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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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Mục đích nghiên cứu sự biến động giá và rủi ro của thị trường chứng 
khoán ASEAN-6 (Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan và 
Việt Nam) trước và trong giai đoạn Covid-19. Dữ liệu nghiên cứu từ 2010 
đến 2021. Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu, mô hình đa biến EGARCH 
được phát triển bởi Koutmos và Booth (1995) được áp dụng.  Kết quả cho 
thấy, tác động lan tỏa về giá và rủi ro của sáu thị trường tài chính có khác 
biệt trước và trong giai đoạn Covid-19. Trước Covid-19, tồn tại mối quan 
hệ hai chiều về giá trên các thị trường chứng khoán Indonesia, Philippines 
và Singapore. Hơn nữa, Thái Lan lan tỏa rủi ro đến Indonesia, Philippines, 
Singapore và Việt Nam trong giai đoạn Covid-19. Kết quả đạt được đáng 
tin cậy và là kênh thông tin có giá trị cho các nhà đầu tư về đa dạng hóa 
danh mục đầu tư, cũng như cho các nhà làm chính sách nhằm phát triển 
ổn định thị trường.
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1.	 Giới thiệu
Đa dạng hóa danh mục đầu tư và các nền 

kinh tế mới nổi là những chủ đề đã thu hút các 
nhà đầu tư trên toàn thế giới, đặc biệt là trong 
bối cảnh tự do hóa tài chính của các thị trường 
mới nổi vì họ đã nhận được dòng vốn lớn và lợi 
nhuận tài sản tài chính (Ali và cộng sự, 2020). 
Toàn cầu hóa và mức độ hội nhập tài chính 

cao hơn dẫn đến sự liên kết cao hơn giữa các 
thị trường vốn (Patra & Panda, 2021). Sự biến 
động có liên quan đến thay đổi cấu trúc về giá 
và rủi ro trên các thị trường tài chính dưới sự 
thay đổi của thông tin quốc tế. Sự tương quan 
giữa các thị trường tài chính đã thu hút sự chú ý 
của các nhà nghiên cứu, nhà hoạch định chính 
sách và tác nhân kinh tế kể từ cuộc khủng hoảng 
tài chính toàn cầu năm 2008 (Karunanayake và 
cộng sự, 2010; Srivastava và cộng sự, 2015; Bae 
& Zhang, 2015; Maghyereh và cộng sự, 2015; 
Jin & An, 2016; Jebran và cộng sự, 2017; Bajo-
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(Li và cộng sự, 2021). Một số nhà nghiên cứu, 
Sadiq và cộng sự (2021), Shi và cộng sự (2021) 
và Yousef (2020) nhận thấy rằng, mối tương 
quan giữa các thị trường tài chính khác nhau 
tăng lên đáng kể trong giai đoạn này. Covid-19 
làm đứt gãy chuỗi cung ứng, gián đoạn nghiêm 
trọng đối với hoạt động kinh doanh và du lịch, 
tác động kinh tế của Covid-19 đã đạt đến quy 
mô toàn cầu (Ayittey và cộng sự, 2020). Do 
đó, nghiên cứu này nhằm mục tiêu phân tích 
biến động về giá và rủi ro các thị trường chứng 
khoán ở các nước ASEAN trước và trong thời 
kỳ Covid-19. Xa hơn, kết của của nghiên cứu là 
kênh thông tin cần thiết cho các nhà đầu tư, nhà 
chính sách và người tham gia thị trường trong 
việc quản lý và đa dạng hóa danh mục đầu tư.

Nghiên cứu này nhằm mục đích xem xét 
sự biến động giá và lan tỏa rủi ro ở các nước 
ASEAN-6 trước và trong thời kỳ Covid-19 
bằng cách sử dụng mô hình đa biến EGARCH 
được phát triển bởi Koutmos và Booth (1995). 
Cụ thể hơn, mô hình EGARCH có đầy đủ các 
yếu tố để giải thích một cách có hệ thống các 
tác động của đòn bẩy và được sử dụng để kiểm 
tra sự phụ thuộc lẫn nhau cũng như sự truyền 
tải biến động giữa các thị trường tài chính với 
nhau (Nelson, 1991; Lim & Sek, 2013; Engle & 
Ng, 1993; Okicic, 2014). Không những mô hình 
EGARCH được áp dụng để kiểm tra xem liệu 
các tác động lan tỏa rủi ro có bất đối xứng hay 
không mà Koutmos và Booth (1995) đã cho 
rằng mô hình này còn nắm bắt được tác động 
bất đối xứng của lợi nhuận âm và dương đối 
với phương sai có điều kiện. Tuy nhiên, hầu hết 
các nghiên cứu trước đây phần lớn đã bỏ qua 
các tác động lan tỏa chéo của thị trường tồn tại 
trong chuỗi thời gian tài chính do các đặc điểm 
của tần số và thời gian (Koutmos & Booth, 
1995; Hung, 2020). Qua nhiều nghiên cứu 
trước đây, Koutmos và Booth (1995), Hamao 
và cộng sự (1990), Jane và Ding (2009), Bhar và 
Nikolova (2009), Mishra và cộng sự (2007) đã 
chứng minh một cách chi tiết và đưa ra kết luận 
rằng mô hình EGARCH đa biến thực tế thu 
được kết quả tổng quát hơn mô hình GARCH 
đơn giản, vì tính đối xứng của sự biến động tích 
cực và không thể nắm bắt được tính không đối 

