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Tom tit. Nghién cttu 4p dung khung phén tich phéan rd phuong sai sai s& dw bdo d€ khao sat mic do lay
lan rti ro ty gia gitta dong tién Viét Nam (VND) véi cac dong tien chui chét trong khu vuce chau A trude va
trong dai dich Covid-19. Két qua nghién cttu cho thdy: Mot 14, nhin chung mtc lay lan rui ro gitta VND véi
cac dong tien chau A chu chét trong nghién ctru & miee khiém t6n. Hai 13, cuong d6 1ay lan rai ro khong cd
dinh ma c6 sy thay déi theo thoi gian, tdng dot bién khi Covid-19 trd thanh dai dich. Ba la, dong VND la
dong tién nhan rong rui ro, déc biét tir cdc dong tién manh nhw KRW, SGD hay JPY va tré nén dé bi tdn

thwong hon khi dich bénh xay ra.
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Abstract. This research utilizes the framework of forecast error variance decomposition to examine the
extent of risk spillovers between the Vietnamese dong (VND) and vital Asian currencies before and during
the Covid-19 pandemic. The findings show that, in general, the risk contagion between the VND and other
crucial Asian currencies in the study is modest. Second, the intensity of risk spillovers is not constant but
varies over time, spiking significantly when Covid-19 became a pandemic. Third, the VND is a net-risk
receiver currency, especially from stronger currencies such as KRW, SGD, or JPY, and becomes more

vulnerable during the disease occurrence.
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1 Pit van deé

Ty gid 1a gia tri mot dong tién so véi mot dong tién ctia quic gia khac trén thi treong ngoai
héi. Trong cac bién s6 kinh t& vi md & mét quoc gia, dac biét véi mot nén kinh t€ nho ¢6 d6 mo cao
nhu Viét Nam, ty gia dong vai tro then chét véi hoat dong xuat nhap khau, thu hat dau tu xuyén
bién gidi, qua d6 quyét dinh trang thai ctia can can vang lai va can can von, anh hudéng khong nho
dén két qua ctia chinh sach tién té. O gde dd vi mo, sw bién dong ty gia mang lai rti ro cho cdc doanh
nghiép c6 ngudn thu, chi bang ngoai té, anh huong dén két qua kinh doanh cudi cling dwoc ghi
nhéan trén béo cdo tai chinh cling nhu gid tri cd phiéu dang luu hanh. Thuec t€ cho thdy, su bién dong
ty gia ctia cdc dong tién trén thé gisi thuong khong dién ra doc 1ap ma thuong dién ra dong thoi,
c6 su anh huong qua lai. Su bién dong cung nhau hay sw két n6i, lay lan rui ro gitia cac dong tién
lam phat sinh thém mét ngudn gbc rui ro ty gia cho doanh nghiép, nha dau tu va co quan diéu
hanh chinh séach ty gia [1]. Do vay, viéc chu dong phat hién, do luong, phan tich dé€ cé giai phap
quan ly phu hgp 1a hét stic can thiét doi véi cac cd nhéan va to chic nay.

Trong cac thudc do muic d9 két ndi, hé sd tuong quan, hé s6 phu thudc giup nha quan ly
nhan dién cac déng tién c6 tuwong quan manh, yéu véi nhau, tir d6 da dang héa danh muc tién té
nam giit hay tién hanh cac nghiép vu phong vé chéo d€ giam thiéu rui ro. Do ludong mtc d6 lién
két bang phuong phép hdi quy, kiém dinh Granger, hay st dung phuong phép phan ra phuong
sai ctia Diebold va Yilmaz [2], mét khéc, lai giup xac dinh quan hé nhan qua trong su bién dong
gia tri cAc dong tién, hd tro tich cuc cho cong tac dw bao. Hoat dong nay gép phan ting tinh chu
déng cho cdng tac quan ly rui ro, dong thoi tao co hoi sinh 10i cho hoat dong kinh doanh ngoai

A

te.

Su bung phat cuia dich Covid-19 cling nhu cac loai dich bénh khéc trong lich st déu c6 tac
déng tiéu cire dén sy phat trién kinh t&€ ndi chung va cac thi truong tai chinh néi riéng [3-7]. Cac
con s6 thong ké tir Hoa Ky, Chau Au, An Do, Bra-xin, Trung Qudc va Viét Nam cho thay, dich
Covid-19 da gay ra nhitng hau qua chua timg c6 trong lich stt, 1am dut gdy chudi gia tri toan cau,
lam gian doan hoat dong thuwong mai va dau tu qudc té€ [8-10]. Trén thi truong chiing khodn, su
bung phat cua dich bénh gy ra nhiing dot ban thdo c6 phiéu lam chao dao thi treong tai chinh
toan cau, khuéch dai sy lay lan rui ro gitra cac thi treong va tai san [11]. Thi truong ngoai héi
cling khdng nam ngoai btic tranh chung d6. Tuy nhién, trong khi cht dé lay lan rai ro trén thi
treong chitng khoan, gitra thi treong chiing khodan va cac thi treong tai san khac duwoc nghién
ctru nhiéu thi cdc nghién cttu vé lay lan rui ro trén thi trrong ngoai héi con rat han ché. Ngoai
Théi Hung va cs. [12] nghién cu vé lay lan rui ro, cac nghién ctru khac nhu Narayan [13] va Mo
[14] hau nhu tap trung vao két ndi 1oi nhuén ty gid cac dong tién dudi anh hudng ctia Covid-19.
Fasanya va cs. [15] nghién cttu lay lan rti ro ctia 6 cédp tién té duoc giao dich nhiéu nhat thi truong
ngoai hdi nhung tap trung vao tic dong ctia thong tin vé s truong hop mac Covid-19 dén sy
bién dong cac ty gia. Nghién ctru anh hudng cuia dai dich Covid-19 d6i véi su lay lan rui ro ctia

mot dong tién dén cac dong tién khac trong khu viee chau A vi vay ciing khan hiém, véi hai
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nghién ctru tap trung vao dong nhan dan té [15, 16]. Va theo tim hiéu cua chung t6i, anh hudng
cua dai dich Covid-19 dén lay lan rui ro gitta dong Viét Nam véi cac dong tién khac cho dén nay
chwra dwgc nghién cttu nao thuc hién.

Nhiing phén tich trén cho thay, viéc nghién ctu lién két gitra ty gia dong Viét Nam vdi cac
dong tién chu chét trong khu vue chau A nhu nhan dan té, yén Nhat, won Han Qudc, do la
Singapore... va lam rd anh hwong cua dich Covid-19 téi mitc d6 cling nhu ciu trac cac lién két

d6 1a mot dé tai vira c6 dong gop vé khoa hoc vira c6 y nghia thuec tién.

