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1. ñaët vaán ñeà
Cuoäc xung ñoät quaân söï giöõa Nga - Ukraine

trong naêm 2022 ñaõ gaây aûnh höôûng tôùi neàn kinh teá
toaøn caàu. IMF ñöa ra döï baùo veà söï suït giaûm 1%
GDP toaøn caàu do chieán tranh. Thò tröôøng taøi chính
caùc nöôùc treân theá giôùi cuõng ghi nhaän söï bieán ñoäng
baát thöôøng. Caùc chæ soá chöùng khoaùn lôùn taïi Myõ vaø
chaâu AÂu ñeàu coù xu höôùng suït giaûm maïnh. Thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam cuõng khoâng ngoaïi
leä, giaù vaøng, laïm phaùt taêng cao, khieán chính saùch
tieàn teä cuûa Vieät Nam rôi vaøo khoù khaên. Thò tröôøng
taøi chính ñoùng vai troø quan troïng ñoái vôùi söï phaùt
trieån kinh teá cuûa moãi quoác gia, ñaëc bieät laø Myõ vaø

chaâu AÂu - nhöõng ñoái taùc quan troïng cuûa Vieät Nam
trong thöông maïi cuõng nhö caùc lónh vöïc kinh teá.

Tröôùc thöïc teá ñoù, nhoùm nghieân cöùu ñaõ löïa choïn
ñeà taøi “Phaân tích hieäu öùng lan toûa giöõa thò tröôøng
taøi chính Myõ, chaâu AÂu vaø Vieät Nam trong boái
caûnh cuoäc xung ñoät Nga - Ukraine”. Vôùi muïc tieâu
nghieân cöùu möùc ñoä lieân keát giöõa caùc thò tröôøng taøi
chính khi coù cuoäc xung ñoät xaûy ra ñeå coù caùi nhìn
toaøn dieän hôn veà neàn kinh teá, taøi chính theá giôùi, töø
ñoù ñeà xuaát caùc giaûi phaùp löïa choïn caùc chính saùch
kinh teá, taøi chính hôïp lyù cuûa Vieät Nam vaø giuùp nhaø
ñaàu tö ño löôøng, haïn cheá ruûi ro khi coù bieán ñoäng
töông töï xaûy ra.
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Nam trong boái caûnh cuoäc xung ñoät Nga - Ukraine. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, khi cuoäc xung ñoät
Nga - Ukraine dieãn ra, hieäu öùng lan toûa giöõa caùc thò tröôøng Myõ, chaâu AÂu vaø Vieät Nam laø raát thaáp.
Beân caïnh ñoù, caùc thò tröôøng naøy coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán chính noù vaø phuï thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá
khaùc hôn laø bieán ñoäng chính trò. Töø ñoù, nghieân cöùu ñeà xuaát moät soá giaûi phaùp ñeán Chính phuû, doanh
nghieäp vaø nhaø ñaàu tö nhaèm öùng phoù vôùi caùc bieán ñoäng cuûa thò tröôøng do cuoäc xung ñoät Nga -
Ukraine gaây ra, ñoàng thôøi taän duïng nhöõng cô hoäi coù ñöôïc ñeå oån ñònh vaø phaùt trieån thò tröôøng taøi
chính trong nöôùc.
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2. Cô sôû lyù luaän
Cô sôû lyù thuyeát neàn taûng: Hieäu öùng lan toûa

(Spillover effect) laø vieäc caùc söï kieän baát ngôø,
khoâng naèm trong taàm kieåm soaùt ñoät ngoät xaûy ra taïi
moät khu vöïc maø gaây aûnh höôûng tôùi tình hình cuûa
nhieàu khu vöïc khaùc. Hieäu öùng lan toûa trong phaïm
vi baøi nghieân cöùu coù theå hieåu laø moái quan heä hoaëc
söï lieân keát giöõa caùc khu vöïc vôùi nhau. Baøi vieát taäp
trung phaân tích hieäu öùng lan toûa laø söï taùc ñoäng
giöõa 3 thò tröôøng taøi chính Myõ, chaâu AÂu vaø Vieät
Nam vôùi nhau trong boái caûnh dieãn ra cuoäc xung
ñoät giöõa Nga vaø Ukraine. Nghieân cöùu cho thaáy,
tröôùc boái caûnh veà ruûi ro ñòa chính trò caêng thaúng,
thò tröôøng taøi chính taïi 3 khu vöïc naøy seõ taùc ñoäng
maïnh meõ leân nhau vaø coù xu höôùng gaây ra nhöõng
phaûn öùng tieâu cöïc. Bôûi leõ khi xu höôùng toaøn caàu
hoùa ñöôïc chuù troïng, thò tröôøng taøi chính, ñaëc bieät
laø thò tröôøng chöùng khoaùn toaøn caàu luoân ñöôïc keát
noái, phaûn aùnh moät caùch nhanh choùng caùc thoâng tin
treân thò tröôøng.