Rubio và cộng sự, 2017). Sự lan tỏa rủi ro giữa 
các thị trường là một trong những hậu quả của 
các cuộc khủng hoảng tài chính (Patev và cộng 
sự, 2006; Diebold & Yilmaz, 2009; Jang & Sul, 
2002; Karunanayake và cộng sự, 2010). Hơn 
nữa, sự biến động trên thị trường chứng khoán 
và ngoại hối ASEAN-6 không chỉ bị ảnh hưởng 
bởi cú sốc của chính nó mà còn bị ảnh hưởng từ 
các thị trường chứng khoán khác. Đáng chú ý là 
các nước có sự tương đồng về văn hoá, các chính 
sách tài chính cũng như chính sách thương mại 
có sự biến động giá và rủi ro có sự nổi bật hơn 
(Sok-Gee và cộng sự, 2010). Ngoài ra, Diebold 
và Yilmaz (2012) đề xuất cần có một hệ thống 
cảnh báo sớm về sự lan toả giữa các thị trường 
trong các cuộc khủng hoảng sắp tới. Họ cũng 
nói thêm rằng, việc điều tra các biến động cũng 
có thể chứng minh tiến trình của cuộc khủng 
hoảng và tác động của việc can thiệp chính 
sách đối với sự phục hồi của nền kinh tế. Do 
vậy, việc phân tích sự biến động không chỉ cần 
xem xét tác động của chính thị trường đó mà 
còn cả sự lan tỏa từ các nước láng giềng. Một 
trong những đóng góp của nghiên cứu này là 
phân tích và xác định các kênh khác nhau về 
khả năng biến động dưới dạng giá và rủi ro 
của sáu thị trường chứng khoán ở Đông Nam 
Á bao gồm: Indonesia, Malaysia, Philippines, 
Singapore, Thái Lan và Việt Nam.

Trong các cuộc khủng hoảng tài chính gần 
đây, đặc biệt là Covid-19 đã có tác động tiêu cực 
lên thị trường kinh tế nói chung và các thành 
phần kinh tế nói riêng (Gormsen & Koijen, 
2020; Ozili và cộng sự, 2020; Albulescu, 2020; 
Yousef, 2020; Ashraf, 2020; Cheema và cộng sự, 
2020). Yoshino và cộng sự (2020), Broadstock 
và cộng sự (2021) đã chỉ ra rằng những cuộc 
khủng hoảng toàn cầu như vậy làm tăng sự 
không chắc chắn và biến động về giá cả thị 
trường. Sự lây lan của Covid-19, dẫn đến suy 
thoái kinh tế toàn cầu nặng nề và những biến 
động mạnh trên thị trường chứng khoán. Không 
riêng gì thế giới, các nước ASEAN-6 cũng bị 
ảnh hưởng lớn trong sự dịch chuyển toàn cầu 
này (Liu và cộng sự, 2022; Liang và cộng sự, 
2013; Yurastika và cộng sự, 2021), xu hướng 
giảm lợi nhuận cổ phiếu đã được quan sát bởi 
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2.	 Tổng quan lý thuyết
Mối tương quan giữa các thị trường tài chính 

quốc tế thu hút rất nhiều sự quan tâm của các 
nhà khoa học và các nhà đầu tư tham gia vào 
thị trường. Nghiên cứu về lĩnh vực này chúng 
ta có hai lĩnh vực chính đó là biến động về giá 
và biến động về rủi ro. Vì vậy, chúng tôi sẽ lược 
khảo các nghiên cứu trước ở các thị trường 
quốc tế gồm thị trường châu Âu, Tây Á và các 
thị trường mới nổi. Tóm tắt các nghiên cứu 
trước có liên quan được trình bày trong phụ lục 
1 (online).

Dựa vào lược khảo các nghiên cứu trước 
đây, chúng tôi nhận thấy có nhiều nghiên cứu 
đã thực hiện tại các thị trường chứng khoán 
các nước ASEAN. Tuy nhiên, nghiên cứu của 
chúng tôi khác với biệt với các nghiên cứu này 
là mô hình EGARCH được sử dụng và nghiên 
cứu cung cấp thông tin khác biệt dưới dạng 
biến động lan tỏa về giá và rủi ro giữa các thị 
trường trước và trong thời kỳ Covid-19. Do đó, 
đề tài này lấp vào khoảng trống của lý thuyết 
về biến động giá và rủi ro giữa các thị trường 
chứng khoán ASEAN-6.

