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Tém tit

Nghién ciru sir dung mé hinh PVAR do lwong tdc dong ciia cdc cii séc tai chinh toan cau va co
ché lan truyén rii ro tai chinh tai by nén kinh té méi néi tai chau A, cu thé la Trung Quoc,
An P§, Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam trong giai doan 2004Q1-
202404. Két qua cho thdy riii ro tdi chinh chii yéu bdt nguon tir yéu té néi tai ciia tirng nén
kinh té va dwoe gia tiang béi cdc bién kinh té vi mé nhi tang trieong kinh té va lam phat. Trong
khi @6, cii soc tir thi trwong tai chinh toan cau cé tac déng lan truyén nhung khéng chi phoi
hodn todn va bi diéu tiét boi ddc thit kinh té va thé ché néi dia. Két qua khdang dinh tam quan
trong ciia viéc ciing cé nén tang kinh té vi mé, nang cao chat lwong thé ché va phat trién thi
trueong tai chinh ni dia trong kiém sodt rii ro tai chinh. Nghién ciru dé xudt tang cwong phoi
hop chinh sach va hop tac tai chinh khu vuc nham giam thiéu cdc tdc dong tiéu cuc cua hiéu
ing lan truyén, dong thoi thiic ddy hoi nhdp tai chinh mét cach bén virng.

Twr khéa: Thi truong moi ndi chau A, lan truyén rui ro tai chinh, ca soc tai chinh, mé hinh
PVAR.

Ma JEL: G01, G15, F36.

Global financial shocks and financial risk spread in emerging Asian markets: Evidence
from the PVAR model

Abstract

This research employs the PVAR model to measure the impact of global financial shocks and
the mechanisms of financial risk spread in seven emerging Asian economies of China, India,
Indonesia, Malaysia, the Philippines, Thailand, and Vietnam, during the period 2004Q1-
20240Q4. The results reveal that financial risk mainly originates from internal factors within
each economy and is amplified by macroeconomic variables such as economic growth and
inflation. Meanwhile, shocks from the global financial market have a ripple effect but do not
completely dominate and are regulated by domestic economic and institutional characteristics.
The findings affirm the importance of strengthening the macroeconomic foundation, improving
institutional quality, and developing domestic financial markets in controlling financial risk.
The study proposes strengthening regional policy coordination and financial cooperation to
mitigate the negative impacts of the contagion effect, while promoting sustainable financial
integration.

Keywords: Emerging Asian markets, financial risk spillover, financial shock, PVAR model.
JEL Codes: G01, G15, F36.
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1. Giéi thiéu

Trong bbi canh toan cau héa tai chinh ngay cang sau rong, mirc d6 lién két giira cac thi truong tai chinh
quéc té da gia ting dang ké, 1am gia tang kha nang lan truyén cac ct soc gitra cac qudc gia va cac loai tai
san. Sy phat trién ciia dong v6n xuyén bién gidi, hoi nhap tai chinh va mé rong bang can ddi dbi ngoai da
khién cac thi truong tai chinh ngay cang phu thudc 1an nhau. Trong mdi trudng ndy, cic ct soc phat sinh tai
mat thi truong hodc mot nén kinh té co thé nhanh chéng lan sang cac thi truong khac thong qua nhiéu kénh
khac nhau, bao gdm tai cdn bang danh muyc dau tu, thay d6i thanh khoan va diéu chinh ky vong ctia nha dau
tu. Hién tuong nay dugc goi 1 lan truyén rui ro tai chinh, da trd thanh mot chu dé trung tim trong nghién
ctru tai chinh qudc té.

Céc thi truong méi ndi chau A di tro thanh mot trong nhitng khu vuc ning dong nhat ciia hé thong tai
chinh toan cau trong hai thap ky qua. Sy mé rong nhanh chéng cua thi trudng vén, ciing véi qua trinh tu do
hoéa tai khoan von, di 1am gia ting dang ké dong vén qudc té vao khu vuc nay, dong thoi thuc day su phat
trién cua thi truong ngoai hdi va thi truong trai phiéu chinh phi. Nhitng yéu té nay gop phan lam ting muc
do lién két giita cac thi truong tai san trong khu vure, nhung dong thoi ciing khién cac nén kinh té tro nén
nhay cam hon trudc cac ¢t s¢ tir bén ngoai. Cac nghién ciru thyc nghiém cho thiy mirc d6 lan truyén riii ro
giita cac thi truong tai chinh trong khu vyc chau A 1a dang ké, véi chi s6 lan téa rii ro giita cac thi truong
¢b phiéu dat khoang 46-56% trong cac giai doan bién dong manh cua thi trudng toan ciu (Khan & cong su,
2023). Ngoai ra, mot s6 nghién ctru ciing chi ra rang mirc d6 két ndi giira cac thi trudng c6 phiéu trong khu
vue tuong ddi cao va chiu anh huong manh tir cac dong vén qudc té ciing nhu cac ¢ se tir cac nén kinh té
l6n (Huang & cong su, 2026; Saekow & cong su, 2025). Ngoai ra, cac cu sbc tir Hoa Ky va Trung Quéc co
thé lan sang céc thi trudng tai chinh trong khu vuc, anh hudng dang ké dén céc bién tai chinh nhu ty gia, loi
suét trai phiéu va thi truong chimg khoan (Zhao & Park, 2024).

