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Abstract

The paper aims to analyze the impact of the COVID-19 pandemic on
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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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to take appropriate policies to manage market risks as the COVID-19
pandemic remains complicated.

1. Gigi thiéu

Pai dich COVID-19 x4y ra trén thé gidi, bét dau tir nam 2019, da tac dong dang ké dén nén kinh
té thé gidi, trong do c6 ca Vit Nam. Day co thé dugc xem la mot trong nhiing dai dich 16n nhat trong
lich sir, v6i pham vi anh hudng trén toan cau (Zhang va cong sur, 2021). Nham giam thiéu s6 ca nhiém
bénh va tir vong do dich bénh gay ra, cac qudc gia trén thé gidi dua ra hang loat quy dinh nhu: Gidn
céch x4 hoi, han ché tu tap noi dong ngudi, dong cira bién gidi... Diéu nay s& anh huong dén cac hoat
dong binh thuong ctia nén kinh té noi chung va thi truong tai chinh néi riéng (Engelhardt va cong
su, 2021).

Thi trudng ching khoan 13 bd phan quan trong va chiu tac dong boi cac bién dong ciia nén kinh
té. Su bién dong khé lwong ciia COVID-19 ciing véi cac chinh sach thay d6i ctia Chinh pht nham d6i
pho véi tinh hinh dich bénh da lam cho thi truong ching khoan tré nén bién dong va khé du doan
hon (Zhang va cong su, 2020). Baker va cong sy (2020) chi ra rang chua c6 dot bung phat dich bénh
nao trude day, bao gdm ca dich cim Tay Ban Nha c6 thé lam bién dong thi truong chimg khodn manh
mé nhu COVID-19. Vi khong duoc mong doi va chua timg xay ra, sy bién dong nay dugc xem nhu
su kién “Thién nga den” (Black Swan) (Yarovaya va cong su, 2021; Gherghina va cdng su, 2021).
So véi cude khung hoang kinh té thé giéi nam 2008 bat dau & My va lan rong ra cac qudc gia khac,
dai dich 1am cho nén kinh té thé gi6i bi nglmg tré nhanh hon, boi vi n6 anh hudng ngay lap tirc dén
cung cau thi truong do cac chinh sach gidn cach, phong téa ciia cac Chinh phu (Ozkan, 2021). Nhur
vay, c6 thé thdy dai dich COVID-19 c¢6 thé anh huong manh mé dén cac thi trudng ching khoan,
trong do co Viét Nam.

Mot trong nhiing yéu t6 can quan tim cua cac nha dau tu ciing nhu co quan quan 1y 14 rai ro trén
thi truong chimg khoan. R ro c¢6 thé duoc do ludng thong qua do bién thién (Volatility), 1a phuong
sai co diéu kién cua chudi suat sinh loi c6 phiéu trén thi truong (Lé Dinh Nghi, 2012). Nghién ctru vé
do bién thién trén thi truong chimg khoan s& gitp nha dau tu c¢6 cac chién lugc da dang hoa phi hop
hon nham giam thiéu rui ro (Nghi & Kieu, 2021).Vi vy, nhiéu nghién curu da dugc thuc hDién nhim
phan tich anh hudng ciia cac dai dich 1én nén kinh té néi chung va do bién thién trén thi truong chimg
khoan néi riéng, vi dy nhu: Chen va cong su (2007), Del Giudice va Paltrinieri (2017), Goodell
(2020), Zhang va cong su (2021), Baker va cong su (2020).

Ngoai ra, hanh vi biy dan (Herding Behavior) thudng xuat hién trén céc thi truong chimg khoan.
Hiéu tng nay thé hién qua viéc cac nha dau tu trén thi truong chiu anh hudng va hanh dong theo dam
dong, ngay ca khi dir lidu ctia ho cho thay ho nén hanh dong theo cach khac (Banerjee, 1992). Higu
{mg nay co tac dong dang ké dén do bién bién trén thi truong chimg khoan (Blasco va cong su, 2012).
Rét nhiéu nghién ctu da chi ra sy ton tai cua hiéu ung bﬁy dan tai nhiéu thi truong ching khoan trén
thé gii nhu: BenSaida (2017), Messis va Zapranis (2014), Chaffai va Medhioub (2018), Batmunkh
va cong sur (2020). Tai Viét Nam, Poan Anh Tuan va Hoang Mai Phuong (2017) da chi ra hiéu (mg
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bay dan ton tai trén thi trudng chimg khoan Viét Nam trong giai doan tir ngay 01/06/2007 dén ngay
30/11/2015. Tuong tw, V& Kiéu Trinh va Tran Minh Tam (2020) ciing dua ra bang chimg vé hiéu ting
bay dan trén S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM trong giai doan 2012-2018. Trong bdi canh dai
dich COVID-19 xay ra, s6 lugng nha dau tu nho 1é c6 sy gia ting dang ké. Theo Kiéu Linh (2022),
tinh chung nim 2021, nha dau tu trong nuéc mé méi hon 1,5 trigu tai khoan chimg khoan. Pay 1a ky
luc chua timg c6 trong lich sir thi truong chimg khoan Viét Nam. Diéu nay c6 thé dan dén hanh vi
bay dan dién ra manh hon trén thi truong, gop phan gia ting do bién thién trong bdi canh dai dich.
Mic du & Viét Nam hién nay van c6 mot s6 bao cao phan tich anh hudng ctia dai dich dén kinh té
Viét Nam, nhom tac gia van chua tim thay nghién ciru dinh lugng nao phan tich d4nh huéng cua dai
dich dén d6 bién thién trén thi trudng. Viéc nghién ctru d6 bién thién thi truong trong bdi canh dai
dich, véi nhitng thong tin kho du doan vé kinh té, chinh sach ciing nhu sy gia ting cta hanh vi bay
dan trén thi truong nhu da phan tich & trén, s& rat can thiét cho nha dau tur cling nhu nha quan 1y nham
¢6 cac chién lugc da dang hoa danh myc dau tu va quyét dinh quan 1y pht hop. Vi vay, nghién ciru
nay s& danh gia anh huong cia COVID-19 dén do bién thién trén thi trudng ching khoan Viét Nam.
Muc ti€u ctia bai bao nay la phan tich tac dong cua dai dich COVID-19 dén do bién thién trén thi
truong chung khoan Viét Nam. Dé dat dugc muc tiéu trén, nghién ctru ap dung mo hinh GARCH véi
dir liéu chi s thi truong VN-Index va thong tin vé cac lan song ciia dai dich trong giai doan tir ngay
01/01/2016 dén ngay 31/12/2021. Trong phan tiép theo, bai bao s& trinh bay vé co s& ly thuyét, dir
lidu va phuong phap nghién ctru, két qua nghién ctru, va cudi ciing 1a két luan va ham y quan tri.

