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T6M TAT 

Bili bcio ph.ftn tich '3nh hllO'ng cUa COVID-19 de'n dQ bien thien tren thj 
tntO'ng chU'ng khoan Viet Nam. SU' dvng dll lieu ngay cUa chi s6 VN· 
Index tU' ngily 01/01/2016 de'n ngiliy 31/12/2021 viii m6 hinh GARCH, 
ket qua nghien cl'.tu chi ra dai dich COVID-19 Jam gia tAng dO bie'n thi0n 
tri!n thj thllO'ng ch(/ng khofin Viet Nam, ngoai tril liln s6ng dich th(/ ba. 
Ngoili ra, bilii baa cOn chi ra dO bii!'.n thien tren thj tru'Ong IOn nh5t CJ 
liln s6ng djch thlt nh5t. Nhll v~y. cfic nha dau tll dn c6 cfic chii!'.n lllt;tc 
da dang h6a danh mvc dau tll phU hQp nham quiin trj rUi ro khi dau tll 
tren thi tn!O'ng chltng khocln Viet Nam trong b6i c.inh dai djch. Cclc Cd 
quan quiln ty thi tntO'ng ding can c6 nhUng bien phfip phU ht;tp nham 
quiln trj rUi ro do sl,f bii!'.n dQng gill c6 phii!'.u tri!n thj tntb'ng, dilm bile 
sl,f phat trien ben vang cUa thi tnJO'ng khi djch COVID-19 con dien bii!'.n 
ph(tc tap. 

Abstrad 

The paper aims to analyze the impact of the COVID-19 pandemic on 
Vietnam's stock market volatility. Using VN-Index data on a daily basis 
from Jan 01, 2016, to Dec 31, 2021, and employing the GARCH model, 
the results indicate a significant increase in stock market volatility 
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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I
. l to take appropriate policies to manage market risks as the CO\llD-19 
• paodem;c ,,m,;os complk,.ed. 

~------~ 

1. Git1i thi~u 

D\}i djch COVID-19 xll.y m trtn tht gi6i, b3t dAu t\r nAm 2019, da tac dQng dll.ng kl: d~n nl:n kinh 
tt thi: gi6i, trong d6 c6 cA Viet Nam. Diiy c6 thi: duqc xcm IA mQt trong nhilng di(li djch l6n nhfit trong 
ljch slr, v6i phi(lm vi Anh hu6ng trin to;:\n cdu (Zhang vA c{lng S\f, 2021). Nh!i.m gili.m thii:u sA ca nhifm 
~nh vii tit vong do djch benh gdy m. cAc qu&: gia trin thE gi6i dua m hAng lo\}t quy djnh nhu: Gi!in 
cAch xii hQi, h\ln cht l\l t~p ncri d6ng nguCri, d6ng cira biCn gi6i ... Dii:u nAy sC dnh hu6ng di:n c8c hoQ.t 
dQng blnh thuOng clla nl:n kinh ti: n6i chung vA thj tnrOng 11\i chlnh n6i riCng (Engelhardt vii cQng 
51,1', 2021). 

Thj tnrOng chfrng khoan IA bQ ph~n quan trQng v! chju tac dQng b6i cAc bii:n dQng clla nl:n kinh 
I~. Sl,I' bitn dQng kh6 luOng cita COVID-19 cling v&i cAc chlnh sAch thay d6i cUa Chlnh phli nhAm d6i 
ph6 v6i tlnh hlnh dich b¢nh dil !Am cho thi tnrOng chlmg khoAn trU nen bifn dQng vii kh6 dl,I' doAn 
hon (Zhang vll. c{lng S\f, 2020). Baker vii cQng S\I (2020) chi m ring chua c6 dQ1 bUng phAt djch b¢nh 
nll.o tnr6c diiy, bao g6m c8. djch cllm Tlly Ban Nha c6 thi: \Am bitn dQng thj truOng chlmg khofln m\lnh 
n1C nhu COVID-19. VJ khOng duqc n1ongdqi vA chua tlrng xtl.y ra, S\I' bien dQng nAy duqc xcn1 nhu 
S\I' kil;n "Thien nga den" (Black Swan) (Yarovaya vA cQng S\f, 2021; Gherghina vll cQng S\f, 2021). 
So v6i cuQc khling hofmg kinh t~ thE gi6i ni!.m 2008 b3t dfiu 6 M5' vii Ian rQng ra cll.c qu6c gia khAc, 
d\li djch lilm cho nt!n kinh t~ thi: gi6i bj ngimg tlf nhanh hon, b6i vi n6 Anh huOng ngay l~p tire di:n 
cung cAu thj tnn'mg do cAc chlnh sll.ch gian cAch, phong t6a cUa cflc Chlnh phU (Ozkan, 2021 ). Nhtr 
ytiy, c6 thi: thfiy d11i djch COVID-19 c6 thi: dnh hu6ng milnh me den cAc thj tnn'mg chlmg kho3n, 
trong d6 c6 Viet Nam. 

MQt trong nhO'ng yEu t6 cdn quan tllm clla cflc nhll. ddu tu cling nhtr ca quan qudn IY Ii\ nii ro trCn 
thj tnrOng ch(mg khodn. RU.i ro c6 the dLJQ'C do luOng th6ng qua dQ bii:n thiCn (Volatility), Ill phm:mg 
sai c6 dieu kien clla chubi sufit sinh IQ'i c6 phieu trin thi truOng (Le Dinh Nghi, 2012). Nghit!n clru vl: 
dQ bii:n thiCn trCn thi tnrOng chlmg khoan sC giU.p nhll. ddu tu c6 cAc chii:n luQ'C da d\lng h6a phll hqp 
hon nhdm gilim thiEu nii ro (Nghi & Kicu, 2021).Vl v¥y, nhit!u nghiCn clru da d\IQ'C th\Ic hDiVn nhim 
phf1n 1ich dnh hu6ng clla cAc d\li dich 1en nl:n kinh 1e n6i chung v& dQ bit:n thien tri!n thj truOng chlmg 
khodn n6i riCng, vi d\I nhtr: Chen vO. cQng S\I' (2007), Del Giudice v! Paltrinieri (2017), Goodell 
(2020), Zhang vi\ cQng S\I (2021), Baker vA cQng S\l' (2020). 

Ngoi\i ra, hi\nh vi bdy dAn (Herding Behavior) thuOng xufi1 hien tren cAc thi tnWng chlmg khotin. 
Hieu Ung nll.y thi: hi~n qua viec cAc nhA ddu tu tri!n thi tnrOng chju Anh hu6ng vO. hAnh dQng theo d8m 
dOng. ngay c! khi dil' liCu cita hQ cho thfiy hQ nCn hanh dQng theo ell.ch khdc (Banerjee, 1992). Hi¢u 
Ung nAy c6 tac dQng dflng kt dtn dQ bii:n biCn trCn thj tnrOng ch(mg khoAn (Blasco vA cQng S\f, 2012). 
Rfit nhil:u nghien ciru dil chi rn S\l t6n l\li clla hieu Ung bAy dAn l\li nhil:u thj tnrOng chimg kho3.n trCn 
thi: gi6i nhu: BenSaida (2017). Messis vi\ Zaprnnis (2014), ChafTai vll. Mcdhioub (2018), Batmunkh 
vi\ c(lng S\l (2020). T\li Vi¢t Nam, DoAn Anh Tuftn vA HoAng Mai Phm:mg (2017) da ch! ra hi¢u Ung 
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b.iy diln tbn t<1-i tren thi tnn'mg chlrng kho<in Vi¢t Nam trong giai do<1-n tir ngily 01/06/2007 df:n ngay 

