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Abstract: This study uses the EGARCH model to examine the return and volatility spillover effects
of four financial markets in Vietnam including: bonds, stocks, oil and gold, with data collected from
January 2010 to December 2021, divided into subsamples before and during the COVID-19 period.
The results uncover bidirectional price spillovers between bond and stock markets in the pre-
COVID-19 crisis, while there exist volatility transmissions between these assets during the COVID-
19 outbreak. In particular, the highest hedging effectiveness occurs during the COVID-19 spread in
the case of gold and stock markets. Our findings are reliable and statistically significant, making
them a useful information channel for investors, policymakers, and participants in these markets.
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Bién dong gla va rui ro gitra
cac thi trudng trai phiéu, co phleu dau va vang tai Viét Nam
trude va trong giai doan COVID-19

Ngb Thai Hung", Huynh Duong Phuong Quyén, V3 Lé Diém Quynh,
Tran Thi Thu Trang, Huynh Thi Mai Nhu

Trwong Pai hoc Tai chinh Marketing, 778 Nguyén Kiém, Phuwong 4, Qudn Phit Nhudn,
Thanh phé Ho Chi Minh, Viét Nam

Nhén ngay 23 thang 6 ndm 2022
Chinh stra ngay 20 thang 7 nam 2022; Chap nhan dang ngay 25 thang 10 nam 2022

Tém tit: Nghién ciru sir dung mo hinh EGARCH dé xem xét bién dong gia va rii ro ciia bon thi
truong tai chinh tai Viét Nam bao gdm: trai phiéu, c¢6 phiéu, dau va vang, v6i ngudn dir liéu duoc
thu thap tir thang 1/2010 dén thang 12/2021, chia thanh 2 thoi ky truée va trong giai doan COVID-
19. Két qua cho thdy quan sat giita thi trudng cd phiéu va trai phiéu co bién dong hai chidu vé gia
trude giai doan COVID-19 nhung xét vé bién ddng rui ro, trai phiéu va cd phiéu ton tai mdi quan hé
hai chiéu trong giai doan COVID-19. Dic biét, thi truong vang va cb phiéu 1a hai tai san phong ho
an toan trude tac dong cuia COVID-19. Thi truong dau c6 tac dong mot chiéu manh nhit dén cac thi
truong con lai trong giai doan COVID-19. Két qua nghién ciru tin cdy va ¢ ¥ nghia thong ké, do do
1a kénh thong tin hiru ich cho cac nha dau tu, nha hoach dinh chinh sich va nhimng nguoi tham gia

vao cac thi truong nay.

Tir khéa: Trai phiéu, c6 phiéu, dau, vang, EGARCH, Viét Nam.

1. Giéi thiéu

Pa dang hoéa danh muc dau tr va cic nén
kinh té méi ndi 1a nhiing chii & da thu hat cac
nha dau tu trén toan thé gidi, dic biét trong bdi
canh tu do hoa tai chinh cta cac thi truong méi
ndi vi ho nhan dugc dong von 16n va loi nhuén
tai san tai chinh (Arouri va cong su, 2015). Toan
cAu hoa va muc d6 hoi nhép tai chinh cao hon
dan dén sy lién két cao hon giita cac thi truong
(Dutta va cong sy, 2020). Bén canh do6, cudc
khiing hoang tai chinh toan ciu da khién cac nha
hoach dinh chinh sach va cac bén tham gia thi
truong quan tim hon dén vai tro cua cau trac tai
chinh trong viéc thuc ddy phat trién kinh té

* Tac gia lién hé.
Dia chi email: hung.nt@ufm.edu.vn
https://doi.org/10.57110/jeb.v2i5.4803

(Junttila va cong su, 2018; Mensi va cong su,
2020). Kich ban nay séu sdc hon & cac nén kinh
té m&i ndi so voi cac thi truong phat trién (Hung,
2021). Thi truong tai chinh moi nude dang tré
nén toan ciu hoa do sy ton tai ngay cang nhiéu
cac nha dau tu quc té, su phat trién cua cong
nghé tién tién va viéc loai bo cac han ché vé dong
vbn xuyén bién gidi & hau hét cac qudc gia. Cac
thi truong chirg khoan méi ndi 1a mot diém dén
dang ké cho cac nha dau tu sin ling cac loi ich
da dang hoa danh muc dau tu (Bouri va cong su,
2017). Su bién dong cua thi truong c6 y nghia
quan trong dbi v6i mot sb khia canh kinh té vi
mo. Sy phu thudc 13n nhau giira thi truong hang
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hoa, ngoai hbi va ching khoan gy ra nhiéu lo
ngai hon vi sy bién dong & mdt trong nhirng thi
truong nay c6 thé c6 tac dong lan téa dén céc thi
truong khac cé lién quan (Junttila va cong su,
2018; Kyriazis, 2021). Cu thé, sy lan téa vé gia
ca va bién dong rui ro giira cac thi truong tai
chinh toan cau c6 lién quan rat 16n dén cac nha
dau tu vi ho thuong xuyén quan sat va danh gia
cac yeu t6 trong su két ndi cua thi trudong tai
chinh dé dat dugc loi ich da dang hoa danh muc
déu tu va phan b rui ro.

