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Nghién cu hién tai kham pha méi quan hé gilta rdi ro dia chinh tri
toan cau (Geopolitical Risks — GPR) va thij trudng ching khoén cac nudc
ASEAN-6 bao gém Thai Lan, Viét Nam, Malaysia, Singapore, Philippines
va Indonesia bang phén tich Wavelet va kiém dinh quan hé nhan qué
dang phd trong giai doan 2018-2023 tai cac tan s6 va thdi gian khac
nhau: ngan han, trung han va dai han. Két qua cho thay su tén tai clia
méi quan hé gilta hai bién s& trong ngan han va trung han, ham y rang
GPR c6 tac déng dang k€ dén thj trudng chiing khoan ASEAN. Ngoai
ra, c6 méi quan hé nhan qua hai chiéu gita GPR va thi trudng chiing
khoan ASEAN, tuy thudc vao khung thdi gian va tan s6 khac nhau. Hon
nlta, cudc khing hoang COVID-19 va Ukraine-Nga cho thdy mai lién
hé tiéu cuc trong ngan han truyén tir GPR dén thj trudng chlng khoan.
Két qua nay cung cdp thong tin can thiét cho nha dau tu va nha lam
chinh sach va cé thé gilp ho hiéu t8t han vé thi trudng chiing khoan
bién déng trong suét thai ky khiing hoang.

Abstract

This study examines the lead-lag relationship between global
geopolitical risks (GPR) and ASEAN-6 stock markets utilizing wavelet
analysis and the spectral Granger causality during the period 2018-
2023 in time-frequency space. Our results reveal the existence of a
lead-lag nexus between the two variables in the short and medium run,
which implies that GPR has a significant impact on ASEAN stock
markets. In addition, there is a bidirectional causality between GPR and
ASEAN stock markets, depending on timescales and periods.
Furthermore, during the COVID-19 and Ukraine-Russia crises, we find
a short-run negative association leading from the GPR to stock
markets. These outcomes may have implications for investors, and
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policymakers, and they may help them better understand how the
stock market operates during times of acute market stress.

1. Gigi thiéu

Céc nha nghién ciru va hoach dinh chinh sach gan day da bat ¢iu quan tdm dén viéc nhiing bat 6n
dia chinh trj 4nh huéng nhu thé ndo dén loi nhudn va sy bién dong ciia thi truong chimng khoan (Sohag
va cong su, 2022). Mot trong nhing yéu t6 chinh anh huéng dén lya chon dau tu 13 rui ro dia chinh
tri, co tac dong dang ké dén ca tang trudng kinh té va sy 6n dinh cua thi truong tai chinh (Zaremba
va cong sy, 2022). Yang va cong su (2021) cho rang ci & cap qudc gia va quéc té, rii ro dia chinh
tri dang ngay cang anh hudng dén cic mdi quan hé kinh té va tai chinh. Rui ro dia chinh tri
(Geopolitical risk — GPR) c6 thé c6 nhiéu tac dong dén thi trudng chimg khoan (Lee, 2019). Pau tién,
khi sy khong chic chin gia ting, GPR ting cao s& khién nhiing nguoi tham gia thi truong tri hodn
qué trinh ra quyét dinh cta ho. Thir hai, GPR cao hon c6 thé 1am tang chi phi ctia cong ty bang cach
can thiép vao ca kénh cung va cau. Thir ba, GPR cao hon s& lam tang riii ro dau tu vao thi truong tai
chinh (Yang va cong su, 2021).

Yéu t6 chinh giy ra nhimng bién dong manh gan dy vé gi4 cta thi truong ching khoan thudng
dugc coi 14 bat on dia chinh tri dang dién ra (Yang va cong su, 2021). Tuong tu, khi thi truong dao
dong & cac trang thai khac nhau, tic ddng cia bét 6n dia chinh tri ddi voi loi nhuén cua tung ) phiéu
dugc dy doan 1a khong dong déu (Bossman & Gubareva, 2023). Quan trong hon, do cac nudc dang
phat trién c6 cac thé ché kinh té va tién té kém phat trién nén muc d6 nghiém trong clia nhitng dnh
huong ma cac nude dang phat trién ching kién duoc du doan 1a nho hon mirc d6 anh huong cua cac
thi trudng tién tién trong thoi ky hdn loan (Chesney va cong sy, 2011). Nghién ctru ctia Chesney va
cong su (2011) cho rang cac su kién kinh té lién quan dén chinh sach bat 6n ¢6 tac dong dén lgi nhuan
chtng khoan. GPR dugc coi 1a yéu t6 quyét dinh chinh dén dong luc cua thi truong chimg khoan
trong nhitng nam gﬁn day (Balcilar va cong sy, 2018). Tuy nhién, moi quan h¢ gitra lgi nhuén thi
truong chimg khoan véi GPR chwa duge nghién ciru k¥ trong cc nghién ciru gan day (Adeleke va
cong su, 2022).

