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1. ñaët vaán ñeà
Dòch Covid-19 buøng phaùt vaøo cuoái thaùng

12/2019, tính ñeán ngaøy 10/9/2021, dòch beänh ñaõ
aûnh höôûng ñeán hôn 223 trieäu ngöôøi vôùi khoaûng 4,6
trieäu tröôøng hôïp töû vong treân toaøn caàu (WHO,
2021). Dòch Covid-19 taùc ñoäng tieâu cöïc chöa töøng
coù ñoái vôùi con ngöôøi vaø gaây toån thöông naëng neà cho
kinh teá theá giôùi, Vieät Nam khoâng phaûi laø tröôøng hôïp
ngoaïi leä. Ñeå ngaên chaën dòch Covid-19 buøng phaùt,
Chính phuû caùc nöôùc ñaõ söû duïng nhieàu bieän phaùp
ngaên chaën nhö phong toûa, giaõn caùch, caùch ly
nghieâm ngaët. Heä quaû ñaõ daãn ñeán caùc hoaït ñoäng
kinh teá haàu nhö bò ñình treä, giaùn ñoaïn vaø gaëp raát
nhieàu khoù khaên (Phan & Narayan, 2020). Trong khi

taùc ñoäng cuûa dòch beänh Covid-19 ñeán caùc hoaït ñoäng
kinh teá ñaõ ñöôïc xaùc ñònh thì thò tröôøng taøi chính toaøn
caàu theå hieän nhöõng phaûn öùng khaùc nhau ñoái vôùi
dòch beänh (Rahman, Amin, & Al Mamun, 2021). 

Cho ñeán nay, baèng nhöõng phöông phaùp khaùc
nhau, moät soá taùc giaû ñaõ nghieân cöùu veà taùc ñoäng cuûa
dòch Covid-19 ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn, keát quaû
nghieân cöùu vaãn chöa coù söï ñoàng thuaän (Alzyadat &
Asfoura, 2021; Cao et al., 2020; Ashraf, 2020;
Alber, 2020; Rahman et al., 2021; Ahmar & Del
Val, 2020; Anh & Gan, 2020; Eleftheriou &
Patsoulis, 2020; Shujan et al., 2020; Camba &
Camba Jr, 2020; Al-Awadhi et al., 2020; Alfaro el
al., 2020; He et al., 2020; Zhang et al., 2020). Hôn
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nöõa, nhöõng nghieân cöùu naøy taäp trung vaøo caùc thò
tröôøng chöùng khoaùn ñaõ phaùt trieån nhö Myõ, Trung
Quoác, Phaùp, Ñöùc, YÙ, Nhaät Baûn, Haøn Quoác vaø Taây
Ban Nha. Trong khi ñoù, raát ít caùc nghieân cöùu ñöôïc
thöïc hieän taïi thò tröôøng chöùng khoaùn môùi noåi vaø coøn
non treû nhö ôû Vieät Nam. Do ñoù, nhöõng nghieân cöùu
töông töï caàn ñöôïc tieáp tuïc thöïc hieän nhaèm tìm kieám
nhöõng baèng chöùng khoa hoïc ñaùng tin caäy hoã trôï cho
coâng taùc quaûn lyù ñieàu haønh hoaëc ñònh höôùng vieäc ra
quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö laø ñieàu raát caàn thieát trong
giai ñoaïn hieän nay. Muïc ñích cuûa baøi vieát naøy laø
phaân tích taùc ñoäng cuûa dòch Covid-19 ñeán thò tröôøng
chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh. Ñeå ñaït ñöôïc muïc
tieâu treân, phaàn tieáp theo cuûa baøi vieát seõ trình baøy
toång quan cô sôû lyù thuyeát lieân quan, tieáp theo laø
phaàn moâ taû veà phöông phaùp nghieân cöùu, keát quaû
thöïc nghieäm töø phöông phaùp moâ hình hoài quy vaø
sau cuøng laø phaàn keát luaän.      

