
thay ddi cAu tric cua thi truong tai chinh ASEAN-5 trong giai doan gﬁn day, dac biét sau dai dich COVID-19
va cac dot thit chit tién té toan cdu méi. Thit ba, béng chung thuc nghiém vé su khac biét trong muc d0 nhay
cam cuia timg quéc gia ASEAN-5 trude cac ¢t sdc chinh sach tién t& Hoa Ky, xét theo mirc d6 mé cira tai
chinh khéc nhau, van con tuong ddi han ché.

T nhitng phén tich trén, co thé thiy viéc nghién ctru tac dong lan toa ciia chinh sach thét chat tién té Hoa
Ky dén rui ro tai chinh tai ASEAN-5 trong bdi canh tu do hoa va hoi nhap tai chinh 13 can thiét ca vé mat
Iy luan 14n thuc tidn. Nghién ctru ndy nham lam rd cac kénh truyén dan chu yéu, dong thoi danh gia muc do
tac dong va sy khac biét gitra cac qudc gia trong khu vuc ASEAN-5.

2. Co so Iy thuyét va phat trién gia thuyét nghién ctru

Ly thuyét chu ky tai chinh toan cau cua Rey (2015) nhan manh vai trd chi phdi cua diéu kién tai chinh
toan cau, trong d6 chinh sach tién té cta cac nén kinh té trung tam, ddc biét la Hoa Ky, c6 thé déng thoi anh
huong dén dong von, gia tai san va mic do chap nhan rui ro trén pham vi qudc té. Mit khac, co ché truyén
dan tai chinh qudc té theo Bruno & Shin (2015) giai thich tic dong lan téa thong qua kénh chap nhén rii ro,
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trong do6 sy thay ddi 1i suat tai cac nén kinh té phat trién anh huong dén bang can ddi tai san ciia cac dinh
ché tai chinh toan cau, tir d6 diéu chinh dong von xuyén bién gigi. Mo hinh IS-LM-BP Mundell-Fleming
trong nén kinh t& ma (Mundell, 1963; Fleming, 1962) cung cap khung phan tich vé sy tuong tac gitra chinh
sach tién té, ty gia va dong von trong diéu kién hoi nhap tai chinh quéc té.

Trong nghién ctru vé tac dong lan téa cua chinh sach tién té Hoa Ky dén rui ro tai chinh tai ASEAN-5
trong bdi canh hoi nhap tai chinh, ri ro tai chinh dugc hiéu 1a muc d6 bién dong va bat 6n cia hé théng tai
chinh, phan anh qua gia tai san va dong vén (Adrian & Liang, 2018). Trén co sé d6, chi sd cang thang tai
chinh (FSI) duoc sir dung dé do ludng mirc do bat on cua thi trudng tai chinh noi dia (Illing & Liu, 2006),
trong khi mirc d6 hoi nhép tai chinh (KOF) phan 4nh murc d6 gén két cua nén kinh té véi hé thong tai chinh
toan cau (Gygli & cong su, 2019). Bén canh d0, chi s6 lan truyén tai chinh (SR) dugc sir dung dé do ludong
muc do truyén din va khuéch dai bién dong, rui ro gilra cac thi truong tai chinh trong khu vuec ASEAN-5.
Trong bbi canh nay, tac dong lan téa ctia chinh sach tién té qudc té dugc hiéu 1a qua trinh cac ct séc chinh
sach tir cac nén kinh té 16n, dic biét 1a Hoa Ky, duoc truyén dan sang cac nén kinh té& khac thong qua cac
kénh tai chinh nhu dong vén qudc té, tin dung xuyén bién gidi, ty gia va gia tai san (Rey, 2015; Bruno &
Shin, 2015; Miranda-Agrippino & Rey, 2020). Khi Cuc Dy trit Lién bang My (Fed) thyuc hién thét chit tién
t¢, su gia tang 13i sudt va thay doi diéu kién tai chinh toan cau co thé lam bién dong dong von va gia ting
riii ro tai chinh tai cac nén kinh té ASEAN-5, dic biét trong bbi canh mirc d9 hoi nhap tai chinh ngay cang
sau rong. Trong bdi canh nghién ciru vé tic dong lan toa cua chinh sach tién t& Hoa Ky dén rui ro tai chinh
tai ASEAN-5 trong diéu kién hoi nhap tai chinh, cac cu soc chinh sach tién té duge truyén dan thong qua
nhiéu kénh tai chinh chu yéu, bao gdm kénh dong von quéc té, kénh tin dung toan cau, kénh ty gia va kénh
loi suét tai san (Alam & Forhad, 2025; Villamizar-Villegas & cong su, 2024; Lastauskas & Nguyen, 2024).

