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Tém tit: Bai viét didu tra tac dong cua COVID-19 dén su bién dong cua 12 cap
ty gia tai 16 qudc gia, bao gdm ca Viét Nam. Dya vao dit liéu thu thap dugc, bai
viét phan tich méi quan hé gitra s ca nhidm va sb ca tir vong trén 1 triéu dan gy
ra boi COVID-19 va sy bién dong cua ty gia hdi doai. Thong qua phan tich dinh
luong bang mé hinh GARCH(1,1), nghién ciru chi ra rang, dich bénh COVID-19
¢6 anh huong du béo téi bién dong ty gia hdi doai va anh hudng nay co su khac
nhau gitra cac nude, tiry thudce vao tinh hinh dich bénh va kiém soét ctia timg qudc
gia. Cac két qua la tuong tu khi tién hanh dy bao bang cach sir dung s6 ca tir vong
COVID-19 thay thé cho tong s6 ca lay nhidém tir COVID-19 trén mdt triéu dan.
Két qua nghién ctru cung cip mot kénh mai vé kha nang du doan bién dong ty gia
hdi dodi, cu thé 1a kénh dich bénh.

Tir khéa: COVID-19, Bién dong ty gia hoi doai, GARCH(1,1), Thi truong tai chinh

THE IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON EXCHANGE
RATE VOLATILITY IN THE WORLD AND VIETNAM

Abstract: The study investigates the impact of the COVID-19 pandemic on
the volatility of 12 currency pairs and the COVID-19 situation in 16 countries
including Vietnam. This paper analyzes the relationship between the number of
COVID-19 cases/deaths per million and the exchange rate volatility. Applying
quantitative analysis and using the GARCH model (1,1), the study shows that the
COVID-19 pandemic has a predictive effect on exchange rate volatility, and this
impact varies among countries, depending on their individual pandemic situation
and control measures. Our findings remain intact over the two forecast horizons
using either the total number of deaths per million or the COVID-19 measure.
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The research results support a new channel of forecasting exchange rate volatility,
namely the disease outbreak channel.

Keywords: COVID-19, Exchange Rate Volatility, GARCH(1,1), Financial Market

1. D3t van dé

Cudi thang 12 nam 2019, T6 chtic Y té Thé giéi (WHO) da cong bd ca nhiém dau
tién gy ra bai virus Corona (COVID-19) tai Vii Han, Trung Qudc. Chi vai tuan sau
d6, s lugng bénh nhan nhiém COVID-19 ting 1én nhanh chéng, giy nén su hoang
loan trén toan thé gidi. Chi sau 3 thang, COVID-19 dugc WHO tuyén bd 1a dai dich
toan cau. Tinh dén cudi nam 2021, dai dich da lan rong dén gﬁn 240 quéc gia trén
thé gidi v6i tong s6 ca nhidm 1a gan 240 triéu ca, trong d6 ¢ gan 500 nghin ca tir
vong (WHO, 2021).

Bit dau vao nam 2020, dai dich COVID-19 da bung phat va 1ay lan véi toe do rat
nhanh, cting v6i nhimg dién bién phirc tap, c6 tac dong manh mé, toan dién va sau
rong dén moi mat cua doi sdng kinh té, xa hoi toan cau. Nhimg lo ngai ctia nha dau
tu vé su phat trién kinh té da khién thi trudng tai chinh toan cau chiu tac dong manh.
Trong bdi canh nay, mot lugng 16n cac nghién ctru duogc thuc hién da lam sang to
tac dong cua cudc khung hoang nay dbi véi kinh té, xa hoi cling nhu dé kham pha
cach céac bién tai chinh phéan ung voi su xuat hién cua dai dich. Nhiéu hoc gia da
thao luan vé tac dong ciia COVID-19 dbi v6i nén kinh té, thi trudng tai chinh va xa
hoi. Hau hét cac nghién ctru hién tai vé tic dong cuia COVID-19 d6i véi thi truong
tai chinh tap trung vao loi tirc ¢d phiéu va gia dau. Song, rat it nghién ctru di sau vao
van dé liéu dai dich COVID-19 c6 gay ra bién dong ty gia hdi doai trén toan thé gidi
hay khéng. Va dic biét tinh dén thoi diém nghién ctru van chua c6 nghién ctru nao
nghién ciru vé tac dong cia COVID-19 dén bién dong ty gia hbi doai tai Viét Nam.
Duy bao bién dong ty gia 1a dau vao quan trong ddi voi cac tinh toan danh gia rii ro
thi truong tai chinh nhu gia tri v& rti ro, md hinh kinh té vi mé va cong thue dinh
gi4 gié tri quyén chon cho hop dong twong lai.