Tam quan trong cua lan truyén rui ro tai chinh cang tré nén rd nét trong bdi canh cac cii séc toan cau gan
day. Cac nghién ctru thuc nghiém tiép tuc cho thiy muc do lan truyén rui ro giita cac thi truong tai chinh co
xu hudng gia ting trong cac giai doan bat 6n toan cau, phan anh mirc d6 hoi nhép tai chinh ngay cang sau
rong (Nguyen & cong su, 2022; Meng & Chen, 2023). Mic du lan truyén rai ro tai chinh da duoc ghi nhan
rong rdi trong tai li€u hién co, mot van dé quan trong van chua duoc 1am rd 1a vai tro tuong ddi cua céac cu
sdc toan cau so voi cac yéu t6 ndi tai trong viéc dinh hinh dong thai lan truyén rii ro. Phan 16n cac nghién
cuu trude day co6 xu hudng nhan manh vai tro ctia cac ca soc tir bén ngoai, dac biét 1a cac bién dai dién cho
riii ro tai chinh toan cau nhu chi s6 VIX hodc chinh sach tién té ciia Hoa Ky. Tuy nhién, cdc bang ching gan
day cho thay tac dong cua cac ca sdc nay khong dong nhét giira cac nén kinh t& méi ndi va phu thude dang
ké vao diéu kién kinh té trong nudc, cu truc thi truong tai chinh va khudn khd chinh sach (Bonga-Bonga
& Mpoha, 2024; Lastauskas & Nguyen, 2024; Hu & Yuan, 2025). Diéu nay ham y rang lan truyén rui ro tai
chinh khong chi chiu tic dong tir cac yéu tb toan cau ma con bi diéu tiét boi cac dic diém noi tai cia timg
nén kinh té.

Xuit phat tir nhitng khoang trong trong tai liéu hién c6, nghién ctru nay dong goép vao hoc thuat theo ba
khia canh. Thir nhét, nghién ciru 4p dung khung phan tich tich hgp két hop giita cac yéu t6 tai chinh va kinh
té vi mo, cho phép danh gia lan truyén rai ro trong mot hé thong da thi truong thay vi xem xét riéng 1¢ timg
loai tai san. Thur hai, nghién ctu tap trung vao cac nén kinh t& méi ndi chﬁu A, mot khu vue c6 muc do hoi
nhap tai chlnh ngay cang cao nhung Van ton tai sy khac biét dang ké vé cau tric kinh té va chinh sach, qua
doé cung cap bang ching thuc nghlem vé tlnh khong dong nhat cua lan truyén rui ro. Cac th1 truong méi ndi
chau A d4 tro thanh dau tau kinh té toan cau, chiém khoang 35-40% tang truéng GDP toan cau trong hai thap
ky qua. Tuy nhién, nhitng nén kinh t& nay d6i mat v6i s mau thuan cin ban: Qua trinh hoi nhép tai chinh
ngdy cang sau, cac qudc gia nhu Trung Qudc, An D9, va cac nén kinh té ASEAN da mo rong thi trudng von,
tu do hoa tai khoan von va ting cudng két ndi v6i hé thong tai chinh toan cau. Dong vén qude té vao khu
vuc dat ky luc trong nhiéu nim gan day. Tuy nhién, cac qudc gia chau A c6 nén tang kinh t& vat chét 16n,
chudi gia tri khu vuc phat trién, lai s& hiru cac dic tinh kinh té doc 1ap va cac chinh sach diéu hanh doc lap.
Diéu nay tao ra mot van dé can nghién ctru rang cac nén kinh té nay co bi chi phdi bai chu ky tai chinh toan
cau nhu cac quéc gia phat trién hodc cac quéc gia nho khéc hay van giltt dugc mot muc do tu chu nhét dinh.
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Thir ba, nghién ciru dong gbp vao tranh ludn vé vai trd twong dbi ciia cac cu sdc toan ciu va cac yéu td noi
tai, qua d6 1am rd liéu lan truyén rai ro tai chinh mang tinh toan cdu hoa hay mang tinh diéu kién phu thudc
vao dic diém cua ting nén kinh té.

Phan con lai cta bai viét duoc cau trac nhu sau. Muc 2 trinh bay tong quan nghién ctru, khung 1y thuyét
va phat trién gia thuyét. Muc 3 m6 ta dit liéu va phuong phap nghién ctiru. Muyc 4 trinh bay va thao luan két
qua thuc nghiém. Muc 5 két luan va dé xuat mot s6 ham ¥ chinh sach.