Trong bdi canh hoi nhép tai chinh toan cau ngay cang sau rong, cac ct soc tir chinh sach tién té cia Hoa
Ky dugce xem 1a mot trong nhimg ngudn dan truyén quan trong nhat ddi véi bién dong tai chinh tai cic nén
kinh té méi ndi. Khi Cyc Dy trir Lién bang Hoa Ky that chit chinh sach tién té thong qua viée tang i suat
hoic thu hep bang can dbi ké toan, chi phi von toan cau gia ting, ddn dén sy dich chuyén danh muyc dau tu
ctia cac nha dau tu qudc té theo hudng rit von khoi cac thi trudng rii ro cao. Hé qua 1a dong von tai cac nén
kinh t& ASEAN-5 tr¢ nén bién dong manh hon, trong khi ty gia h6i doai chiu ap luc mat gia va thi truong
chung khoan ddi mat véi su didu chinh tiéu cuc. Cac cong trinh cua Alam & Forhad (2025), Villamizar-
Villegas & cong su (2024), Lastauskas & Nguyen (2024) déu khing dinh rang cac ¢t sbc chinh sach tién té
tir Hoa Ky c6 thé tao ra hi¢u ing lan toa ddng ké dén gia tai san, loi suat tai chinh va dong von tai cac nén
kinh té chau A dang phat trién. Tlr d6, gia thuyét H1 dugc hinh thanh:

Gid thuyét HI: Chinh sdch tién té that chdt cia Hoa Ky lam gia tang riii ro tai chinh tai ASEAN

Bén canh tac dong truc tiép, nhidu nghién ctru gan ddy nhdn manh ring mirc do lan toa cia chinh sach tién
t¢ Hoa Ky khong dién ra trong mot moi trudng tinh, ma chiu anh huéng manh mé baoi diéu kién tai chinh
toan cau. Khi muc do bat 6n toan ciu gia ting, thuong dugc phan dnh qua cac chi sé nhu chi s do luong
bién dong thi truong chimg khoan My va cac chi bao do luong mirc d6 cang thang va tam 1y thi truong tai
chinh toan cau, khau vi rui ro ciia nha dau tu qudc té co xu hudng suy giam dang ké. Trong bdi canh do,
c4c nha dau tu thuong didu chinh danh muc theo huéng giam ty trong tai san rai ro va rat von khoi cac thi
truong méi ndi, 1am gia ting dang ké bién dong tai chinh tai cac nén kinh té tiép nhan. Guru & Yadav (2023)
va Lastauskas & Nguyen (2024) déu cho thay rang diéu kién tai chinh toan cau dong vai trd khuéch dai hiéu
(g lan téa ctia cac ¢t soc chinh sach tién t& qudc té. Piéu niy ham y rang tic dong cua chinh sach tién té
Hoa Ky khong chi phu thugc vao ban than ca soc chinh sach, ma con bi diéu tiét boi trang thai 6n dinh hay
cang thang cta hé thong tai chinh toan cau, trong d6 cac giai doan bit 6n cao lam gia ting dang ké murc do
truyén dan rui ro sang khu vue ASEAN-5. Theo do, gia thuyét H2 duoc dé xuat:

Giad thuyét H2: Diéu kién tai chinh toan cau (VIX, GSS) khuéch dai tic dong lan téa ciia chinh sdach tién
té Hoa Ky dén rii ro tdi chinh tai ASEAN