30/11/2015. Tuong l\f, VO Kii:u Trinh va Triin Minh Tiim (2020) cling dua ra biing chlrng v.5 hi¢u Ung 

bity dan tlin SO Giao djch Chlrng kho<in TP.HCM trong giai do\ln 2012-2018. Trong b6i cilnh d\li 

d!ch COVID-19 x<iy ra, s6 luqng nhft ditu tu nh6 le c6 SIJ gia tang d<ing kif:. Theo Kii:u Linh (2022), 

tinh chung nam 2021, nha dftu tu trong nu&c m& m&i hon 1,5 tri¢u tai khoan chfrng khoti.n. Biiy la kY 
il,lc chua tirng c6 trong ljch slr thj truim.g chlmg khoftn Vi¢t Nam. Bii:u nti.y c6 thi: din di:n hilnh vi 

b.iy diln di€n ra m\lnh hon tren thi truim.g, g6p phlin gia tang dQ bi€n thiCn trong b6i canh d\li djch. 

M~c dU CT Vi~t Nam hi~n nay vfin c6 mQt s6 b<io c<io phdn tich ilnh huim.g cUa d11i djch df:n kinh tf: 

Vi~t Nam, nh6m tac gia vftn chua tim thAy nghiCn ciru djnh luqng nao phful tich anh hu&ng clla d<;ti 

djch dfui dQ bien thiSn ·tren thi truUng. Vi?c nghiSn clru d9 bi6n thiSn thi truim.g trong b6i canh di;i.i 

djch, v&i nhfrng th6ng tin kh6 dl! doan vi: kinh t6, chinh sach ciing nhu S\f gia tiing cUa hilnh vi b.iy 

diln tren thi truCmg nhu dii phiin tfch 6 trSn, se rAt c.in thiet cho nha d.iu tu cling nhu nha quan IY nh~m 
c6 cac chi6n luqc da dljlllg h6a danh ml,lc d.iu tu va quyet djnh qufui lY phU hqp. Vi v~y, nghiSn clru 

nay sC dftnh gi<i ilnh hu&ng cUa COVID-19 di:n dQ bii:n thien tren thi truCmg cht'rng kholin Vi~t Nam. 

Ml,lc tieu ciia b<li b<io nay ta phan tich tic dQng ell.a d<1-i djch COVID-19 den di) bii:n thien tren thi 

truimg cht'rng kho<in Vi~t Nam.£>€: d11t duqc m\lc tiSu trSn, nghiSn clru ap d1,1ng m6 hinh GARCH v&i 

dfr li~u chi s6 thi truCmg VN-Index va th6ng tin vi: c<i.c liln s6ng cUa d\li djch trong giai do\ln tir ngay 

01/01/2016 den ngay 31/12/2021. Trong phfi.n tii:p theo, bili b<io sC trinh bay v.5 ca s61Y thuyi:t, dfr 

li?u va phucmg ph<i.p nghiSn clru, ket quii nghiSn clru, va cu6i cling Ia ket lu4n va ham y quiin trj. 

2. Cd sO IY thuyet 

cac d\li djch da dl~n ra tren th€ gi&i nhu SARS hay Ebola da duqc chirng minh ta c6 iinh huOng 

dSn tinh hinh kinh ti: cling nhu clic th! truCmg chlmg kho<in trCn th6 gi&i (Chen va cQng S\J, 2007; Del 

Giudice & Paltrinicri, 2017). Tuong tt,r nhu v~y, d\li djch COVID-19 ciing cho thiy c6 iinh hu&ng 

dling ki: den clic thi tru&ng tren th~ gi&i (Goodell, 2020; Zhang va cQng S\J, 2021), t~m chi c6 th€: 

duqc xem Ja cU s6c kinh ti: 16n nhfit trong ljch sir Joai nguiri (Insaidoo va cQng S\J, 2021). 

TrCn thj tru&ng tai chinh, dQ bi6n thiCn c6 thi: do luCmg rili ro. BQ bii:n thiSn dugc dinh nghia Ia 

dQ phiin tin cUa clic bifui quan slit quanh gi<i tri trung binh (Alexander, 2001). Khi d6, v&i tj.p dcr li¢u 

Ia chi s6 cht'rng kholin, dQ bii:n thiSn suilt sinh lqi tinh do luCmg mlrc dQ bien dQng cUa suftt sinh !qi 

(Return) clla chi s6 thi truCmg d6. NO c6 thi: duqc tinh tolin b~ng dQ l~ch chufin hay phuong sai clla 

suAt sinh !qi (SSL). Nhu v~y, dQ bii:n thlSn c6 thi: d\li di~n US dlinh gi:\. rUi ro trCn thj truCmg (Le Dinh 

Nghi, 2012). Vi v~y, diiy Ia mQt trong nhfrng m6i quan tiim hang d.iu cUa c<ic nha dftu tu ca nhdn, nha 

ditu hr t6 chirc va nha quiin IY (Zhang va ci)ng S\T, 2021 ). Vl v$y, mQt s6 bfti nghiCn clru tru&c day da 

nghiCn clru 3.nh huCmg ell a d(li djch di:n n&i kinh ti: n6i chung vii dQ bi en thiSn "t\li c<ic thj truCmg ch Ung 

khoan n6i rieng. C\l th€: 

Baker va cQng S\T (2020) da chi ra thi tnr&ng chlrng kho<in My dii phan Ung mi;i.nh me chua tirng 

c6 khi d11i djch COVID-19 xay ra so v&i clic d\li djch kh<ic (nhu djch cfun Td.y Ban Nha) va dua ra c<ic 

gi3.i thfch cho st,r phan Ung ruly. Theo d6, c<ic hljlll chi: cUa Chinh phUd6i v&i c<ic ho11t dQng kinh doanh 

thuong m(li cling nhu kii:m so<it ch~t chC hon kh:ich hang Ia nguyCn nhiin chinh Jam gia tiing dQ bii:n 

thiCn gi<i c6 phii:u trSn thj tnrCmg. Khi cac chfnh sftch nfty duqc Chinh phU lip d1,1ng va sau d6 c6 th€: 

nhanh ch6ng duqc thay d6i, dii:u chinh b&i c<ic chinh sftch kh3.c cte d6i ph6 v&i tinh hinh djch b¢nh, 
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c<ic kSt quii kinh doanh cUa doanh nghi~p c6 thJ c6 nhfrng bi Jn dQng kh6 dl,l do<in hon, vl v~y, 13.m 

gia ti'ing nli ro trong ho\lt dQng kinh doanh clla doanh nghi~p. 

E>ieu niy cling da dugc kh~ng djnh trong nghLen c(ru ctiaZaremba va cQng SIJ (2021), trong d6 k€t 

qua nghien cUu da cung c&p lxkg chUng cho tmiy c<ic qu6c gia ma chinh phti ap dµng cac bi~n ph<ip 

nghiCm kh.ic dJ hi;ln ch8SIJ18.y Ian clla COVTD-19 se c6 S\f gia tang dQ bi€n dQng tren thi truOng 

chlmg kho<in. cac bi~n phip c6 th~ bao g6m cac chi€n djch truyi?n th6ng va ti;lm dUng ciic hoi;lt dQng 

d6ng nguOi. 