Béing chimg vé mdi quan hé giita cic thi
truong tai chinh dugc ghi nhén rong rai ¢ cac nén
kinh t& phat trién, trong khi cac hoc gia chuyén
mdi quan tAm cta ho sang cac thi trudng méi ndi
dé diéu tra mdi quan hé nay do su cai thién nhanh
chong trén thi trudng tai chinh ciia cac nén kinh
té moi ndi sau cudc khing hoang tai chinh toan
cau (Maghyereh va cong su, 2017; Mensi va
cong su, 2021). Mbi quan hé giita thi truong
vang, chimg khoan va ty gia hbi doai 1a mot diém
chu ¥ d6i véi nhiéu nghién ciru trude day vi no
duge dy bao dua trén thyc nghiém vé lgi thé cua
vang trong vi¢c phong ngtra rui ro va da dang hoa
danh muyc dau tu (Mensi va cong su, 2020). Tuy
nhién, c6 rat it nghién ctru vé mdi tuong quan vé
gla va rai ro gilra cac thi truong tai chinh bao
gdm vang, du va thi truong tai chinh Viét Nam
(Hung, 2021). Do @06, trong nghién ctu nay,
nhom tac gia lap day khoang tréng d6, dong thoi
xem xét hidu qua phong ngira riii ro clia vang ddi
v6i danh muc dAu tu cua Viét Nam & cac cép do
dau tu khac nhau.

Nghién ctru c6 nhiing dong gép chinh sau:

Thir nhat, nghién ctiru xem xét tac dong lan
toa vé gia va bién dong rui ro gitra gia trai phiéu,
c¢b phiéu, diu va vang & Viét Nam. Cac nghién
ctru trude chu yéu tap trung vao mdi quan hé
gitra hai tai sdn trén thi truong tai chinh ma bo
qua trudng hop dat bon loai thi truong chung lai
v6i nhau thi s& nhu thé nao. Bén canh do, chu dé
nay ciing chua tirng dugc nghién ciru trén pham
vi thi truong tai chinh Viét Nam thong qua st
dung m6 hinh EGARCH.

Thir hai, nghién ctru xem xét mdi quan hé
gitra cac thi truong tai chinh dudi dang gia va rui

ro trong hai giai doan: trudc va trong dai dich
COVD-19, tir d6 cung cép thong tin tham khao
hiru ich n cho cic nha dau tu va nhiing nguoi
tham gia thi truong véi cac khoang thoi gian
khac nhau nhim xay dung chién luoc dau tu va
quan 1y rti ro.

Thir ba, tac dong lan toa rui ro thay d6i theo
thoi gian giita trai phiéu, c6 phiéu, dau va vang
0 cac quy mo thoi gian khac nhau dugc xem xét
- day 1a ly do nghién ciru ndy tap trung vao sy
lan téa rui ro. Sy bién dong co thé duoc coi la
mot thude do rui ro; su bién dong va truyen tai
rui ro khac nhau trén cac thi truong khac nhau co
thé tac dong ti€u cuc dén cac nha dau tu khong
thich rui ro (Mensi va cdng su, 2020). Do d6, udc
tinh tac dong rui ro bién dong theo thoi gian c6
¥y nghia quan trong d6i v6i cac nha dau tr dé du
doan c4c bién dong trong tuong lai cta thi truong
tai chinh Viét Nam va xay dung chién lugc
phong ngutra ri ro.