Mot hudng tiép can quan trong khac trong van li¢u nghién ctru tap trung vao vai tro ctia mare do hoi nhép
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tai chinh trong viéc diéu chinh cudong do tic dong lan téa ciia chinh sach tién té qubc té. Vé mat 1y thuyét,
cac nén kinh té c6 mirc d6 hoi nhap tai chinh cao hodc d6 mé tai khoan von 16n thuong cé mirc do nhay cam
cao hon dbi véi cac bién dong tir bén ngoai, do dong vén qudc té c6 kha ning phan timg nhanh va manh trude
nhitng thay ddi trong chinh sach tién té ctia cac nén kinh té trung tim. Mateus, Bagirov & Mateus (2024) va
Checo & cong su (2024) cho thiy rang hoi nhép tai chinh 1am gia ting mutc d6 két ndi giira cac thi truong,
tir d6 khuéch dai hiéu g lan toa xuyén bién gidi. Tuy nhién, cac bang ching thuc nghiém dbi véi khu vire
ASEAN-5 ciing chi ra ring mirc d6 phan tmg cta ting qudc gia 13 khong dong nhét, phan anh su khac biét
vé céu tric hé théng tai chinh, mérc do tu do hoa tai khoan von, cling nhu nang lyc diéu hanh chinh sach vi
mo (Kiatmanaroch & Puarattanaarunkorn, 2025; Kesumah & Azhar, 2025). Do d6, hoi nhdp tai chinh co
thé dong vai tro hai chiéu: vira lam gia ting mirc d lan téa thong qua kénh dong vén, vira c6 thé diéu chinh
hodc lam diu tac dong tuy thudc vao dic diém thé ché va co ché kiém soat vén cia timg qudc gia. Gia thuyét
H3 duoc dé xuit nhu sau:

Gid thuyét H3: Mike d¢ héi nhdp tai chinh (KOF, KAOPEN) lam thay déi mike dg nhay cam ciia ASEAN-5
doi véi cii soc chinh sdch tién té Hoa Ky

Téng hop cac nghién ciru hién c¢6 cho thdy van ton tai 3 khoang trong quan trong. Thir nhét, phan 16n cac
cong trinh trudc day tap trung vao timg qudc gia riéng 1¢ hodc phan tich don 1é cac kénh truyén dan, trong
khi chua ¢ nhiéu bang chimg mang tinh hé thong va tong hop cho toan bo khu vuec ASEAN-5, dic biét trong
bbi canh hau COVID-19 va chu ky thit chit tién té toan cau gan day. Thir hai, cac nghién ctru hién hitu chua
phan 4nh day du sy thay d6i mang tinh cau tric ctia hé thong tai chinh qudc té, von dang ngay cang gin két
chit ché va phu thudc 1an nhau trong giai doan hoi nhép tai chinh sau rong. Thir ba, bang chimg thuc nghiém
vé vai trd df”)ng thoi cua diéu kién tai chinh toan cau va mic do hoi nhap tai chinh trong viéc diéu chinh
tac dong lan téa ciia chinh sach tién t¢ Hoa Ky van con twong ddi han ché, dic biét dbi véi cac nén kinh té
ASEAN-5. Trén co sé cac khoang tréng nay, nghién ctru dugc thyc hién nhim kiém dinh mét cach hé théng
ba gia thuyét H1-H3 trong bdi canh ASEAN-5, qua d6 cung cip bang chimg thuc nghiém toan dién hon vé
co ché lan toa rii ro tai chinh tir chinh sach tién t¢ Hoa Ky.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh hoi quy Bayes

Phuong trinh hdi quy tuyén tinh tong quét v6i hiéu g twong tac:

Véii=1, .., N qubc gia ASEAN va t =1, ..., T ky thoi gian, mé hinh tdng quat c6 dang:

Y, =a+p X +y Z +06,(US, x KAOPEN,) + 6,(US, x KOF,) + ¢,

Phuong trinh hdi quy tong hop toan bg bién:

Y, = o + B1-US + B2 VIX + B3-GSS +v1-KOF, + v, KAOPEN, +v3-SR. + v, FSL

+81(US, x KAOPEN, ) + 8,(US x KOF,) + ¢,

e, ~N(0,5)

3.2. M6 td bién ciia mé hinh

Céc bién trong mé hinh nghién ctru dwoc tong hop trong Bang 1.