3.	 Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này là 

các chuỗi chứng khoán theo ngày ở sáu quốc 
gia: Malaysia, Singapore, Indonesia, Thái 
Lan, Philippines và Việt Nam. Dữ liệu nghiên 
cứu được thu thập từ ngày 29/10/2010 đến 
22/11/2021. Với mục đích nghiên cứu là so 
sánh sự khác biệt về biến động giá và rủi ro 
giữa sáu thị trường tài chính này ở trước và 
trong thời kỳ Covid-19. Do đó, mẫu nghiên cứu 
được chia thành hai thời điểm chính: Giai đoạn 
trước Covid-19 từ 29/10/2010 đến 30/12/2019; 
giai đoạn trong Covid-19 từ ngày 02/01/2020 
đến 22/11/2021. Tổng số quan sát đạt được 
trong thời gian nghiên cứu là 2.165. Mã hóa 
các thị trường chứng khoán ở sáu quốc gia là 
Malaysia (KLCI), Thái Lan (SET), Philippines 
(PSE), Singapore (SGX), Indonesia (JCI), Việt 
Nam (VNI). Lý do, nghiên cứu sử dụng dữ liệu 
ngày thay cho dữ liệu tuần và tháng vì dữ liệu 
ngày cho thông tin chính xác hơn dữ liệu tuần 

xứng (cú sốc tiêu cực) vì phương sai điều kiện là 
hàm của phần dư chứ không phải dấu hiệu của 
chúng (Jebran và cộng sự, 2017; Hung, 2021).

Mặc dù có nhiều nghiên cứu về sự tương 
quan giữa các thị trường tài chính quốc tế, 
bài nghiên cứu của chúng tôi đóng góp vào lý 
thuyết hiện có về sự tương quan giữa các thị 
trường tài chính như sau:
•	 Thứ nhất, chúng tôi xem xét sáu thị trường 

chứng khoán là các thị trường tài chính quan 
trọng của các nước ASEAN, và vai trò chủ 
chốt của các thị trường mới nổi này ngày 
càng trở nên thú vị hơn đối với các nhà đầu 
tư và các nhà hoạch định chính sách. Sự biến 
động thông tin của các thị trường mới nổi sẽ 
cung cấp thông tin hữu ích cho các nhà đầu 
tư trong việc đa dạng hóa danh mục đầu tư.

•	 Thứ hai, các nước ASEAN hiện đang nỗ lực 
tăng cường hợp tác và thương mại giữa các 
bên, do đó nghiên cứu biến động về giá và 
rủi ro giữa các thị trường tài chính này là có 
ý nghĩa.

•	 Thứ ba, chúng tôi đã mô hình hóa sự biến 
động về giá và rủi ro và tính không đối 
xứng của chúng ở sáu thị trường này mà các 
nghiên cứu trước đây chỉ tập trung vào mối 
quan hệ biến động về giá giữa hai thị trường 
với nhau.

Do đó, nghiên cứu hiện tại sẽ khác biệt so 
với các nghiên cứu trước đây. Dựa trên kết quả 
nghiên cứu, chúng tôi có thể kết luận rằng thời 
kỳ xảy ra Covid-19 có sự biến động lớn hơn và 
gắn kết nhiều hơn so với trước Covid-19. Sự 
hội nhập của thị trường tài chính toàn cầu sẽ 
tiếp tục phát triển hơn nữa do các sáng kiến từ 
các nhà hoạch định chính sách của các quốc gia 
thực hiện. Những tác động này ảnh hưởng đến 
cả các nhà hoạch định chính sách mong muốn 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong tương lai, 
điều tiết hiệu quả thị trường và các nhà đầu tư 
cá nhân hy vọng sẽ phòng ngừa được mức độ 
rủi ro cá nhân của họ trong bối cảnh kinh tế 
hiện nay.
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Trong đó, Pt là mức giá của thị trường tại 
thời điểm t. 

và tháng (Jebran và Iqban, 2016; Hung, 2020). 
Toàn bộ dữ liệu thực hành nghiên cứu được 
chúng tôi lấy từ trang web (Investment.com). 
Dữ liệu của sáu chứng khoán theo ngày được 
tính theo tỷ suất lợi nhuận:

Hình 1. Thị trường vốn ASEAN-6 giai đoạn 2010-2020

Mẫu nghiên cứu gồm các thị trường chứng 
khoán ở các nước Đông Nam Á với các thị 
trường vốn khác nhau. Hình 1 là minh họa quy 
mô thị trường từ năm 2010 đến 2020. Đáng chú 
ý, Singapore là quốc gia có thị trường vốn lớn 
nhất so với năm quốc gia còn lại. Trong khi đó, 
thị trường vốn ít biến động nhất trong sáu nước 
đang khảo sát là Indonesia. Bốn quốc gia còn 
lại phát triển trung bình từ năm 2010 đến năm 
2017. Bắt đầu vào năm 2018, đa phần sáu quốc 
gia có xu hướng tăng trưởng theo thời gian 

và sự phát triển này có thể tăng trưởng trong 
tương lai. Do đó, sáu thị trường mới nổi này là 
nơi hấp dẫn rất nhiều nhà đầu tư trong và ngoài 
nước trên thế giới. Đây là lý do sáu quốc gia này 
được chọn để nghiên cứu.