Trong khi hau hét cac nghién ctru dd nhdn manh tac dong cia COVID-19 dbi véi
nén kinh té toan cau va thi trudng chimg khoan, bai nghién ctru ctia nhom tac gia
tap trung dén su bién dong cua ty gia hdi doai va cung cap mot phén tich ddy du hon
vé mbi lién hé gitta COVID-19 va su bién dong ty gia hdi doai. Bai nghién ctru ude
tinh tac dong clia cac ca nhiém va ca tir vong trén 1 triéu dan gay ra béi COVID-19
dugc bao cao hang ngay tai 16 qudc gia> dbi voi bién dong cua 12 cip ty gia’. Cac
két qua duoc bao céo dua trén dit liéu tir ngay 27 thang 04 dén ngay 31 thang 10
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nam 2021. Ngoai ra, bai nghién ciru tap trung vao cac du bao ngay t6i ciia bién dong
ty gia bang phwong phap GARCH(1,1).

Sau ndi dung gidi thiéu vé nghién ctru, phan 2 tong quan cac nghién ciru lién
quan. Phan 3 mo ta mé hinh va dir liéu nghién ctru. Céc két qua nghién ctru duoc
dua ra va thao luan trong phan 4. Cudi ciing, phan 5 két luan bai viét va dua ra ham
y chinh séch.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

2.1 Tac dong cua dai dich COVID-19 téi thi trwong tai chinh noi chung va ty gida
héi dodi néi riéng

Tac dong cua COVID-19 dén kinh t& vi mé nhu mét ch sbc ngoai sinh, c6 mot
hiéu tng do tré nhét dinh, s& mat mot khoang thoi gian moi co thé quan sat duoc.
Tuy nhién, nhiing thay d6i hang ngay hodc hang tuan cia dai dich s& lién tuc co
nhitng anh huong dén thi trudng tai chinh (Lan & cong su, 2020). Albulescu (2021)
da chi ra rang, cac ca nhiém m&i va ty 1é tir vong dugc ghi nhan & cip do toan cau.
Tai Hoa Ky, vi¢c nay lam tang sy bién dong cua thi truong tai chinh va nhan manh
thém anh huong cua dir liéu COVID-19 dugc ghi nhan & cép dd toan cau manh hon
s0 voi tic dong bai dir liéu dugce bao cdo & qubc gia ndy. Chang & cong su (2021)
nghién ctru anh huong cu thé dbi véi thi trudng ching khoan thong qua phuong
phép udc lugng moment téng quat sai phan (DGMM) da cung cp bang chimg cho
thdy cac bién phéap can thiép ctia chinh phu dé ngan ngira dai dich da gian tiép gitp
tang loi nhuan gia chimg khoan mot cach dang ké. Cu thé, cac phan tng chinh sach
ctia chinh phul vé viéc déng cira, huy bo cac su kién cong cong, han ché tu tap va
du lich quéc té, cung cép ho tro thu nhap va thuc hién cac bién phéap tai khoa co thé
tang lo1 nhudn thi truong chung khoan. Devpura & Narayan (2020) khi nghién ctru
hoi quy bién dong cua gia dau dat trong bdi canh trude va trong thoi ky COVID-19
da nhan thiy cic ca bénh dan dén ting bién dong gia dau hang ngay tir 8-22%.
Mat khéc, nghién ctru ciia Bakas & Triantafyllou (2020) v6i phuong phap mo hinh
vector tu hdi quy (VAR) da chira réng dai dich c6 tac dong &m cuc manh mé dén su
bién dong cua thi trudng hang hoa (giam khoang 1,9%/quy) va dic biét 1a trén thi
truong dau tho (khoang 270 diém co ban/quy). Pay 1a nghién ciru dau tién thé hién
tac dong nguoc lai cua cac ca sbc do dai dich d6i véi bién dong gia vang va dau.