M5 hinh nghién ctru str dung dit liéu hang nim tir nam 2004 dén nim 2024, bao gdm 5 qudc gia ASEAN
trong diém: Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam. Cac bién chinh dugc lya chon nhim
phan tich tac dong lan toa cua chinh sach tién t¢ Hoa Ky dén rui ro tai chinh tai ASEAN-5, dong thoi danh
gia vai tro cua diéu kién tai chinh toan ciu va muc d6 hoi nhap tai chinh.

US: Pai dién cho 13i sut diéu hanh ctiia Cuc Dy trit Lién bang My (Fed Funds Rate), bién nay la thude do
chu dao cua chinh sach tién té that chit tai Hoa Ky vala bién doc 1ap chinh trong mo6 hinh.

KOF: Mtic d6 toan cau hoa cia timg qudc gia, duoc do luong qua chi s tong hop cac yéu td kinh té, xa
hoi va chinh tri nham phan anh muc d6 hoi nhap cua qudc gia d6 vao hé thong kinh té thé gidi.

KAOPEN: Chi s6 do d6 mo cia tai khoan von, thé hién murc do tu do héa tai chinh, cho phép dong vén
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Béang 1. M6 ta cac bieén ciia mo6 hinh

Pon vi/Pinh

Ky hiéu Tén bién nghia Y nghia Ngudn
Lai suéit didu hanh cia , Bién chinh thé hién chinh sach thit chat L cacral Reserve
Us Fed /o tién té tai Hoa Ky (Fed Funds Rate) Economic Data
KOF Mirc do tu’ do hoa tai Chi s6 (0-100) Thudc d?.ml‘.rc dro h()l.nh{‘ip kinh te, xa KOF Globalisation
chinh hoi va chinh tri toan cau Index
KAOPEN Do mé tai khoan vén  Chi sb chudn l\ﬁgg di('; n:;; ng;alsih;?hdgucﬁcct}fuc%i Chinn-Ito Financial
(Chinn—Ito Index) hoa quoc gia, \%6 N Y Openness Index
ER Loi suat th.;gtru'o’ng co % Ty suat sinh 101' trén Eh; tmong chimng Bloomberg, Reuters
phiéu khoan quoc gia
) 1A 2oa o .4 . .. .. IMF International
FX Ty 16 mat gi4 tién t& % Tyie thayA doi am cua ty gia ho‘l dodi noi Financial Statistics
té so voi USD trong ky
(IFS)
Loi sudt trai phiéu o IS L ,
. s Chi phi vay von dai han cta chinh phu Bloomberg
o, y “ )
Bond chinh phr?érl;y han 10 & quoc gia Datastream
R I \ USD (tri¢u Gia tri rong dong vén dau tu vao qudc
CF Dong von rong vao hodc ty) gia (FDI + dAu tu danh muc) IMF, World Bank
Rii ro t3i chinh todn . Po Iuong mitc d6 bién dong va riiro . Cricago Board
VIX A s A A AR biém AR N o s A Options Exchange
cau (chi so bién dong) trén thi truong tai chinh toan cau
(CBOE)
SR Chi s6 lan truyén tai Chi s6 chudn Po luong mirc d6 lan truyén riiro va  Tinh toan tir dit liéu
chinh hoa bien dong tai chinh gitra cac thi trudng thi truong
Chasbcvaapluctai  Bién sb chuin B?F d1§n cho\cac}cu S0¢ t??n th} tl‘lIO’{l'g Téng hop tir cac chi
GSS . NI . tai chinh toan cau nhu bién dong trai £ 5
chinh toan cau hoa £ . , s0 tin dung va spread
phiéu chinh phu
Cang thing tai chinh Chi s6 téng Po mirc d6 bét én va ap luc tai chinh Tinh }Oan, w Plen. lai
FSI s Ny A x suat, ty gia, thi
ndi dia hop trong nén kinh té quoc gia

truong ching khoan

Nguon: Tong hop cia tdc gid

quoc té di chuyén tu do hon vao va ra khoi quoc gia.