Nghiên cứu áp dụng mô hình EGARCH 
(1,1) để kiểm tra cơ chế truyền tải của sự biến 
động giữa sáu thị trường tài chính. Đặc điểm kỹ 
thuật EGARCH của Nelson (1991) có thể được 
trình bày như sau:

Phương trình giá có điều kiện là:
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 =  𝛼𝛼𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖,0 +  ∑ 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗ε𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1 +  ε𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡6

𝑗𝑗𝑗𝑗=1 , với i, j = 1, 6 (1)

Phương trình phương sai (rủi ro) có điều kiện là:
                σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡2  = exp{β𝑖𝑖𝑖𝑖,0 + ∑ δ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1� +  γ𝑖𝑖𝑖𝑖ln (σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡−126

𝑗𝑗𝑗𝑗=1 )}, với   𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1, 6 

    𝑓𝑓𝑓𝑓𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1� = ��𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1� − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸�𝑍𝑍𝑍𝑍𝐽𝐽𝐽𝐽,𝑡𝑡𝑡𝑡−1�� + ∅𝑗𝑗𝑗𝑗𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1�, với  𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1, 6 

σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡 =  ρ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡σ𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡,        for 𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1, 6  và i ≠ j 

(2)

Sự lan tỏa bất đối xứng từ thị trường j sang thị trường i được biểu thị là:

                σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡2  = exp{β𝑖𝑖𝑖𝑖,0 + ∑ δ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1� +  γ𝑖𝑖𝑖𝑖ln (σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡−126
𝑗𝑗𝑗𝑗=1 )}, với   𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1, 6 

    𝑓𝑓𝑓𝑓𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1� = ��𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1� − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸�𝑍𝑍𝑍𝑍𝐽𝐽𝐽𝐽,𝑡𝑡𝑡𝑡−1�� + ∅𝑗𝑗𝑗𝑗𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1�, với  𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1, 6 

σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡 =  ρ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡σ𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡,        for 𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1, 6  và i ≠ j 

(3)

Trong đó, sự bất đối xứng tương đối được đo bằng đặc điểm kỹ thuật hiệp phương sai có điều 
kiện là:

                σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡2  = exp{β𝑖𝑖𝑖𝑖,0 + ∑ δ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1� +  γ𝑖𝑖𝑖𝑖ln (σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡−126
𝑗𝑗𝑗𝑗=1 )}, với   𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1, 6 

    𝑓𝑓𝑓𝑓𝑗𝑗𝑗𝑗�𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1� = ��𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1� − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸�𝑍𝑍𝑍𝑍𝐽𝐽𝐽𝐽,𝑡𝑡𝑡𝑡−1�� + ∅𝑗𝑗𝑗𝑗𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1�, với  𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1, 6 

σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡 =  ρ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡σ𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡,        for 𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1, 6  và i ≠ j (4)
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Thuật ngữ ∑ δ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1)6
𝑗𝑗𝑗𝑗=1  được xác định trong phương trình (2) và đạo hàm riêng là: 

∂𝑓𝑓𝑓𝑓𝑗𝑗𝑗𝑗(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡)
∂(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡)

= 1 +  φ𝑗𝑗𝑗𝑗  ,    nếu  𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗 > 0 và, 

∂𝑓𝑓𝑓𝑓𝑗𝑗𝑗𝑗(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡)
∂(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡)

= −1 + φ𝑗𝑗𝑗𝑗  ,   nếu  𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗 < 0 

Bất đối xứng được chứng minh nếu ϕj âm 
và có ý nghĩa thống kê. Một cặp δi,j dương 
đáng kể với ϕj dương ngụ ý rằng sự đổi mới 
tiêu cực trong thị trường j có tác động cao hơn 
đến sự biến động của thị trường i so với những 
đổi mới tích cực (Koutmos và Booth, 1995). 
Tính bất đối xứng tương đối được định nghĩa 
là |–1 + ϕi|/(1 + ϕi). Đại lượng này lớn hơn, 
bằng hoặc nhỏ hơn 1 đối với tính bất đối xứng 
âm, đối xứng và không đối xứng dương (Bhar 
và Nikolova, 2009). 

4.	 Kết quả và thảo luận
Bảng 2 tóm tắt thống kê mô tả về giá theo 

ngày của sáu thị trường cũng như kiểm định 
thống kê đối với phân phối chuẩn, nghiệm đơn 
vị và kiểm định ARCH cho cả hai giai đoạn 
nghiên cứu. 

