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Nghién c(u phén tich dic tinh trd 8n an toan véi mot s6 tai san tai
chinh dién hinh d&i vGi thi trudng c6 phiéu Viét Nam trong giai doan
2020-2025, trén 2 giai doan chinh la dai dich COVID-19 va giao tranh
quoc té. Nghién cltu st dung moé hinh héi quy OLS véi gan 1.400 quan
sat bién dong clia 04 nhém tai san hang hda, trai phiéu chinh phd,
ngoai té, va tién ma hda trong giai doan thj trudng Viét Nam suy giam
manh. Két qua cho thdy, tai mot thi trudng cén bién nhu Viét Nam,
vang khéng thé hién dac tinh tri &n an toan. Trai phiéu chinh phu va
déng USD thé hién ré rang dac tinh trd 4n an toan véi thi trudng cé
phi€u Viét Nam. Da phan cac nhom tai san con lai khéng thé hién dac
tinh trd &n an toan, chi ¢ thé déng vai trd phong nglra rui ro yéu.

Abstract

This study investigates the safe haven properties of several typical
financial assets against the Vietnamese stock market during the 2020-
2025 period, examining two distinct sub-periods: the COVID-19
pandemic and the periods of global geopolitical tensions. Using an OLS
regression model with nearly 1,400 observations, the authors analyze
fluctuations across four asset classes: Commodities, government
bonds, foreign currencies, and cryptocurrencies, during periods of
sharp declines in the Vietnamese market. The findings indicate that in
a frontier market such as Vietnam, gold does not exhibit safe haven
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characteristics. Conversely, government bonds and the USD
demonstrate strong safe-haven properties against the Vietnamese
stock market. Most of the remaining assets fail to provide safe havens,
acting only as weak hedges.

1. Gidi thiéu

Nén kinh té toan cau giai doan 2020-2025 trai qua nhimg bat 6n dang ké véi chudi khing hoéng
dan xen va tac dong 1an nhau nhu dai dich COVID-19 hay giao tranh Nga — Ukraina. Theo Quy Tién
t¢ Qudc té, lam phat toan cu dat dinh 8,8% trong nam 2022 (GSO, 2022). Ngan hang Thé giéi dy
béo tdc d9 ting truéng kinh té toan cau nam 2024 chi dat 2,6%, thap hon nhiéu so v&i mic trung binh
giai doan 2011-2020 (GSO, 2024).

Giai doan 2022-2024, thi truong ¢ phiéu Viét Nam ciing bién dong manh. Sau khi dat dinh lich
sir 1.530 diém vao dau nam 2022, VN-Index di lao ddc do cing thang dia chinh tri, lam phat va chinh
sach thit chat tién &, roi xubng dudi ngudng 1.000 diém vao thang 11/2022, mat hon 30% gi4 tri,
thip nhat ké tir nam 2008. Dién bién nay cho thiy thi trudng van rat nhay cam vdi cac yéu té bén
ngoai, tiém 4n nhiéu rui ro.

Trong giai doan hdn loan nhu vay, nha dau tu s& thudng c6 xu huéng chuyén sang cac loai tai san
dé bao vé gia tri va phong ngira riii ro — tai san trii 4n an toan — cong cu tai chinh c6 thé duy tri hodc
tang gia tri trong giai doan thi truong xay ra khiing hoang va suy giam nghiém trong nhu vang va trai
phiéu chinh phii (Baur & McDermott, 2010). Cac dic diém chinh khién vang dugc cong nhan 1a mot
tai san tri An an toan nhu: bao toan vdn, thanh khoan cao, va tinh doc 1ap, gia tri khong bi anh hudng
boi khung hoang (Baur & McDermott, 2010).

Nghién ctru cua hai tac gia kiém dinh thuc nghiém ly thuyét vé Danh muc dau tu hién dai (Modern
Portfolio Theory) do Markowitz (1952) dé xuat. Theo d6, khi thi truong gip nhimg khung hoang
nghiém trong, rui ro dau tu ting, cac nha dau tu c6 thé tdi wu héa lgi nhuan hodc giam thiéu thua 16
bang cach két hop nhimg tai san khong c6 twong quan dwong manh véi nhau — da dang héa danh muc
dau tu. O khia canh khac, theo ly thuyét trién vong do Kahneman va Tversky (1979) khaoi xudng,
quyét dinh cta nha dau tu bi anh huéng manh m& boi thién kién tam 1y, didc biét 1a trong bdi canh thi
truong xay ra khing hoang. Ho s& ban thao cac tai san ho cho rang c¢6 rui ro 16n nhu ¢6 phiéu bat chap
gi4 ca, dé chuyén dich dong vén sang cac tai san ma ho tin 13 an toan nhu vang, trai phiéu chinh phu.
Diéu nay khién gid ciia cac tai san d6 cang tang, ciing cd niém tin vé tai san an toan.