ER: Loi suét trén thi truong ¢o phiéu cia timg qudc gia ASEAN, thé hién hiéu qua va bién dong cua thi
truong chtng khoan trong nuée, duoc sir dung dé danh gia phan tng cta thi truong tai chinh noi dia trudc
céc ¢t sc bén ngoai.

FX: Ty 1¢ mat gia ciia tién té ndi dia so v6i dong USD, ding dé do ap luc 1én ty gia va rii ro ty gia trong
bdi canh thit chit tién té toan cau.

Bond: Loi suat trai phiéu chinh phi ky han 10 nam, thé hién chi phi vn dai han cta chinh phu quéc gia,
¢6 ¥ nghia trong viéc do luong tac dong cua cac ¢l soc tai chinh 1én tin dung chinh phu.

CF: Dong von rong vao qudc gia, bao gdm ca dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) va dau tu danh muc, dung
dé phan tich su nhay cam ctia dong vén qudc té voi chinh sach tién té thit chat.

VIX: Chi s6 bién dong thi truong ching khoan My, duoc xem 1a thudc do rii ro tai chinh toan cau va tim
Iy nha dau tu trong nghién ctru cac tac dong lan toa.

SR: Chi s lan truyén tai chinh nhim do luong mirc d6 anh huéng, twong tac va lan téa bién dong gitra
cac thi truong tai chinh.

GSS: Bién dai dién cho cac cu sdc va ap lyc tai chinh toan cau, dac biét lién quan dén bién dong trén thi
trudng trai phiéu chinh phu va chi phi tin dung qudc té, thé hién trang thai cing thang tai chinh toan cau.

FSI: Chi s6 cang thang tai chinh trong timg nén kinh té ASEAN, tong hop tir cac bién 13i sudt, ty gid, va
bién dong thi trudng ching khoan, dung dé do mirc d6 bét on tai chinh ndi dia do cic ct sé¢ bén ngoai gay
ra.
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Biang 2. Két qua phan tich nhén t6 Bayes va kiém dinh tién nghiém

S6 vong lap MCMC = 12.500

Tién nghiém cia MCMC = 2.500

S6 quan sat = 105

Hiéu qua chudi: min = 0,001 avg = 0,021 max = 0,142
Xéc sudt dit liéu thyc t& dudi gia dinh md hinh = -274,122

SR Gia trj trung binh  Std. Dev. MCSE Gia trj trung vi  Khoang tin ciy [95% Cred.]
us 0,275 0,102 0,005 0,269 0,083 0,486
GSS 1,741 1,009 0,097 1,727 -0,288 3,775
KOF 0,297 0,017 0,002 0,297 0,261 0,331
FSI 1,601 0,561 0,068 1,618 0,440 2,700
ER 0,012 0,033 0,002 0,012 -0,050 0,077
FX -0,075 0,173 0,011 -0,079 -0,418 0,286
Bond 0,017 0,143 0,038 0,007 -0,238 0,310
CF -0,244 0,137 0,022 -0,238 -0,530 -0,000
KAOPEN -1,308 0,217 0,051 -1,330 -1,700 -0,849
VIX 0,410 0,058 0,007 0,413 0,293 0,518
_cons -4,186 0,610 0,080 -4,200 -5,454 -2,986
sigma?2 2,189 0,314 0,008 2,163 1,648 2,385

Nguon: Téc gid tinh todn
4. Két qua nghién ciru va thao ludn
Qua trinh hdi quy Bayes dugc thuc hién sau khi hoan tit budc tién nghiém, nhdm dam bao thong tin ban
dau pht hop véi dit lidu quan sat. Két qua mé phong trinh bay trong Bang 2 cho thiy sai s6 chuan MCMC
(MCSE) nhé hon d6 léch chudn ctia cac tham s, dong thoi cac hé sé tién nghiém nam trong khoang tin cay
95%, cho thay cac wéc lugng 1a hop 1y va dang tin cdy. Tong thé, cic két qua nay xac nhan ring nhan to
Bing 3. Uéc lwgng phin phdi hiu nghiém ciia cic tham sb trong md hinh Bayes
Sé vong lap MCMC = 12.500
Tién nghiém cia MCMC = 2.500
S6 quan sat = 105

Ty 1€ cac budc d8é xuét duoe chép nhan = 0,349

Hiéu qua chudi: min = 0,001 avg = 0,021 max = 0,142
Xéc suét dit liéu thyc & dudi gia dinh mé hinh = -274,122
Nguon: Tdc gid tinh todn

Bayes duoc ude luong phit hop véi dir liéu va thong tin tién nghiém, tao nén tang viing chic dé tién hanh
phan tich tiép theo, bao gdbm hdi quy Bayes va kiém dinh hau nghiém.

