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The purpose of this research is to examine the return and volatility
spillover effects between ASEAN-6 stock markets (Indonesia, Malaysia,
Philippines, Singapore, Thailand, and Vietnam) before and during the
Covid-19 outbreak. By doing so, we employ the multivariate EGARCH
model proposed by Koutmos and Booth (1995) and data spanning from
2010 to 2021. The findings indicate that there is a significant difference in
return and volatility spillovers in the pre and during the Covid-19 periods.
The bidirectional return spillovers between stock markets in Indonesia,
the Philippines, and Singapore in the pre-Covid-19 outbreak. In addition,
there were unidirectional volatility spillovers from Thailand to Indonesia,
the Philippines, Singapore, and Vietnam during the Covid-19 pandemic.
The empirical results are statistically significant and have important
implications for international investors and policymakers in terms of
portfolio management.
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Muc dich nghién ctiu sy bién dong gia va ruai ro cua thi truong chiing
khoan ASEAN-6 (Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thai Lan va
Viét Nam) trudc va trong giai doan Covid-19. Dii liéu nghién ctiu tti 2010
dén 2021. D€ thuc hién muc tiéu nghién ctiu, mo6 hinh da bién EGARCH

Ngay nhan: dugc phat trién bsi Koutmos va Booth (1995) dugc ap dung. Két qua cho
09/06/2022 thdy, tac dong lan tdéa vé gia va rli ro cta sau thi truong tai chinh cé khac
Ngay nhan lgi: biét trudc va trong giai doan Covid-19. Trudc Covid-19, ton tai méi quan
06/11/2022 hé hai chiéu vé gia trén cac thi trudng chiing khoan Indonesia, Philippines
L L. va Singapore. Hon ntia, Thai Lan lan téa rui ro dén Indonesia, Philippines,

Ngay dang: Si 1A .. 1 Xe o2 ;
ingapore va Viét Nam trong giai doan Covid-19. Két qua dat dugc dang
25/02/2023 tin cay va la kénh thong tin c6 gia tri cho cac nha dau tu vé da dang hoéa
danh muc dau tu, ciing nhu cho cic nha lam chinh sach nham phat trién

T khoa: On dinh thi truong.

ASEAN; Covid-19;
EGARCH; Rui ro; Thi
truong chiing khoan.

1. Gidi thiéu cao hon dan dén sy lién két cao hon gitia cac
thi truong von (Patra & Panda, 2021). Su bién
ddng c6 lién quan dén thay ddi cdu trac vé gia
va rui ro trén cac thi truong tai chinh dudi su
thay d6i ctia théng tin qudc té. Su tuong quan
gitia cac thi trudng tai chinh da thu hat su chuy
ctia cac nha nghién ctiu, nha hoach dinh chinh
sach va tac nhén kinh t€ ké tii cudc khung hoang
tai chinh toan cdu nam 2008 (Karunanayake va
cong sy, 2010; Srivastava va cong sy, 2015; Bae

ba dang hoa danh muc dau tu va cac nén
kinh t€ méi ndi la nhiing chu dé da thu hut cac
nha dau tu trén toan thé gidi, dac biét la trong
bdi canh tu do hoa tai chinh cua cac thi trudng
m&i n6i vi ho da nhan dugc dong von 16n va lgi
nhuén tai san tai chinh (Ali va cdng su, 2020).
Toan cau héa va mic do hoi nhap tai chinh
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& Zhang, 2015; Maghyereh va cong su, 2015;
Jin & An, 2016; Jebran va cong sy, 2017; Bajo-
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Rubio va cong sy, 2017). Su lan toa rui ro gitia
cac thi truong la moét trong nhiing hau qua cta
cac cudc khung hoang tai chinh (Patev va cdng
sy, 2006; Diebold & Yilmaz, 2009; Jang & Sul,
2002; Karunanayake va cong su, 2010). Hon
nia, sy bién dong trén thi truong chiing khoan
va ngoai h6i ASEAN-6 khong chi bi anh huéng
bdi ct s6c ctia chinh né ma con bi anh hudng tu
cac thi truong chiing khoan khac. bang chuy la
cac nudc cd su tuong dong vé van hod, cac chinh
sach tai chinh ciing nhu chinh sdch thuong mai
6 su bién dong gia va rui ro cd sy ndi bat hon
(Sok-Gee va cong su, 2010). Ngoai ra, Diebold
va Yilmaz (2012) dé xuat can c6 mot hé thong
canh bao sém vé sy lan toa gitia cac thi trudng
trong cac cudc khiung hoang sip ti. Ho cling
ndi thém ring, viéc diéu tra cac bién dong ciing
c6 thé ching minh tién trinh cta cudc khung
hoang va tic dong cua viéc can thiép chinh
sach doi v6i sy phuc hoi ctia nén kinh té. Do
vay, viéc phan tich su bién dong khong chi can
xem xét tdc dong ctia chinh thi truéng d6 ma
con ca sy lan tda ti cac nudc lang giéng. Mot
trong nhiing déng gop ctia nghién ctu nay la
phan tich va xac dinh cac kénh khac nhau vé
kha ning bién dong dudi dang gia va rui ro
cua sau thi truong chiing khoan & Pong Nam
A bao gém: Indonesia, Malaysia, Philippines,
Singapore, Thai Lan va Viét Nam.