2. Toång quan lyù thuyeát
Giaû thuyeát thò tröôøng hieäu quaû (EMH) cho raèng

giaù coå phieáu aån chöùa taát caû thoâng tin coù saün. Tuy
nhieân, nhöõng ngöôøi uûng hoä tröôøng phaùi taøi chính
haønh vi cho raèng caùc nhaø ñaàu tö khoâng phaûi luùc
naøo cuõng duy lyù, hoï coù theå phaûn öùng quaù möùc vôùi
thoâng tin do nhöõng thaønh kieán veà maët taâm lyù. Do
ñoù, raát khoù ñeå döï ñoaùn lieäu phaûn öùng cuûa thò
tröôøng ñoái vôùi caùc thoâng tin lieân quan ñeán dòch
Covid-19 coù phuø hôïp vôùi EMH hay khoâng, khieán
noù trôû thaønh moät vaán ñeà raát caáp thieát, ñaõ daønh
ñöôïc söï quan taâm ñaëc bieät töø caùc nhaø nghieân cöùu.
Theo Al-Awadhi et al. (2020), söï gia taêng soá ca
nhieãm haøng ngaøy vaø soá ca töû vong do Covid-19
ñeàu aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán lôïi nhuaän coå phieáu
cuûa taát caû caùc coâng ty ôû Trung Quoác. Nghieân cöùu
cuûa Zhang et al. (2020) thöøa nhaän raèng coù söï aûnh
höôûng tieâu cöïc cuûa dòch Covid-19 treân thò tröôøng
chöùng khoaùn cuûa 10 quoác gia coù soá ca nhieãm ñöôïc
xaùc nhaän cao nhaát vaøo thaùng 3/2020 vaø treân thò
tröôøng chöùng khoaùn Nhaät Baûn, Haøn Quoác vaø
Singapore. Töông töï, He et al. (2020) vaø Liu et al.
(2020) ñaõ ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa Covid-19 treân thò
tröôøng chöùng khoaùn cuûa nhieàu quoác gia vaø keát quaû
nghieân cöùu nhaän thaáy coù söï taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa
ñaïi dòch ñoái vôùi lôïi nhuaän coå phieáu. Cuøng chuû ñeà
naøy, nhöõng nghieân cöùu khaùc cuõng coù keát luaän

töông töï goàm Schoenfeld (2020), Khan et al.
(2020), Khanthavit (2020), Ngwakwe (2020), Liu
et al. (2020), Topcu & Gulal (2020), Ashraf
(2020). 

Tuy nhieân, moät soá nghieân cöùu khaùc cho raèng
dòch Covid-19 aûnh höôûng tích cöïc hoaëc khoâng coù
taùc ñoäng ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn. Thaät vaäy,
nghieân cöùu cuûa Sansa (2020) treân saøn chöùng
khoaùn Thöôïng Haûi vaø thò tröôøng chöùng khoaùn Hoa
Kyø töø ngaøy 1/3/2020 ñeán ngaøy 25/3/2020 ñaõ nhaän
ra raèng coù moái quan heä tích cöïc giöõa soá tröôøng hôïp
nhieãm Covid-19 vaø thò tröôøng taøi chính. Töông töï,
Alam et al. (2020) ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa thôøi kyø
giaõn caùch do dòch Covid-19 ñeán thò tröôøng chöùng
khoaùn cuûa AÁn Ñoä. Keát quaû chæ ra raèng thò tröôøng
phaûn öùng tích cöïc vôùi lôïi nhuaän baát thöôøng trong
giai ñoaïn giaõn caùch. Traùi vôùi nhöõng keát luaän cuûa
caùc nghieân cöùu treân, Gormsen & Koijen (2020)
keát luaän raèng giaù coå phieáu treân thò tröôøng Hoa Kyø
vaø Lieân minh Chaâu AÂu khoâng phaûn öùng ñoái vôùi
tình hình buøng phaùt maïnh dòch COVID_19 taïi
Trung Quoác. Onali (2020) cuõng chæ ra raèng nhöõng
thay ñoåi veà soá löôïng caùc tröôøng hôïp töû vong ôû Hoa
Kyø vaø 6 quoác gia khaùc bò aûnh höôûng bôûi Covid-19
khoâng taùc ñoäng ñeán lôïi nhuaän thò tröôøng chöùng
khoaùn Hoa Kyø. 

3. phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Döõ lieäu nghieân cöùu
Ñeå ñaùnh giaù aûnh höôûng cuûa dòch Covid-19 ñeán

thò tröôøng chöùng khoaùn, nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu
chuoãi thôøi gian theo ngaøy, thu thaäp treân 392 quan
saùt töông öùng vôùi nhöõng ngaøy hoaït ñoäng cuûa thò
tröôøng chöùng khoaùn HOSE (töø ngaøy 31/01/2020
ñeán ngaøy 19/08/2021). Lôïi nhuaän cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn ñöôïc tính theo coâng thöùc: 

Rt = ln
pt x 100%    (1)
pt-1

Trong ñoù, Rt laø lôïi nhuaän thò tröôøng taïi thôøi ñieåm
t, pt, pt-1 laø giaù ñoùng cuûa treân thò tröôøng chöùng
khoaùn HOSE taïi thôøi ñieåm t vaø t-1. Maët khaùc, dieãn
bieán dòch Covid-19 ñöôïc ño löôøng baèng chæ soá möùc
ñoä nghieâm ngaët (Government Response Stringency
Index-GRSI) cuûa caùc chính saùch öùng phoù dòch
COVID-19 cuûa Chính phuû do Ñaïi hoïc Oxford tính
toaùn vaø coù giaù trò töø 0 ñeán 100 (100 laø nghieâm ngaët
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nhaát). Chæ soá naøy ñöôïc toång hôïp döïa treân 3 thaønh
phaàn: kieåm soaùt vaø ñoùng cöûa khi coù dòch xaûy ra,
phaûn öùng cuûa neàn kinh teá, tình traïng heä thoáng y teá
cuûa moãi nöôùc (Hale, T. et al., 2021).

3.2. Moâ hình hoài quy chuyeån ñoåi Markov
Moâ hình hoài quy chuyeån ñoåi Markov ñöôïc ñeà

xuaát bôûi Hamilton (1989), cho ñeán nay, moâ hình
naøy ñöôïc söû duïng khaù phoå bieán trong phaân tích taøi
chính bôûi caùc lyù do sau: Thöù nhaát, moâ hình MS moâ
taû ñuùng baûn chaát veà söï bieán ñoäng cuûa chuoãi döõ lieäu
theo thôøi gian (Panda, Deo, & Chittineni,  2017).
Thöù hai, moâ hình naøy phaûn aùnh moät caùch ñaày ñuû söï
thay ñoåi cuûa chuoãi döõ lieäu, bao goàm caùc chuoãi coù
phaàn ñuoâi daøy, caùc giai ñoaïn bieán ñoäng maïnh xaûy
ra sau caùc giai ñoaïn bieán ñoäng thaáp (Hieäu öùng
ARCH) vaø caùc moái töông quan theo thôøi gian. Thöù
ba, moâ hình MS phaûn aùnh toát caùc xu theá phi tuyeán
tính cuûa chuoãi döõ lieäu (Ang & Timmermann, 2012).
Moâ hình MS vôùi hai traïng thaùi ñöôïc moâ taû nhö sau:

State1: yt = m1 + et (2)
State2: yt = m2 + et (3)
Trong ñoù: m1, m2 laø heä soá chaën trong phöông

trình traïng thaùi 1 vaø traïng thaùi 2 (hay coøn goïi laø
trung bình töông öùng cuûa moãi traïng thaùi), et laø phaàn
sai soá (thoûa tính nhieãu traéng). Neáu st laø traïng thaùi
chuyeån ñoåi thì phöông trình (2) vaø (3) töông ñöông 

yt = st m1 +(1 - st)m2+ et (4)
Töø phöông trình (4) coù theå thaáy raèng traïng thaùi