Hàm fi tạo ra các chuỗi có giá trị trung bình 
bằng 0, các biến ngẫu nhiên được phân phối 
giống nhau và độc lập bằng cách xây dựng và 
cho phép những cú sốc được chuẩn hóa trong 
quá khứ ảnh hưởng bất đối xứng. Thuật ngữ  
|zj,t–1)| – E(|zj,t–1|) trong phương trình (3) xác 
định hiệu ứng kích thước và thuật ngữ ϕjzj,t–1 đo 
lường hiệu ứng dấu hiệu. Khi ϕi âm, nó sẽ làm 
tăng sự biến động nhiều hơn hiệu ứng dương có 
độ lớn tương đương. Tương tự, nếu giá trị tuyệt 
đối trong quá khứ của zt lớn hơn giá trị kỳ vọng 
của nó, thì sự biến động đang diễn ra sẽ tăng 
lên. Hiệu ứng này được gọi là hiệu ứng đòn bẩy 
và được chỉ ra bởi Nelson (1991).

Thuật ngữ Thuật ngữ ∑ δ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1)6
𝑗𝑗𝑗𝑗=1  được xác định trong phương trình (2) và đạo hàm riêng là: 

∂𝑓𝑓𝑓𝑓𝑗𝑗𝑗𝑗(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡)
∂(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡)

= 1 +  φ𝑗𝑗𝑗𝑗  ,    nếu  𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗 > 0 và, 

∂𝑓𝑓𝑓𝑓𝑗𝑗𝑗𝑗(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡)
∂(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡)

= −1 + φ𝑗𝑗𝑗𝑗  ,   nếu  𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗 < 0 

 được xác định 
trong phương trình (2) và đạo hàm riêng là:Thuật ngữ ∑ δ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡−1)6

𝑗𝑗𝑗𝑗=1  được xác định trong phương trình (2) và đạo hàm riêng là: 

∂𝑓𝑓𝑓𝑓𝑗𝑗𝑗𝑗(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡)
∂(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡)

= 1 +  φ𝑗𝑗𝑗𝑗  ,    nếu  𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗 > 0 và, 

∂𝑓𝑓𝑓𝑓𝑗𝑗𝑗𝑗(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡)
∂(𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡𝑡𝑡)

= −1 + φ𝑗𝑗𝑗𝑗  ,   nếu  𝑧𝑧𝑧𝑧𝑗𝑗𝑗𝑗 < 0 

Bảng 2. Thống kê mô tả về giá theo ngày của các chỉ số chứng khoán
Quốc gia Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thailand Vietnam
Bảng A. Thời kỳ trước Covid-19
Trung bình  0,017387 -0,031364  0,012529 -0,006538  0,021847  0,032738
Trung vị  0,067866  0,000000  0,029218  0,000000  0,052978  0,080513
Giá trị lớn nhất  6,916860  6,971678  6,950405  5,993697  5,751513  3,927758
Giá trị nhỏ nhất -10,45537 -30,76795 -8,387792 -8,116778 -5,811905 -6,051190
Độ lệch chuẩn  1,702316  1,298915  1,352746  1,113179  0,940697  1,050626
Hệ số bất đối xứng -0,299819 -6,185885 -0,224255 -0,369846 -0,351474 -0,580485
Hệ số nhọn  5,778077  149,0870  5,736602  7,129092  7,619640  5,763549
Kiểm định phân phối chuẩn  728,6377***  1938980***  693,7157***  1587,355***  1969,717***  810,5271***

Kiểm định PP -47,55118*** -47,82177*** -45,70060*** -47,10439*** -44,36594*** -44,05757***

Kiểm định ADF -35,69762*** -47,78287*** -45,66021*** -47,09443*** -44,41021*** -29,70431***

Kiểm định ARCH 21,90621*** 0,000515*** 26,56030*** 90,18359*** 55,13045*** 61,64039***

Bảng B. Thời kỳ Covid-19
Trung bình -0,011706 -0,031381 -0,014667 -0,005030 0,007457 0,110306
Trung vị -0,116294 0,000000 0,037383 0,069832 0,056358 0,225663
Giá trị lớn nhất 9,585768 7,114965 10,56776 7,489500 7,653070 4,860016
Giá trị nhỏ nhất -11,98374 -11,27525 -21,62372 -10,27115 -11,42819 -6,907621
Độ lệch chuẩn 2,391023 1,574973 2,338607 1,607044 1,503497 1,431235
Hệ số bất đối xứng -0,167060 -1,689087 -3,176326 -0,979893 -1,849601 -1,355081
Hệ số nhọn 7,725074 16,41306 35,12946 12,30113 19,19283 8,010151
Kiểm định phân phối chuẩn 415,1023 3539,459 19844,18 1671,507 5104,002 600,2619
Kiểm định PP -22,87051*** -26,19309*** -27,15560*** -24,31390*** -23,47916*** -19,37644***
Kiểm định ADF 22,94569*** -9,956142*** -9,590655*** -13,64027*** -23,34272*** -19,37644***
Kiểm định ARCH 41,62048*** 10,03746*** 1,231134** 30,06151*** 4,115331** 18,98977***

