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Bai bdo phan tich dnh hudng ctra COVID-19 d&n &5 bién thién trén thi
truding ching khodn Viét Nam. S dyng diT liéu ngdy cia chi s8 VN-
Index tif ngay 01/01/2016 dén ngay 31/12/2021 va md hinh GARCH,
k&t qua nghién clfu chi ra dai dich COVID-19 ldm gia tng d& bi&n thién
trén thj thuding chifng khoan Viét Nam, ngoai trif 1an séng dich th ba.
Ngoai ra, bai bdo cdn chi ra 4§ bién thién trén thj trudng ln nhét &
1an séng dich thi nhat. Nhu vdy, cdc nha dau tu cdn cd céc chién luge
da dang héa danh myc dau tu phi hgp nhdm quén trj ndi ro khi d3u tu
trén thi tridng chimg khoén Viét Nam trong béi canh dai dich. Cac co
quan quan ly thj trudng cling ¢an ¢é nhifng bién phap phl hgp nham
quan trj rii ro do sy bién ddng gia ¢d phidu trén thj truéing, dam bao
sy phét trién bén viing cba thj trudng khi dich COVID-19 ¢én dién bién
phirc tap.

Abstract
Keywords: The paper aims to analyze the impact of the COVID-19 pandemic on
COVID-19 pandemic; Vietnam's stock market volatility. Using VN—Indrfx data on a daily basis
Volatility; from Jan 01, 2016, to Dec 31, 2021, and employing the GARCH model,
Stock market: the results indicate a significant increase in stock market volatility
Vietnam. during the COVID-19 period, except for the third wave of the pandemic
in Vietnam. Moreover, the paper also shows that volatility is most
significant in the first wave of the pandemic. Therefore, investors
should have suitable diversification strategies to manage portfolio risks
when investing in the stock market. Moreover, market regulators need
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7 to take appropriate policies to manage market risks as the COVID-19
pandemic remains complicated.

1. Gigi thigu

Dai dich COVID-19 xay ra trén thé gisi, bit dhu tir naim 2019, da tac dng déng ké dén nén kinh
té thé gidi, trong 46 c6 ca Viét Nam. Diy 6 thé duge xem 13 mét trong nhimg dai dich Iém nhét trong
tich sir, véi pham vi anh hudmg trén ton cau (Zhang va cong sy, 2021). Nhim giam thiéu sb ca nhiém
bénh va tir vong do dich bénh gy ra. cac qubc gia trén thé gidi dua re hang logt quy dinh nhu: Giin
cdch xd hi, han ché ty tip noi dong ngudi, ddng cira bién gidi... Diéu ndy s& finh hudmg dén ce hoat
dong binh thudng clia nén kinh (& néi chung va thi tnrémg tai chinh néi riéng (Engelhardt v cong
sy, 2021).

Thj trurdmg chimg khodin 14 b phin quan trong va chiu tdc ddng bdi cdc bién dong cia nén kinh
té. Sy bién ddng khé ludmg ciin COVID-19 ciing véi coc chinh sach thay ddi ciia Chinh pha nhim abi
phd véi tinh hinh dich bénh 43 1dm cho thj truémg chimg khosn trd nén bién déng va khé dy dodn
hom (Zheng va cfng sy, 2020). Baker v& céng sy (2020} chira rﬁng chua cd dgt bang phét dich bénh
nio tnrde diy, bao gém ¢d djch cim Tdy Ban Nha ¢é thé 1am bién dong thi trudng chimg khoin manh
mé nhu COVID-19. Vi khéng dugc nong dgi va chua timg xay ra, sy bién dong ndy dugc xem nhu
sy kién “Thién nga den” (Black Swan) (Yarovaya va cfng sy, 2021; Gherghina va c{ng sy, 2021).
S$o véi cude khiing hodng kinh té thé gidi nam 2008 bit diu & My va lan ring ra céc qube gia khic,
dai dich 1am cho nén kinh té thé giéi bi ngimg tré nhanh hom, b&i vi né anh huémg ngay 1ap tirc dén
cung chu thj tnrémg do céc chinh sich gisin cich, phong téa cla cic Chinh phi (Ozkan, 2021). Nhir
viy, b thé lhfiy dai djch COVID-19 c6 thé anh huémg manh m@ dén cic thi trudmg chimg khoén,
trong 46 ¢6 Viét Nam.

Mit trong nhimg yéu té cin quan tim ctta cic nha dau tu cling nhu co quan qudn ly 13 mi ro trén
thj tnrémg chimg khoan, Rui ro ¢6 thé duge do luémg thong qua 49 bién thién (Volatility), 13 phwong
sai ¢6 diu kién cha chubi sudt sinh Igi ¢b phiéu trén thj trudmg (L& Dinh Nghi, 2012). Nghién cir v&
49 bién thién trén thi trudmg chimg khodn s gitp nha diu tu ¢6 céc chién lwge da dang hda phi hgp
hon nhim giam thiéu rii ro (Nghi & Kieu, 2021).Vi vy, nhifu nghién ciru da duge thye hDién nhim
phéin tich &nh hudmg cta céc dai dich 1én nén kinh té n6i chung va 46 bién thién trén thj trudmg chimg
khodn néi riéng, vi dy nhu: Chen va cbng sy (2007), Del Giudice va Paltrinieri (2017), Goodell
{2020), Zhang va cfng sy (2021), Baker va cGng sy (2020).