Tac dong cua dai dich COVID-19 dén bién dong ty gia hdi doai dugc phan tich
trong nghién ctru cua Benzid & Chebbi (2020) bang phuong phap GARCH(1,1).
Két qua chi ra ring sy gia ting cac ca nhidm va tir vong do COVID-19 ¢ Hoa Ky ¢6
tac dong tich cuc dén bién dong cua cac cip ty gia USD/EUR, USD/CNY va USD/
GBP. Nghién ctru ctia Aslam & cong sy (2020) ciing chi ra rang c6 sy suy giam
hiéu qua cua cac thi truong ngoai hdi trong thoi ky bung phat dich COVID-19 va
tac dong cua dai dich t6i loi nhudn ty gia hdi doai 1a khéng dong nhat. Bén canh
do6, két qua thuc nghiém cia Feng & cong sy (2021) chi ra rang su gia ting cac ca
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nhiém dugc cong bd s& lam ting dang ké bién dong ty gia hdi dodi. Cac chinh sach
dugc cac chinh phil thong qua dé d6i pho véi dai dich cling giup giam bién dong ty
gia héi doai.

Tai Viét Nam, Lai (2021) st dung phuong phap nghién ctru su kién vi 3 ngay su
kién: (i) 23/01/2020, (ii) 06/03/2020 va (iii) 30/03/2020 dé nghién ctru vé bién dong
gi4 c6 phiéu nganh dau khi trong thoi ky COVID-19. Nghién ciru da cho thay gid cd
phiéu ctia nganh dau khi Viét Nam da phan tmg tich cuc sau su kién (iii) duoc biéu
hién bang loi nhuan tich liy bat thuong: CAR (0; 3) = 3,8%. Trong khi do, su kién
(ii) c6 tac dong am va manh mé& nhét dbi voi gia cd phiéu dau khi. Su kién (i) c6 tac
dong am, su kién (iii) co tac dong duong, nhung loi nhuan bat thudng ctia c¢b phiéu
thay d6i nhanh chong tir duong sang 4m sau ngay su kién cho thay tam Iy cua cac
nha dau tu co sy thay doi. Bén canh d6, Dang & cong su (2021) cling chi ra rang sy
kién COVID-19 anh huong dén 1oi nhuan bat thuong cua ) phiéu va mirc do anh
hudng cua su kién bung phat dich COVID-19 trén mdi ¢6 phiéu ciing khac nhau.

Su buing n6 ciia dai dich COVID-19 di gay ra nhiing thiét hai I6n cho nén kinh té
thé gidi va anh huéng nghiém trong dén nhiéu linh vuc trén toan thé gidi. R4t nhidu
nghién ctru da duoc thuc hién dé danh gia tic dong cua dai dich t6i nén kinh té, xa
hoi va tai chinh n6i chung va bién dong ty gia hdi doai noi riéng trén thé gidi va tai
Viét Nam. Mic du nhiéu hoc gia da thao ludn vé mbi lién hé gitta COVID-19 va
kinh té vi mo, thi truong tai chinh va xa héi. Tuy nhién, hau hét cac nghién ctru hién
tai vé tac dong cia COVID-19 d6i voi thi truong tai chinh tap trung vao loi tirc ¢d
phiéu ciing nhu gia dau. Song, rat it nghién ctru di siu vao véan dé lieu COVID-19
c6 gdy ra bién dong ty gia hbi doai trén toan thé gidi hay khong. Bang chimg thuc
nghiém cho thay dai dich COVID-19 c6 nhitng anh huéng dang ké dén bién dong
ty gia hdi doai. Tuy nhién, dén hién tai tac dong cia COVID-19 dén bién dong ty
gia héi doai van chua duoc nghién ctru tai Viét Nam. Theo d6, nghién ctru nay co
dong gop vao sy da dang cac dé tai nghién ciru vé dai dich COVID-19 tai Viét Nam.
2.2 Tdc dng ciia tin tivc va cii soc téi bién dong ty gid hoi dodi

Gia thuyét thi truong hiéu qua (efficiency market hypothesis) cho rang thi truong
tai chinh c6 hiéu qua ton tai khi tit ca cac thong tin sin c6 va c6 thé anh huong dén
gid tai san tai chinh déu phan 4nh lai trong gid tai san (Minh, 2018). Diéu nay ham y
rdng, gia tai san phan 4nh tit ca cac thong tin c¢6 san, vi vay viéc thu thap thong tin
anh hudng rat 16n dén nhirng thay doi trong gia tai san tai chinh.

