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ARTICLE INFO ABSTRACT

DOL This study aims to analyze price spillover effects between the foreign
10.52932/jfm.vi5.391  exchange markets of the ASEAN-6 countries (Indonesia, Malaysia, the
Philippines, Singapore, Thailand, and Vietnam) using data from January
1, 2018, to February 13, 2023. By doing so, we use the Spillover Index

i;creizlv;(;i’. 2023 developed by Diebold and Yilmaz (2014) to analyze price spillovers and
Accepted: the Granger causality test introduced by Breiting and Candelon (2006) to
July 21, 2023 explore the bidirectional causality between the foreign exchange market
Published: in the short-, medium-, and long-term. The results show that there has
October 25, 2023 been price spillover among ASEAN-6 foreign exchange markets over

time. The total connectedness index of these markets reached 21,7%, with
Keywords: Indonesia, Malaysia, the Philippines, and Singapore being “transmitters”,

and Thailand, Vietnam being “receivers”. In addition, there exists a

ASEAN; Foreign
2 bidirectional causality between the foreign exchange markets in different

exchange markets;

Granger causality; frequency domains. This result has significant implications for investors
Spillover index. and policymakers for stabilizing the markets under consideration.
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THONG TIN TOM TAT

DOL Bai bao nghién ctiu vé€ su bién dong gia gilia cac thi trudng ngoai hoi
10.52932/jfm.vi5.391  cua cac nuéc ASEAN-6 (Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore,
Thai Lan va Viét Nam). Dit liéu nghién ctiu theo ngay, tii 01/01/2018 dén
13/02/2023. D€ tién hanh nghién ctiu, ching t6i stt dung mo hinh Spillover

Ngay nhan: Index dugc Diebold va Yilmaz (2014) phat trién dé phan tich lan toa vé

30/04/2023 gia va kiém dinh nhén qua Granger trén tiing mién tin s6 khic nhau cta

Ngay nhén lai: Breiting va Candelon (2006) dé kham pha moi quan hé hai chiéu gitia thi

21/07/2023 truong ngoai hoi trong: ngan han, trung han va dai han. Két qua cho thay,

e — ton tai lan toa vé gia gitia cac thi trudng ngoai h6i ASEAN-6 theo thoi gian.
gy dang: To6ng chi s6 lan tda cua 6 thi trudng ngoai hoi tuong tGing 21,7%. Trong

25/10/2023 do, c6 cac nudc: Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore la cac quoc

“truyén” lan toa gid, trong khi d6 Thai Lan va Viét Nam “nhdn” bién dong

T khoa: gid. Ngoai ra, ton tai md&i quan hé hai chiéu gitia cac thi truong ngoai héi 6

ASEAN-6; Granger  trén cdc mién tdn s6 khéc nhau. Két qud nay la kénh thong tin hitu ich cho

causality; Spillover cac nha dau tu va nha lam chinh sach nham 6n dinh thi trudng.

Index; Thi truong

ngoai hoi.

1. Giéi thiéu nhu dai dich Covid-19 va khiung hoang Nga-

Ukraine (Boakye va cong su, 2023). Phan tich
bién dong gia 1a mot chudn muc mdi trong thoi
dai toan cau hoa hién nay, la méi quan tdm hon
bao gid hét cho cac nha hoach dinh chinh sach
va cac nha dau tu (Qureshi & Aftab, 2020). Vé
madt chinh sach, bién dong gia c6 lién quan dén
kinh t€ va 6n dinh tai chinh trong khi vé phia
nha ddu tu, ndé lam phtc tap cac quyét dinh
nhu da dang hoa, giam thiéu rai ro va phan
bb von (Tien, 2023). Nghién ctiu hién tai phan
tich bién dong gid gitia cac thi truong ngoai hoi
“Tdc gid lién hé: cdc nudc ASEAN-6 trong cac giai doan khing
Email: hung.nt@ufm.edu.vn hoang Covid-19 va chién tranh Nga-Ukraine.

