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Abstract: This study explores the spillover mechanism and impact of stock crashes on the
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understanding of the sectoral interdependence within the stock market, assisting in formulation of
robust investment and risk management strategies.
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Phan tich sy sut giam gia ¢6 phiéu va su lan truyén sut giam
trén thi treong ching khoan Viét Nam

Vii Thi Loan”, Lwong Ngoc Hai, Nguyén Phuong Nga

Truong Pai hoc Kinh té - Pai hoc Quo”'c gia Ha Ngi
144 Xuan Thiy, Cau Gidy, Ha Néi, Viét Nam

Nhén ngay 12 thang 5 ndm 2024
Chinh stra ngay 23 thang 5 nam 2024; Chap nhan dang ngay 25 thang 6 nam 2024

Tém tit: Nghién clru xem xét co ché lan truyén va tac dong cta cic su kién sut giam gia c¢o phiéu
trén thi truong chirmg khoan Viét Nam giai doan 2007-2022 véi tf)ng s0 669.452 quan sat, tir d6 lam
& mdi lién hé giita cac sy kién sut giam va cach thirc ching lan truyen giita cac nganh. Két qua chi
ra, cac sy kién sut giam khong chi tic dong dén nganh ma ching xuét phat, ma con lan truyen sang
c4c nganh khéc, gy ra co ché lan truyén trén toan thi trudng. Bing cach st dung mo hinh hdi quy
vector ty hdi quy voi tham s bién thién theo thoi gian (TVP-VAR), nghién ctru nhan manh vai trd
trung tdm ctia mot sé nganh nhu khoang san va bt dong san trong viéc lan truyén tac dong trong co
ché nay. Phat hién ndy gép phan vao viéc hiéu sau hon vé cdu tric va sy phu thudc 13n nhau giita
c4c nganh trong thi truong ching khoén, tir d6 hd tro trong viée dua ra chién luoc dau tu va quan ly

rui ro hi¢u qua.

Tir khéa: Sut giam gia c6 phiéu, co ché lan truyén, md hinh TVP-VAR, thi trudng chimg khoan.

1. Giéi thiéu

Thi truong ching khoan, dugc vi nhu tAm
guong phan chiéu nhip dap cua nén kinh té, da
trai qua nhimg bién dong khé luong, dic biét 1a
tai cac thi truong dang phat trién nhu Viét Nam.
Trong khoang thoi gian tir naim 2007 dén 2022,
thi truong chirg khoan Viét Nam da ching kién
nhiéu bién dong, tir cudc khung hoang tai chinh
toan cau nam 2007-2008 cho dén nhitng anh
huéng cta dai dich COVID-19. Nhiing blen
dong nay khong chi duoc thé hién qua cac con sb
théng ké ma con qua su thay ddi tim Iy cia nha
dau tu, nhét 1a khi cac nha dau tu c4 nhan chiém
t6i 77% tong khdi luong giao dich nim 2021,
dong vai tro chu chdt trong thi truong Viét Nam.

Hién tuong “sut glam thi truong chung
kho&n” hay “sut giam gia cd phiéu” du:oc dac
trung boi sy giam manh va dot ngot vé gid ¢b
phiéu, khong chi mang lai hau qua 16n cho cac
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danh muc dau tu ca nhan ma con anh huéng t6i
co cdu kinh té rong 16n. Nghién ctu cua
Claessens, Kose va Terrones (2012) da giai thich
céch thirc nhitng dién bién thi trudng c6 thé vuot
ra ngoai gidi han cta cac san giao dich chung
khoan, lan téa qua nhiéu linh vyc kinh t& va
thach thirc ca nha dau tu 1an ngudi hoach dinh
chinh sach. Mendoza va Terrones (2008) nhin
manh tdm quan trong ctia viéc phan tich cac con
duong ma qua do su rdi loan thi truong lan
truyen va nhung hau qua kinh té tvong mg. Co
ché lan truyén trong thi truong chimg khoan bit
ngudn tir mot mang ludi phire tap cia cac tuong
tac nganh va hanh vi ciia nha dau tu. Tai Viét
Nam, mot s6 nghién ctru da nhan manh méi lién
két dang ké giita cac nganh, thé hién qua hi¢u
g “domino” trong cac giai doan bién dong nhur
dai dich COVID-19 (Nguyén, Pinh & V8,
2019) ‘Tuy nhién, nhiing nghién curu nay chua
nam bat dwoc tinh tudn ty cua cac sy kién sut
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giam thi truong va mang ludi phic tap cua
co ché lan truyén trong bdi canh thi truong
Viét Nam.