Caldara va Iacoviello (2018) cung cip bang chiing thyc nghiém cho thay chi s6 GPR lam giam lgi
nhuan cua thi trudng chimg khoan cac nudce phat trién. Ngoai ra, cac tac gia ciing cho rang GPR lam
mét di dong vén tir cac thi trudng mai ndi sang cac thi trudng phét trién. Vi vay, viéc kiém tra téc
dong ctia GPR ddi v6i cac thi trudng méi noi 1a diéu bat bugc. Hon nita, viée ting dau tu truc tiép
nudce ngoai (Foreign Direct Investment — FDI) vao von s& hitu tai cac thi truong méi ndi chau A ciing
khuyén khich nhém tac gia trong viéc danh gia cac yéu td khac lién quan dén loi nhudn ching
khoan va GPR. Cac nuéc ASEAN thu hit ngudn vén nude ngoai dang ké va chiém ty trong dang ké
trong GDP toan cau. Do d6, nghién ctru nay danh gia mdi quan hé hai chiéu giita GPR va thi truong
chung khodn cac nuéc ASEAN-6 (Thai Lan, Viét Nam, Malaysia, Singapore, Philippines va
Indonesia).
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Nghién ciru nay két hop voi cac nghién ciru sy phu thuc 13n nhau giita GPR va thi truong chimg
khoan, phan 16n tap trung vao cic qubc gia 16n va méi ndi nhu: Chau Au, BRICS, G7, E7... (Salisu
va cong su, 2022; Lee, 2019). O thoi diém hién tai, cac nghién ctru trudc ddy da nhan manh vai tro
cua rui ro dia chinh tri trong viéc anh hudng dén loi nhuan thi truong chung khoan (Balcilar va
cong sy, 2018). Tuy nhién, dén nay nghién ctru vé van dé nay o khu vuc ASEAN (va Viét Nam)
1a twong dbi it, va dic biét cac nghién ciru trude day bo qua mdi tuong quan trén timg mién tin sd
khac nhau va quan hé nhan qua gitta GPR va thi truong chirng khoan ASEAN trong cudc khing hoang
COVID-19 va Nga-Ukraine gan day. Vi vay, nghién ctru ndy gép phin mo rong pham vi nghién
ctru trong linh vyc nay. Pau tién, theo hiéu biét ciia nhom tac gia, day 1a nghién ctru dau tién 4p dung
md hinh wavelet dé phan tich mbi quan hé giita GRP va thi truong chimg khoan cic nudc
ASEAN-6. Thir hai, nhom tac gia tién hanh phan tich quan hé nhan qua théng qua kiém dinh quan hé
nhan qua dang pho trén nhiéu mién tin s6 khac nhau. Thir ba, nhitng phét hién thyc nghiém ctia nhém
tac gia lam sang to moi lién hé khong thé tach roi gitra GRP va loi nhuén thi trudng ching khoan
ASEAN-6. Thit tu, nhimng phat hién nay c6 y nghia quan trong ddi v6i cac nha hoach dinh chinh sach
thi truong tai Viét Nam dé thiét ké cac chién luoc riéng biét nham ddi pho véi rui ro thi truong. Pong
thoi, hd tro cac nha dau tu co cai nhin toan dién nham xay dung chién luge dau tu hiéu qua ciing nhu
1a co s& dé chinh phii thye thi cac chinh sach nham thuc day hoi nhap thi truong chimg khoan va diéu
tiét thi truong theo hudng c6 loi cho nén kinh té.

2. Téng quan nghién ciru

Theo Caldara va Iacoviello (2018), rui ro dia chinh tri dugc dinh nghia 1a rdi ro lién quan dén
céc hanh dong khung b, chién tranh va cing thang giita cac qudc gia, ¢ tic dong dén tién trinh
binh thuong va hoa binh ciia quan hé quéc té. Su khong chic chan va khong 6n dinh tir cac yéu t6
chinh trj va xung dot da gay anh hudng tiéu cuc dén thi truong ching khoan (Fernandez, 2008).
Trong nghién ciru ctia minh, Cheng va Chiu (2018) phat hién ra raing GPR anh huong dén loi
nhuén thi trudng ching khoan thé gigi mot cach dang ké vé mit thong ké. Bién dong ciia thi truong
chtirng khoan c6 lién quan dén thong tin tiéu cuc, diéu nay cling c6 thé khién rui ro dia chinh tri
cao hon din dén bién dong thi truong chimg khoan cao hon (Balcilar va cong sy, 2018). Hon nira,
nhu cau dau tu trong mot nén kinh té hdn loan (nhu dbi mit véi rai ro dia chinh tri cao) thuong
thap, dan dén tich lity qua mirc thanh khoan khi rii ro dau tu (bién dong) ting 1én va niém tin dau
tu giam xubng (Cheng & Chiu, 2018). Piéu nay cho thy ton tai mdi quan hé ciing chiéu giira rai
ro dia chinh tri toan cau va bién dong thi truong chiing khoan (Adeleke va cong su, 2022).

Mot co s¢ 1y luan khac cho rang mbi quan hé giita GPR va gia ¢ phiéu 1 bang chimg thuc
nghiém cho thay chii nghia khing b6 anh huong dén lgi nhuan cia thi truong ching khoén
(Adeleke va cong sy, 2022). Bossman va Gubareva (2023) cho thay cac cudc tdn cong khung bd
lam giam lgi nhuan chimg khoan & thi truong Pakistan va higu ing nay chi dién ra trong thoi gian
ngin, chi kéo dai mot ngay. Nghién ciru truée day ciing chi ra thyc té rang c6 mdi lién hé giira
GPR va lgi nhuén chiing khoan (Zaremba va cong su, 2022). Tuy nhién, chiéu cua moi quan hé
giita GPR va lgi nhuan thi trudng ching khoan khong thé du doan mot cach chic chin, mac du
céc nghién ciru trude day tim thdy mdi lién hé hién co giira ching. Cac nghién ctru, chang han nhu
Ang va cong su (2004), Kollias va cong su (2013) cho thidy GPR c6 thé anh huéng tich cuc hodc
tiéu cuc dén gia cd phiéu. Trong khi d6, Fernandez (2008) cho thdy khong ton tai tac dong cia
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GPR dén lgi nhuan c6 phiéu. Do d6, nghién ctru mbi quan hé gittra GPR va lgi nhuan thi truong
chting khoan van con nhiéu khia canh phai xem xét va nghién ciru thém.