Trong cac cudc khing hodng tai chinh gan
day, ddc biét la Covid-19 da c6 tac dong tiéu cuc
lén thi trudng kinh té noéi chung va cac thanh
phan kinh té€ noéi riéng (Gormsen & Koijen,
20205 Otzili va cong su, 2020; Albulescu, 2020;
Yousef, 2020; Ashraf, 2020; Cheema va cong su,
2020). Yoshino va cong su (2020), Broadstock
va cdng su (2021) da chi ra rang nhiing cudc
khing hoang toan cau nhu vdy lam tiang su
khong chic chan va bién dong vé gid ca thi
truong. Su lay lan ctia Covid-19, dan dén suy
thodi kinh t€ toan cau ndng né va nhiing bién
dong manh trén thi truong chiing khoan. Khong
riéng gi thé gidi, cac nudc ASEAN-6 cling bi
anh hudng 16n trong su dich chuyén toan cau
nay (Liu va cong sy, 2022; Liang va cong su,
2013; Yurastika va cong su, 2021), xu hudng
giam lgi nhuan ¢6 phiéu da dugc quan sat boi
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(Li va cong su, 2021). Mot s6 nha nghién ctu,
Sadiq va cdng su (2021), Shi va cong su (2021)
va Yousef (2020) nhé4n thdy rang, moéi tuong
quan gitia cac thi truong tai chinh khac nhau
tang lén dang ké trong giai doan nay. Covid-19
lam dut gay chudi cung ting, gian doan nghiém
trong doi véi hoat dong kinh doanh va du lich,
tac dong kinh t€ cua Covid-19 da dat dén quy
mo toan cau (Ayittey va cong su, 2020). Do
do6, nghién ctu nay nham muc tiéu phén tich
bién dong veé gia va rui ro cac thi trudng ching
khodn & cac nuéc ASEAN trudce va trong thoi
ky Covid-19. Xa hon, két ctia cta nghién ctiu la
kénh thong tin cin thiét cho cac nha dau tu, nha
chinh sach va nguoi tham gia thi truong trong
viéc quan ly va da dang héa danh muc dau tu.

Nghién ctiu nay nhdm muc dich xem xét
su bién dong gia va lan tda rai ro & cac nudc
ASEAN-6 trudc va trong thoi ky Covid-19
bang cach st dung mo6 hinh da bién EGARCH
dugc phat trién bdi Koutmos va Booth (1995).
Cu thé hon, mé hinh EGARCH c¢6 déy du cac
yéu t6 d€ giai thich mét cach cé hé thong cac
tac dong ctua don by va dugc st dung dé€ kiém
tra su phu thudc lan nhau ciing nhu sy truyén
tai bién dong gitia cac thi trudng tai chinh véi
nhau (Nelson, 1991; Lim & Sek, 2013; Engle &
Ng, 1993; Okicic, 2014). Khong nhiing mé hinh
EGARCH dugc ap dung dé kiém tra xem liéu
cac tac dong lan tda rui ro c6 bat doi xing hay
khong ma Koutmos va Booth (1995) da cho
rang mo hinh nay con nam bat dugc tic dong
bat doi xung cua lgi nhudn am va duong doi
v6i phuong sai ¢6 di€u kién. Tuy nhién, hau hét
cac nghién ctu trudc day phéan l6n da bd qua
cac tac dong lan téa chéo ctia thi trudng ton tai
trong chudi thai gian tai chinh do cac dac diém
cua tan s6 va thoi gian (Koutmos & Booth,
1995; Hung, 2020). Qua nhi€u nghién ctu
trugc day, Koutmos va Booth (1995), Hamao
va cong su (1990), Jane va Ding (2009), Bhar va
Nikolova (2009), Mishra va cong su (2007) da
chiing minh mot cach chi tiét va dua ra két luan
rang md hinh EGARCH da bién thuc té thu
dugc két qua téng quat hon mo6 hinh GARCH
don gian, vi tinh d6i xting ctia su bién dong tich
cuc va khong thé nam bat dugc tinh khong doi
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xung (cu soc tiéu cuc) vi phuong sai diéu kién la
ham ctia phan du chi khong phai d4u hiéu cta
chung (Jebran va cong sy, 2017; Hung, 2021).