2. Ca sd ly thuyét

Céc dai dich da dién ra trén thé gi¢i nhu SARS hay Ebola d4 dugc chimg minh 1 ¢6 anh huéng
dén tinh hinh kinh té ciing nhu cac thi truong ching khoan trén thé gidi (Chen va cong sy, 2007; Del
Giudice & Paltrinieri, 2017). Tuong ty nhu vay, dai dich COVID-19 ciing cho théy c6 anh hudng
dang ké dén cac thi truong trén thé giéi (Goodell, 2020; Zhang va cong su, 2021), tham chi c6 thé
dugc xem 14 i sc kinh té 1on nhét trong lich st loai nguoi (Insaidoo va cong su, 2021).

Trén thi trudng tai chinh, d¢ bién thién c6 thé do luong rui ro. D9 bién thién dugc dinh nghia 14
d6 phan tan cua cac bién quan st quanh gia tri trung binh (Alexander, 2001). Khi d6, véi tap dir liéu
1a chi s chig khoén, d bién thién sudt sinh loi tinh do luong mirc d6 bién dong cua suit sinh loi
(Return) ctia chi sb thi trudng d6. N6 ¢6 thé duoc tinh toan bang do 1éch chuan hay phuong sai ctia
suét sinh lgi (SSL). Nhu véy, d6 bién thién c6 thé dai dién dé danh gi riii ro trén thi truong (Lé Dinh
Nghi, 2012). Vi vay, day 1a mét trong nhitng mdi quan tim hang dau cuia cic nha dau tu ca nhan, nha
dau tur t6 chirc va nha quan 1y (Zhang va cong su, 2021). Vi vay, mot s6 bai nghién ciru truge day da
nghién ctru anh hudng ciia dai dich dén nén kinh té néi chung va do bién thién tai cac thi truong chimg
khoan néi riéng. Cu thé:

Baker va cong su (2020) da chi ra thi truong chiing khoan My da phan tmg manh mé chua ting
c6 khi dai dich COVID-19 xay ra so vdi cac dai dich khac (nhu dich cim Téay Ban Nha) va dua ra cac
gidi thich cho sy phan ting nay. Theo d0, cac han ché ctia Chinh phu d6i véi cac hoat dong kinh doanh
thuong mai ciing nhu kiém soét chit ché hon khach hang 1a nguyén nhén chinh 1am gia ting d¢ bién
thién gia cd phiéu trén thi truong. Khi cac chinh sach nay dugce Chinh phu dp dung va sau d6 c6 thé
nhanh chéng duoc thay ddi, diéu chinh boi cac chinh sach khac dé dbi pho véi tinh hinh dich bénh,
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cac két qua kinh doanh cua doanh nghiép c6 thé co nhitng bién dong kho dy doan hon, vi vay, lam
gia tang rui ro trong hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép.

Diéu nay ciing d4 dugc khang dinh trong nghién ctru ctia Zaremba va cong su (2021), trong do6 két
qué nghién ctru d4 cung cap bang chimg cho thay cac qudc gia ma chinh phi 4p dung cac bién phap
nghiém khic dé han ché su lay lan cia COVID-19 s& c6 sy gia ting d6 bién dong trén thi truong
chimg khoan. Céc bién phap c6 thé bao gom cac chién dich truyén thong va tam dimg cac hoat dong
dong nguoi.

Tuong tu, Zhang va cong sy (2020) da chi ra COVID-19 lam gia tang dang ké rui ro thi truong.
Ngoai ra, st dung dir lidu thi trudng tai nhidu quc gia trén thé gidi (My, Y, Trung Qudc, TAy Ban
Nha, Puc, Phap, Anh, Thuy Si, Han Quéc, Ha Lan, Nhat Ban, Singapore), Kkét qua nghién ciru cia
Zhang va cong su (2020) ciing chi ra mic d§ phan ung trén mdi thi trudng phu thude vao mirc do
bung phat cta dai dich & mdi qudc gia.

Theo Gherghina va cong su (2021), cac nghién ciru vé anh huong ciia COVID-19 1én thi trudng
ching khoan dugc chia thanh ba nhém chinh:

- Thit nhdt, cac nghién ctru tap trung phan tich phan ting ciia SSL ¢6 phiéu dbi véi dai dich. Cu
thé, Hongsakulvasu va cong su (2020) chi ra COVID-19 ¢6 tac dong tiéu cuc dén cac cd phiéu tai
Théi Lan. Tuong tu, Al-Najjar va cong su (2021) cho thiy dai dich c6 anh huéng tidu cuc dén thi
truong tai chinh cac nude G8'. Ngoai ra, mot sé nghién ciru tuong ty ciing dugc thyc hién dé phan
tich tac dong cuia dai dich dén SSL tai cac thi truong chimg khoan khac nhau nhu: Czech va cong sur
(2020), Hashmi va cong su (2021).