Nhitng dong gép mdi, ndi bat cua nghién curu la dat bdi canh tai Viét Nam, mot thi truong can
bién vén nhay cam v&i bién dong trén thi trudng quéc té, trong 02 cudc khing hoang bao gdbm dai
dich COVID-19 va giao tranh quéc té. Tinh t&i thoi diém hién tai c6 rat it nghién ciru vé tai san tra
4n an toan véi thi truong cb phiéu Viét Nam. Thit nhdt, nghién ctru chi ra két qua khac biét khi phu
nhén dic tinh trG 4n an toan cua vang ddi véi thi truong ) phiéu Viét Nam, trai nguoc voi két qua
ctia Thi Ngoc Dung va cong su (2023) va Nguyén Bich Hang (2022) cho thiy vang c6 dic tinh tr 4n
an toan véi thi truong chimg khoan Viét Nam. Thit hai, nghién ctru sir dung bao gdm nhom tai san
tién ma hoa va cac tai san tra 4n an toan truyén thdng dé phan tich trén mot thi truong dang phat trién
nhu Viét Nam. Thir ba, nghién ctru tién hanh so sanh 02 giai doan véi 02 cudc khing hodng dé thay
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su thay doi vé ddc tinh tri 4n an toan clia nhom céc tai san véi thi truong c6 phiéu Viét Nam, tuong
tw Sakurai (2021) hay Manzli va cong su (2024). Thit tr, nghién ciru da cung cdp minh chimg thyc
tién vé phan tich tai san tra 4n an toan, tir 46 ky vong gitp cac nha dau tu trén thi truong c¢d phiéu
Viét Nam c6 thém lia chon gitip giam thiéu rui ro thua 13 trong giai doan khing hoang. Dir liéu dugc
thu thép trén co s& dir liéu Vietstock.vn va Investing.com trong giai doan 2020-2025.

2. Téng quan nghién ciru

2.1. Taisdn tru an an toan

Nghién ctru cia Caballero va cdng su (2008) dinh nghia tai san an toan 1a cé tinh thanh khoan cao
va dugc dinh gia béng mot loai tién té én dinh, cho phép nha dau tu bao toan von trong thoi ky bt 6n
kinh té. Caballero va cong su (2008) tap trung vao vai tro cua trai phiéu kho bac Hoa Ky, dac biét 1a
trong cac cudc khing hoang tai chinh.

Nghién ctru cia Baur va McDermott (2010) vé tinh chét tra 4n an toan cta vang va mot so tai san
tai chinh pho bién. Baur va McDermott (2010) dinh nghia tai san tra an an toan 13 tai san co loi suat
duong hodc it nhét 1a khéng tuong quan véi cac tai san khac trong thoi ky khing hoang thi trudng.
Nghién ctru két luan vang 1a tai san tri 4n an toan 6n dinh va dang tin cay.

Eichengreen (2011) b6 sung tinh thanh khoan vao dinh nghia cua tai san tra 4n an toan. Ong cho
rdng cac tai san nay phai c6 tinh thanh khoan cao dé nha dau tu c6 thé dé dang chuyén dbi sang loai
tai san khac. Claessens va Kose (2013) tiép tuc mé rong dinh nghia vé tai san tr an an toan, cho rang
tai san tra 4n an toan trén goc nhin tir khia canh "phong ngira" — giam thiéu rai ro va "tri liéu" — phuc
hoi sau khiing hoang.

2.2, Taisan trit dn an todn véi thi truong cé phiéu

2.2.1. Hang héa

Nhom tai san 13 hang héa, véi hai dai dién tiéu biéu 1a vang va ddu mo dwoc coi 13 tai san tri 4n
an toan tiéu biéu trong nhiéu nghién ctru trong quéa khtr. Nghién ciru ctia Baur va McDermott (2010)
dwa ra dinh nghia vé tai san tra 4n an toan voi mot tai san khac. Theo d6, nghién ciru da dénh gia vang
dat bdi canh trén cac qudc gia nhém G7, nhém BRIC, thi truong Uc va Thuy Si. Két qua chi ra vang
12 mot tai san tra 4n an toan véi cac thi truong da phat trién, nhung s& giam khi thi truong bién dong
manh. Két luan vé dic tinh tri 4n an toan cta vang tuong ty nhu trong cac nghién ciru ciia Huang va
Chang (2021), Sokhanvar va Hammoudeh (2024).

Két luan nay nguoc v6i nghién ctru cia Ghazali va cong sy (2013) vé dic tinh tra 4n an toan cua
vang véi thi truong cd phiéu Malaysia. Theo d6, Ghazali va cong su (2013) di danh gia trén tuong
quan vé& ty suét sinh 10i ciia vang va bién dong cua chi s6 chimg khoan KLSE Malaysia trong giai
doan 2001-2013. Két qué cho thay vang chi thé hién kha nang phong tranh rui ro trong ngan han ma
khéng c6 dic tinh tra 4n an toan. Mot sé nghién ciru ciing c6 két qua twong ty nhu Choudhry va cong
su (2015) va Faraj va cong su (2025).

Bén canh vang, dau mo cling 1a mdt loai hang hoa dugc xem xét ¢ tinh tra 4n an toan véi thi
truong ¢b phiéu trong nhidu nghién ctru. Nghién ciru ciia Pourmazaheri va cong su (2023), Manzli va
cong su (2024) va Sokhombela va cong su (2024) déu tim thiy bang chimg vé kha ning tra 4n an
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toan cua dau mo/dau tho véi thi truong cd phiéu trong diéu kién khung hoang. Bdi canh dit ra trong
céc nghién ctru nay bao gdm dai dich COVID-19, giao tranh quéc té tac dong tdi cac thi truong & Iran
va nhém quéc gia G7. O chiéu nguoc lai, nhiéu nghién ciru cho thay dau mé khong c6 kha nang tri
an an toan tot. Nghién ciru ctia Basher va Sadorsky (2016) vé dic tinh trii 4n an toan cta dau mo trén
thi truong ¢ phiéu méi ndi, théng qua chi sé Von héa cia thi trudng méi ndi (Emerging Market
Index — MSCI) trong giai doan 2000-2014. Két qua cho thay bién dong gia ciia gia dau va chi s6 nay
1a cling chiéu, cho thay dau mo khong thé giam thiéu rui ro trong giai doan thi truong khung hoang.