3. döõ lieäu vaø phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Döõ lieäu

Nghieân cöùu söû duïng soá lieäu thuoäc daïng thoâng
tin thöù caáp, daïng soá lieäu chuoãi thôøi gian (time
series) trong khoaûng thôøi gian töø ngaøy 01/01/2020
ñeán ngaøy 31/12/2022. Caùc soá lieäu thu thaäp bao
goàm chæ soá thò tröôøng chöùng khoaùn Myõ (MSCI
USA) vaø chæ soá thò tröôøng chöùng khoaùn chaâu AÂu
(MSCI EU) töø website cuûa Morgan Stanley
Capital International; chæ soá thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam (VN Index-30) treân trang web
Investing.com. Döïa vaøo caùc lyù thuyeát vaø nghieân
cöùu tröôùc ñaây, nhoùm taùc giaû löïa choïn caùc bieán
trong moâ hình nhö sau:

- Bieán Chæ soá thò tröôøng chöùng khoaùn Myõ MSCi
USA. Ñöôïc tính baèng coâng thöùc: 

Index Adjusted

USDt =
Price Index     

*
Market Cap USDt

Level USDt-1 Index Initial 

Market Cap USDt

- Bieán Chæ soá thò tröôøng chöùng khoaùn chaâu AÂu
MSCI EUñöôïc tính baèng coâng thöùc: 

Index Adjusted

UEROt =
Price Index      

*
Market Cap EUROt

Level EUROt-1 Index Initial 

Market Cap EUROt

- Bieán Chæ soá thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam
VN Index-30 ñöôïc tính baèng coâng thöùc: VN30 -

Index = Giaù trò voán hoùa thò tröôøng hieän taïi

(CMV)/Giaù trò voán hoùa thò tröôøng cô sôû (BMV).
Caùc bieán ñöôïc kyø voïng coù taùc ñoäng tích cöïc (+)

ñeán hieäu öùng lan toûa.
3.2. Xaây döïng moâ hình nghieân cöùu

Nhoùm nghieân cöùu söû duïng moâ hình veùc tô töï
hoài quy VAR (Vector Auto Regression) cuûa
Mohamed (2022) ñeå kieåm tra moái quan heä taùc
ñoäng qua laïi caùc bieán coù trong moâ hình. Vì vaäy,
moâ hình VAR nhoùm taùc giaû xem xeùt seõ coù nhieàu
phöông trình cuøng moät luùc thay vì moät phöông
trình nhö caùc phöông phaùp coå ñieån ñaõ laøm:

MSCI USAt = c1t + ∑a1iMSCIUSAt-i

+ ∑b1iMSCIEUROt-i + ∑d1iVNINDEXt-i + e1t

MSCI EUROt = c2t + ∑a2iMSCIUSAt-i

+ ∑b2iMSCIEUROt-i + ∑d2iVNINDEXt-i + e2t

VNINDEXt = c3t + ∑a3iMSCIUSAt-i

+ ∑b3iMSCIEUROt-i + ∑d3iVNINDEXt-i + e3t

3.3. Phöông phaùp nghieân cöùu

Nghieân cöùu söû duïng moâ hình veùc tô töï hoài quy
VAR ñeå phaân tích döõ lieäu bao goàm MSCI USA,
MSCI EU vaø VN Index-30, vôùi toång soá quan saùt
laø 1096 (1096 ngaøy*1 chæ soá). Döõ lieäu ñöôïc phaân
tích thöïc hieän treân phaàn meàm Eview 8.0 theo thöù
töï nhö sau: (i) söû duïng kieåm ñònh Dickey - Fuller
(DF) thoâng qua kieåm ñònh ñôn vò (Unit root test);
(ii) laáy phaân sai baäc 1 cho caùc bieán chöa duøng;
(iii) tìm ñoä treã toái öu cho moâ hình döïa treân caùc
tieâu chí Final prediction error (FPE), Schwarz
(SC), Akaike (AIC), Likelihood Ratio (LR) vaø
Hannan - Quinn information criterion (HQ); (iv)
thoâng qua kieåm ñònh nhaân quaû Granger, xaùc ñònh
söï töông quan hai chieàu trong moái quan heä giöõa
caùc bieán kinh teá trong moâ hình vaø bieán MSCI
USA; (v) phaân tích vaø trình baøy keát quaû moâ hình
thoâng qua phaân raõ phöông sai vaø haøm phaûn öùng

kinh teá
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ñaåy; (vi) tieán haønh kieåm ñònh phaân phoái chuaån,
tính oån ñònh, tính döøng cuûa phaàn dö vaø töï töông
quan tröôùc khi öôùc löôïng moâ hình VAR.