Ngoai ra, hanh vi bdy dan (Herding Behavior) thudmg xuét hién tén céc thj trdmg chimg khoén.
Hiéu img nay thé hién qua viéc cAc nha ddu tr trén thi trudmg chju dnh hirdng va hanh dgng theo ddm
dong. ngay ca khi dit lifu ciia hg cho thiy ho nén hanh djng theo chch khéc (Banerjee, 1992). Hidu
{mg ndy cé tdc dong dang ké dén df bién bién trén thi tnrdng chimg khodn (Blasco v cong sy, 2012).
Rét nhiu nghién cire 83 chi ra sy tdn 1ai cita higu img biy dan tai nhidu thj truémg chimg khoan trén
thé giti nhu: BenSatda (2017), Messis va Zapranis (2014), Chaffai v Medhioub (2018), Batmunkh
va cfng sy (2020). Tai Vigt Nam, DBoan Anh Tufin va tlodng Mai Phuong (2017) di chi ra hidu (mg
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biy dan 1n tai trén thi trrdmg chimg khodn Viét Nam trong giai doan tir ngay 01/06/2007 dén ngay
30/11/2015. Tuong ty, V6 Kiéu Trinh va Tran Minh Tam (2020) ciing dira ra bing chimg v& higu img
bay dan trén S& Giao dich Chimg khon TP.HCM irong giai doan 2012-2018. Trong bbi canh dai
dich COVID-19 xdy ra, s& leong nha ddu tu nhd 18 c6 sy gia tang dang ké. Theo Kidu Linh (2022),
tinh chung ndm 2021, nha d4u tir trong nude md mdi hon 1,5 tridu tai khoan chimg khoan. Pay 1a ky
Juc chua timg ¢4 trong lich sir thi trudng chimg khoan Viét Nam. Diéu niy c6 thé din dén hanh vi
bay dan dién ra manh hon trén thi trudng, gop phin gia ting d¢ bién thién trong bdi canh dai dich.

Mic du & Viét Nam hién nay vin c6 mét sd bao cdo phén tich anh hudng ciia dai dich dén kinh té
Viét Nam, nhém tic gia vin chua tim lhéy nghién eiru dinh hrgng nao phéan tich anh huéng cua dai
dich dén d6 bién thién trén thi trvong. Viée nghién ciru d¢ bién thién thi trudng trong bbi canh dai
dich, v&i nhimg théng tin khod dy doan vé kinh 14, chinh sich ciing nhu sir gia tAng cta hanh vi bay
dan trén thi trudng nhir da phén tich & trén, s& rit cAn thiét cho nha diu tur ciing nhw nha quan Iy nhim
¢6 cac chién lrge da dang héa danh muc déu tr va quyét dinh quan 1y phl hop. Vi vay, nghién ctu
ndy s& dinh gid anh hréng cia COVID-19 dén d6 bién thién trén thi truémg chimg khoan Viét Nam.

Muc tiéu cia bai bédo nay 13 phén tich tdc dong cla dai dich COVID-19 &n d6 bién thién trén thi
trudmg chitng khodn Viét Nam, BE dat dirge muyc tiéu trén, nghién ciru &p dung mé hinh GARCH véi
dit liéu chi sb thi truomg VN-Index va théng tin vé cac lan song ciia dai dich trong giai doan tir ngay
01/01/2016 dén ngay 31/12/2021, Trong phin tiép theo, bai bdo s& trinh bay vé co s& 1y thuyét, dir
liéu va phwrong phdp nghién ctru, két qua nghién ciru, va cudi ciing 13 két Tudn va ham ¥ quén trj.

2. Ca 58 ly thuyét

Céc dai dich da din ra trén thé giéi nhu SARS hay Ebola d3 dirge chimg minh 13 c6 anh hudng
dén tinh hinh kinh té ciing nhu cac thi truéng chimg khoan trén thé gi&i (Chen va cdng su, 2007, Del
Giudice & Paltrinicri, 2017). Twong ty nhu vy, dai dich COVID-19 ciing cho thdy cé anh hudng
dang ké dén céc thi trudng trén thé gidi (Goodell, 2020; Zhang va cong su, 2021), tham chi c6 thé
duge xem Ja ¢ séc kinh té 1¢n nhét trong lich sir loai ngudi (Insaidoo va cong su, 2021).

Trén thi trudmy tai chinh, do bién thién 6 thé do ludng rii ro. B3 bién thién duoc dinh nghia 13
d6 phén tan clia céc bién quan st quanh gia trj trung binh {Alexander, 2001). Khi &6, v&i tap dir lidu
14 chi sb chimg khoan, 46 bién thién sudt sinh 1gi tinh do luémg mirc 6 bién déng coa sufit sinh lod
(Return) ciia chi s thi tnromg dé. N6 ¢6 thé duoge tinh toan bing 48 léch chuin hay phrong sai cia
sudt sinh lgi (SSL). Nhu viy, 46 bién thién ¢6 thé dai dién dé danh £i4 ri ro trén thi truémg (Lé Dinh
Nghi, 2012). Vi vy, day la mdt trong nhitng méi quan tdm hang diu cia cac nha dAu tu cé nhén, nha
déu tu td chire va nha quan 1y (Zhang va cong sw, 2021}, Vi vy, mét s6 bai nghién ciru tnrée day di
nghién ciru anh hudng cia dai dich dén nén kinh té néi chung va d6 bién thién tai céc thi trudmyg chimg
khodn néi riéng. Cu thé:

Baker va céng sy (2020) d3 chi ra thi trudng ching khodn M3y d3 phan (mg manh mé chua timg
¢é khi dai dich COVID-19 xdy ra so véi cac dai dich khac (nhu dich cim T4y Ban Nha} va dua ra cac
giai thich choe sy phdn img nay. Theo d6, cdc han ché ctia Chinh phit déi v&i céc hoat dng kinh doanh
thuong mai cling nhw kidm so4t chit ché hon khach hang la nguyén nhéan chinh lam gia ting d6 bién
thién gia cd phiéu trén thi trudmg, Khi cac chinh sach nay durge Chinh pht 4p dung va sau dé co thé
nhanh chéng duge thay ddi, didu chinh béi céc chinh sach khac @& di pho vei tinh hinh dich bénh,
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céc két qua kinh doanh cia doanh nghiép 6 thé co nhimg bién dong khé dir doan hom, vi vay, lam
gia tng i ro trong hoat ddng kinh doanh ciia doanh nghiép.

Ditu ny ciing da dhrge khing dinh trong nghién et cia Zaremba v chng su (2021), trong d6 két
qud nghién ciru d% cung cdp bing chitg cho thiy cdc qudc gia ma chinh pha p dung cic bién phép
nghiém khic dé han ché sir lay lan ciia COVID-19 s& ¢b sir gia ting d bién dong trén thi trudmg
chimg khoan, Céc bién phip cd thé bao gdm céc chién dich truyén théng va tam dirng céc hoat ddng
dbng ngudi.