1 öùng vôùi st=1, traïng thaùi 2 öùng vôùi st=0. Tuy
nhieân raát khoù ñeå suy ra traïng thaùi st khi bieát tham
soá heä soá chaën. Do ñoù, moät bieåu dieãn töông ñöông
khaùc nhö sau

yt = mst + et (5)
Trong ñoù, laø tha soá heä soá chaën, neáu st=1 thì , neáu

st=2 thì . Moâ hình chuyeån ñoåi vôùi bieán ngoaïi sinh
ñöôïc moâ taû nhö sau

yt = mst + Xt a + Zt bst + et (6)
Trong ñoù, yt laø bieán phuï thuoäc, mst traïng thaùi phuï

thuoäc vaøo heä soá chaën, Xt laø veùctô bieán ngoaïi sinh
(bieán ñoäc laäp) vôùi tham soá traïng thaùi baát bieán a, Zt
laø veùctô bieán ngoaïi sinh (bieán ñoäc laäp) vôùi tham soá
traïng thaùi phuï thuoäc (Xt vaø Zt coù theå chöùa caùc bieán
treã cuûa bieán phuï thuoäc) vaø es laø thaønh phaàn sai soá
thoûa maõn tính nhieãu traéng. 

Ma traän xaùc suaát chuyeån töø traïng thaùi thöù nhaát

sang caùc traïng thaùi khaùc ñöôïc moâ taû baèng ma traän
vuoâng caáp (kxk).

Xaùc suaát cuûa traïng thaùi st=j vôùi j={1, 2, 3, …, k-
1} phuï thuoäc vaøo traïng thaùi gaàn nhaát tröôùc ñoù. 

Trong ñoù, tham soá chuyeån ñoåi q ñöôïc tính töø 

qij = -
pij
pik

4. keát quaû nghieân cöùu 
4.1. Thoáng keâ moâ taû
Phaân tích thoáng keâ moâ taû nhaèm cung caáp

nhöõng thoâng tin khaùi quaùt veà boä soá lieäu nghieân
cöùu. Keát quaû thoáng keâ Baûng 1 cho bieát caùc bieán
nghieân cöùu ñöôïc thu thaäp vôùi 392 quan saùt. Lôïi
nhuaän bình quaân thò tröôøng khoaûng 0.0831%, chæ
soá nghieâm ngaët moâ taû dieãn bieán tình hình dòch
Covid-19 khoaûng 64.9780, lôùn hôn möùc trung
bình. Ñieàu ñoù chöùng toû raèng tình hình dòch beänh
ñang dieãn bieán khaù phöùc taïp. Giaù trò heä soá bieán
thieân (CV) cho thaáy lôïi nhuaän treân thò tröôøng
HOSE coù bieán ñoäng lôùn hôn so vôùi caùc bieán coøn
laïi. Maët khaùc, heä soá ñoä leäch (Skewness) cuûa caùc
bieán nghieân cöùu ñeàu mang giaù trò aâm ñieàu naøy
cho bieát phaân phoái cuûa chuùng leäch veà höôùng beân
traùi. Beân caïnh ñoù, heä soá töông quan cuûa 2 bieán
baèng 0.1384 cuõng cho thaáy lôïi nhuaän thò tröôøng
HOSE vaø Covid-19 coù töông quan thuaän, cuøng
chieàu. (Hình 1, Baûng 1)

Nelson & Plosser (1982) cho raèng haàu heát caùc
chuoãi thôøi gian laø khoâng tích hôïp taïi baäc I(0), cho
neân tröôùc khi phaân tích caàn phaûi kieåm ñònh xem
chuoãi thôøi gian coù döøng hay khoâng. Tính döøng
cuûa chuoãi döõ lieäu thôøi gian coù yù nghóa quyeát ñònh
hieäu quaû phöông phaùp öôùc löôïng ñöôïc söû duïng.