2. Tong quan nghién ciru va gia thuyét nghién ciru

Trong bdi canh toan cau héa tai chinh, su gia ting mirc do lién két gitra cac thi truong da 1am noi bat vai
trd cia co ché lan truyén rui ro trong hé thong tai chinh quéc té. Cac nghién ctu 1y thuyét va thuc nghiém
cho thdy cac ¢t sdc tai chinh c6 thé lan téa nhanh chéng gitta cac qudc gia thong qua cac kénh tai chinh va
kinh té vi mo. Tuy nhién, cac bang chimg hién tai van chua thong nhit vé murc d va co ché tac dong cua
timg nhom yéu td, ddc biét 1a sy twong tc giira cac c sdc toan cau va cac didu kién noi tai ciia nén kinh té.

Theo d6, mét s nghién ciru nhan manh vai tro chi phdi ciia cac ¢ sdc toan cau trong viée thuc day lan
truyén rui ro, trong khi cac nghién ctru khac lai cho rang cac yéu tb ndi tai nhu ting trudng kinh té, lam phat
hay co ché ty gia méi la nhan t6 quyét dinh mtrc d6 lan truyén. Bén canh d6, phan 16n cc nghién ctru tap
trung vao tirng yéu t6 riéng 16 ma chua xem xét mot cach hé théng cach thirc cac bién vi mé va tai chinh cing
tac dong dén chi s6 lan truyén rii ro. Do do, ton tai khoang tréng lién quan dén VleC xay dung mot khung
phan tich tong hop, trong do vira danh gia tac dong truc tiép ctia cac cu sbc toan cau, vira xem xét vai tro
diéu tiét cua céac yeu t6 ndi tai & cac nén kinh t& m&i ndi chau A.

Vé Iy thuyét, lan truyén rui ro tai chinh phan dnh qua trinh céc cu sdc duoc truyén dan giita cac thi
truong thong qua nhiéu kénh khac nhau (Diebold & Yilmaz, 2023). Thir nhét 1 kénh tai chinh truc tiép: khi
céc ¢t sdc toan cau xay ra, cac quy dau tu qudc té tai can biang danh muc bang cach ban tai san rui ro tai
cac thi truong moi ndi, 1am giam gia chimg khoan va ty gia. Thi hai 1a kénh kinh té vi mo: cac ct sdc tai
chinh tac dong dén chi phi vay, dau tu va ting truong kinh té, trong khi cac bién vi mé nhu lam phat ciing
anh huong dén murc d6 6n dinh thi truong tai chinh (Mishkin, 1999). Thir ba 1a kénh ty gia: theo mo hinh
Mundell-Fleming, ty gia va dong vbn la cac kénh truyén dan quan trong giita cac nén kinh té (Mundell,
1963; Fleming, 1962). O cip do toan cau, 1y thuyét chu ky tai chinh nhin manh vai trd ctia cac cu sdc tir cac
nén kinh té 16n trong viéc lan truyén qua diéu kién tai chinh va dong vén quéc té (Rey, 2015). Tuy nhién,
mirc d6 lan truyén khong dong nhat ma phu thude déng ké vao cac diéu kién ndi tai nhu ting truong kinh
té, lam phat va ché do ty gia, nhitng yéu té nay dong vai tro diéu tiét strc manh cia cac ¢t séc bén ngoai
(Bonga-Bonga & Mpoha, 2024). Trén co s do, tac gia dé xuat gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét H1: Chi s6 bién dong thi truong toan cdu co tac dong ciing chiéu dén chi sé lan truyén rii ro
tai chinh.

Chi sb bién dong thi truong toan cau dai dién cho muc do bét 6n tai chinh qudc té, phan anh cudng d6 cua
cac cu sde bén ngoai dbi voi hé thdng tai chinh toan cau. Khi chi sb nay gia ting, mirc d¢ bat dinh va rii ro
trén thi truong quéc té tang lén, kéo theo su dich chuyén manh cta dong vbn va thay ddi trong tam 1y nha
dau tu. Theo 1y thuyét chu ky tai chinh toan cau, cac ct sdc tir cac trung tam tai chinh 16n c6 thé lan rong
sang cac thi truong khac thong qua kénh tai chinh (Rey, 2015). Cac bang ching thuc nghiém ciing cho thay
cac ¢t sc toan cau lam gia ting dang ké mirc d6 lan toa bién dong giita cac thi trudng (Samitas & cong su,
2022; Vina & Liu, 2023). Do d6, khi mirc d6 bién dong toan cau ting, chi s6 lan truyén rii ro giita cac thi
truong dugc ky vong tang theo.

Gid thuyét H2: Tang trieong GDP thue c6 tac dong ngiege chiéu dén chi sé lan truyén riii ro tdi chinh.

