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1. Giới thiệu
Trong bối cảnh toàn cầu hóa và hội nhập

tài chính, mức độ liên thông giữa các thị
trường ngày càng gia tăng, khiến các cú sốc
kinh tế lan truyền nhanh chóng. Giai đoạn
2018 - 2024 chứng kiến nhiều biến động lớn
như chiến tranh thương mại Mỹ - Trung, cú
sốc giá dầu năm 2020, đại dịch COVID-19,
xung đột Nga - Ukraine và khủng hoảng năng

lượng, làm thay đổi cấu trúc vận hành của thị
trường hàng hóa và tài chính. Trong đó, giá
dầu thô và vàng - hai biến số vĩ mô quan trọng
- biến động mạnh, phản ánh cả yếu tố cung
cầu và tâm lý rủi ro toàn cầu. Dầu thô đại diện
cho chi phí sản xuất, còn vàng đóng vai trò tài
sản trú ẩn. Khi các cú sốc xảy ra, biến động
của hai loại tài sản này lan tỏa sang thị trường
tài chính thông qua chi phí vốn, kỳ vọng tăng

Số 211/202650

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

LAN TRUYỀN BIẾN ĐỘNG VÀ MẠNG LƯỚI KẾT NỐI GIỮA GIÁ DẦU THÔ WTI,
GIÁ VÀNG QUỐC TẾ VÀ CHỈ SỐ GIÁ CỔ PHIẾU CÁC NGÀNH TRÊN THỊ

TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM (2018-2024)

Đặng Thị Lan Phương*
Email: phuong.dtl@tmu.edu.vn

Trần Thúy Hiền*
Email: tranhienkk22@gmail.com

Phạm Thị Phương Thảo*
Email: phuongthaopham06ltt@gmail.com

Phạm Hồng Mai*
Email: hongpham2k5@gmail.com

Hoàng Ánh Tuyết*
Email: tuyetbg12345678@gmail.com

Bùi Thị Ngọc Hà*
Email: buingocha021204@gmail.com

*Trường Đại học Thương mại 

Ngày nhận: 20/06/2025 Ngày nhận lại: 24/08/2025 Ngày duyệt đăng: 26/08/2025

Từ khóa: Lan truyền biến động, ARMA-GARCH, VAR, GFEVD, TCI, chứng khoán Việt Nam.
JEL Classifications: G11, G15, C32
DOI: 10.54404/JTS.2026.211V.05

Nghiên cứu này phân tích sự lan truyền biến động giữa giá dầu thô WTI, giá vàng
quốc tế và các nhóm ngành trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2018-

2024. Sử dụng dữ liệu ngày và cách tiếp cận mạng lưới lan tỏa dựa trên mô hình VAR tổng
quát, nghiên cứu đánh giá mức độ và hướng kết nối giữa các yếu tố hàng hóa toàn cầu và các
nhóm ngành trong nước. Kết quả cho thấy mức độ lan tỏa biến động giữa các thị trường là
đáng kể, đặc biệt gia tăng trong các giai đoạn khủng hoảng và phục hồi kinh tế. Giá dầu thô
chủ yếu là bên nhận ròng và chỉ phát ròng đột biến trong cú sốc dầu 2020; vàng nhất quán là
tài sản trú ẩn, đóng vai trò nhận ròng. Nhóm Dịch vụ tài chính, Bất động sản, Nguyên vật liệu
và Xây dựng & Vật liệu là các nguồn phát rủi ro chính, đặc biệt giai đoạn 2022-2024. Ngược
lại, Dầu khí thể hiện khả năng phản ứng linh hoạt trước các cú sốc hàng hóa toàn cầu. Những
phát hiện này mang lại hàm ý thực tiễn cho nhà đầu tư và cơ quan quản lý trong quản trị rủi
ro và hoạch định chính sách ổn định thị trường tài chính Việt Nam.
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trưởng và dòng tiền đầu tư. Điển hình là cú
sốc giá dầu năm 2020 khi giá WTI giảm
xuống mức âm, và khủng hoảng năng lượng
năm 2022 khi giá dầu vượt 100 USD/thùng,
làm gia tăng biến động trên các thị trường.

Từ hình 1 có thể thấy các biến động lớn của
giá dầu và vàng thường đi kèm dao động
mạnh ở nhiều nhóm ngành cổ phiếu, phản ánh
sự lan truyền rủi ro giữa các thị trường. Giá
vàng tăng mạnh trong các giai đoạn bất ổn,
trong khi giá dầu biến động cực đoan. Các cú
sốc này tác động mạnh đến các ngành chu kỳ
như tài chính, bất động sản, vật liệu, trong khi
các ngành phòng thủ ổn định hơn. Giai đoạn
2022 - 2023 cho thấy sự phân hóa ngành rõ
rệt. Tại Việt Nam, VN-Index giảm mạnh năm
2020, phục hồi và đạt đỉnh năm 2021, sau đó
điều chỉnh sâu giai đoạn 2022 - 2023 trước các
cú sốc trong và ngoài nước, và dần ổn định
năm 2024. Những diễn biến này cho thấy mối
liên kết chặt chẽ giữa giá dầu, vàng và thị
trường chứng khoán theo ngành. Trên cơ sở
đó, nghiên cứu phân tích lan truyền biến động
giữa giá dầu WTI, giá vàng và các nhóm
ngành chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2018
- 2024, nhằm xác định vai trò phát - nhận rủi
ro và cấu trúc mạng lưới rủi ro. Nghiên cứu
đóng góp: (i) cung cấp bằng chứng về mức độ
liên thông giữa các thị trường; (ii) làm rõ cấu
trúc lan tỏa giữa các ngành; và (iii) đưa ra hàm
ý cho quản lý rủi ro, đầu tư và chính sách.