Neáu chuoãi thôøi gian khoâng döøng thì giaû ñònh cuûa
phöông phaùp OLS (Ordinary Least Square) khoâng
thoûa maõn. Theo ñoù, caùc kieåm ñònh t hoaëc kieåm
ñònh F khoâng coù hieäu löïc (Brooks, 2019). Phöông
phaùp phoå bieán ñöôïc söû duïng ñeå xem xeùt tính döøng
cuûa chuoãi thôøi gian laø kieåm ñònh Augment
Dickey-Fuller (ADF) vaø Phillips-Perron (PP). 

Baûng 2 trình baøy keát quaû kieåm ñònh tính döøng
cuûa chuoãi döõ lieäu theo hai phöông phaùp ADF vaø PP.
Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy taát caû caùc chuoãi thôøi
gian döøng taïi chuoãi goác hay tích hôïp taïi baäc khoâng.
Maët khaùc, keát quaû kieåm ñònh Zivot-Andrew cho

thaáy raèng chuoãi Rt thay ñoåi caáu
truùc taïi thôøi ñieåm vaøo ngaøy
5/5/2020.

Caên cöù theo tieâu chuaån
HQIC vaø SBIC cho thaáy ñoä treã
toái öu cuûa bieán nghieân cöùu laø 1.
(Baûng 3)

4.2. Öôùc löôïng moâ hình hoài
quy chuyeån ñoåi Markov

Ñeå ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa
dòch Covid-19 ñeán thò tröôøng
chöùng khoaùn, nghieân cöùu naøy
söû duïng moâ hình hoài quy
chuyeån ñoåi Markov. Baûng 4
trình baøy keát quaû öôùc löôïng moâ
hình MS vôùi hai traïng thaùi. Taïi
traïng thaùi 1 lôïi nhuaän bình
quaân laø -5.0858 vaø traïng thaùi 2
laø -0.0741, töùc laø lôïi nhuaän
bình quaân cuûa thò tröôøng taïi
traïng thaùi 1 giaûm lôùn hôn traïng
thaùi 2. Maët khaùc, trong hai
traïng thaùi ñeàu cho thaáy heä soá
bieán Covid-19t-1 coù yù nghóa
thoáng keâ möùc 1%, 10% töông
öùng. Nghóa laø, vôùi ñoä treã 1 ngaøy
thì dòch Covid-19 aûnh höôûng
tích cöïc ñeán lôïi nhuaän cuûa thò
tröôøng. Giaû söû caùc yeáu toá khaùc
khoâng ñoåi, neáu chæ soá nghieâm
ngaët taêng leân 1 thì lôïi nhuaän thò
tröôøng taêng trung bình khoaûng
0.0647% (Taïi traïng thaùi 1),

töông öùng lôïi nhuaän thò tröôøng taêng trung bình
khoaûng 0.0062% (Taïi traïng thaùi 2). Giaûi thích cho
ñieàu naøy laø ñoái vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn, yeáu toá
aûnh höôûng ñeán doøng tieàn vaøo thò tröôøng khoâng phaûi
dòch beänh, maø laø kyø voïng hay nieàm tin vaøo xu
höôùng taêng tröôûng cuûa thò tröôøng coøn maïnh hay
khoâng. Hôn nöõa, trong boái caûnh hoaït ñoäng saûn xuaát
bò ñình treä do dòch beänh, chöùng khoaùn laø moät trong
nhöõng keânh ñaàu tö ñöôïc öa chuoäng nhaát vôùi öu theá
voán coù laø haønh lang phaùp lyù töông ñoái roõ raøng vaø coù
tính thanh khoaûn cao, do ñoù nhaø ñaàu tö kyø voïng ñaït
ñöôïc lôïi nhuaän cao. Beân caïnh ñoù, trong thôøi gian
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Hình 1: Bieán ñoäng cuûa chuoãi R vaø COVID_19