2 Téng quan nghién ctru vé lay lan rai ro ty gia
21 Laylanrairo

Nguoi ta da chu y nhiéu dén viéc nghién ctru méi lién két gitta nhitng bién ddng trén thi
treong va bién dong ¢ cac cong ty, ddc biét 1a sau giai doan khing hoang gan day. Thong thuong
hiéu ting lay lan la trong tam cta cac nghién cttu nhu vay. Theo Hallstrom [17], lay lan ¢6 thé
dwoc dinh nghia la tac dong cta mot sy kién, tham chi la mét sy kién duong nhu khong lién
quan, d6i véi mot thi truong tai chinh hodc nén kinh t€ cu thé. Cac nghién ctru vé hiéu tng lay
lan thuong tap trung vao lay lan 1oi nhuan trung binh va lay lan rui ro. Theo d6 c6 thé hiéu, ldy
lan ridi vo la mot khai ni¢m phan anh hién tweng rii ro tiv mot tai san, mot thi trieong nay lan truyén sang
mot tai san, mot thi trwong khdc, ngay cd khi gitta chiing dwong nhi khong cé moi lién quan nao véi nhau.
Bat ké'loai tai san hay thi truong tai chinh, cuc khiung hoang tai chinh toan cau 2008-2009 duong
nhu la dinh diém cta két ndi tai chinh va hiéu tng lay lan. Diebold va Yilmaz [2] phat hién su
gia tdng mic d9 lay lan rui ro gitra bon loai tai san khac nhau ciia Hoa Ky: ¢ phiéu, trai phiéu,
ngoai hoi va hang hda trong thoi ky khung hoang nay.

Két hop véi cac ndi dung 6 hai phan trén, c6 thé hiéu ldy lan rii ro ty gid la khdi niém chi hién
twong rii ro tir mét ty gid nay dwgc lan truyén sang mot ty gid khic, gdy ra riii ro va déng gop vao tong

mikc riii ro chung cua ty gid dé. Nhu vay doi tuwong lay lan la rui ro cua ty gia.

Tai sao can nghién cttu 1ay lan ri ro? Vi cac nha 1ap phap va hanh phép, cac doanh nghiép
va nha dau tu déu ddc biét quan tam dén cac cudc khiing hoang va s lay lan cta cac ca séc. So
v6i 1gi nhuén, rui ro (hay su bién ddng 1oi nhuédn) 1a mét giai phap thay thé tot hon vi n6 nhay
cam hon so véi khung hoang, nhu Diebold va Yilmaz [18] da luu y. Rui ro c6 thé dwgc coi la mot
chi bdo vé ndi so hai ctia nha dau tu va su lay lan ctia né nhu la sy 1ay lan sw s¢ hai [1]. Nhitng
dong lwc s¢ hai nay dugce ching ta dédc biét quan tdm khi ching ta nhin vao thoi gian - ban chat
khac nhau ctia cac két ndi tai chinh trén thi truong.

2.2 Nghién ctru vé lay lan rai ro ty gia trong thoi ky bat 6n

Nghién cttu nay nam trong nhanh nghién ctru kham pha thay d6i su két ndi ciia mang
ludi tien té lién quan dén thoi ky bat 6n cua kinh t& thé gidi. Jang va cs. [19] phat hién rang,
twong quan trung binh gitta 61 dong tién co su sut giam ¢ 5 cudc khung hoang tién té tir 1990

dén 2008. Ho ciing phét hién ra rang, nhitng cudc khing hoang nay da lam thay ddi cau tric
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mang ludi tién t&. Cac nghién cttu gan day vé tinh két ndi dong cua mang ludi tién té va gitra
cac loai tién té€ bao gom Bubak va cs. [20], Diebold va Yilmaz [1], Greenwood-Nimmo va cs.
[21], Barunik va cs. [22] va Kocenda va Moravcova [23] chu yéu dwa vao khung Phén tich
phuong sai chung cta Diebold va Yilmaz [18]. Tat ca déu ghi nhan sw 1ay lan rui ro gitra cac ty
gia hoi dodi la thay doi theo thoi gian va thuong tdng 1én trong cudc khung hoang tai chinh
toan cau. Bubak va cs. [20] da bao cdo su gia ting dang k& vé muc do lay lan rui ro gitra
EUR/USD va tién té Trung Au trong thoi ky thi trudng bat &n, dic biét 1a khiing hoang thé chap
duéi chuan. Diebold va Yilmaz [1] da cung cdp bang ching rang, do 16n chi s& lay lan rui ro
gitra chin loai tién té chinh so v6i d6 la My gia tdng trong ca cudc khung hoang N¢ dudi chudn
va cudc khting hoang No cong chau Au (SDC). Greenwood-Nimmo va cs. [21] da khai quat héa
khung phan tich ctia Diebold va Yilmaz [2] trén cung moét tap hop ty gid h6i doai nhw Diebold
va Yilmaz [1] va dua ra két luan tuong tw. Cac tac gia nay da phat hién ra rang, mtc d6 lan toa
rui ro ¢6 tinh phan chu ky, giam trong thoi ky kinh t€ ting trudng va tang lén trong cac giai
doan suy thodi, khung hoang. Mohammed [24] nghién cttu 1ay lan rui ro ty gia gitta dong tién
cac nudc phat trién va dang phat trién. Tac gia ghi nhan sy gia tang dot bién cua muc d6 lay
lan rai ro gitta cac dong tién Chau Au trong cudc khiing hoang no cong. Tiép can theo md hinh
LASSO-VAR, nghién cttu ciia Wen va Wang [25] trén 65 dong tién trong khoang thoi gian 2000—
2019 ciing cho két luan twong tu, ,mtc d¢ 1ay lan rui ro gia tang theo cac cudc khung hoang. Mot
nghién ctru khac vé lién két ty gia nhung gidi han trong khu vic Chau A 1a nghién cttu m&i quan
hé gifta ty gid dong nhan dan té va ty gid 6 dong tién cac qudc gia Dong A trude va trong cude
khung hoang tai chinh 2007-2009 ctia Xu va cs. [26]. St dung md hinh DCC-GARCH va hoi quy
phan vi, cac tac gia di dén két luan lién két gitta dong nhan dan té va cac dong tién duoc nghién
cteu thay doi theo thoi gian, tang lén trong thoi ky khing hoang khi dong nhan dan té mat gia so
voi USD.
2.3 Nghién ctru vé lay lan rii ro ty gia trong thoi ky Covid

Mot nghién cttu dang chii y duoc cong bd gan day lién quan dén anh hwong caa Covid-19
dén lién két ty gia duwoc thuc hién boi Fasanya va cs. [27] véi dit liéu ngay trong khoang thoi gian
tte thang 12/2019 dén thang 4/2020. Trong khuon kh6 mo hinh Vector tu hoi quy va phwong phap
phéan ra phurong sai do Diebold va Yilmaz [2] dé xuat, nhém tac da cung cap bang ching thuyét
phuc cho thdy mutc d6 lién két ty gia cua 6 cédp tién t& dugc giao dich nhiéu nhat trén thi treong
ngoai h6i gom EUR/USD, CAD/USD, JPY/USD, GBP/USD va CHF/USD tdng lén dang ké so véi
truede khi dich bénh duoc cong bé.