Trong nhiing nam gan day, khu vic Dong
Nam A da chiing kién nhiing tién bo nhanh
chong trong hoi nhép kinh té theo dinh huéng
thi truong thong qua thuong mai, dau tu va tai
chinh xuyén bién gi6i (Qureshi & Aftab, 2020).
biéu nay c6 nhiéu thuan lgi trong thoi ky 6n
dinh; tuy nhién, chung can dugc quan tam dac
biét trong nhiing thoi di€ém nhiéu bién dong
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Tl cac nghién cuu trudc day, phan tich
bién dong gid lan toa tii thi truong nay sang thi
truong khac la c6 y nghia va can thiét cho nha
dau tu va chinh sach (Chit va cong su, 2008;
Qureshi va cong sy, 2019; Shahrier, 2022). Tuy
nhién, hién nay toan cau héa lam cho tinh truyén
tai thong tin gitia cac thi truong ty gia kha phtic
tap (Boakye va cdng su, 2023). Mot s6 nghién
ctiu cho rang, su lan truyén thong tin lam cho
mdi tuong quan gitia cac thi trudng ty gia phu
thudc lan nhau, ddc biét trong thoi ky dai dich
Covid-19 va chién tranh Nga-Ukraine (Tien,
2023). Hon niia, mdt s6 nghién ctiu loai trii hiéu
ting lay lan va cho rang, phu thudc 1an nhau sau
khi diéu chinh bién dong gia thay déi gitia cac
nén kinh t€ hoi nhap (Qureshi & Aftab, 2020).
Muc tiéu ctia nghién ctiu hién tai la kham pha
su phu thudc 1an nhau va hiéu ting lan tdéa cta
cac thi truong ty gia hoi doai ASEAN-6. Ngoai
ra, Covid-19 cung véi xung dot Nga-Ukraine
dang dién ra lam d4y 1én moi lo ngai d6i véi cac
thi trudng mdéi néi va cac nén kinh té€ dang phat
trién vé su mat gida dong tién ctia ho khi ng quéc
gia tdng va tang trudng giam xudng. Covid-19
va khung hoang Nga-Ukraine la hai ca soc toan
cau da gay ra nhiing diéu chinh trén thi trudng
tai chinh qudc t€ (Boakye va cong su, 2023). Su
dung khai niém cudng do bién dong hoac gia
tang tic dong lan tda clia cac ¢l s6c cu thé tu gid
tai san nay sang gia tai san khac. Nghién ctiu nay
c6 gang xac dinh bang chiing thuc nghiém ton
tai clia su lan toa vé ty gia hoi doai gitia cac nudc
ASEAN-6 trong hai cudc khing hoang gan day
dudi dang ngan han, trung han va dai han.

Cé hai dong goép chinh ctia nghién ctiu nay
vao nghién ctu thuc nghiém. Thit nhdt, day la
nghién ctiu dau tién xem xét su gan két gitia cac
thi trudng ngoai héi cac nuéc ASEAN-6 trong
bdi canh dai dich Covid-19 va chién tranh Nga-
Ukraine dang dién ra. Khu vic ASEAN dugc
chon vi day la khu vuc 16n thi nam tinh theo
GDP trén thé gidi véi téc do tang trudng 5-6%
moi ndm (Shahrier, 2022). Thif hai, nghién ctu
nay két hop cac ky thuat kinh t€ lugng hién dai
bao gém chi s6 lan toa va ki€ém dinh nhan qua
trén tling mién tan s6 khac nhau. Hai phuong
phap nay bé sung cho nhiing phat hién cua
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chung t6i la sy lan toa vé gia theo thoi gian va
xac dinh dugc quéc gia nao nhan, qudc gia nao
truyén bién dong gid trén toan by mau nghién
ctiu. Két qua cung lac so sanh lan toa vé gia
héi dodi theo thdi gian, tan sudt, sy gin két va
ngudn goc cu thé qudc gia cé hiéu ting lay lan.

Nhiing phat hién nay rat quan trong vi no6
lam ndi bat trong cic nguyén tic co ban thi
truong ty gia ASEAN-6 c6 thé thay d6i hanh vi
cua thi truong trong ngan han, hiéu ting lan toéa
lau dai sé kéo dai qua trinh phuc hoéi kinh té sau
dai dich. Hon ntia, toc d6 diéu chinh ty gia hoi
dodi hang ngay cung cdp cdi nhin sau sic cho
cac nha dau tu va co quan tai chinh trong quyét
dinh da dang héa danh muc dau tu. Cac ngan
hang trung uong ASEAN-6 sé can thiép dé giam
bét bat ky su bién dong qua miic nao trong ty
gid hoi doai, diéu c6 thé 1am can kiét kha ning
thanh toan quoc té cua ho. Viéc xac dinh cuong
do lan toa vé gia gitia cac thi trudng ngoai hoi
c6 thé giup cac nha hoach dinh chinh sach dua
ra cac bién phap can thiép thich hgp va kip thoi.
Can thiép qua mudn c6 thé khién hiéu ting lay
lan ngan han chuyén sang sang hiéu ting dai
han. D6i v6i nha ddu tu nudc ngoai, két qua
cung cép cai nhin sau sac vé viéc da dang hoa
danh muc diu tu.