Nguoàn: Taùc giaû tính töø HOSE vaø Ourworld in data

Variable Rt COVID_19t

Obs 392 392

Mean 0,0831 64,9780

Std. Dev. 1,5139 13,3549

CV 18,1708 0,2055

Skewness -1,3023 -0,1237

Kurtosis 7,2905 2,6349

Rt 1

COVID_19t 0,1384 1

Baûng 1. Keát quaû thoáng keâ moâ taû 

Nguoàn: Keát quaû xöû lyù döõ lieäu töø Stata. 
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qua, maët baèng laõi suaát taïi Vieät Nam ôû möùc thaáp
khieán doøng tieàn trong neàn kinh teá coù xu höôùng
chuyeån töø caùc keânh tieát kieäm, baát ñoäng saûn, ngoaïi
teä... vaøo keânh chöùng khoaùn. Moät lyù do quan troïng
khaùc laø trong thôøi gian dòch Covid-19 xaûy ra, chính
phuû thöïc hieän giaõn caùch xaõ hoäi daãn ñeán soá löôïng
nhaø ñaàu tö F0 (môùi tham gia thì tröôøng) taêng maïnh
vì hoï coù nhieàu thôøi gian hôn. (Baûng 4)  

Maët khaùc, heä soá  coù yù nghóa thoáng keâ vaø chöùng

toû raèng lôïi nhuaän thò tröôøng ôû traïng thaùi 1 bieán ñoäng
lôùn hôn traïng thaùi 2. (Hình 3)

Keát quaû Baûng 4 cuõng cho thaáy xaùc suaát xuaát
hieän traïng thaùi 1 khoaûng 0.7986, thôøi gian kyø voïng
duy trì taïi traïng thaùi naøy khoaûng 5 ngaøy. Xaùc suaát
chuyeån töø traïng thaùi 1 sang traïng thaùi 2 khoaûng
0,2014, xaùc suaát chuyeån töø traïng thaùi 2 sang traïng
thaùi 1 laø 0,0558. Ñaùng chuù yù laø xaùc suaát xuaát hieän
traïng thaùi thöù 2 laø khaù lôùn, khoaûng 0,9942 vaø thôøi

Hình 2: Thay ñoåi caáu truùc cuûa chuoãi COVID_19 vaø Chuoãi R

Nguoàn: Taùc giaû tính töø HOSE vaø Ourworld in data

Baûng 2. Kieåm ñònh tính döøng vaø thay ñoåi caáu truùc 

Nguoàn: Keát quaû xöû lyù döõ lieäu töø Stata

Bieán
Chuoãi goác Zivot-Andrew test

ADF PP T-Statistic Thôøi ñieåm 

Rt -5.624*** -18.639*** -8.061*** 5 May, 2020

COVID_19t -3.326** -3.309** -4.489 28 Sep, 2020

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.                         

Baûng 3. Xaùc ñònh ñoä treã toái öu

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû

Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC

0 -2061,45 306,283 11,4003 11,4088 11,4218

1 -1497,96 1127 4 0 13,9212 8,30917 8,33481* 8,37367*

2 -1494,88 6,167 4 0,187 13,9919 8,31423 8,35697 8,42174

3 -1487,23 15,29 4 0,004 13,7131 8,2941 8,35393 8,4446

4 -1482,03 10,406 4 0,034 13,6224 8,28745 8,36438 8,48096
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Coef. Std. Err. Z P>|z|

State 1- Traïng thaùi 1

Rt-1 -0,1206 0,1219 -0,99 0,323

COVID_19t-1 0,0647*** 0,0233 2,78 0,005

Cons -5,0858 1,6323 -3,12 0,002

State 2- Traïng thaùi 2

Rt-1 0,0136 0,0539 0,25 0,8

COVID_19t-1 0,0062* 0,0035 1,79 0,074

Cons -0,0741 0,227 -0,33 0,744

s1 2,5779*** 0,2149

s2 0,7483*** 0,0372

p11 0,7986 0,0633

p21 0,0588 0,0184

State 1 expected duration 4,9652

State 2 expected duration 17,0108

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1                                       

Baûng 4. Keát quaû löôïng moâ hình hoài quy chuyeån ñoåi Markov 

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû
Hình 3: Döï baùo phaàn dö cuûa traïng thaùi 1 vaø 2