Tang truong GDP thuc phan dnh mutc d6 mé rong va on dinh ciia nén kinh té. Mot nén kinh té c6 toc do
tang truong cao va on dinh thuong c6 kha nang hap thu cc ct sdc tét hon nhd nén tang kinh té virng chéc va
niém tin ctia nha dau tu dwoc cung cd. Ngugc lai, trong didu kién ting trudng thip hodc suy giam, nén kinh
té tr& nén d& bi ton thuong hon trude cac ca sc bén ngoai, lam gia ting mirc do lan truyén rui ro. Pidu nay
phu hop voi 1ap luan riang cac yéu t6 ndi tai co thé diéu tiét tac dong cua cac ch sc toan cau (Bonga-Bonga
& Mpoha, 2024). Vi véy, ting truong GDP thuc duge ky vong c6 tac dong nguge chiéu dén lan truyén rai

S6 348(2) thing 6/2026 4 Kinh téPhit trién




ro, tirc 13 ting trudng cao gitp lam giam mirc d6 lan truyén.

Gid thuyét H3: Lam phdt cé tac dong ciing chiéu dén chi sé lan truyén rii ro tai chinh.

Lam phét phan anh mtrc d6 6n dinh gia ca va hiéu qua diéu hanh chinh sach tién té. Lam phat cao thudong
di kém v6i bat 6n kinh té vi mé, 1am suy giam niém tin ctia nha dau tu va gia ting bién dong trén thi truong
tai chinh. Theo kénh truyén dan vi mé, bién dong tai chinh c6 mdi quan hé hai chiéu v6i lam phat (Mishkin,
1999). Trong mdi trudng lam phat cao, cac ct soc tai chinh ¢6 xu hudng lan truyén manh hon do nén kinh
té kém On dinh va d& bi ton thuong trudc cac ca sdc bén ngoai. Do d6, lam phat duoc ky vong c6 tac dong
cung chiéu dén lan truyén rui ro.

Gid thuyét H4: Bién dong ty gid hoi dodi cé tac dong ciing chiéu dén chi sé lan truyén rii ro tai chinh.

Ty gia hdi doai phan anh gia tri dong ndi té so voi ngoai té va dong vai tro 1a kénh truyén dan quan trong
clia cac cu sde bén ngoai theo md hinh Mundell-Fleming (Mundell, 1963; Fleming, 1962). Bién dong ty gia
lam gia ting mirc 6 bat dinh trén thi truong tai chinh, anh huong dén dong vén, chi phi tra no bang ngoai
té va ky vong cuia nha dau tu, tir d6 thiic ddy su lan truyén rai ro giita cic thi truong tai chinh. Mic du sy
diéu chinh cua ty gia c6 thé dong vai tro hip thu mot phan ct sdc trong ngén han, nhung khi bién dong ty gia
dién ra manh hoic kéo dai, tic dong khuéch dai bat 6n thuong chiém uu thé. Do do, bién dong ty gia dugc
ky vong lam gia ting lan truyén rui ro tai chinh.

Giad thuyét H5: Ché dg ty gia hoi dodi linh hoat cé tdc dong ngwoc chiéu dén chi sé lan truyén riii ro tdi
chinh.

Ché d ty gia phan anh cach thirc diéu hanh ty gia cua qudc gia, dao dong tir cb dinh dén tha ndi. Trong
ché do ty gia tha noi, ty gia co kha ning diéu chinh linh hoat trudc cac ca sdc bén ngoai, qua d6 gitp hap thu
mot phan tac dong cua cac cu séc. Nguoce lai, trong ché do ty gia ¢b dinh, ap luc diéu chinh c¢6 thé chuyén
sang cac bién vi méd khac, lam gia taing muc d6 dé bi ton thuong cua hé théng tai chinh (Mundell, 1963;
Fleming, 1962). Do d6, ché d6 ty gia linh hoat dwoc ky vong lam giam muc do lan truyén rui ro, trong khi
ché d6 c¢b dinh c6 thé khuéch dai tac dong cia cac ¢l sbc.

Bing chimg thuce nghiém cho thay cac ct sdc toan cu lam gia ting dang ké mirc do lan toa rui ro tai chinh
(Samitas & cong su, 2022; Vina & Liu, 2023; Nguyen & cong su, 2022), déc biét tai khu vuc chau A, noi
mirc d¢ lan truyén riii ro & mirc cao va c6 tinh chat bat ddi ximg voi cac nén kinh té 16n dong vai trd ngudn
phat cu sbc (Hendrati & cong su, 2023; Liu & cdng su, 2026; Zhao & Park, 2024; Ali & cong su, 2025). Cac
yéu td toan cau nhur chinh sach tién t¢, bat 6n kinh té va bién dong tai chinh c6 anh huong dang ké dén mirc
d6 lan truyén rui ro (Karanasos & cong su, 2022; Belcaid & cong su, 2024; Bonga-Bonga & Mpoha, 2024;
Lastauskas & Nguyen, 2024; Hu & Yuan, 2025), va muc do nay gia ting trong cac giai doan khung hoang,
lam suy giam hiéu quéa da dang hoa danh muc dau tu quéc té (Khan, 2025; Xavier & cong su, 2024; Nemat
& cong sy, 2025). Piéu nay nhin manh vai tro trung tim ctia cac ca sdc toan cau, dong thoi khang dinh tim
quan trong cua cac yéu t noi tai trong viée diéu tiét mirc d6 lan truyén rui ro giita cac thi truong tai chinh.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Mé hinh hoi quy PVAR