Tuong ty, Zhang va cdng su (2020) d3 chi ra COVID-19 1am gia ting dang ké rii ro thj trudng.
Ngoai ra, st dung dit ligu thi truémg tai nhidu quéc gia trén thé gi¢i (M¥, Y, Trung Quéc, Tay Ban
Nha, Dirc, Phap, Anh, Thuy Si, Han Quéc, Ha Lan, Nhat Ban, Singapore), két qué nghién ciru clia
Zhang va cfng sy (2020) ciing chi ra mite d§ phan g trén méi thj trneémg phy thude vao mirc dd
bung phét cia dai dich & mdi quéc gia.

Theo Gherghina va ¢ong su (2021), cac nghién ciru vé anh hudng cia COVID-19 18n thi trudmg
chitng khoan dirge chia thanh ba nhém chinh:

- Thir nhat, cic nghién ciru tap trung phén tich phan tmg cia SSL cb phiéu déi véi dai dich. Cy
thé, Hongsakulvasu va cdng sir (2020) chi ra COVID-19 ¢6 tic dang tiu cre dén cac ¢b phibu tai
Thai Lan. Tuong tu, Al-Najjar va cdng sy (2021) cho thiy dai dich c6 anh huéng tiéu cuc dén thi
trirdmg tai chinh cic mrée G8'. Ngoai ra, mot sb nghién ciru trong ty cling diroc thyc hién dé phan
tich tac déng cia dai dich dén SSL tai cdc thi traomg chimg khoan khdc nhau nhu: Czech va cdng s
(2020), Hashmi va cng sy (2021).

- Thir hai, cée nghién ciru tim hiu dnh hudng cia truyén théng vé dei dich dén cde thi trudng
chimg khoan. Vi dy, Haroon v Rizvi (2020} d4 phén tich anh hwéng cila céc tin tirc v& COVID-19
dén SSL c6 phiéu va chi ra ndi s¢ giy nén bdi truyén thong gop phin lam gia tang d6 bién thién trén
thi trwedmg tai chinh. Céc tic gid khac nhu Baek va cong su (2020), Wu va cdng sy (2021) ciing d3
tién hanh nghién ciru theo hréng nay.

- Cudi eimg, 14 nhém cic nghién ciru khac kham phé cAc tai san an toan trong thod ky dai dich.
Huang va cing sir (2021) chi ra Bitcoin co thé 13 gidi phap da dang héa dAu fur hidu qui nham gidm
thidu rtii ro. Twong tir, Disli va cdng sy (2021) chi ra vang, diu, va Bitcoin 14 cac kénh da dang hoa
danh muc d4u tr hidu qua. Cac nghién ciu twong ty cling duge thire hién béi Ji va cong sy (2020),
Pho va c{ng sy (2021).

Mot s bai bao trude nghién ciru vé anh hudng coa COVID-19 dén dd bién thién dugc trinh bay
trong Bang 1,

' G8 la dién dan cba nhém & cudng qudc c6 nén cdng nghiép hing dau cha thé gidi bao gdm: Hoa K. Phap, Duc, ¥, Mhat 5an, Anh,
Canada va Nga.
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Bang 1.
Téng hop mot s6 nghién cim tnrée trén thé gisi
Tac gid MAu nghién cir Gial doan Phuong phép Két qua
nghién ciru
Zarembava 49 quéc gia 01/01/2020-  Hdi quy dit lidu Cac quic gia ma chinh pha 4p
chng sy 03/4/2020 béng dung céc bién phip nghiém
(2021) khiic s& ¢ syt gia tng ) bin
ddng trén thi trudng
chimg khoan.
Goodell Cic nghién ciru Téng hop céc COVID-19 ¢6 thé 4nh hudng
(2020) trude nghién ciru truéc  dén nganh tai chinh va bao
hiém, chinh phii va khu ve
cbng, céc thj trudmg tdi chinh,
cac hoat ddng tai trgr va dnh
hudng dén chi phi sir
dung vén,
Gherghina ~ Caccdphiéucong  01/2020- M3 hinh Trong quy dau tién ciia nim
vicdng sy tyniémyéttrén S¢ 0472021 GARCH, VAR 2020, sy bién dong ciia thi
(2021) giao dich chimg trudng chimg khodn Romania
khoén Bucharest &2 tang 1én déng k&, Trong hai
{Romania) quy tiép theo, sy bién dong co
x11 harémg giam.
Abuzayed va 14 thi tnmdmg chimg ~ 07/01/2016- M6 hinh DCC Céc thi tnrémg chimg khoan
cdng sy khodn 01/7/2020 {Dynamic Bic My va chiu Au lan t6a va
{(2021) Conditional dén nhin nhiéu rii ro tir thi
Correlation) va  trwomg thé gidi hon céc thi
md hinh trudng chin A
GARCH
Yousfi v Chisb S&P500va  05/01/2011—  Cac md hinh Lan téa do bién thién giita My
cdng su SCI300 21/9/2020 GARCH, DCC va Trung Quéc 1én hon trong
(2021) va phin tich giai doan dai dich so vdi trude
wavelet? dai dich.

Tai Viét Nam, Pham Hdng Chuong (2020) da phién tich tic dong ciia dai dich COVID-19 dén nén
kinh t¢ Vigt Nam. Cdc tic gia da du phong cac kich ban tic dong cta dai dich COVID-19 dén nén
kinh t& Viét Nam va tir 46 dua ra mot s& khuyén nghj chinh sich thim han ché céc tac dong tiéu cye
vé mit kinh té. Nguyén Thi Thidu Quang va Ha Xuén Thuy (2021) d3 phén tich anh huéng ciia
COVID-19 dén ty suit sinh 101 cta cb phiéu nganh ngan hang & Viét Nam. St dyng phuong phép
nghién ciru sy kién, nghién ctru cho thiy COVID-19 chi tic dong manh dén ty suét sinh 1 sau khi
Viét Nam cé ca nhiém COVID-19 déu tién va khi COVID-19 duge tuyén bé 1a dai dich toan ciu. Tuy

? Wavelet 13 ky thut todn hoc, gilp phan tich d liéu trong mign thai gian - t3n 6.
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nhién, thi tnrong s& tir diéu chinh tiwrong g v§i cac giai doan phat trién clia dai dich, Va do dé6, giai
doan c6 va khong ¢6 COVID-19 khéng anh huéng dén ty sudt sinh 1di ciia cd phidu.
Téng hop tir cac 1y thuyét trén, nhém téc gia dé xude gia thuyét sau:

Gid thuyét Hi: Pai dich COVID-19 tdc dong cimg chiéu dén d bién thién trén thi truong chimg
khoan Viét Nam.