2. Tong quan nghién ciru

Ké tir cugc khing hoang tai chinh toan cau
2008, c6 nhiéu nghién ciru vé moi quan hé giira
dau, vang va thi truong chimg khoan, trong do6
ndi bat 1a bién dong gia va rii ro tir cac thi truong
tai chinh khac nhau. Dau dugc xem 1a nguyén
lidu dAu vao dé van hanh may moc trong san xudt
- kinh doanh, con vang l1a kim loai quy c6 gia trj
cao trong thi truong. Trong bat ky nén kinh té
nao, dau va vang déu dong vai tro quan trong.
Khi gia cua mét trong hai tai san thay dbi, gia
ctia nén kinh té toan cu deu bi anh huong va gay
ra tac dong ti€u cyc t6i sy 6n dinh cua cac qudc
gia. Nhidu nha du tu ddu co vao vang va dau
thong qua mua hgp ddng twong lai va quyén
chon dé 1am hang rao bao vé tai san ctia minh khi
nhan théy nén kinh té c6 sy bién dong. Cac co
ché bién dong gia va rai ro c6 tAm quan trong ddi
v6i nhitng nha dau tu dang tim kiém cac giai
phap thay thé phong nglra rai ro. Mo hinh
EGARCH nhiam phan tich song song cac bién
dong gia va rii ro giita trai phiéu, c¢6 phiéu, dau
va vang duoc thyc hién ¢ thi truong Viét Nam
trong 2 thoi ky: Trudce va trong COVID-19.
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Trong gian doan COVID-19, Liao va cong
su (2021) cho thay bién dong rui ro giita cac thi
truong chimg khoan, dau va vang bién dong theo
thoi gian. Mensi va cong su (2021) nghién cou
mdi quan hé giita thi truong dau, vang va thi
truong ching khoan Trung Qudc, cho thay giita
cac thi truong tai chinh cé mbi quan hé chat ché
véi nhau trong giai doan COVID-19. Yousaf va
cong su (2021) phan tich bién dong gia cua thi
truong dau vang va Bitcoin trudc va trong
COVID-19, tir d6 chi ra bién dong mot chidu vé
gi4 tir thi truong vang sang thi truong dau trude
giai doan COVID-19. Thi truong bitcoin trude
giai doan COVID-19 ¢o6 bién dong lan toa vé gia
dén thi truong dau. Nhom tac gia cling nhan thay
vang la tai san trd 4n an toan trudc nhitng bién
dong vé gia tir thi trudng dau trong giai doan

COVID-19. Ma va cong su (2021) két luan rang
céc thi truong cd phiéu, trai phiéu va vang c6 mdi
quan h¢ véi nhau. Bén canh do, nhom nghién cuu
cing nhén dinh trai phiéu chinh phu phong ngira
rti ro t6t hon vang trude cac bién dong gia cua
thi truong chung khoan. Benlagha va Omari
(2021) nghién ctru mbi quan hé giira thi truong
vang, diu va céc thi truong chimg khoan hang
déu thé gidi, tir d6 chi ra giira cac thi truong tai
chinh niy c6 mdi quan hé v6i nhau va mbi quan
hé d6 tré nén chat ché hon trong giai doan
COVID-19. Kyriazis (2021) cho rang ton tai mbi
quan hé tich cuc gitra thi truong chung khoan va
vang, giup chung phong ngira dugc bién dong rui
ro trong khiing hoang COVID-19. Bang 1 lugc
khao cac nghién ctru lién quan.

Bang 1: Luoc khdo cac nghién ctu

Thi trwong

TT Tac gia Quoc gia tai chinh Phwong phap Keét qua
Trucc COVID-19
Arouri va £ Trai phleu Tac dong chéo vé bién dong gia
! cong su (2015) Trung Quoc ¢b phiéu VAR-GARCH gitra thi trudong vang va co phi¢u
Tiwari va Nhiéu nuée > X :
2 Sahadudheen A1 A g Dau, vang EGARCH Dau tac dong tich cuc dén vang
trén the gioi
(2015)
. Déu, vang, Gitra céc thi truong cod mbi quan
3 Ha Anh (2015) Viét Nam P VAR A s
¢0 phicu hé véi nhau
Vang, diu C6 moi quan hé phi tuyen gitra
Bouri va < R L cac thi truong tai san va ton tai
4 . An Do thi truong ARDL I S W .
cong su (2017) , f moi quan hé hai chiéu gilra thi
chung khoan \ PO
truong dau va vang
Maghvereh va Dau, thi Bién dépg gia lan toa tu th}
s voehy GCC truong DCC- GARCH  trudng diu mo sang thi truong cd
cong su (2017) , . %
chung khoan phiéu
Trong COVID-19
S Moi quan h¢ tich cuc gifra thi
Prabheesh va Ak Thi t1:u0ng truong chung khoan va thi
6 N Chau A chiing DCC- GARCH X A A
cong su (2020) Khodn. diu truong dau trong dai dich
’ COVID-19
Dutta va Nhiéu nudce Dau, vang, Vang la tai san tr 4n toan cho thi
7 Congsw(2020)  ténthé gisi  bitcoin  DCCGARCH i ong dau tho toan cAu
Akhtaruzzaman X . \ s e oa A N
8 vacong su Nhiéu nuée Vang DCC- GARCH Vang la tai sdn dau tu an toan va