Mic du cé nhiéu nghién ctiu vé€ sy tuong
quan gitia cac thi truong tai chinh quéc té,
bai nghién ctiu cta ching téi dong gép vao ly
thuyét hién c6 vé€ su tuong quan gitia cac thi
truong tai chinh nhu sau:

o Thit nhdt, ching toi xem xét sdu thi trudng
chiing khoan 1a cdc thi truong tai chinh quan
trong cua cadc nudc ASEAN, va vai tro chu
chét cta cic thi trudng mdéi néi nay ngay
cang tré nén thu vi hon doi véi cac nha dau
tu va cac nha hoach dinh chinh sach. Su bién
dong thong tin ctia cac thi trudng méi ndi sé
cung cdp thong tin hiiu ich cho cdc nha dau
tu trong viéc da dang hoa danh muc dau tu.

Thii hai, cac nuéc ASEAN hién dang no luc
tang cudng hop tac va thuong mai gitia cac
bén, do d6 nghién ctiu bién dong vé gia va
rui ro gitia cac thi truong tai chinh nay la cé
y nghia.

Thii ba, ching t6i d2 mo hinh héa su bién
dong vé gia va rai ro va tinh khong doi
xtng ctia chung & sau thi trudng nay ma cac
nghién ctiu trudc day chi tap trung vao moi
quan hé bién dong vé gia gitia hai thi truong
v6i nhau.

Do d6, nghién ctiu hién tai sé khac biét so
v6i cac nghién ctu trude day. Dya trén két qua
nghién ctiu, ching t6i c6 thé két ludn rang thoi
ky xay ra Covid-19 c6 su bién dong l6n hon va
gan két nhiéu hon so véi trudc Covid-19. Su
hoi nhap cta thi truong tai chinh toan cau sé
tiép tuc phat trién hon niia do cac sang kién tu
cac nha hoach dinh chinh sach ctia cac quoc gia
thuc hién. Nhiing tdc dong nay anh hudng dén
ca cac nha hoach dinh chinh sach mong muon
thuc ddy tang trudng kinh té trong tuong lai,
diéu tiét hiéu qua thi truong va cac nha dau tu
ca nhan hy vong sé phong ngtia dugc mtc do
rii ro ca nhan cta ho trong boéi canh kinh té
hién nay.
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2. Tong quan ly thuyét

Moi tuong quan gitia cac thi truong tai chinh
quoc té€ thu hat rat nhiéu sy quan tam cta cac
nha khoa hoc va cac nha dau tu tham gia vao
thi truong. Nghién ctiu vé linh vic nay ching
ta c6 hai linh vuc chinh d6 la bién dong vé gia
va bién dong vé rui ro. Vi vay, chung toi sé lugc
khao cac nghién ctu trudc & cac thi trudng
quéc té gdom thi truong chau Au, Tay A va cic
thi truong mdéi ndi. Tém tat cac nghién ctu
trudc cd lién quan dugc trinh bay trong phu luc
1 (online).

Duya vao lugc khao cac nghién ctu trudc
day, chung t6i nhan thay c6 nhiéu nghién ctiu
da thuc hién tai cac thi trudng chiing khoan
cac nuéc ASEAN. Tuy nhién, nghién ctu cta
chung t6i khac véi biét véi cac nghién ctiu nay
la mo6 hinh EGARCH dugc st dung va nghién
ctiu cung cap thong tin khac biét dudi dang
bién dong lan toéa vé gia va rii ro gitia cac thi
truong trudc va trong thoi ky Covid-19. Do do,
dé tai nay lap vao khoang trong cta ly thuyét
vé bién dong gid va rui ro gifia cac thi trudng
chiing khoan ASEAN-6.