Ghi chú: ***, ** biểu thị mức ý nghĩa ở mức 1 và 5%, tương ứng. Kiểm định ADF và PP lần lượt đại diện cho kiểm định 
Dickey-Fuller và kiểm định Phillips – Perron. Kiểm định ARCH được sử dụng để kiểm tra sự hiện diện của hiệu ứng 
ARCH trong dữ liệu.
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Philippines ảnh hưởng trực tiếp đến cả hai 
thị trường Singapore và Thái Lan, nhưng lại 
gây tiêu cực đến Malaysia. Không những thế, 
chúng tôi còn nhận thấy mối quan hệ hai chiều 
tích cực giữa Philippines và Thái Lan, tuy nhiên 
các nước còn lại không bị ảnh hưởng. Về phía 
thị trường Singapore có sự lan tỏa hai chiều về 
giá tích cực đến thị trường chứng khoán Thái 
Lan, tuy nhiên lại không có ảnh hưởng đến các 
nước khác. Hơn nữa Thái Lan có mối quan hệ 
hai chiều về giá đều tích cực đến các thị trường 
như: Indonesia, Philippines và Singapore trong 
thời kì xảy ra Covid-19. Ngoài ra, Thái Lan có 
tác động trực tiếp và tích cực lên thị trường 
Malaysia. Thị trường chứng khoán Việt Nam 
không gây ảnh hưởng về giá đến bất kì nước 
nào thời kỳ Covid-19.

Mô hình EGARCH dùng để ước lượng sự 
lan toả về giá và biến động rủi ro giữa các thị 
trường tài chính trong hai thời kỳ nghiên cứu 
được trình bày trong Bảng 3. Bảng 4, thời kỳ 
xảy ra Covid-19. Ta nhận thấy, mối quan hệ 
lan toả hai chiều về giá giữa thị trường chứng 
khoán Indonesia và Thái Lan, giá ở thị trường 
Indonesia tác động tiêu cực đến Thái Lan. 
Indonesia còn có tác động một chiều tích cực 
đến thị trường Philippines, Singapore và Việt 
Nam, còn lại các nước khác không bị ảnh 
hưởng. Thị trường chứng khoán Malaysia có 
ảnh hưởng một chiều tích cực đến thị trường 
Singapore và tiêu cực đến thị trường Indonesia, 
tuy vậy Philippines, Thái Lan và Việt Nam 
đều không bị ảnh hưởng. Trong giai đoạn 
khủng hoảng này thì độ biến động về giá của 

Phân tích biến động giá và rủi ro

Bảng 3. Biến động về giá và rủi ro thời kỳ trước Covid-19
Hệ số Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thailand Vietnam
α0 0,005 -0,016 0,075* -0,009 0,021 0,031
α1 -0,054* -0,038* -0,015 -0,001 -0,003 0,093***
αIndonesia -0,040*** -0,021 0,015 0,021** 0,005
αMalaysia -0,000 -0,075** -0,027 0,038** -0,021
αPhilippines 0,053** 0,011 -0,011 0,058*** 0,005
αSingapore 0,490*** 0,592*** 0,574*** 0,205*** -0,001
αThailand -0,079** 0,015 0,088** 0,046* 0,002
αVietnam 0,094*** 0,016 0,029 -0,020 0,002
β0 -0,045** -0,078*** -0,085*** -0,084*** -0,139*** -0,161***
γ 0,183*** 0,108*** 0,121*** 0,111*** 0,162*** 0,207***
β1 -0,042*** 0,008 0,006* -0,050*** -0,068*** -0,033***
ϕ 0,895*** 0,989*** 0,963*** 0,985*** 0,970*** 0,958***
δIndonesia 0,024*** 0,001 -0,015** -0,017*** -0,016**
δMalaysia -0,010 -0,052*** -0,021** 0,006 0,009
δPhilippines 0,022 0,013 -0,008 -0,021* 0,022
δSingapore -0,012 -0,028* -0,002 -0,051*** 0,031**
δThailand -0,097*** -0,113*** -0,037** -0,009 -0,006
δVietNam 0,013 0,043*** -0,012 0,002 0,018**
Kiểm định ARCH 2,116

(0,146)
1,154
(0,283)

8,287
(0,041)

0,005
(0,942)

0,149
(0,699)

0,091
(0,763)

Ghi chú: Các số trong ngoặc đơn là xác suất. *, **, *** biểu thị ý nghĩa ở mức 1%, 5% và 10% tương ứng.
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Sadiq và cộng sự (2021), những cú sốc tiêu cực 
có tác động đáng kể hơn so với những thông 
tin tích cực ở các nền kinh tế mới nổi. Do đó, 
mô hình EGARCH đa biến có thể ước lượng tác 
động lan tỏa về giá và rủi ro giữa các thị trường 
chứng khoán ở sáu quốc gia.

