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Toùm taét: Baøi vieát xem xeùt taùc ñoäng lan toûa (TÑLT) beân trong vaø beân ngoaøi trong 
giaù trò trung bình vaø baát oån cuûa tyû suaát sinh lôïi chöùng khoaùn treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn (TTCK) Vieät Nam. TÑLT trong nöôùc vaø quoác teá cuûa tyû suaát sinh lôïi vaø baát 
oån cuûa tyû suaát sinh lôïi chöùng khoaùn ñöôïc öôùc tính baèng caùch söû duïng moâ hình 
GARCH- BEKK hai chieàu. Hai sôû giao dòch chöùng khoaùn cuûa TTCK Vieät Nam laø 
Haø Noäi (HNX) vaø TP.HCM (HOSE) ñöôïc nghieân cöùu trong moái quan heä vôùi TTCK 
phaùt trieån (ñaïi dieän bôûi thò tröôøng Myõ - TTCK theá giôùi vaø Nhaät Baûn - TTCK khu 
vöïc) vaø thò tröôøng caùc nöôùc môùi noåi chaâu AÙ. Nghieân cöùu naøy goùp phaàn laáp ñaày 
khoaûng troáng trong caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây veà TÑLT baèng caùch söû duïng moâ hình 
GARCH ña chieàu, trong ñoù vöøa xem xeùt TÑLT trong nöôùc vaø TÑLT quoác teá. 
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Giôùi thieäu

Quaù trình hoäi nhaäp taøi chính cuûa caùc TTCK 
khieán cho caùc doøng tieàn ñöôïc töï do di chuyeån töø 
caùc thò tröôøng coù tyû suaát lôïi nhuaän thaáp ñeán caùc 
thò tröôøng coù tyû suaát lôïi nhuaän cao. Söï nôùi loûng 
caùc quy ñònh kieåm soaùt voán nöôùc ngoaøi cuøng vôùi 
vieäc môû ra nhieàu keânh ñaàu tö môùi ñaõ taïo cô hoäi 
cho caùc TTCK caùc nöôùc ñang phaùt trieån ngaøy 
caøng hoäi nhaäp vaø trôû thaønh moät moâi tröôøng ñaàu 
tö khoâng theå boû qua cuûa caùc nhaø ñaàu tö toaøn caàu, 
trong ñoù coù TTCK Vieät Nam.

Moät yù nghóa quan troïng cuûa lyù thuyeát ña daïng 
hoùa danh muïc ñaàu tö quoác teá laø caùc nhaø ñaàu 
tö seõ ñöôïc höôûng lôïi thoâng qua ña daïng hoùa 
quoác teá khi möùc ñoä ñoàng chuyeån ñoäng trong 
nhöõng TTCK quoác gia laø thaáp, nghóa laø TTCK 
caùc quoác gia laø khoâng töông quan hoaëc caáu truùc 
töông quan oån ñònh. Do ñoù, quaù trình hoäi nhaäp 
taøi chính quoác teá ñeå laïi töông ñoái ít cô hoäi 
ñeå moät nhaø ñaàu tö quoác teá ña daïng hoùa danh 
muïc ñaàu tö cuûa hoï nhaèm xaây döïng moät chieán 
löôïc phoøng ngöøa ruûi ro hieäu quaû. Hôn nöõa, traûi 
qua gaàn hai thaäp kyû sau cuoäc khuûng hoaûng taøi 

chính chaâu AÙ naêm 1997 vaø gaàn ñaây laø cuoäc 
khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu naêm 2008, caùc 
quoác gia vaãn khoâng khoûi baøng hoaøng veà toác 
ñoä laây lan ñaùng kinh ngaïc cuûa caùc cuoäc khuûng 
hoaûng (Phaïm Toaøn Thieän, 2009). Ñieàu naøy laøm 
taêng moái quan taâm cuûa caùc nhaø nghieân cöùu 
vaø caùc chuyeân gia kinh teá veà caáu truùc töông 
quan vaø söï phuï thuoäc laãn nhau giöõa caùc TTCK. 
Tuy nhieân, caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây chuû yeáu 
taäp trung vaøo TTCK cuûa caùc nöôùc phaùt trieån, 
caùc nghieân cöùu ôû caùc nöôùc môùi noåi vaø ñang 
phaùt trieån töông ñoái ít vaø haàu nhö chöa coù 
nghieân cöùu naøo ñöôïc thöïc hieän cho thò tröôøng 
Vieät Nam. Vôùi nhöõng keát luaän khaù khaùc bieät 
töø nhöõng nghieân cöùu tröôùc ñaây, moät nghieân 
cöùu ôû thò tröôøng Vieät Nam laø caàn thieát ñöôïc 
thöïc hieän ñeå coù hieåu bieát saâu saéc hôn veà TÑLT 
giöõa TTCK Vieät Nam vôùi caùc thò tröôøng khaùc 
vaø giuùp caùc nhaø ñaàu tö coù caùi nhìn toaøn dieän 
nhaèm xaây döïng chieán löôïc ñaàu tö hieäu quaû.

Toång quan nghieân cöùu

Caùc nghieân cöùu ñaàu tieân veà TÑLT treân 
TTCK caùc quoác gia chuû yeáu ñöôïc thöïc hieän 