Mdi quan hé nhéan qua giita GPR va thi truong chimg khoan d tré thanh mot vén dé gay tranh cai
nhiéu trong gidi hoc thuat (Fernandez, 2008). Cé nhiéu két qua khac nhau trong cc nghién ctru trudc.
Vi duy, phat hién tac dong ti€u cyc cla rui ro dia chinh tri va rui ro chinh sach kinh té dbi véi thi
truong chimg khoan cia 22 qudc gia giai doan 1985-2020. Diéu nay phu hop véi nghién ciru cta
Ahmed va cong su (2023), Sohag va cong su (2022); khi ho cho rang ton tai mbi quan hé tiéu cuc
giiita rii ro dia chinh tri va chirng khoan chau Au. Tuy nhién, Cheng va Chiu (2018) lai thiy phan
g tich cuc cua thi truong ching khoan E7 va G7 d6i voi rui ro dia chinh tri do xung dot Nga-
Ukraina. Ngoai ra, Balcilar va cong su (2018) da tim thiy sy khong thong nhét trong tac dong ciia
rii ro dia chinh trj ddi véi cac thi truong chiing khoan mai ndi va thi trudng cac nudc BRICS!.

Mic du di c6 nhiéu nghién ctru khac nhu Salisu va cong su (2022), Lee (2019) néu ra tac dong
ciia GPR ddi véi thi trudng ching khoan, tuy nhién, chua cé tinh thong nhét giita cac két qua
nghién ciru. Ang va cong sur (2004) chi ra rang tac dong cua rii ro dia chinh tri khong dong déu
1én thi truong chimg khoan & cac qudc gia khac nhau. Diéu nay con dugc gia ting thém boi nhimng
su kién cang thé‘ing toan cau nhu chién tranh, dai dich COVID-19 va cac hanh dong khing bd (Ha
va cong sy, 2021). Hon nita, mot sd nghién ciru khac chang han nhu Zaremba va cong sur (2022),
Kollias va cong sur (2013) tiét 10 rang GPR 1a mot yéu té du bao quan trong vé lgi nhuan chimg khoan
& cac nén kinh té tién tién. Didu nay cho thdy tim quan trong ctia GPR trong anh hudng dén higu
sudt chung khoan va sy nhay cam cua thi trudng trude cac bién dong toan ciu.

Nghién ctru nay st dung k¥ thuat wavelet va kiém dinh nhan qua dang phd cua Breitung va
Candelon (2006) dé tra 10 ba cau héi nghién ciru. Thir nhét, rai ro dia chinh tri anh huéng thé nao
dén gia c6 phiéu trong ASEAN-6?. Thit hai, mdi quan hé nhan qua giira rii ro dia chinh tri va gia
thi chirng khoan cé ton tai khong, liéu c6 sy khac biét nao giita cac quéc gia?. Thu ba, mbi quan
hé nay c6 thay d6i theo thoi gian va cic mién tan s6 khac nhau hay khong?. Ky thuat wavelet da
dugc chirmg minh 1a thich hgp dé xac dinh mbi quan hé giita bién dong rui ro dia chinh tri va thi
truong chimg khoén (Adeleke va cong sy, 2022). Piém doc dao cia phuong phap nay 1a kha ning
nam bit méi quan hé nhan quéa khong chi & gid tri trung binh ma con & phuong sai, bang cach tap
trung vao dic diém thoi gian va tan suét tir thap dén cao. Tuy nhién, dya trén hiéu biét cia nhom
tac gia, mot sd it trong sb cac nghién ctru cung cha dé di sir dung k¥ thuat quan hé nhan qua Granger
tién tién dé kham phd mdi quan hé giira cac chudi dang dugc diéu tra. Diéu niy tao ra mot khoang
tréng trong cac nghién ciru trude, dic biét 1a ddi voi cac qudc gia quan trong nhu ASEAN-6. Do do,
nghién ctru hién tai s& 1p day khoang trong nay va phan tich quan hé giita thi truong chimg ASEAN-
6 va GPR toan cau.

1 BRICS 1a mot khdi cac nén kinh té méi ndi I6n bao gdm Brasil (Brazil), Nga (Russia), An D6 (India), Trung Quéc (China) va Nam
Phi (South Africa).
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3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Bién doi Wavelet chéo

Torrence va Webster (1999) di dé xuét sir dung bién d6i wavelet chéo dé phan tich trong quan
giita hai chudi thoi gian x(t) va y(t) trén cing khong gian thoi gian - tan sé. Bién ddi wavelet chéo
nay dugc mo ta nhu sau:

Wi (w, s) = Wi (w, )W, (w, ) M
Trong do6:
u: Pai dién cho vi tri;
s: Thé hién budc soéng twong g véi timg loai mién tan so;
*: Biéu thi mdi lién hé phtrc hop giita hai chudi;
W: Phép bién ddi tir chudi thoi gian lién tuc sang dang song.
3.2. Wavelet lién tuc
Bién d6i Wavelet lién tuc w,(s) cho phép chiing ta kham pha dong thoi hanh vi ciia chudi
thoi gian trong ca mién tan so va thoi gian. Wavelet dugc dinh nghia nhu sau:
W(s) = [T 2O =" O b)
Trong do6:
*: Biéu thi su lién hop phirc;
Tham sé ty 1& s: Xéac dinh kha ning ciia Wavelet trong viéc phéat hién cac thanh phan tan sd
cao hodc thap hon trong chuoi x(t), dua trén dicu kién chap nhén duogc.

3.3, Wavelet két hop

Wavelet chéo hai chudi x(t) va y(t) la:
W (u, 5) = Wil (w, )WL (u, 5) 3

Véi
u: Pai dién cho vi tri;
s: Thé hién ty 1¢;
*: Biéu thi mdi lién hé phuc tap.
Hé s6 wavelet binh phuong duge dinh nghia nhur sau:

Su két hop wavelet binh phuong dugc biéu dién bang phuong trinh sau:

ses~ WY ws))
S—UWx (ws)I2)S(s~ Wy ws)|*)

Ri(u,s) = “)

Véi tham s6 s dugc st dung dé lam min ca thoi gian va tan s6, gia tri R?(u,s) nam trong
khoang tir 0 dén 1. Khi gia tri gan bang 0, n6 cho thay mbi twong quan yéu tuong tu nhu hé s6
tuong quan va nguoc lai.
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3.4. 3.4.Ditliéu