Tuy nhién trén thuc té, ké ca & nhitg nudc c6 thi truong phat trién, nhirng diéu
kién vé thi truong hi¢u qua 1a rat hiém gdp, va do do, gid/lgi nhuan cua tai san
khong tuan theo quy luat ngiu nhién. Dong thong tin trd nén quan trong d6i véi viée
du bao gia tai san hoic loi nhuan. Edwards (1983) chimg minh rang tin tirc khong
ludng trude duge dong vai tro quan trong tac dong dén ty gia giao ngay va thong tin
nay giai thich cho nhiing 15i du bao thi truong vé ty gia hdi dodi.
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Tac dong cua ca sbc va tin tirc dén bién dong cip ty gia EUR/USD dugc thao
luan trong nghién ctru ciia Galati & Ho (2003). Nghién ctru chi ra rang, tin tirc tot
din dén sy danh gia cao cua tién t& va nguoc lai. Pé md hinh hoa thong tin, ho st
dung cach tiép can tuong tu ddi véi Frenkel (su khéc biét gitra cac gia tri thuc té va
du bao) mic du chung duoc do ludng trén cac chi s6 kinh té vi mo khac nhau.

Ké tir khi phat hién ca nhiém du tién tai Vii Han vao cudi nam 2019, dén cudi naim
2021 dai dich COVID-19 d tr& thanh mot “ca sdc 16n” dbi véi thi truong ngoai héi.
Ty gia hdi doai da chimg kién nhitng bién dong chua timg ¢6 va do d6 chiu sy theo ddi
chit ché cua cac nha dau tu toan cau, cac nha quan ly thi truong va cac nha hoach dinh
chinh sach. Hau hét cac ngan hang trung wong c¢b gang diéu chinh cac chinh sach tién
t& dé giai quyét vong lap phan hoi gitra bién dong ty gia hdi doai va dong von chay ra
trong mot nd lyc dé vuot qua nhitng thit bai tai chinh. Iyke (2020) di kiém tra xem
lidu cac su kién khong luong trude nhu dai dich COVID-19 ¢6 thé gitip hiéu 16 hon vé
ty gia hdi doai hay khong. Cac dot bung phat dich bénh thuong bat ngd va ngay ca khi
dy doan duoc, mic do anh hudng ciia chung (ty 1¢ 1ay nhiém va tir vong) ciing khong
thé dugc du doan mot cach chic chin. Bang nghién ctru vé 17 cip ty gia va tinh hinh
dich bénh tai 25 quc gia bi anh hudng ning né bai COVID-19, nghién ctru di cung
cép bang chung thuc nghiém rang cac dot bung phat dich bénh c6 thé chira thong tin
c6 gia tri dé hiéu duoc loi tirc va bién dong cua ty gia hdi doai.

3. Mo hinh va dir li€éu nghién ciru
3.1 M6 hinh nghién ciru
3.1.1 Khung phan tich

Mo hinh héa yéu té bat dinh 13 mot van dé co ban trong tai chinh dinh luong. Diéu
nay cung cap cac tinh chat thong ké vé sy thay doi gia va do d6 cho phép du bao tot
hon. Dit liéu chudi thoi gian duoc cho 1a phu thudc vao cac gid tri cua chung trong
quéa khtr (tw dong hoi quy), didu kién thong tin trong qua khir (c6 didu kién) va sy
ton tai cuia phuong sai thay d6i. M6 hinh tu hdi quy véi phuong sai c6 diéu kién thay
d6i dang tong quat (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity -
GARCH) da mé ra mot ky nguyén mai trong linh vie moé hinh hoa tai san tai chinh.

Tir nhiing tim hiéu vé md hinh GARCH cing v&i cic nghién ctru cua Iyke
(2020), Feng & cong su (2021), Sharma & cong su (2019) vé tac dong cua dai dich
COVID-19 dén bién dong ty gia hdi doai, nghién ciru nay sir dung dit liéu chudi thoi
gian cua 12 qubc gia dé tién hanh mo hinh hoa bién dong cua ty gia hdi doai trén thé
gidi va tai Viét Nam thong qua mé hinh ARCH/GARCH.