3. Dir liéu va phudng phap nghién ciru

3.4 Diliéu nghién cuu

Nghién ciru thu thip dif li§u ngay cia chi s6 VN-Index trén $& Giao dich Chirng khoén TP.HCM,
dai dién cho thi trudmg chimg khoén Vigt Nam, trong giai doan tir ngay 01/01/2016 dén ngiy
31/12/2021, Tuong tr nhar cac nghién cfu cia Nghi va Kieu (2021), Gherghina va cdng sy (2021),
nghién cim tinh toén suft sinh lgi 7, ctia chudi dir liéu bing cong thic sau:

1
P, 8y

Trong dé, P, va P,_,: Chi sé gia (VN-Index) clia thi trudng tai thod diém t vat — 1;

In{x): Logarithm fy nhién cila x. Viéc tinh todn suét sinh lgi dya trén logarithm tr nhién giup
phén phéi ciia chudi dir liéu duge ky vong c6 phan phdi chuén (Normal Distribution) Gherghina va
cbng s (2021).

Npoai ra, dé nghién ctru anh huong cia COVID-19 1én 45 bién thién, nghién ctru sit dyng mo hinh
GARCH ciing voi bién de lap la bién gia COVID-19. Bién COVID-19 nhin gid tri 14 | trong subt
théd k¥ Viét Nam c6 ghi nhdn COVID-19 (i ngay 23/01/2020 dén ngay 31/12/2021) va nhdn gia tri
0 treng thét ky Viét Nam chwa ghi nhin COVID-19 nio.

3.2, Phuong phap nghién cifu

3.2.1. Phan tich anh hudng cia COVID-19 dén dp bién thién

Nghién ctru sir dung mé hinh GARCH do Bollerslev (1986) dé xuft dé udc lugng do bién thién
(Tsay, 2002). Pdy 1a mé hinh thuémg dugc sir dung dé wée hrgng d6 bién thién va cdc yéu té téc dong
dén @6 bién thién (Nghi & Kieu, 2021; Gherghina va cong sy, 2021; Hongsakulvasu va cing sy,
2020). Quy thc Box-Jenkin (Gujarati, 2004) duge st dung dé x4c dinh md hirth mé ta suét sinh igi
(SSL) va mé hinh GARCH (1,1) dugc ding dé md ta d6 bién thién. Ly do chon mé hinh nay 13
GARCH (1,1) 14 m hinh pht hgp va duge sir dung trong héu hét cic nghién ctru tuong tw. Cac mb
hinh GARCH (p, ) v6i cac hé sb p, ¢ 16n hon thudng chi duge dp dung véi chudi dir ligu rét dai nhur:
Dir liéu theo ngay kéo dai trong vai thip ky hojc dit liéu theo gid trong théi ky mdt ndm (Engle,
2001). Tir 46, md hinh GARCH (1,1) d3 duge sir dung trong hau hét céc gido trinh nhu ciia Gujarati
(2004), Box va cdng sy (2016) va cac nghién ciru lién quan @én d9 bién thién nhir: Mantalos va Shukur
(2010), Ng (2000), Ozer va Kamisli (2016), Ciner (2011), Nghi vi Kieu (2021), Gherghina va cong
su (2021), Vi viy, nghién ciru nay ude lugng phuoeng trinh mé ta suét sinh loi 7, 6 dang ARMA (p,
¢) va phueng trinh GARCH (1,1) mé ta do bién thién vai bién doc 1ap COVID-19 nhu sau:
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¢ Phuong trink mé ta sudt sinh loi

=0+ I, 0+ I O gy 2
Trong d6, r,: Sudt sinh lgi;
p va g: Céc sb nguyén khong am;
£, Thanh phn sai s& (Error Terms) ctia mé hinh.

e Phiuong trinh mé 14 d¢ bién thién

of = ay + ya?_, + Bo7 +d X COVID-19 Q)
Trong 46, a?: PO bién thién tai théi diém ¢. Két qua ude Iugng md hinh GARCH véi bién gia s8
cho biét anh huémg cha COVID-19 1én dd bién thién, Néu hé sé wée luong d duong va c6 ¥ nghia
théng ké thi chimg t6 ¢6 sur gia ting d6 bién thién trén thi truong chimng khoan trong théi ky xudt hién
dai dich tai Viét Nam.
3.2.2. Xem xét anh hucmg ciia cdc lan song COVID-19 da dién ra tai Viét Nam
Bé xem xét anh hudng cua cdc lan song COVID-19 3 dién ra tai Viét Nam, nghién ctru sir dung
md hinh GARCH (1,1) twong tu nhw trén véi céc bién gid wave; dai dién cho 1an séng thir i ca dai
dich. M6 hinh nghién et dugc trinh bay nhu saw:
=0+ Z:.le By + E?=1 Bia,-; + € 4
of = ag + maf_, + B0t + T, d;wave; (3
Trong d6, bién i thay dbi tir 1 dén N dai dign cho céc 1an song cia COVILD-19 da didn ra tai Vit
Nam, Néu bién d; duong va c6 v nghia théng ké, chitng t lan séng thit i ciia dai dich lam gia ting
46 bién thién trén thi trudmg chimg khoan Viét Nam.