Vé&i mie do pho bién trong tong quan nghién ctru, nhom téc gia sé tién hanh kiém tra dic tinh tr
4n an toan ciia nhom 02 tai san nay. Theo do, tic gia xay dung hai gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét Hy: Vang cé ddc tinh trii an an toan doi véi thi triweong c6 phiéu Viét Nam.

Gid thuyét Hy: Dau mé ¢é ddc tinh trii an an toan doi véi thi trieong c6 phiéu Viét Nam.

2.2.2. Trdi phiéu chinh phii

Nhom tai san ¢6 mirc d6 cong nhan vé didc tinh tri 4n an toan phd bién thir hai 14 trai phiéu chinh
phu. Cong bd cia Noeth va Sengupta (2010) phan tich hanh vi thi trudng trong cudc khing hoang
toan cau nam 2008. Noeth va Sengupta (2010) nhan thiy rang, khi thi truong c¢b phiéu sup d6, mot
luong 16n cac nha dau tu lya chon trai phiéu Chinh phi Hoa Ky 1am tai san tri an an toan. Nghién
ctru ciia Hofler va Schertler (2024) cho két luan tuong tu vé6i trai phiéu chinh phi.

Nghién ciru ciia Robiyanto (2018) trai ngugc khi nhan thdy trai phiéu Chinh phu Malaysia va
Indonesia khong phai 14 tai san tr an an toan khi hai thi trudng c¢6 phiéu xay ra khing hoang. Nghién
ctru cua Huang va Chang (2021) phén tich dic tinh tra 4n an toan ctiia mot sb tai san trén san ching
khoan Thuong Hai giai doan 20032015 khong cho thdy kha ning nay xuét hién trén trai phiéu Chinh
phu Trung Quéc.

V6i truong hop cua trai phiéu chinh phu, do dic trung 13 loai ching khoan c¢6 murc dé rui ro thap
nhét trén thi truong (Sharpe, 1964), thuong dugce coi nhu mot tai san tra 4n an toan hiéu qua. Vi vy,
trong nghién ctru nay, nhom tac gia sé kiém dinh gia thuyét sau:

Gid thuyét Hs: Trdi phiéu Chinh phii Viét Nam ¢6 ddc tinh trii dn an todn véi thi truong cé phiéu
Viet Nam.

2.2.3. Tién t¢

Nghién ctru cua Sakurai (2021) kiém tra dic tinh trg 4n an toan cia mot sb tai san ddi voi thi
truong cd phiéu Hoa Ky, véi 2 giai doan trude khing hoang (1995-2009) va sau khing hoang (2010
2018). Két qua cho thay dong JPY thé hién rd rang dic tinh trt an an toan di vai thi truong ¢d phiéu
Hoa Ky. Feder-Sempach va cong su (2024) xac nhan ring ddng JPY c¢6 kha ning phong vé rai ro dbi
v6i cac bién dong trén cac chi s6 chimg khoan manh nhu S&P 500, FTSE (UK), hay Nikkei 225. O
chiéu nguoc lai, Lee va cong su (2024) két luan ring dong JPY khong thé hién duoc dic tinh nay néu
khéng co su can thi¢p cua Chinh phu Nhat Ban.

Nghién ciru cua Tran Ngoc Tuén va Vi Viét Quang (2019) va Thuy va cong su (2024) danh gia
ddc tinh tri 4n an toan cua vang, dong USD véi thi truong c6 phiéu. Két qua chi ra dong USD 1a tai
san tra 4n an toan on dinh nhit. Nghién ctru ciia Ranaldo va Séderlind (2010) dong thoi kiém tra dic
tinh tri 4n an toan cua ca ddng USD va JPY ddi véi thi truong ching khoan Hoa Ky. Két qua cho
thdy ddng JPY cho kha ning tri 4n an toan manh hon so v&i ddng USD.
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Pa phan cac dong tién manh vai kha nang gitr gia trj tot s& 1a lya chon phtt hop dé trii an an toan
trong cac cudc khung hoang. Vi cac tong quan nghién ctru trén, nhom tac gia s& lwa chon 2 cip ty
gia USD/VND va JPY/VND dé danh gia dac tinh tri an an toan vai cap gia thuyét sau.

Gid thuyét Hy: Gid tri dong USD c6 ddc tinh trii an an todn voi thi truong cé phiéu Viét Nam.

Gid thuyét Hs: Gid tri dong JPY c6 ddc tinh trii dn an todn véi thi truong cé phiéu Viét Nam.

2.2.4. Tién md héa

Bén canh dong USD, nghién ctru ctia Thuy va cong su (2024) danh gia dic tinh tri 4n an toan cia
ddng Bitcoin véi thi truong ¢b phiéu cua 11 qubc gia bao gdm nhom qudc gia phat trién va dang phat
trién. Két qua cho thay Bitcoin ¢ tinh trii 4n an toan manh trong bdi canh giao tranh Nga — Ukraina.
Nghién ctru ctia Sokhombela va cong su (2024) trong 02 cudc khung hoang toan cau nam 2008 va dai
dich COVID-19 ciing cho thay Bitcoin c6 dic tinh trai an an toan hiéu qua hon vang tai cac thi truong
dang phat trién, bao gdm Nga, Brazil va Han Quéc.