- Thit hai, céc nghién ctru tim hiéu anh huong cua truyén thong vé dai dich dén céc thi trudng
chimg khoan. Vi du, Haroon va Rizvi (2020) da phan tich anh huéng cua céc tin tirc vé COVID-19
dén SSL c6 phiéu va chi ra ndi sg gdy nén boi truyén thong gop phan lam gia ting d6 bién thién trén
thi truong tai chinh. Cac tac gia khac nhu Baek va cong su (2020), Wu va cong su (2021) cling da
tién hanh nghién ctru theo huéng nay.

- Cuodi cuing, 1a nhém cac nghién ctru khac kham phé céc tai san an toan trong thoi ky dai dich.
Huang va cong sy (2021) chi ra Bitcoin c6 thé 1a giai phap da dang hoa dau tu hiéu qua nham giam
thiéu rui ro. Tuong ty, Disli va cong sy (2021) chi ra vang, dau, va Bitcoin 1a cac kénh da dang hoa
danh muc dau tu hiéu qua. Cac nghién curu twong tu cling dugc thyc hién bdi Ji va cong su (2020),
Pho va cdng su (2021).

Mot s bai bao trude nghién ciru vé anh huéng ciia COVID-19 dén d6 bién thién dugc trinh bay
trong Bang 1.

! G8 la dién dan ctia nhdém 8 cudng quéc cd nén cong nghiép hang dau cua thé gidi bao gom: Hoa Ky, Phap, D, Y, Nhat Ban, Anh,
Canada va Nga.
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Bang 1.
Tong hop mot s6 nghién ciru trude trén thé gisi
Tac gia Mau nghién ctru Giai doan Phuong phap Két qua
nghién ctiu
Zarembava 49 qudc gia 01/01/2020-  Hbdiquyditlitu  Céc qudc gia ma chinh phu ap
cong su 03/4/2020 bang dung céc bién phap nghiém
(2021) khéc s co sy gia ting do bién
dong trén thi truong
chung khoan.
Goodell Céc nghién ciru Téng hop céc COVID-19 ¢é thé anh huéng
(2020) trude nghién ctru trudc dén nganh tai chinh va bao
hiém, chinh phu va khu vire
cong, céc thi trudng tai chinh,
cac hoat dong tai trg va anh
hudng dén chi phi sir
dung vén.
Gherghina Cac cdphiéucong  01/2020— Mo hinh Trong quy dau tién ciia nim
va cng su ty niém yét trén S& 04/2021 GARCH, VAR 2020, su bién dong cua thi
(2021) giao dich chiing truong chiing khoan Romania
khoén Bucharest d ting 1én dang ké. Trong hai
(Romania) quy tiép theo, su bién dong c6
xu huéng giam.
Abuzayed va 14 thi truong chung  07/01/2016— M6 hinh DCC Céc thi truong chung khoan
cong su khoéan 01/7/2020 (Dynamic Béc M§ va chau Au lan téa va
(2021) Conditional don nhan nhiéu rui ro tir thi
Correlation)va  truong thé giéi hon céc thi
md hinh truong chau A.
GARCH
Yousfi va Chi s6 S&P 500 va 05/01/2011-  Cac mo hinh Lan toa d6 bién thién giita My
cong su SCI300 21/9/2020 GARCH, DCC va Trung Qudc 16n hon trong
(2021) va phan tich giai doan dai dich so véi trude

wavelet?

dai dich.

Tai Viét Nam, Pham Hong Chuong (2020) da phén tich tac dong cua dai dich COVID-19 dén nén
kinh té Viét Nam. Cac tac gia da du phong céc kich ban tdc dong cua dai dich COVID-19 dén nén
kinh t& Viét Nam va tir d6 dua ra mot s6 khuyén nghi chinh sach nhim han ché cac tac dong ti€u cuc
vé mit kinh té. Nguyén Thi Thiéu Quang va Ha Xuan Thity (2021) da phan tich anh huong cua
COVID-19 dén ty suét sinh 15i ciia ¢6 phiéu nganh ngan hang & Viét Nam. St dung phuong phap

nghién ciru sy kién, nghién ciru cho thdy COVID-19 chi tac dong manh dén ty suét sinh 15i sau khi
Viét Nam c6 ca nhiém COVID-19 dau tién va khi COVID-19 dugc tuyén bd 1a dai dich toan cau. Tuy

2 Wavelet 13 ky thuat toan hoc, gilp phan tich dir liéu trong mién thai gian — tan sé.
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nhién, thi trudng s& tu diéu chinh twong g véi cac giai doan phat trién cua dai dich. Va do do, giai
doan c6 va khong c6 COVID-19 khong anh hudng dén ty suat sinh 161 ctia ¢o phicu.

Téng hop tir cac 1y thuyét trén, nhom tac gia dé xuét gia thuyét sau:

Gid thuyét Hy: Pai dich COVID-19 tac dong cing chiéu dén do bién thién trén thi trieong chitng
khoan Viét Nam.