Nghién ctru nay duoc thuc hién nham cung
cap céi nhin toan dién vé cach thire syt giam gia
c¢6 phiéu va co ché lan truyén giita cac nganh.
Béng cach phan tich dit liéu tir nam 2007 dén
2022, nghién ctru nay khong chi xac dinh sy syt
giam c6 phiéu mot cach co hé thong va anh
hudng ciia chung dén timg nganh riéng 1¢ ma con
kham phé co ché lan truyén phirc tap gifra cac
nganh. Qua do, nghién ciru hudng dén viéc hé
thng hoa vé su twong tac cua cac luc lu’ong thi
truong va anh hudng tong hop cta chiung dén sy
6n dinh thi truong. Diéu nay khong chi gitp co
dugc su phén tich day du vé mot van dé phirc tap
nhu vay trong bi canh thi trudng chimg khoan
Viét Nam ma con mé ra hudng tiép can méi dé
hiéu va (mg pho véi cac bién dong thi truong.

2. Tong quan nghién ctru

Tai Viét Nam, mot sd nghién ctru méi chi
xem xét vé su lan truyén cua bién dong gia co
phiéu giita cac nganh tai thi truong chimg khoan
trong nudc. Cac nghién ciru da tmg dung mo
hinh VAR va phan tich mang ludi dé xem xét tac
dong lan truyén. Pién hinh, Pang va cong su
(2022) da xem xét syt lan truyén vé bién dong cua
gi4 chimg khoan cuia 14 nganh, chi ra ring nganh
thuc pham, ngu nghiép, dau khi 13 nhiing tac
nhan lan truyén chinh, trong khi bat dong san va
y té lai 1a cac nganh chinh nhan sy lan truyén.
Bui va cong sy (2022) nhan dinh rang nganh
nudi tré)ng thuy san, vat liéu xay dyng va nhya la
cac nganh dong vai trd lan truyén chinh khi mé
rong nghién ciru vé 24 nganh trén thi truong
chung khoan Vi¢t Nam. Céc tac gia cling kham
pha cac tic dong lan truyén trude va trong dai
dich COVID-19 va nhan thdy rang cac linh vuc
nhay cam hon va c6 tac dong lan truyén manh
mé voi nhau hon trong giai doan nay. Ngoai ra,
mot s6 nghién ctru ing dung mé hinh VAR c6
tham s6 bién doi theo thoi gian (TVP-VAR) dé
xem xét, danh gia su lan truyén dong.

O nudc ngoai, cac nghién ctru vé sut giam
gia cd phleu dugc thyc hién mot cach da dang.
Kwon va cong su (2019), Andreou va cong sy
(2021) da sir dung cac phép do ludong sé luong
thuc té cac dot syt giam gia ¢ phiéu, do léch am

cta loi nhuin hang tudn va do bién dong Ién
xudng cua lgi nhuén hang tuan dé do luong rui
ro sut giam gia c6 phiéu. Ngoai ra, mot s6 nghién
clru tap trung dy bdo rui ro syt giam ciia mot co
phiéu riéng 1¢ trong do bat ngudn tir nguyén nhan
nha quan 1y gidu tin x4u véi cac nha dau tu (Jin
& Myers, 2006; Hutton va cong sy, 2009). Ung
h6 quan diém nay, bang ching thuc nghiém cho
thdy rang bao cdo tai chinh khong minh bach,
tranh thué doanh nghiép c6 méi lién hé tich cuc
v6i kha ning sut giam gia cua mot ¢d phiéu cu
thé (Hutton va cong su, 2009).

Déi véi viéc danh gia vé co ché lan truyén,
Diebold va Yilmaz (2009) d& xuét sir dung phan
tich phuong sai 16i du bao cia mé hinh VAR dé
thiét 1ap ma tran két ndi nham muc dich md hinh
hoa cac twong tac hé théng. M6 hinh nay sau do
da duoc Diebold va Yilmaz (2012, 2014) cai tién
dé c6 thé thiét 1ap mot mang dd hoa dé minh hoa
céc lién két nay. Do viéc phat hién tac dong lan
toa gilta cac nganh 1a rit quan trong nén cac
nghién ctru vé su lan toa tai céc thi truong khac
nhau da duoc tién hanh (Yin va cong sy, 2020;
Chatziantoniou va cong su, 2021; Shen va cong
sw, 2022). Cac nhém tac gia nay déu ghi nhan sy
khac biét vé hiéu ung lan téa theo thoi gian va su
lan toa d6 tré nén manh mé hon trong diéu kién
khic nghiét nhu khing hoang tai chinh toan cau
va su sut giam cua thi truong chirng khoan.