Vi tinh méi cua nhom tai san nay, cac két luan vé dic tinh tra 4n an toan cua tién ma hoa khong
ddng nhat. Pa phan cac nghién ctru trén céc thi truong cd phiéu da phat trién cho thiy tién ma héa
khong c6 tinh chit nay. Nghién ctru ctia Conlon va cong su (2020) danh gia dic tinh nay trén dong
Bitcoin, Ethereum, va Tether trén céc thi truong ching khoan nhu nhom thi trudng méi ndi MSCI,
Trung Qudc va Hoa Ky. Két luan cho thay chi c6 Tether c6 kha ning trt 4n an toan. Mariana va cong
su (2021) va Pastén-Henriquez va cong su (2025) déu két luan réng chinh su bat 6n va bién dong qua
16n khién tién ma hoa khong thé hién duoc dic tinh tra 4n an toan rd rang, mic du van c6 kha ning
phong ngtra rui ro. Pastén-Henriquez va cong su (2025) nhan dinh, do bién d6 dao dong thép hon,
Ethereum cho thay kha ning tri 4n an toan tot hon Bitcoin. Smales (2019) pha nhéan dic tinh tri 4n
an toan cua Bitcoin véi thi trudng cd phiéu khi nhan thdy viéc bo sung loai tai san nay khién rui ro
cho danh muc déu tu ting Ién.

Nguoc lai, Robiyanto (2018), Thi Ngoc Dung va c¢ong sy (2023), Thuy va cong su (2024) nghién
clru tai san tra 4n an toan ddi voi cac thi truong cd phiéu tai khu viuc Dong Nam A. Két luan cho thay
vang khong phai tai san tri 4n an toan t6t. Nguoc lai, tién ma hoa nhu Bitcoin va Ethereum c6 kha
nang tri 4n an toan tuong ddi hiéu qua trong diéu kién khing hoang nghién trong.

V6i nhimg nhan dinh trai nguoc trong tong quan nghién ctru, nhom tac gia s kiém tra dac tinh tra
4n an toan ctia 2 ddng tién ma hoa phd bién nhét 13 Bitcoin (BTC) va Ethereum (ETH) vdi thi truong
¢6 phiéu Viét Nam, véi hai gia thuyét sau:

Gia thuyét Hy: Gid tri dong Bitcoin cé ddc tinh trii an an toan véi thi truong cé phiéu Viét Nam.

Gia thuyét Hy: Gid tri dong Ethereum c6 ddc tinh trit dn an toan véi thi truong cé phiéu Viét Nam.
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3. Thuc trang thi truong

3.1.  Thuc trang thi truong c&phiéu Viéet Nam
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Hinh 1. Dién bién chi s§ VN-Index

Nguén: Investing.com

Giai doan 20202022 véi dai dich COVID-19, chi s6 VN-Index bién dong manh, cham médc 659
diém. Nho nhirng chinh sach hd tro va dong tién dau tu on dinh, thi trudng phuc hdi 1én dinh 1.528
(dau nam 2022). Sau do, ap luc tr viéc FED ha 1ai suét, xung dot quéc té, va lam phat Kkhién chi sb
roi vé 874 vao cudi nam 2022, giam 43%. Tir nam 2023, chi s6 VN-Index tich lily trong bién do
1.100-

1.280 diém va chinh phuc méc 1.600 diém trong nim 2025.
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Hinh 2 mo ta lai thuc trang bién dong gia tri va ty sut sinh 161 cuia nhém 07 tai san dwge khao sat
dic tinh tra 4n an toan véi thi truong ¢ phiéu Viét Nam. V& so sanh do tuong quan, c6 thé thiy vang,
ty gia JPY/VND, va nhom tién ma hoa dang c6 twong quan kha cao véi bién dong cua chi s VN-
Index. Nguoc lai, 1o tirc ciia nhém tai san bao gdm: trai phiéu chinh phu, dau mé, va dong USD
khong cho thdy twong quan manh véi ty suét sinh 10i ciia VN-Index.

4. Phuong phap nghién ciru

4.1. Mo hinh nghién cvwu va dir liéu

Nghién ctru s€ st dung phuong phap danh gia theo nghién ctru cua Baur va McDermott (2010),
Lé Trung Thanh va Nguyén DPtrc Khuong (2017), Gadi va Sicilia (2022) dé danh gia tinh chit tri an
an toan cua mot loai tai san tai chinh.

Ly thuyét nén tang dugc kiém dinh thuc nghiém trong nghién ciru ciia Baur va McDermott (2010)
1a 1y thuyét kinh dién vé danh muc dau tu hién dai do Markowitz (1952) dé xut. Theo ly thuyét nay,
nha dau tu c¢6 thé toi wu héa loi nhuan cia danh muc dau tu theo mirc do rai ro nhéat dinh béng cach
da dang héa cic tai san tai chinh minh ndm gitr. Nén tang cua da dang hoa 1a viéc két hop cac tai san
khong c6 tuong quan cling chiéu manh (tirc 1a khong c6 twong quan, hodc tuong quan nguoc chidu)
v6i nhau trong danh muc dau tw. Tir Iy thuyét nay, Baur va McDermott (2010) da dinh nghia cac muc
d6 tri an an toan (theo murc do twong quan: manh néu tuong quan 4m va yéu néu khong co tuong
quan) xdy dyng trén mé hinh nghién ctru. Theo d6, cac tai san phong ngira rai ro va tra 4n an toan sé
gitip nha dau tu t&i uu héa dugc loi nhudn trén muc d6 rai ro nhat dinh, dic biét 1a trong diéu kién thi
treong gap khiung hoang nghiém trong, mirc do ruii ro 16n.