4, Két qua nghién ciu

4.1. Thing ké mé ta

Hinh 1 trinh bay d8 thj VN-Index trong khodng thé gian tirngay 01/01/2016 dén ngay 31/12/2021,
trong dd, bao gdm thdng tin v& théi gian dién ra dai dich tai Viét Nam (giai doan c6 COVID-19 bao
g6m 4 lan séng dich). Quan sat dd thi, cé thé thiy ngay khi xuét hién dai dich (23/01/2020), thi trudmg
6 sy sut gidm manh, roi tir ving chi s8 900 diém xudng viing chi s& 600 diém trong théi gian kha
ng?m. Tuy nhién, sau d6, chi s6 VN-Index cé xu huéng lién tuc ting dén cubdi giai doan nghién cim.
Nhu vay, bét ch'flp dai dich difn ra, chi s6 VN-Index vin c¢é xu hudng ting trong giai doan
nghién cimu.
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Hinh L D thi VN-Index trong giai doan nghién cir

Ghi chii: Céac ki higu P‘ANDE]\-"UC_WAVEI, PANDEMIC WAVE2, PANDEMIC_WAVE3 va PANDEMIC_WAVE4 dai
dién cho cac thisi k¥ xut hién cdc 1in séng COVID-19 thit 1, 2, 3 vi 4 tai Viét Nam.

Hinh 2 trinh bay d thj suét sinh 1&i (SSL) cia VN-Index trong giai doan nghién cinu. Quan sét d6
thi cling véi dit liéu cho thiy thoi diém xuét hién COVID-19 tai Viét Nam (giai doan cé COVID-19
bao gdm 4 lan séng dich), ta thily c6 hién trgng nhém bién thién (Volatility Clustering), nghia (3 dix
lién phén tan theo cum. Péy la bing chitng cho thdy chudi dir lidu cé hién tuong phuong sai thay dbi
(hiéu img ARCH) (Alexander, 2001). B4 thi ciing cho thiy nhin chung, tir ltc xuit hign ca COVID-
19 déu tién, SSL ciia VN-Index cé xu hirdng phén tdn manh hon so véi truée khi xuét hién dai dich
tai Viét Nam.
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Hinh 2. P4 thi SSL cua VN-Index trong giai doan nghién ctru

Ghi chii: Baén RETURN_VNINDEX do luimg sufit sinh lgi cfa VN-Index; cfic ki higu PA_NDEMIC_WAVEI,
PANDEMIC WAVE2, PANDEMIC_WAVE3 va PANDEMIC_WAVE4 dai dién cho cdc théi k¥ xuil hién cdc lan song
COVID-19 thir 1, 2, 3 v 4 a1 Viét Nam.

Bang 2 trinh bay thdng ké mo td SSL cila chudi dit liéu VN-Index trong thai ky nghién ctru. Giai

doan nghlen clru nay ciing dugc chia nhé thanh cac giai doan tru'oc COVID-19 va cdc lan song tir 1
dén 4 trong giai doan xudt hién dai dich tai Viét Nam.

Bing 2.
Théng ké mé ta ctia SSL trong céc giai doan

CHhi tiéu VN-Index (%0}
Giai doan Trurde Linséngl Lansong2 Lansdng3  Lansong4
nghién ciru COVID-]19
T binh
Tung ol 0,0639 0,0539 0,142 02138 0,1801 0,1194
(Mean) .
Trung vi 0,1459 0,1050 04,1137 04,3033 0,1950 0,2486
{Mecdian}
g lgch
chuén (Std. 1,1181 0,9469 1,7863 1,1843 1,7816 1,0833
Dev)
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Chi tiéu VN-Index (%)
Giai doan Trude Linséng 1 Lansong2 Lanséng3  Lanséng4
nghién ciu COVID-19
Bé nghiéng -1,1090 —0,6609 -0,9094 —1,8686 -1,0576 -1,3197
(Skewness)
Bé nh
© mion 8,7326 6,7837 5,5448 10,1621 6,5793 6,6197
(Kurtosis)

Tir két qui & Bang 2, 6 thé thiy gid tri trung binh trong théi ky nghién ciru 12 dwong, chimg to
chi s6 VN-Index c6 xu hudmg ting trong thdi k¥ nghién ciru. Biéu nay phu hep v6i thyc té 13 thi
trwdmng chimg khodn Viét Nam vin ting truémg trong giai doan nghién ciru bit chap dai dich xdy ra
nhir d3 trinh bay trong Hinh 1. Trude khi ¢6 dai dich, VN-Index ¢6 xu lréng ting (SSL trung binh
mang gia tri dwong). Khi dai dich dién ra, thi trudng c6 xu hudng gidm trong lan sdng thir nhét, sau
d6 12 xu hudng ting trong giai doan con lai. Diéu niy tuong d6i phi hgp véi thye té vi giai doan dhu,
trong béi canh ty 18 tiém vaccine tai Viét Nam con thp, cling véi tim 1y bi quan khi dich xuét hién
tai Viét Nam, nha dau tir s& ¢6 tim 1 bi quan khi diu tu trén thi truémg. D6 nghiéng ciia tit ca céc
giai doan mang gia tri 4m, chi ra SSL c6 phén b bit d51 xtng voi dudi trai dai. Do nhon ciia 1At c4
céc giai doan 16n hon 3, chimg 16 phan b3 SSL cia VN-Index hep va cao hon so voi phén bé chuin.
Két qua nay twong ty véi céc nghién clru ciia Gherghina va cdng sy (2021), Banerjee (2021). Nhu
véy, chudi SSL ctia VN-Index c6 dang hep (Leptokurtnsis), mot diu hidu cho thiy di 1idu c6 thé cé
hién twgng nhém bién thign (Volatility Clusturing) (Gherghina va cong sy, 2021).

e Anh huéng clia COVID-19 dén d8 bién thién

Tiép theo, nghién ctru kifm dinh tinh dimg cia chudi dit liéu bing kiém dinh Augmented Dickey-
Fuller (ADF). Két qua nhu trong Bang 3.

Bing 3.
Kiém dinh ADF chudi SSL ciia VN-Index

VN-Index
Gia thuyét Hy ~ Chudi khéng dimg
Théng ké t (t-Statistic) 24,5425
Két lugn ’ Bac bo & mirc 1%

Béng 3 chi ra gid thuyét Hy bi béc bé & mire ¥ nghia 1%, nhar vy, chudi dir lidu SSL 1a dimg. Tiép
theo, nghién ciru thue hién kiém dinh hién tuong phuong sai thay d5i (hiéu img ARCH). Két qui
duge trinh bay trong Bang 4.