3. Dir liéu va phuong phap nghién ciru

3.1.  Dirliéu nghién cuu

Nghién ctru thu thap dit liéu ngay cta chi s6 VN-Index trén S¢ Giao dich Chimg khoan TP.HCM,
dai dién cho thi truong chimg khoan Viét Nam, trong giai doan tir ngay 01/01/2016 dén ngay
31/12/2021. Tuong tu nhu cac nghién ctru cua Nghi va Kieu (2021), Gherghina va cong su (2021),
nghién ctru tinh toan suét sinh lgi 7, cta chudi dit liéu bang cong thirc sau:

P
r.=1In :

=g ()

Trong d6, P, va P,_;: Chi s6 gia (VN-Index) cta thi truong tai thoi diém t va t — 1;

In(x): Logarithm ty nhién cta x. Viéc tinh toan sudt sinh loi dua trén logarithm tu nhién giup
phan phéi ciia chudi dir liéu duoc ky vong ¢6 phan phdi chuan (Normal Distribution) Gherghina va
cong su (2021).

Ngoai ra, dé nghién ctru anh hudng cia COVID-19 1én d6 bién thién, nghién ctru stir dung mo hinh
GARCH ciing véi bién doc lap 1a bién gia COVID-19. Bién COVID-19 nhan gié tri 14 1 trong sudt
thoi ky Viét Nam c6 ghi nhan COVID-19 (tir ngay 23/01/2020 dén ngay 31/12/2021) va nhan gia tri
0 trong thoi ky Viét Nam chua ghi nhan COVID-19 nao.

3.2, Phuong phap nghién citu

3.2.1. Phan tich anh huong ciia COVID-19 dén dj bién thién

Nghién ciru sir dung mé hinh GARCH do Bollerslev (1986) dé xuat dé udc lugng do bién thién
(Tsay, 2002). Pay 1a mé hinh thuong duoc st dung dé udc lugng do bién thién va cac yéu té tac dong
dén do bién thién (Nghi & Kieu, 2021; Gherghina va cdng su, 2021; Hongsakulvasu va cong su,
2020). Quy tic Box-Jenkin (Gujarati, 2004) duoc st dung dé xac dinh mé hinh mé ta suét sinh loi
(SSL) va mé hinh GARCH (1,1) dugc ding dé mé ta do bién thién. Ly do chon mé hinh nay 1a
GARCH (1,1) 1a mé hinh phu hop va dugc sir dung trong hau hét cac nghién ciru twong ty. Cac mo
hinh GARCH (p, ¢) v6i céc hé s6 p, g 16n hon thudng chi duoc ap dung véi chudi dir lidu rat dai nhu:
Dir li¢u theo ngay kéo dai trong vai thap ky hodc dir liéu theo gid trong thoi ky mot nam (Engle,
2001). Tir d6, mo hinh GARCH (1,1) da dugc sir dung trong hau hét cac gido trinh nhu ciia Gujarati
(2004), Box va cong su (2016) va cac nghién ctru lién quan dén d6 bién thién nhu: Mantalos va Shukur
(2010), Ng (2000), Ozer va Kamisli (2016), Ciner (2011), Nghi va Kieu (2021), Gherghina va cong
su (2021). Vi vay, nghién ctru ndy uée lugng phuong trinh mé ta suat sinh 1gi 7, c6 dang ARMA (p,
¢) va phuong trinh GARCH (1,1) m6 ta d6 bién thién véi bién doc 1ap COVID-19 nhu sau:
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e Phuong trinh mé td sudt sinh lpi

T =00+ Z?:l @it + Z?:l Oia,; + & 2
Trong do, 7,: Suat sinh lgi;
p va g: Cac s6 nguyén khong am;
&,: Thanh phan sai s6 (Error Terms) ctia md hinh.

e Phuong trinh mé ta dj bién thién

of = ay +a,at_; + piot, +d x COVID-19 3)
Trong d6, o?: Do bién thién tai thoi diém t. Két qua wdc lugng mo hinh GARCH vdi bién gia s&
cho biét anh hudng ciia COVID-19 1én d6 bién thién. Néu hé s6 udc lugng d duong va ¢ y nghia
thong ké thi ching to ¢6 sur gia ting d6 bién thién trén thi truong chimg khoén trong thoi ky xuat hién
dai dich tai Viét Nam.
3.2.2. Xem xét anh huong ciia cdc lan séng COVID-19 dd dién ra tai Viét Nam
Dé xem xét anh huéng cia cac lan song COVID-19 di dién ra tai Viét Nam, nghién ciru sir dung
md hinh GARCH (1,1) tuong ty nhu trén véi cac bién gia wave; dai dién cho lan song thwr i ctia dai
dich. M6 hinh nghién ctru dugc trinh bay nhu sau:
T =00+ Z?:l Dire—i + Z?:l Oia,_; + & “)
of = ay+ayai_ s + Byofy + XL, dywave; (5)
Trong do, bién i thay ddi tir 1 dén N dai dién cho cac lan song ciia COVID-19 di dién ra tai Viét
Nam. Néu bién d; duong va c6 ¥ nghia thong ké, chimg to lan séng thir i cia dai dich lam gia ting
d6 bién thién trén thi truong chuing khoan Viét Nam.

4. Keét qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ta

Hinh 1 trinh bay d6 thi VN-Index trong khodng thoi gian tir ngay 01/01/2016 dén ngay 31/12/2021,
trong d6, bao gdbm thong tin vé thoi gian dién ra dai dich tai Viét Nam (giai doan c6 COVID-19 bao
g6m 4 lan séng dich). Quan sat d thi, c6 thé thay ngay khi xuat hién dai dich (23/01/2020), thi truong
6 su sut giam manh, roi tir ving chi s6 900 diém xudng ving chi s6 600 diém trong thoi gian kha
ngan. Tuy nhién, sau d0, chi sé VN-Index c6 xu hudng lién tuc ting dén cudi giai doan nghién ctru.
Nhu vdy, bat chip dai dich dién ra, chi s6 VN-Index vin c6 xu huéng ting trong giai doan
nghién cuu.
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Hinh 1. D6 thi VN-Index trong giai doan nghién ctru

Ghi chu: Cac ki hiéu PANDEMIC_WAVEI, PANDEMIC_WAVE2, PANDEMIC_WAVE3 va PANDEMIC_WAVE4 dai
dién cho cac thoi ky xuat hién cac lan song COVID-19 thir 1, 2, 3 va 4 tai Viét Nam.