Theo d6, mé hinh dé xuat tir nghién ctru ciia Baur va McDermott (2010) s& c6 dang nhu sau:

Tyt = @+ by, + e 3)

by = co + ¢1D(ynq10) + 2D (150 qs) + ¢3D (10 q1) (4)
Trong do: 1,: Ty suét sinh 101 cta tai san i (trong nhom 7 tai san) tai thoi diém t; Tone: TY sudt
sinh 101 ctia cAu thanh tir thi treong ¢ phiéu Viét Nam tai thoi diém t; 7,,, Q1510 TY suét sinh 101 cta
thi trudng c6 phiéu Viét Nam trong phan vi 1%, 5%, va 10%; D(7;,,G1,5,10): Céc bién gia, gia tri bang
1 néu ty suét sinh 161 nam trong phan vi 1%, 5%, va 10%, va bang 0 néu khong nam trong nhoém phan
vi ndy. Ba phan vi nay dai dién lan luot ba trang thai: khing hoang nghiém trong, vira, va nho.
Két hop hai mé hinh (3) va (4) s& c6 dang nhu sau:
Tie = a+ Colyne + b'¢Ter + C1Ton e D(pnqro) + CToneD(1ynqs) + 37pnD(hnqq) + ¢ (5)
Bang 1.

Mo ta cac bién

STT Tén bién M5 ta Pon vi
1 Rvni Ty suét sinh 16i VN-Index. %
2 Rbond Loi suét trai phiéu Chinh pht Viét Nam ky han 10 nam. %
3 Roil Ty sudt sinh 10i ciia gia dau thé qudc té. %
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STT Tén bién M5 ta Pon vi
4 Rgold Ty suét sinh 16i ciia gia vang qudc té. %

5 Rusd/vnd Ty suét sinh 16i ctia ty gia USD/VND. %

6 Rjpy/vnd Ty sudt sinh 16i cia ty gia JPY/VND. %

7 Rbtc Ty sudt sinh 16i ciia c¢ip BTC/USD. %

8 Reth Ty suét sinh 16 cia cip ETH/USD. %

9 Tonq15,10 Ty suét sinh 16i ciia thi truong ¢b phiéu Viét Nam trong phan vi %

1%, 5%, va 10%.
10 D(ynq1,510) Bién gia theo phan vi cua ty sudt sinh 1 trén thi truong ¢b phiéu 0,1)

Viét Nam.

M3di mot tai san s& duge trién khai theo 1 mé hinh riéng dé danh gia dac tinh tru 4n an toan. Theo

dinh nghia cua Baur va McDermott (2010), cac ddc tinh tra an an toan dugc thé hién qua gia tri va

mirc ¥ nghia théng ké cua cac hé s6 udc lugng cy, ¢y, ¢,, c3. Gadi va Sicilia (2022) dién giai cu thé

hon. Theo d6, ndi dung céc trang thai ctia tai san tra 4n an toan va phong ngira rai ro duogc thé hién

trong bang dudi day.

Bang 2.

Céc trang thai cua tai san tai chinh

Trang thai

Nhén biét

M6 ta

Diversi: Da dang
hoa.

+ Haven: Tra an
an toan manh.

- Haven: Tra an an
toan yeu.

+ Hedge: Phong
ngura rii ro manh.

- Hedge: Phong
ngira riti ro yéu.

Hé s6 ¢, duong va co ¥ nghia
théng ké.

Ca 3 hésdcy, ¢y, c3 déu am
va ¢ y nghia théng ké hoic 2
trén 3 hé s6 am va c6 tong tri
tuyét di cao hon so véi hé sb
con lai.

ft nhét 1 trong cac hé sb C1,
¢, €3 4m va c6 y nghia thng
ké, hoac khong c6 y nghia
théng ké.

Heé s6 ¢, 4m va c6 ¥ nghia
théng ké.

Hé s ¢, khong c6 ¥ nghia
thong ke.

Thé hién bién dong cung chidu véi VN-Index. Tai
san nay khong c6 kha ning phong ngira hay tra an an
toan.

Thé hién bién dong ngugc chidu trong didu kién VN-
Index dang gip suy thodi nang né. Tai san ny s&
gitip han ché rii ro.

Thé hién bién dong nguoc chidu hoic khéng tuong
quan trong didu kién VN-Index c6 suy thoai. Tai sdn
nay s& gitip han ché 1 phin nhé rui ro.

Thé hién xu huéng bién dong nguoc chidu véi VN-
Index bt ké thoi diém. Nha du tu ¢6 thé sir dung tai
san nay dé dé phong nhing phién lao déc cua chi sb
VN-Index.

Thé hién tai san nay khéng co bét cir tuong quan voi
VN-Index. Van c6 thé sir dung lam tai san phong
ngira va da dang héa danh muc dau tu, hiéu qua thap.
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Ngoai ra, nghién ctru chia dong thoi gian thanh 2 giai doan. Giai doan 1 tir nam 2020 t6i ndm 2022
la giai doan Viét Nam chiu anh hudng ning né cua dai dich COVID-19. Giai doan 2 tit ndm 2022 trd
di 14 giai doan anh huong clia cc cude giao tranh qudc té.

Phuong phap udc luong 1 hdi quy tuyén tinh OLS véi chudi thoi gian. Day 1a phuong phap dugc
sir dung trong nghién ctru gbc cua Baur va McDermott (2010), sau dé duoc tiép tuc ké thira va su
dung trong cic nghién ctru cia Lé Trung Thanh va Nguyén Puc Khuong (2017), va Gadi va
Sicilia (2022).