3.1.2 M6 hinh nghién ciru

Pai dich COVID-19 bung phat vao thang 12/2019 da thu hut sy chd ¥ cta truyén
thong va gy ra nhiing hdu qua nang né tGi toan bd kinh té, tai chinh va xa hoi néi
chung va thj truong hdi doai néi riéng. Mot trong nhimng nghién ctru di dau vé tac
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dong cua dai dich COVID-19 téi bién dong ty gia hdi doai, Benzid & Chebbi (2020)
thong qua mé hinh GARCH(1,1) da chi ra rang su gia ting cua cic ca nhidém va tir
vong do COVID-19 (ca hai déu dugc tinh ¢ dang log) & Hoa Ky da lam ting thém
bién dong cua USD/EUR, USD/CNY va USD/GBP. Trong nghién ctru vé tic dong
ctia dai dich COVID-19 va cac phan mg ctia chinh phu ddi phé véi dai dich dén bién
dong ty gia hdi doai tai 20 qudc gia, Feng & cong su (2021) ciing cho thiy su gia ting
cac ca nhiém duoc cong bd s& lam ting dang ké bién dong ty gia hbi doai. Tuy nhién,
Iyke (2020) trong khi kham ph4 anh hudng cua bién dong ty gia héi doai trong tinh
hinh dich bénh tai 25 qudc gia bang phuong phap GARCH(1,1) di chi ra rang dich
bénh COVID-19 di 1am ting bién dong cua ty gia USD/KRW nhung lai lam giam
bién dong cua cac cip ty gia USD/EUR, USD/CHF, USD/CNY. Nhu véy c6 thé thiy
tac dong cuia COVID-19 dén bién dong clia cac cip ty gia tai cac thoi diém khac nhau
c6 su khac nhau. Tir cac nghién ctru di trude, cac gia thuyét sau day dugc d& xuat:

HI: COVID-19 ¢6 dnh hwéng t6i bién dong 1y gia héi dodi.

H2: Anh huéng ciia COVID-19 dén bién déng ty gid ¢é sw khdc nhau giita cdc

quéc gia.

Mo hinh GARCH(1,1) thuong duoc biét dén nhuw mot mé hinh phd bién nhét va
duoc sir dung rong rii boi cic chuyén gia nhd su thuan tién khi nghién ctiru vé bién
dong loi nhudn hang ngay. Hansen & Lunde (2005) da so sdnh 330 md hinh loai
ARCH, bao gobm EGARCH va TGARCH va thdy rang mo hinh GARCH(1,1) c6
nhiing uu diém nbi tréi hon ca vé su don gian va thuén tién. Véi nghién ctru nay,
phu hop véi cac nghién ctru di trude (Iyke, 2020; Benzid & Chebbi, 2020), nhom
tac gid xem xét tac dong cua dai dich COVID-19 dén bién dong ty gid hdi doai
thong qua mo hinh GARCH(1,1) dugc biéu thi bang phuong trinh trung binh ¢
diéu kién (1) va phuong trinh phuong sai c6 diéu kién (2):

(Vol), = a, + a .covid + ¢ ;
e, ~N(0, c%) (1)
trong d6, (Volt). 1a bién dong ctia ty gia héi doi, dugce tinh theo cong thirc:
it
Si,t—l
covid, 1a tong s6 ca nhiém hodc tong s6 ca tir vong trén 1 triéu dan do COVID-19;
g la nhiéu tring voi phuong sai c6 diéu kién (c%) c6 dang:

o, =h =B, +B.h, + B0’ @)

(Vol). = In < * 100%.

3.2 Dit liéu nghién ciru

Dau tién, dit liéu ty gia hdi doai song phuong cua 16 qudc gia theo ngay tir ngay
27/04/2021 dén 29/10/2021 khi ma Viét Nam va ca thé giéi dang phai chéng choi
v6i nhitg hau qua ning né nhit do bién thé Delta gay ra dwoc nhom tac gia thu thap
thong qua co s& dir liéu Investing.com.
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Tiép theo, dé do ludng bién dong ty gia hbi doai, nhom tac gia tinh toan ty gia
héi doai song phuwong ctia mdi qubc gia va chuyén d6i né thanh ty 18 phan trim bién
dong loi nhuén hang ngay (ER ), dugc xac dinh nhu sau:

it
Si,t-l
trong do, S, 1a ty gia héi doai song phuong theo ngay tai thoi diém t. Vi nghién
ciru su duné phuong phap yét gia tryc tiép nén lgi nhuan duong ngy ¥ rang dong
ndi té mat gid hon so voi déng USD va nguoc lai. Léy déng JPY lam vi du, khi
(ER), duong, dong nghia véi ty gia hdi doai thoi diém t 16n hon thoi diem t-1,
do d6 sé luong JPY can thiét dé mua mot don vi USD ting 18n, can nhiéu JPY
dé d6i duoc mot USD hay ddng JPY mét gia so véi USD. Riéng véi cip ty gia
GBP/USD, lgi nhuan duong s€ thé hién sy mat gia cua d@)ng USD so voi GBP.

(ER). = In —— * 100%

Sau d6, dit liéu vé cac ca nhiém va ca tu vong do COVID-19 trén 1 triéu dan
dugc xac nhan theo ngay cho 12 qubc gia quan sat duoc nhom tac gia thu thap tir
trang thong tin Our World in Data. S6 ca nhidm COVID-19 duoc x4c nhan da ting
1én theo cap s6 nhan.