3. Dii liéu va phuong phap nghién ciu

Dii liéu st dung trong nghién ctiu nay la
cac chudi chiing khoan theo ngay & sau quoc
gia: Malaysia, Singapore, Indonesia, Thai
Lan, Philippines va Viét Nam. Di liéu nghién
ctiu dugc thu thap tu ngay 29/10/2010 dén
22/11/2021. Vé6i muc dich nghién ctu la so
sanh su khac biét vé bién dong gid va rui ro
gitia sau thi truong tai chinh nay & trudc va
trong thoi ky Covid-19. Do d6, mau nghién ctiu
dugc chia thanh hai thoi diém chinh: Giai doan
trudc Covid-19 ti 29/10/2010 dén 30/12/2019;
giai doan trong Covid-19 tu ngay 02/01/2020
dén 22/11/2021. Tong s6 quan sat dat dugc
trong thoi gian nghién ctu la 2.165. Ma hoa
cac thi truong chiing khoan & sau qudc gia la
Malaysia (KLCI), Thai Lan (SET), Philippines
(PSE), Singapore (SGX), Indonesia (JCI), Viét
Nam (VNI). Ly do, nghién ctiu st dung di liéu
ngay thay cho di liéu tuan va thang vi di liéu
ngay cho thong tin chinh xac hon di liéu tuan
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va thang (Jebran va Igban, 2016; Hung, 2020).
Toan b¢ di liéu thuc hanh nghién ctu dugc
chung t6i lay tu trang web (Investment.com).
Dii liéu cua sau ching khoan theo ngay dugc
tinh theo ty suét 1gi nhuén:
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Trong do, Pt 1a mtic gid cta thi truong tai
thoi diém t.
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Hinh 1. Thi truéng von ASEAN-6 giai doan 2010-2020

Mau nghién ctiu gém cac thi trudng ching
khoan & cic nuidc Dong Nam A véi cac thi
truong von khac nhau. Hinh 1 la minh hoa quy
mo thi truong ti nam 2010 dén 2020. Pang cha
y, Singapore la quoc gia c6 thi trudng von l6n
nhdt so v6i nam quoc gia con lai. Trong khi do,
thi truong von it bién dong nhat trong sau nudc
dang khao sat 1a Indonesia. Bon qudc gia con
lai phat trién trung binh tii nam 2010 dén nam
2017. Bat dau vao nam 2018, da phén sdu quoc
gia c6 xu hudng ting trudng theo thoi gian

Phuong trinh gia cé diéu kié¢n la:

va su phat trién nay co6 thé ting trudng trong
tuong lai. Do do, sau thi truong méi néi nay la
noi hdp dan rat nhiéu nha dau tu trong va ngoai
nudc trén thé gisi. Day la ly do sau quoc gia nay
dugc chon d€ nghién ctiu.

Nghién ctu ap dung moé hinh EGARCH
(1,1) d€ kiém tra co ché truyén tai cua sy bién
dong gitia sau thi truong tai chinh. Pac diém ky
thuat EGARCH cua Nelson (1991) c6 thé dugc
trinh bay nhu sau:

_ 6 yooo. .
Rit = ajo+ Xj=1 @i €1+ €, V6i1,j=1,6 (1)

Phuong trinh phuong sai (rai ro) cé diéu kién la:

ore =exp{B, o+ X5o18yfi(Ze-1) + v,In(cF_)}, v6i ij =16 2)
Su lan tda bat doi xting tu thi truong j sang thi truong i dugc biéu thi la:
fi(#ie-1) = (2101 = E(|Z)e-1]) + 85zj-1), v6i ij =1,6 (3)

Trong do, su bat d6i xting tuong déi dugc do bang dac diém ky thuét hiép phuong sai c6 diéu

kién la:

Oijt = P;;Cit0jt

39

fori,j=1,6 vai#j (4)



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing S6 73 (Tap 14, Ky 1) — Thang 02 Nam 2023

Ham f, tao ra cdc chudi c6 gid tri trung binh of j(zje)
bang 0, cic bién ngau nhién dugc phan phdi o(zje)
giong nhau va doc lap bang cach xay dung va
cho phép nhiing ct s6¢c dugc chudn hoéa trong
quéa kht anh hudng bat doi xting. Thuat ngi

=-1+¢;, néu z <0

Bat doi xting dugc chiing minh néu ¢, am
va ¢6 y nghia thong ké. Mot cap J,, duang
) > ddng ké v6i ¢, duong ngu y rang su ‘461 méi
|ZJt )| - E(jz,,_|) trong phlio’ng trinh (3) Xac tiéu cuc trong thi trudng j 6 téc dong cao hon
dinh hi¢u Ung kich thuéc va thuat ng ¢ “it dén sy bién dong ctia thi trudng i so v6i nhiing
lugng hiéu tng ddu hiéu. Khi ¢, am, no se lam d6i méi tich cuc (Koutmos va Booth, 1995).
ting sy bién dong nhiéu hon hi¢u ung duongcd  Tinh bat dsi xting tuong d6i dugc dinh nghia
d(f?‘lé’n tlio’ngrdlio’,ng; Tlio’I}g tu, nég,gié tr‘i tuyét 3 |-1 + ¢|/(1 + ¢). Dai lugng nay 16n hon,
doi trong qud khi ctia z,16n hon gid triky vong 1,316 hoc nhé hon 1 d6i véi tinh bt d6i xting
cua nd, thi sy bién dong dang dién ra sé tang am, d6i xting va khong ddi xting duong (Bhar
lén. Hiéu ung nay dugc goi la hiéu ting donbdy 5 Nikolova, 2009).
va dudgc chi ra bdi Nelson (1991).