Nghién ctru thu thap tat ca dir liéu trén co s dit liéu Investing.com dé dam bao tinh dong bo trong
cAu tric va dinh dang. Riéng v6i chi sé VN-Index, nghién ctru thu thap tir co so dit lidu Vietstock.vn
va tién hanh so sanh ddi chiéu véi Investing.com. Pay 14 hai co sé dit liéu dang tin cdy va dugc su
dung phd bién trong cac nghién ctru vé kinh té - tai chinh. Dir liéu dugc thu thap theo phién giao dich
thye té tir thang 01/2020 t6i thang 08/2025 va dugc chia thanh hai giai doan. Sau d6 nghién ctru khép
n6i bo dir lidu theo mdi phién giao dich. Cac dir lidu s& duge quy ddi thanh ty suat sinh 16i theo timg
phién giao dich dé loai bo tinh xu huéng, dam bao tinh dimg cia chudi thoi gian.

4.2. Thong ké mé ta

Nghién ctru trién khai théng ké mé ta cac thi truong trong hai giai doan dé danh gia khai quat
trang thai cac tai san trén tuong quan vdi thi truong c6 phiéu Viét Nam.

Bang 3.

Théng ké mé ta giai doan dai dich COVID-19
Bién Quan sat Trung binh Do léch chuén Nho nhét L6n nhét
Rvni 521 0,09% 0,01 -6,67% 4,98%
Rgold 521 0,04% 0,01 -5,73% 4,39%
Roil 521 0,21% 0,04 -33,28% 49,71%
Rbond 521 -0,02% 0,02 -7.91% 11,11%
Rusd 521 0,00% 0,00 -0,65% 0,83%
Ripy 521 -0,01% 0,01 -3,10% 2,74%
Rbtc 521 0,37% 0,05 -38,76% 19,34%
Reth 521 0,50% 0,06 -44.70% 26,46%

Bang 4.

Théng ké mé ta giai doan giao tranh qudc té
Bién Quan sat Trung binh Do 1éch chuén Nho nhat Lon nhit
Rvni 878 0,02% 0,01 -6,68% 6,77%
Rgold 878 0,08% 0,01 -3,49% 3,59%
Roil 878 0,00% 0,02 -13,00% 10,82%
Rbond 878 0,09% 0,01 -6,60% 11,94%
Rusd 878 0,02% 0,00 -1,52% 1,18%
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Bién Quan sat Trung binh Do 1éch chuin Nho nhit Lén nhit
Reth 878 0,11% 0,04 -17,57% 21,93%
Rbte 878 0,14% 0,03 -15,62% 14,59%
Rjpy 878 -0,02% 0,01 -3,27% 4,07%

Trong giai doan dai dich COVID-19, thi truong thé hién muc do ch?ip nhan rui ro cao hon. Cac
tai san tién dién tir c6 v4i ty suét sinh 101 vuot troi du bién dong 16m, theo sau 1a sy ting trudng tich
cuc cua thi truong chimg khoan. Nguogc lai, cac kénh tra an an toan nhu vang va USD chi mang lai
loi nhuan khiém tén, trong khi trai phiéu tham chi con ghi nhan murc sinh 15i trung binh 4m. Budc
sang giai doan tir nim 2022, bdi canh bat 6n toan ciu di dao chidu sang xu hudng né tranh rii ro.
Dong tién tim vé cac kénh an toan nhu vang va trai phiéu.

4.3. Kiém dinh sw phu hop cia mé hinh

V6i 07 tai san duge phan tich dic tinh tra 4n an toan véi thi truong ¢d phiéu Viét Nam, nghién
ctru s& trién khai 07 mé hinh hdi quy theo Baur va McDermott (2010), danh gia mdi tai san 1a mot mo
hinh cho c4 hai giai doan dai dich COVID-19 va giao tranh qudc té.

Pé dam bao do tin cdy cua cac mo hinh danh gia, nghién ctru sé tién hanh mot sd kiém dinh céc
véan dé ciia mo hinh hoi quy tuyén tinh. Trudc hét, véi chudi dir liéu thoi gian, can phai dam bao tinh
dimg (Gujarati, 2003). Nghién ctru st dung kiém dinh Dickey-Fuller ting cuong dé danh gia tinh
dimg ctia mdi bién trong mo hinh. Sau d6, nghién ctru sir dung kiém dinh Ramsey RESET dé danh
gi4 sy phit hop ciia dang ham (Ramsey, 1969). Mot s6 nghién ciru da dua d6 tré vao phan tich dé danh
gia dac tinh tra 4n an toan dé cai thién mé hinh nhu: Baur va Lucey (2010), Ranaldo va Séderlind
(2010), Akhtaruzzaman va cong su (2021). Trong nghién ctru nay, do tré t6i wu cta cac mé hinh vi
nhom céc tai san dau thé (MH2), ddng USD (MH4), va dong Bitcoin (MHG6) lan luogt 1a 5; 1; va 4.
Céc mo hinh nay déu vuot qua duoc kiém dinh Ramsey RESET khi chay l4n 2. Kiém dinh tu tuong
quan Durbin-Watson (Durbin & Watson, 1950) va kiém dinh phuong sai sai s thay di Breusch-
Pagan (Breusch & Pagan, 1980) cho thdy mé hinh gip vin dé phuong sai sai s6 thay déi. Dé khéc
phuc, nghién ctru s& sir dung mé hinh hdi quy véi sai s chuan manh.