Mo hinh PVAR (Panel Vector Autoregression) gom N = 6 bién noi sinh, quan sat trén i = 1, ..., I don vi
chéo (qubc gia) trong khoang thoi gian 1= 1, ..., T

Y, =[VIX,, GDP,, INF,, AREAER , FX, Spillover, |" € R°

Dang tong quat:

Yit = ai + Z:l=lp Al Yi,t—l + ui + Sit

Trong do:

Yy Vecto (6x1) cac bién ndi sinh tai don vi i, thoi diém t

a;: Vecto (6x1) hé sb chin riéng theo don vi (intercept)

Aj: Ma tran hé sb (6x6) tai d6 tré | - mo ta tac dong qua lai giita cac bién

p: Do tré i uu (bac tu hdi quy), xac dinh qua AIC/BIC/HQIC
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u;: Vecto hiéu trng ¢d dinh theo don vi (country fixed effects, 6x1)

ex: Vecto nhidu tring (6x1): E[&i]=0, E[eei’]=Z, E[eigjs’]=0 (i#j hodc t#s)
Khai trién ma tran A= [Bkj,l] (k, j=1,...,6), ta ¢ hé 6 phuong trinh dong thoi:
(1) VIX

VI)(H = al,i + lelp |:Bll,l I/I‘Xvi,t—l + B12,1 GDPi,t—l + SIS,I ]NFi,t—l + B14,l AREAERi,t—l + BlS,l F‘Xvi,t—l + Blé,l
+ i’ll,i + El,it

(2) GDP

GDPit - a2,i T Zl=1p [821,1 VI‘XVLH T B22,1 GDPi,H t B23,1 [NFi,H T B24,1ARE’AE’RLH t B25,1 F‘Xvi,tfl t B26,1

+ IJ'Z,i + S2,it

Spillover, ]

Spillover, ]

(3) INF

INF, =y + %, " [By, VX, + By GDP,  + By INF, [+ By | AREAER,  + By FX, |+ B Spillover, ]
Tt e,

(4) AREAER

AREAERn = a4,i + 21:1p [B4l,| Vl)(i,H + B42,| GDPi,H + 843,1 INFi,t—l + 844,1 AREAERi,H + [345,1 FXi,H + B46,1
Spilloveri,H] T, e,

(5) FX

F)(il = aS,i + Zl:lp I:BSI,I I/[)(i,tfl + B52,| GDPi,t*l + B53,| INFVi,I*l + B54,1 AREAERi,t*I + BSS,I F‘Xvi,t*l + B56,1 Spilloveri,t*l]
+ M + €t

(6) Spillover

Spilloverit = a6,i + Zl:lp [B()l,l V[‘X'i,t*l + BGZ,I GDPi,t*l + B63,1 INFi,t*l + B64,1 AREAERL[*I + B65,1 F‘Xvi,t*l + B66,1

Spillover, ]+, + €,
3.2. M6 ta bién ciia mé hinh

Bang 1. M6 ta cac bién ctia mo6 hinh

Ky hiéu Tén bién M0 ta
GDP Tang truéng GDP thuc Téc d6 tang truong GDP thuc hang nam (%), dai dién
hoat dong kinh t&é vi mo
INF Lam phat Ty 1¢ lam phat (CPL %); phan anh 6n dinh gia ca trong
nén kinh té
VIX Ci sbc bién dong thi Do ky vong bién dong 30 ngay cua S&P 500; proxy rui
trudng toan cau ro toan cau
AREAER Ché d6 ty gia hoi doai Phan loai murc d6 linh hoat ty gia
FX Ty gia hdi doai Ty gia do gia tri tién té so véi ngoai té

Spillover ~ Chi sd lan truyén rairo tai Do muc d6 lan truyén bién dong giira cac thi truong tai
chinh chinh

Nguén: Tong hop ciia tac gid.