Kiém dinh Bayes hau nghiém ¢ Bang 3 cho théy mo hinh Bayes dat duwoc muc do hdi tu va do tin cay
tuong dbi tot. Cu thé, ty 18 chip nhan dat mic 0,349, nam trong khoang tdi uu (0,2-0,4), cho thdy qua trinh
14y mau hoat dong hiéu qua va khong gip van dé nghiém trong vé hoi tu. Mic du chi s6 hiéu qua chudi ¢
murc trung binh, diéu ndy thudng gip trong cac mé hinh tai chinh véi dit lidu c6 do bién dong cao, nhung van
khong anh huong dang ké dén do tin cay cua cac uoc luong hau nghi€ém. Bén canh do, gia tri xac suét cua
dit liéu thyc té duéi gia dinh mo6 hinh dat -274,122 cung cép co s dé so sanh mé hinh véi cac dic ta thay
thé trong cic nghién ciru tiép theo. Nhin chung, cac chi tiéu danh gia cho thiy mé hinh dwoc xay dung phu
hop va két qua wdc luong c6 thé dugc sir dung dé phan tich va din giai cac tac dong kinh té.

Dé dam bao tinh vimng chic va tin cdy cta két qua hdi quy Bayes hau nghiém, nghién ctru di thuc hién
kiém dinh hoi tu Gelman—Rubin (Hinh 1-11). Két qua cho thiy tit ca cac hé sé Rc cuia cac bién déu nam
trong gidi han cho phép, xac nhan mo hinh dat diéu kién hoi tu. Nhu vy, qua trinh xay dung mé phong dya
trén thong tin tién nghiém, két hop phan tich nhan t6 Bayes va kiém dinh hau nghiém, cho phép lua chon
thiét 1ap md phong phu hop va dang tin cay.

Bang 4 trinh bay két qua hoi quy Bayes cho mé hinh tic dong lan téa cua chinh sach tién té Hoa Ky dén
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Hinh 1. Kiém dinh hdi tu: SR-US
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Hinh 2. Kiém dinh hdi tu: SR-GSS
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Hinh 3. Kiém dinh hdi tu: SR-KOF
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chi s6 lan truyén rii ro tai chinh (SR) tai ASEAN-5. Tac gia diéu chinh cach dién giai theo hudng than trong
hon, nhidn manh muc do lién quan va do bat dinh cua cac udce lugng hau nghiém thay vi khéng dinh quan
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Hinh 4. Kiém dinh hdi tu: SR-FSI
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Hinh 5. Kiém dinh hdi tu: SR-ER
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(0,283), ham ¥ rang cac ch sdc thit chit tién té tir Hoa Ky c6 xu huéng lam gia ting rai ro lan truyén tai
chinh tai ASEAN. Phét hién nay nhin chung phu hop voi gia thuyét H1, dong thoi nhat quan véi khung 1y
thuyét vé chu ky tai chinh toan cdu cua Rey (2015), co ché truyén din qua ngan hang quc té cia Bruno
& Shin (2015) va bang ching thyc nghiém vé spillover sang thi truong méi ndi cia Lastauskas & Nguyen
(2024). Tuy nhién, khoang tin cdy hau nghiém van thé hién mirc d6 bat dinh dang ké, cho thay tac dong nay
khong hoan toan dong nhat giita cac qudc gia ASEAN va phu thudc vao dic diém cau tric tai chinh noi tai.