Tir tdng quan nghién ctru trén, c6 thé phat
hién cac khoéng trbng nghién ctru nhu sau:

Thir nhdt, cac nghlen clru tai Viét Nam vé su
sut giam gia ¢ phiéu con rat han ché; ngoai ra,
khong chi d6i véi cac nghién ciru tai Viét Nam
ma ca voi cac nghién ciru ngodi nudc, sy syt
giam gia c6 phiéu theo nganh van con thiéu ving.

Thit hai, trude day chua cé nghién clru nao
vé co ché lan truyen cua cac dot syt giam gia cd
phiéu, dic biét 1a su lan toa ctia cac dot sut giam
gi4 c6 phiéu theo nganh.

Tir khoang trong nghién ciru, nghién ciru nay
dugc thuc hién véi mong mudn 1a mot trong
nhitng nghién ciru tién phong dé phat hién su syt
giam gia c6 phiéu trong pham vi nganh va lam
1& co ché lan truyén sy sut giam nay giita cac
nganh trén thi truong ching khodn Viét Nam.
Két qua nghién ciru c6 thé hitu ich véi cac nha
dau tu, giap ho tranh tim 1y hoang loan ciing
nhu xdy dung duoc mdt co ché phong ngira
thich hop.
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3. M6 hinh va phwong phap phéan tich
3.1. Phuong phap thu nhdp dir li¢u

Nghién ctru sir dung gia déng cira c6 phiéu
tr nim 2007 dén 2022, dwoc liy tur
TradingView, vi khoang thoi gian nay thi truong
ching khoan Viét Nam chung kién nhiéu bién
dong 16n, dac biét 1a anh huong tir cude khing
hoang tai chinh toan cau nim 2008 va dai dich
COVID-19, khién céc su sut giam trén thi truong
xudt hién rd nét. Bo dir liéu bao gdm gia dong
clra ctia 251 ¢6 phiéu trén HOSE trong 10 nganh
v6i khéi luong giao dich 16n, bao gdbm ngan
hang, vat liéu xdy dung, hoa chét, dich vu tai
chinh, dich vu cdng nghiép, thuc phdm va dé
ubng, bat dong san, khoang san, dau khi va cong
nghé thdng tin, véi tong cong 669.452 quan sat.
Gia d(’)ng ctra hang tuan dugc dung dé phan tich
sw sut giam thi truong, trong khi gia dong cura
hang ngay duoc dung dé xem xét co_ ché lan
truyén. Gia dong cira trung binh ctia mdi nganh
duoc tinh toan dya trén trung binh cé trong $6
ctia khéi lugng giao dich mdi ¢6 phiéu.

3.2. M6 hinh nghién cuu

3.2.1. M6 hinh phdn tich sw sut giam gid
o phiéu

Dé nhan biét duoc su sut giam gia co phiéu
theo nganh, lgi nhuén cua nganh dugc tinh bang
loi nhuén trung binh ¢4 trong s6 cua cac cb phiéu
trong nganh, trong s6 duge tinh toan bang ty
trong khéi lugng glao dich cua timg c6 phiéu so
voi kh01 luong giao dich cua nganh. Sir dung
cach tiép can vé su giam gia cd phiéu theo
Hutton, Marcus va Tehranian (2009), lgi nhuan
hang tu?m cu thé dugc tinh toan ding moé hinh
chi s6 mo rong sau:

fw=a + b1 rmktw2 Hoormkrwa + Dsrmkrw +
DarmkT w1 +DsMvKT w2 + €w (1)

Trong d6 ry la lgi nhuan cta nganh trong
tudn w, rvkrw 12 loi suét cua Vnindex trong tudn.
Phuong trinh (1) tach lgi nhuén thanh hai thanh
ph::in: loi nhudn hé théng chung va lgi nhuan cu
thé duoc nim bit bai cac gia tri du ew. Udc luong
Phuong trinh (1) duoc thuc hién trén tat ca loi
nhuén hang tuan xay ra trong mot nam tai chinh.