Nghién ctru nhdam kham pha méi quan hé giita rai ro dia chinh tri toan cau (GPR) va thi trudng
chimg khoan cac nuéc ASEAN-6 2bao gdm Thai Lan (SET), Viét Nam (VNI), Malaysia (KLCI),
Singapore (SGXL), Philippines (PSE) va Indonesia (JCI). Dit li¢u theo ngay duoc thu thap tur ngay
01/01/2018 dén ngay 10/09/2023. Dit liéu nghién ctru duge chuyén vé logarit tu nhién theo cong thirc:

100x(log(Y) — (log(Y 1))

4. Két qua va thao luan

4.1. Thong ké mé ta

Béng 1 minh hoa thong ké mé ta cia cic bién nghién ciru trén toan b mau. Ty suét sinh lgi trung
binh theo ngiy déu dwong ngoai trir KLCI, PSE va SET. PSE ¢6 loi nhuan trung binh 4m trong khi
d6 thi truong Indonesia co ty suét sinh 101 trung binh cao nhét. Hon nita, rui ro dia chinh tri bién dong
manh nhat, ké tiép 1a thi truong chig khoan Singapore va Viét Nam dwa vao gia tri d¢ léch chuén.
Céc gia tri vé d6 1éch, do nhon va kiém dinh Jarque-Bera cho thfiy tat ca cac chudi thoi gian dang
dugc nghién ctru khong c6 phan phdi chuan. Ngoai ra, Kiém dinh Dickey-Fuller (ADF) x4c dinh toan
bo dir lidu nghién ctru dimg ¢ muc ¥ nghia 1%. Nhimng két qua so b niy 1a tién dé dé phan tich
wavelet nham wdc luong sy twong quan giita rai ro dia chinh tri va thi truong cac nuéc ASEAN-6.

Bang 1.
Thong ké mo ta

GPR JCI KLCI PSE SET SGXL VNI
Trung binh 0,0119 0,0013 -0,0014 —-0,0068 —-0,0001 0,0038 0,0056
Gid tri 16n nhit 276,2190 1,1654 0,9281 1,8899 1,0949 3,4361 0,7388
Gia tri nho -299,5883  —0,7932 -0,7474 -2,3882 -1,6156 -5,5367 -0,9916
nhat
Do léch chudn 59,1404 0,1144 0,0970 0,3113 0,1307 0,5473 0,1706
Heé sb d6 léch 0,1254 -0,1659 -0,1301 0,2736 -1,8005 -0,6057 -0,9461
Heé sb nhon 4,7193 12,6855 11,8875 10,17122 30,2818 13,3200 7,6685

Jarque-Bera  260,7860""" 8112,282™*" 6828,518"" 4467,829"" 65408,67°" 9326,087""" 2191,878""

ADF 17,0271 —44,0660"*" —30,1921"" -27,9874™" -17,6184""" —48,6186™" —42,5686"""

Ghi cht: *** twong ting voi mirc y nghia thong ké 1%.

2 T4t ca dr lieu vé thj trudng chiing khoan cac nudc ASEAN-6 dugc thu thap tir trang https://www.investing.com, trong khi dé
rii ro dia chinh tri dugc thu thap tur trang https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
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Ma tran twong quan

Hinh 1 m6 ta ma tran twong quan tuyén tinh giira GPR va thi truong chimg khoan ASEAN-6. Nhin
chung, rti ro dia chinh tri toan cAu tuong quan kha nho, duong dbi vé6i Philippines, Malaysia va
Indonesia va &m & cac thi truong Viét Nam, Thai Lan va Singapore. Bén canh do, ton tai moi quan

hé gitra cac thi truong tai chinh cac nuéc ASEAN-6 voi nhau. Do d6, viéc phan tich sau nham danh
gi4 tac dong cia GPR 1én thi truong ching khoan ASEAN-6 st dung céc ky thuat kinh té luong nang
cao 1a can thiét nham gitp nha dau tir dua ra quyét dinh chinh xac hon.
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4.3, Két qua phan tich Wavelet
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Hinh 2. Wavelet chéo (XWT) va Wavelet két hop (WTC)

Hinh 2 md ta sy twong quan gitta GPR va thi truong chimg khoan ASEAN-6. Bién d6i Wavelet
chéo (Cross-wavelet Transform — XWT) (phia trdi Hinh 2) da dugc sir dung dé phan tich phuong
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sai cuc b giita rii ro dia chinh tri toan cau (GRP) va thi truong chimg khoan ASEAN-6 da chon
(VNI, JCI, PSE, KLCI, SET, SGXL) & c4c tan s va thoi ky khac nhau. Phan tich XWT di cho thay
dau hi¢u phan b6 khong déu, rai rac & cic mién tan s tir thip dén cao, cho thdy mdi lién h¢ giita
GPR va thi truong chimg khoan ASEAN-6 mang lai déu c6 ¥ nghia thong ké & tit ca cac mién tan so.
Vi thé, nhimg phét hién da cho thay sy bién dong ctia cac chi s6 nay c6 nhiing thay ddi co ban trong
khoang thoi gian dugc nghién ctru, diéu d6 chi ra rang ty suat sinh 15i cta thi truong chimg khoan
¢6 nguy co bién dong dai han dudi tac dong cta rui ro dia chinh trj toan cau. Ngoai ra, sy khac biét
vé pha cho thiy su lién két giita GPR va s4u thi truong chimg khodn ASEAN-6 khong dong nhat
trong khong gian tan s6 thoi gian, dugc biéu thi bang cic mili tén hudng 1én, xubng, sang phai, va trai
vao nhitng thoi diém va tan suat khac nhau.