4. Két qua nghién ciru va thao luan
4.1 Théng ké mé ti

Bang 1 trinh bay thong ké mé ta clia cac bién dugc sir dung trong nghién ciru.
Trong d6, Vol; tem_ 1an luot biéu dién cho bién dong ty gia hdi doai; tong sb ca
nhiém/tir vong trén 1 tri¢u dan theo ngay gay ra bdi COVID-19; aut, can, che, chn,
fin, fra, gmn, ita, jpn, kor, rus, sing, swe, uk, us va vn lan luot la ky hi¢u biéu dién
cac quéc gia: Uc, Canada, Thuy Sy, Trung Quéc, Phan Lan, Phép, buc, Y, Nhat
Ban, Han Quéc, Lién bang Nga, Singapore, Thuy Dién, Anh, Hoa Ky va Viét Nam.

Vi nghién ctru sir dung phuong phap yét gia truc tiép nén loi nhudn (bién dong)
am ngu ¥ rang dong noi té 1én gia hon so voi ddng USD va nguoc lai. Riéng véi cip
ty gia GBP/USD, loi nhudn am s& thé hién sy 1én gia cua dong USD so véi GBP.
Béng 1 cho thay 4 cap tién t¢ USD/CNY, USD/RUB, USD/VND va GBP/USD ¢6
gia tri trung binh am, déng nghia vdi viée déng CNY, RUB, VND dugc dinh gia
cao hon so v6i USD trong khoang thoi gian nghién ctru. Nguoc lai, 8 dong tién con
lai (AUD, CAD, CHF, EUR, GBP, JPY, KRW, SGD) c¢ gia tri trung binh bién dong
loi nhuan duong, do d6 mat gia hon so véi dong USD. Trén thuc té, ddong USD
van dugc xem 1a dong tién tra 4n an toan nén c6 xu hudng ting gia du trong thoi
ky suy thodi. USD/AUD c6 lgi nhudn bién dong cao nhat (voi do léch chuén sd =
0,52%) trong khi USD/VND c¢6 loi nhuan bién dong thap nhat (v6i do 1éch chuan
sd = 0,06%). Pong thoi con sb nay cho thdy cac cip ty gia nghién ctru khong bién
dong qua 16n trong thoi ky nay nhu ¢ giai doan dau bung phat dai dich ¢ nhiing
thang dau ndm 2020.
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Bang 1. Thong ké mé ta

T Do lach JB test
Bién N ume s POEE e Do ADF ARCH
binh chuan : : jb
léch  nhon

Vol(USD/AUD) 134 0,028%  0,52% 0282 2,688 0314 -9,455(0,000) 0,060(0,807)
Vol(USD/CAD) 134 0,000%  044% 0,003 3,559 0418 -9,477(0,000) 0,463(0,496)
Vol(USD/CHF) 134 0,002%  039% 0,086 3,075 0906 -9,731(0,000) 2,774(0,096)
Vol(USD/CNY) 123 -0010% 020% 0,130 5584 0,000 -9,597(0,000) 0,230(0,631)
Vol(USD/EUR) 134 0,033% 033% 0483 3,827 0,011 -9271(0,000) 3,399(0,065)
Vol(USD/GBP) 134 0012% 041% 0,090 2967 0910 -10,655(0,000) 0,296(0,586)
Vol(USD/IPY) 134 0,040%  034%  -0,022 2,847 0932 -10,73(0,000) 0,846(0,358)
Vol(USD/KRW) 134 0,042%  044% 0,187 3,091 0,661 -11,471(0,000) 0,106(0,744)
Vol(USD/RUB) 133 -0041% 047% 0370 3425 0,132 -11,625(0,000) 0,080(0,777)
Vol(USD/SGD) 134 0,013%  023% 0053 3,637 0313  -9,972(0,000) 0,001(0,976)
Vol(USD/VND) 130 -0010% 0,06% -2,079 13,10 0,000 -7,023(0,000) 4,593(0,032)
Vol(GBP/USD) 134 -0010% 041%  -0,095 2,897 0,878 -10,613(0,000) 0,240(0,624)