4. Keát quaû nghieân cöùu
4.1. Keát quaû thoáng keâ

Nghieân cöùu ñaõ söû duïng caùc soá lieäu thoáng keâ
chung moâ taû toång quaùt veà caùc bieán lieân quan ñeán
thò tröôøng taøi chính caùc nöôùc ñöôïc söû duïng trong
moâ hình VAR cuûa nghieân cöùu bao goàm bieán MSCI
USA, bieán MSCI Europe, bieán VNindex. Soá lieäu
trong Baûng 1 cho thaáy, caùc giaù trò trung bình vaø sai
soá chuaån cuûa caû 3 bieán ñeàu mang giaù trò döông.
Caùc khoaûng dao ñoäng cuûa caùc bieán cuõng khaù lôùn,
haàu heát caùc giaù trò lôùn nhaát ñeàu gaáp 2 laàn caùc giaù
trò nhoû nhaát cho thaáy thò tröôøng taøi chính cuûa 3 khu
vöïc Myõ, chaâu AÂu vaø Vieät Nam ñeàu bieán ñoäng
maïnh trong khoaûng thôøi gian töø naêm 2020 ñeán
naêm 2022.

4.2. Keát quaû öôùc löôïng moâ hình VAR vaø caùc

kieåm ñònh 

Keát quaû kieåm ñònh DF trong Baûng 2 cho thaáy,
taát caû 3 bieán bao goàm MSCI USA, MSCI Europe
vaø VNindex ôû chuoãi döõ lieäu goác ñeàu khoâng döøng
do caùc giaù trò p-value ñeàu lôùn hôn 5% neân baùc boû

giaû thuyeát H0. Tuy nhieân, sau khi nhoùm laáy sai
phaân baäc 1 cho caùc bieán, caùc keát quaû ñeàu ñaõ nhaän
giaù trò döøng taïi möùc yù nghóa 5%.

Keát quaû löïa choïn ñoä treã toái öu cho moâ hình
(Baûng 3) cho thaáy caû 5 gôïi yù AIC, SC, HQ, LR,
FPE ñeàu löïa choïn ñoä treã 1. Vì vaäy, nhoùm nghieân
cöùu quyeát ñònh löïa choïn ñoä treã 1 ñeå öôùc löôïng moâ
hình VAR trong caùc böôùc tieáp theo.

Keát quaû kieåm ñònh nhaân quaû Granger (Baûng 4)
cho thaáy, bieán chæ soá MSCI cuûa USA cuøng coù taùc
ñoäng ñeán bieán chæ soá MSCI cuûa Europe vaø bieán
chæ soá VNindex cuûa Vieät Nam. Tuy nhieân, ôû chieàu
höôùng ngöôïc laïi, caùc bieán naøy laïi khoâng coù taùc
ñoäng ñeán caùc chæ soá MSCI cuûa USA. Ngoaøi ra, soá
lieäu trong nghieân cöùu cuõng khoâng tìm thaáy moái
quan heä taùc ñoäng 2 chieàu giöõa chæ soá MSCI cuûa
Europe vôùi chæ soá VN Index taïi Vieät Nam trong
giai ñoaïn 2020 - 2022, ñaëc bieät laø khi dieãn ra cuoäc
xung ñoät giöõa Nga vaø Ukraine.

Döïa treân keát quaû kieåm ñònh moâ hình hoài quy
VAR vôùi ñoä treã löïa choïn laø 1, coù theå thaáy, caû 3
bieán ñeàu coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán thò tröôøng
taøi chính cuûa Myõ. Tuy nhieân, taïi thò tröôøng chaâu
AÂu, bieán chæ soá MSCI cuûa Myõ taùc ñoäng cuøng chieàu

taïp chí coâng thöông
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Bieán
Chuoãi goác Sai phaân baäc moät

Thoáng keâ kieåm ñònh (Test statistic) P-value Thoáng keâ kieåm ñònh (Test statistic) P-value

MSCI USA -1.501239 0.5328 -36.35775 0.0000

MSCI Europe -1.523164 0.5217 -33.32408 0.0000

VNindex -1.023330 0.7467 -34.05350 0.0000

Baûng 2. Keát quaû kieåm ñònh ñôn vò Dickey - Fuller

Bieán 

(Variable)

Soá quan saùt 

(Obs)

Giaù trò trung bình 

(Mean)

Sai soá chuaån 

(Std. Dev.)