Thir hai, theo 1y thuyét vé rui ro sut giam, loi
nhuén hang tuan cu thé cho c¢6 phiéu nganh trong
tudn w, Ry, dugc dinh nghia 13 logarit tw nhién
ctia 1 cong voi phan du trong cong thire 1:

Rw=1In (1 +ew) 2
Theo Hutton, Marcus va Tehranian (2009),
COUNT dugc dinh nghia 1a bién nhi phan bang
1 cho nam tai chinh t néu trong nim nay nganh
chimg kién loi nhuan hang tuan cy thé giam hon
3,09 d6 1éch chuan so véi trung binh lgi nhuan
hang tuan cu thé. COUNT cho nganh j trong nim
tai chinh t dwoc thé hién bang cong thirc nhu sau:
COUNT;, =
{1ifEIRW<yR—3,O9* op,w=12,..,n 3)
0, trong trwong hop con lai
Trong d6, pig VA og lan luot 14 gia tri trung
binh va d¢ léch chuan ctia loi nhuan cu thé theo
phuong trinh (2) trong nam tai chinh t ctia nganh.
3.2.2.Mo hinh déanh gid s lan truyén cia sut
gidm gid cé phiéu

Tuong ty nghién cru cua Antonakakis va
cong su (2018, 2019, 2020), mb hinh TVP-VAR
duoc biéu dién nhu sau:

Zt = BtZt_l + ut

~N(0,S,) 4
vec(B;) = vec(Bi_1) + vt
vt~N(0,R,) Q)

Trong d06: zt, zt-1 va u, la cac vecto k x 1
chiéu, dai dién cho lgi nhuan c6 phiéu lan luot
trong ¢, t-1 va s6 hang sai sé twong ung. Bt va
St la cac ma tran k x k chiéu thé hién sy thay doi
theo thoi gian cac hé s6 VAR va hiép phuong sai
- phuong sai thay doi theo thoi gian trong khi
vec(Bt) va vt 1a cac vecto k2 x 1 chiéu va Rt 1a
mot k"2 x k"2 ma tran chiéu.

Do khai niém phan rd phuong sai sai s6 du
bao tong quit (Generalized forecast error
variance decomposition - GFEVD) duoc gidi
thiéu boi Koop va cong su (1996) va Pesaran va
Shin (1998) xay dung dwa trén dinh ly biéu dién
Wold, mé hinh TVP-VAR duoc chuyén doi
thanh quy trinh TVP-VMA bang dang thic sau:

Zy = Z?:l Bz i +up = Zﬁo Ajeue_j (6)

GFEVD (da chia ty 1) binh thuong hda
GFEVD (chua chia ty 1¢), Wf" (H) " yay m3i hang
sé tong hop thanh 1. Do do, * ”’ ' dai di¢n cho
bién anh huong j tac dong Ien blen i vé sai sd du
doan cua no6 chia sé phuong sai dugc dinh nghia
la két ndi dinh hudng theo cap tir j dén i. Chi sb
nay duoc tinh bang:
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Siit Ty (UI.AtStLJ)

g
lpij't(H) Zf (T AtStA’tl ) ™)
5. (1)
PO L(H) = 8
]t Z;c 1 z]t(H) ( )

Voi Tf_ T (H) =1vaxio B (H) =k,
H la khung du b&o va ti 1a mot vecto chon c6 don
vi trén ith.

Pau tién, chiing ta xem xét truong hop bién
i truyén cu soc caa no toi (TO) tat ca cac bién
khac j, duoc goi 1a két ndi c6 hudng tong véi cac
bién khac, duoc xac dinh nhu sau:

k

l—>] t(H) -
Jj=1i#j
Th hai, ching ta tinh toan bién séc i NHAN
(FROM) duoc tir cac bién j, dugc goi la tong két
ndi dinh huéng tir nhimg nguoi khac, duoc xéac
dinh nhu sau:

79 (H) ©)

Co, () = Z 7 (H) (10)
j=1,i#j

Bang cach trir di tong két ndi dinh huéng, co

duoc tong s6 NET tinh két ndi dinh huéng, cd

thé duoc hiéu 13 anh huong bién i dugc phan tich.