2. Lugc khao nghién ciu

Gan day, thé giéi chung kién dugc su nguy
hiém cua dai dich Covid-19. Pai dich nay khong
nhiing anh hudéng dén tinh mang va stic khoe
con nguoi, ma con cé nhiing anh huéng dang
ké dén cac thi truong ngoai hdi trén thé gidi.
Cu thé 1a thi truong ngoai héi cia ASEAN-6
(Qureshi & Aftab, 2020). Hién nay, viéc dau tu
vao thi truong ngoai hoi dang thu hut rat nhiéu
su quan tdm ctia cac nha dau tu tii cdc doi tugng
tham gia vao thi trudng thong thudng cho téi
cac chuyén gia. Vi vay, nghién ctiu hién tai lugc
khao cac nghién ctiu trudc day vé moi quan hé
gitia cac thi truong ngoai hdi trong thaoi gian
gan day.

Dba c6 mot s6 nghién cdu chi ra rang, ton tai
moi quan hé hai chiéu gitia cic ty gia hoi doai
ctia cac quoc gia (Ahamed & Singh, 2016; Chitva
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cong su, 2008; Qureshi va cong su, 2019). Theo
Majid va cong su (2018) bién dong gia ngoai
t¢ Indonesia gay lan téa manh dén thi truong
ngoai hoi Sigapore hon cdc thi trudng ngoai hoi
khac. Hon ntia, Chien va cdng su (2014) chi ra
ton tai moi lién hé gitia cac thi trudng ngoai hoi
theo thdi gian. Tuy nhién, theo Putra va cong
su (2016) thi truong ngoai hoi & cac quoc gia
ASEAN-5 hoat dong hiéu qua trong pham vi
quoc gia, nhung khong hiéu qua gitia cac quoc
gia. Dac biét, theo Wang va cong su (2012) thi
truong ngoai hoi lau doi hoat dong tot hon cac
thi trudng ngoai h6i méi ndi.

Su lay lan nhanh choéng cua dich Covid-19
trong ndm 2020 da tdc dong sdu sic dén nén
kinh t€ toan c4u. Shahrier (2022) xem xét tac
dong lay lan gifia cac thi truong ngoai hoi
ASEAN-5 trong giai doan Covid-19. St dung
mo hinh VAR va phan tich wavelet, tac gia xdc
dinh dugc ty gia hoi doai ASEAN-5 cé tinh
dong lién két va néu co bat ky sy mat can bang
nao, ty 1é¢ diéu chinh hang ngay & Indonesia,
Malaysia va Singapore lan lugt 1a 6,58%, 1,47%
va 2,45%, ngu y ring Indonesia, Malaysia va
Singapore trai qua thoi gian kéo dai muc do
bién dong ty gid hoi doai, Thai Lan c6 bién dong
nhe trong ngan han va bién dong cao trong dai
han va Philippines c6 bién dong nhe trong ngan
han va khong c6 bién dong dai han ting cao.

Feng va cong su (2021) cho rang, chinh sach
phan ting ctia chinh phti d6i v6i bién dong ty gia
héi dodi can gia tang. Cac chinh sach khac nhau
dugc cac chinh pht thong qua d€ dap ung véi
dai dich, chdng han nhu d6ng ctia trudng hoc,
han ché di lai trong néi bo va cac chién dich
thong tin cling ngdn can sy bién dong cua ty
gia hoi doai. Hon ntia, nén kinh té c¢6 cac chinh
sach ung phé do chinh pht thuc hién trong dai
dich, bao gom hd trg thu nhap, cic bién phap
tai chinh va vién trg quoc té, c6 tac dung han
ché trao d6i bién dong ty gia. Narayan (2022)
sti dung mo hinh VAR véi dii liéu gio, danh gid
su phat trién ctia cac cu soc lan toa tu ty gid héi
dodi EURO, YEN, CAD va GBP. Két qua nhin
thdy hiéu ting lan tdéa soc ty gia héi dodi tdng
thé giai thich khoang 37,7% phuong sai sai s6
du bdo trén thi truong ty gia hoi dodi so véi chi
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26,1% trong giai doan truéc Covid-19, va cti s6¢
ty gia hoi doai giai thich tit 56% dén 75% bién
dong ty gia hoi doai.