Phân tích so sánh giữa các giai đoạn trước và 
trong khủng hoảng cho thấy, liên quan đến ảnh 
hưởng lan tỏa về giá, mức độ lan tỏa có phần 
khác nhau giữa hai giai đoạn. Nhìn chung, giai 
đoạn xảy ra Covid-19 đã gây ra sự biến động 
giữa các thị trường chứng khoán với nhau. 
Các kết quả đáng chú ý chỉ ra rằng, thị trường 
chứng khoán trở nên ít tương quan hơn trong 
thời kỳ Covid-19. Ngoài ra, kết quả cho thấy có 
sự suy giảm trong hội nhập giữa các thị trường 
tài chính trong các tình huống khủng hoảng 
Covid-19 ở tất cả các quốc gia được phân tích, 
chứng minh cho sự hiện diện của các cơ hội đa 
dạng hóa danh mục đầu tư cho các nhà đầu tư. 

Các thông số bất đối xứng được xác định 
bằng hệ số có ý nghĩa thống kê ở tất cả các thị 
trường trong cả hai giai đoạn nghiên cứu. Để 
đảm bảo tính chắc chắn của các kết quả ước 
lượng trong nghiên cứu, kiểm định sự tồn 
tại của phương sai thay đổi trong mô hình 
EGARCH (Tsay, 2005) được áp dụng.  Kết quả 
nghiên cứu này tương đồng với nghiên cứu của 
Panjaitan và Saadah (2018) về sự tác động đáng 
kể của thị trường Singapore đối với Indonesia, 
tương đồng với nghiên cứu của Yousef (2020) 
hay của Liu và cộng sự (2022) về sự biến động 
có xu thể tăng trong thời kỳ Covid-19, và kết 
quả của Phuan và cộng sự (2009) hay của Karim 
và Karim (2012) cũng cho thấy rằng, các thị 
trường có mối tương quan với nhau. Kết quả 
nghiên cứu này ngược với kết quả bài nghiên 
cứu của Darinda và Permana (2019) hay của 
Panjaitan (2021) là không nhận thấy sự lan tỏa 
biến động từ các thị trường chứng khoán hay 

Bảng 4. Biến động về giá và rủi ro trong thời kỳ Covid-19
Hệ số Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thailand Vietnam
α0 0,006 -0,016 0,030 -0,009 0,021 0,031
α1 -0,054*** -0,038* -0,010 -0,001 -0,003 0,093***
αIndonesia -0,040*** -0,020 0,015 0,021** 0,005
αMalaysia 0,001 -0,071*** -0,027 0,038** -0,021
αPhilippines 0,051* 0,011 -0,011 0,058*** 0,005
αSingapore 0,490*** 0,592*** 0,567*** 0,205*** -0,001
αThailand -0,081** 0,014 0,086*** 0,046* 0,002
αVietNam 0,094*** 0,016 0,026 -0,020 0,002
β0 -0,045*** -0,078*** -0,080*** -0,083*** -0,139*** -0,161***
γ 0,187*** 0,108 0,114*** 0,111*** 0,162*** 0,207***
β1 -0,043*** 0,008 -0,030** -0,050*** -0,068*** -0,033***
ϕ 0,893*** 0,989*** 0,964*** 0,985*** 0,970*** 0,958***
δIndonesia 0,024*** -0,017*** -0,015** -0,017** -0,016**
δMalaysia -0,010 -0,004 -0,021** 0,006 0,009
δPhilippines 0,022 0,013 -0,008 -0,021 0,022
δSingapore -0,012 -0,028*** -0,013 -0,051*** 0,031**
δThailand -0,098*** -0,113*** -0,053*** -0,009 -0,006
δVietnam 0,014 0,043*** -0,012 0,002 0,018**
Kiểm định ARCH 1,973

(0,160)
1,148
(0,284)

7,406
(0,007)

0,007
(0,934)

0,151
(0,698)

0,091
(0,763)

Ghi chú: Các số trong ngoặc đơn là xác suất. *, **, *** biểu thị ý nghĩa ở mức 1%, 5% và 10% tương ứng.
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hơn so với trước Covid-19. Cụ thể, chỉ số biến 
động này dao động từ 15% đến 40% trước thời 
kỳ Covid-19. Tuy nhiên, sự lan tỏa về giá tăng 
cao đạt gần 60% trong năm 2020, sau đó giảm 
xuống vào năm 2021, tưng ứng với giai đoạn 
khủng hoảng Covid-19. Hình 3 và hình 4 giúp 
quan sát chiều và cường độ lan tỏa về giá của 
các thị trường. Với kết quả này khẳng định lại 
kết quả của mô hình đa biến EGARCH.