Mo va cs. [14] cling st dung khung phan tich ctia Diebold va Yilmaz [2] d€ kiém tra mttc
d6 két ndi va lay lan cta cac loai tién té G10 trong khoang thoi gian tit ngay 1 thang 1 ndm 2018
dén ngay 17 thang 6 nam 2021. Céc tac gia nhan thay rang, dong Euro va d6 la Uc déng vai tro 1a

dong tién truyén rui ro trong khi dong yén Nhat la dong tién nhan rui ro. Trong giai doan dai
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dich Covid-19, cac qudc gia c6 s& ca nhiém cao hon trai qua s mat gid tién té va truyén nhiéu rui

ro tién té hon cho cac qudc gia khac.

St dung phuong phép twong tu trén chudi dit liéu theo tan suat ngay, Naryana [13] danh
gia dién bién ctia cdc cti sdc lan tda tir 1oi nhuan ty gia hdi doai cia EURO, Yén, CAD va GBP va
nhan thdy, tong tac dong lan tda sdc ty gia hoi doai giai thich khoang 37,7% sai sO dw bao trén thi
trueong ty gia hdi dodi so véi chi 26,1% trong giai doan trudc Covid-19.

Théi Hung va cs. [12] kiém tra m&i lién hé twong quan va nhan qua trén ty gid cac dong
tién chu chét cua thé giéi gom EURO, CAD, GBP, AUD, CHF va JPY trong dai dich Covid-19
bang cach st dung cac phuong phap tiép can méi: DECO-GARCH va Transfer Entropy. Két qua
nghién cttu cho thay, binh quan hé s6 tuwong quan dong c6 diéu kién (DCC) gitra ty gia cac dong
tién 16n c6 xu hudng duong va tang 1én ro rét trong dai dich Covid-19, phan anh sw 1ay lan rui ro
cung tam ly hoang loan. Két qua nghién cttu ciing cho thdy quan hé nhan qua gitra cac thi truong
tién t&, gom quan hé nhan qua mot chiéu va qua lai hai chiéu. Trong d6, dong Euro va dong Yén
duoc xac dinh 1a hai dong tién truyén rti ro 16n nhat trong khi d6 la Uc va franc Thuy Si 1a hai

dong tién nhan rui ro cao nhat.

Lu va cs. [15] nghién cttu nhitng thay ddi vé dac diém moi quan hé gitta Nhan dan té va
cac loai tien t& khong phai USD & 5 giai doan ctia dai dich, dau tién bang phuong phap phan tich
héi quy phu tro, trong d6 dai dich duoc tinh bang mot bién gia, va sau d6 véi mo hinh VAR-
BEKK-GARCH. Nghién cttu cho thdy, ké tir giai doan sau cua dai dich toan cau, ¢ thé quan sat
thdy cac tac dong lay lan tiéu cuc tang 1én gitra cac loai tién t€, trong khi muitc ¢ lay lan loi nhuéan
va rui ro gitta cac loai tién té duwgc nghién ctru c6 xu hudng giam dan.

Tém lai, c6 nhiéu nghién ctu vé lay lan rui ro ty gia da duoc thuc hién nhung chua c6
nghién ctru nao cdng bo vé lién két ty gia gitra dong Viét Nam vodi cac dong tién chu chét trong
khu vuc truede va trong dai dich Covid-19. Vé mat phuong phép, cac nghién cttu phd bién st
dung khung phén ra phuong sai sai s6 duw bao khoi xudng boi Diebold & Yilmaz [2]. Do vay,
ching t6i sé st dung khung phan tich cua hai tac gia dé€ lam co s6 phuong phap luan cho dé tai

nay.

3  Phuong phap va dit liéu nghién cttu
3.1 Nguon s6 liéu

S0 liéu duoc stt dung cho phan tich la ty gia theo d6 la My mé cira, dong ctra, ty gia cao
nhat va thdp nhat hang ngay ctia cac dong tién chau A cht chét trong giai doan 2017-2021 dwoc
13y tr trang web www.investing.com. Cac dong tién chau A chu chét 1a cac dong tien ctia cac
quéc gia chau A ndm trong top 40 dong tién dugc giao dich nhiéu nhét thé gidi theo bao cao cta
ngan hang Thanh toan qudc t€ [28, 29]; gobm Nhat Ban, Trung Qudc, Han Qudc, Dai loan,
Singapore, Thai Lan, Malaysia, Philippines, Indonesia va An Do. Chung toi loai trir dong tién cta
Hong Kong (HKD) do gié tri ctia n6 dugc neo ¢8 dinh véi USD, dong tién ctia A Rap Saudi (SAR)
va Céc tiéu vuong qudc A rap thdng nhét (AED) do khoang cach 16n vé mat dia ly va mti gio.
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Trong nghién ctru nay giai doan trude dai dich duoc tinh ttr 03/01/2017 dén hét thang 2
nam 2020; ttr 01/03/2020 dén hét nam 2021 dwgc xac dinh la giai doan dai dich Covid. Chung toi
tiép tuc chia thoi ky Covid-19 thanh ba khoang thoi gian, twong ting véi lan séng dich toan cau
lan th nhat (01/03/2020 dén 01/07/2020), lan song dich th 2 (01/08/2020 dén 31/12/2020) [30] va
Tan thit 3 (1/08/2021 dén 31/12/2021) vdi sw xuat hién ctia bién thé delta.

3.2 Phuong phap xit 1y s6 liéu

Dit liéu sau khi duoc lam sach, chung t6i ap dung cac phuong phap thong ké mo ta, tinh toan
mtec dd rti ro ngay, kiém tra tinh dimg ctia chudi dit liéu bang kiém dinh Augmented Dickey Fuller va
stt dung khuon kho phan tich ctia Diebold va Yilmaz [2] d€ do luong mukc d6 1ay lan rti ro & ca hai trang
thai tinh va dong.

Do luong rai ro

D¢ do lwong rui ro theo ngay cua ty gid, ching toi dua trén dé xuat ctia Parkinson [31] véi

cong thirc sau:

Vre=0.361R2 = 0.361[In(Hy/L)]?
trong d6 Heva Le [an lwot 1a ty gia cao nhat va thap nhét cta ty gia trong ngay. Day ctng la thude
do duoc Diebold va Yilmaz st dung trong cac nghién ctru vé lién két gitra cac thi truong tai san
(cO phiéu, trai phiéu, ty giad va hang hod) nam 2012 [2].
Do luong lay lan rai ro

Phan ra phuong sai sai s6 dw bao (FEVD) la mét phan ctia phan tich cdu truc, theo do
phuong sai ctia sai s6 du bao duoc “phan ra” thanh cac déong gop tir nhitng ct s6c ngoai sinh cu
thé. Phu hgp véi tinh chét cua di liéu ty gia dong Viét Nam, trong nghién cttu nay, ching toi skt
dung khudn khd phan tich lién két tai san dwoc Diebold va Yilmaz [2] phat trién. Noi dung
phuong phép phan tich va cac ty s tinh toan lién quan c6 thé dwoc tém tat so lwoc dudi day:

Xem xét mo6 hinh VAR(p) duing hiép phuong sai,
X = Zle Dix;_i + &
v6i phan du véi phan bs doc 1ap va dong nhat. Biéu dién trung binh dong 1a
X = Z;OA:'S!—“ e ~ (0,2)
vOi ma tran n x n hé s6 Ai tuan theo dé quy
Ai = PAi_1 + DAL + - + DAL,
vGi Ao la ma tran don vi n x n va v6i Ai = 0 cho i <0. Sy di chuyén hé s6 trung binh (hodc cac phép

bién d6i nhu phan ting xung cac ham hodc phan tach phuong sai) la chia khoa dé hiéu sy nang
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dong cua hé thdng. Diebold va Yilmaz [2] dwa vao phép phan ra phuong sai, cho phép phan tich
du bao phuong sai sai s6 cta tiing bién thanh cac phan duoc cho 1a do cac ci sdc hé thong khac
nhau. Phuong sai phan tach cho phép ho danh gia dwoc phan tram phuong sai sai sd ctia H bude
du béo xila do céc ct s6c doi véi x;, voi moi j £ i.