K thuat wavelet (WTC) (bén phai Hinh 2) duoc ap dung nam bat mbi quan hé nhan qua va moi
tuong quan giita bién phu thudc va bién doc 1ap. Do d6, nghién ctru xem xét mdi quan hé giita GPR
va cac bién doc 1ap trong ngén han, trung han va dai han. Mdi biéu d riéng 1¢ mé ta sy gan két giita
hai bién. Chinh xac hon, truc hoanh hién thi thinh phan thoi gian, trong khi tryc tung hién thi cac
thanh phan tan s6 va ma mau do luong cuong do tuong quan giira cac cap chi s6. Mau sic 4m hon
(mau d6) biéu thi nhitng noi ¢6 nhiéu méi lién két chit ché véi nhau, trong khi mau sac lanh hon (mau
xanh) biéu thi it sy phy thudc 1an nhau hon. Mii tén dinh huéng dugc sir dung dé biéu thi do léch
pha, theo d6 mili tén hudng phai (trai) biéu thi mdi quan hé cing pha (ngugc pha). Bién dau tién duoc
dic trung 1a dan dAu, voi cac mili tén chi tir phai xudng hodc tir trai 1én, trong khi bién thtr hai duoc
cho 14 dan d4u, v6i cac miii tén chi tir phai 1én hodc trai xudng.

Hinh 2(H), trinh bay WTC giita GPR va VNI. Nhom téc gia phat hién sy ton tai ciia cac ving co
su phy thugc manh mé & dau, giira, cudi giai doan mau trong dai tan sd (4—64 ngay). Thi trudong chiing
khoan VNI dudng nhu phan tng trudc tin xau dén tir chién tranh thuong mai My - Trung. Su kién da
tao ra sy bién dong va ting cudng rui ro trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Ngoai ra, mot khu
vue ¢6 tinh gin két cao khac dugc xac dinh vao giai doan 2020-2021 & tan sé (16—-64 ngay) cac miii
tén hau hét déu hudng 1én sang phai, diéu nay chi ra rang giita GPR - VNI ¢6 twong quan 4m, manh
va VNI dong vai trd 1a bién dan dau, twong timg véi mot sd tin xau vé dai dich COVID-19. Hon nita,
ciing trong tan sb do trong giai doan 2021-2022 cac miii tén hau hét huéng xudng va sang tréi, diéu
d6 c6 nghia 1a ¢6 tac dong ngugc chu ky giita COVID-19 va chi sé chimg khoan Viét Nam noi
COVID-19 dang dan dau. Trong mién tin s6 cao (128-256 ngay) trong giai doan 2018-2021 ¢ xuat
hién mgt mang mau xanh va miii tén hudng lén sang trai chiing t6 giai doan nay tuong quan gitta GPR
va VNI 1a yéu va 4m, nghia 12 VNI c6 thé 6n dinh tét trong ngan han lién quan dén rui ro dia chinh
tri, nhung trong dai han, rai ro dia chinh tri toan cau thuc su c6 tac dong 16n ddi voi su 6n dinh
cua thi truong chung khoan Viét Nam.