Thuét ngi 216,21 8:ifi(z;c-1) dugc xéc dinh 4. Két qua va thao luan

trong phuong trinh (2) va dao ham riéng la: Béang 2 tém tdt théng ké mo ta vé gia theo
of iz . ‘ ng:é}y cﬁAa séu th1 trli‘o’ng Asﬁng ?hu klem dinh
——==1+9¢,, néu z >0va, thong ké doi véi phéan phoi chuén, nghiém don
a(zjp) j

vi va ki€fm dinh ARCH cho ca hai giai doan
nghién ctu.

Bang 2. Thong ké mo ta vé gia theo ngay cuia cac chi s6 chiing khoan

Qudc gia Indonesia Malaysia  Philippines  Singapore Thailand Vietnam
Bang A. Thoi ky trudc Covid-19

Trung binh 0,017387 -0,031364 0,012529 -0,006538 0,021847 0,032738
Trung vi 0,067866 0,000000 0,029218 0,000000 0,052978 0,080513
Gia tri l6n nhat 6,916860 6,971678 6,950405 5,993697 5,751513 3,927758
Gia tri nho nhat -10,45537 -30,76795 -8,387792 -8,116778 -5,811905 -6,051190
Do léch chuin 1,702316 1,298915 1,352746 1,113179 0,940697 1,050626
Hé s6 bat déi xting -0,299819 -6,185885 -0,224255 -0,369846 -0,351474 -0,580485
H¢ s6 nhon 5,778077 149,0870 5,736602 7,129092 7,619640 5,763549
Kiém dinh phén phéi chuén 728,6377" 1938980™ 693,7157™ 1587,355™ 1969,717" 810,5271™
Kiém dinh PP -47,55118™  -47,82177""  -45,70060""  -47,10439™"  -44,36594™"  -44,05757"
Kiém dinh ADF -35,69762""  -47,78287""  -45,66021""  -47,09443™"  -44,41021""  -29,70431""
Kiém dinh ARCH 21,90621 0,000515™ 26,56030"" 90,18359™ 55,13045™ 61,64039™
Bang B. Thoi ky Covid-19

Trung binh -0,011706 -0,031381 -0,014667 -0,005030 0,007457 0,110306
Trung vi -0,116294 0,000000 0,037383 0,069832 0,056358 0,225663
Gia tri 16n nhat 9,585768 7,114965 10,56776 7,489500 7,653070 4,860016
Gid tri nho nhét -11,98374 -11,27525 -21,62372 -10,27115 -11,42819 -6,907621
Do léch chuin 2,391023 1,574973 2,338607 1,607044 1,503497 1,431235
Hé s6 bat déi xting -0,167060 -1,689087 -3,176326 -0,979893 -1,849601 -1,355081
Hé s6 nhon 7,725074 16,41306 35,12946 12,30113 19,19283 8,010151
Kiém dinh phan phéi chuin 415,1023 3539,459 19844,18 1671,507 5104,002 600,2619
Kiém dinh PP -22,87051°%*  -26,19309***  -27,15560%** -24,31390*** -23,47916*** -19,37644***
Kiém dinh ADF 22,94569**  -9,956142*** -9,590655*** -13,64027*** -23,34272*%%* -19,37644***
Kiém dinh ARCH 41,62048**  10,03746***  1,231134**  30,06151"**  4,115331**  18,98977***

Ghi chai: %, ** biéu thi miic y nghia 6 miic 1 va 5%, tuong ving. Kiém dinh ADF va PP ldn lugt dai dién cho kiém dinh
Dickey-Fuller va kiém dinh Phillips - Perron. Kiém dinh ARCH dugc sit dung dé kiém tra sy hién dién ciia hiéu ting
ARCH trong dii liéu.
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Phan tich bién ddng gia va rai ro
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Bang 3. Bién dong vé gia va rui ro thoi ky truée Covid-19