Phân tích độ phù của mô hình 
Hình 2 mô tả tổng biến động lan tỏa theo 

thời gian của 6 thị trường chứng khoán đang 
được nghiên cứu dựa theo phương pháp được 
phát triển bởi Diebold và Yilmaz (2012). Nhìn 
chung, biến động lan tỏa về giá của sáu thị 
trường khá cao, đặc biệt trong thời kỳ Covid-19, 
chứng minh tồn tại mối quan hệ đáng kể của sáu 
thị trường chứng khoán trong thời kỳ Covid-19 
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Hình 2. Biến động về giá của thị trường chứng khoán ASEAN-6 trên toàn bộ mẫu nghiên cứu
Nguồn: Tính toán dựa vào mô hình đề suất của Diebold và Yilmaz (2012)

Hình 3. Biến động lan tỏa về giá của 6 
thị trường chứng khoán ASEAN-6 trước 

Covid-19

Hình 4. Biến động lan tỏa về giá của 6 thị 
trường chứng khoán ASEAN-6 trong thời kỳ 

Covid-19
Nguồn: Tính toán dựa vào mô hình đề suất của Diebold và Yilmaz (2012)

5.	 Kết luận và khuyến nghị
5.1. Kết luận
Kết quả nghiên cứu đã làm sáng tỏ sự biến 

động giá và rủi ro giữa các thị trường chứng 

khoán các nước ASEAN-6 bao gồm: Malaysia, 
Indonesia, Philippines, Singapore, Thái Lan 
và Việt Nam qua hai thời kỳ trước và trong 
Covid-19. Trong giai đoạn diễn ra Covid-19, 
sự biến động và gắn kết nhiều hơn. Bên cạnh 
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hệ một chiều, hai chiều và không có mối tương 
quan về giá và rủi ro của các quốc gia.

Trước thời kỳ Covid-19, chúng ta thấy một 
điểm chung giữa sáu thị trường chứng khoán 
này là sự tương quan tương đối thấp. Tuy 
nhiên, sau thời kỳ Covid-19 sự biến động về giá 
và rủi ro giữa các thị trường đã có xu thế tăng. 
Theo kết quả nghiên cứu, các nhà đầu tư nên 
đặc biệt quan tâm đến các thị trường có biến 
động rủi ro cao như thị trường Malaysia, Thái 
Lan trong thời gian trước Covid-19 để từ đó 
có thể giảm thiểu rủi ro. Ngược lại, thị trường 
Philippines lại là thị trường an toàn, ít bị ảnh 
hưởng từ biến động rủi ro từ các thị trường lân 
cận. Sự biến động rủi ro giữa các thị trường 
chứng khoán ASEAN-6 trong thời kỳ Covid-19 
tăng lên mạnh mẽ, thị trường chứng khoán 
Philippines, Indonesia và Thái Lan vẫn còn tồn 
tại nhiều rủi ro mà các nước còn lại không bị 
ảnh hưởng. Sau cuộc khủng hoảng Covid-19 
làm cho các thị trường có sự liên kết chặt chẽ 
hơn và trở nên biến động nhiều hơn. Các thông 
tin này giúp cho các nhà hoạch định chính sách 
đưa ra các dự báo phù hợp với tình hình thị 
trường lúc đó theo mong muốn của mình để 
giúp cho thị trường trong nước ổn định hơn. 
Đồng thời, đây cũng là kênh thông tin cần thiết 
cho những người tham gia thị trường, giúp họ 
dự báo được biến động của thị trường khác khi 
biết được thông tin biến động của thị trường 
này để đa dạng hóa danh mục đầu tư và tối đa 
hóa lợi nhuận.

đó, tác động qua lại hai chiều về giá cả trên các 
thị trường chứng khoán Indonesia, Philippines 
hay Singapore đối với Thái Lan vẫn tồn tại 
trong cả hai thời kỳ. Trong khi Việt Nam và 
Malaysia không thể hiện mối quan hệ hai chiều 
nào về sự biến động giá. Sự biến động rủi ro 
đáng kể từ Philippines gây ảnh hưởng đến thị 
trường Indonesia, nhưng trước Covid-19 lại 
không bị ảnh hưởng. Trong giai đoạn trước 
Covid-19, Thái Lan lan tỏa rủi ro đến Indonesia, 
Philippines, Singapore và Việt Nam, tuy nhiên 
trong giai đoạn tiếp theo chỉ gây ảnh hưởng đến 
ba nước trước đó, ngoại trừ Philippines. Tiếp 
đến với Indonesia, Malaysia, Singapore hay Việt 
Nam không có biến động giữa các thị trường 
với nhau trong thời kỳ trước và khi xảy ra 
Covid-19. Kết quả đạt được cho thấy rằng, cuộc 
khủng hoảng Covid-19 có ảnh hưởng đáng kể 
đến sự liên kết giữa các thị trường chứng khoán 
và trở nên biến động nhiều hơn.
5.2. Hàm ý từ kết quả nghiên cứu

Kết quả nghiên cứu đã cung cấp những thông 
tin bổ ích cho các nhà đầu tư dễ dàng nắm bắt 
và điều chỉnh các danh mục đầu tư của họ sao 
cho hiệu quả và tối đa hóa lợi nhuận. Việc lan 
tỏa giá và rủi ro giữa các thị trường thay đổi 
theo thời gian, giúp ta thấy được giá của sáu thị 
trường chứng khoán biến động theo thời gian, 
đặc biệt trong giai đoạn Covid-19, xu thế biến 
động của các chỉ số giá thay đổi một cách rõ rệt. 
Sự lan tỏa giữa các thị trường tồn tại mối liên 
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