Diebold va Yilmaz [2] st dung khung phan tich VAR tong quat ctia Koop va cs. [32] va
Pesaran va Shin [33] dé tao ra cac phan ra phuong sai khong thay ddi theo thit tw sép xép bién
trong md hinh. Thay vi ¢8 gang truc giao hod cc ct s6c, cach tiép can tong quét cho phép cac ct
s6c tuong quan nhung giai thich cho chiing mot cach thich hop bang cach st dung sy phan bd
ctia phan du dugc quan sat trong qué khtt. Vi cac cti s6c cho mdi bién khong duoc tric giao hda,
tong cac déng gop cho phuong sai ctia sai s6 dy béo (nghia la tdng hang ctia cdc phan tir cia bang

phan tach phurrong sai) khong nhat thiét phai bang mot.

Trén co s& d6 déng gop vao phuong sai, tdng murc rui ro lay lan, 1ay lan rong va lay lan theo

tiing cdp tai san duwoc xac dinh theo cac cong thixc sau:
- Dbéng gbép vao phreong sai
_iH=d
o h;)(e;A,, Tej)?

H—-1
Y (e/An ZALe)
h=0

9§(H) = 1)

trong d6 X la ma tran phuong sai cho vecto phan du ¢, gj; la d6 léch chudn ctia phan dw cho

phuong trinh thit j va ei la vecto chon, nhan gia tri 1 ¢ phan ti thit i va 0 ¢ cac vi tri khéc.

D& st dung thong tin c6 sdn trong ma tran phan ra phuwong sai trong tinh toan chi s& lay lan,

tirng muc ctia ma tran phan tach phuwong sai duwgc chuan hoa theo theo tong hang nhu sau:

5 62 (H)
65 (H) =
i N . )
2 05 (H)
J=1
thoa man diéu kién:
Lialih = 1 T @) =N ©

— Chi s6 tong muec lién két 1gi nhuan hodc lay lan rti ro

i

N N
Y HE(H) Y GE(H)
J=1 1d=1

SE(H) = 2 00 = 2 100 @)

: r.’ﬁj(”)

=1
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- Tong muc lay lan rui ro hodc tong murc lién két 1oi nhuén tai san i nhan tir tat ca cac tai san khac:

N N .
> 05 (H) > 05 (H)
j=1 =1
SE(H) = “———+100 = =100 ©
> 65 (H)
ij=1

— Téng muc lay lan rui ro hodc lién két 1oi nhuén tir tai san i dén cc tai san khac:

N N _
;%ﬂm j;e,ﬂm
i#i i

SiH) = T—-100= 1100 ®
Y- 6i(H)
ij=1

— Mtic d0 14y lan rai o hodc lién két rong tir tai san i dén cac tai san khéc trén thi truong:

SE(H) = S%(H) — SE(H) @)

— Mtec d6 lay lan rong hodc lién két rong tir tai san i dén tai san j:

85 (H) G5 (H)
SjH) = | == -t +100 ®)
Y GH) Y 65(H)
k=1 J k=1

Tuong tu Diebold va Yilmax [2], chiing t6i st dung d6 tré p = 4 dé xac dinh VAR(p) va khung
thoi gian duw bao H = 10 dé€ xéac dinh sai s6 duw bao va 200 quan sat cho mdi ctra s6 di dong khi xay
dung chudi lay lan rai ro dong. Cu thé hon, ctra s8 dau tién chita quan sat dau tién trong chudi
(ngay 03/01/2017) dén quan sat thit 200 (ngay 1 dén ngay tha 200) ctra s6 thit 2 chwa quan sat tie
ngay thit hai trong chudi dén quan sat thit 201 so v6i quan sat ban dau. Qua trinh 13p lai nhu vay

cho dén quan sat cudi cling.

4 K&t qua nghién ctru va thio luin
41 Thong ké mo ta dix liéu nghién ciru

Thong ké s6 luong quan sat, gid tri trung binh, do léch chuan, hé s bién thién, gia tri nho
nhét va 16n nhat caa ty gia cua cac dong tién trong nghién ctru duoc trinh bay ¢ Bang 1.

Hinh 1 phan anh sy bién dong gia tri cac dong tién qua thoi gian. Chi s6 duwoc tinh toan
trén co so 1dy dong ndi té cua cac qudc gia lam dong tién yét gia voi thoi diém goc 1a ngay giao
dich dau tién ctia thang 1 ndm 2017. C6 thé thdy rang, gi tri cac dong tién so véi USD déu co su
thay d6i qua thoi gian va trong nhitng khoang thoi gian nhat dinh, gid tri cia nhiéu dong tién
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Bang 1. Thong ké mo ta ty giad cta cac dong tién 2017-2021

Tién té ( Sé’:f;gsdt ) Trung binh léch?fluﬁn Hi;?{ébrign Nhé nhat Lén nhat
VND 1241 23026.4 245.7 1.1 22552.5 23642.5
TWD 1241 29.8 1.1 3.8 27.5 324
THB 1241 321 14 42 29.8 359
SGD 1241 14 0.03 2.0 1.3 1.5
PHP 1241 50.8 1.6 3.1 47.6 54.3
MYR 1241 4.2 0.1 3.0 3.9 45
KRW 1241 1143.3 41.3 3.6 1054.9 1272.5

JPY 1241 109.7 2.8 2.6 102.3 117.8
INR 1241 70.2 3.8 5.5 63.3 77.0
IDR 1241 14098.4 546.8 3.9 13162.5 16575.0
CNY 1241 6.7 0.2 3.6 6.3 7.2

Ngudn: Xt ly dit liéu tir www.investing.com

trong khu vuc cung tang 1én hodc giam xudng so véi USD. Lién quan dén anh hudng cua Covid-
19, dé dang nhan thdy gid tri cac dong tién trong nghién cttu déu chiing kién sy sut giam khi dai
dich bung phat vao thang 3 nam 2020 sau d¢6 tang trd lai, vuot qua gid tri gdc ban dau ngoai trir

dong Rupiah ctia Indonesia (IDR) va déng Rupee ctia An D9 (INR).