Tuong ty, Hinh 2(I) cho thay su gin két giita GPR va thi truong ching khoan Indonesia. Tuy
nhién, nhém téc gia nhan thiy rang dot bung phat COVID-19 c6 anh huéng 16n hon dén sy bat on thi
truong ching khoan ciia Indonesia. Cac khu vue mau do dugc xac dinh trai dai ¢ dau va cudi giai
doan mau twong (mg véi tan s thap - trung (4— 64 ngay), didu d6 c6 nghia 1a COVID-19 c6 tac dong
tiéu cyuc lau dai dén sy bat on thi truong ching khoan cua Indoneisa. Dai tan sd trung han (16-64
ngay) twong (mg do cac miii tén chil yéu huéng sang trai va huéng xubng, ngu y mdi quan hé tiéu cuc
va ri ro dia chinh tri (GPR) 1a mot yéu t6 du bao quan trong vé sy 6n dinh ciia thi truong chimg
khoan JCI trong trung han giai doan 2019-2020. Cudi ciing, vao giai doan 2020-2021, lgi nhuén cia
thi truong chimg khoan JCI da anh hudng dang ké dén GPR & tan s6 16-64 ngay va cac miii tén chii
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yéu hudng sang phai va huéng xudng, cho thdy mdi quan hé tich cyc trong trung han. Tém lai, két
qué nghién ciru cho thay sy ton tai mbi quan hé nhan qua hai chiéu gitra GPR-JCL
Hinh 2(K) cho chiing ta thdy mét birc tranh chinh xé4c rang su gan két giita GPR va SGXL 1a rat
cao trong sudt thoi gian dwoc nghién ctru. Nhiéu ving 16n nho c¢6 mau do day 1a dau hiéu cho thay sy
phu thuéc manh mé giita GPR-SGXL & mdi mién tan sd trén toan bd giai doan mau. Nam 2018 &
mién tan s6 thap hon cac mili tén da phan hudng sang phai, twong quan dwong nhung tuong dbi yéu
giitta GRP-SGXL. Hinh 3K cho thdy mt mang mau d6 xuat hién & mién tan s trung binh va cao va
miii tén hudng sang trai va huéng 1én trong giai doan 2018-2020, diéu nay chi ra ring GRP va SGXL
¢6 tuong quan a4m, manh va SGXL la bién din dau. Tuy nhién, tr giai doan 2020-2022, & mién tan
sO trung va dai han, cac mii tén da phan huéng sang trai va huéng xudng, twong quan 4m, manh va
cung pha véi chi s6 GRP 1a bién dan dau khi d¢6 huéng ctia mbi quan hé nhan qua thay doi. Téom lai,
mdi quan hé nhan qua hai chiéu tir GRP-SGXL khac nhau tity theo quy mé thoi gian va tan sé.
Ngoai ra, Hinh 2(M) mo ta rang su két hop wavelet rii ro dia chinh tri (GRP) va thi truong chimg
khoan Thai Lan (SET), cho thiy rd rang sy ton tai ciia cac ving d6 nong nho trong dai tan sb 4-16
ngay (tirc 14 thoi gian dau tu ngan) sy phyu thugc manh mé giita hai bién s6. Nam 2018, Hinh 2(M)
chi ra rang tir thang do 16-32 va 128-256 ngay, cic mili tén hudng xudng sang trai, ngu y rang trong
ngén han va dai han, riii ro dia chinh trj (GRP) anh huéng dén lgi nhuan thi trudng chimg khoan Thai
Lan (SET), v6i mbi quan hé tiéu cuc. Tur giai doan 2019-2020, Hinh 2(M) cho thiy sy thay doi vé
huéng quan hé nay ddi véi tan sé 32—128 ngiy, cho thiy thi truong chimg khoan Thai Lan (SET)
trung han anh huéng dang ké dén sy 6n dinh rii ro dia chinh trj (GRP) v6i mdi quan hé tich cyc. Cudi
cung, ddi voi thang do 256 ngay, cac mili tén chi 1én bén phai cho thay vé 1au dai, rui ro dia chinh tri
(GRP) di tao ra mdi quan hé tich cuc dang ké véi loi nhuan thi truong chimg khoan Thai Lan (SET).
Hinh 2(N) m6 ta mdi quan hé giita GPR va thi truong chimg khoan KLCI, tir tin sd 4-16 ngay,
céc mili tén huéng 1én va tir phai sang trong nim 2014, nghia 14 trong ngan han, i ro dia chinh trj
(GPR) d anh huong dang ké thi truong chimg khoan KLCI véi mdi quan hé tidu cyc. Nam 2019,
Hinh 2(N) chi ra rang tir tin sd 16—64 va 64—128 ngiy, cdc miii tén chi sang phai, ngu ¥ rang trong
ngén han va trung han 19i nhuén thi trudng ching khoan KLCI anh hudng dén rui ro chinh tri v6i mot
mdi quan hé tich cuc. Giai doan 2020-2021, su thay d6i vé hudng quan hé dbi voi tan sd 32—64 va
64-256, cac mili tén da phan chi sang phai va huéng 1én, cho thdy GPR anh hudng tich cyc dén lgi
nhuan thi truong chimg khoan KLCI trong trung han, KLCI déng vai tro 14 bién dan dau. Tuy nhién,
trong giai doan 2022-2023, cac miii tén hudng 1én trén c6 thang diém 32—64 ngay, cho thiy ring
trong trung han ton tai mdi quan hé tiéu cuc gitra GPR-KLCI. Ngoai ra, d6i voi tan sudt 64-256 ngay
trong giai doan 2021, sy hién dién cla cac mili tén chi xuéng bén phai, cho théy réng vé lau dai, on
dinh rai ro dia chinh tri da tao ra moi quan h¢ tich cuc dang ké voi thi truong ching khoan KLCI.
Cudi cung, Hinh 2(J) trinh bay WTC giita GPR-PSE. Nam 2018, tir tin s6 16-64 ngay, miii tén
huéng sang phai, xudng dudi biéu thi GPR-PSE c6 mdi quan hé tich cuc trong trung han. Tuy nhién,
vao giai doan 2018-2019, tir tin s6 128-256 ngay, miii tén chi xudng tir trai, cho thdy rii ro dia chinh
tri (GRP) anh huong dén lgi nhuan thi truong ching khoan (PSE) trong dai han, ¢6 mdi quan hé tiéu
cuc, GPR c¢6 vai tro bién dan dau. Trong ndm 2019-2021, cic miii tén chi huéng 1én sang trai & cac
tan s6 khac nhau (32-64 va 128-256 ngiy), chiing t6 ring GPR tac dong tich cuc dén thi truong
chung khoan (PSE) trong trung han va dai han cé mbi quan h¢ tiéu cuc, tuy nhién, cling ton tai moi
quan hé tiéu cuc mot chidu tir GRP 1én PSE ghi nhan trong mién tan s6 cao 128-256 ngay. Cudi cing,
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vao nam 2023, hudng ciia méi quan hé nhan qua thay d6i va voi tin suat 16-64 ngay, cac mili tén
huéng 1én chi ra GRP anh huéng dén loi nhuan thi trudng PSE trong trung han v6i mdi quan hé
ti€u cuec.

4.4. Kiém dinh nhan qua quang phé ciia Breitung va Candelon (2006)

Dé danh gia muc d6 chac chin ciia mbi lién hé nhan qua giita GRP va sau thi trudng chiig khoan
(VN, JSC, PSE, KLCI, SET, SGXL), tac gia da sir dung kiém dinh nhan qua quang pho ciia Breitung
va Candelon (2006). Hinh 3(A), Hinh 3(B), Hinh 3(C), Hinh 3(D), Hinh 3(E), Hinh 3(F), Hinh 3(G),
Hinh 3(H), Hinh 3(M), Hinh 3(N), Hinh 3(J), va Hinh 3(K) m6 ta két qua cua kiém dinh nay & cac
tan s6 khac nhau (0—1, 1-2 va 2-3) tuong mg dai han, trung han va ngan han. Dong trén (mau do)
biéu thi mirc y nghia 5%, trong khi dong duéi (mau xanh) biéu thi mirc y nghia 10%.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
SGXL= GPR

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
PSE = GPR GPR = PSE
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Hinh 3. Méi quan hé nhan qud phé giita GRP-VNI (A, B), GRP-JCI(C,D), GRP-SGXL(E,F),
GRP-SET(G,H), GRP-PSE(M,N), GRP-KLCI(J.K)