Hé s6 Indonesia  Malaysia Philippines Singapore Thailand Vietnam

«, 0,005 -0,016 0,075’ -0,009 0,021 0,031

o -0,054" -0,038" -0,015 -0,001 -0,003 0,093***

O -0,040™ -0,021 0,015 0,021** 0,005

Xy ataysia -0,000 -0,075™ -0,027 0,038** -0,021

X pitippines 0,053" 0,011 -0,011 0,058*** 0,005

Xcapore 0,490 0,592 0,574™ 0,205*** -0,001

& i 0,079 0,015 0,088~ 0,046 0,002

oy, 0,094™ 0,016 0,029 -0,020 0,002

B, -0,045™ -0,078™ -0,085™ -0,084™ -0,139%%* -0,161%%*

y 0,183™ 0,108™ 0,121 0,111 0,162*** 0,207***

B, -0,042™ 0,008 0,006 -0,050™ -0,068*** -0,033***

¢ 0,895™ 0,989 0,963 0,985™ 0,970*** 0,958***

N 0,024™ 0,001 -0,015" -0,017* -0,016**

0 tataysia -0,010 -0,052™ -0,021™ 0,006 0,009

O phiippines 0,022 0,013 -0,008 -0,021% 0,022

O igapore -0,012 -0,028 -0,002 0,051 0,031**

0 itond -0,097™ -0,113™ -0,037" -0,009 -0,006

0 oinam 0,013 0,043™ -0,012 0,002 0,018**

Kiém dinh ARCH 2,116 1,154 8,287 0,005 0,149 0,091
(0,146) (0,283) (0,041) (0,942) (0,699) (0,763)

Ghi chii: Cdc s6 trong ngodc don la xdc sudt. *, **, *** biéu thi y nghia 6 miic 1%, 5% va 10% tucng ving.

M6 hinh EGARCH dung dé udc lugng su
lan toa vé gia va bién dong rui ro gitia cac thi
truong tai chinh trong hai thoi ky nghién ctiu
dugc trinh bay trong Bang 3. Bang 4, thoi ky
xay ra Covid-19. Ta nhén thdy, mdi quan hé
lan toa hai chiéu vé gia gitia thi trudng chiing
khodn Indonesia va Théi Lan, gid & thi trudng
Indonesia tac dong tiéu cuc dén Thai Lan.
Indonesia con cé tac dong mot chiéu tich cuc
dén thi trudng Philippines, Singapore va Viét
Nam, con lai cdc nuéc khac khong bi anh
huéng. Thi trudng chiing khodan Malaysia cé
anh hudng mot chiéu tich cuc dén thi truong
Singapore va tiéu cyc dén thi trudng Indonesia,
tuy vay Philippines, Thai Lan va Viét Nam
déu khong bi anh hudng. Trong giai doan
khting hoang nay thi do bién dong vé gia cla
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Philippines anh huéng truc ti€p dén ca hai
thi truong Singapore va Thai Lan, nhung lai
gay tiéu cuc dén Malaysia. Khong nhiing thé,
chung t6i con nhan thdy méi quan hé hai chiéu
tich cuyc gitia Philippines va Thdi Lan, tuy nhién
cac nudc con lai khong bi anh hudng. Vé phia
thi truong Singapore c6 su lan toa hai chiéu vé
gia tich cuc dén thi truong ching khoan Thai
Lan, tuy nhién lai khong cé anh hudng dén cac
nudc khac. Hon niia Thai Lan ¢6 moi quan hé
hai chiéu vé gia déu tich cyc dén cdc thi truong
nhu: Indonesia, Philippines va Singapore trong
thoi ki xay ra Covid-19. Ngoai ra, Thai Lan c6
tac dong truc tiép va tich cuc 1én thi truong
Malaysia. Thi truong chiing khoan Viét Nam
khong gay anh hudng vé gia dén bat ki nudc
nao thoi ky Covid-19.
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Bdng 4. Bién dong vé gid va rii ro trong thoi ky Covid-19

Hé s6 Indonesia  Malaysia Philippines Singapore Thailand Vietnam
a, 0,006 -0,016 0,030 -0,009 0,021 0,031
a, -0,054** -0,038* -0,010 -0,001 -0,003 0,093
a . 20,0407 -0,020 0,015 0,021** 0,005
%yt 0,001 -0,071%*  -0,027 0,038** -0,021
— 0,051* 0,011 -0,011 0,058** 0,005
L 0,490°%% 0,592 0,567*** 0,205%*  -0,001
Wy -0,0817 0,014 0,086 0,046* 0,002
@y 0,094 0,016 0,026 -0,020 0,002
B, -0,045%** -0,078*** -0,080*** -0,083*** -0,139%%* -0,161+*
y 0,187%** 0,108 0,114%** 0,111%* 0,162%** 0,207**
B, -0,043*** 0,008 -0,030** -0,050*** -0,068*** -0,033***
¢ 0,893 0,989** 0,964* 0,985 0,970* 0,958
8 . 0,024 0,017 0,015  -0,017%*  -0,016**
8 e -0,010 -0,004 -0,021** 0,006 0,009
St 0,022 0,013 -0,008 -0,021 0,022
Sigapore -0,012 20,028 -0,013 -0,0517%  0,031%*
8 20,0987 -0,113**  -0,053** 0,009 -0,006
8y 0,014 0,043 -0,012 0,002 0,018**
Kiém dinh ARCH 1,973 1,148 7,406 0,007 0,151 0,091
(0,160) (0,284) (0,007) (0,934) (0,698) (0,763)