Trong khi gid trj ctia cac dong tién khac c6 nhiéu bién déng so véi USD, gia tri cia VND dugc
duy tri tuong ddi 6n dinh trong khoang thoi gian nghién ctru. Gid tri VND tang nhe dau nam 2017
sau d6 sut giam manh vao nam 2018, va thang 3 nam 2020. Trong khoang thoi gian sau khi t6 chttc y
t€ thé gidi cong bo dai dich, gia tri dong VND ¢ xu hudng tang.

D0 léch chuan cho phép chung ta xac dinh duoc nhitng dong tién c6 ché do neo ty gia nhuw
VND, CNY, VND va PHP déu it bién dong so voi ty gia cac dong tién khdac. Két qua tinh toan hé
s0 bién thién cho thay, trong pham vi cac dong tién st dung co ché neo ty gia thi VND la dong
tién it bién dong nhat, tiép theo la dong SGD vdi hé sd bién thién lan luotla 1,1 va 2,0.
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Hinh 1. Bién déng gia tri cia cac déng tién so v6i USD
Nguodn: Xt ly dit liéu tir www.investing.com

Thong tin tém tat vé rti ro ty gid dugc trinh bay trong Bang 2. Rui ro ngay hay mtc d6
bién dong loi nhudn theo ngay duoc tinh theo cong thic cua Parkinson [31], sau d6 duoc quy d6i

thanh d¢ léch chuan nam theo cong thic
o; = 100/365 % g [1]

trong d6 o chinh 1a Vrit duoc trinh bay ¢ phan trudc.
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Bang 2. Thong ké md ta rui ro ty giad

bVT: %
Tién té NT()’ng i Trung binh Trung vi Poléch chuin  Nho nhat Lén nhat
(86 quan sdt)

VND 1241 1.19 0.742 1.24 0 15
TWD 1241 6.3 5.724 2.72 0 24
THB 1241 5.8 5.262 2.58 0 19.8
SGD 1241 4.78 4.383 2.06 0.515 16.7
PHP 1241 6.18 5.651 2.6 0 21.1
MYR 1241 3.23 2.799 2.25 0 26.7
KRW 1241 8.8 8.039 3.75 0.899 41.1
JPY 1241 7.49 6.662 4.31 0.445 434
INR 1241 5 4.52 2.66 0 22.3
IDR 1241 4.2 3.208 3.77 0 46.8
CNY 1241 3.46 3.057 2.14 0 17

Nguon: X ly dix liéu tir www.investing.com

Mot Tan nita c6 thé thdy, bién dong loi nhudn ty gia cua nhém cac qudc gia theo ché dd neo
meém tién t& gom Viét Nam, Trung Qudc va Singapore c6 bién dong thap nhat, xét trén goc dd gia
tri trung binh, do 1éch chudn cling nhu khoang bién thién. Nhom ty gia hoat dong theo nguyén
tic thi truong chiing kién mic bién dong trung binh cao, ddc biét la Han Qudc (8,8%) va Nhat
Ban (7,49%). Mac du bién dong trung binh ¢ muc thap so voi nhiéu ty gid khic, nhung dong
Rupiah cua Indonesia lai ¢6 mtc bién dong trong ngay cao nhat trong khoang thoi gian nghién
ctu (46,8%). Vi tri th 2 va tht 3 ctia bién ddng ngay cao nhat lan luot thudc vé dong Yén Nhat
va dong Won Han Qudec.

Thong ké md ta rui ro va loi nhuén ty gia cac dong tién trong nghién ctu trudc va trong
dai dich Covid-19 (Phu luc 1 va Phuc luc 2) cho thdy, bién dong loi nhuan va rui ro ty gia cd su
thay d6i ro rét qua hai giai doan. Theo d6, cac thong s6 déu tang trong thoi gian Covid so véi giai
doan trude Covid.

Hién tuong nay déu duoc ghi nhéan trong nhiéu nghién ctru trude day vé lién két loi nhuan
hogc lay lan rti ro ty gid ctia cac dong tién trong nhém G10 hay ctia cac qudc gia chau Au. Cau
hoi dit ra la liéu rang su bién dong loi nhuan hay gia ting rti ro cta ty gia nay c6 déng gép vao

su bién dong loi nhuén hay rui ro ctia ty gia khac hay khong.
4.2 Lay lan rdi ro ty gia
O dang tinh

Kiém dinh nghiém don vi Augmented Dickey Fuller d€ kiém tra tinh ditng ctia chudi rti ro

ty gia. Gia tri kiém dinh cua tat ca cac chudi déu am va nho hon gia tri téi han 1%. Néi cach khac,
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gia thuyét Ho: Ton tai g6c don vi bi bac bo va chudi cé tinh dirng (ching t6i sé cung cAp minh chiing
khi dugc yéu cau). Nhu vay, dit liéu dau vao 1a hoan toan phu hop véi yéu cau cua Diebold va
Yilmaz [2].

Mtec d¢ lay lan rui ro ty gid cac dong tién trong nghién duoc phan anh trong cac Bang 3
dén Bang 6. Bang 3 cung cap thong tin vé lién két rui ro cho giai doan tir 2018 dén 3/2020. Bang
4,5, 6 cung cap thong tin vé lay lan rui ro trong giai doan Covid-19 lan luot véi lan séng dich
toan cau lan thit nhat (01/03/2020 dén 01/07/2020), lan séng dich thit 2 (01/08/2020 dén 31/12/2020)
[30] va Tan thit 3 (1/08/2021 dén 31/12/2021) khi c6 sw xuat hién ctia bién thé delta.

Phu hop v6i pham vi nghién ctru cua dé tai, chung ta quan tdm nhiéu dén lay lan rui ro tt
VND dén cac dong tién khac va tir cac dong tién khac dén VND, do vay dét chu y vao cdt VND
va dong VND trong cic bang. Theo d6, Bang 3 cho thady duong nhu méi lién két rui ro ngay gitta
VND va céc dong tién khéc trong khu vie & mikc thap, thé hién ¢ chd chi khoang 28% phuong
sai sai s6 du bdo 10 ngay ctia VND duoc ddng gdép boi cac dong tién nghién ctru truede dich. Con
sO nay co thé phan anh vi thé kinh t€ ctia Viét Nam so véi cac nén kinh t€ phat hanh dong tién
nghién ctru. Médc khac, n6 ciing c¢6 thé phan anh su chét ché trong co ché quan ly ty gid va thuc
thi quan ly ngoai hoi cia ngan hang Nha nudc Viét nam, theo d6, Ngan hang Nha nudc sé tich
cuc can thiép d€ duy tri ty gia bién dong trong bién d6 mong mudn (xét trén tong thé dai han).
Trong s6 cac dong tién, KRW, SGD va THB lay lan rti ro dén VND nhiéu nhat trude dich con JPY
va MYR la trong dich. Cling nhw lién két lgi nhuan, VND la dong tién nhan rong trong quan hé

lay lan rti ro 1an nhau gifta cic dong tién trong khu virc nghién ctru.