Nghién ctru lya chon cac bién nham phan anh dong thoi tac dong ciia cac ¢t se tai chinh toan ciu va co
ché lan truyén rui ro tai chinh tai cac thi truong mai ndi chau A. Cu thé, bién Spillover dugc sir dung dé do
ludong mirc d6 lan truyén va két ndi rii ro giita cac thi truong tai chinh trong khu vire. Nhoém bién kinh té vi
md trong nudc bao gdm GDP (ting trudng kinh té) va INF (lam phat) duoc dua vao dé kiém soat diéu kién
ndi tai, qua d6 phan anh kha niang chéng chiu va hap thu cac ¢t sc tir bén ngoai. Pong thoi, bién VIX duge
sir dung nhu mét dai dién cho ¢t sdc bién dong thi trudng toan cau (Global Volatility Shock), thé hién mirc
d6 bat On va tam 1y rui ro trén thi truong qudc té. Bén canh d6, FX (ty gia hdi doai) va AREAER (ché d6 ty
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gid) duoc xem la cac kénh truyén dan quan trong ciia rui ro tai chinh, khi bién dong ty gia va mirc do linh
hoat ctia chinh sach tién t¢ c6 thé khuéch dai hodc 1am suy giam hiéu ung lan truyén giita céc nén kinh té
trong bdi canh hoi nhap tai chinh ngay cang sau rong.

Dir lidu nghién ctru duoc thu thap theo tn suit quy giai doan 2004Q1-2024Q4 d6i v6i 7 nén kinh t& méi
ndi tai chau A, cu thé 12 Trung Qudc, An D9, Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam tir
cac nguon dang tin cdy: GDP, FX, AREAER va INF tir IMF; VIX tir Chicago Board Options Exchange; va
chi sé Spillover dugc tinh toan tir dit liéu thi truong tai chinh (chimg khoan/ty gia) dua trén phuong phap
Diebold-Yilmaz.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Cic kiém dinh ciia mé hinh

Tinh dirng ciia cac chudi dir liéu

Bang 2. Bac tich hop ciia cac bién

Bién Bic tich hop Gia tri t Gia tri P
GDP d(0) 6,239 0,000
FX d(1) -8,836 0,000
AREAER d(1) 8,815 0,000
INF d(0) -4,140 0,000
VIX d(0) -5,997 0,000
Spillover d(0) -9,629 0,000

Nguon: Tong hop tir cac két qua hoi quy.

Két qua kiém dinh nghiém don vi cho thay phan 16n cac bién trong mé hinh c6 tinh dimg ngay tai bac
gbc. Cu thé, cac bién GDP, VIX, INF va Spillover déu dimg ¢ sai phan bac 0 (d(0)). Nguoc lai, cac bién
FX va AREAER khong dimng & bac gbc, ding sau khi ldy sai phan bac 1 (d(1)). Nhu vy, cac bién trong
md hinh dung ¢ bac d(0) va d(1), md hinh nghién ctru can duoc lya chon phu hop voéi dit ligu chudi co tinh
dung khac nhau.

Kiém dinh luwa chon dd tré t6i wu cho mé hinh

Bang 3. Kiém dinh lya chon d9 tré t6i wu cho mé hinh

Lag CD J pvalue MBIC MAIC MOQIC
1 915 169,866 ,136 -510,816 -76,133 -227,782
2 ,973 84,172 ,154 -369,616 -59,827 -180,927
3 978 30,937 ,707 -195,956 -41,062 -101,612
4 ,987 - - - - -

Nguén: Tong hop tir cac két qua hoi quy.

Két qua lya chon do tré cho mo hinh PVAR cho th.'?iy & do tré be"mg 1 ¢o gia tri MAIC nho nhét (-76,133),
dong thoi lag 1 c6 MBIC thp nhat. Do d6, nham dam béo sy can bang giira d6 phit hop ctia m6 hinh, tinh
gon nhe va do tin cdy cua wdc lugng, do tré t61 wu dugce lua chon 1a 1.

Kiém dinh tinh 6n dinh ciia mé hinh

Biéu d6 ma tran nghiém don vi dugc st dung dé kiém dinh tinh 6n dinh cua mo6 hinh PVAR thong qua
vi tri cac nghiém so v6i vong tron don vi. Két qua cho thiy tit ca cac nghiém déu nim bén trong vong tron
don vi. Pidu nay ham y rang mé hinh théa man diéu kién 6n dinh va khong c6 nghiém niao nim ngoai hodc
trén bién cua vong tron. Ngodi ra, cac nghiém tip trung kha gan gdc toa d6 va khong phan tan ra sat bién,
cho thay hé thdng c6 xu hudng hoi tu nhanh vé trang thai cin bang sau cac cu sbc. Nhu vay, mo hinh PVAR
duoc wdce luong 1a 6n dinh va phi hop dé thyuc hién cac phan tich dong, nhu ham phan tng xung (IRF) va
phén ra phuong sai (FEVD).

4.2. Két qud ciia mé hinh va théo lugn

Ham phan vng xung
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Hinh 1. Kiém dinh tinh én dinh ciia mé hinh

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
L

Nguon: Tong hop tir cac két qua hoi quy.

Hinh 2. Ham phén @ng xung
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Nguon: Tong hop tir cac két qua hoi quy.