Tuong ti.r, Zhang vi cQng S\l' (2020) eta chi ra COVID-19 Jam gia tiing d<ing kS nli ro thj truOng. 

Ngo<li ra, slr d\lng dfr li~u thj truimg 41.i nhii?u qu6c gia tren th€ gi&i (My, Y, Trung Qu6c, ray Ban 

Nha, E>Uc, Ph<ip, Anh, Thµy Si, Hin Qu6c, Ha Lan, Nh~t Ban, Singapore), k€t qua nghien ciru cUa 
Zhang va cQng sv (2020) ciing chi ra mlrc dQ phan lmg tren m8i thj truOng ph\l thuQc vao mlrc dQ 

bllng phit cUa d\li djch 6 m6i qu6c gia. 

Theo Gherghina va cc)ng si,r (2021 ), cic nghiSn ciru vi? linh hu6ng ctia COVID-19 ten thi truimg 

ch(mg khoan dugc chia thinh ba nh6m chinh: 

- ThU nh&t, cic nghien ciru t~p trung phan tich phan lmg clla SSL c6 phiSu d6i v&i d<:li djch. Cl) 

th€, Hongsakulvasu va cc)ng SlJ (2020) chi ra COVID-19 c6 tic dQng tiCu eve d€n cac c6 phiSu t\li 

Th<ii Lan. Tuong ti,r, Al-Najjar va cQng SlJ (2021) cho thiy d\li djch c6 <'inh hu6ng tiCu CIJC d8n th:j 

truOng tai chinh c<ic nuCrc G81. Ngofti ra, mQt sb nghiSn ciru tuong tlJ cling dugc thvc hi~n d€ ph<in 

tich tac dQng cU.a d\li djch d8n SSL 1:\li cac thj truOng chlmg kho<in khic nhau nhu: Czech va cQng SJ! 

(2020), Hashmi v<\ cQng S\T (2021 ). 

- ThU hai, cac nghien cUu. tim hilu iinh hu&ng cUa truy6n th6ng v6 d(li djch d8n cUc thj tru<mg 

chlmg kho<in. Vi d\l, Haroon va Rizvi (2020) dii ph§.n tich Unh hu6ng cU.a cac tin rue vS COVJD-19 

d8n SSL c6 phi8u va chi ra n6i SQ' g:iy nen b<'ri truyi?n th6ng g6p phfui Jam gia ti'ing dQ bi8n thiSn trCn 

thi truOng tai chinh. cac tac giii khiic nhu Baek va cQng SI)' (2020), Wu va cQng S\I' (2021) cUng da 

ti8n hanh nghit\n ciru theo hu6ng nay. 

- Cu6i cling, Ia nh6m c<ic nghiSn clru khiic kham phi cac tai san an toan trong thCT:i kY d<:li djch. 

Huang va cQng S\f (2021) chi ra Bitcoin c6 th~ 1a giiii phap da ¢Ing h6a d:Au tu hieu qua nh~m gifiln 

thiSu nli ro. Tuong ti)', Disli vi cQng si,r (2021) chi ra vang, d~u, vi Bitcoin Ja cac kCnh da d\lng h6a 

danh m1,1c d~u tu hi¢u qua. cac nghien ciru tuong ti)' cling dugc thl,lc hi~ b6i Ji va cQng sv (2020), 

Pho v<i cQng S\I' (2021 ). 

MQt s6 bii blio tru6c nghiSn ciru v~ Unh hu6ng clla COVID-19 d~n dQ bi&i thiSn dugc trinh biy 

trong Biing 1. 

' GS Iii dien t1iln cUa nh6m 8 cu'Ong qu6c c6 nen ciing nghi~p hSng Oiiu cUa the gic'li bao gOm: Hoa KY. Philp, Ollc. Y. Nh~t 5iin, Anh, 
Canada vii Nga. 
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Bing 1. 

Tdng hqp mQt s6 nghien clru tnr&c tren thS gi&i 

Tac gi3. Mliu nghiCn cfru Giai do;µi Phuang phB.p K8t quit 
nghien clru 

Zaremba va 49 qu6c gia o 11011202a- H6i quy dfr li~u cac qu6c gia mil chinh phU 8.p 
cQng sµ 03/4/2020 bang di,mg ciic bi¢n phiip nghiem 
(2021) khiic se c6 SlJ gia !Ang dQ bibi 

d(}ng tren thi trubng 
chUng khoan. 

Goodell C:ic nghien clru T 6ng hgp cac COVID-19 c6 th! Anh huCmg 
(2020) tru6'c nghien clru tru&c di:n ngilnh tai chinh vii b:io 

hi6m, chinh phU vi\_ khu V\!C 

c6ng, cac thi truOng tai chinh, 
cac ho\lt d(}ng tai trg va inh 
huCmg di§n chi phi sir 
dvng v6n. 

Gherghina Ciic c6 phii§u c6ng 01/2020-- M6hlnh Trong quY dftu tiCn clla nfun 
va cQng st)' ty niem y6t tren S& 04/2021 GARCH, VAR 2020, St)' bii§n dQng cUa thj 
(2021) giao djch chtmg trubng chtmg khruin Romania 

kho8.n Bucharest di!. !Ang 1Cn dilng kiL Trong hai 
(Romania) quy ti~ theo, S\! bii§n dQng cO 

xu huimg giitm_ 

Abuzayed vil 14 thi trubng chUng 07/01/2016- M6 hlnhDCC C:ic thi truOng ch(mg khoAn 
c(}ng SlJ kho3n 011712020 (Dynamic Bic My va chiiu Au Ian t6a vii 
(2021) Conditional d6n nhiµi nhieu ni.i ro ru thi 

Correlation) vii trubng th6 gi&i han cac thi 

m6 hinh truOng chau A. 

GAR CH 

Yousfi va Chi Ji S&P 500 vii 05/01/2011- CB.cm6 hinh Lan t6a dQ bii:n thiCn gifra MY 
cQng SlJ SCI300 21/9/2020 GARCH,DCC vii. Truog Qu6c l&n ban trong 
(2021) vil phiin tlch giai dol).n dl).i djch so v&i tru6'c 

waveiet2 dl).i djch. 

T~i Vi¢t Nam, Ph~m Hf.ng Chuang (2020) dii phfui tich tac dQng clla d1,ti djch COVID-19 dSn nen 

kinh tS Vi¢t Nam. Ciic tac gia dii d1J ph6ng ciic kjch bAn tiic dQng cUa dl).i djch COVID-19 dSn n6n 

kinh tS Vi¢t Nam vii. tir d6 dua ra mQt s6 khuySn nghj chinh siich nham h1,1n cbS ciic tac dQng tieu ct,rc 

v~ mij.t kinh tS. Nguy~n Thi Thi~u Quang vii. Hil Xufui Tully (2021) da phiin tich a.oh hu&ng cUa 

COVID-19 dSn tY suit sinh 101 cUa c6 phiSu ngilnh ngful hilng iJ Vi¢t Nam. SU d9ng phuang phii.p 

nghien clru st,r ki¢n, nghien clru cho thiy COVJD-19 chi tac dQng miµih dSn t:Y suit sinh 101 sau khi 

Vi¢t Nam c6 canhi~m COVID-19 d:iu tien vii. khi COVID-19 duqc tuyen b6 Ja d{li djch toiln c:iu. Tuy 

2 Wavelet Iii k9 thu~t tolin hoc. gilip ph.ln tfch dIT l1~u trong mien thi:ti gian - tlin s6. 
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nhien, thi truUng se ti,r dif:u chinh hrong Ung v&i cac giai do\ln ph<lt trif:n cUa d\li djch. Vil do d6, giai 

do\ln c6 vii kh6ng c6 COVJD-19 kh6ng Unh hu&ng d~n cy suAt sinh IU:i clla c6 phi~u. 

