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 Toùm taét: Baøi vieát nghieân cöùu hieäu öùng lan truyeàn giöõa thò tröôøng daàu 
thoâ (TTDT) theá giôùi vaø thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam trong thôøi kyø 
khuûng khoaûng taøi chính 2008-2009. Söû duïng caùc haøm Copula khaùc nhau, taùc 
giaû khoâng tìm thaáy söï phuï thuoäc giöõa hai chuoãi suaát sinh lôïi (SSL) cuûa daàu vaø 
chöùng khoaùn. Do ñoù, khoâng toàn taïi hieäu öùng lan truyeàn giöõa hai thò tröôøng naøy. 
Töø ñoù, taùc giaû ñöa ra moät soá ñeà xuaát döôùi goùc ñoä quaûn trò ruûi ro vaø ñieàu haønh 
kinh teá vó moâ trong giai ñoaïn khuûng hoaûng giaù daàu.
 Töø khoùa: Copula, lan truyeàn, thò tröôøng chöùng khoaùn, thò tröôøng daàu thoâ.

 Abstract: The paper investigates spillovers between world oil and Vietnam 
stock markets during the 2008-2009 financial crisis. Using Copula functions, the 
author did not find any evidence of the co-movement between oi prices and stock 
returns. Thus, there is no spillover effects between those markets. The empirical results 
suggest important policy implications for risk management and macroeconomics 
policies in the period of oil price shocks.
 Keywords: Spillovers, oil price, stock return, financial crisis.
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Giôùi thieäu

TTDT ñoùng vai troø quan troïng trong quaù trình 
phaùt trieån kinh teá. Moät cuù soác giaù daàu coù theå 
phaù vôõ söï oån ñònh cuûa neàn kinh teá. Ñieån hình 
laø vaøo naêm 2007, vieäc giaù daàu taêng voït ñaõ 
laøm buøng noå chieán tranh naêng löôïng giöõa caùc 
quoác gia coù tröõ löôïng daàu lôùn. Giaù daàu taêng 
cao cuøng vôùi bong boùng taøi saûn ñaõ daãn ñeán 
khuûng hoaûng taøi chính vaøo giöõa naêm 2007 taïi 
Myõ vaø lan roäng ra toaøn theá giôùi. Vì taàm aûnh 
höôûng ngaøy caøng lôùn cuûa giaù daàu, nhieàu nhaø 
hoaïch ñònh chính saùch, nhaø kinh teá vaø nhaø 
ñaàu tö chuù troïng ñeán moái töông quan giöõa 
TTDT vôùi TTCK. Ñaõ xuaát hieän nhieàu nghieân 
cöùu taäp trung vaøo moái quan heä naøy nhö Chiou 
vaø Lee (2009), Filis (2010), Miller vaø Ratti 
(2009), Nandha vaø Faff (2008), Oberndorfer 
(2009), Park vaø Ratti (2008), Xiaoquai vaø ctg 
(2012). Ngoaøi ra, Geman vaø Kharoubi (2008) 

nhaän ra, caùc nhaø ñaàu tö coù xu höôùng ñöa daàu 
thoâ vaøo moät danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn do 
giaù cuûa noù gia taêng ñaùng keå trong nhöõng naêm 
qua vaø tìm thaáy moái töông quan ngöôïc chieàu 
giöõa TTDT vaø TTCK.

Tuy nhieân, moät caâu hoûi ñaët ra, lieäu raèng söï 
chuyeån ñoäng giöõa TTDT theá giôùi vaø TTCK 
Vieät Nam coù toàn taïi trong cuoäc khuûng hoaûng 
taøi chính gaàn ñaây? Khuûng hoaûng taøi chính 
laøm giaù taøi saûn suït giaûm maïnh, taïo ra moät 
laøn soùng ruùt voán ñaàu tö oà aït, daãn ñeán söï 
baát oån cho thò tröôøng. Hôn nöõa, ñieàu naøy taùc 
ñoäng ñeán nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö, gaây ruûi 
ro cho taêng tröôûng kinh teá. Möùc ñoä truyeàn 
daãn cuù soác treân thò tröôøng laø khoù lyù giaûi neáu 
nhaø nghieân cöùu chæ döïa vaøo nhöõng thay ñoåi 
trong caùc nguyeân taéc cô baûn cuûa kinh teá hoïc 
vó moâ. Nhieàu nhaø nghieân cöùu söû duïng cuïm 
töø "lan truyeàn" (contagion) ñeå aùm chæ hieän 