Nguoàn: Keát quaû xöû lyù döõ lieäu töø Stata
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gian kyø voïng duy trì traïng thaùi naøy laø khoaûng 17
ngaøy. Hôn nöõa, Hình 4 chæ ra raèng trong hai traïng
thaùi thì traïng thaùi 2 xuaát hieän phoå bieán hôn. 

5. keát luaän 
Keát quaû phaân tích taùc ñoäng cuûa dòch Covid-19

ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn, tieáp caän baèng moâ
hình hoài quy chuyeån ñoåi Markov, ñaõ ruùt ra moät soá
keát luaän sau: Toàn taïi hai traïng thaùi theå hieän söï taùc
ñoäng cuûa dòch Covid-19 leân lôïi nhuaän thò tröôøng
chöùng khoaùn HOSE, lôïi nhuaän thò tröôøng taïi traïng
thaùi thöù nhaát bieán ñoäng lôùn hôn traïng thaùi thöù hai.
Hôn nöõa, dòch Covid-19 aûnh höôûng tích cöïc leân lôïi
nhuaän treân caû hai traïng thaùi thò tröôøng chöùng
khoaùn vaø traïng thaùi 2 cuûa thò tröôøng xuaát hieän phoå
bieán hôn. 

Maët khaùc, moái quan heä tích cöïc giöõa dòch Covid-
19 vaø lôïi nhuaän coå phieáu taïi thò tröôøng HOSE khoâng

chæ theå hieän taâm lyù vöõng vaøng cuûa nhaø ñaàu tö maø
coøn laø söï tin töôûng cuûa hoï vaøo caùc quyeát saùch cuûa
chính phuû öùng phoù vôùi ñaïi dòch. Do ñoù, ñeå giuùp thò
tröôøng chöùng khoaùn vöôït qua khuûng hoaûng vaø phaùt
trieån beàn vöõng, hính phuû neân chuû ñoäng trong vieäc
kieàm cheá söï buøng phaùt cuûa vi ruùt ñeå naâng cao nieàm
tin cuûa nhaø ñaàu tö.

Hôn nöõa, neáu dòch beänh keùo daøi nguy cô seõ laøm
gia taêng caùc khoaûn nôï xaáu, khi ñoù coå phieáu cuûa caùc
coâng ty taøi chính seõ bò aûnh höôûng nghieâm troïng. Do
ñoù, caùc nhaø ñaàu tö neân choïn coå phieáu cuûa caùc coâng
ty taøi chính coù hieäu quaû vaø quaûn trò coâng ty toát trong
daøi haïn, cuõng nhö ña daïng hoùa danh muïc ñaàu tö
treân caû lónh vöïc taøi chính vaø phi taøi chính ñeå traùnh
caùc taùc ñoäng cuûa dòch Covid-19 buøng phaùt keùo daøi
vaø caùc söï kieän baát ngôø trong töông lai ñoái vôùi taøi saûn
taøi chính cuûa mình n

Hình 4: Döï baùo xaùc suaát traïng thaùi 1 vaø 2

Nguoàn: Keát quaû xöû lyù döõ lieäu töø Stata
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AbsTrAcT: 
This study analyzes the COVID-19 pandemics impacts on the profit of stocks listing on Ho

Chi Minh Stock Exchange (HOSE). This study uses time-series data by day from January 31,
2020, to January 30, 2021. By using the Markov Switching Dynamic Regression model, the study
finds out that there are two positions in the stock market but the first position experiences a
greater volatility. The studys results also reveal that the COVID-19 pandemic has a positive
impact on the stock market in both market positions.
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