Bang 4 dén Bang 6 cho thdy, m&c d6 1ay lan rti ro tang ttr 55,1% trudce dich 1én 71,2%; 63,8%
va 62,4% trong ba dot dich toan cau. Cé thé thdy, dot dich dau tién lam tang muirc do rui ro thi
truong 1én cao nhat. Quan trong hon, dong VND tré nén dé bi ton thuwong hon khi Covid dién ra
khi trén 50% phuong sai sai s6 dw bao rui ro ngay gy ra boi bién dong cac dong tién trong khu
vuiee, ddc biét trong dot Covid-19 déu tién, con so nay 1a trén 78% va 72% trong dot Covid-19 th
ba. Trong lan séng Covid-19 tht nhat, bién dong cua VND bi anh huong nhiéu boi CNY, JPY,
PHP va THB trong khi JPY, MYR va PHP tac dong manh trong giai doan ba ctia dich. Mtc do
nhén rui ro rong ctia VND déc biét cao trong hai dot dich nay, lan luot 1a -50,1% va -45,9% (c6 thé’
hiéu: déng gop 100%, nhin vé 145,9%)

O dang dong

Céc Hinh 2 dén 5 cung cap cho ching ta mot cach nhin khac vé lién két gitra cac ty gia
trong nghién cttu, d6 la lién két dong. Ching ta cd thé quan sat mot cach rd rang nhat su tién
trién cta lay lan rui ro toan hé thdng (Hinh 2), lay lan rti ro cia VND véi hé théng (Hinh 3) ciing
nhuw 1ay lan rui ro song phuong gitta VND véi muoi dong tién nghién cttu (Hinh 4, Hinh 5). C6
thé thay rang:
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Mot 13, sy téng giam khong theo quy luat ctia cac chudi dit liéu cho thdy lay lan rti ro ty
gia khong mang tinh bt bién ma bién dong, thay ddi theo thoi gian, chiu tac ddng ctia cac nhan
to.

Hai 13, sy bung phat ctia dai dich Covid-19 lam gia tang d6t bién lién két va ddc biét 1a tong
mtc rui ro 1ay lan toan hé théng. Hinh 2 cho thdy, mutec lay lan rui ro tdng vot trong khoang thoi
gian sau khi T8 chtrc y t€ thé gidi (WHO) tuyén bd Covid-19 1a dai dich toan cau. Mtc lay lan rui
ro duy tri lién tuc & mtrc cao cho dén khoang dau thang 2 nam 2021 thi giam xudng, trung voi cac
su kién phé chuan st dung cac loai véc xin trén pham vi Chau Au va thé gidi ( Pfitzer-BioNTech
thang 12/2020, Moderna va AstraZanenca thang 11/2021 [34].

Bang 3. Mttc d0 lay lan rti ro ty gia giai doan truedc dai dich Covid-19

DVT: %
Nzué )
Dich gaon Téng nhan
VND TWD THB S5GD FPHP MYR KRW Y INR IDR CNY
VND 725 28 43 32 24 06 79 06 13 17 26 27,5
TWD 16 384 7.0 15,8 64 20 16,6 357 13 08 44 6l
THE 1,2 92 41,0 18,0 53 21 12,0 54 22 10 25 59,0
5GD 0.5 145 11,0 38,0 59 1.6 146 6,8 18 08 46 62,0
FPHP 04 3,0 6,4 11,5 41,3 41 12,3 49 6,0 19 22 587
MYR 04 82 43 87 71 50,2 82 3,6 1.7 29 29 498
ERW 06 16,2 8,0 16,7 7.3 25 324 74 25 14 50 67,6
Y 12 11,3 6,5 12,5 57 27 11,8 423 25 13 21 577
INR 25 55 58 51 94 27 85 59 46,2 6,3 21 538
IDE 1.3 6,6 6,7 5.0 31 6,2 84 42 52 51,7 17 48,3
CNY 14 3.6 6,4 12,0 35 44 15,1 3,8 21 15 40,2 598
'{ong 11,2 92,8 66,3 108,6 56,0 288 115,5 50,2 26,7 195 30,1 55,1
lay lan
Tﬁ’ng
lay 1L
;:y an 83,7 131,2 1074 1456,6 97,3 791 1479 92,5 729 71,2 703 1100,0
gom tu
thin
Liylan
rong -16,3 -1,2 -3,0 2,8 2,0 -0,2 -73 0,7 11 -0.5 -1,2
VND

Nguon: Xt ly cua tac gia
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Bang 4. Mutc d6 lay lan rui ro ty gid trong lan séng dich Covid-19 toan cdu lan tht nhat

bVT: %
Dich Nguén Téng nhan
VND TWD THBE S5GD PHP _ MYR  KRW  JPY INKR _IDR _ CNY
VND 215 42 104 78 10,7 49 38 103 72 73 120 78,6
TWD 33 419 47 50 49 19 57 128 63 30 95 58,1
THE 11 108 254 116 9,1 36 60 143 47 25 11,0 746
SGD 32 63 83 23,0 58 13 93 131 43 52 201 77,0
PHP 24 7.8 32 55 23,6 48 41 04 44 27 212 76,4
MYR 40 31 91 74 10,3 30,1 59 69 82 77 74 9,9
KRW 19 64 45 11,0 11,5 32 135 02 44 44 183 86,6
PY 35 14 14 24 12,1 12 45 457 48 22 178 543
INR 44 3,7 54 58 94 6,8 60 7.2 36 51 126 66,4
DR 32 8,0 129 13,7 83 47 34 2 35 2,1 111 78,9
CNY 15 86 23 50 67 17 3 20,1 46 49 372 62,8
Tﬁ’ng
liylan 285 63,3 622 772 88,5 34,0 55,0 1355 525 450 1416 71,2
Téng
laylan 504 1052 876 1002 1124 64,1 68,5 1812 861 660 1788 1100,0
gom
thin
Liy lan
rong 501 0.9 93 46 83 09 18 68 28 41 104
VND
Nguon: Xt ly cta tac gia
Bang 5. Mutc d6 lay lan rui ro ty gid trong lan séng dich Covid-19 toan cau lan thit hai
bVT: %
Dich Ngudn Téng nhin
VND TWD THB SGD PHP MYR  KRW _ JPY INR __ IDR __ CNY
VND 476 9,0 7.3 44 41 54 52 38 19 77 3,7 524
TWD 38 462 25 62 66 47 144 32 7.2 1,0 42 53,8
THE 53 39 %67 162 71 40 99 101 43 26 101 733
SGD 57 66 7.7 29,1 52 41 110 9,9 75 26 107 70,9
PHP 86 14 6,0 99 258 40 16,1 94 38 3, 8,5 742
MYR 37 36 41 9,9 72 320 121 84 9,1 20 7.9 68,0
KRW 73 75 48 13,9 65 36 330 87 35 1,0 10,3 67,0
IPY 27 36 40 146 45 42 113 28,8 75 38 15,1 712
INR 46 3,1 17 82 69 21 24 68 55,8 66 17 42
IDR 27 40 114 9,3 74 75 33 42 76 33 34 60,7
CNY 35 1,0 5,6 13,2 25 6,0 17,1 9,5 46 26 345 65,5
Té’ng
liylan 478 466 550 1057 58l 4556 1027 738 570 334 757 63,3
Téng
lay lan
gom ty
thin 953 92,8 8L7 1348 839 776 1357 126 1128 727 1102 1100,0
Liylan
rong 46 52 20 13 46 17 21 11 27 50 03
VND