Dbi véi gia thuyét H2, cac bién diéu kién tai chinh toan cdu gdm GSS (1,631) va VIX (0,403) déu co tac
dong duong dén SR, phan 4nh rang khi mirc d¢ bat on va cing thing tai chinh toan cau gia ting, tic dong
lan toa tir chinh sach tién t& Hoa Ky c6 xu hudng bi khuéch dai. Tuy nhién, d6 rong ctua khoang tin cdy hau
nghiém cho thdy muc do khuéch dai nay khong hoan toan 6n dinh trong moi bdi canh wéc lwong, dic biét
trong giai doan hau COVID-19 va chu ky that chit tién té toan cau gan day. Dién giai nay phu hop véi Rey
(2015) va Miranda-Agrippino & Rey (2020), ciing nhu cac bang ching thyc nghiém ctia Alam & Forhad
(2025), cho thay diéu kién tai chinh toan cau dong vai trd quan trong trong viéc truyén dan va khuéch dai ct
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Hinh 6. Kiém dinh hi tu: SR-FX
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Hinh 7. Kiém dinh hdi tu: SR-Bond
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sbc chinh sach tién té quéc té, nhung theo co ché phu thudc trang thai thi truong.

Déi voi gia thuyét H3, két qua cho thiy mirc do hoi nhép tai chinh co tac dong khong dong nhat. Chi sb
KOF c6 hé s duong (0,288), trong khi KAOPEN mang hé s6 am (-1,242), ddng thoi cac khoang tin cdy hau
nghiém twong dbi rong. Piéu nay ham ¥ rang hoi nhap tai chinh vira c¢6 thé lam gia ting mirc d6 tiép xtc voi
¢t séc bén ngoai, vira c6 thé dong vai tro giam thiéu riii ro thong qua co ché quan 1y dong vén va cau tric
thé ché tai chinh. Két qua nay phu hop véi Villamizar-Villegas & cong su (2024) va Bruno & Shin (2015),
nhén manh tinh hai chiéu ctia hi nhap tai chinh trong co ché truyén dan cu séc qudc té. Do do, tac gia diéu
chinh cach dién giai theo hudng “tac dong diéu kién” thay vi két luan diéu tiét don hudng.

Ngoai ra, mot s4 bién thi truong nhu ty gia (FX) va loi suat trai phiéu khong c6 ¥ nghia thong ké 6n dinh.
Diéu nay cho thdy cac kénh truyén dan truyén thong khong phai lic nao ciing phan anh truc tiép bién dong
cua chi s6 lan truyén rui ro tai chinh (SR), dac biét trong bdi canh thi truong tai chinh ASEAN con phan

S6 348(2) thing 6/2026 39 Kinh téPhit trién




Hinh 8. Kiém dinh hdi tu: SR-CF
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Hinh 9. Kiém dinh hi tu: SR-KAOPEN
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manh va muc d6 thanh khoan khac biét. Phan tich d6 nhay ciing cho thay két qua téng thé ciia mé hinh tuong
ddi 6n dinh, du van ton tai bat dinh trong mot s6 tham s lién quan dén dong von va bién thi truong tai san.

Nhu vay vé tong thé, két qua hdi quy Bayes cho thiy tac dong lan téa ctia chinh sach tién té Hoa Ky dén
rtii ro tai chinh tai ASEAN 14 ¢6 ton tai, nhung mang tinh diéu kién va khong dong nhét, phu thudc vao didu
kién tai chinh toan cau, mic d6 hoi nhap tai chinh va dic diém cdu tric noi tai cia timg qudc gia. Theo do,
cac gia thuyét H1-H3 duoc tng ho & mirc do co didu kién, phi hop voi khung 1y thuyét cia Rey (2015),
Bruno & Shin (2015), Miranda-Agrippino & Rey (2020) va Lastauskas & Nguyen (2024), ddng thoi nhan
manh vai tro ctia bat dinh hau nghiém va tinh khong dong nhét trong co ché lan téa trong bdi canh hau
COVID-19 va chu ky thit chit tién té toan cau gan day.