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Biến động giá không chỉ phản ánh dao

động mà còn thể hiện cơ chế lan truyền cú sốc
giữa các thị trường. Engle, R. F., Ito, T., &
Lin, W.-L. (1990) phân biệt hai cơ chế: “sóng
nhiệt” (nội sinh) và “mưa sao băng” (lan
truyền liên thị trường), đồng thời bác bỏ cơ
chế nội sinh và khẳng định vai trò của lan
truyền. Từ đó, khái niệm volatility spillover
nhấn mạnh rằng biến động không chỉ phụ
thuộc vào quá khứ của chính nó mà còn chịu
tác động từ các thị trường liên thông (Xiong
& Han, 2015). Các mô hình như Diebold &
Yilmaz (2009; 2012) và DCC-GARCH
(Engle & Sheppard, 2001) cho phép đo lường
mức độ và hướng truyền dẫn rủi ro trong hệ
thống tài chính.

Trong bối cảnh tài chính hóa, mối liên kết
giữa thị trường hàng hóa và tài chính ngày
càng chặt chẽ, đặc biệt tại Việt Nam – nền
kinh tế mở phụ thuộc FDI. Các cú sốc toàn
cầu lan truyền qua chi phí sản xuất, dòng vốn
và tâm lý nhà đầu tư. Giá dầu ảnh hưởng đến
chi phí, lạm phát và định giá tài sản (Basher
& Sadorsky, 2006; Filis, Degiannakis, &
Floros, 2011; Mohanty & Nandha, 2011),
trong khi vàng vừa là công cụ phòng ngừa
vừa là tài sản trú ẩn trong khủng hoảng (Baur
& Lucey, 2010), góp phần điều tiết và hạn chế
lan tỏa rủi ro.
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(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp)
Hình 1: Diễn biến giá dầu WTI, vàng và chỉ số cổ phiếu các nhóm ngành Việt Nam 

giai đoạn 2018-2024
(Chú thích: Hình 1 minh họa xu hướng biến động của giá dầu WTI, giá vàng quốc tế và chỉ

số cổ phiếu của các nhóm ngành trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2018-2024)
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2.2. Bằng chứng thực nghiệm
Các nghiên cứu quốc tế cho thấy mối liên

kết giữa dầu, vàng và chứng khoán mang
tính động và phụ thuộc vào điều kiện kinh
tế. Phoong, S. W., Ismail, M. T., & Sek, S.
K. (2013) chỉ ra dầu đóng vai trò truyền dẫn
chính, còn vàng là tài sản trú ẩn trong giai
đoạn rủi ro cao. Ha, L. T., & Nham, N. T. H.
(2022) cho thấy trước COVID-19 dầu là
nguồn phát cú sốc, nhưng trong đại dịch các
thị trường đồng thời trở thành bên nhận rủi
ro. Ở cấp ngành, Mensi, W., Al Rababa’a, A.
R., Vo, X. V., & Kang, S. H. (2021) chỉ ra
các ngành nhạy cảm với hàng hóa là nguồn
phát lan truyền, trong khi các ngành phòng
thủ chủ yếu là bên nhận rủi ro. Tại Việt
Nam, Nguyen, T. H., Luong, T. A., Le, T. P.
U., & Dau, T. V. (2023) cho thấy mối liên
kết giữa dầu, vàng và chứng khoán biến
động theo thời gian và tăng mạnh trong
khủng hoảng, với chứng khoán là bên phát
ròng, còn dầu và vàng là bên nhận ròng. Vo,
D. H., & Nguyen, H. L.-P. (2024) cũng ghi
nhận mạng lưới lan tỏa lớn giữa 24 ngành,
đặc biệt ở Vật liệu xây dựng, Công nghệ và
Chứng khoán, và rủi ro gia tăng mạnh trong
các giai đoạn cực đoan.

Mặc dù cung cấp nền tảng quan trọng,
văn liệu hiện tại vẫn tồn tại ba khoảng trống
chính: (i) thiếu bằng chứng tại thị trường
cận biên; (ii) hạn chế trong phân tích mạng
lưới lan tỏa và vai trò ngành phòng thủ; (iii)
chưa thống nhất về vai trò động của vàng
dưới các loại cú sốc. Tại Việt Nam, chưa có
nghiên cứu sử dụng dữ liệu ngày kết hợp
VAR-GFEVD để phân tích đồng thời dầu,
vàng và các ngành. Do đó, nghiên cứu này
sử dụng dữ liệu 2018–2024 và tiếp cận ở
cấp ngành nhằm làm rõ các kênh lan truyền
rủi ro theo thời gian. Về phương pháp,
nghiên cứu ước lượng biến động có điều
kiện bằng mô hình GJR-GARCH (nắm bắt
hiệu ứng đòn bẩy), sau đó chuyển sang log
σ² để đảm bảo tính ổn định. Tiếp theo, mô
hình VAR kết hợp GFEVD (Diebold-
Yilmaz) được áp dụng trên cửa sổ trượt
nhằm đo lường mức độ kết nối biến động
theo thời gian. Do tập trung vào lan truyền
trung hạn ổn định, khung VAR-GFEVD
được ưu tiên hơn TVP-VAR vốn nhạy cảm
với nhiễu ngắn hạn.

2.3. Phát triển giả thuyết nghiên cứu
Dựa trên cơ sở lý thuyết và các bằng

chứng thực nghiệm, nghiên cứu này xây dựng
ba giả thuyết chính sau:

Giả thuyết H1: Biến động giá dầu thô WTI
có tác động lan tỏa mạnh tới biến động của
các nhóm ngành trên thị trường chứng khoán
Việt Nam.

Giả thuyết H2: Vàng đóng vai trò tài sản
trú ẩn, thể hiện mối quan hệ lan tỏa ngược
chiều so với dầu và các ngành cổ phiếu trong
giai đoạn biến động mạnh.