Két qua tir Hinh 3(A) va Hinh 3(B) cho thdy trong ngin han, ¢ bang chimg vé mdi twong quan
nhan qua tir GRP dén VNI ¢ mirc ¥ nghia 10%. Trong khi d6, & dai han va trung han, mbi twong quan
nhan qua gitta VNI va GRP xuét hién & muc ¥ nghia 5% va 10%. Hinh 3(C) thé hién tic dong nhan
qué ctia JCI 1én GRP, va két qua cho thiy & dai han c6 bang chiing vé twong quan nhan qua tir JCI
dén GRP ¢ mirc y nghia 5%. Thém vao d6, mdi lién hé nhan qua tir GRP dén JCI dugc thé hién trong
Hinh 3(D) va két qua cho thay rang trong ngén han, c6 mdi tvong quan nhan qua ¢ mirc ¥ nghia 10%,
nhung khong c6 bang chimg nhan qua trong dai han va trung han. Cac hinh 3(E) va Hinh 3(F) mé ta
tac dong nhan qua cia SGXL va GRP ddi v6i nhau. Két qua cho thdy mdi tvong quan nhan qua &
murc ¥ nghia 5% va 10% & trung han. Tuong ty, trong Hinh 3(F), mdi twong quan nhan qué giita GRP
va SGXL duge xac dinh & mirc y nghia 5% va 10% & ca ngan han va trung han. Hinh 3(G) va Hinh
3(H) mo ta tac dong nhan qua ctia SET 1én GRP, va két qua cho thdy rang c6 mdi trong quan nhan
quéa & mirc y nghia 5% va 10% & dai han, va & dai han, GRP va SET déu c6 mbi twong quan nhan qua
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& mutc y nghia 10%. Cudi cung, trong Hinh 3(J) va Hinh 3(K), nhom téc gia quan sat tac dong nhan
qua ciia GRP dén KLCL trong ngan han véi murc y nghia & ca 10% va 5%. Tuy nhién, trong dai
han, nhom téc gia da tim thdy mbi quan hé nhan qué gitta KLCL va GRP ¢ muc y nghia 10% va
5%. Tom lai, cac két qua nay da cung cap cai nhin chi tiét vé mbi quan hé nhan qua giita GRP va cac
thi trudng chimg khodn ASEAN-6 & cac thoi gian va tan sb khac nhau.

5. Két luan va hamy

Nhing phét hién trong nghién ciru ndy mé rong mot sb ham y dbi véi cac nha nghién ciru, nha
quén 1y, nha hoach dinh chinh sach va nguoi ra quyét dinh. Nhu vay, két qua nhét quan wavelet chi
ra rang, ty suat sinh 15i thi truong chimg khoan VNI ¢6 phan {mg tiéu cyc trudc thong tin x4u tir cac
rii ro dia chinh tri toan cau trong trung - ngan han lan lugt 1a nim 2020 va 2021. Tuy nhién, rai ro
dia chinh tri toan cau tac dong tich cuc dén sy 6n dinh thi truong ching khoan VNI giai doan 2021-
2023 trong dai han, diéu nay cho thay rui ro dia chinh trj toan ciu va ty suét sinh 10i thi truong chiig
khoan VNI phu thudc 14n nhau khi cac thi trudng nay & trong tinh trang kho khin va khong 6n dinh.
Két qua nay phii hop véi nghién ciru clia Sohag va cong sy (2022). Ngoai ra, phan tich két hop
wavelet cho thdy mbi quan hé tiéu cyc ty suat sinh 15i thi truong JCI va GRP trong giai doan 2019—
2020 ngén han va trung han. Tuy nhién, mbi quan h¢ tré nén tich cyc trong ndm 2022 (dai han).
Nhimng phat hién ctia nghién ctru ndy tring hop voi Zaremba va cong su (2022) cung cip bang ching
vé mdi quan hé nhan qua tir riii ro dia chinh tri toan cau va ty suat sinh 151 SGXL khac nhau tily theo
quy mo thoi gian va tan s6. Mat khéc, nghién ctru da xac dinh tic dong mot chiéu tir SET dén GRP
trong ngan han. Nguoc lai, két qua goi y méi quan hé tich cuc tir GRP va SET trong dai han. Ngoai
ra, mdi lién hé tidu cuc giita GRP va KLCI trong ngan va trung han. Tuy nhién, vé lau dai, 6n dinh
rii ro dia chinh trj d4 tao ra mbi quan hé tich cuc dang ké vai thi trudng chimg khoan KLCI. Cudi
cung, ghi nhan mdi quan hé tich cyc gitra PSE- GRP trong ngén han va tiéu cyc giira GRP - PSE trong
dai han. Nhitng két qua nay phu hop véi De Santis va Bruno (1997).

Két qua nghién ctru chi ra raing GRP c6 tac dong tidu cuc dang ké dén thi truong ching khoan
Viét Nam, Thai Lan va Singapore. V6i su gia tang khong nguing cta qua trinh hoi nhap séu rong
ctia cac qudc gia Pong Nam A vao bdi canh kinh té thé giéi. Didu nay da lam cho nén kinh té cac
nudc tré nén ngay cang nhay cam déi véi cac bién dbi vé ca mit chinh tri 1an kinh té toan cau. Trong
bdi canh kinh té hoi nhap, cac bién dong cua thi truong thé gidi va thi truong noi dia thudng co
mbi tuong quan chat ché. Vi dy, nhu xung dot thwong mai hoac chién tranh, tao ra murc do khong
chic chin dang ké ddi v6i hoat dong kinh doanh va xuat khau cua cac qubc gia trong khu vue. N6
anh huéng dén tién trinh giao thuong, khong chi tic dong truc tiép dén nhap khau hang hoa, ma
con gy anh hudng gian tiép dén gia ca hang hoa trong nuée. Hon nita, nhitng cong ty phu thudc
vao viéc nhap khau nguyén liéu dau vao tré nén ton that khi gia hang hoa trén thi truong toan cau
tang, dan dén gia ting trong chi phi nhap khau. Piéu nay ting chi phi dau vao va anh huong dén
tong chi phi, doanh thu va lgi nhuan cta cac doanh nghiép trong nén kinh té, cling nhu cac cong
ty trén thi truong chimg khoan diéu nay ciing phii hop véi nghién ctru ctia Kollias va cong su (2013).