tem_aut 186 224287 158679 1379 3,551 0,000 -17,043(0,000) 5,993(0,014)
tem_can 186 38.699,8 321684 0323 2566 0,096 -7,359(0,000) 5,269(0,022)
tem_che 186 85.741,5 7.48864 0,587 1853 0,000 -10,96(0,000) 0,139(0,709)
tem_chn 186 64,7182 148480 0234 1509 0,000 -4,803(0,000)  103(0,000)
tem_fin 186 20428, 3.999.06 0490 1,763 0,000 -2,705(0,073) 184,3(0,000)
tem_fra 186 94.037, 8.589.88 0,297 1385 0,000 -6,335(0,000) 16,33(0,000)
tem_gmn 186 462989 335845 0,662 2,609 0,000 -13,04(0,000) 0,006(0,937)
tem it 186 72.846 352050 0,188 1,790 0,002 -9,238(0,000) 0,478(0,489)
tem_jpn 186 89087 3350 038 1423 0,000 -6,668(0,000) 183,2(0,000)
tem_kor 186 4.1834 146152 0498 1877 0,000 -11,018(0,000) 60,66(0,000)
tem_rus 186 42365 724882 0251 1,791 0,001 -12,383(0,000) 6,081(0,014)
tem_sing 186 13217 520831 2234 6921 0000 -14,524(0,000) 0,273(0,601)
tem_swe 186 108.326 4.70847 -0872 3,736 0,000 -20,089(0,000) 43,86(0,000)
tem_uk 186 462989 335845 0,662 2,609 0,001 -6335(0,000) 16,33(0,000)
tem_us 186 111700 134455 0,680 1,890 0000 -7,411(0,000) 0,848(0,357)
tem vn 186 347408 4.19668 0,687 1,761 0,000 -6,206(0,000) 51,52(0,000)

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Theo Bang 1, Hoa Ky ¢6 s6 ngudi nhiém COVID-19 cao nhit voi gia tri trung
binh 1a 111.700,2; tiép d6 1a Thuy Dién, Phap va Thuy Sy véi lan luot 108.326,3;
94.037,07 va 85.741,5 ca nhiém COVID-19 trén 1 triéu dan trung binh trong mot
ngay. Cung thoi diém nay, Trung Qudc ghi nhan sd ca nhidm thap nhat véi gid tri
trung binh 1a 64,7182; tiép d6 1a Uc véi 2.242,867; Viét Nam véi 3.474,078; Han
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Quéc v6i 4.183,394; Nhat Ban véi 8.908,681 va Singapore voi 13.217,73 ca nhiém
COVID-19 trén 1 tri€u dan trung binh trong mdt ngay.

C6 thé quan sat dugc tir hé s6 d6 1éch va 6 nhon, va khi tién hanh kiém dinh JB,
két qua ciing cho thiy bién dong ty gia hbi dodi co phan phdi khong chuan. Ty gia
USD/JPY, USD/VND va GBP/USD c¢6 d¢ léch 1a am hay con goi 1a I¢ch trai nén sé
c6 kha nang dugc danh gia cao trong khi 9 cap ty gia con lai ¢c6 do 1éch duong nén
s& c6 nhiéu kha nang bi danh gia thap. Hé s6 do nhon clia cac cdp ty gia phan 16n
16n hon 3 nén céc cip ty gia thé hién phan phdi dang dudi béo. Piéu nay dong nghia
v6i bién do bién dong ty gia 16, rui ro cao, nha dau tu ¢ thé kiém 10i cao nhung
ciing s& phai d6i mit voi rui ro cao.

Bang 1 cho thiy tit ca chudi bién dong ty gia hdi doai déu 1a chudi dit liéu dimg.
Dir liéu ca nhiém cua cac nuée Y va Thuy Dién 1a chudi dung. Déi vai cac nude con
lai, hau hét dit liéu cac nuéde dung ¢ sai phan bac 1, ngoai trur dir li€u cua Uc, Nhat
Ban, Han Qudc, Lién bang Nga va Singapore dimg ¢ sai phan bac 2. Pong thoi két
qua kiém dinh LM cho thay dir liéu vé bién dong ty gia hdi doai da phan khong c6
hién twong phuong sai sai s6 thay doi.

4.2 Két qua thwe nghiém va thio ludn
4.2.1 Két qua thyc nghiém tac dong cia ca nhiém COVID-19 dén bién dong ty gia
héi dodi

Sau khi d4 kiém dinh dir liéu, nhom tac gia tién hanh wéc tinh va tong hop két
qua thuc nghiém tac dong cta cac ca nhiém COVID-19 d6i véi bién dong cua 12
cap ty gia hbi doai tai Bang 2.