(2021)

trén thé gioi

da dang héa danh muc dAu tuw
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- Dau, vang P SR N ,
9 l\/fenm va Trung Qubc  va thi truong VAR G1A’u;a cac th} trtfcngNtalrc.hmh €0
cong su (2021) , . moi quan h¢ chat ch€ véi nhau
ching khoéan ‘
\ A . Ao Vang la tai san tri an an toan
1o Yousafva Nhieu nuée — Dau, ving,  ;\p GARCH  trude nhitng bién dong vé gi ti
cong sy (2021) trén the gioi bitcoin A A
thi truong dau
Chting z. A L . .
11 Kyriazis 2021)  ChauAu  khoan, dau, DCC Moi quan he tich cuc gitra thi
ving truong chung khodn va vang

Nguon: Téng hop clia nhom tac gia.

3. Dit liéu va phwong phap nghién ciru

Dir liéu dugc stir dung trong nghién ctru bao
gom chi s6 gi4 theo ngay cua céc thi truong tai
chinh 12 thi trudng tai chinh nhu ¢6 phiéu (VNI),
trai phiéu (BOND), dau (OIL) va vang (GOLD)
tai Viét Nam. Dir li€u cta cac thi truong nay
duoc léy tr co s¢ dir liéu Thomson Reuters
Eikon dé dam bao ngudn thong tin chinh xéc.
Toan b giai doan diéu tra cta nghién ctru dugc
chia thanh hai giai doan phu: giai doan trudc
COVID-19  (ngay  1/10/2010 dén  ngay
31/9/2019) va giai doan COVID-19 (ngay
23/1/2020 dén ngay 30/12/2021).

T viéc mo rong mo hinh ctia Nelson (1991),
mo hinh EGARCH duoc trinh bay nhu sau:

Phuong trinh trung binh c6 diéu kién:

4 TR T
Rt = aio+ ijl i€l + & voiij = 1,4 (1)

M6 hinh phuong sai ¢6 didu kién theo mod
hinh EGARCH da bién duogc phat trien boi
Nelson (1991):

In(of) = Bio +viln(cf) + X1, 8if

(Zj»t'l)r 1!] = ﬂ (2)
fi (zje) = [|zje1] = E(IZj1)] + &z
ij=14 3)

Phuong trinh (2) mé ta phuong sai c¢6 diéu
kién trong mdi thi truong dudi dang ham logarit
ciia cac bién dong thong tin trong qua khu,
dén tir ca thi truong cua chinh né va cac thi
truong khac.

€l

Zijt-1——— 4)

Ojt1

Trong d6 y; do ludng su ton tai bién dong.
Nelson (1991) xac dinh néu y; < 1 thi diéu kién
khong phwong sai s& 14 hiru han. Néu y; = 1,
phwong sai c6 diéu kién tuan theo mot qua trinh
tich hop bac mot vi phuong sai khong diéu kién
khéng ton tai. Bio 1a mirc bién dong khong ddi.
Phuong sai c6 diéu kién 0ij,« cla €; ¢ cho trudc
Q.1 (tap thong tin qua khir), co thé dugc ky higu
nhu sau:

Gijt = Pii0iCie  1,j = LA vai#j )

Trong d6 pj la twong quan cod diéu kién
khong d6i giita &;,va €, cho trude Q..

Anh huéng khong ddi ximg cua cac cu sdc
chuan hoa 1én phuong sai ¢6 diéu kién dugc ghi
lai bang cac dao ham riéng cho fj tr cong thirc
(3) nhu sau:
ofj (z) _ 1+ (I)j, ifzjy >0

0z, |1+ dyifz, <0

f; (z;,) trong cong thire (3) 1a mot ham bat ddi
xtrng cua cac d6i mdi da dugce tiéu chuan hoa.
Céc diéu khoan [|z;: — E(|z4])] x4c dinh hiéu
g kich thuge va ¢z do luong higu ing dau
hiu. Néu [|zj — E(lzilD] > 0 va ¢; = 0,
f; (zi) la s6 duong. Ngoai ra, néu 8> Oﬂ, bién
dong la mdt ham ngay cang tang cua cac doi mai
dugc tiéu chuan hoa trong qua khi. bjjzic do
luong cac hidu &nquéu hi¢u va ; lién h¢ cac do6i
méi dugce ti€u chuan héa véi su bién dong theo
cach khong dbi xtmg. &jj la su bién dong tran tir
thi trudong tai san twong tng sang thi trudng tai
san dang dugc xem xét.
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T4m quan trong twong d6i cua tinh bat déi
xtng ¢ thé duoc do bang ty s6 |-1 + o /(1 +
¢;), lon hon, bang hodc nho hon 1 dbi voi bat ddi
xung am, doi ximg va bat doi xtimg duong, tuong
ung. Tong anh hudng cta tic dong tran tir thi

trudng j sang thi truong i duoc tinh bang (¢; +
1); i # j cho gia s6 1 don vi ctia sy d6i méi tich
cuc va (—1 + & ), i #jcho I don vi gia ting
cua su doi moi am.