4.4. Phan tich ddac tinh tru an an toan cia mot $6 tai san tai chinh véi thi truong c6 phiéu

Viet Nam

Sau khi d3 dam bao tinh chinh xac va d¢ tin cdy ctia cac mo hinh, nghién ctu sé trién khai mo
hinh danh gi4 dic tinh tri 4n an toan cua cac loai tai san vdi thi trudng ¢b phiéu Viét Nam qua chi sb
VN-Index. Nghién ctru sé trinh bay két qua thé hién hai giai doan.
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Bang 5.
Két qua trong giai doan dai dich COVID-19
Bién MHI gol MH2 oil MH3 bond MH4 usd MHS5 jpy MH6 btc  MH7 eth
d
Hang hoa Trai phiéu Tién t& Tién ma hoa
Rvni -0,0440 0,0476 -0,0526 -0,0123* -0,0184 0,2780 0,4926
D1 _vni -0,0576 -0,9584 -0,0720 0,0079 0,1568 0,1551 0,0183
D5 wvni -0,1157 0,9788 -0,3527* 0,0148 -0,1065 -0,0482 -0,2054
D10 _vni 0,1510 -0,3288 0,1668 -0,0205 0,1188 -0,4234 -0,1824
Hing s6 0,0006 0,0026 -0,0006 -0,0001 0,0001 0,0022 0,0035
Bang 6.
Dic tinh trG 4n an toan cua cac tai san trong giai doan dai dich COVID-19
Vang Déu thé Traiphitu ~ USD/VND  JPY/VND Bitcoin Ethereum
Hang hoa Trai phiéu Tién té Tién ma hoa
- Hedge - Hedge - Haven + Hedge - Hedge - Hedge - Hedge
- Hedge

Két qua tir Bang 5 cho thdy tit ca cac tai san nay déu c6 kha niang giam thiéu rui ro cho nha dau
tu trén thi truong ) phiéu Viét Nam trong diéu kién khung hoang nhu dai dich COVID-19. No6i bat
nhét, trai phiéu Chinh phu Viét Nam cho thiy kha ning tra an an toan yéu. Hé s -0,3527 cho thiy
trong thoi gian dai dich, khi chi s6 VN-Index giam manh, loi tirc trai phiéu Chinh phu Viét Nam ting
1én, x4c nhén vai trd tra 4n an toan cho nha dau tu. Viéc vang khong thé hién dugc dic tinh tri 4n an
toan trai ngugc voi két qua nghién ciru ciia Huang va Chang (2021), Sokhanvar va Hammoudeh
(2024), va Thi Ngoc Dung va cong su (2023).

Bén canh dé, véi hé s6 -0,0123, ddng USD ciing thé hién kha ning phong ngira rii ro manh cho
thi truong c6 phiéu Viét Nam khi cho thay tuong quan nguoc chiéu véi bién dong cta chi sé VN-
Index trong giai doan nay. Két qua nay ddng thuan véi cac nghién ctru Arisandhi va Robiyanto (2022),
Tronzano (2023), va Thuy va cong su (2024).
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Bang 7.

Két qua trong giai doan giao tranh quéc té
Bién MHI1 gold MH2 oil MH3 bond MH4 usd MHS jpy MH6 btc  MH7 eth

Hang hoa Trai phiéu Tién t& Tién ma hoa

Rvni -0,0157 -0,1289* -0,0276 0,0027 -0,0291 0,0672 0,0726
D1 vni 0,1171 0,3554 -0,2195%* -0,0600%* 0,0477 -0,0959 0,2660
D5 vni 0,0765 -0,0515 0,2171 0,0229 0,0628 0,2448 -0,1433
D10 _vni -0,0786 0,0303 -0,2051 -0,0444%%x* -0,0229 -0,0233 0,0196
Hing sb 0,0008** 0,0001 0,0007 0,0001 -0,0001 0,0016 0,0010

Ghi chii: *, **, *** thé hién mirc y nghia théng ké & mérc 10%, 5% va 1%.

Bang 8.
Dic tinh tra 4n an toan cla cac tai san trong giai doan giao tranh qudc té
Ving Déu thé Trai phiéu ~ USD/VND JPY/VND Bitcoin Ethereum
Hang hoa Trai phiéu Tién té Tién ma hoa
- Hedge + Hedge - Haven + Haven - Hedge - Hedge - Hedge
- Hedge

Sang giai doan giao tranh quéc té, tac dong cua cac su kién nay manh hon v&i quy mé va thoi gian
kéo dai hon khi so véi giai doan dai dich COVID-19. C6 thé day 1a nguyén nhan khién dic tinh tra
4n an toan va phong ngira rui ro cua cac tai san nay thé hién rd rang hon. Trai phiéu Chinh phu Viét
Nam van duy tri 1a mot tai san trai an an toan. Dic biét, ddng USD cho thiy kha ning tra an an toan
manh khi trong quan ngugc chidu trong ca ving suy thoai 10% cua chi sé VN-Index trong giai doan
giao tranh quéc té, dong quan diém véi Mohamad (2022) va Thuy va cong su (2024). Dic biét, dau
tho tré thanh mot tai san phong ngira rui ro tuong ddi hiéu qua dbi véi thi truong cd phiéu Viét Nam.
Nguyén nhan c6 thé vi giao tranh Nga — Ukraina bat ngd day gid diu mo 1én cao do thiéu hut nguon
cung, tir 46 déy gia dau 1én, khién no6 trd thanh mét tai san c6 kha nang tr 4n an toan (Pourmazaheri
va cong sy, 2023; Manzli va cong sy, 2024; Sokhanvar & Hammoudeh, 2024).