Bén canh d6, GRP c6 tic dong dwong dén thi truong ching khoan cac Philippines, Malaysia,
Indonesia. Phat hién nay cho thdy kha ning thi truong chimg khoan Philippines, Malaysia va
Indonesia c6 thé cung cép mot "hang rao" bao vé hiru hi¢u trudc nhiing bién dong GRP; va thi
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truong ndy hiu qua vé mit thong tin dbi véi rii ro dia chinh tri toan cau. Tuy nhién, hiéu ing bao
hiém riii ro nay khong thay trong truong hop ctia Viét Nam, Thai Lan va Singapore. Nguyén nhan
chinh 14 do kha ning ciia cac qubc gia nay da dang hoa ngudn thu, dic biét 1a trong linh vyc xuét
khéu va thu ngoai t¢. Vi du, su da dang hda nay tao diéu kién thuan lgi dé sy 6n dinh chinh trj c6
tac dong tich cyc d6i voi mot sé nganh, nhu cong nghiép dau khi, bang cach gitp duy tri sy 6n
dinh trong san xuét va xuit khau. Hon nita, sy 6n dinh chinh tri tao diéu kién thuan loi cho sy phat
trién va tang cuong niém tin cta cic nha dau tu trong viéc dau tu vao cac doanh nghiép va du 4n
dai han, tir d6 thac day sy ting truéng kinh té va gia tri cia thi truong ching khoan. Nhiing diém
nay cling dugc ung hd bdi nghién ctru (Yang va cong su, 2021).

Hon nita, nghién ciru nay ciing theo ddi danh gia tac dong cua rui ro dia chinh tri toan cau va
thi truong chimg khoan cac nudc ASSEAN-6 tir cac su kién qudc té. Pugc 1y giai nhu sau, két
qua nay chu yéu dugc quan sat thay trong cac giai doan nay do My thong bao s& danh thué tit ca
cic mit hang nhap khau tir nhom va thép, bao gdom ca hang héa Trung Qudc, day duge xem la
phat sung dau tién khoi mao cho cudc chién thuong mai My - Trung giai doan 2018-2019. Hay dai
dich toan cau COVID-19 vao cubi giai doan 20192020 va cudc xung dot Ukraine - Nga vao thang
2 ndm 2022 ciing déng vai trd quan trong trong tinh hinh nay. T4t ca nhiing su kién dang ké nay
da tao ra mot moi truong ddy bién dong trén thi truong ching khoan ASEAN-6, nhung ching
cling c6 thé c6 anh huong khac nhau ddi véi thi truong. Tham chi, mot sy kién c6 thé c6 tac dong
tich cuc trong mét giai doan cu thé nhung lai cé tdc dong tiéu cyuc trong giai doan khac, tuy thude
vao tinh hinh va sy phan ung ciia thi truong. Khi c6 xung dot hoac de doa vé thuong mai gitra My
va Trung Qudc, thi truong thudng phan (mg bang sy lo ngai va rii ro. Nha dau tu thudng quan
ngai vé sy anh huong ti€u cyc 1én tinh hinh kinh té toan cau, du bao két qua kinh doanh cua cac
cong ty va tinh hinh 6n dinh cua thi truong ching khoan. Do d6, trong nhiing thoi ky nhu vay, co
thé thiy gia tri c6 phiéu giam di va bién dong trén thi trudng tang 1én. Tuy nhién, dé ung pho vai
tac dong tiéu curc, nhiéu qudc gia da ap dung cac bién phap kich thich kinh té va cat giam 14i suat,
lam tang sy quyét tim cua cac nha dau tu trong thi trudng chimg khoan. Hon nira, véi 13i suat thap
trén thi truong tién té va trai phiéu, thi truong chimg khoan tro thanh mot lya chon dau tu hip
dan, ¢y manh thanh khoan va gié tri giao dich. Ngoai ra, cac bién phap hd trg chinh phua va cac
bién phap hoi phuc kinh té da gitp nén kinh té phuc hdi nhanh chéng sau dai dich.

Tom lai, nghién ctru hién tai da tién hanh kham pha mbi quan h¢ giira ri ro dia chinh tri toan cau
va thi truong chig khodn cac nuéc ASEAN-6 bao gom Thai Lan, Viét Nam, Malaysia, Singapore,
Philippines va Indonesia bang phén tich wavelet va kiém dinh quan hé nhan qua dang pho trong giai
doan 2018-2023 tai cac tin s6 va thoi gian khac nhau: ngéan han, trung han va dai han. Két qua nghién
ctru cung cip mot s6 bang chimg quan trong nhu sau: (1) ton tai mbi twong quan manh mé giira GRP
va thi truong chimg khoan ASEAN-6 ¢ ngin han va trung han, nghia 1a bién dong chinh trj toan
ciu tao ra tic dong nhanh chong va déng ké 1én thi truong ching khoan ASEAN; va (2) ton tai
quan hé nhan qua hai chiéu giita GRP va thi truong chimg khoan ASEAN-6 thay d6i theo thoi
gian va tan s6 khac nhau.

Nhin chung, nghién ciru hién tai da lam sang to sy phirc tap ctia mbi quan hé gitra GPR va thi
truong chung khodn ASEAN-6. Nhiing phat hién nay dua ra nhitng ham y hitu ich cho cac nha
dau tu, dac biét 1a vé thoi diém dau tu va dinh gia cd phiéu nham giam thiéu rui ro dia chinh tri
ddi v6i lgi nhuan trong twong lai. Ddi véi nha chinh sach, viée xu ly rui ro dia chinh tri 1a rat quan
trong dé cai thién hiéu suét thi truong ching khoan vi yéu té nay nhin chung tac dong tiéu cuc
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dén dong von noi cac nha dau tu khong thich rai ro tim kiém cac khoan dau tu an toan véi ty 1é
GPR tuong dbi thap hon. Do d6, cac nha dau tu va cac nha hoach dinh chinh sach nén cha y dén
su thay ddi ctia chi s6 GPR khi dy doan nhitng bién dong dai han cua thi trudng ching khoan.
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