Gan day, Tien (2023) danh gia su gan két gitia
cac thi truong ngoai hdéi cac nuéc ASEAN-5
(Indonesia, Malaysia, Singapore, Thai Lan va
Viét Nam) béang cach sti dung mé hinh chi s6
lan téa dugc phat trién boi Diebold va Yilmaz
(2014). Két qua cho thay, ty gia hoi doai c6 méi
tuong quan theo thdi gian kha thap va cé xu
huéng bién dong ting lén trong cudc khing
hodng gan day bao gom Covid-19 va chién
tranh Nga Ukraine. Diéu nay ngu y 1a cac cuc
khuing hoang da gay ra cdc hiéu tng lay lan vé
gia & cac thi trudng chiing khoan. Nguyen va
codng su (2020) nghién ctiu ché do ty gia hoi doai
toi uu va chénh léch thu nhap & mdt s6 nudc
ASEAN. Ho nhan dinh ty gia héi doai linh hoat
la t6i uu trong viéc giam khoang cach thu nhap
cho cac nuéc ASEAN. Ngoai ra, Anwer va cong
su (2022) nghién ctiu muc do két noi bat doi
xuing vé thoi gian va tan sudt trén 11 ty gid hoi
dodi 6 Chau A - Thai Binh Duong. Két qua cho
thay xét vé tac dong lan tda tinh, cac loai tién té
& Chau A - Théi Binh Duong cht yéu bi ngit
két néi ngoai trit Do la Uc va D6 la Singapore
trong suot thoi gian binh thuong. Cac loai tién
té¢ hinh thanh sy lay lan trong thoi ky khung
hoang. Cac loai tién té hinh thanh cac cum tich
cuc va tiéu cyc trong ca ngan han va dai han.
Xét vé hiéu ting lan toa trong mién tan s6, mo
hinh két ndi vé gia cho thdy dong tién cua cac
nén kinh té€ phat trién (mdi ndi) la nhiing thi
truong truyén (thu) rong cac ct soc. Ngoai ra,
su lay lan tich cyc trong ngan han (sy mat gia)
trong cudc khting hodng tai chinh chau A va dai
dich Covid-19.

Nghién ctiu thuc nghiém vé moéi quan hé
gitia cac thi truong ty gid trén thé€ giéi ndi chung
va Pong Nam A néi riéng cho thdy ton tai su
chuyén dong ctia ty gia hoi doai theo thai gian,
ddc biét la cac nén kinh té méi ndi. Nghién ctu
hién tai b6 sung vao cac ly thuyét thuc nghiém
dang phat trién bang cach phén tich lan toa vé
gia theo thoi gian va moéi quan hé nhan qua hai
chiéu trén tiing tan s6 khac nhau doéi véi thi
truong ty gia hoi dodi thuoc ASEAN.
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3. Phuong phap nghién ctiu
Mo hinh Spillover Index

Nghién ctiu nay st dung chi s6 lan téa dugc
phat trién bsi Diebold va Yilmaz (2012) nhdm
kham pha hiéu ting lan tda vé gia cta thi trudng
ngoai hoi cac nuéc ASEAN-6. Thuc t€, mo hinh
lan toéa la phuong phap mo ta lan téa vé gia dua
trén phuong sai ctia sai s6 du bao phén phéan ra
tt mo6 hinh véc to tu hoi quy (VAR) va né co6
th€ dugc stt dung dé do luong tac dong lan toa
trong bat ky dac tinh vé gia ctia cac thi truong
ngay ca trong va ngoai nudc, cho thay xu huéng
lan tda, chu ky, su bung né (Diebold & Yilmaz,
2012). biéu nay cho phép chung ta phan biét
gitia bién dong cua nhiing cd sbc riéng va tac
dong lan toa gitia cdc thi trudng ngoai hoi
ASEAN-6. Hon niia, cach ti€p can nay ddc biét
phu hgp dé€ vugt qua nhiing thach thic ma mé
hinh VAR gdp phai, vi n6 khong nhay cam véi
cac gia tri ngoai lai va khong lam mét thong tin
(Feng va cong sy, 2021)

Mo hinh Spectral Granger Causality

Nghién ctiu nay cling st dung mo hinh nhan
qua quang phé Granger dugc phat trién badi
Breitung va Candelon (2006). D€ biét thém chi
tiét vé phuong phap nay, chung t6i gidi thiéu
nguoi doc xem nghién ctiu ctia Breitung va
Candelon (2006). Cong cu quan hé nhan qua
nay cho phép ching ta kiém tra cac kiém dinh
quan hé nhan qua theo nghia Granger trén tiing
mién tan s6 khac nhau. Ching ta cling c6 thé
nghién ctiu mdi quan hé nhan qua phi tuyén
tinh gitia cac bién & tat ca cac chu ky kinh doanh,
bao gém ca tdm nhin ngan han (t4n suit cao) va
dai han (tan sudt thap). Két qua dugc lay ti dai
tan s0 (w) (0, 1) v6i khi t = 21/w, tdn s6 w cb
lién quan dén thoi ky t. G cic tan s6 khac nhau
(0-1, 1-2 va 2-3), moi quan hé nhén qua cac
thi truong cho thay tuong ting la dai han, trung
binh va ngan han. Su khac biét chinh gitia kiém
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dinh nhan qua Granger truyén théng va mo
hinh nhan qua quang ph6 Granger la phuong
phap ti€p can “mién thoi gian” thong bao cho
chung ta noi c6 thay d6i cu thé xay ra trong mot
chudi thai gian, trong khi “mién tdn s6” danh
gia miic d6 ctia mot bién thé cu thé trong cac
thang do thoi gian khac nhau. Hon nta, kiém
dinh nhan qua quang ph6 Granger cho phép
bién dong theo mua trong di liéu mau nho bi
loai bd va cd thé xac dinh cac pha phi tuyén
tinh cing nhu quan hé¢ nhén qua, va n6 thuong
c6 thé giap phat hién quan hé nhan qua gitia
cac bién & tan so thdp, trung binh va dai. Noi
cach khac, ky thuat nay cho phép chung ta phan
biét quan hé nhén qua dai han va ngan han gitia
cac chuoi thoi gian.