T6ng hqp tU c<ic I}' thuy~t tren, nh6m tac gia ct@ xu~t gia thuy~t sau: 

Giil thuy€t H1: D(li dich COVID-19 tiic dr)ng cimg chiiu din ilr) bi€n thien tren thi truimg chUng 

khodn Vi?t Nam. 

3. DU' li~u va phu'dng phap nghiin cU'u 

3.1. Dil li?u nghi&n cUu 

Nghien cfru thu th~p dfr li¢u ngily cu.a chi sb VN-lndex tren SO Giao djch Chlrng khoan TP.HCM, 

d\li di¢n cho thj truUng chUng khoan Vi¢t Nam, trong giai do\ln tU ngi'ty 01/01/2016 d~n ngay 

31/12/2021. Tuong ti,r nhu cite nghien clru cUa Nghi vii Kieu (2021), Gherghina va ci)ng SIJ (2021), 

nghien clru tinh toiln suAt sinh !qi rt cUa chuOi dfr li¢u b5ng c6ng thlic sau: 

P, 
rt=ln-p 

H 

Trong d6, Pt va Pt_ 1 : Chi sb gi<i (VN-lndex) cUa thj truUng ~i thU:i diSm t vii t - 1; 

(1) 

ln(x): Logarithm ti,r nhiCn cUa x. Vi¢c tinh to<in suAt sinh lqi dva trCn logarithm W nhien giUp 

ph.in phbi cUa chubi dfr li¢u dui;yc k:Y vQng c6 phiin phbi chufui (Normal Distribution) Gherghina vii 

c6ng su (2021 ). 

Ngoai ra, dS nghien clru ilnh hu&ng cUa COVJD-19 !Cn dQ bi~n thien, nghien clru sU dµng m6 hinh 

GARCH cling v&i bi~n dQc l~p Ia bi~n giit COVJD-19. BiSn COVTD-19 nh~ gi<i tri lit l trong subt 

th<'ri kY Vi¢t Nam c6 ghi nh~n COVID-19 (tlr ngay 23/01/2020 d~n ngi'ty 31/12/2021) va nhljn gi!l tri 
0 trong thU:i Icy Vi¢t Nam chua ghi nh~n COVTD-19 nilo. 

3.2. Phuongphdp nghii!n cUu 

3.2. l. Phiin tich iinh hu<'mg cUa COVID-19 din d¢ bi€n thi&n 

Nghien clru sU d1,1ng m6 hinh GARCH do Bollerslev (1986) df: xui'tt d~ u&c luqng di) bi€n thien 

(Tsay, 2002). E>ay 13. m6 hinh thuUng dugc sU dµng dS u&c luqng dQ bi~n thien va c<ic y€u tb tac di)ng 

d~n dQ biSn thien (Nghi & Kieu, 2021; Gherghina vil cQng SIJ, 2021; Hongsakulvasu va cQng SIJ, 

2020). Quy tic Box-Jenkin (Gujarati, 2004) duqc sU d9ng dS xac djnh m6 hinh m6 ta suAt sinh !qi 

(SSL) va m6 hinh GARCH (1,1) duqc dUng d6 m6 ta dQ biSn thien. L}' do ch9n m6 hlnh nay Ia 

GAR CH (I, I) lil m6 hinh phU hqp vil dugc sU dl,lng trong h§u het cac nghien clru tuong ti,r. C<ic m6 

hlnh GARCH (p, q) v6i cite h¢ sb p, q l&n hem thu(mg chi duqc <ip d\lllg v&i chu6i dfr Ii~ rit ctai nhu: 

DU lieu theo ngi'ty k6o dai trong vi'ti th~p kY ho~c dfr li¢u theo gii':r trong thU:i k:Y mQt niim (Engle, 

200 I). Tir d6, m6 hinh GAR CH (I, 1) dii duqc sU d\lng trong h§u hSt c<ic gi<io trinh nhu cUa Gujarati 

(2004), Box vi't cQng Sl,l' (2016) vi'i. cac nghien clru lien quan d@n di) bi~n thi&l nhu: Mantalos vi't Shukur 

(2010), Ng (2000), Ozer vi'i. Kamisli (2016), Ciner (2011), Nghi va Kieu (2021), Gherghina va cQng 

S\t (2021 ). Vi v~y, nghien clru nay u&c luqng phucmg trinh m6 ta sui'tt sinh !qi Tt c6 ¢mg ARMA (,p, 

q) va phucmg trinh GARCH (l,l) m6 ti d(l biSn thien v6i bi~n dQc l~p COVID-19 nhu sau: 
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• Phuang trinh m6 ta sudt sinh lr;i 

r, = <Zio + Lf=i <Zi1rt-i + L?=i O;ac-i +Et 

Trang d6, rt: Su§t sinh li;ti; 

p va q: cac s6 nguyen kh6ng am; 

tr: Thanh phftn sai s6 (Error Terms) cUa m6 hinh. 

• Phuang trinh m6 ta dQ bi&n thien 

(2) 

(3) 

Trang d6, cr'f: E>Q bi6n thien t\li thOi diSm t. K6t qua u&c hrQ1lg m6 hlnh GARCH v&i bi6n gia se 

cho bi6t anh hu6ng cUa COVID-19 Jen dQ bi6n thien. N6u h¢ s6 u&c JuC}llg d ducmg va c6 y nghia 

th6ng ke thi chfrng t6 c6 sµ gia tiing dQ bi&i thien tren thi truCmg chfrng kho<in trong thCri kY xuAt hi¢n 

d\li djch ~i Vi¢t Nam. 

3.2.2. Xem xet anh hudng cUa cac liln s6ng COVID-19 lla diin ra tr;ii Vi$t Nam 

B6 xem xet anh hu6ng cUa c::ic Jan s6ng CO\'ID-19 dii dien ra ~i Vi¢t Nam, nghien ciru sir d1,1ng 

m6 hinh GARCH (1,1) ttrcmg tµ nhu tren v&:i ctic bi6n gi::i wavei d\li di~n cho Ian s6ng thir i cUa d\li 

djch. MO hinh nghien clru dui;tc trinh bay nhu sau: 

rt = <Zio + Lf=i <li;rt-i + Li=1 O;ac-i + t, 
cr'f = ao +a1a~-1 +{11(]"(_1 +L7=1d1wave, 

(4) 

(5) 

Trong d6, bi6n i thay d6i tit 1 d6n N d\li di¢n cho cac Jan s6ng cUa COVIV-19 da di~n ra t{li Yi~t 

Nam. N6u bi6n d; ducmg va c6 y nghia th6ng ke, chlmg t6 Ian s6ng thlr i cUa d\li djch Jam gia tang 

dQ bi6n thien tren thi trui'mg chlmg kho<in Vi¢t Nam. 