115



Nguy&n Phan Thu Hing & L& Dinh Nghi {2022) JABES 33(6) 106-124

Bang 4.

Kiém dinh hién tugng phuong sai thay ddi
Gia thuyét Hy - Khéng cé hign tgng phuong sai thay ddi
Théng ké F (F-Statistic) 78,7214
Két lugn Bac bo & mire 1%

Két qué kiém dinh cho thdy gia thuyét Ho bj bac bd & mure y nghia 1%, Cling véi quan sét 6 thi
SSL d phan tich & trén, c6 thé thiy chudi di ligu ¢6 hién twong phirong sai thay di va cin udce lugng
bang m6 hinh GARCH.

Dya trén dé thj ty twomg quan (Autocorrelation) va ty twong quan ting phén (Partial Correlation)
duge trinh bay trong Hinh 2, nghién ciru xdc dinh d3 tré t6i da trong woc lugng phuong trinh SSL 14
p=2vag=2.

Sau khi phdn tich cdc mé hinh ARMA (p,g) véi 46 tré t6i da la 2 cho phwong trink mé ta SSL v
méd hinh GARCH (1,1} mé td d6 bién thién, nghién cinz lyra chon md hinh theo nguyén tic tit ca cac
hé sb ude lwong déu c6 ¥ nghia théng ké, va mo hinh uéce luong phi hep nhit dwoc hra chon theo tidgu
chufn AIC (Akaike Information Criterion), 1a m6t trong ¢éc tiéu chudn phé bién nhét dé danh gis sy
phti hgp ciia ¢ic mo hinh uée lrong (Gujarati, 2004). Két qua ude hrgng mé hinh GARCH véi bién
gid COVID-1% A& xem xét anh hudmg cta dai dich 18n d6 bién thién trén S& Giao dich Chimg khoan
TP.HCM (HOSE) dugc trinh bay trong Bang 5.

Bing 5.
Két qud udc hrgng mé hinh GARCH véi bién COVID-19

) q
=9+ Z Biri-i t+ Z dia, ; +e;
=1 i=1

af = ag + agat_; + fiof + dCOVID — 19

Hé sb
Biéu thirc trung binh
By 0,0744%%*
o, —0,662] ¥**
8, 0,7214%%*
6, 0,0659**
Biéu thirc d3 bién thién

a, 0,0346%**
o 0,1146%**
B : 0,8439++
d 0,0646+%*

Ghi chni: *,**,*** 1in lugt trong Ung vé cic miic y nghia thﬁng k& 10%, 5% va 1%.
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Két qua udc lugng & Bang 5 cho thiy tit ¢a cdc gid tri thdng ké déu c6 y nghia ¢ mirc 5%, Ngoai
ra, gid trj uée hrong ciia bién COVID-19 1a d > 0 v& ¢6 y nghia thng k&, chimg to dai dich ¢6 tac
dong dang ké 1én @6 bién thién clia VN-Index. N6i cach khic, ¢6 sy gia tang rii ro trén thi trudng
chimg khoén Vigt Nam ké tir khi xut hién ca COVID-19 diu tién tai Vigt Nam. Két qua nay phit hop
v@i cAc nghién clu trude cua Goodell (20203, Zhang va ofng su (2021), Baker va cong su (2020),
Zaremba vi cdng sy (2021). Twong ty nhir nhidu quéc gia khée, Chinh phit Viét Nam cfing nhiéu 14n
4p dung c¢dc bién phap kiém sodt dich bénh nhu: Cdm nhédp canh hodc cdch ly khi nhdp cdnh vdo Viét
Nam, gidn cich xi héi, cach ly y & véi cae khu vire cb nhiéu ca nthiém bénh, han ché cac hoat déng
cita mét sé nganh nghé... Ap dung chinh séch nay s& giy khé khin cho mét sé nganh nghé. Vi du
nhu: CAm nhép canh hofic ¢ach ly khi nhép cinh s& inh huémg true tiép dén nganh hang khéng do 56
lugng chuyén bay bi giam, déng théi ciing téc dng manh nganh du lich, do khach mrdc ngoai khong
thé hoiic kho khan néu mudn du lich Viét Nam. Céc bién phép gisin cach xa hoi, cach ly y té cling lam
gidn doan hodc khé khan trong viée té chire sdn xudt ciia cic doanh nghiép, ciing nhir ldm giam ding
ké khach hang trong linh vyc dich v, 13 nganh cé nhiéu hoat dong cn tiromg tac trirc tiép. Ngodi ra,
khé khin trong nhiéu linh vire 1am cho thu nhép trung binh clia ngudi dén gidm, gian tiép dnh hudng
dén sirc mua chung cba xa hdi, 2op phin anh huéng dén loi nhuan ciia doanh nghiép. Do do, vide
thyc hién céc bién phap & céc théi diém Khac nhau va kho dir doan chinh xdc thiri diém ap dyung cac
chinh séch nay do din bién phirc tap ciia tinh hinh dich bénh 1am cho vigc dw béo két qua kinh doanh
cia doanh nghiép trd nén kho khan hon. Vi vdy, cdc nha du tu trén S& Giao dich Chimg khosn
TP.HCM c6 nhidu dy bio va chién luge dau tr khéc nhau, cling nhu ¢é phan img manh hon treée
nhitng bién dq"mg cia thi trufmg hofic chinh séch ciia Chinh phi.. Diéu nay s& lam gia ting dd bién
thién gid cac c6 phiéu niém yet trén 8¢ Giao dich Chu'ng khoan TP.HCM. Nhu vdy, c6 sy gia ting
rtii ro do sy bién dong gia cb phleu trong giai doan xuft hién cdc ca nhifm COVID-19 tai Viét Nam.
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Hinh 3. D6 thj 46 bién thién clia VN-Index trong giai doan nghién ctru