Giả thuyết H3: Mức độ kết nối tổng thể
(TCI) giữa giá dầu, giá vàng và các ngành
chứng khoán Việt Nam tăng cao trong các
giai đoạn biến động vĩ mô và khủng hoảng
toàn cầu.

3.  Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu theo ngày giai

đoạn 2018-2024, bao gồm 12 chuỗi: 10 chỉ số
ngành tại Việt Nam (Dầu khí - DKL1, Ngân
hàng - NHL1, Bất động sản - BDSL2, Dược
phẩm - DPL3, Nguyên vật liệu - NVLL1,
Dịch vụ tài chính - DVTCL2, Bán lẻ - BLL2,
Xây dựng và Vật liệu - XDVVLL2, Viễn
thông - VTL1, Thực phẩm và Đồ uống -
TPVDUL2) cùng với giá dầu thô WTI và giá
vàng thế giới (GOLD, USD/ounce). Dữ liệu
trong nước (các chỉ số ngành) được thu thập
từ nền tảng FiinPro-X, trong khi dữ liệu quốc
tế (WTI và GOLD) được lấy từ
Investing.com. Do sự khác biệt về lịch giao
dịch giữa Việt Nam và các thị trường quốc tế,
dữ liệu được làm sạch và đồng bộ hóa bằng
cách xây dựng trục thời gian chung và loại bỏ
các ngày thiếu dữ liệu trong bất kỳ chuỗi nào.
Bộ dữ liệu sau xử lý là cân bằng, đồng bộ và
nhất quán, đảm bảo độ tin cậy cho việc ước
lượng mô hình VAR(1) và phân tích lan
truyền biến động giữa các thị trường.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
3.2.1. Chuyển đổi dữ liệu hàng ngày
Bước đầu tiên trong quy trình nghiên cứu

này là chuỗi giá đóng cửa hàng ngày được
chuyển thành lợi suất logarit nhằm đảm bảo
tính cộng và hạn chế phương sai thay đổi.
Công thức tính lợi suất được xác định như sau:
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Trong đó Pi,t là giá tại thời điểm t. Trước
khi mô hình hóa, các chuỗi được kiểm định
tính dừng bằng ADF và PP – điều kiện cần
cho phân tích chuỗi thời gian.

3.2.2. Ước lượng biến động có điều kiện
bằng mô hình GJR-GARCH

Chuỗi tài chính thường có cụm biến động,
đuôi dày và bất đối xứng (hiệu ứng đòn bẩy).
Để nắm bắt các đặc điểm này, nghiên cứu sử
dụng một quy trình gồm hai bước.
Đầu tiên, một mô hình ARMA(r,s) được sử

dụng để lọc chuỗi tỷ suất sinh lợi, loại bỏ bất
kỳ sự tự tương quan tuyến tính nào và thu
được các cú sốc (phần dư) ei,t . Phương trình
trung bình có điều kiện được mô tả như sau:

Thứ hai, các cú sốc thu được ei,t được sử
dụng để mô hình hóa phương sai có điều kiện,
σ2

i,t .  Thay vì mô hình GARCH tiêu chuẩn,
nghiên cứu này sử dụng mô hình
GJRGARCH(1,1) của Glosten, Jagannathan
và Runkle (1993) để giải quyết tính bất đối
xứng. Phương trình phương sai có điều kiện
được xác định như sau:

Trong đó, γ0 > 0, α1$ 0, b1$ 0 là các tham
số tiêu chuẩn của GARCH.  Ii,t-1 là một biến
chỉ báo, với Ii,t-1 = 1 nếu  ei,t < 0 (sốc tiêu cực
hay “tin xấu”), Ii,t-1 = 0 nếu  ei,t $ 0 (sốc tích
cực hay “tin tốt”). Tham số l1 nắm bắt hiệu
ứng đòn bẩy. Nếu λ1 > 0 và có ý nghĩa thống
kê, điều đó cho thấy các cú sốc tiêu cực có tác
động làm tăng biến động trong tương lai (kỳ
tới) mạnh hơn so với các cú sốc tích cực có
cùng độ lớn. Chuỗi phương sai có điều kiện
σ2

i,t được ước tính từ Phương trình (3) được
sử dụng làm đầu vào cho phân tích lan tỏa ở
bước tiếp theo.

3.2.3. Mô hình đo lường lan tỏa
Để đo lường mức độ kết nối và lan tỏa biến

động giữa các ngành, nghiên cứu sử dụng
phương pháp Diebold, F. X., & Yılmaz, K.
(2012; 2015) dựa trên mô hình VAR và
GFEVD. Phương pháp này cho phép xác định
tỷ trọng biến động do cú sốc nội tại và từ các
ngành khác, qua đó đánh giá lan tỏa tổng thể
và hai chiều. Ưu điểm của GFEVD là không
phụ thuộc thứ tự biến như phân rã Cholesky,
phù hợp với hệ thống tài chính có tương tác
đồng thời.

Quy trình thực hiện bắt đầu bằng việc ước
lượng mô hình VAR(p) cho N chuỗi biến
động (từ Phương trình 3).

Với giả định mô hình VAR(p) là ổn định,
nó có thể được biểu diễn dưới dạng Trung
bình trượt vô hạn (Moving Average, MA(∞)):

Chỉ khi (2) tồn tại, các đại lượng FEVD và
chỉ số lan tỏa mới được định nghĩa và có ý nghĩa.