4. Kit qua nghii!n cU'u 

4.1. Th&ng ke m6 ta 

Hinh 1 trinh bay t16thi VN-Index trong khoilng thOi gian tlrngay 01/01/2016 d6n ngay 31/12/2021, 

trong d6, bao g6m th6ng tin v~ thi'ri gian diik ra d\li djch t{li Vi~t Nam (giai do\10 c6 COVID-19 bao 

g6m 4 lful s6ng djch). Quan stitd6 thi, c6 th€ thiiyngaykhi xuftt hi~n di;li djch (23/01/2020), thi trui'mg 

c6 S\J S\lt giii.m milnh, roi tlr vUng chi s6 900 di€m xu6ng vUng chi s6 600 di~m trong thi'ri gian khii 

ngin. Tuy nhien, sau d6, chi s6 VN-Index c6 xu hu&ng lien tl,IC tang di:n cu6i giai do{Ul nghien ciru. 

Nhu v~y, bftt chiip d;;ti dich di6n ra, chi s6 \'N-lndex vftn c6 xu hu&ng tiing trong giai do\ln 

nghien cUu. 
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Hinh 1. Db thj VN-Jndex trong giai do?Jl nghien cfru 

Ghi chti: cac ki hieu PANDEMIC WAVE!, PANDEMIC WAVE2, PANDEMIC WAVE3 va PANDEMIC WAVE4 d(li 
di~n cho cac th6i kY xuAt hi~ cic 1fui S6ng COVID-19 thU l~ 2, 3 vit 4 t?i Vi~t Nam.- -

Hinh 2 trlnh bay db thj suit sinh !Oi (SSL) cUa \'N-Index trong giai do\).n nghien cfru. Quan sat db 

thj cling v&i dfr li¢u cho th!y thiri di~m xu!t hi¢n COVID-19 t\li Vi¢t Nam (giai do\lfl c6 COVID-19 

bao gbm 4 Ifill s6ng djch), ta th§y c6 hi¢n tuqng nh6m bi~n thien (Volatility Clustering), nghta \a dfr 

li~n phiin tan theo Cl,lill. E>iiy \<\ bAng chlmg cho th§y chu6i dfr li¢u c6 hi~n tuQ'Jlg phu011g sai thay d6i 

(hi~u Ung ARCH) (Alexander, 2001). Db thi cilng cho thiy nhin chung, tU Ille xu!t hi¢n ca COVID-

19 dfiu tien, SSL cUa VN-Index c6 xu huc'mg phan t.in IB\lnh h011 so v6i tru6c khi xu!t hi~n d\li dich 

u;i.i Vi~tNam. 
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Hinh 2. D8 thi SSL cUa VN-Index trong giai dol,!.n nghien clni 

Ghi chU: Bibi RETURN_VNINDEX do luimg sufit sinh li;ri ciia VN-lndex; c:\c kl hi~u PANDEMIC_WAVEI, 
PANDEMIC_WAVE2, PANDEMIC_WAVE3 va PANDEMIC_WAVE4 d~i di~n cho c3.c thOi k)' xwit hi{!n c3.c liln s6ng 
COVID-19 thU I, 2, 3 va 4 ({11 Vi~t Nam_ 

Bftng 2 t:rinh bay th6ng ke m6 ta SSL ell.a chulii dii' li¢u VN-lndex trong thcJi k:Y nghiCn clru, Giai 

dof;l,n nghiSn cfru nay cllng duqc chia nhO th3-nh cac giai dof;l,n tru6c COVID-19 va c<ic I.in s6ng rir I 

d~n 4 trong giai do{ln xu§.t hi~n df;l,i djch ~i Vi¢t Nam, 

~ling 2. 

Th6ng ke m6 ta cUa SSL trong c<ic giai do:;m 

Chi tieu 

Trung binh 

(Mean) 

Trung vi 

(Median) 

fJQ l~ch 
cbu:in (Std, 
Dev) 

Giai do\Ul-
nghien cfru 

0,0639 

0,1459 

1,1181 

T-
COVID-19 

0,0539 

0,1050 

0,9469 

VN-Index (o/o) 

Lan s6ng 1 Litn s6ng 2 Lan s6ng 3 Lan s6ng 4 

--0,1442 0,2138 0,1801 0,1194 

0,1137 0,3033 0,1950 0,2486 

1,7863 1,1843 1,7816 1,0833 
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BQ nghieng 

(Ske\.VlleSS) 

BQnh9n 

(Kurtosis) 
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VN-Index (o/o) 

Giai <.10(1.n ·Tru6c Llns6ng I Um s6ng2 Un s6ng 3 

nghi6n cfru COVID-19 

-1,1090 --0,6609 --0,9094 -1,8686 -1,0576 

8,7326 6,7837 5,5448 10,1621 6,5793 

Lan s6ng 4 

-1,3197 

6,6197 

Tit k@t qua O Bing 2, c6 th€ thfiy giA trj trung binh trong thCr:i Icy nghien ciiu 1a duong, chlrng t6 

chi s6 VN-Tndex c6 xu hu&ng tang trong thCr:i Icy nghien ciru. Dii!u nay phU hqp v6i thvc t@ ta thi 

tnn'mg cht'mg kho2n Vi?t Nam v:In tiing tnrCmg trong giai doi;ln nghien clru bit chfip di;li djch xiy ra 

nhu da trinh b<\y trong Hinh I. Tnr6c khi c6 d1,1.i djch, VN-Indcx c6 xu hu6ng tiing (SSL trung binh 

mang gill. trj ducmg). Khi d1,1.i djch di6n ra, thj tnrimg c6 xu hu6ng giilm trong tan s6ng thlr nhfit, sau 

d6 Ia XU htr6ng tang trong giai d9an cOn li;li. Dii!u nay ttrong d6i phU hgp v6i thvc t@ vi giai do\ln dftu, 

trong b6i cii.nh tY I~ tiem vaccine 4ti Vi~t Nam cOn thip, cling v6i tam l:Y bi quan khi djch xuit hi~n 
1-\li Vi~t Nam, nhfl dftu tu se c6 tam l:Y bi quan khi dilu tu tren thi tnrCmg. D9 nghieng cUa tit ca cac 

giai do\ln mang gii trj. am, chi ra SSL c6 philn b6 bit d6i xUng v6i du6i trai di'ti. D9 nhQn clla t.4t ca 

cic giai doi,m 16n hon 3, chlmg t6 philn b6 SSL cUa VN-Index http va cao hon so v6i philn b6 chuin. 

KSt qrui nay ttrcmg ti,r v6i c<ic nghien cUu clla Gherghina vii. c()ng sv (2021), Banerjee (2021). Nhtr 

v~y, chu6i SSL cUa VN-Index c6 di;ing h~ (Leptokurtosis), m6t diu hi¢u cho thiy dfr li¢u c6 thS c6 

hi~n ttrqng nh6m biSn thien (Volatility Clusturing) (Gherghina vi cQng si,r, 2021). 

• Anh htr6ng ciJ.a COVID-19 aen dQ biSn truen 

Ti€p theo, nghien cllu ki&n djnh tinh dUng cUa chulli dfr li¢u b~ng kiJm dinh Augmented Dickey­

Fuller (ADF). KSt qui nhtr trong Bi'tng 3. 

Bllng 3. 

Ki6m djnh ADF chu6i SSL cUa VN-Index 

Gia thuyi!t Ho 

Th6ng ke t (!-Statistic) 

Kf!t lajn 

VN-lndex 

Chudi kh6ng di.'rng 

-24,5425 

Bltcb06mfrcl% 

Bing 3 chi ra giii thuySt Ho bi b<ic b6 &mire 'f nghia I%, nhu v~y, chu6i dfr li¢u SSL Ii dUng. TiSp 

theo, nghien cllu thvc hi¢n kiJm d:jnh hi~n trn;mg phtrcmg sai thay d6i (hi¢u Ung ARCH). KSt quii 

duqc trinh b<ly trong Bii.ng 4. 
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B:lng4. 