C(H) = CH, ((H) = CL; (H) (11)

C;hl s6 két ndi tong thé (TCI) tinh toan mirc
do6 két noi cua thi truong va dugc xay dung boi:

k g
Cg(H) l] 1,i#j ijt(H)
l] 1 l}t(H)
ke L P9 (H)
1,j =1, lqtli l],t (12)

Nhom kiém tra tac dong lan truyén bang cach
sit dung md hinh TVP-VAR véi do tré bang ba
tiéu chi thong tin cua Akaike (AIC), khung du
bao 10 ngay tdi va va khung thoi gian lap 1a 200
ngay.

4. Két qua nghién ctru
4.1. Thong ké mé ta
Bang 1 mo ta thong ké mo ta vé loi nhuan

cua cac nganh trong giai doan 2007-2022. Vat
liéu xay dung la nganh bién dong nhicu nhat,

trong khi khoang san it bién dong nhat xét theo
gia tri do léch chuan. Dé thir nghiém phéan phdi
dir liéu, cac thur nghiém Skewness, Kurtosis va
Jarque-Bera (JB) duoc sir dung. Trong khi bat
dong san, dau khi, dich vu tai chinh, dich vu cong
nghiép, hoa chét, thuc phﬁm va dd uéng va vit
liéu xay dung c6 dg Iéch am thi ngan hang, cong
nghé thong tin va khodng san c6 d6 1éch duong.
Két qua ctia kiém tra Kurtosis déu trén 0 trong
dir liéu minh hoa loi nhuan ctia moi nganh déu
¢6 dinh nhon (leptokurtic). Qua kiém tra JB, co
thé thiy dir liu khong c6 phan phdi chuan.
Ngoai ra, kiém dinh ADF cho théy dit liéu chudi
thoi gian dimg ¢ muc ¥ nghia 1%. Cudi cung,
dua trén cac gia tri Q(20) va Q?(20), ¢6 bang
ching cho thdy cac chudi ty twong quan va biéu
hién 16i ARCH, khién viéc chon mot mé hinh ¢6
céc tham sd thay ddi theo thoi gian (cu thé: mo
hinh TVP-VAR la hop 1y).

4.2. Két qua nghién ciru sw sut giam Qia
cO phieu

Dé xac dinh su sut giam ) phiéu theo nganh,
phép do COUNT dugc sir dung. Néu lgi nhuan
hang tuan cy thé cua nganh giam hon .09 d6 léch
chuén so v6i loi nhudn hang tuan trung binh cu
thé cua nganh, d6 s€ duoc coi l1a ¢o su sut giam
vé gi4. Sau khi ap dung phuong phap nay, nghién
curu da xac dinh duoc téng cong 43 su kién sut
giam chia thanh 28 tuan sut giam. Bang 2 cung
cAp mot s thong tin chi tiét hon vé thoi gian va
thir tu clia cac su sut giam cho tirng nganh trong
tuan tai mot sb nam trong thoi gian nghién ciru.