Trong ca hai giai doan, tat ca cac loai tai san cho thay kha ning phong ngira ri ro yéu déi véi
nhitng bién dong bit thuong cua thi truong cd phibu Viét Nam. Két luan nay twong ddng véi cac
nghién ctru cua Mariana va cong su (2021) va Pastén-Henriquez va cong su (2025).

Két luan gia thuyét vé& dic tinh tra 4n an toan ciia nhom céc tai san nay duoc trinh bay trong
bang sau.
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Béang 9.
Két luan gia thuyét

Gia thuyét  Noi dung Két luan

Hi Vang c6 ddc tinh tri 4n an toan ddi voi  Vang khong cho thdy dic tinh nay, chi thé hién kha
thi truong ¢ phiéu Viét Nam. ning phong ngira riti ro yéu — Bac bo.

H> Dé4u mé c¢6 dic tinh tra 4n an toan d6i  Mic du khong cho théy déc tinh tra 4n an toan, dau
v6i thi treong cb phiéu Viét Nam. mo thé hién kha niang phong ngira rii ro hiéu qua

trong giai doan giao tranh quéc té — Béc bo.

H; Trai phiéu Chinh phii Viét Nam c¢6 dic  Trai phiéu Chinh pha Viét Nam c6 dic tinh tra 4n
tinh tra 4n an toan v&i thi truong ¢d  an toan — Chip nhén.
phiéu Viét Nam.

Ha Gia tri déng USD c¢6 dic tinh trd 4n an ~ Gié tri déng USD c¢6 dic tinh tra 4n an toan —
toan véi thi trudng cb phiéu Viét Nam.  Chip nhan.

Hs Gia tri ddng JPY c6 dic tinh trd 4n an  Ddng JPY khong cho thdy dic tinh tra 4n an toan
toan voi thi truong ¢ phiéu Viét Nam.  véi thi truong c¢d phiéu Viét Nam — Béc bé.

He Gia tri ddng Bitcoin ¢ dic tinh tri &n  Ddng Bitcoin khong cho thiy dic tinh trii 4n an toan
an toan vo&i thi truong cb phiéu  véi thi truong cd phiéu Viét Nam — Bac bo.
Viét Nam.

H7 Gia tri déng Ethereum c6 dc tinh tra in Béng Ethereum khong cho théy dic tinh tri 4n an
an toan v&i thi truong cd phiéu  toan vdi thi truong ¢d phiéu Viét Nam — Béc bo.
Viét Nam.

5. Két luan va kién nghi

Trong nghién ctru ndy, nhom tac gia di phan tich dic tinh trd 4n an toan véi mot sb tai san tai
chinh dién hinh dbi vai thi truong c6 phiéu Viét Nam trong giai doan 2020-2025. Dy la giai doan
thi truong ) phiéu Viét Nam trai qua nhiéu bién dong manh, dac biét 1a sy a&nh hudng cta cac sy
kién qudc té nhu dai dich COVID-19 va giao tranh qudc té.

Két qua nghién ctru cho thay, trong khi vang va tién ma hoa that bai trong viéc dong vai tro tra an
an toan va chi 1a cong cu phong ngira rii ro yéu dbi véi thi truong cb phiéu Viét Nam, thi trai phiéu
Chinh phu va déng USD lai thé hién vai trd bao vé nha dau tu mot cach rd rét. Cu thé, trai phiéu Chinh
phu hoat dong hiéu qua ca trong vai trd phong ngira 13n tra 4n. Pang cha y nhit, dong USD 1a kénh
tri an an toan toi uu va nhit quan trong ca hai giai doan dai dich COVID-19 va giao tranh qudc té,
trong khi ddng JPY chi cho thiy kha ning phong ngira yéu. Véi cac cude khung hoang c6 mic do
anh hudng cang 16n thi dic tinh tr 4n an toan va phong ngira rii ro ctia cac nhom tai san cang dugc
thé hién rd rang.

Tir nhitng két luan trén, cac kién nghi dugc d8& xuét cho nha dau tu va co quan quan ly. Péi véi
nha ddu tu, cin ¢6 su co ciu lai danh myuc phong ngira rai ro, wu tién trai phiéu Chinh phu va cac tai
san neo theo USD 1am cong cu tra 4n chinh, thay vi dua vao vang hay tién ma hoa. Pdi vdi co quan
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quan Iy chinh sach, phat hién vé vai tro tra an vuot troi ciia USD cho thay ap lyc d6 la héa trong giai
doan khiing hoang 14 rat 16n. Do d6, Ngan hang Nha nudc cin ¢6 cic chinh sach dy phong manh mé
dé on dinh ty gia khi thi truong sut giam sau. Dong thoi, can tiép tuc phat trién thi truong trai phiéu
Chinh phii dé tao ra mot kénh tra an an toan ndi dia viing chéc, giup hap thy dong vén thao chay khoi
o phiéu va giam ap luc 1én du trir ngoai hbi. Ngoai ra, co quan quan 1y ¢6 thé can nhéac ban hanh
chinh sach cho thi truong hang hoa qubc t& nhu ddu mo, mé ra mot kénh déu tw méi ¢6 kha ning
phong ngira rui ro t6i wu cho nha dau tu.
Lo&i cdm on

Nghién ctru nay duoc tai tro boi Hoc vién Cong nghé Buu chinh Vién thong, trong khudn kho dé
tai nghién ctru khoa hoc cap Hoc vién, Ma s 02-2025-HV-TCKT1, theo Quyét dinh s6 278/QD-HV.
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