4. Két qua nghién ciiu

Nghién ctiu tién hanh phén tich bién dong gia
trén thi trudng ngoai héi cac quoc gia ASEAN-6
bang dii liéu ngoai héi hang ngay ctia 6 qudc gia:
Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore,
Thai Lan va Viét Nam. Dt liéu dugc lay ti ngay
1 thang 1 ndm 2018 dén ngay 13 thang 2 ndm
2023. Nhém tac gia dung di liéu hang ngay vi
chung cho thong tin chinh xac hon hang tuan
va hang thang (Ahamed & Singh, 2016). Véi
muc dich so sanh su bién dong lan toa vé gia va
moi quan h¢ hai chiéu gitia 6 qudc gia ASEAN,
mau dii liéu dugc ma hoa cho 6 nuéc ASEAN-6
la Thai Lan (THB), Malaysia (MYR), Indonesia
(IDR), Viét Nam (VND), Philippines (PHP),
Singapore (SGD). Toan bd di liéu thuc hanh
nghién ctu dugc thu thép tii trang Investment.
com. Dii liéu ctia ngoai hoi sdu nude theo ngay
dugc tinh theo ty sudt lgi nhuan:

Pl
R =100 x In | —-
P

t-1
Trong do, Pt 1a muc gia cta thi truong tai
thoi diém t.
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Bang 1. Thong ké mo ta
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IDR MYR PHP SGD THB VND
Trung binh 0,011 0,007 0,009 0,000 0,004 0,004
Trung vi 0,000 0,024 0,012 -0,007 0,000 0,000
Gia tri 16n nhat 5,885 2,370 1,740 1,140 1,488 1,448
Gia tri nho nhat  -3,844 -2,169 -1,626 -1,825 -5,248 -1,531
D¢ léch chuin 0,466 0,307 0,369 0,299 0,452 0,148
Hé s6 do léch 0,964 -0,713 0,230 -0,169 -1,525 0,116
Hé s6 nhon 36,908 14,622 5,716 5,922 21,661 44,547
Jarque-Bera 49.215,690 5.850,184 323,811 369,149 15.254,430 73.650,360
Kiém dinh ADF  -26,199*** -27,232%%*%  -31,929%%* -30,281*** -28,613*** -13,465%**
Kiém dinh PP -26,668**  -27,707°F  -31,937%*  -30,309***  -28,730%**  -29,947***
Kién dinh ARCH 8,174*** 40,393 24,202¢**  8,367*** 0,457 17,469***

Ghi chu: Ky hi¢u ™ thé hién miic y nghia thong ké tai 1%.

Bang 1 trinh bay thong ké mo ta ty suét sinh
16i cua céc thi trudng ngoai héi va cac kiém
dinh c6 lién quan bao goém kiém dinh phan
phoi chudn, kiém dinh nghiém don vi va hiéu
ting ARCH cho toan by mau nghién ctu. Két
qua phén tich cho thdy ty sudt 1gi nhuan trung
binh cuia céc thi trudng ngoai hdi ASEAN-6 1a
duong. Riéng quéc gia Singapore chi s6 nay la
am (-0,000359), khac biét dang ké so v4i 5 quc
gia con lai. Trong d6 thi trudng Indonesia va
Thai Lan 1a hai nuéc c6 bién dong I6n nhat lan
lugt 1a 0,4658 va 0,4521, ti€p d6 dén Philippines
(0,3692), Malaysia (0,3071), Singapore (0,2987)
va cudi cung la Viét Nam (0,1479). Dua vao
két qua vé do léch chudn, do bién dong cua thi
truong cang 16n thi rui ro cua thi trudng cang
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cao. Ngoai ra, tai Bang 1 con c6 cac kiém dinh vé
hé s6 d6 1éch va do nhon, véi cac dii liéu & bang
cho thay cac bién nghién ctu khong cé phan
phdi chuin. Diéu nay dugc khing dinh mot 1an
niia bang kiém dinh Jarque-Bera. Nhom tac gia
tiép tuc tién hanh kiém dinh nghiém don vi ctia
di liéu mau. Véi mic y nghia 1% theo kiém
dinh ADF va kiém dinh PP cho théy toan bo
cac bién nghién ctiu la diing. Pong thai, nghién
ctiu con ki€ém dinh phuong sai khong doi theo
hiéu ting ARCH. Két qua cho thdy, khong c6
hiéu tng ARCH trong di liéu da nghién ctu.
Dua vao két qua dat dugc cua thong ké mo ta,
nghién ctiu ti€p tuc phan tich chi s6 lan tda va
kiém dinh nhan qua Granger.