Nam 2008 dugce ghi nhan 1a thoi diém co
nhiéu sy kién sut giam nhat. Do sy phat trién cia
kinh té thé giGi va kinh té trong nudc vao nim
2008, thi truong chimg khoan Viét Nam trai qua
nhiéu bién dong. Vnindex vao dau nam 1a 921,07
diém (ngay 2/1/2008) va dong cira vao cubi nim
& muc 315,62 diém (ngay 31/12/2008), chi sb
thip nhat cia nim la 286,85 diém (ngay
10/12/2008). bay 1a nhiing anh hudng rd rang
nhét ciia cudc khing hoang tai chinh qudc té ddi
v6i thi truong chirng khoan Viét Nam trong nam
qua. Ngoai ra, ciing co thé thdy khoang san
thuong 1a nganh dau tién phan tng voi thong tin
Xau tir thi truong.
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Béng 1: Thong ké mo ta
o Bitdong  Cong nghé . ... Dichwy Dichvu o Khoang  Thycphdm  Vatli¢u
Ngan hang . N0 B Dau khi DRI cdng Hoa chat - s A K Al 1
san théng tin tai chinh nghiép san vadouong  xay dung
Mean 0,000352 -0,000065 0,000002 0,000127 -0,001214 -0,060026 -0,000044 0,000435 -0,009150 -0,096172
Minimum -0,493356 -0,625933 -0,215680 -0,978332 -0,989135 -0,999187 -0,403824 -0,141563 -0,997960 -0,999330
Maximum 0,689731 0,158419 0,316933 0,958286 0,425565 0,085825 0,331504 0,241787 0,785115 0,945189
St.dev 0,024106 0,022430 0,018997 0,031913 0,046878 0,239040 0,019241 0,017835 0,100314 0,332357
Skewness 2,404194 -5,706917 0,703264 -0,443830 -14,101400 -3,549675 -1,811064 0,514872 -8,861825 -1,664312
Kurtosis 235901765 158,618768  28,979629  424,093590  298,52265 10,829754 80,266196 14,224996 85,729239 32,868207
IB 9200047 4170850 139051 29863848 14846708 24758 1029469 33511 1212481 2838,2
(2,2x10°%9) (2,2x10°%9) (2,2x10°19) (2,2x10°19) (2,2x10°%6) (2,2x10°%6) (2,2x10°%6) (2,2x10°%9) (2,2x10°%9) (2,2x10°%9)
ADF -17,042***  -15952***  -16,856***  -14,606***  -12,984*** -8 3512***  -14,612*** -15,04*** -12,822*** -12,35***
Q(20) 8,436 1,21794 2,8873 1,899781 1,4693 13,189 5,1602 4,896 2,36340 7,190
(0,03965) (0,9992) (0,9070) (0,9883) (0,9976) (0,00031) (0,4179) (0,4775) (0,9632) (0,11087)
Q%(20) 0,79098 0,045213 0,28240 0,011920 0,2384 0,05577 2,09243 5,238 0,10578 23,24
(0,9933) (1) (0,9998) (1) (1) (1) (0,8937) (0,3954) (1) (0,00028)

Ghi chi: *#*, **_ * bjéu thi cho mirc do tin cay 1%, 5% va 10%. i ) i
Skewness: D’Agostino (1970) test; Kurtosis: Anscombe & Glynn (1983) test; JB: Jarque & Bera (1980) kiém dinh phén phoi chuan;
ADF: Augmented Dickey-Fuller (1979) kiém dinh nghiém don vi; Q(20) va Q%(20): Fisher & Gallagher (2012) kiém dinh portmanteau cé trong so.

Nguon: Nhom tac gia.
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Bang 2: Thir tu sut giam gia c6 phiéu theo nganh

Thw tw

Tuén sut giam N
Pau tién Thir 2 Thur 3 Thir 4 Thr 5 Thir 6 Tha 7

02/02/2007 Ngéan hang

11/01/2008 ~ Dich vucong
nghi¢p
21/03/2008 Thyuc pham va Vat liéu xdy Dich vu cong

dd udng dung nghiép

Thyc phim  Vatliéu ~ Bat  Congnghé
vadouéng xaydung doéngsan thong tin

Dich vu cbng

10/10/2008 Khoang san nghicp Ngan hang

24/10/2008 Khodng sain ~ Hoa chat

06/02/2009 Bt dong san

04/11/2011 Ngan hang

18/05/2012  Bét dong san

Vit liéu

26/01/2018 A
xay dung

30/09/2022 Khoang san

Nguoén: Nhom tac gia.

Khung théi gian 1ap: 250 ngay  Khung thoi gian ldp: 250 ngdy  Khung thdi gian 1ip: 250 ngay
Khung dy bdo: 5 ngay Khung dy bao: 10 ngay Khung dir bao: 15 ngay

Khung thoi gian lp: 500 ngdy  Khung théi gian 13p: 500 ngdy  Khung thoi gian lip: 500 ngay
Khung dy béo: 5 ngay Khung dy béo: 10 ngay Khung dy béo: 15 ngay

Khung thoi gian lap: 750 ngay  Khung thdi gian 13p: 750 ngdy  Khung thoi gian lidp: 750 ngay
Khung du béo: 5 ngay Khung dy bao: 5 ngay Khung dy béo: 15 ngay