Hinh 2 trinh bay d0 thi suat sinh 16i (SSL) ctia VN-Index trong giai doan nghién ctru. Quan sat do
thi ciing voi di liéu cho thay thoi diém xuat hién COVID-19 tai Viét Nam (giai doan c6 COVID-19
bao gom 4 lan song dich), ta thay c6 hién twong nhom bién thién (Volatility Clustering), nghia 1a dir
lién phén tan theo cum. Pay 14 bang ching cho thay chudi dit liéu c6 hién tugng phuong sai thay doi
(hiéu tmg ARCH) (Alexander, 2001). D5 thi ciing cho thay nhin chung, tir lac xuat hién ca COVID-
19 déu tién, SSL cua VN-Index c6 xu hudng phéan tan manh hon so véi trude khi xuét hién dai dich
tai Viét Nam.
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Hinh 2. D6 thi SSL ctia VN-Index trong giai doan nghién ctru

Ghi chi: Bién RETURN_VNINDEX do luong sudt sinh loi ciia VN-Index; cac ki hi¢u PANDEMIC_WAVEI,
PANDEMIC_WAVE2, PANDEMIC WAVE3 va PANDEMIC_WAVE4 dai dién cho cac thoi ky xuat hién cac lan séng
COVID-19 thwr 1, 2, 3 va 4 tai Viét Nam.

Béng 2 trinh bay thong ké mé ta SSL ciia chudi dit liu VN-Index trong thoi ky nghién ciru. Giai
doan nghién ctru nay ciing dugc chia nhé thanh cac giai doan truéc COVID-19 va cac lan song tir 1
dén 4 trong giai doan xuat hién dai dich tai Viét Nam.

Béng 2.
Thong ké mé ta cua SSL trong céc giai doan
Chi tiéu VN-Index (%)
Giai doan Trude Lan song 1 Lansong2  Lansong3  Lansong4

nghién ctru COVID-19

Trung binh

0,0639 0,0539 —-0,1442 0,2138 0,1801 0,1194
(Mean)

Trung vi 0,1459 0,1050 0,1137 0,3033 0,1950 0,2486
(Median)

bg 1éch
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 Lan song 1 Lansong2  Lansong3  Lansong 4
nghién ctru COVID-19

Do nghiéng -1,1090 -0,6609 -0,9094 -1,8686 -1,0576 -1,3197
(Skewness)
Do nhon

. 8,7326 6,7837 5,5448 10,1621 6,5793 6,6197
(Kurtosis)

Tir két qua & Bang 2, c6 thé thiy gia trj trung binh trong thdi ky nghién ciru 14 duong, chimg to
chi s6 VN-Index c6 xu hudng ting trong thoi ky nghién ctru. Diéu nay phu hop véi thuc té 1a thi
truong chimg khoan Viét Nam van tang truong trong giai doan nghién ctru bat chép dai dich xay ra
nhu da trinh bay trong Hinh 1. Trudc khi c6 dai dich, VN-Index c6 xu hudng tang (SSL trung binh
mang gia tri dwong). Khi dai dich dién ra, thi trudng c6 xu huéng giam trong lan séng thir nhat, sau
d6 1a xu huéng ting trong giai doan con lai. Diéu nay tuong d6i phi hop vai thuc té vi giai doan dau,
trong bdi canh ty 1€ ti€ém vaccine tai Viét Nam con th.'?ip, cung véi tadm 1y bi quan khi dich xuét hién
tai Viét Nam, nha dau tu s& c6 tdm 1y bi quan khi du tu trén thi truong. P nghiéng cia tit ca cac
giai doan mang gia tri am, chi ra SSL c6 phan b bat ddi ximg voi dudi trai dai. Do nhon cua tat ca
céc giai doan 16n hon 3, chimg t6 phan bd SSL ctia VN-Index hep va cao hon so v6i phan bd chuén.
Két qua nay twong tu véi cic nghién ctru cia Gherghina va cong sy (2021), Banerjee (2021). Nhur
véy, chudi SSL ciia VN-Index c6 dang hep (Leptokurtosis), mot dau hiéu cho thay dir lidu co thé co
hién tugng nhom bién thién (Volatility Clusturing) (Gherghina va cong sur, 2021).

e Anh huong ciia COVID-19 dén d¢ bién thién
Tiép theo, nghién ctru kiém dinh tinh dirmg cta chudi dit liéu bang kiém dinh Augmented Dickey-
Fuller (ADF). Két qua nhu trong Bang 3.
Béng 3.
Kiém dinh ADF chudi SSL ctia VN-Index

VN-Index
Gia thuyét Ho Chudi khéng dimg
Théng ké t (t-Statistic) 24,5425

Két ludn Béc bo ¢ mic 1%

Béng 3 chi ra gia thuyét Ho bi bac bo & mirc y nghia 1%, nhu vy, chudi dir liéu SSL 1a dung. Tiép
theo, nghién ctu thuc hién kiém dinh hién tugng phuong sai thay doi (hiéu rng ARCH). Két qua
dugc trinh bay trong Bang 4.
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Bang 4.