Béng 2: M6 ta tham so trong cac phuong trinh (1) - (4)

Giai thich Théng sb
Ty suét sinh 1oi Rt
Héng 56 Qi
Lan téa vé gia giita thi truong i va j Qi
Sai s6 ngau nhién it
Phén du chuan hoa duge gia dinh la phan phdi chuan véi phuong sai bing 62, ; Zit U—i
Tdn tai bién dong Vi

Su lan toa rui ro tir thi truong i twong tng sang thi truong j 0,
Hang s6 rii ro Bio
Tac dong bat ddi ximg ?;

Nguon: Két qua cua nhom tac gia.

Cudi cung, gia dinh vé phan du trong cong
thirc (1) 14 chuan da bién c6 didu kién vai gia tri
trung binh 1a 0 va ma trén hi¢p phuong sai co
diéu kién 1a H;.

€¢|Qu1 ~ N(0,Hy)

Bang cach gia dinh rang phan phéi chung c6
didu kién cua gid 4 thi truong tai san 1a binh
thuong va cho mot miu quan sat T, ham log-kha
ning ctia mot md hinh EGARCH da bién c6 thé
duogc xay dung nhu sau:

L(®) = (%) (NT) In(21) —

T ’ o
3 X,_,(nls| + & 57 ')

Trong d6: N 1a sé phuong trinh, © 13 vecto
tham $6 duoc udc lugng, & =
(Sl,t' €2¢,83¢,E4ts 84’t) 1a vecto 1 x 4 d6i méi
tai thoi diém t, S; 1a phuong sai c6 diéu kién thay
d6i theo thoi gian 4 x 4 va ma tran hiép phuong
sai voi cac phan tir duong chéo duge cho bai
phwong trinh (2). Bang 2 mé ta cac tham sb cua
mo hinh EGARCH.

4. Két qua va thao luin

Bang 3 tom lugc cac dic trung théng ké mo
ta cuia cac th1 trudng trong nghlen cuu, dong thoi
thong ké vé phén phdi chuén, kiém dinh nghiém
don vi va kiém dinh ARCH cho ca hai giai doan
trugc va trong COVID-19. Két qua cho thdy
trung binh vé gia clia trai phiéu, ¢d phiéu, dau va
vang la duong va khac 0 dbi v6i 4 loai thi truong
trong giai doan nghién ctru, trir gia trai phiéu va
dau. Tru6e giai doan COVID-19 gia dau c6 do
bién dong cao nhat (1,64%), trong khi trai phiéu
6 do bién dong vé gia thip nhét (0, 66%). Tuong
tw, trong giai doan COVID-19, gia dau van giit
vi tri ¢6 bién dong vé gia cao nhit (13,02%),
trong khi cac thi truong con lai c6 d6 bién dong
tuong dbi thép.

Béng 4 va 5 st dung m6 hinh EGARCH dé
uoc lugng cac dir li¢u trong 2 giai doan trudc va
trong COVID-19. Day la dit liéu thé hién su bién
dong v& gia va rui ro cia 4 thi trudng tai chinh.
Trudc tién ching ta quan sat bién dong lan toa
vé gia ctia 4 thi truong nay.
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Gi4 cua thi trudng trai phiéu co tac dong tidu
cuc dén thi truong c¢d phiéu va ddu COVID-19.
Nhung trong COVID-19, bién dong vé gi4 trén
thi truong trai phiéu chi tac dong dén gia thi
truomg c6 phiéu. Tuong tu, thi trudong nay khong
tac dong dén thi truong vang vao truée COVID-
19 ciing nhu khong tac dong dén gia thi trudng
dau va vang trong COVID-19. Béi véi thi trudng
¢b phiéu, truc COVID-19, gia cua thi truong cd

phiéu chi tac dong tiéu cuc dén thi truong trai
phiéu. Tuy nhién, dbi v6i cac thi truong tai chinh
khéc thi gid thi truong c6 phiéu khong c6 bat ky
tac dong nao. Diu nay ciing ding trong giai
doan COVID-19. Truéc COVID-19, gia cua thi
truong dau chi c6 tac dong tiéu cuc dén thi
truong vang, nhung trong COVID-19, thi truong
du gia ting tac dong dén 3 thi truong tai san
con lai.