Ghi chi: Bign VOLATILIY do ludng &4 bién thign, bign COVID-19 c6 gid irj bing | dai dién cho giai doan xuit hign COVID-
19 tai Vidt Nam.
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Hinh 3 trinh bay d8 thi dd bién thién thu duge tir md hinh wéc hrong, cing véi dir 1idu cho thay
thod kv xut hién dai dich tai Viét Nam. B3 thj trén cho théy &6 bién thién ctia VN-Index trong thoi
ky xay ra dai dich nhin chung lén hon so véi thed ky trede dai dich. Nhur vy, gid thuyét H vé tac
dfng cia dai dich COVID-19 dén d6 bién thién trén thj trudmg chimg khoan Viét Nam duge
chép nhin.

e Phén tich anh hudmg cia céc lan séng dich COVID-19 18n dd bién thién trén san chirng khoan
HOSE

Ké tir khi dai dich xudt hi¢n, Viét Nam di trdi qua 4 lin séng COVID-19. Cy thé, 1an séng thir
nhét dién ra tir ngay 23/1/2020 dén ngay 24/7/2020, 1an séng thir hai dién ra tir ngay 25/7/2020 dén
ngay 27/1/2021, lan séng tha ba dién ra tir 28/1/2021 dén 26/4/2021, va lan séng thir tu dién ra tir
ngay 27/4/2021 dén nay. Vi viy, d& nghién ctu sdu hon vé anh hudng cha timg lan séng dai dich dén
d6 bién thién, céc bién gid dy, dy, d5 va d, dai dién cho céc 1an séng cia dich COVID-19, nhén gid
tri | trong trong théi gian xay ra cdc dot séng COVID-19 va gia #rj 0 trong giai doan con lai. Két qua
wde lugng vai céc bién gia dai dién cho cac lan séng COVID-19 duge trinh bay trong Bang 6.

Biing 6,
Anh huéng ciia cdc 1an séng COVID-19 1én dd bién thién

» q
=0+ Z P+ Z 8,a,_; +Ac? +aq;
=1 =1

0% = oy + ay0?_1 + B0l + dywave, + dywave, + dywaves + d,wave,

HE s6
Biéu thitc trung binh
By 0,0803%#+
By —0,6439**
8, 0,6994 %+
e, 0,0636%*
Biéu thirc d6 bién thién

oy 0,042 5% 4%
v} 0,1153 %=+
B 0,8258%**
d; ‘ 0,264+
ds (,0438%+*
dy 0,0465

dy 0,0469%**

Ghr cha: *,** *** in lugt tromg g voi cdc mirc ¥ nghia 1héng ké 10%, 5% va 1%.
Két qua wée lugng cho thiy tit ca cic hé s6 wdc lugng déu co ¥ nghia théng ké & mirc v nghia
5%, ngoai trir bién d;. Nhu vy, cdc lan séng dich déu lam gia ting rizi ro trén thi tnrémg chimg khodan,
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ngoai trt Jin séng thit ba. Nhu vdy, ngoai viée ciing cé nhdn dinh & trén v& sif gia ting d6 bién thién
trén thi trdmg chimg khoan Viét Nam trong giai doan xy ra dai dich, két qué nghién ciru véi timg
lan séng COVID-19 cu thé cho ta théng tin ddy dii hon rii ro trén thi trudmg trong sudt giai doan
nghién ciru. Ly do cta viéc gia tang riii ro khéng ¢ v nghia théng k& & mirc ¥ nghia 5% trong dot
dich thir ba c6 thé 1y gidi 12 do dot phimg phét dich thir ba dién ra chi yéu & Hai Duong (chiém 80%
tong s5 ca bénh tai Viét Nam trong dot dich nay). Do do, dot dich nay it anh huréng dén bién dong
trén S& Giao dich Chumg khodn TP.HCM. Nhr vay, ¢6 thé thdy dia diém bing phit s6 ca nhidm ciing
¢6 thé 12 yéu t& didu tiét anh hudng cta dai dich dén rui ro trén san chirng khoan HOSE.

Do trong thdi k¥ nghién eini, trude khi dai dich dién ra co mét s6 sy kign c6 thé téc dong dén 45
bién thién nhir: Cac s kién kinh t - chinh tri, dic biét 13 cde vén dé chién tranh thuong mai My -
Trung Quéce... DE loai trir cc tic ddng ndy cling nhur phdn tich sau hon tac ddng ciia timg lan séng
COVID-19 dén thj trudmg chimg khoan Viét Nam, nghién ciru rit ngén giai doan nghién ctu bt diu
& thed diém xudt hign ca nhidm d4u tién tai Viét Nam. Nghién cttu thyre hién lai v6éi mé hinh nghién
ctra nhu trén, trong do, chi sir dung cde bién gia wave,, wave,, wave, va cc hé sb hdi quy twong
{mg d;, ds, d, dai dién 1in huet cho céc 1an séng dich thi 2, thir 3 va thit 4. Két qua nghién ciru duge
trinh bay trong Bang 7.

Bang 7.
Anh hudng ctia céc lan séng COVID-19 1én d6 bién thién

? q
= 0(} + Z 0(‘-";_5 +Z 9£at_i + 110':2 +a,
= i=

i=1

6% = @g + ayai_y + frof | + dywave, + dswave; + d,wave,

Hé s6
Biéu thirc trung binh
Bo 0,1784%**
@, —0,7189*%=
@, —0,5674++*
6 0,8223* %+
;N 0.6672+**
Bidu thirc d6 bién thién
o 0,9064%**
o 0,2310%**
I 0,5320%**
d, —0,6008*+*
ds —0,5343%4+
d, —0,6092%%*