Kiém dinh hién twong phuong sai thay doi
Gia thuyét Ho Khéng c6 hién tuong phuong sai thay dbi
Théng ké F (F-Statistic) 78,7214
Két luan Béc bo ¢ mic 1%

Két qua kiém dinh cho thay gia thuyét Ho bi bac bé & mirc y nghia 1%. Clng véi quan sat do thi
SSL d4 phan tich ¢ trén, c6 thé thdy chudi dir liéu ¢6 hién twong phuong sai thay d6i va can udc luong
bang mé hinh GARCH.

Duya trén db thi ty twong quan (Autocorrelation) va tu tuong quan timg phan (Partial Correlation)
dugc trinh bay trong Hinh 2, nghién ctru xac dinh d tré t6i da trong udc luong phuong trinh SSL 1a
p=2vaq=2.

Sau khi phan tich cac mé hinh ARMA (p,q) v&i d6 tré tbi da 1a 2 cho phwong trinh mo ta SSL va
md hinh GARCH (1,1) mo6 ta do bién thién, nghién ctru lya chon mo hinh theo nguyén tic tat ca cac
hé s6 ude lwong déu cod y nghia théng ké, va mé hinh udc lwong phi hop nhat duge lya chon theo tiéu
chuén AIC (Akaike Information Criterion), 1a mot trong céc tiéu chuan pho bién nhat dé danh gia sy
phti hop ciia cac mé hinh uée lugng (Gujarati, 2004). Két qua ude lugng mod hinh GARCH véi bién
gia COVID-19 dé xem xét dnh hudng ciia dai dich 1én do bién thién trén S¢ Giao dich Chimng khodn
TP.HCM (HOSE) dugc trinh bay trong Bang 5.

Béng 5.
Két qua udc luong md hinh GARCH véi bién COVID-19

p q
e = @0 + Z @irt_i + Z Giat_i + o
i=1 i=1

02 = ay+ ayat_; + 07, +dCOVID — 19

Hé so
Biéu thirc trung binh
B, 0,0744%%%
9, —0,6621%**
6, 0,7214%%%
6, 0,0659%*
Biéu thirc d6 bién thién

a, 0,0346%%*
a 0,1146%%*
By 0,8439%%%
d 0,0646%%*

Ghi chii: *,** *¥*_1an lugt twong (g voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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Két qua udc lugng & Bang 5 cho thay tt ca cac gia tri thong ké déu co y nghia & mirc 5%. Ngoai
ra, gia tri woc luong ciia bién COVID-19 1a d > 0 va ¢ y nghia thong ké, chimg t6 dai dich c6 tac
dong dang ké 1én do bién thién cia VN-Index. Néi cach khac, c6 sy gia ting rui ro trén thi truong
chimg khoan Viét Nam ké tir khi xuat hién ca COVID-19 dau tién tai Viét Nam. Két qua nay phu hop
v6i cac nghién ctiru trude cua Goodell (2020), Zhang va cong su (2021), Baker va cong su (2020),
Zaremba va cong sur (2021). Twong ty nhu nhidu qudc gia khac, Chinh phii Viét Nam ciing nhiéu lan
ap dung céc bién phap kiém soat dich bénh nhu: CAm nhép canh hodc cach ly khi nhép canh vao Viét
Nam, gidn cach xa hoi, cach ly y té véi cac khu vuc c6 nhiéu ca nhiém bénh, han ché cac hoat dong
clia mot sb nganh nghé... Ap dung chinh sich nay s& gay kho khin cho mot sb nganh nghé. Vi du
nhu: Cam nhap canh hogc cach ly khi nhap canh s& anh huéng truc tiép dén nganh hang khong do s6
lugng chuyén bay bi giam, dong thoi cling tac dong manh nganh du lich, do khach nu6c ngoai khong
thé hoic kho khian néu mubn du lich Viét Nam. Cac bién phap gidn cach xa hoi, cach ly y té ciing lam
gidn doan hodc kho khin trong viéc to chirc san xuét ctia cac doanh nghiép, ciing nhu lam giam dang
ké khach hang trong linh vuc dich vy, 1a nganh c6 nhiéu hoat dong can tuong tac truc tiép. Ngoai ra,
kho khin trong nhiéu linh vire 1am cho thu nhap trung binh ctia nguoi dan giam, gian tiép anh huong
dén sirc mua chung ciia xa hoi, gép phan anh huong dén lgi nhuan ciia doanh nghiép. Do d6, viée
thuc hién cac bién phap ¢ cac thoi diém khac nhau va kho du doan chinh xé4c thoi diém ap dung cac
chinh sach nay do dién bién phtre tap cua tinh hinh dich bénh lam cho vi¢c du bao Kkét qua kinh doanh
cua doanh nghi€p trd nén khé khan hon. Vi viy, cac nha déau tu trén S& Giao dich Chirng khoan
TP.HCM c¢6 nhiéu du bao va chién luge dau tu khac nhau, cling nhu ¢6 phan tmg manh hon trudc
nhitng bién dong cua thi truong hodc chinh sach ctia Chinh phu. Didu nay s& lam gia ting do bién
thién gia cac co phiéu niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM. Nhu vy, c¢6 su gia ting
rti ro do sy bién dong gia co phiéu trong giai doan xudt hién cac ca nhiém COVID-19 tai Viét Nam.
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Hinh 3. D6 thi d6 bién thién ciia VN-Index trong giai doan nghién ciru

Ghi chii: Bién VOLATILIY do luong d6 bién thién, bién COVID-19 c6 gié tri bang 1 dai dién cho giai doan xuit hién COVID-
19 tai Viét Nam.
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Hinh 3 trinh bay d6 thi d6 bién thién thu dugc tir mé hinh wéc lugng, cling véi dir liéu cho thay
thoi ky xuat hién dai dich tai Viét Nam. D6 thi trén cho thay do bién thién ctia VN-Index trong thoi
ky xay ra dai dich nhin chung 16n hon so véi thoi ky trude dai dich. Nhur vay, gia thuyét Hi vé téc
dong cua dai dich COVID-19 dén do bién thién trén thi truong chimg khoan Viét Nam dugc
chap nhan.