5. Két luan
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Hinh 10. Kiém dinh hdi tu: SR-VIX
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Hinh 11. Kiém dinh hdi tu: SR-cons
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Bing 4. Két qua hdi quy Bayes

SR Gia tri trung binh Std. Dev. MCSE  Gia tri trung vi Khodng tin ciy [95% Cred.]
US 0,283 0,090 0,003 0,282 0,104 0,459
GSS 1,631 0,230 0,034 1,635 1,176 2,072
KOF 0,288 0,021 0,003 0,288 0,245 0,326
FSI 1,665 0,343 0,069 1,674 1,016 2,297
ER 0,011 0,028 0,003 0,011 -0,043 0,067
FX -0,070 0,156 0,014 -0,071 -0,364 0,243
Bond 0,038 0,328 0,051 0,034 -0,595 0,663
CF -0,228 0,135 0,014 -0,229 -0,483 0,044
KAOPEN -1,242 0,371 0,056 -1,249 -1,944 -0,489
VIX 0,403 0,045 0,004 0,402 0,316 0,493
_cons -3,673 1,845 0,449 -3,448 7,121 -0,338
sigma2 2,163 0,310 0,008 2,129 1,647 2,882

Nguon: Tdc gid tinh todn
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Két qua nghién ctru dua trén md hinh hdi quy Bayes cho thay cac cu soc thit chit chinh sach tién té tir
cac nén kinh té phat trién, dic biét 1a Hoa Ky, co tac dong lan toa ro rét dén rui ro tai chinh tai ASEAN-5.
Nghién ctru bd sung bang ching thuc nghiém cho thiy kénh truyén din chu yéu cta co ché nay khong chi
xudt phat tir chinh sach tién té ma con phu thudc dang ké vao diéu kién tai chinh toan cau va muic do hoi
nhap tai chinh cua cac qubc gia trong khu vuec.

Cu thé, cac bién phan anh ap luc tai chinh toan cdu nhu GSS va rui ro thi truong nhu VIX déng vai tro
khuéch dai dang ké tac dong lan toa, lam gia ting mirc 6 nhay cam cua hé thong tai chinh ASEAN trudc
cac cu sdc bén ngoai. Nguoc lai, mirc do mé cira tai khoan von (KAOPEN) va dong von qudc té (CF) cho
thiy vai trd hai chiéu, vira lam gia ting muc do tiép xtic véi ct sdc toan cau, vira phan anh su phy thudc ctia
céc nén kinh té vao dong von bén ngoai. Trong khi d6, cac kénh truyén din thong qua thi trudng nodi dia nhu
ty gia (ER, FX) va loi suat trai phiéu (Bond) thé hién tac dong han ché hon, qua d6 khang dinh co ché lan
téa cht yéu van hanh théng qua dong vén va kénh tin dung qudc té, phtt hop véi Bruno & Shin (2015) va
Checo & cong su (2024).

Tir cac phat hién nay, nghién ctiru nhin manh ring mirc d6 lan toa cua chinh sach tién té quc té trong bdi
canh hau COVID-19 va chu ky thét chit tién té toan cau gan day la dang ké nhung khong dong nhét, phu
thudc vao cau tric tai chinh va mirc d6 hoi nhap ciia timg qubc gia ASEAN. Diéu nay 1am rd thém vai tro cia
diéu kién tai chinh toan cau nhu mét yéu tb trung gian quan trong, dong thoi khang dinh tinh dé ton thuong
¢6 diéu kién ctia cac nén kinh t& méi ndi trong hé thong tai chinh toan cau.

V& ham ¥ chinh sach, nghién ciru goi y rang cac qudc gia ASEAN can ting cuong co ché quan 1y dong
von va giam sat rui ro tai chinh vi mé nham giam thiéu tac dong lan toa tir cac ¢t sdc bén ngoai. Pong thoi,
viéc cung cb thi truong tai chinh ndi dia thong qua viéc nang cao thanh khoan, minh bach va nang luc hép
thy cu sdc 1a can thiét dé tang kha nang chdng chiu ctia hé théng. O cap do khu vuc, viée ting cuong hop
tac tai chinh, chia sé thong tin va thiét 1ap co ché canh bao sém c6 thé giup han ché lan truyén rui ro xuyén
bién gidi. Bén canh do, cac dinh ché tai chinh va doanh nghiép can chu dong da dang hoa ngudn vén, quan
trj rti ro ngoai hdi va kiém soat don bay tai chinh, qua d6 nang cao kha nang thich g trong bdi canh hoi

nhap tai chinh ngay cang sau rong.
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