Giaù trò nhoû nhaát 

(Min)

Giaù trò lôùn nhaát 

(Max)

MSCI USA 1.096 3719.666 539.9587 2128.066 4621.158

MSCI Europe 1.096 1782.627 219.417 1152.698 2117.178

VNindex 1.096 1152.282 229.2703 659.21 1528.57

Baûng 1. Baûng thoáng keâ moâ taû veà maãu
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vôùi thò tröôøng naøy trong khi bieán chæ soá VN Index
laïi mang laïi taùc ñoäng ngöôïc chieàu. Veà thò tröôøng
Vieät Nam, caû 2 bieán chæ soá MSCI cuûa Myõ vaø chaâu
AÂu ñeàu mang ñeán caùc taùc ñoäng cuøng chieàu tôùi thò
tröôøng taïi Vieät Nam.

Keát quaû kieåm ñònh cho thaáy, moâ hình nghieân
cöùu laø oån ñònh vaø khoâng bò töï töông quan cho
phaàn dö. Tuy nhieân, p-value taïi 2 kieåm ñònh coøn
laïi ñeàu nhoû hôn 0,05 cho thaáy, moâ hình ñaõ khoâng
phaân phoái chuaån vaø moâ hình bò phöông sai sai soá
thay ñoåi.

Döïa treân keát quaû phaân raõ phöông sai, coù theå
thaáy, haàu heát ba khu vöïc ñeàu coù nhöõng taùc ñoäng
ñeán thò tröôøng taøi chính cuûa nhau, tuy nhieân möùc
ñoä naøy coøn phuï thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá nhö quy
moâ cuûa thò tröôøng taøi chính ñoù. Ñaëc bieät, döõ lieäu
khoâng coù söï thay ñoåi trong thôøi gian dieãn ra xung
ñoät giöõa Nga vaø Ukraine vaøo naêm 2022 ñaõ chöùng
minh hieäu öùng lan toûa veà ruûi ro hay thoâng tin
giöõa caùc thò tröôøng naøy laø khoâng coù söï khaùc bieät
giöõa thôøi ñieåm tröôùc vaø trong khi chieán tranh
dieãn ra.

kinh teá
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Caùc bieán löïa choïn:  dMSCIUSA    dMSCIEurope   dVNindex30

Maãu: 01/01/2020 - 31/12/2022

Soá quan saùt: 1093

Ñoä treã 

(Lag)
LogL

Kieåm ñònh

Likelihood (LR)

Loãi döï baùo 

cuoái cuøng (FPE)

Tieâu chuaån 

Akaike (AIC)

Tieâu chuaån 

Schwarz (SC)

Tieâu chuaån Hannan

Qiunn (HQ)

0 -14735.92 NA 1.04e+08 26.96966 26.98337 26.97485

1 -14675.67 120.0473* 94325145* 26.87589* 26.93075* 26.89665*

2 -14669.25 12.75534 94771755 26.88061 26.97661 26.91694

Baûng 3. Baûng keát quaû löïa choïn ñoä treã toái öu

Giaû thuyeát H0 Ñoä treã c2 (chi2)
P value 

(Prob>chi2)
YÙ nghóa

Chæ soá dMSCIEuro khoâng coù moái quan heä

nhaân quaû vôùi chæ soá dMSCIUSA
1 2.235289 0.1349 Khoâng coù moái quan heä

Chæ soá dMSCIUSA khoâng coù moái quan heä

nhaân quaû vôùi chæ soá dMSCIEuro
1 47.64995 0.0000 Coù moái quan heä

Chæ soá dVNindex30 khoâng coù moái quan heä

nhaân quaû vôùi chæ soá dMSCIUSA
1 0.470082 0.4929 Khoâng coù moái quan heä

Chæ soá dMSCIUSA khoâng coù moái quan heä

nhaân quaû vôùi chæ soá dVNindex30
1 13.01937 0.0003 Coù moái quan heä

Chæ soá dVNindex30 khoâng coù moái quan heä

nhaân quaû vôùi chæ soá dMSCIEurope
1 0.012535 0.9109 Khoâng coù moái quan heä

Chæ soá dMSCIEurope khoâng coù moái quan heä

nhaân quaû vôùi chæ soá dVNindex30
1 1.345252 0.2461 Khoâng coù moái quan heä

Baùc boû giaû thuyeát H0 neáu p-value < 5%

Baûng 4. Baûng keát quaû kieåm ñònh nhaân quaû granger
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5. Keát luaän vaø gôïi yù chính saùch
Baøi nghieân cöùu taäp trung phaân tích hieäu öùng