Nguodn: Xt ly cua tac gia
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Bang 6. Mutc d6 lay lan rui ro ty gid trong lan séng dich Covid-19 toan cau lan thit ba

DVT: %
Pich Nguén Téng nhin
VND TWD  THB SGD PHP MYR KRW JPY INR IDR  CNY
VND 285 09 6,3 12 104 16,4 89 127 6,8 19 30 715
TWD 16 36,3 8,8 73 3.0 10 7.6 103 52 60 68 637
THB 16 35 39,2 128 11 50 94 7.9 7.1 39 57 60,8
SGD 18 37 6,6 272 29 74 108 154 8,0 85 77 728
PHP 35 38 5,2 77 77 17 156 14 3.4 27 14 523
MYR 19 13 6,0 8,0 12 38,9 1,8 15,8 17 64 80 61,1
KRW 09 33 6,5 8,1 37 39 399 66 102 83 86 60,1
PY 18 35 43 148 22 62 54 144 5.6 29 89 55,7
INR 12 37 9,3 15,6 55 26 61 19 38,0 94 38 620
DR 26 63 81 45 18 77 3,0 28 170 392 41 60,8
CNY 57 78 1,0 9,5 33 10,1 85 7.6 8,7 34 344 65,6
13T;111agn 25,6 10,9 620 895 441 68,0 77.0 854 76,5 563 610 62,4
Tﬁng
lylan 772 101,3 1167 918 106,9 1169 1298 1144 955 954 1100,0
gom ty
than
Lay lan
rong 25,9 08 458 0,6 59 11,5 80 10,9 5,5 23 27
VND

Nguodn: Xt ly cua tac gia

Ba 13, v6i ctra s8 di dong 200 quan sat, c thé khang dinh mét lan nita VND la dong tién

nhén rong lién két 1oi nhuén va lay lan rui ro tir hé thdng trong da s6 thoi gian (Hinh 3). Pai dich
Covid-19, ddc biét 1a 1an séng dich th nhat bt dau tur thang 3/2020 lam cho déng VND trd nén
dé ton thuong hon truedc bién dong ctia cac dong tien khéc trong khu vuc. Hinh 8 va Hinh 10 cho

thdy, hau hét cac dong tién déu gia tang anh huong dén VND trong thoi diém nay, ddc biét la
dong KRW, SGD, MYR va THB trong lién két 1¢i nhuan va dong JPY, THB, SGD va TWD trong
phéan tan rui ro. Két qua nay phut hop véi phat hién trong phan lién két tinh.
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Hinh 3. Lay lan rui ro rong ctia VND v6i hé théng

Nguodn: Xt ly cua tac gia
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Hinh 5. Dién bién muic lay lan rui ro tir cdc dong tién dén VND

Nguodn: Xt ly cua tac gia
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4.3 Thao luan

Két qua nghién cttu ¢ cac phan trén cung cap cho ching ta nhiéu két qua quan trong, cung
c&p thém bang chiing thong ké vé mtc d6 lién két va lay lan rai ro trén thi treong ngoai hdi, déac

biét 1a cac dong tién chau A - thuong it dwoc nghién ctu.

Phan tich ban dau cho thdy, mtrc d6 bién dong cua ty gia duwong nhu phu thudc vao co ché&
ty gid ma mdi mot qudc gia dang theo dudi. Theo d6, cac ty gid thudc co ché neo thuong it ¢6 bién
dong vé gia tri hon so voi cac ty gia theo co ché thi truong. Nhu vay, néu theo dudi muc tiéu o6n
dinh kinh t& vi mo, on dinh gia ca thi co ché 'ty gia neo sé la swt lwa chon phu hgp cho cac qudc gia

lién quan.

Thong ké chi s6 ty gid ciing cho thdy, gia tri cac dong tién trong khu vuc giam so véi USD
khi dich bénh bung phat va khi duoc t6 chitc y t€ thé gidi cong b6 SARS-CoV-2 trd thanh dai dich
toan cau. Theo nhiéu nghién cttu, hién tuong nay xudt phat tir hai nguyén nhan. Mot la, nha dau
tw tai cdu tric danh muc va rat von trén pham vi rong. Hai 13, tdm ly hoang loan boi nhiéu yéu
t6 khong chac chan ctia dai dich [35]. Diéu nay c6 thé cung cap goi ¥ cho chinh pht va Ngan hang
Nha nude vé viéc xay dung cac kich ban va giai phdp phu hop dé€ ting pho véi cac cu s6¢, binh

on tam ly thi truong.

Dich Covid-19 tang muic d0 lién két va lay lan rai ro. Tong muc 1y lan tang dot bién vao
thoi diém dich bénh va giam khi hiéu qua Vac xin dwoc khang dinh. Két qua nay phut hop véi
phat hién ctia nhiéu tac gia trong va ngoai nudc [1, 12, 27]. Co ché'lién két gitra cac ty gia cd thé
la hoat dong diéu chinh danh muc dau tw ctia cac nha dau tw qudc t€ va tam ly hoang mang,
hoang loan khi dich bénh chura c6 trong tién 16 bung phat dan dén viéc ban thao tai san dau tu
rui ro & cac nuwde dang phat trién d€ rut von vé cu tru trong cac tai san an toan 6 cac qudc gia phat
trién [35]. Ttr goc dd ly thuyét hanh vi, De Bondt va Thaler [36] nhan dinh réng, céac sir kién bat
ngo hodc kich tinh c6 thé ¢6 anh hudng dén thi treong do nhitng thay d6i trong hanh vi va tam
ly ctia cac chu thé kinh t€. Trong nhitng tinh hudng hodc ct s6¢ bat thuong, bao gom ca sy bung
phat dich bénh, moi nguoi c6 thé dé bi thay d6i tam trang khi thanh phan cam xtic ctia viéc ra
quyét dinh bit dau chiém wu thé hon cac quyét dinh hop ly hodc tiéu chuén [37]. Nhitng nguoi
tham gia thi treong cé thé dé bi cudng loan [38], hoi chitng ¢ 1y lan nhanh chéng trong cac cong
dong tryc tuyén, theo ly thuyét ddm dong. Twong tw nhu vay, doi vdi cai goi la "bénh cudng loan"
duoc dinh nghia va diéu tra boi Gehlen [39], hodc s¢ hai va hoang loan hang loat [40, 41]. Su
cudng loan trong s6 nhitng nguoi tham gia thi treong c6 thé lam tang dang ké sw bién dong cua
thi treong [38], va gay ra nhitng ton that nghiém trong [42].