Ki6m dinh hien tugng phuong sai thay d6i 

Gi:i. thuy~t Ho 

Th6ng kC F (F-Statistic) 

K6t IU\in 

Kh6ng c6 hi~n tugng phttong sai thay d6i 

78,7214 

B<ic b6 & mUc I o/-0 

K6t qua kiEm djnh cho thiiy giU thuySt Ho bi blic bO 0 mlrc y nghia 1 o/o. Cling v&:i quan sat d6 thi 

SSL dii. ph.in ti ch i:J tren, c6 thE th.iy chu6i dfr li~u c6 hi en tugng phuang sai thay d6i va cfin u6c luqng 

bing m6 hinh GARCH. 

Dva tren d6 thj tv tumig quan (Autocorrelation) va t\l tuong quan tlrng phiin (Partial Correlation) 

duqc trinh bay trong Hinh 2, nghiful clru xac djnh dQ tr~ t6i da trong u6c luqng phuang trinh SSL la 

p = 2 va q = 2. 

Sau khi ph.in tfch c<ic m6 hinh ARMA (p,q) v&i dQ t~ t6i da Ia 2 cho phuong trinh m6 ta SSL vii 

m6 hinh GARCH.(1,1) m6 ta dQ biSn thien, nghiful clru h,ra chqn m6 hinh theo nguyen t~c tilt ca cac 

he sb u6c lugng dbu c6 y nghia th6ng ke, va m6 hinh u6c lugng phU hqp nhfit duqc h.ra chqn theo tieu 

chufin AIC (Akaikc Information Criterion), Ii mQt trong c<ic tieu chufin ph6 biSn nhfit d6 d<inh gii S\T 

phU hqp clla cac m6 hinh u6c luqng (Gujarati, 2004). KSt quii. u6c lui;:mg m6 hinh GARCH v6i biSn 

giii. COVID-19 d~ xem x6t tinh huOng ctia dgi djch li§n dQ biSn thien trCn SO Giao djch Chlrng kho<in 

TP.HCM (HOSE) duqc trinh biy trong Bing 5. 

Bing 5. 

K~t qua u6c hrgng m6 hinh GARCH v&:i biSn COVID-19 

' ' 
rt = 0o + L 0;rt-i +I B;at-i + f:t 

l=l i=l 

Bi6u thfrc trung binh 

0, 0,0744*** 

0, ---0,6621 *** 

e, 0,7214*"'* 

e, 0,0659** 

Bi6u thfrc dQ biJn thiCn 

a, 0,0346*** 

a, 0,1146*** 

p, 0,8439*"'* 

d 0,0646**"' 

Ghi chU: ", ••, ~••, 1§.n hrQt tuang Ung v&:i cac m(rc y nghla th6ng k~ 10%, 5% vii I%. 
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K~t qua u6c luqng & Bang 5 cho th.iy t.it ca cac gia tri th6ng ke tWu c6 y nghia d mUc 5%. Ngoai 

ra, gia ttj u&c luqng ctia bi~n COVID-19 ta d > O vii c6 y nghTa th6ng ke, chlmg t6 d1,1.i dich c6 tac 

dQng dang k€ ten dQ biSn thiCn cU.a VN-Index. N6i each kh<ic, c6 S\l' gia ti'ing n.Ji ro tren thj truCmg 

chlmg khoan Vi~t Nam k€ tU khi xufit hi~n ca COVJD-19 dftu tiCn ~i Vi~t Nam. KSt qua nay phU hQ'p 

v&i cac nghien cUu tru&c ctia Goodell (2020), Zhang va c¢ng sv (2021 ), Baker va cQng sv (2020), 

Zaremba vU cQng si,r (2021). Tuong t\f nhu nhi6u qu6c gia khac, Chinh phU Vi¢t Nam cilng nhi6u Ifin 

lip d\lng eac bi¢n ph<ip kiem so<it djch b~ nhu: C§m nh~p eftnh ho{ic e<ich ly khi nltjp c<inh vao Vi~t 
Nam, gian c:'ich xii h¢i, each ly y tS v6i c:'ie khu vve e6 nhiSu ca nhi~m b¢nh, h1,1.n chS ciie ho1,1.t dQng 

clla mQt s6 ng.inh ngh6 ... Ap d\lllg chinh siich nay se giiy kh6 khi'in eho mQt s6 ng3.nh nghS. Vf d\l 

nhu: Cfim nh~p canh ho~c elich ly khi nh~p canh se .inh hu6ng tn,re ti&p dbn nganh h.ing kh6ng do s6 

luqng chuySn bay bi giam, d6ng thiri cilng t<ic d¢ng m1,1.nh ng.inh du ljch, do khlich nu6c ngoai kh6ng 

thS ho~e kh6 khan nSu mubn du Jich Vi¢t Nam. Cac bi¢n ph<ip giiin each xa hQi, c:ich ly y tS cling Jam 

gi<in do1,1.n ho~e kh6 khan trong vi¢c t6 chi.le s.in xu.it cila eac doanh nghi~p, cilng nhu Jam giilm d:!ing 

kS kh<ieh hilng trong !Tnh vve djch Vl,l, Ii ngilnh c6 nhi€u ho1,1.t dQng cdn tuong tac tn,rc ti~p. Ngoai ra, 

kh6 khan trong nhii:u !Tnh vvc 13.m cho thu nh~p tiung binh clla nguCri clan gifiln, gifill tiSp ::inh huCmg 

dSn sUe mua chllllg clla xii hQi, g6p phk <l.nh hu&ng dSn lg:i nhaj.n cu.a doanh nghi¢p. Do d6, vi¢c 

thi,rc hi¢n c<ic bi¢n phftp 6 c<ic thCri di€1n khftc nhau va khO di.r dofill chinh x::ic thCTi diSm Up d\lng c<ic 

chinh s<ich nay do di6n bi Sn phUe ~p clla tinh hinh djch b¢nh Jam cho vii;c di.r b:'io kSt qu::i kinh doanh 

clla doanh nghi¢p tr6 nen kh6 khan hon. Vi v~y, ciic nhd dliu tu tren 86 Giao djch Cht'mg kho<in 

TP.HCM c6 nhii:u dµ b<io va chil:n luge dfiu tu khiic nhau, cling nhu c6 ph.in Ung m1,1.nh han tru6c 

nhiing biSn dQng clla thi tru6'ng ho~c chinh s<ich cU.a Chinh phll. Di€u rui.y se Jam gia tang dQ bif:n 
thien gi<i cac c6 phiSu niem ybt tren SO Giao djch Chlmg kho<in TP.HCM. Nhu v~y, c6 sv gia tAng 

rili ro do sv bi~n dQng gi<i c6 phiSu trong giai do1,1.n xuit hi¢n c<ic ca nhi~m COVID-19 t1,1.i Vi¢t Nam. 