Hinh 2 trinh bay ham phan g xung (IRF) véi khoang tin cay 95%, cho thiy tac dong cia cu sbc tai chinh
toan cau dén lan truyén rui ro tai cac thi truong méi ndi chau A. Két qua cho thiy cac bién phan ing nhanh
trong 1-3 ky dau vé6i bién do 1o rét, phan anh mirc d¢ lién thong tai chinh va su nhay cam trudc cac ca sbc
bén ngoai. Hiéu tmg lan truyén cha yéu cing chiéu, dat dinh sau khoang 2-4 ky rdi suy giam dan, ham y co
ché truyén ddn manh nhung mang tinh ngan han.

Mirc do phan tmg khac nhau gitra cac bién, cho thay sy khac biét vé kha ning hap thu cu sbc giira cac qudc
gia. Tuy nhién, phan 16n cac phan Gmg quay vé trang thai can bang sau 5-10 ky, cho thiy cac ¢t sdc khong
gdy mat 6n dinh dai han. Nhin chung, két qua IRF khang dinh su ton tai ctia lan truyén rai ro tir cac ¢t sdc
tai chinh toan cau, nhung v&i mic d6 khong dong déu va chi yéu trong ngin dén trung han.

Tom lai, cac ca sde tai chinh toan cau c6 vai trd kich hoat lan truyén rui ro trong ngén han, trong khi cac
yéu t6 kinh t& vi mo, dic biét 1a ting trudng, ¢ anh huong kéo dai va bén vimg hon dén dong thai rii ro
trong hé thong.

Phdn ra phuong sai
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Béang 4. Phén ra phuong sai

Phén ra Spillover = dAREAER dFX GDP INF VIX
phuwong sai

Spillover
1 1 0 0 0 0 0
2 0,993 0,000 0,000 0,001 0,004 0,000
3 0,982 0,000 0,000 0,003 0,013 0,000
4 0,968 0,000 0,000 0,006 0,024 0,000
5 0,952 0,000 0,000 0,009 0,036 0,001
6 0,935 0,000 0,000 0,013 0,047 0,002
7 0,919 0,001 0,000 0,018 0,057 0,004
8 0,904 0,001 0,000 0,022 0,065 0,006
9 0,890 0,002 0,000 0,026 0,072 0,007
10 0,879 0,002 0,000 0,030 0,077 0,009

Nguoén: Tong hop tir cac két qua hoi quy.

Két qua phan rd phuong sai & Bang 4 cho thay ct séc noi sinh cta bién Spillover chiém ty trong 16n trong
toan bo cac ky phan ri phuong sai, duy tri & mirc 87,9% tai ky 10. Piéu nay ham y rang khi mét ¢t séc xuét
hién, rdi ro ¢6 xu huéng tu khuéch dai trong chinh hé théng tai chinh ndi dia trude khi chiu tac dong dang
ké tir bén ngoai. Phat hién nay phu hop vai bdi canh dic thu cia khu vuc, noi hé théng tai chinh van phu
thudc nhidu vao ngan hang, thi truong von chua hoan thién va tim 1y nha dau tu nhay cam voi thong tin bat
can xtmg. Két qua nay gian tiép hd tro 1ap ludn trong gia thuyét H1, khi cho thdy du ct sdc toan cau c6 vai
tro kich hoat, nhung co ché khuéch dai rui ro lai phu thudc dang ké vao ciu tric noi tai, phu hop véi nghién
ctru cua Bhattacharjee & cong su (2025).

Déi v6i cac yéu t6 kinh té vi mo, dong gop cua GDP va lam phat (INF) gia ting theo thoi gian, dic biét
lam phat dat mirc 7,7% tai ky 10, cho thay vai tro ngiy cang rd nét clia cic bién nén tang trong co ché lan
truyén rai ro. Piéu nay cing cb gia thuyét H2 va H3: tiang truong kinh té c6 xu hudng 1am suy giam lan
truyén rui ro, trong khi lam phat cao lai khuéch dai rui ro tai chinh. Trong ngén han, cac cu s6c mang tinh
thi truong chi phdi bién dong, nhung trong trung han, diéu kién kinh té vi mé tr¢ thanh kénh truyén dan
quan trong. Thuc té giai doan hau COVID-19 tai nhiéu qudc gia chau A cho thdy lam phat gia ting cling
v6i chinh sach tién té that chat da lam tang chi phi von va suy giam ting truong, qua d6 lam gia ting tinh
dé ton thuong cia hé thong tai chinh. Két qua nay tuong dong v6i Karanasos & cong sy (2022) ciing nhu
Kurniawan & cong su (2024), khi nhin manh vai tro ctia cac yéu t6 nén tang va bét dinh kinh té trong viéc
khuéch dai rui ro tai chinh.