Ghi chii: Cdc so trong ngodc don la xdc sudt. %, **, *** biéu thi y nghia 6 miic 1%, 5% va 10% tuong ting.

Céc thong s6 bat doi xting dugc xac dinh
bang hé s6 c6 y nghia thong ké & tit ca cac thi
truong trong ca hai giai doan nghién ctu. Bé
ddm béo tinh chic chan cta cac két qua udc
lugng trong nghién ctu, kiém dinh sy ton
tai clia phuong sai thay d6i trong mé hinh
EGARCH (Tsay, 2005) dugc ap dung. Két qua
nghién ctiu nay tuong dong véi nghién ctiu clia
Panjaitan va Saadah (2018) vé su tac dong dang
ké ctia thi truong Singapore d6i véi Indonesia,
tuong dong véi nghién ctiu ctia Yousef (2020)
hay ctia Liu va cdng su (2022) vé su bién dong
c6 xu thé ting trong thoi ky Covid-19, va két
qua ctia Phuan va cong su (2009) hay ctia Karim
va Karim (2012) cting cho thdy rang, cac thi
truong c6 moi tuong quan véi nhau. Két qua
nghién ctiu nay ngugc véi két qua bai nghién
ctiu ctia Darinda va Permana (2019) hay cta
Panjaitan (2021) la khéng nhén thay su lan téa
bién dong tu cac thi truong ching khoan hay
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Sadiq va cong su (2021), nhiing ct sdc tiéu cuc
c6 tac dong dang ké hon so véi nhiing thong
tin tich cuc & cdc nén kinh t€ méi néi. Do do,
mo hinh EGARCH da bién c6 thé uéc lugng tac
dong lan tda vé gia va rui ro gitia cac thi truong
chting khoan 6 sau quoc gia.

Phan tich so sanh gitia cac giai doan trudc va
trong khting hoang cho thay, lién quan dén anh
hudng lan téa vé gia, mic do lan téa c6 phan
khac nhau gitia hai giai doan. Nhin chung, giai
doan xay ra Covid-19 da gay ra su bién dong
gitia cac thi truong ching khodn véi nhau.
Cac két qua dang cha y chi ra rang, thi trudng
chting khoan trd nén it tuong quan hon trong
thoi ky Covid-19. Ngoai ra, két qua cho thay cé
su suy giam trong hoi nhép gitia cac thi trudng
tai chinh trong cdc tinh huong khung hoang
Covid-19 6 tét ca cac qudc gia dugc phan tich,
chiing minh cho sy hién dién cta cac co hoi da
dang héa danh muc dau tu cho cac nha dau tu.
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Phan tich d¢ phii ciia moé hinh

Hinh 2 mo6 ta tdng bién dong lan toa theo
thoi gian ctia 6 thi truong chiing khoan dang
dugc nghién ctiu dya theo phuong phap dugc
phat trién bdi Diebold va Yilmaz (2012). Nhin
chung, bién dong lan tdéa vé gia cua sau thi
truong kha cao, ddc biét trong thoi ky Covid-19,
chling minh ton tai m6i quan hé dang ké ctia sau
thi truong chiing khoan trong thoi ky Covid-19
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hon so vdi truge Covid-19. Cu thé, chi s6 bién
dong nay dao dong tli 15% dén 40% trudc thoi
ky Covid-19. Tuy nhién, su lan tda vé gia ting
cao dat gan 60% trong nam 2020, sau dé giam
xuéng vao nam 2021, tung tng véi giai doan
khuing hoang Covid-19. Hinh 3 va hinh 4 giup
quan sat chiéu va cuong do lan toa vé gia ctia
céc thi trudng. V&i két qué nay khing dinh lai
két qua ctia mo hinh da bién EGARCH.
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Hinh 2. Bién dong vé gia cua thi truong chiing khoan ASEAN-6 trén toan by mau nghién ctiu
Nguon: Tinh todn dua vao mo hinh dé sudt ctia Diebold va Yilmaz (2012)