10~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
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I - VOLATILllY - COVlD-191 

IDnh 3. Db thj d:Q bibn thien cUa VN-Tndex trong giai do1,1.n nghien clru 

Ghi chU: Bifn VOLATILIY do luCmg dQ bien thien, bi~n COVJD-19 cO gid tri b~ng I d(li dio$n cho giai do(ln xu~t hio$n COVTD-
19 t(li Vi~t Nam. 
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Hinh 3 trinh b:'iy d6 thj dQ biSn thien thu duqc tlr mO hlnh u&c Iugng, cUng v6i dfr li~u cho th~y 
thCT:i Icy xuit hi¢n d\li dich t\ll Vi¢t Nam. £>6 thi tren cho thiy dQ bi€n thien clla VN-Index trong thOi 
Icy xay ra d\li djch nhln chung l&n ban so v6i thiri k:Y tnr&c d\li djch. Nhu v~y, gift thuy€t Hi v~ tac 

dQng clla. d\li djch COVID-19 dSn dQ bi€n thiCn tren thj truCmg chlrng kholin Vi¢t Nam duqc 

chil.p nh~n. 

• Phan tich ilnh huCmg clla cac Jan s6ng djch COVID-19 len dQ biSn thien tren s:'in chlmg kho<in 

HOSE 

K~ tU khi d{li djch xuit hi¢n, Vi~t Nam dii tni.i qua 4 !:'in s6ng COVID-I9. C1,1 th€, I:'in s6ng thir 

oh.it dien ra tU ngay 23/1/2020 d€n ngay 24/7/2020, l:'in s6ng thir hai dien ra tU ngay 25/7/2020 d€n 

ngay 27/1/2021, Jan s6ng tht'r ba di6n ra tlr 28/1/2021 d€n 26/4/2021, va !:'in s6ng tht'r tu di6n ra tU 
ng<iy 27/4/2021 d€n nay. Vi v~y, d~ nghien ct'ru s§.u han vb ilnh hu&ng clla tlrng Jan s6ng d\li djch d€n 

dQ bi€n thien, c<ic bi€n gia d1 , d2 , d3 va d4 d{li di¢n cho c<ic Ian s6ng clla djch COVID-19, nhQn gi.i 

ttj 1 trong trong thiri gian x3y ra c.ic dqt s6ng COVID-19 va gi.i trj 0 trong giai do\).n cOn l\J.i. K€t qua 

u&c lugng v&i c.ic bi€n giti df.l.i di~n cho cilc tan s6ng COVID-19 duqc trinh bay trong BAng 6. 

B:lng 6. 

Anh huCmg clla c.ic Ian s6ng COVID-19 Jen dQ bi6n thien 

' . 
re= 0o + L 0;rc-i + L e,ar-i + lu{ +a, 

!=1 i=1 

u{ = a0 + a1al-1 + P1u{_ 1 + d1wave1 + diwave2 + d3wave3 + d4wave4 

H~ s6 

Bi~u thii:c trung binh 

"' 0,0803*** 

"' --0,6439** 

e, 0,6994*** 

e, 0,0636** 

Bi~u thii:c d9 bi~n thien 

a, 0,0425*** 

a, 0,1193*** 

p, 0,8258*** 

d, 0,2649*** 

d, 0,0438*** 

d, 0,0465 

d, 0,0469*** 

Ghi chU: *, **,***,!fut hrgt tuang irng v&i cic miic Y nghia th6ng ke 10%, 5'% vi l %. 

Kf:t qua u6"c luqng cho thiy tit ca cic h~ s6 u&c luqng d~u cO Y nghTa th6ng ke a mite Y nghTa 

5%, ngo\li trirbi€:n d 3 . Nhu v?y, c<ic I:'in s6ng djch d~u Jam gia tiing rUi ro tren thi tnrCmg chlmg kho.in, 
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ngo{li W l:in s6ng thU ba. Nhu v~y, ngo3i vi¢c ctlng c6 nMn djnh & tren vb S\l gia tling d9 biSn thien 
tren thj truCTng chlmg kho::in Vi¢t Nam trong giai do:;m x3y ra d\li djch, kSt qua nghien elm v&i tlrng 
Jan s6ng COVID-19 C\J thS cho ta th6ng tin d&y dU hon rUi ro tren thj truCmg trong su6t giai do(ln 

nghien ciru. LY do clla vi¢c gia tang rlli ro kh6ng c6 y nghia th6ng ke 6 mire y nghia 5% trong dqt 

dlch thlr ba c6 th€ 1y giii Ii do dqt phimg ph::it djch th fr ba di bi ra chll ySu a Hii Duong (chi Sm 80% 
t6ng s6 ca b¢nh t{li Vi¢t Nam trong dqt djch nay}. Do d6, dc;rt djch ni'ty It Anh huCm.g dSn biSn dQng 

tren SO Giao dich ChUng kho<in TP.HCM. Nlnr v$y, c6 thJ thly dja di&n bimg ph<it s6 ca nhiSm cling 

c6 th€ Ia ySu t6 dieu tiSt anh huCm.g clla d\li djch dbl rUi ro tren san ch-Ung khoan HOSE. 

Do trong thO-i kY nghien elm, tru6c khi d\li dich diEn ra c6 mQt s6 S\f ki¢n c6 thS tic dQng dSn di) 
bi€n thien nhu: cac sv ki¢n kinh t~ - chinh tri, d~c bi¢t 13. cac vin de chi€n tranh thucmg m(li MY -
Trung Qu6c ... DS lo(li trir cic tac dQng niy cling nhu ph<ln tich sau hon tic dQng ell.a tlrng liln s6ng 
COVID-19 d€n thi truCmg chUng kho<in Vi¢t Nam, nghien elm rUt ngin giai do(ln nghien clru bit dii.u 

6 thOO diSm xuiit hien ca nhi€m dii.u tien t{li Vi¢t Nam. Nghien clru thvc hi¢n l\li v6i m6 hinh nghien 

elm nhu tren, trong d6, chi slr dµng cac bi&i gift wave2 , wave3 , wave4 va c::ic h¢ s6 h6i quy tucmg 

Ung d2 , d3, d4 d{li di¢n Iiin luc;rt cho cac Ian s6ng djch thU 2, thlr 3 vi thU 4. K€t qui nghien cfru du<;Jc 

trinh bily trong Bing 7. 

Bang 7. 

Anh huCm.g clla cac !in s6ng COVID-19 ten dQ bi€n thien 

, ' 
Tt = 0o + L 0;Tr-i + L e,at-i + }..ql +at 

1=1 i=l 

ul = «o + a1at_1 + {J1ul-1 + d2wave2 + d3wave3 + d4wave4 

Biilu tblrc trung binh 

0o 0,1784*** 

0, --0,7189*** 

0, --0,5674*** 

e, 0,8223*** 

e, 0.6672*** 

Bi~u thfrc dO bi6n tbien 

a, 0,9064*** 

a, 0,2310*** 

p, 0,5320*** 

d, --0,6098*** 

d, --0,5343*** 

d, --0,6092*** 

Ghi chU: *,*~, ***, hin hrqt tuong Ung v6i c:ic mire Y nghla th6ng ke lOo/o, 5% vii 1 %. 
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K~t qua u6c luqng cho th§y tit c:i ciic h¢ s6 trong 1n6 hinh dSu c6 Y nghla th6ng ke & mire Y nghla 