Béng 3: Thong ké mé ta

Trai phiéu Cb phiéu Gi4 diu Gia vang
Bang A: Truoc giai dogn COVID-19
Trung binh -0,029326 0,020516 -0,007303 0,01313
Gié tri 16n nhét 7,019599 4,404657 16,35589 10,81126
Gia tri nho nhat -6,037183 -6,05119 -24,17199 -13,67519
Do léch chuan 0,664117 0,949655 1,648601 1,125342
Skewness -0,351713 -0,551472 -1,442382 -1,282343
Kurtosis 21,30601 7,429913 41,58534 49,32948
JB 47725,78%** 2963,709%** 212907,2%** 306174,4%**
Kiém dinh PP -65,82204%** -55,32515%** -61,08182%** -69,26034%**
Kiém dinh ADF -66,29843%** -55,24302%** -61,12578*** -28,94439%**
Kiém dinh ARCH 37,22944%** 111,3813%** 17,86468%** 514,1698%**
Bang B: Trong giai dogn COVID-19
Trung binh -0,088636 0,083179 -0,605475 0,068745
Gia trj 16n nhét 10,539420 4,860016 16,015580 6,610130
Gié tri nho nhat -8,241519 -6,907621 -288,381400 -8,344268
D6 léch chudn 1,794198 1,363231 13,028310 1,063424
Skewness 0,388048 -1,347971 -20,664120 -0,302055
Kurtosis 10,937940 8,345507 456,156900 18,906890
JB 1388,889%** 782,5623%** 4520792%*** 5532,439%**
Kiém dinh PP 22,7403 7%** -21,50213*** -22,76490%** -31,20318%**
Kiém dinh ADF -22,58097*** -21,39718%** -22,76490%** -28,75993%*x*
Kiém dinh ARCH 29,92864%** 20,65168%** 24,0024* 15,88571%**

L y: *, %, %% bicu thi mirc y nghia & mirc 10%, 5% va 1% tuong (mg. Tét cé loi nhuan dugc biéu thi
bang ty 1§ %. Cac kiém dinh ADF va PP !ﬁn }uqt dai dién cho Dickey-Fuller va Phillips-Perron vé tinh dung.
Kiém dinh ARCH dugc stir dung dé kiém tra su hién dién ctia hi¢u ung ARCH trong tap dir li¢u.

Nguon: Tinh todn ciia nhom téc gia.
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Béng 4: Bién dong lan tda cac thi truong trude giai doan COVID-19 tai Viét Nam
HE so Trai phiéu Cd phiéu Déu Vang
o -0,026230%** 0,041659*** -0,004046 -0,019300%***
04 -0,108657*** 0,054375%** -0,002776 -0,155969***
Oltrai phidu -- -0,048371** -0,000742 -0,002043
0L¢§ phicu -0,034610%** -- 0,017175 -0,038778***
Ogay -0,006878*** -0,001897 -- 0,01893 1 ***
Oyang 0,001676 0,007107 0,031843* --
Bo -0,114136%** -0,107324*** 0,740751%** -0,125645%***
Y 0,174699%** 0,147808*** 0,182688*** 0,208480%**
B1 -0,024549%** -0,037999*** 0,019695* 0,0000397
(0] 0,983395%** 0,967238%** 0,127114*** 0,989958%**
Otrai phitu -- 0,002600 0,121777%** 0,014123%*
8¢5 phicu -0,019723%** -- -0,108791*** 0,035323%**
Sdau 0,015004*** -0,006966* -- -0,020566***
Svang -0,040893 *** 0,024305%*** -0,068320%** --
ARCH 0,399662 3,545254 0,139593 8,251687
(0,5273) (0,0597) (0,6956) (0,0041)

Ghi chu: *, **, %% biéu thi muc nghia ¢ mirc 10%, 5% va 1% tuong tng.
Tat ca logi nhuén duoc bicu thi bang ty 1¢ %.

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia.