Hinh 3. Bién dong lan toa vé gia ctia 6
thi trudng chiing khoan ASEAN-6 trudc
Covid-19

Hinh 4. Bién dong lan toa vé gia ctia 6 thi

truong ching khoan ASEAN-6 trong thoi ky

Covid-19

Nguon: Tinh todn dua vao mo hinh dé sudt ctia Diebold va Yilmaz (2012)

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Két qua nghién ctiu da lam sdng té su bién
dong gia va rui ro gitia cac thi truong ching
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khodan cac nuéc ASEAN-6 bao gom: Malaysia,
Indonesia, Philippines, Singapore, Thai Lan
va Viét Nam qua hai thoi ky trude va trong
Covid-19. Trong giai doan dién ra Covid-19,
su bién dong va gan két nhiéu hon. Bén canh
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do, tac dong qua lai hai chiéu vé gia ca trén cac
thi truong ching khoan Indonesia, Philippines
hay Singapore d6i v6i Thai Lan van ton tai
trong ca hai thoi ky. Trong khi Viét Nam va
Malaysia khong thé hién moi quan hé hai chiéu
nao vé su bién dong gia. Su bién dong rui ro
dang ké tu Philippines gay anh hudng dén thi
truong Indonesia, nhung trudc Covid-19 lai
khong bi anh huéng. Trong giai doan trudc
Covid-19, Théi Lan lan téa rti ro dén Indonesia,
Philippines, Singapore va Viét Nam, tuy nhién
trong giai doan ti€p theo chi gdy anh hudng dén
ba nudc trudc do, ngoai trii Philippines. Tiép
dén véi Indonesia, Malaysia, Singapore hay Viét
Nam khong cé bién dong gitia cac thi truong
v6i nhau trong thdi ky trudc va khi xay ra
Covid-19. Két qua dat dugc cho thdy rang, cudc
khtng hoang Covid-19 c¢6 anh hudng ding ké
dén su lién két gitia cac thi trudng ching khoan
va trd nén bién dong nhiéu hon.

5.2. Ham y tii két quad nghién ciiu

Két qua nghién ctiu da cung cap nhiing thong
tin b6 ich cho cac nha d4u tu dé dang nam bat
va diéu chinh cac danh muc dau tu cta ho sao
cho hiéu qua va t6i da hoa lgi nhuén. Viéc lan
toa gia va rui ro gitita cac thi truong thay doi
theo thoi gian, giup ta thiy dugc gia cta sau thi
truong chiing khoan bién dong theo thoi gian,
ddc biét trong giai doan Covid-19, xu thé bién
dong cua cac chi s6 gia thay d6i mot cach ro rét.
Su lan toa gitia cac thi trudng ton tai moi lién

Tai liéu tham khao
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hé mot chiéu, hai chiéu va khong c6 moi tuong
quan vé gia va rui ro clia cac qudc gia.

Trudc thoi ky Covid-19, ching ta thay mot
diém chung gitia sdu thi truong ching khoan
nay la su tuong quan tuong do6i thap. Tuy
nhién, sau thoi ky Covid-19 su bién dong vé gia
va rui ro gitia cac thi truong da c6 xu thé tang.
Theo két qua nghién ctiu, cac nha dau tu nén
déc biét quan tdm dén cac thi trudng cé bién
dong rui ro cao nhu thi truong Malaysia, Thai
Lan trong thoi gian trudc Covid-19 dé€ tu do
c6 thé giam thiéu rui ro. Ngugc lai, thi truong
Philippines lai la thi trudng an toan, it bi anh
hudng tu bién dong rui ro tu cac thi trudng lan
can. Sy bién dong rui ro gitia cac thi truong
chiing khoan ASEAN-6 trong thoi ky Covid-19
tang 1én manh mé, thi trudng chiing khoan
Philippines, Indonesia va Thai Lan van con tén
tai nhiéu rai ro ma cdc nudc con lai khong bi
anh hudéng. Sau cudc khung hoang Covid-19
lam cho cac thi truong c6 su lién két chat ché
hon va tré nén bién dong nhiéu hon. Cac thong
tin nay gitp cho cac nha hoach dinh chinh sach
dua ra cac du bao phu hgp véi tinh hinh thi
truong lac d6 theo mong mudn cua minh dé
gitp cho thi trudng trong nudc 6n dinh hon.
Dbong thoi, day ciing la kénh thong tin cin thiét
cho nhiing nguoi tham gia thi trudng, giup ho
du bao dugc bién dong cta thi truong khac khi
biét dugc thong tin bién dong cta thi trudng
nay dé da dang hoa danh muc dau tu va téi da
héa lgi nhuan.
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