3.2.4. Các thước đo lan truyền biến động 
Tiếp theo, kỹ thuật GFEVD của Koop và

cộng sự (1996) và Pesaran & Shin (1998)
được sử dụng để phân rã phương sai sai số dự
báo H bước tới. Khác với phân rã Cholesky
phụ thuộc thứ tự biến, GFEVD cho phép xác
định đóng góp của cú sốc từ biến j đến biến i
một cách độc lập với thứ tự sắp xếp, nhờ chấp
nhận tương quan giữa các cú sốc. Do đó, tổng
đóng góp không nhất thiết bằng 1.
Đóng góp của biến j vào phương sai sai số

dự báo H = 10 bước tới của biến i (ký hiệu
θgij(H)), được tính như sau:

Do các cú sốc không được trực giao hóa, tổng
các đóng góp trên cùng một hàng của ma trận
này không nhất thiết bằng 1: 

Do các nhiễu trong VAR có thể tương quan
đồng thời, tổng các đóng góp GFEVD trên
một hàng của ma trận θgij(H) không nhất thiết
bằng 1. Để diễn giải dưới dạng tỷ trọng (%),
nhóm tác giả chuẩn hoá theo hàng         :

Theo cách xây dựng này (tổng
mỗi hàng bằng 1) và (tổng toàn
bộ ma trận bằng N). Các giá trị “Bảng
Ma trận Lan tỏa” N x N.

Từ ma trận chuẩn hóa này, các chỉ số lan
tỏa chính được xây dựng:

Tổng Chỉ số Kết nối (Total
Connectedness Index - TCI): Đo lường mức
độ lan tỏa tổng thể, hay mức độ kết nối
trung bình trong toàn hệ thống. Nó được
tính bằng tổng của tất cả các lan tỏa chéo
(ngoài đường chéo) chia cho tổng của toàn
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bộ ma trận (bằng N), biểu thị bằng tỷ lệ
phần trăm.

Lan truyền TỚI các tài sản khác (TO
others): Đo lường tổng đóng góp mà tài sản
truyền đi cho tất cả các tài sản khác trong
hệ thống.

Lan truyền TỪ các tài sản khác (FROM
others): Đo lường tổng đóng góp mà tài sản
nhận về từ tất cả các tài sản khác.

Lan truyền Ròng (Net Spillovers): Đây là
thước đo cốt lõi để xác định vai trò của từng
tài sản trong mạng lưới. Nó là hiệu số giữa
phần “truyền đi” và “nhận về”.

Hướng tiếp cận VAR-GFEVD cho phép
nhận diện được cách các ngành ảnh hưởng lẫn
nhau về mức độ biến động và cung cấp nền tảng
để đánh giá sự gắn kết trong hệ thống ngành.

3.2.5. Đặc tả các tham số của mô hình
Nhằm đảm bảo tính vững của kết quả, các

tham số được đặc tả dựa trên tiêu chuẩn thông
tin và thông lệ nghiên cứu. Cụ thể, bậc trễ
VAR được lựa chọn theo AIC và cố định ở p
= 1; kỳ dự báo H = 10 ngày nhằm phản ánh
rủi ro trung hạn; và cửa sổ trượt W = 200
ngày để mô hình hóa động thái lan tỏa theo
thời gian. Lựa chọn này giúp cân bằng giữa
độ ổn định của tham số và khả năng nắm bắt
biến động thị trường. Bên cạnh đó, kiểm định
độ nhạy được thực hiện với H ∈ {5, 10, 15}
và W ∈ {150, 200, 250} nhằm đảm bảo tính
nhất quán và độ tin cậy của kết quả.

4. Kết quả nghiên cứu
Phân tích kết quả thống kê mô tả ở Bảng 1

cho thấy mức độ biến động rõ rệt giữa các tài
sản: Dịch vụ tài chính và Xây dựng - Vật liệu
có phương sai cao nhất, cho thấy mức độ rủi
ro và bất ổn nội tại lớn; Vàng ghi nhận phương
sai thấp nhất thể hiện vai trò trú ẩn an toàn. Tất
cả 12 chuỗi đều phi chuẩn với độ xiên dương
và độ nhọn cao cho thấy các cú sốc biến động
cực đoan xảy ra với tần suất cao hơn so với dự
báo của một phân phối chuẩn, qua đó khẳng
định sự phù hợp của mô hình GARCH trong
việc nắm bắt các đặc tính phức tạp.
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Bảng 1: Thống kê mô tả của các chuỗi log - biến động (ARMA-GARCH) cho 12 tài sản, 
giai đoạn 2018-2024 

(Nguồn: Tính toán của tác giả)
(Chú thích: Bảng trình bày các thống kê mô tả cơ bản của 12 chuỗi log - biến động hàng

ngày (2018-2024). JB kiểm định phân phối chuẩn. ERS kiểm định chuỗi không dừng (có
nghiệm đơn vị). Q(10) và Q²(10) kiểm định tự tương quan của chuỗi và của bình phương chuỗi
(hiệu ứng ARCH) tại 10 độ trễ. *** là mức ý nghĩa 1%; các giá trị trong ngoặc là p-value
tương ứng.)
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4.1. Phân tích chỉ số kết nối tổng thể (TCI)
Bảng 2 cho thấy chỉ số kết nối tổng thể TCI

đạt 65,53%, hàm ý trung bình khoảng hai
phần ba biến động của mỗi ngành được giải
thích bởi các cú sốc đến từ các ngành khác
trong hệ thống. Mức độ kết nối này phù hợp
với các bằng chứng thực nghiệm trước tại Việt
Nam, như Dang, T. H.-N., Nguyen, N. T., &
Vo, D. H. (2023) ghi nhận TCI khoảng
64,23% cho 14 ngành giai đoạn 2012-2021.
Diễn biến TCI theo thời gian (Hình 2) cho
thấy mức kết nối thấp trong các giai đoạn thị
trường tương đối ổn định (2018-2019 và cuối
năm 2023), phản ánh cấu trúc phân tán và liên
kết yếu giữa các ngành. Ngược lại, trong các
giai đoạn khủng hoảng và bất ổn toàn cầu, TCI
tăng mạnh, cho thấy rủi ro lan tỏa rõ rệt trong
hệ thống. Cụ thể, TCI vượt 80% trong giai
đoạn đầu bùng phát COVID-19, tăng lên 70-
75% đầu năm 2022 khi xung đột Nga-Ukraine
làm gián đoạn nguồn cung năng lượng và duy
trì ở mức 65-75% trong bối cảnh lạm phát cao
và chính sách tiền tệ thắt chặt năm 2023.