Truéc giai doan COVID-19, ¢6 bién dong rui
ro hai chiéu tir thi truong trai phiéu lan toa sang
thi truong dau va vang; dong thoi ton tai mdi
quan h¢ rui ro hai chiéu giira thi trudng cd phiéu,
dau va vang. Bén canh d6, nghién ctru ghi nhan
bién _dong rui ro hai chiéu gira thi truong vang
va dau. Nguoc véi diéu nay, chi co bién dong rui
ro lan téa mot chiéu tir thi trudng trai phiéu sang
¢6 phiéu. Pic biét trong COVID-19, xuét hién
bién dong rui ro hai chiéu gitta thi truong trai
phiéu va co phleu Bén canh do, thi truong dau
va vang van ton tai mdi quan h¢ hai chleu vé bién
dong rui ro. Trong COVID-19, xudt hién nhiéu
mdi quan hé mot chiéu hon trude d6. Cu thé, bién
dong rui ro cua thi truong dau va vang tac dong
mot chiéu dén ¢ phleu Ngoai ra, bién dong rui
ro cua thi truong dau co tac dong mot chiéu dén
thi truong trai phiéu. Nghién ciru con ghi nhén,
trong COVID-19, c6 moi quan hé rii ro mot
chiéu lan toa tir thi trudng trai phiéu sang vang.

Tir két qua nghién ctru chimg minh duoc su tring
khop giira bién dong vé gid va rui ro giita 4 thi
trudng tai san cé trude va trong COVID-19. Cu
thé trudc COVID-19, 4 loai tai san c6 mdi twong
quan cao hon so v¢i trong COVID-19.

Xét vé bién dong rui ro khi nghién ctru 4 loai
thi truong tai chinh, c6 thé thy, trai phiéu, cb
phiéu va vang 14 ba loai tai san duoc dung dé bao
hd cho thi truong tai chinh Viét Nam trong giai
doan COVID-19. Két qua chi ra mdi quan hé hai
chiéu gitta vang va dau vé bién dong gia hay rui
ro trong bat ky giai doan nao ctia nghién ciru.
Diéu nay tring khdp véi két qua nghién ciru cia
Maghyereh va cong su (2017) vao trudc giai
doan COVID-19 khi nhom tac gia cho thiy dau
va vang ludn c6 tac dong hai chiéu 1an nhau hay
Bouri va cong sy (2017) st dung m6 hinh ARDL
& An Do chi ra c6 mdi quan h¢ phi tuyén giira
céc thi truong tai san va ton tai mbi quan hé hai
chiéu gitra thi truong dau va vang.
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Bang 5: Bién dong lan toa cac thi truong trong giai doan COVID-19 tai Viét Nam

Hé s Trai phiéu C4 phiéu Déu Vang
(o -0,070777* 0,115970** -0,179448*** 0,080311%**
a, -0,141991** 0,093073* 0,000421*** -0,307298***
Qrai phidu -- -0,001579 -0,246586*** 0,005071
¢g phisu -0,101050%** -- -0,495878*** -0,018016
g 0,004344 0,013126 -- 0,003721
Olyang -0,008068 -0,014752 0,308176*** --
Bo -0,14321 1%** -0,099213%** -0,865744*** -0,204517***
Y 0,595569%** 0,194003*** 1,968656%** 0,255108***
By -0,107563*** -0,191375%** 0,438060*** 0,103653***
(0] 0,45963 1 *** 0,858168*** 0,824204*** 0,948629%**
Strai phicu -- -0,019808*** 0,129385%** -0,002550
8¢5 phicu -0,103590%** -- -0,517355%** -0,049728***
Sdau 0,012197 -0,007608 -- -0,004417**
Svang 0,089121%** 0,158200 0,409025*** --
ARCH 0,074566 0,143079 0,008145 0,235778
(0,7848) (0,7052) (0,9281) (0,6273)

Ghi chu: *, **, *** biéu thi mirc y nghia ¢ muc 10%, 5% va 1% twong tng.
Tat ca loi nhuén duoc bicu thi bang ty 1¢ %.

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia.

Phan tich do phu cua mé hinh

Hinh 1 m6 ta tong bién dong lan toa theo thoi
gian cua 4 thi truong tai chinh dua theo phuong
phap dwgc phat trién béi Diebold va Yilmaz
(2012). Nhin chung, bién dong lan toa vé gia ctia
4 thi truong kha thap, déc biét truc COVID-19,
chtng minh ton tai mdi trong quan thip cua 4
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thi truong trong giai doan nay. Ngoai ra, Hinh 2
va 3 thé hién chiéu va cuong do lan toa ve gia
ctia cac thi truong. Két qua nay khing dinh lai
két qua cia md hinh da bién EGARCH, phu hop
v&inghién ctru cia Prabheesh va cong sy (2020),
Dutta va cong su (2020), Mensi va cong su (2021),
Yousaf va cdng su (2021) va Kyriazis (2021).