Ghi chi: * ** ***_[an juot tuong Umg véi cic mtc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%.
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Két qua uée hrong cho thiy tit ¢ cdc hé s6 trong md hinh déu c6 ¥ nghia théng ké & mire ¥ nghia
1%. Cac hé s6 d,, dy, d, déu am va c6 y nghia thdng ké, chimg t6 so v&i lan séng dau tién, céc lan
séng COVID-19 con lai déu gép phin 1am giam 46 bién thién. Nhu viy, c6 thé két luan mirc 45 bién
ddng trén S¢ Giao dich Chimg khoian TP.HCM trong céc lan soéng thir hai, thit ba va thir tu khéng
manh nhu 14n séng thir nhét. Diéu niy c6 thé 1y giai 1a do trong lan song tha nhit, Viét Nam con chua
c6 nhiéu kinh nghiém trong (mg phé véi dai dich, cling véi viée ty 16 tiém vaccine tai nydc ta con rat
thip, cling v&i tim 1y hoang mang ctia nha dau tr trude sw kién chua timg xay ra, cling nhu cac théng
tin t0r Internet d& lam cac nhén dinh, danh gia ciia nha du tir vé thj trudng cé su phiin tan manh, gop
phén lam gia ting 46 bién thién trén thi truomg. Khi cde dgt séng COVID-19 tiép theo dién ra, tam ly
nha ddu tr 6n dinh hon, cing voi 1¥ 18 1iém vaccine cao din di 1am d6 bién thién trén thi trudmg khéng
con 1ém nhy trong giai doan déu.

5. Két ludn va ham y quan tri

Dai dich COVID-19 di ¢ tc dong khdng nho dén nén kinh té Viét Nam noi chung va thi truémg
chirng khodn Viét Nam néi riéng. Két qua nghién ctru cho thiy c6 sir gia ting d6 bién thién cia chi
s& VN-Index trong giai doan xuit hign COVID-19 tai Viét Nam. Nhu vy, cée nha dhu tu ciin g ninr
o' quan quan 1y cin ¢6 chién luge du tr va chinh sach quén 1y phil hop véi di&n bién tinh hinh dich
bénh dy kién con phie tap va kéo dai nhir hién nay. Cu thé:

- D6i v6i nha ddu tu, e di chi s6 VN-Index theri gian qua c6 sy gia ting bat chip dai dich, két
qud nghién ctru cho thdy di kém véi n6 13 sur gia ting riii to. Nha dau fr nén da dang héa ti san ciia
minh théng qua phan b ngudn tién vao cic tai sin c6 5 rili ro thip hon. Piéu niy s& gép phén gidm
thiéu thiét hai khi thi trrdmg chimg khoan ¢6 nhimg difn bién bét 104, 1a didu rit d& xay ra trong bbi
cdnh dai dich nhir hién nay.

- Bbi v6i céc co quan quan 1y thi fruémg, cdc nha quan ly ciin chufn bi sdn cac kich ban vi chinh
sach phit hop c6 thé 4p dung dé giam thiéu i ro khi thi tredmg c6 nhimg bién déng bét lyi. Didu nay
s& gop phin gidm tam 1y “hoang mang” ctia nha du fur khi 6 nhimg thong tin bét lgi xudt hién trén
thj trrdmg, gitip thi truémg phat trién &n dinh.

- Cuodi ciing, két qua nghién ciru cho timg l4n séng ciia dai dich d4 xay ra tai Viét Nam cén cho
thiy degt bing phat dich thir ba khéng ¢6 tac dong 18 ring lam gia ting 44 bién thién trén S& Giao dich
Chimng khoan TP.HCM. Piéu nay 1a do dot bing phat dich xay ra chi yéu & Hai Dwong, 1a dia phirong
c6 vi tri dia 1y kha xa véi TP.HCM. Pay cé thé xem 1 mét b?mg chung cho thz?iy dia phrrong bing
phit dich ¢6 thé 1a yéu t§ diéu tiét anh hudng cia dai dich dén do bién thién trén thi truong chimg
khoan. Nhu vay, cac nha dhu tr va nha quén ly cling can chu ¥ dén dia diém bung phat dich dé kip
théri ra cac quyét dinh ddu tw va quan 1y phil hop. Ngoai ra, két qua nghién ctru efing chi ra lin song
COVID-19 th nhat 13 giai doan d6 bién thién trén thi trudng chimg khoan Vigt Nam 1ém nhét. Nhur
vy, cd thé théy sau giai doan kho khiin ban ddu cia dai dich, cing véi ty 18 tiém vaccine & mirc cao
va cac chinh sach quéan 1y phit hop cita Chinh phu, thi trugmg chimg khoan Viét Nam dén én dinh hon
trong bdi canh dai dich vin con tiép dién. '

120



Nguy&n Phan Thu Hang & Lé Dinh Nghi (2022) JABES 33(6) 106-124

Tém lai, bai bao da phan tich anh hudng ciia daj dich COVID-19 dén d4 bién thién trén thi truomg
chimg khoan Viét Nam & mdt sé khia canh khdc nhau. Tir 6, nghién ciru dé xuat cac ham v quin trj
phil hop cho nha dau tir va nha quan 1y chinh sach.

Mic du, nghién ciru ndy da thu duge mét sb két quéd nhét dinh; tuy nhién, vin con c6 nhitng han
ché. Cy thé, nghién ciru chi diing bién gia mang céc gi trj 0 va 1 & dai dién cho bién COVID-19 ma
chira sir dung cdc sb lidu chinh x4c hon nhu: Sé ca nhidm, sé ngudi tir vong do COVID-19. Cubi
cung, dai dich COVID-19 ¢co thé anh hudmg khéc nhau 18n cac nganh nghé khéc nhau, ¢é nganh duge
hiurémg lgri va ¢d nganh bj thiét hai do dai dich, viée phan tich chi dwa vao ¢hi 56 thi tnrdmg chung la
VN-Index 6 thé chua phén 4nh chinh x4c duge dnh huéng ciia dai dich 1én thi truémg chimg khoan
néi chung va céc nganh nghé ey thé. Céc nhuge diém nay co thé 1am gidm dd tin cdy cia két qua
nghién ciu. Vi vay, dé thu dige két qua chinh x4c va ddng tin ciy hom, huéng nghién ciru tiép theo
ctia d& tai nay 1a sir dung céc s6 liéu phin hop hon d& dai dién cho bién COVID-19, bé sung xem xét
anh hugéng cta cdc sir kién cd thé anh hudng dén dé bién thién trén thi trudng chimg khodn Vigt Nam
ciing nhu thu thap va phan tich sau hon dir li8u thupe céc nginh nghé khac nhau.
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