Nguoc lai, cac bién lién quan dén ty gia bao gdm dFX va JAREAER hau nhu khéng dong gop dang ké
vao bién dong cua Spillover, cho thiy kénh ty gia khong phai 1a co ché lan truyén rai ro cha dao trong mo
hinh. Két qua nay khong ung ho gia thuyét H4 va H5, khi tac dong cua bién dong ty gia va ché do ty gia dén
lan truyén raii ro 1 han ché. Nhiéu nén kinh té chau A ap dung co ché ty gia linh hoat ¢6 quan 1y, két hop vai
du trit ngoai hbi 16n va sy can thiép chi dong ctia ngén hang trung wong, qua d6 1am giam bién dong ty gia
va han ché vai tro ciia kénh nay trong truyén dan cti séc. Phat hién nay phu hop voi nghién ctru ciia Hendrati
& cong sy (2023), khi cho ring co ché lan truyén tai chdu A gan nhiéu hon véi cau trac kinh té noi dia va
chudi gia tri khu vuc thay vi kénh tai chinh thuan tay.

D6i voi yéu t6 bén ngoai, chi sé VIX dai dién cho ct sdc tai chinh toan cau co dong gop gia ting theo thoi
gian nhung van ¢ muc tuong ddi thap, khoang 0,9% tai ky 10. Diéu nay cung cip bang ching ung ho gia
thuyét H1, khi cac ca sdc toan cau c6 tac dong cung chiéu dén lan truyén rui ro, nhung mirc do anh huong
khong mang tinh chi phdi. Noi cach khac, hiéu tng lan truyén ton tai nhung bi diéu tiét dang ké bai cac yéu
t6 noi tai ciia timg nén kinh té. Thyc té cho thdy cac ct sdc nhu chinh sach tién té cia My (FED ting lai
suét), xung dot dia chinh trj hay bién dong dong von toan cau déu cé anh hudng dén khu vire, nhung khong
hoan toan quyét dinh mirc d9 ruai ro tai chinh. Két qua nay phu hop voi Bonga-Bonga & Mpoha (2024),
Lastauskas & Nguyen (2024) va Hu & Yuan (2025) khi nhan manh tinh khong dong nhét va phy thudc vao
dic diém ting qudc gia trong qué trinh lan truyén cu sdc toan cau.
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Téng thé, cac két qua thuc nghiém cho thdy co ché lan truyén rui ro tai chinh tai cac thi truong méi ndi
chau A mang tinh két hop gitra yéu td toan cau va ndi tai, trong do yéu t6 noi tai dong vai tro chu dao, con
¢t sbc toan cau dong vai tro kich hoat. Didu nay ham ¥ rang qua trinh hoi nhap tai chinh cta khu vyc dién
ra theo hudng c6 chon loc va van duy tri mac do tu chu nhét dinh, thay vi hoan toan phu thudc vao chu ky
tai chinh toan cau.

5. Két luan

Nghién ctru ndy phan tich tic dong ciia cac ct soc tai chinh va co ché lan truyén rui ro tai cac thi truong
m&i ndi chau A trong khudn kho mé hinh PVAR. Két qua thuc nghiém cho thdy hiéu tng lan truyén rai ro
ton tai rd rang, nhung mang tinh diéu kién dang ké. Cu thé, bién dong cua lan truyén rui ro chu yéu duoc
giai thich boi cac ¢t sdc nodi sinh, phan anh vai tro chi phdi cia cac yéu té noi tai trong hé thong. Két qua
nay cung cap bang ching thyc nghiém tng ho gia thuyét nghién ctru, cho thay lan truyén rii ro tai chinh 1a
Kkét qua cua su tuong tac gitia cac yéu td toan cau va noi tai, trong d6 cac diéu kién ndi tai gitlt vai tro quyét
dinh d6i v6i cuong d6 va dong thai lan truyén. Didu nay ham y ring cac thi trudng mai ndi chau A, du hoi
nhap sau vao hé théng tai chinh toan cau, van duy tri mtrc d¢ tu chu nhét dinh va chiu anh hudng manh tu
cAu truc tai chinh, thé ché va mirc d6 phat trién thi trudng trong nudc.

Tir cac két qua trén, nghién ctru cho thay toan cau hoa tai chinh khong chi 1am gia ting lan truyén rui ro,
ma con lam ndi bat vai tro cua céac yéu t noi tai trong viéc khuéch dai hodc hép thu cac cu sdc bén ngoai.
Do d6, viéc kiém soét rui ro tai chinh tai cac thi truong mdi ndi chau A khong thé chi dua vao cac bién phap
d6i pho voi e sdc toan ciu, ma can tip trung vao cang cd nén tang kinh té vi md, ning cao chét lugng thé
ché va phat trién thi truong tai chinh noi dia. Cac qudc gia trong khu vuc cin ting cudng phdi hop chinh
sach va hop tac tai chinh khu vye nham giam thiéu tic dong lan truyén tiéu cuc, dong thoi tan dung loi ich
tr hdi nhap tai chinh toan cAu mot cach bén viing.
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