Nhìn chung, TCI thể hiện sự hội nhập ngày
càng sâu rộng giữa thị trường hàng hóa quốc

tế và thị trường tài chính Việt Nam, đồng thời
phản ánh xu hướng gia tăng rủi ro hệ thống
trong các giai đoạn biến động toàn cầu. 

4.2. Phân tích kết nối tĩnh
Thứ nhất, Bảng 2 cho thấy sự hình thành

một cụm rủi ro nội địa cốt lõi gồm Dịch vụ tài
chính, Bất động sản, Nguyên vật liệu và Xây
dựng - Vật liệu. Đây là các nguồn phát rủi ro
ròng của hệ thống, với mức lan tỏa rất cao (ví
dụ Dịch vụ tài chính đạt 96,10%), phản ánh
vai trò “trung tâm khuếch đại” các cú sốc nội
tại. Ngược lại, Dược phẩm và Viễn thông là
các bên nhận ròng lớn nhất, phù hợp với tính
chất phòng thủ khi thị trường bất ổn.

Thứ hai, một phát hiện quan trọng là vai
trò của các yếu tố hàng hóa toàn cầu. Cả Vàng
và Dầu thô đều là các bên nhận ròng trong hệ
thống 12 biến này. Kết quả này không hàm ý
thị trường Việt Nam chi phối giá hàng hóa
toàn cầu, mà cho thấy trong mô hình VAR,
các cú sốc từ cụm rủi ro nội địa (BDSL2,
DVTCL2,...) chứa thông tin dự báo mạnh hơn
đối với biến động chung của hệ thống so với
cú sốc xuất phát từ chính dầu và vàng.
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Bảng 2: Ma trận lan truyền biến động toàn mẫu (2018-2024)

(Nguồn: Tính toán của tác giả)
(Chú thích: Bảng trình bày ma trận kết nối lan tỏa biến động 2018–2024 (%), trong đó (i,j)

là đóng góp cú sốc từ j vào biến i, còn đường chéo là biến động nội tại. FROM là lan tỏa nhận,
TO là lan tỏa truyền (không gồm đường chéo), NET = TO − FROM  (dương: phát ròng, âm:
nhận ròng); TCI = 65,53% thể hiện mức lan tỏa chung của toàn hệ thống.)
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Thứ ba, các liên kết cặp mạnh nhất (Hình
6) tiếp tục khẳng định vai trò trung tâm của
cụm nội địa, nổi bật là dòng lan tỏa từ Dịch
vụ tài chính sang Nguyên vật liệu (12,31%)
và các tương tác hai chiều cường độ cao giữa
Tài chính - Bất động sản - Xây dựng -
Nguyên vật liệu. Cấu trúc này cho thấy mức
độ liên thông rủi ro cao, tiềm ẩn nguy cơ lan
truyền nhanh khi một trụ cột gặp cú sốc.

4.3. Phân tích lan truyền động
Trong khi phân tích tĩnh cho thấy vai trò

trung bình, phân tích động qua cửa sổ trượt
(Hình 3, 4 và 5) mới bóc tách được sự thay

đổi trong cơ chế lan truyền rủi ro theo từng
chế độ thị trường.

Thứ nhất, các cú sốc ngoại sinh có tác
động mang tính nhất thời. Phân tích NET
động (Hình 3) cho thấy Dầu thô chỉ phát ròng
trong giai đoạn ngắn của cú sốc giá dầu đầu
năm 2020, sau đó nhanh chóng chuyển sang
nhận ròng trong phần lớn thời gian còn lại.
Điều này cho thấy các cú sốc năng lượng toàn
cầu tác động tức thời nhưng không chi phối
dài hạn. Ngược lại, Vàng duy trì NET âm gần
như xuyên suốt, phản ánh vai trò ổn định
trong việc hấp thụ biến động thị trường.
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(Nguồn: Tính toán của tác giả)
Hình 2: Tổng chỉ số kết nối TCI theo thời gian (mẫu trượt, W=200, H=10)

(Chú thích: Đồ thị thể hiện chỉ số kết nối tổng (TCI) của 12 tài sản, phản ánh mức độ các
cú sốc giữa các tài sản ảnh hưởng lẫn nhau; TCI càng cao cho thấy lan tỏa rủi ro càng lớn.
Kết quả ước lượng từ mô hình VAR(1) – GFEVD với W = 200 ngày và H = 10 ngày.) 

(Nguồn: Tính toán của tác giả)
Hình 3: Chỉ số NET (TO - FROM) theo thời gian (mẫu trượt).

(Chú thích: Đồ thị thể hiện chỉ số lan truyền ròng (NET = TO − FROM) của từng tài sản;
NET > 0 là nguồn phát ròng, NET < 0 là nguồn nhận ròng. Kết quả được ước lượng từ mô
hình VAR(1) – GFEVD với cửa sổ trượt W = 200 và kỳ dự báo H = 10.)
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Thứ hai, kết quả cho thấy sự dịch chuyển
nguồn gốc rủi ro từ ngoại sinh sang nội sinh.
Từ năm 2022, các ngành Bất động sản và Xây
dựng - Vật liệu đảo vai trò từ bên nhận sang
phát rủi ro ròng và duy trì trạng thái này trong
giai đoạn 2023-2024. Diễn biến này trùng
khớp với khủng hoảng thanh khoản và thị
trường trái phiếu doanh nghiệp, cho thấy rủi
ro hệ thống ngày càng bắt nguồn từ các yếu
kém nội tại của thị trường tài chính - bất động
sản trong nước.