1 o/o. cac h¢ s6 d 2 , d 3 , d4 rttu am va c6 Y nghla th6ng ke, chirng t6 so v&i Jan s6ng diu tien, cac Ian 

s6ng COVID-19 c6n i{li dSu g6p phin Jam gi:im d¢ bi6n thien. Nhu v~y, c6 thS kSt Ju~ mlrc dQ bi6n 

dQng tren SO Giao djch Chlrng khoiin TP.HCM trong c<ic Jan s6ng thir hai, tht'r ba v:i tht'r tu kh6ng 

m\lllh nhu Jan s6ng thir nhiit. Dil:u nay c6 thS lY giai Iii. do trong Jan s6ng thir nhAt, Vi¢t Nam c6n chua 

c6 nhi~u kinh nghi¢m trong irng ph6 v&i d\li djch, cllng v6i vi¢c t)r 1¢ tiem vaccine t\li nu6c ta c6n nit 

thip, cling v6i tam IY hoang mang cUa nhti diu tu tru6c si,r ki¢n chua tlrng xUy ra, cling nhu cii.c th6ng 

tin tU Internet dii lii.m c<ic nh~ dinh, d3.nh giii. cUa nha diu tu vS thj truOn.g c6 SIJ phfin tii.n m\lllh, g6p 

phin Jam gia tang d{l bi€n thien trCn thi truOn.g. Khi c.ic dqt s6ng COVID-19 ti€p theo difui ra, tam IY 

nhii. diu tu 6n djnh hOTI, cling v6i t)' 1¢ ti em vaccine cao ruin dii lii.m dQ bi~n thien tren thi truOn.g khOng 

cOn 16n nhu trong giai do\ln dftu. 

5. Ket lu~n va ham j quiln tri 

Di,li dich COVID-19 dii c6 t<ic dQng kh6ng nh6 di:n nSn kinh t€ Vi¢tNam n6i chung va thi truOn.g 

chirng khoiin Vi¢t Nam n6i rieng. K6t qua nghifut ct'ru. cho thiiy c6 S\l' gia tang d9 biSn thien cUa chi 

s6 \TN-Index trong giai do\ln xuiit hi¢n COVID-19 t<J,i Vi¢t Nam. Nhu v~y, c.ic nh.i dftu tu cling nhu 
co quan quin Iy cftn c6 chifui luge dftu tu vii. chinh stich qutin IY phU hgp v6i diSn bi~n tinh hinh djch 

b¢nh di,r kiSn c6n phlrc t<J,p vii. k6o d.ii nhu hi¢n nay. C\l the: 

- o6i v6i nha d§u tu, 111\ii.: dU i.:hi s6 VN-Tndex thb"i gian qua c6 S\l' gia tang bdt ch<ip d<J,i djch, k~t 
qu<i nghien ct'ru. cho thAy di kem v6i n6 l.i sµ gia tang nli ro. NhA diu tu nen da d{mg h6a tiLi san ell.a 

minh th6ng qua phftn b6 ngu6n tiSn vao clic tai sin c6 dQ nli ro th§p hOTI. E>il:u nii.y se g6p phin gitim 

thiSu thi~t h{li khi thi truOn.g chlmg kho.in c6 nhUng dien bi~n b§t IQ'i, Ia di&u r§t d~ xay ra trong b6i 

ctinh d<J,i djch nhu hi¢n nay. 

- D6i vUi c<ic ca quan quan IY thi truOn.g, cac nha qu:in lY c§n chuAn bi sfui. cii.c kjch ban v.i chinh 

s3.ch phll hgp c6 th~ lip d\lng dS gitim thiSu nli ro khi thi truCmg c6 nhfrng biSn dQng b&t lgi. DiSu nay 

se g6p ph§n giiun tfun IY "hoang mang" clla nha d§u tu khi c6 nhfrng th6ng tin bit !qi xufit hi¢n tren 

thi tnrong, gillp thj truOn.g ph<it tri~n 6n djnh. 

- Cu6i cllng, k~t qua nghien elm cho tltng I.in s6ng clla d\li djch dii xay ra t{li Vi¢t Nam cOn cho 

thiy dQt bllng phlit djch thlr ba kh6ng c6 tac dQng rO ring Jam gia tang d9 bi€n thien tren SCT Giao djch 

Chirng khoii.n TP.HCM. DiSu nay Ia do dqtbllng phtit djch xay ra chll ySu CT Hai DuOTig, 1.i dja phuOTig 

c6 vi tri dja lY khii. xa vCri TP.HCM. Day c6 thS xem IA mQt bAng chlrng cho thiy dja phuang bUng 

phiit djch c6 th~ Iii. ySu t6 diSu tiSt 3.nh hu6ng clla d\li djch dSn d9 biSn thien tren thj truOn.g chlmg 

khotin. Nhu v~y, cii.c nha dAu tu va nha quan IY ciing c§n chli. y d2n dja diSm bUng phii.t djch dS kip 

th6i ra c<ic quy~t djnh d§u tu va quan IY phll hgp. Ngoai ra, k&t qua nghien ct'ru. cling chi ra Jan s6ng 

COVID-19 tht'r nhit Ia giai do\lfl d9 bi6n thiCn tren tbi truOn.g chlmg kho:in Vi¢t Nam 16n nh§t. Nhu 

v~y, c6 thi: th§y sau giai do\lfl kh6 khll.n ban d§u cUa d<J,i djch, cling vUi t)r 1¢ tiCm vaccine 6 mlrc cao 

va clic chinh s<ich qu:in l)r phll hgp clla Chinh phU, thi trui:rng chirng khoiin Vi¢t Nam d§n 6n djnh hon 

trong b6i c3.nh d<J,i djch vfui c6n tiSp di~n. 
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T6m 11.li, bai b<lo dii phin tich inh hu6ng cUa d<.li d!ch COVID-19 dibn d9 bien thien trCn thj tru6ng 

chlrng kho<in Vi¢t Nam 0 mQt sb khfa C<_lnh kh<lc nhau. TU d6, nghien clru d~ xuat cac hfiln Y quin tri 
phU hgp cho nh.ii diu hr va nha quin IY chinh s<ich. 

M;lc dU, nghien cUu n.iy da thu duqc m()t s6 kift qua nh~t dinh; tuy nhien, vfin cOn c6 nhfrng h<_ln 

che. C\l th6, nghien clru chi dUng bien gi.i mang cac gi:i tri O va I d~ d<.li di¢n cho biibn COVID-19 ma 

chua slr d1,mg cac sb li¢u chinh x<ic hon nhu: s6 ca nhi~m, sb ngub'i tic vong do COVlD-19. Cubi 

cling, d.;i.i djch COVlD-19 c6 th6 iuth hu6ng khac nhau Jen c<ic ng3.nh nghe khilc nhau, c6 nganh duqc 

hu6ng lqi vii c6 nganh bj thi¢t h<.li do d<.li dich, vi¢c phin tich chi di,ra vao chi sb thi tnrOng chung la 

VN-lndex c6 th6 chua phin <inh chinh xac duqc inh hu6ng ell.a d.;i.i djch Jen thj truCm.g chUng khoiln 

n6i chung va c<ic nganh ngh~ C\l th6. C<ic nhuqc diem nay c6 th6 Jam gi<im dQ tin c~y cu.a k6t qua 

nghien clru. Vi v~y, d6 thu duqc k6t qui chfnh xac va dang tin c~y hon, hu&ng nghien clru ti6p theo 

clla de tai nay Ia sl:r d1,1ng c:ic sb li¢u phU hgp hon d6 d<.li di¢n cho bi6n COVID-19, b6 sung xem xet 

<inh hu&ng clla c<ic si,r ki~n c6 th€ ilnh hu6ng d6n d9 biSn thi&l tren thi tnrOng chfrng kho<in Vi~t Nam 

cUng nhu thu th~p vi phin tich sau hon dfr li¢u thu()c c<ic ngiuth ngh8 kh<ic nhau. 
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