e Phan tich anh huong ctia cac lan song dich COVID-19 1én d¢ bién thién trén san chimg khoan
HOSE

Ké tir khi dai dich xuét hién, Viét Nam da trai qua 4 lan song COVID-19. Cuy thé, lan song thi
nhét dién ra tir ngay 23/1/2020 dén ngay 24/7/2020, lan séng thir hai dién ra tir ngay 25/7/2020 dén
ngay 27/1/2021, lan séng thir ba dién ra tir 28/1/2021 dén 26/4/2021, va lan song thir tu dién ra tir
ngay 27/4/2021 dén nay. Vi vay, dé nghién ctru sau hon vé anh huéng cua timg lan séng dai dich dén
d6 bién thién, cac bién gia d,, d,, d; va d, dai dién cho cac lan song ctia dich COVID-19, nhan gia
tri 1 trong trong thoi gian xay ra cac dot song COVID-19 va gié tri 0 trong giai doan con lai. Két qua
woc lugng vai cac bién gia dai dién cho cac lan séng COVID-19 duoc trinh bay trong Bang 6.

Bang 6.
Anh huéng cuia cac lan séng COVID-19 1én d6 bién thién

e = @0 + (Dirt_i +

1 i

0,a,_; + Ao? + a;

p
o 7

q

L

of = ag + ayat_; + By 02, + dywave; + dywave, + dswave; + d,wave,

Hé s6
Biéu thirc trung binh
Do 0,0803 %%
2, —0,6439%*
6, 0,6994%%%
6, 0,0636**
Biéu thirc d6 bién thién

ao 0,0425%%%
a 0,1193 %%
By 0,8258%%%
d, 0,2649%%%*
d, 0,0438%%%
ds 0,0465

d, 0,0469%%*

Ghi chii: *,** ***_1an lugt twong (g voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
Két qua udc lugng cho thiy tit ca cac hé sd udc lugng déu ¢ ¥ nghia théng ké & mirc y nghia
5%, ngoai trir bién d,. Nhu véy, cac lan song dich déu 1am gia ting ruii ro trén thi truong chimg khoan,
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ngoai trr 1an séng thur ba. Nhu vy, ngoai viéc cung ¢ nhan dinh ¢ trén vé sy gia tang do bién thién
trén thi truong chung khoan Viét Nam trong giai doan xay ra dai dich, két qua nghién curu vai tung
lan séng COVID-19 cuy thé cho ta thong tin ddy dii hon rui ro trén thi trudong trong sudt giai doan
nghién ctru. Ly do cia viéc gia ting rai ro khong c6 y nghia théng ké & muc y nghia 5% trong dot
dich thr ba c6 thé 1y giai 1a do dot phung phat dich thir ba dién ra chii yéu & Hai Duong (chiém 80%
tong so ca bénh tai Viét Nam trong dot dich nay). Do do6, dot dich nay it anh huéng dén bién dong
trén S¢ Giao dich Chimg khoan TP.HCM. Nhu vay, c6 thé thay dia diém bung phat s6 ca nhiém ciing
c6 thé 1a yéu td diéu tiét anh huong cua dai dich dén rui ro trén san ching khoan HOSE.

Do trong thoi ky nghién ciru, trudce khi dai dich dién ra c6 mot s6 su kién co thé tac dong dén do
bién thién nhu: Céc sy kién kinh té - chinh tri, dic biét 1 cac van dé chién tranh thuong mai My -
Trung Qudc. .. Dé loai trir cac tac dong nay ciing nhur phan tich sau hon tac dong cua timg lan song
COVID-19 dén thi truong chimg khoan Viét Nam, nghién ctru rat ngén giai doan nghién ctru bat dau
& thoi diém xuét hién ca nhiém dau tién tai Viét Nam. Nghién ctru thyc hién lai voi mé hinh nghién
ctru nhu trén, trong d6, chi str dung cac bién gia wave,, wave;, wave, va cac hé s hoi quy tuong
tmg d,, ds, d, dai dién 1an lugt cho cac lan song dich thir 2, thir 3 va thir 4. Két qua nghién ctru duoc
trinh bay trong Bang 7.

Béang 7.
Anh huéng cuia cac lan séng COVID-19 1én d6 bién thién

p q
e = @0 + Z @irt_i + Z Hiat_l- + lO'tZ + ag
i=1 i=1

of = ag + ayat_; + ByoZ 4 + dywave, + dywave; + d,wave,

Hé so
Biéu thirc trung binh
Do 0,1784%%
0, —0,7189%**
9, —0,5674%**
6, 0,8223 %%
6, 0.6672%%*
Biéu thtrc d6 bién thién
a, 0,9064%%*
a, 0,2310%%*
By 0,5320%%%*
d, —0,6098%***
ds —0,5343%%*
d, —0,6092%**