Kết quả tại Hình 4 củng cố tính nhất thời
của vai trò Dầu thô (WTI). Chỉ số phát gộp
của WTI chỉ tăng đột biến lên mức xấp xỉ
150% trong cú sốc giá dầu năm 2020, đạt
mức rất cao trong thời gian ngắn, sau đó
nhanh chóng suy giảm. Ngược lại, các ngành
nội địa như Dịch vụ tài chính và Nguyên vật
liệu duy trì mức lan truyền gộp cao và ổn
định theo thời gian. Sự khác biệt này cho
thấy các cú sốc ngoại sinh tuy có cường độ
lớn nhưng chỉ mang tính thời điểm, trong khi
các nguồn rủi ro nội tại có tính cấu trúc và

bền bỉ hơn, đóng vai trò chủ đạo trong giai
đoạn 2022-2024.   

Phân tích lan tỏa gộp cung cấp bằng
chứng về sự tái cấu trúc vai trò của các ngành
phòng thủ trong việc hấp thụ rủi ro hệ thống,
nổi bật là ngành Viễn thông (VTL1). Trước
năm 2020, ngành này gần như tách khỏi
mạng lưới với chỉ số FROM chỉ khoảng 20%
(Hình 5). Sau cú sốc COVID-19, chỉ số

FROM của VTL1 tăng mạnh và duy trì ở
mức cao (60-80%), cho thấy sự chuyển đổi
bền vững sang vai trò hấp thụ rủi ro. Kết quả
hàm ý rằng cú sốc hệ thống năm 2020 đã
khiến ngành Viễn thông, vốn ít liên thông
trước đó, trở thành một “bồn chứa” rủi ro
quan trọng, phản ánh sự thích ứng của mạng
lưới khi mức độ kết nối tổng thể (TCI) tăng
lên một mặt bằng mới.

4.4. Phân tích sự đảo chiều vai trò giữa
các giai đoạn khủng hoảng

Thứ nhất, phân tích mạng lưới trước và
trong xung đột Nga-Ukraine (Hình 7) cho
thấy sự tái cấu trúc rõ rệt của rủi ro hệ thống.
Trước xung đột, mạng lưới mang tính đơn
cực, với Nguyên vật liệu là trung tâm phát
ròng chi phối, lan tỏa rủi ro chủ yếu sang Viễn
thông, Xây dựng - Vật liệu và Dầu khí, phản
ánh cơ chế lan truyền chi phí trong bối cảnh
lạm phát hàng hóa hậu COVID-19. Trong giai
đoạn xung đột, cấu trúc trở nên phân tán hơn:
vai trò của Nguyên vật liệu suy giảm, trong
khi Ngân hàng và Xây dựng - Vật liệu đảo

chiều từ bên nhận sang các trung tâm phát
ròng mới. Điều này cho thấy cú sốc đã mở
rộng từ chi phí vật liệu sang kênh tín dụng và
xây dựng. Ở cả hai giai đoạn, Viễn thông và
Dược phẩm vẫn là các bồn chứa rủi ro lớn
nhất, nơi các luồng biến động từ các trung
tâm phát ròng hội tụ.

Thứ hai, phân tích mạng lưới trong giai
đoạn COVID-19 (Hình 8) cho thấy sự tái cấu
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(Nguồn: Tính toán của tác giả)
Hình 4: Lan truyền gộp TO Others theo thời gian (mẫu trượt).

(Chú thích: Đồ thị biểu diễn mức độ lan truyền biến động mà mỗi tài sản/ngành truyền đi
đến tất cả các thành viên khác trong hệ thống được tính bằng tổng theo hàng của ma trận lan
tỏa; giá trị cao cho thấy vai trò nguồn phát quan trọng. Kết quả được ước lượng từ mô hình
VAR(1)-GFEVD với cửa sổ trượt W= 200 và kỳ dự báo H = 10).
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trúc sâu rộng của hệ thống trước cú sốc ngoại
sinh. Trước COVID-19, mạng lưới phản ánh
chu kỳ kinh tế ổn định với rủi ro chủ yếu phát
sinh từ khối tài chính. Khi đại dịch bùng phát,
cấu trúc mạng lưới đảo chiều rõ rệt: Bất động
sản chuyển sang vai trò nhận ròng, trong khi
Vàng vươn lên thành nơi trú ẩn lớn nhất của
hệ thống. Các dòng rủi ro được tái định tuyến
và hội tụ mạnh về Vàng, làm mạng lưới
chuyển từ trạng thái phân tán sang tập trung.
Kết quả khẳng định COVID-19 là cú sốc phi
tài chính, đã tạm thời làm gián đoạn cơ chế
rủi ro nội tại và tái định hình mạng lưới xoay
quanh vai trò trú ẩn an toàn.

4.5. Kết quả kiểm định độ vững
Kết quả cho thấy TCI ổn định theo H: khi

H tăng từ 5 đến 15, không xuất hiện đảo chiều
hay nhiễu mới; các pha tăng - giảm trùng
khớp về thời điểm và cường độ (Hình 9). TCI
cũng ổn định theo W (Hình 10): thay đổi W từ
150 đến 250 không làm thay đổi trật tự trung
vị và biên độ, khác biệt chủ yếu phản ánh
mức làm mượt kỹ thuật. Do đó, các kết luận
về động học lan tỏa không nhạy cảm với lựa
chọn H và W trong phạm vi xét và cấu hình
nền (p = 1, H = 10, W = 200) là phù hợp cho
phân tích chính.
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(Nguồn: Tính toán của tác giả)
Hình 5: Lan truyền gộp FROM Others theo thời gian (mẫu trượt)