lan toûa giöõa caùc thò tröôøng taøi chính Myõ, chaâu AÂu
vaø Vieät Nam trong boái caûnh cuoäc xung ñoät Nga -
Ukraine, ñoàng thôøi ñaùnh giaù möùc ñoä aûnh höôûng
ñeán thò tröôøng taøi chính Vieät Nam. Keát quaû
nghieân cöùu cho thaáy, 3 thò tröôøng ñeàu coù söï taùc
ñoäng laãn nhau, tuy nhieân möùc ñoä lan toûa coøn phuï
thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá khaùc nhö quy luaät cung
caàu, neàn kinh teá thò tröôøng, hay tình hình chính trò
quoác gia. Ñaëc bieät, caùc chæ soá ñaïi dieän khoâng coù
söï khaùc bieät giöõa thôøi ñieåm tröôùc vaø sau khi cuoäc
xung ñoät Nga - Ukraine dieãn ra. Ñieàu naøy phuø
hôïp vôùi caùc nghieân cöùu ñi tröôùc cho raèng moái
quan heä giöõa caùc thò tröôøng taøi chính treân theá giôùi
khoâng chòu taùc ñoäng ñaùng keå bôûi caùc söï kieän ñòa
chính trò hay cuoäc xung ñoät töông töï nhö Nga vaø
Ukraine. Töø caùc keát quaû coù ñöôïc, nghieân cöùu ñeà
ra caùc giaûi phaùp cho Chính phuû, doanh nghieäp vaø
nhaø ñaàu tö öùng phoù vôùi ruûi ro vaø taän duïng cô hoäi
ñeå phaùt trieån tieàn naêng cuûa thò tröôøng taøi chính,

phuø hôïp vôùi tình hình thöïc teá cuûa theá giôùi, cuï theå:
Thöù nhaát, caùc boä, ban, ngaønh caàn theo doõi, naém

baét thoâng tin veà tình hình theá giôùi kòp thôøi vaø thöôøng
xuyeân, töø ñoù coù nhöõng ñieàu chænh veà chính saùch
kinh teá, thöông maïi, ñaàu tö phuø hôïp. Chính phuû caàn
ñaåy maïnh vaø naâng cao quaûn lyù giaùm saùt thò tröôøng
taøi chính, hoaøn thieän theå cheá, ñoàng thôøi coù caùc
chính saùch hoã trôï doanh nghieäp, nhaø ñaàu tö nhö
giaûm thueá, cung caáp khoaûn vay vôùi laõi suaát öu ñaõi,
hay caûi thieän nguoàn nhaân löïc. 

Thöù hai, caùc doanh nghieäp Vieät Nam caàn lieân
tuïc caäp nhaät dieãn bieán thò tröôøng, ñaùnh giaù tình
hình taøi chính cuûa coâng ty vaø coù bieän phaùp khaéc
phuïc tröôùc nhöõng bieán ñoäng, phoøng ngöøa caùc ruûi
ro taøi chính.

Thöù ba, caùc nhaø ñaàu tö caàn ñaùnh giaù laïi danh
muïc ñaàu tö cuûa mình vaø xaây döïng chieán löôïc chaët
cheõ. Nhaø ñaàu tö cuõng caàn naâng cao hieåu bieát veà saûn
phaåm ñaàu tö vaø tình hình hoaït ñoäng cuûa caùc doanh
nghieäp ñeå ñaùnh giaù ruûi ro vaø tieàm naêng lôïi nhuaän,
taäp trung vaøo ñaàu tö daøi haïn n
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AbsTrACT:
This study analyzes the spillover effects among the US, European and Vietnamese financial

markets in the context of the Russia-Ukraine war. The study finds out that when the the Russia-
Ukraine war began, the spillover effect among the US, European and Vietnamese financial
markets was very low. In addition, these financial markets have positive impacts on themselves
and they are dependent on many factors other than the political volatility. Based on the study’s
findings, some solutions are proposed to the governments, businesses and investors in order to
cope with market fluctuations caused by the Russia-Ukraine war, and also take  advantage of
rising opportunities to stabilize and develop domestic financial markets. 

Keywords: spillovers, financial market, Russia-Ukraine war. 