Journal of Finance — Marketing

THB
MYR
DR

THB
MYR

IDR
VND

PHP

. .

Vol. 14, Issue 5 — June 2023

VND
PHP

. -

0.8

0.6

0.4

02

02

04

Hinh 1. Ma tran tuong quan gitia cac thi trudng ngoai héi cac nuéc ASEAN-6

Hinh 1 mo ta tuong quan tuyén tinh gitia
cac thi truong ngoai hoi cac nuéc ASEAN-6.
Nhin chung, thi truéng ngoai hoi cac nude c6
tuong quan duong va yéu nhu cdp SGD-VND,
MYR-VND, THB-VND. Ngudgc lai, thi truong
Singapore va Thai Lan tuong quan kha manbh,
diéu nay cling tuong tu cho cdp thi truong
SGD-MYR, SGD-PHP.

Chi s lan téa

T6ng chi s6 lan toa & goc dudi bén phai cua
Bang 2, thé hién mtic d6 tac dong lan tda chung
ctia cac thi trudng dudi dang phan tram. Cot va
hang ndm ngoai dudng chéo theo thi tu dugc
xem la “nhan” va “truyén” hién ting lan tda trén
thi truong. Su khac biét gitia tac dong truyén
lan téa tu thi trudng nay va tac dong nhén lan
toa tu cac thi truong khac dugc xdc dinh tai chi
s0 lan toa rong cua tliing qudc gia tai hang cuoi
ctia Béng 2.

Bang 2. Chi s6 lan toa

IDR MYR PHP SGD THB VND From others
IDR 89,3 0,3 2,2 7,7 0,4 0,2 10,7
MYR 9,0 76,4 4,3 7,9 1,8 0,6 23,6
PHP 3,9 4,0 91,6 0,3 0,1 0,0 8,4
SGD 6,4 17,1 9,2 67,0 0,2 0,1 33,0
THB 8,0 7,1 8,5 18,5 58,0 0,0 42,0
VND 7,8 1,7 1,0 1,7 0,6 87,2 12,8
Contribution to others 350 30,3 252 36,0 3,1 1,0 130,5
Contribution including own  124,3 106,7 1169 102,9 61,1 882 Chi 8 téng
NET 243 67 169 29  -389 -11,8 lantoa:21,7%
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Tu Bang 2, ching ta quan sat tong chi so
lan toa gitia sau thi trudng ngoai hdéi tuong doi
cao 21,7%. C6 nghia la su bién dong gia tai cac
thi truong co su lién két v6i nhau va bién dong
theo thoi gian. Hon niia, lan toéa vé gia tai thi
truong ngoai hoi clia cac quoc gia ASEAN-6
c6 su khac nhau vé do 16n. Quoc gia nhan chi
s6 lan tda 16n nhat la Thai Lan, & mtc 42.0%
trong khi dé quoc gia nay truyén di tuong doi
thap la 3,1%. Singapore v6i hiéu ting truyén di
36%, 16n nhét trong sau thi truong. Trong khi
do, Viét Nam truyén lan tda thap nhét chi 1%.

Vol. 14, Issue 5 — June 2023

Ngoai ra, chi s6 lan toa gia rong cho ta thay c6
4 quoc gia truyén chi s6 lan tdéa la Indonesia,
Philippines, Malaysia, Singapore trong khi di
liéu thé hién 2 qudc gia nhan la Thai Lan va Viét
Nam. Cu théla tic ddng truyén lan toa 16n nhit
la tii Indonesia (24,3) va qudc gia nhén lan toa
16n nhét 1a Thai Lan (38,9).

Hinh 2 cho thdy, tong chi s6 lan tdéa cta sau
thi trudng ngoai hoi trong giai doan nghién
ctiu mod ta dién bién chi s6 lan toa tii 2018-2022.
Hinh 2 cling cho thay, tdc dong lan toéa khong
6n dinh va hinh thanh mét s6 diém dang cha y:
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Hinh 2. Chi s6 lan tda tong hgp thi trudng ngoai h6i ASEAN-6