(Chú thích: Đồ thị thể hiện mức độ lan truyền biến động mà mỗi tài sản nhận từ các tài sản
khác, đo bằng tổng theo cột của ma trận lan tỏa; giá trị cao cho thấy phụ thuộc mạnh vào cú
sốc bên ngoài. Kết quả được ước lượng từ mô hình VAR(1) - GFEVD W= 200 và H = 10)

(Nguồn: Tính toán của tác giả)
Hình 6: Mạng lưới lan tỏa biến động trung

bình toàn mẫu (2018-2024).
(Chú thích: Đồ thị mạng lưới mô tả cấu

trúc lan truyền biến động trung bình giữa các
tài sản/ngành. Kích thước nút tỷ lệ với NET;
nút xanh là nguồn phát ròng, nút vàng là
nguồn nhận; mũi tên thể hiện hướng và độ
dày cạnh phản ánh cường độ lan tỏa ròng.)

(Nguồn: Tính toán của tác giả)
Hình 7: So sánh mạng lưới lan tỏa biến động

giai đoạn trước và trong chiến sự Nga-Ukraine.
(Chú thích: Đồ thị bên trái thể hiện cấu

trúc mạng lưới giai đoạn trước xung đột
(01/01/2021-23/02/2022). Đồ thị bên phải
thể hiện cấu trúc mạng lưới trong giai đoạn
xung đột (24/02/2022-31/12/2023. Kết quả
cho thấy sự mở rộng nguồn phát ròng và dịch
chuyển rủi ro sang các ngành phòng thủ.)
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5. Thảo luận kết quả
Trước hết, chỉ số TCI trung bình đạt

65,53% và tăng lên trên 80% trong các giai
đoạn khủng hoảng, xác nhận Giả thuyết H3
và cho thấy mức độ phụ thuộc chéo rất cao
giữa các thị trường tại Việt Nam. Điều này
hàm ý lợi ích đa dạng hóa theo ngành suy
giảm mạnh khi thị trường biến động, phù hợp
với các bằng chứng thực nghiệm trước (Dang,
Nguyen, & Vo, 2023).

Thứ hai, các cú sốc ngoại sinh có tác động
nhanh nhưng ngắn hạn, phù hợp với lý thuyết
“meteor shower” (Engle, R. F., Ito, T., & Lin,
W.-L., 1990). Giả thuyết H1 chỉ được chấp
nhận có điều kiện khi dầu phát rủi ro đột biến
năm 2020, còn lại chủ yếu là bên nhận rủi ro.
Ngược lại, Giả thuyết H2 được xác nhận khi
vàng nhất quán là bên nhận ròng và đóng vai
trò “bồn chứa rủi ro”, đặc biệt trong COVID-
19 (Baur, D. G., & Lucey, B. M. (2010) và
Ha, L. T., & Nham, N. T. H. (2022).

Thứ ba, rủi ro hệ thống chuyển dần từ
ngoại sinh sang nội sinh. Từ cuối 2022, các
ngành Bất động sản, Xây dựng và Vật liệu trở
thành nguồn phát rủi ro ròng kéo dài, gắn với
khủng hoảng thanh khoản và trái phiếu doanh
nghiệp, phản ánh tính chu kỳ của rủi ro.

Thứ tư, xung đột Nga - Ukraine năm 2022
dẫn đến sự tái cấu trúc mạng lưới rủi ro sang
trạng thái “đa cực”, cho thấy cú sốc địa chính
trị có thể kích hoạt và làm lộ rõ các rủi ro nội
sinh. Kết quả động (Mục 4.3) vai trò của Ngân
hàng và Xây dựng - Vật liệu đảo chiều từ bên
nhận sang trung tâm phát rủi ro trong bối cảnh
thắt chặt tiền tệ, khi lãi suất tăng và tín dụng
bị siết làm gián đoạn kênh vốn của nền kinh
tế. Do đó, rủi ro hệ thống trong giai đoạn này
mang tính nội sinh và chu kỳ cao hơn là phụ
thuộc vào các cú sốc hàng hóa bên ngoài. 

Cuối cùng, cú sốc COVID-19 cho thấy sự
khác biệt giữa cú sốc phi tài chính và cú sốc
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(Nguồn: Tính toán của tác giả)
Hình 8: So sánh mạng lưới lan tỏa biến

động giai đoạn trước và trong COVID-19
(Chú thích: Đồ thị bên trái thể hiện cấu

trúc mạng lưới giai đoạn tiền COVID
(01/01/2018-22/01/2020). Đồ thị bên phải thể
hiện cấu trúc mạng lưới trong giai đoạn
COVID-19 (23/01/2020-31/12/2020). Kết
quả cho thấy sự tái cấu trúc vai trò phát/nhận
ròng và xu hướng biến động hội tụ vào các tài
sản trú ẩn trong khủng hoảng.)

(Nguồn: Tính toán của tác giả)
Hình 9: Độ nhạy TCI theo kỳ dự báo

(Chú thích: Đồ thị minh họa độ vững của
Tổng Chỉ số Kết nối (TCI) động khi thay đổi
kỳ dự báo H ∈ {5, 10, 15}với p =1 và w = 200
ngày. Đường màu đen liền nét biểu thị giá trị
trung vị của TCI tại mỗi thời điểm, và vùng
màu xám biểu thị khoảng dao động giữa giá
trị tối thiểu và tối đa [Min, Max] của TCI thu
được từ ba kịch bản H)