Nghién cttu con cho thdy, VND la dong tién nhan rong rti ro va rat dé bi ton thuong triede
su bién dong cta cac dong tién khac trong khu vuc khi dich bénh xay ra, ddc biét trong giai doan
dau cta dai dich Covid-19. Bong Yén Nhat, dong d6 la Singapore va dong Won Han Qudc 1a ba

dong tién lay lan rui ro 16n nhét doi véi VND trong khung hoang. Diéu nay phu hop véi nhiéu
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nghién ctru trude day rang dong tién yéu hon thuong la dong tién c6 xu hudng bi tac dong boi
dong tién manh [22, 24].

5  Kétluin va khuyén nghi

Vi muc tiéu khao sat me d6 lay lan rui ro ty gia gitta dong tién Viét Nam véi cac dong
tién chu chdt trong khu vuc chau A truée va trong dai dich Covid-19, nghién cttu da ap dung
khung phan tich phan ra phuong sai sai s6 dé xudng boi Diebold va Yilmaz [2] trén chudi s6 liéu
ty gid ngay trong giai doan 2017-2021. Két qua nghién ctru cho thay, gia tri cac dong tién trong
nghién cttu c6 su bién ddng trong giai doan nay, dac biét 1a suw sut giam dot ngdt gia tri so véi
USD khi T6 chtrc Y t€ thé giéi WTO cong bd SARS-CoV-2 trd thanh dai dich toan cau. Mot trong
nhitng yéu t6 anh huong dén su bién dong ty gia trong dai han, theo phan tich cua chung t6i d6

la co ché'ty gia skt dung.

Két qua phan tich lién két va 1ay lan rui ro cho phép di dén moét s6 két luan quan trong nhw

sau:

Mot 13, nhin chung mitc d6 lién két gitta VND véi cac dong tién chau A chu chét trong
nghién ctru & mic khiém t6n, thé hién 6 chd su bién dong gia loi nhuan hay ri ro ngay cia VND

duoc giai thich phan 16n béi cac ¢t sdc tu than.

Hai 1, mtc d6 lién két ty gia, do luong bang lay lan rii ro trén pham vi toan thi truong,
song phuong hay da phuong khong cd dinh ma c6 su thay ddi theo thoi gian, chiu tac ddng cua
nhiéu nhan t6 trong qua trinh van dong nay, trong dé cé dai dich Covid-19.

Ba 13, dich Covid-19, ddc biét trong lan song dich thit nhét tir thang 3/2020, lam gia tang
dot bién tong mic 1ay lan rui ro trén thi truong ngoai héi ciing nhw muc lay lan rui ro, lién két
dén va di véi dong VND.

Bon la, trong mdi quan hé song phuong véi cac dong tién khac, ddong VND la dong tién
nhan rong rui ro, dic biét tir cdc dong tiéen manh nhu KRW, SGD hay JPY. VND tro nén dé bi ton
thwong hon khi dich bénh xay ra.

Nghién cttu cta ching tdi cung cdp cac goi y quan trong cho cac nha quan ly danh muc
dau tu/nha dau tu, cong ty va nha hoach dinh chinh sach. Hiéu dwoc rui ro lan toa (va huéng lan
toa) rat hitu ich cho cac nha dau tu/nha giao dich d€ phat trién cac chién luge da dang hda rui ro
cling nhu viéc tai cdu tric danh muc dau tu tién té caa ho. O khia canh khéc, chi s& lay lan rai ro
tinh trén cac dong tién chu chot chau A cho thdy cd su nhay cam ddc biét véi cac sy kién gay ra
rui ro hé théng. Do vay, Ngan hang Trung wong va Co quan phu trach giam sat tai chinh quéc
gia cac nudc lién quan c6 thé xay dung mdt chi s6 nhu vay nhung véi thoi gian thuc dé€ chu dong
gidm sat cac bat 6n. O Viét Nam, chi s6 nay néu khéo xay dung c6 thé 1a cong cu canh béo sém

vé rui ro hé thong cho Viét Nam.

Han ché co ban nhat ciia nghién cttu nay la chi méi xem xét cac lién két dén VND va di ti

VND, chwa phén tich lién két gitta cac dong tién khac. Hon nira, vi chung t6i quan tam ca lién két
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loi nhuén va lay lan rui ro nén sy phén tich con chwa chi tiét, chua cu thé, dac biét gitta VND véi
cac dong tién nghién cttu. Bén canh d6, nghién ctru nay chua trec quan hda cac quan hé lién két
dudi dang mang ludi, gitip sw phan tich danh gia c6 thém chiéu sdu. Cudi cung, chung toi st
dung phuong phap, ky thuat xt ly dit liéu hoan toan dua trén dé xudt ban dau cua Diebold va
Yilmaz [2] ma chua kiém tra tinh bén viing ctia két qua khi cac thong s6 nhu d9 tré, tam nhin du
bdo va kich thudc ctra s trong khi tinh lién két dong. Nhitng han ché nay ciing chinh la cac goi

y d€ hoan thién hon nghién cttu trong tuong lai.

Loi cam on

Nghién cttu nay duoc Dai hoc Hué ho tro mot phan theo Chuong trinh Nhém nghién ctru
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Phu luc 1. Théng ké mo ta rui ro ty gid trede dai dich Covid-19 (1/2018-2/2020)

bVT: %
Tién té . Téng , Trung binh  Trungvi D¢ léch chudn  Nhé nhat Lén nhat
s0 quan sat
VND 565 0.778 0.5 0.739 0 4.97
TWD 565 5.695 5.3 2.35 0 16.84
THB 565 5.832 5.43 2.553 0 19.82
SGD 565 4.377 412 1.772 0.515 12.29
PHP 565 6.131 5.7 2.337 0 21.06
MYR 565 3.011 2.75 1.797 0 13.03
KRW 565 8.475 7.82 3.201 1.233 21.8
JPY 565 6.784 6.23 3.536 0.509 424
INR 565 5.308 4.85 2.613 0 22.29
IDR 565 3.876 3.35 2.762 0 23.44
CNY 565 3.654 3.27 2.254 0 14.99
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Phu luc 2. Théng ké mo ta rui ro ty gid trong dai dich Covid -19 (3/2020-12/2021)

bVT: %
Tién té > ;lr‘?:f sat Trung binh  Trungvi Dcf’uﬁ’ih Nhé nhat Lén nhat

VND 416 1.35 0.895 1.4 0 15
TWD 416 6.62 5.812 2.87 2.717 20
THB 416 6.33 5.682 2.93 1.148 19.5
SGD 416 5.11 4.641 2.28 0.782 16.7
PHP 416 6.23 5.449 3.2 0 19.6
MYR 416 4.02 3.346 2.86 0 26.7
KRW 416 9.12 8.21 4.42 0.899 41.1
JPY 416 7.29 6.188 5.12 0.445 43.4
INR 416 5.49 4.799 2.8 1.36 18
IDR 416 6.05 4.688 4.89 1.281 46.8
CNY 416 3.58 3.115 2.05 0 17
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