Hinh 1: Kiém dinh Robustness vé su lan truyén giita cac nganh
Nguon: Nhdm tac gia.
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Béng 3: Gia trj két ndi giira cac nganh
BAt Cong Dichvy  Dich vu Thwe  Vitligu
Ngan — gong MM paiwni i cong 192 Khoang o iva xay  FROM
hang A théng . x chat san PO
san tin chinh nghiép d6 uong dung
Ngan hang 34,61 8,62 8,40 7,63 8,79 4,13 8,05 10,60 8,04 1,13 65,3
Bat dong san 8,32 35,10 8,42 6,00 10,73 4,59 8,60 11,87 5,23 1,13 64,90
Cong nghé thong tin 9,18 9,31 35,38 6,32 9,42 4,80 7,87 11,21 4,84 1,66 64,62
Dau khi 9,76 7,25 6,54 41,72 7,43 4,63 7,65 8,55 4,98 1,49 58,28
Dich vu tai chinh 8,72 11,06 8,64 6,25 34,71 4,89 8,70 11,30 4,51 1,23 65,29
Dich vu cong nghiép 4,21 4,62 4,47 3,70 4,23 63,13 3,71 5,20 5,07 1,65 36,87
Hoa chat 8,72 9,28 8,01 7,33 9,54 4,45 34,67 11,35 5,22 1,44 65,33
Khodéng san 9,87 11,51 9,60 6,54 10,83 5,50 9,85 29,96 5,47 1,14 70,31
Thyc pham va do udng 8,87 5,43 3,94 4,34 4,10 5,65 4,55 5,90 55,00 2,00 45,00
Vit liu xay dung 2,89 2,32 3,20 2,56 3,50 2,86 3,58 2,44 4,23 72,40 27,60
TO 70,55 69,41 61,22 50,68 68,58 41,51 62,57 78,42 47,59 13,07 563,59
NET 5,16 451 -3,40 -7,60 3,28 4,64 -2,76 8,11 2,60 -14,53 6T2%|2

Nguon: Nhom tac gia.
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4.3. Két qud kiém dinh co chuyén lan truyén

Bang 3 thé hién gia tri két ndi giira cac
nganh. Tong chi sd két ndi (TCI) bang 62,62%
cho thiy c6 su lién két kha 16n giita cac nganh.
TO dai dién cho gi tri ma mot nganh truyén dén
cac nganh khac trong khi FROM la gia tri ma
Mot nganh nhén dugc tir cac nganh khac. Nhitng
linh vuc c6 gia tri NET duong 1a nganh truyén di
(transmitters), con nhiing nganh c6 NET am la
nganh nhén vé (receivers).

Céc nganh ngan hang, bat dong san, dich vu
tai chinh, dich vu cong nghiép, khoang san, thuc
pham va d6 udng 1 nhitng nganh c6 kha ning
truyén tai. Dac biét, khoang san c6 gia tri NET
cao nhat, nghla la nganh nay c6 thé dong vai tro
1a ddu mdi lan truyén sy syt giam chinh trong 10
nganh ndy. So v6i két qua trong Bang 2 m6 ta
thir ty sy ¢b, nhom tac gia nhan thiy rang két qua
phan tich NET phu hop véi dir liéu lich sir thyc
té. Ngoai ra, cac nganh cong nghé thong tin, dau
khi, hoa chat, vat liéu xay dung la nhiing nganh
nhén syt giam. Vat liéu xay dung, co gia tri NET
thip nhét, 1a dbi twong nhén sut giam chinh.

Nghién cuu da két hop mét loat cac tha
nghiém st dung cac khung thoi gian 13p la 250,
500 va 750 ngay, két hop véi cac khung du bao
kéo dai 5, 10 va 15 ngay (Hinh 1). Cach tiép can
nay dam bao danh gia toan dién vé phan tng cua
thi truong trong cac kich ban khac nhau. Ngoai
ra, két qua cho thiy khong c6 su khac biét 16n
giita TCI & céc kich thudc cira s6 va khoang thoi
gian dy bao khac nhau (déu trén 40%). Do do,
phan tich do nhay xac nhan rang tong cac hiéu
mg két ndi 1a rat manh m& trén ca cac md hinh.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ciru nay dya trén hai ngudn dir liéu
chinh, cht yéu st dung dir bo dit liéu v6i 669.452
quan sat cung voi gia dong clra hémg tudn va
hang ngay dé phan tich sy sut giam c6 phiéu va
co ché lan truyén. Két qua phan tich da xdc dinh
43 sy kién syt giam qua 28 tuan, cung cap mot
chudi phan tmg ctia cac nganh trudce diéu kién thi
truong bét loi. Viée xac dinh dugc cac sy kién
sut giam nay cho thy tinh bién dong va dé& bj tac
dong cua thi truong, doi hoi sy theo doi va quan
1y rti ro chat ché tir cic nha dau tu va co quan
quan ly.