(Nguồn: Tính toán của tác giả)
Hình 10: Độ nhạy TCI theo kích thước

cửa sổ
(Chú thích: Đồ thị kiểm tra độ vững của

TCI động khi thay đổi kích thước cửa sổ trượt
W ∈ {150, 200, 250}, với mô hình VAR cố
định p = 1 và kỳ dự báo H = 10. Đường màu
đen liền nét biểu thị giá trị trung vị của TCI
và vùng màu xám biểu thị khoảng dao động
giữa giá trị tối thiểu và tối đa [Min, Max] của
TCI thu được từ ba kịch bản W).
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kinh tế thông thường. Kết quả tại Mục 4.3 chỉ ra
rằng các kênh lan truyền rủi ro nội tại, đặc biệt
từ nhóm Tài chính - Bất động sản, bị gián đoạn
tạm thời. Thay vì lan truyền giữa các ngành, rủi
ro dồn vào Vàng khi nhà đầu tư tìm kiếm tài sản
an toàn, khiến Bất động sản chuyển từ nguồn
phát sang bên nhận rủi ro. Điều này khẳng định
vai trò trú ẩn của Vàng (Baur, D. G., & Lucey,
B. M., 2010) và cho thấy cấu trúc rủi ro phụ
thuộc vào bản chất cú sốc, hàm ý các mô hình
dựa trên tương quan quá khứ khó dự báo các
biến cố phi kinh tế quy mô lớn.

6. Khuyến nghị
Đối với cơ quan quản lý nhà nước, sự dịch

chuyển rủi ro từ ngoại sinh sang nội sinh và
vai trò nguồn phát rủi ro của cụm Tài chính -
Bất động sản - Xây dựng - Vật liệu cho thấy
cần chuyển từ giám sát đơn ngành sang giám
sát liên thị trường. Trọng tâm là kiểm soát tín
dụng và kênh trái phiếu doanh nghiệp. Đồng
thời, chỉ số kết nối tổng thể (TCI) có thể được
sử dụng như công cụ cảnh báo sớm rủi ro hệ
thống. Đối với nhà đầu tư tổ chức, khi TCI
tăng cao, hiệu quả đa dạng hóa suy giảm,
khiến chiến lược phân bổ tĩnh kém hiệu quả.
Do đó, cần áp dụng tái cân bằng danh mục
động, giảm tỷ trọng các ngành chu kỳ như Tài
chính, Bất động sản và sử dụng công cụ phái
sinh để phòng ngừa rủi ro.
Đối với nhà đầu tư cá nhân, vàng được

khẳng định là tài sản trú ẩn ổn định, nên được
sử dụng như kênh bảo toàn giá trị. Ngược lại,
cần hạn chế sử dụng đòn bẩy tại các cổ phiếu
chu kỳ trong giai đoạn thị trường bất ổn. Đối
với doanh nghiệp niêm yết, rủi ro nội tại có
thể lan rộng thành rủi ro hệ thống nếu quản trị
yếu kém. Vì vậy, cần nâng cao minh bạch tài
chính, kiểm soát đòn bẩy và thanh khoản. Các
doanh nghiệp chịu ảnh hưởng bởi giá hàng
hóa nên sử dụng phái sinh hàng hóa để ổn
định lợi nhuận và hạn chế tác động tiêu cực
đến giá cổ phiếu.

7. Kết luận
Nghiên cứu đã xây dựng bản đồ động về

mạng lưới lan truyền biến động trên thị
trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn
2018–2024, qua đó lấp đầy hai khoảng trống
quan trọng. Thứ nhất, việc sử dụng dữ liệu
ngày và phân tích theo ngành giúp khắc phục
hạn chế của các nghiên cứu trước, cho phép
nhận diện rõ vai trò phát – nhận rủi ro của
từng ngành. Thứ hai, nghiên cứu cung cấp
bằng chứng định lượng về sự dịch chuyển

nguồn gốc rủi ro hệ thống theo thời gian, từ
các cú sốc ngoại sinh sang các yếu kém nội
tại của thị trường

Tuy nhiên, nghiên cứu vẫn tồn tại một số
hạn chế. Phương pháp VAR-GFEVD giả định
quan hệ đối xứng nên chưa phản ánh đầy đủ
tác động bất đối xứng giữa cú sốc tích cực và
tiêu cực. Bên cạnh đó, hệ thống biến còn mang
tính đóng và chưa tích hợp các yếu tố vĩ mô
như lãi suất, tỷ giá, cũng như dữ liệu ngày chưa
phản ánh được biến động tức thời trong phiên.

Từ đó, các hướng nghiên cứu tiếp theo có
thể tập trung vào việc áp dụng các mô hình
phi tuyến hoặc bất đối xứng (như NARDL,
QVAR), mở rộng sang các mô hình có biến
ngoại sinh (VAR-X, TVP-VAR-X) để tích
hợp yếu tố chính sách, và sử dụng dữ liệu tần
suất cao nhằm phân tích sâu hơn cơ chế lan
truyền rủi ro. Đồng thời, cần mở rộng phạm
vi tài sản (bao gồm cả tài sản số) để đánh giá
toàn diện hơn cấu trúc rủi ro thị trường.!
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Summary

This study analyzes volatility spillovers
among WTI crude oil prices, international
gold prices, and industry sectors on the
Vietnamese stock market from 2018 to 2024.
Using daily data and a generalized VAR-
based spillover network approach, the
research evaluates the magnitude and
direction of connectedness between global
commodity factors and domestic industry
groups. The findings indicate that volatility
spillovers among markets are significant,
particularly intensifying during periods of
crisis and economic recovery. Crude oil
primarily acts as a net receiver, only
becoming a net transmitter briefly during the
2020 oil shock; gold consistently serves as a
safe haven, playing the role of a net receiver.
The Financial Services, Real Estate,
Materials, and Construction & Materials
sectors are identified as the primary sources
of risk spillovers, especially during the 2022-
2024 period. In contrast, the Oil & Gas sector
demonstrates a flexible response to global
commodity shocks. These findings offer
practical implications for investors and
regulators in risk management and the
formulation of policies for financial market
stability in Vietnam.
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