Ghi chii: *,** *¥*_1an lugt twong (g voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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Két qua udc lugng cho thiy tat ca cac hé sb trong md hinh déu c6 y nghia thong ké & mirc y nghia
1%. Cac hé s d,, ds, d, déu &m va cd ¥ nghia thong ké, chimg t6 so vdi lan séng dau tién, cac lan
song COVID-19 con lai déu gop ph?m lam gidm d6 bién thién. Nhu vay, co thé két luan murc do bién
dong trén S& Giao dich Chung khoan TP.HCM trong céac lan song thur hai, thr ba va thr tu khong
manh nhu lan séng thir nhét. Diéu nay c6 thé 1y giai la do trong lan séng thir nhat, Viét Nam con chua
¢6 nhiéu kinh nghiém trong ung phod vai dai dich, cung voi viée ty 1¢ ti€ém vaccine tai nudce ta con rat
thap, ciing v&i tam 1y hoang mang cuia nha dau tu true sy kién chua timg xay ra, cling nhu céc thong
tin tir Internet da 1am cac nhan dinh, danh gia cta nha dau tu vé thi truong c6 su phan tan manh, gop
phan 1am gia ting d6 bién thién trén thi truong. Khi cac dot song COVID-19 tiép theo dién ra, tim ly
nha dau tu 6n dinh hon, cung voi ty 1€ ti€ém vaccine cao dan da lam d6 bién thién trén thi truong khong
con 16n nhu trong giai doan dau.

5. Két luan va ham y quan tri

Dai dich COVID-19 di c6 tac dong khong nho dén nén kinh té Viét Nam noi chung va thi trudng
chimg khoan Viét Nam néi riéng. Két qua nghién ctru cho thay c6 su gia ting do bién thién cta chi
s6 VN-Index trong giai doan xuat hién COVID-19 tai Viét Nam. Nhu vay, cac nha déu tu cling nhu
co quan quéan 1y can c6 chién lugc dau tu va chinh sach quan 1y phii hop véi dién bién tinh hinh dich
bénh dy kién con phirc tap va kéo dai nhu hién nay. Cu thé:

- i v6i nha dau tu, mic du chi s6 VN-Index thoi gian qua co sur gia ting bat chép dai dich, két
qué nghién ctru cho thdy di kém vai n6 1a sy gia tang rii ro. Nha dau tu nén da dang héa tai san ciia
minh théng qua phan bb ngudn tién vao cac tai san c6 do rui ro thap hon. Didu niy s& gop phan giam
thiéu thiét hai khi thi truong chimg khoan c6 nhitng dién bién bat loi, 1a diéu rat d& xay ra trong bdi
canh dai dich nhu hién nay.

- Béi v6i cac co quan quan ly thi trudng, cac nha quan ly can chudn bi sdn cac kich ban va chinh
sach pht hop c6 thé ap dung dé giam thiéu rai ro khi thi truong c6 nhing bién dong bt loi. Didu nay
s& gop phan giam tam 1y “hoang mang” cuia nha dau tu khi ¢6 nhiing thong tin bat loi xuat hién trén
thi trudng, gitp thi truong phat trién 6n dinh.

- Cudi cing, két qua nghién ciru cho timg lan séng cua dai dich di xay ra tai Viét Nam con cho
thay dot bung phat dich thir ba khong c6 tac dong rd rang 1am gia tang d bién thién trén S¢ Giao dich
Chtg khoan TP.HCM. Diéu nay la do dot bung phat dich xay ra chu yéu & Hai Duong, 14 dia phuong
¢6 vi tri dia 1y kha xa véi TP.HCM. DAy c6 thé xem la mot bang chimg cho thiy dia phuong bing
phat dich c6 thé 1a yéu té diéu tiét anh huong ciia dai dich dén do bién thién trén thi truong chimg
khoan. Nhu vay, cic nha dau tu va nha quan 1y ciing can chii y dén dia diém bung phat dich dé kip
thoi ra cac quyét dinh dau tw va quan ly phu hop. Ngoai ra, két qua nghién ctru ciing chi ra lan song
COVID-19 thir nhét 1 giai doan do bién thién trén thi truong ching khoan Viét Nam 16n nhat. Nhur
véy, c6 thé thiy sau giai doan kho khin ban dau cua dai dich, cing véi ty 1é tiém vaccine & muc cao
va cac chinh sach quan 1y phil hgp ciia Chinh phil, thi trudng ching khoan Viét Nam dan 6n dinh hon
trong boi canh dai dich van con tiép dién.
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Toém lai, bai bao da phan tich anh huong cta dai dich COVID-19 dén d6 bién thién trén thi truong
ching khoan Viét Nam & mot s6 khia canh khac nhau. Tir d6, nghién ctru dé xuét cac ham ¥ quan tri
phi hop cho nha dau tur va nha quan 1y chinh sach.

Mic du, nghién ctru nay da thu dwoc mot s6 két qua nhat dinh; tuy nhién, van con c6 nhiing han
ché. Cu thé, nghién ciru chi dung bién gia mang céc gia tri 0 va 1 dé dai dién cho bién COVID-19 ma
chua sir dung cac s6 liéu chinh xac hon nhu: S ca nhidm, sd ngudi t¢ vong do COVID-19. Cudi
cung, dai dich COVID-19 ¢6 thé anh hudng khac nhau 1én cc nganh nghé khac nhau, ¢6 nganh duoc
huong 191 va c6 nganh bi thiét hai do dai dich, viéc phan tich chi dua vao chi s6 thi truong chung la
VN-Index c6 thé chua phan anh chinh xac dugc anh hudng cua dai dich 1én thi truong chung khoan
no6i chung va cac nganh nghé cy thé. Cac nhuge diém nay c6 thé lam giam do tin cdy cua két qua
nghién ciru. Vi vay, dé thu dugc két qua chinh xac va dang tin cdy hon, huéng nghién ciru tiép theo
cuia d8 tai nay 1a str dung céc sb liéu phu hop hon dé dai dién cho bién COVID-19, b6 sung xem xét
anh hudng cia cac sy kién c6 thé anh huong dén do bién thién trén thi trudng chimg khoan Viét Nam
cling nhu thu thap va phén tich sau hon dir liéu thudc cac nganh nghé khac nhau.
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