Dbang chu y, nganh Khoang san thuong xuyén
phan Gng dau tién, trai qua nhiéu sy sut giam
nhét trong sudt giai doan va thuong 1a nganh chiu
anh hudéng dau tién. Pidu nay nhén manh sy nhay
cam cao cua nganh khoang san véi tin tic tiéu
cuc trén thi truong. Theo d6, cac co quan quan
Iy can tap trung theo ddi va c6 cac bién phap can
thiép kip thoi dé 6n dinh dién bién ciia nganh
Khoang san, tir &6 gop phan giam thiéu lan truyén
su syt giam trén toan thi truong.

Nghién ctru ciing cho thiy chi s6 két ndi tong
thé dugc tinh todn & mic 62,62%, thé hién mirc
d6 két ndi cao giita cac nganh, tirc 12 cac ca soc
trong mot nganh c6 thé din dén nhimg anh
huong rong réi, c6 kha nang lam mat 6n dinh thi
truong rong lon hon. Piédu nay co thé dan dén
tinh trang lan truyen rong rdi clia cac cii sc, anh
huodng toi sy On dinh chung cua thi truong. Do
d6, cac nha hoach dinh chinh sach can ¢ giai
phap toan dién, vira hd trg cac nganh then chdt,
vira ting cuong két ndi gitta cac nganh nhim
tang kha ning chéng chiu cua toan thi truong
trudc cac bién dong bat 1oi.

Két qua nghién ctru ctia nhom tac gia khdng
ddng nhat véi nghién ciru ciia Pang va cong sy
(2022) khi cho rang nganh thyc pham, ngu
nghiép, dau khi 1a nhiing tac nhan lan truyén
chinh, trong khi bat dong san 1a nganh chinh
nhan su lan truyén. Su khac biét nay ngoai viéc
xudt phat tir thoi gian phan tich thi con tir nguyén
nhan la béng va cong su (2022) chi nghién ctru
vé lan truyén gia c6 phiéu noi chung. Dleu nay
¢6 thé phan anh nhimg thay dbi trong co ciu va
hoat dong cua thi truong chirng khoan Viét Nam
trong nhimg nam gan day. Do do, viéc tién hanh
cac nghién ctru dinh ky, cdp nhat thuong xuyén
cac phan tich vé xu huéng va dong thai cua thi
truong 1a rat can thiét nham bd sung va
hoan thién cac chinh sach quan ly thi truong
ching khoan.

Két qua nghién ctru dua ra mot sé khuyén
nghi cho cac nha dau tu chimg khoan nhu sau:

Thir nhdt, véi nhan dinh vé mic d6 két ndi
va lan truyén giita cac nganh cao, nha dau tu can
chu trong da dang héa danh muc dau tu, tranh tap
trung qua nhiéu vao mot s6 nganh nhay cam nhu
khoang san. Viéc da dang héa s& gitip giam thiéu
rii ro khi mot nganh gip bién dong bat lgi, dong
thoi tan dung dugc cac co hdi ting trudng & cac
nganh khac.

Thir hai, v6i tinh chét bién dong cao cia thi
truong, nha dau tu can khong ngimg nang cao
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nang luc phan tich thong tin thi trudng, danh gia
riii ro va xay dung chién lugc phong ngira rai ro
hiéu qua. Pidu nay gitp nha dau tu chu dong tng
pho véi cac bién dong bat loi, tham chi tan dung
dugce céc co hoi dau tu trong giai doan thi truong
bién dong.

Thit ba, v6i két qua cho thiy mirc d¢ két ndi
va lan truyén cao giita cac nganh, cic co
quanquan 1y can ting cuong giam sat dién bién
thi truong, dac biét 1a cac nganh nhay cam nhu
khoang san. Pong thoi, cdn ¢6 cac bién phéap can
thiép kip thoi nham 6n dinh dién bién cua thi
truong, han ché tinh trang lan truyén rai ro. Diéu
nay s& gop phan tao ra moi trudng dau tu 6n dinh,
lanh manh.

Tém lai, véi tinh chét ddng, ri ro va mac do
tuong tac cao cua thi truong ching khoan Viét
Nam, cac khuyén nghi trén nham giup nha dau
tu chu dong ung phd, quan ly rdi ro hi€u qua,
ddng thoi gop phan thiic ddy sy 6n dinh va phat
trién bén vitng cua thi truong.
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