Trudc tién, giai doan 2018 dén nam 2020, chi
s0 lan toa dao dong trong khoang 26% dén 28%,
cho thdy rdng thoi ki nay chi s6 lan tdéa c6 bién
dong tang nhe. Tuy nhién dén dau nam 2020,
do dich Covid-19 dan dén bién dong gia ctia cac
thi trudng ngoai hoi ting dot bién 1én dén gan
36%. Giai doan tii ndm 2020 dén nam 2021, khi
6 cac loai vaccine phong ngtia Covid-19, bién
dong chi s6 lan toa bat dau giam xudng khoang
18% va dao dong nhe. Nhung dén ndm 2022 khi
xung dot gitia Nga va Ukraine xay ra, dan dén

20

chi s6 lan toa ting tré lai. Diéu nay ngu y rang
cac cuoc khting hoang gan day c6 tac dong dang
ké dén bién dong gia ctia cac thi trudng ngoai
hoi ASEAN-6. Két qua nay tuong dong véi cac
nghién ctiu ctia Shahrier va cdng su (2022) phat
hién ty gia hoi dodi ctia cac qudc gia ASEAN c6
dong lién két trong dai dich nay. Do do, két qua
nghién ctiu ung ho mo hinh ly thuyét bién dong
vé gia cua cac thi truong ngoai hoéi trong cac
giai doan khuing hoang. Két qua nay mé rong
nghién ctiu ctia Majid va cdng su (2018) vé bién
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dong gia dong tién Indonesia gay lan tda manh
dén cac thi trudng ngoai hoi lan can, va nghién
ctiu Chien va cdng su (2014) cho rang, ton tai
moi lién hé gitia cac thi truong ngoai hoi theo
thoi gian.

Kiém dinh nhan quad Granger

Viéc st dung kiém dinh Granger (xem phu
luc 1) bing viéc st dung cdc mién tan s6 khac
nhau cung cap mot s6 két qua vé tac dong hai
chiéu vé gia gitia cac thi truong ngoai hoéi cac
nudc ASEAN-6. O cic tan s6 khac nhau (0-1,
1-2 va 2-3), mbi quan hé nhan qua cac thi
truong cho thdy tuong tng 1a dai han, trung
binh va ngan han. Phan 16n c6 méi quan hé mot
chiéu tii Indonesia dén Thai Lan, tu Philippines
dén Thai Lan, tii Malaysia dén Singapore. Ngoai
ra, cling ton tai moi quan hai chiéu gom: Viét
Nam va Singapore trong ngin han va trung
han, Thai Lan va Malaysia trong ngan han va
trung han, Indonesia va Philippines ngan han
va dai han, Indonesia va Singapore trong ngan
han, Malaysia va Philippines trong ngan han va
dai han. Két qua kiém dinh nhan qua Granger
dugc phat trién boi Breitung va Candelon
(2006) trung hgp voi két qua dat duge tu mo
hinh chi s6 lan toa.

So sanh trén cdc mién tan s6 khac nhau, anh
hudng lan toéa vé gia gitia cac thi trudng ton tai
su phu thudc lan nhau. Nhin chung, giai doan
xay ra Covid-19 va chién tranh gitia Nga va
Ukraine da gay ra sy bién dong manh gitia cac
thi truong ngoai hdi, dang chu y 1a tong chi s6
lan toa c6 gia tri la kha cao. Ngoai ra, chung ta
con thay c6 nhiéu tac dong hai chiéu vé gia gitia
cac thi truong trong cac giai doan khac nhau &
tat ca cac quoc gia dugc phén tich, két qua nay
6 1gi cho cac nha dau tu trong viéc da dang hoa
danh muc. Két qua nghién ctiu dat dugc tuong
dong véi nghién ctu Junaedi va cong su (2022)
cho thdy chién tranh gitta Nga va Ukraine lam
ty gid hoi doai dong Rupiah giam, Kusumahadi
va cong su (2021) cho thdy su cho thdy moi
tuong quan gitia CSPI va ty gia hoi doai trong
thoi di€ém dich Covid-19 va Komariyah va cong
su (2022) cho thay tién kiéu hoi anh hudéng dén
cac nudc ASEAN-6.
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5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ctiu phan tich chi s6 lan téa va
quan hé nhan qua Granger gitia cac thi trudng
ngoai hoi ctia cac quoc gia ASEAN-6 bao gom:
Indonesia, Malaysia, Singapore, Philippines,
Thai Lan, Viét Nam st dung moé hinh chi s6
lan téa dugc phat trién boi Diebold va Yilmaz
(2014) va kiém dinh nhén qua Granger dugc
gidi thiéu bdi Breitung va Candelon (2006). Két
qua cho thay gia cua thi trudng ngoai hoi sau
quoc gia co su bién dong theo thoi gian va ton
tai moi gan két vé gia clia cac thi truong nay.
Chi s6 lan toa vé gia bién dong ting cao va dat
gia tri 16n nhét vao thoi diém bung phat dai
dich Covid-19 dau nam 2020 va khung hoang
Ukaraine vao ddu ndm 2022. Téng chi s6 lan
toa dat 21,7%, chiing t6 c6 moi tuong quan chat
ché gitia cac thi trudng dang dugc nghién ctu.
Hon niia, Indonesia, Phipippines, Malaysia,
Singarepore c6 su lan truyén vé gia, Thai Lan va
Viét Nam c0 vai tro nhan.