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20192020 2021

Hinh 1: Bién dong v& gia ctia 4 thi truong tai chinh trén toan b mau nghién ctru
Nguon: Tinh toan dga vao mo hinh dé xuat ciia Diebold va Yilmaz (2012).
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Hinh 2: Biép dong lan toa vé gia cua 4 thi trgdng tai chinh tru6c COVID-19 ¢ Viét Nam
Nguon: Tinh toan dua vao md hinh dé xuat ctia Diebold va Yilmaz (2012).

Hinh 3: Biéq dong lan téa vé gia cua 4 thi tru;(‘mgrtéi chinh trong COVID-19 tai Viét Nam
Nguon: Tinh toan dya vao mo hinh dé xuat ctia Diebold va Yilmaz (2012).

5. Két luan

Ket quéa nghién ciru cho thay sy khac nhau
vé mbi tuong quan giita 4 thi truong tai chinh
trude va trong giai doan COVID-19. Dé xac dinh
muc d6 bién dong lan toa vé gia va rui ro mot
cach tbt nhat, nghién ctru st dung dir liéu theo
ngdy va md hinh EGARCH da bién dugc phat
trién boi Koutmos va Booth (1995). M6 hinh da
bién nay giai thich mot cach c6 hé thdng céc tac
dong cta don béy va kiém tra su phu thudc 13n
nhau ctia cac thi truong, bén canh do truyén tai
bién dong gitra cdc thi truong tai chinh véi nhau.

Két qua nghién ctru cling ghi nhén sy Xudt
hién cac moi quan hé mot chiéu nhiéu hon trong

giai doan COVID-19. bac biét khi xét bién dong
vé& gi4, dau tro thanh loai tai san duy nhit co tc
dong mot chiéu 1an lugt dén gia thi truong trai
phiéu, cb phiéu hay vang; con gia thi trudng trai
phiéu chi tic dong mot chidu dén gia thi trudng
c6 phiéu. Diéu nay ciing xay ra twong tu khi xét
bién dong rui ro trong COVID-19, khi cac mdi
quan hé hai chiéu trudc d6 chuyén thanh quan hé
mdt chiéu, chang han nhu bién dong rui ro tir dau
sang trai phleu hay c6 phiéu, tir vang sang co
phiéu. Ket qua nghién ctru dua ra ba diém méi
khi xét vé bién dong ruii ro trong COVID-19. Pau
tién, trudc COVID-19, mdi quan hé giira trai
phiéu va cb phiéu 1a mbi quan hé mot chiéu, sau
d6 chuyén sang hai chiéu trong COVID-19. Thir
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hai, xuét hién bién dong rui ro mot chidu tir trai
phiéu sang vang. Cudi cuing, vang ludn 1 tai san
trii 4n an toan trong moi thoi ky.

Két qua cung cip nhirng thong tin quan trong
dé nha dau tu va cac nha quan 1y cdp nhat bién
dong gitra cac loai tai san va cac danh muyc dau
tu. Trén thyc té, viéc quan ly rui ro doi héi phai
hiéu 5 sy lién két giira cac thi truong tai chinh.
Do do, tai san trong danh muc dau tu phu thudc
vao diéu kién thi truong. Nhin chung, cac nha
dau tu nén dau tu nhidu hon vao thi trudng vang
va cb phiéu béi trong giai doan COVID-19, day
la hai loai tai sdn bao hg an toan, dac biét trong
thoi ky nhiéu bién dong nhu hién nay. Piéu nay
gip cac nha dau tu dat dugce loi ich cua viée da
dang hoa danh muc dau tu cia minh théng qua
tinh toan loi nhuén t6i wu ciia mdi tai san va qua
d6 giam rui ro tir cc tai san trong danh muc dau
Tu. Cac nha quan 1y va chuyén gia phan tich tai
chinh ¢6 thé dya vao nhiing phat hién nay dé
gitip cac nha dau tu dat duoc loi nhuan ky vong,
giam thiéu bién dong rui ro gitra cac thi truong
tai chinh, dong thoi da dang héa danh muc dau
tu trong giai doan COVID-19.

Nghién ctru st dung md hinh da bién
EGARCH @& nghién ctru bién dong gia va rui ro
cua 4 thi truong tai chinh quan trong cta Viét
Nam. Tuy nhién, nghién ctru con ton tai mot $6
han ché va can dugc nghién ctru sau hon. Nghién
ctru chi tap trung xem xét 4 thi truong, chua mé
rong sang cac thi truong khac. Hon nita, nghién
clru cling chi trién khai & pham vi Viét Nam. Do
d6, nhitng phat hién nay c6 thé khong ap dung
cho cac thi truong khac va cac qudc gia khéc, do
d6 cin cac nghién ctru sdu hon dé xem xét
khoang tréng nay.
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