Hon nia, két qua kiém dinh Granger phat
hién ton tai moi quan hé mdt chiéu tii Indonesia
dén Thai Lan, tt Philippines dén Thai Lan, tu
Malaysia dén Singapore, va hai chiéu gom: Viét
Nam va Singapore trong ngan han va trung
han, Thai Lan va Malaysia trong ngan han va
trung han, Indonesia va Philippines trong ngan
han va dai han. Két qua trén cho thay, ti€p nhan
lan tda gid cta thi trudng Thai Lan va Viét Nam
tti bon quoc gia con lai va ton tai bién dong gia
cua thi truong ngoai héi sau qudc gia qua cac
nam tu 2018 dén dau 2023.

Két qua dat dugc, ching ta c6 thé danh gia
vé gia ctia sau thi truong ngoai hoi bién dong
theo thoi gian, xu huéng cta thi trudng ngoai
ho6i bién dong mot cach ro rang dic biét la giai
doan Covid-19, day la giai doan khting hoang
toan cau doi véi hau hét quoc gia cling nhu cac
nén kinh té trén thé gidi. Két qua nghién ctu da
cung cap thong tin cho chinh phu va cac nha
dau tu cai nhin khach quan vé gia ctia thi truong
ngoai hoi, xu hudéng bién dong cta thi truong
qua cac thai ki khac nhau, tt dé cac nha dau tu
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c6 thé diéu chinh danh muc va quan ly dau tu
sao cho hiéu qua va t6i uu hoa dugc lgi nhuan.
Ddc biét trong cac giai doan khiing hoang.

Xa hon, ngoai viéc cac chi s6 lan tda trong
dai dich Covid-19 tang cao. Sau dai dich chi
s0 lan toéa vé gia con tang do chién tranh gitia
Nga va Ukraine dan dén bién dong gia. Qua do6
sé tao ra co hoi d€ cac nha lam chinh sach bat
kip dugc xu hudng chinh, va dua ra cac chinh
sach va quan tri rui ro hiéu qua thong qua két
qua cua nghién ctu nay, hy vong két qua nay
c6 thé gitp cho cac t6 chuc lién quan dén thi
truong c6 cai nhin khach quan hon xu huéng
bién dong cta thi truong ngoai hoi, qua do co
thé gitp cho cac nha dau tu c¢6 géc nhin chinh
xac d€ co tao ralgi nhuén trong thoi gian dai.

Han ché va huéng nghién ciiu tuong lai

Vé pham vi nghién ctiu, nghién ctiu hién tai
chi tap trung nghién ctiu 6 quy mé mdt s6 nudc
nudc Bong Nam A, nén két qua chua cung cip
thong tin téng quat cho cac khu vuc khac cé
cung diéu ki¢n kinh t€. Hon ntia, nghién ctiu
ciing chi tap trung thi trudng ngoai héi ma
chua xem xét moi lién hé ctia thi truong nay véi

Tai liéu tham khao
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cac thi trudng tai chinh khac. Ngoai ra, nghién
ctiu hién tai ldy mau bao gom cac cudc khing
hoang gan day nén khong so sanh chi s6 lan toa
ve gia giia cac thi truong ngoai hoi véi khung
hoang tai chinh toan cau 2008.

Nhiing phat hién cta nghién ctu, nhu da
néu trudc day, co nhiing két qua dang ké doi
v6i cac nha dau tu, nha chinh sach va cac doi
tugng tham gia vao thi trudng tai chinh. Béi vi
nhiéu méi quan tdm van chua dugc giai dap,
nghién ctu trong tuong lai c6 thé dugc mdo
rong theo nhiéu cach d€ cung cép thong tin tot
hon cho nhiing n6 luc nay. Nghién ctiu sdu hon
sé rat tha vi d€ xem liéu nhiing phat hién nay
c6 dung véi cac ¢6 mau khac nhau hay khong,
khi chon thi trudng phat trién hon va cho toan
b khu viuc Pong Nam A. Cic phat hién cta
chung t6i c6 thé dugc nghién ctiu thém béng
cach st dung cac phuong phap tiép can ning
cao nhu phén tich wavelet hoac hoi qui phan
vi d€ xem két qua c6 dung véi cac qubc gia da
chon hay khong. Cac két luan c6 thé dugc cung
c6 bang cach su dung di liéu ngay & cép do
thuc nghiém. D liéu tan s6 cao c6 thé cung cép
mot s6 ham y thuc nghiém hdp dan.
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