Bang 2. Két qua thye nghiém tac dong ciia ca nhiém COVID-19
dén bién dong ty gia hdi doai

Bién 0, p-value Bién 0, p-value
Vol(USD/AUD) -0,000 0,712 Vol(USD/JPY) 0,000 0,711
VOl(USD/CAD)  -0.000%* 0047  Vol(USD/KRW) 0,000 0.245
Vol(USD/CHF) 0,000 0,456 Vol(USD/RUB)  -0,000%*** 0,004
Vol(USD/CNY) 0,011%* 0,025 Vol(USD/SGD) 0,000 0,666
Vol(USD/EUR) 0,000 0,141 Vol(USD/VND)  -0,000%** 0,002
Vol(USD/GBP) -0,000 0,965 Vol(GBP/USD) -0,000 0,951

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia

Két qua cho thay tin tirc xdu vé COVID-19 c6 tac dong du bao am véi bac lag
bang 1 dén 3 cap ty gia USD/CAD, USD/RUB, USD/VND. Cu thé, trong giai doan
nghién cuu, dai dich COVID-19 lam bién dong loi nhuan cua ty gid USD/CAD
giam 0,001%; USD/RUB giam 0,015% va USD/VND giam 0,000138%. Piéu nay
¢6 nghia 14 dya vao nhiing cong bd vé sb ca lay nhidém cua ngay hom qua, ty gia
USD/CAD dugc du bao s€ giam 0,001%; USD/RUB giam 0,015% va USD/VND
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giam 0,000138%. Hay néi cach khac, dong USD s& mét gia hon so v6i dong CAD,
RUB va VND lan luot 1a 0,001%; 0,015% va 0,000138%. Trong khi dé, tin tic
xau vé COVID-19 lai ¢6 tac dong du bao dwong t6i bién dong ty gia USD/CNY
1a 1,195%. Didu nay c6 nghia 1a dya vao nhitng cong bd vé sb ca lay nhidm cua
ngay hom qua, két qua du bao cho bién dong ty gia hdi doai cia USD/CNY sé ting
1,195%. Hay noi cach khac, dong USD s& 1én gia hon so v6i dong CNY 1a 1,195%.

4.2.2 Két qua thuc nghiém tac dong cia ca tir vong COVID-19 dén bién ddng ty gid
hoi dodi

Nhém tac gia tién hanh kiém tra tinh vimg ctia mé hinh (Robustness test) bang
cach sir dung bién doc lap 1a tdm_ (tong sb ca tir vong do COVID-19/1 triéu dén
theo ngay) thay cho tcm_ (tong s6 ca nhiém COVID-19/1 triéu dan theo ngay) va
thue hién udc lugng lai mé hinh. Két qua duoc trinh bay trong Bang 3.

Bang 3. Két qua thwe nghiém tac dong cia ca tir vong COVID-19
dén bién dong ty gia héi doai

Bién a, p-value Bién o p-value
Vol(USD/AUD)  -0,000 0,145 Vol(USD/JPY) 0,000 0,286
Vol(USD/CAD) -0,001%*** 0,001 Vol(USD/KRW) 0,002 0,326
Vol(USD/CHF) -0,000 0,920 Vol(USD/RUB) -0,002 0,352
Vol(USD/CNY) 0,009%*%* 0,000 Vol(USD/SGD) -0,000 0,568
Vol(USD/EUR)  0,000%** 0,000 Vol(USD/VND)  -0,000%** 0,002
Vol(USD/GBP) -0,000 0,448 Vol(GBP/USD) -0,000 0,980

Nguon: Tinh todn cua nhom tac gia

Bang 3 cho thly COVID-19 ¢6 sitc manh du doan st dung bac lag 1a 1 ngay vé
bién dong cta cac cip ty gia 1a USD/CAD, USD/CNY, USD/EUR va USD/VND.
Két qua cho thiy tin tirc xdu vé COVID-19 ¢6 tac dong du bao 4m véi bac lag bang
1 d&n 2 cap ty gia USD/CAD va USD/VND. Cu thé, trong giai doan nghién ciu,
dai dich COVID-19 lam bién dong loi nhuén cua ty gia USD/CAD giam 0,114%
va USD/VND giam 0,006%. Diéu nay c6 nghia 1a dwa vao nhiing cong bd vé sd
ca lay nhiém cua ngay hom qua, két qua du bao cho bién dong ty gia hdi doai cua
USD/CAD s& giam 0,114% va USD/VND giam 0,006%. Hay noi cach khac, dong
USD s& mét gid hon so v6i dong CAD va VND lan luot 1a 0,114% va 0,006%.
Trong khi d6, tin tirc xau vé COVID-19 lai c6 tac dong du bao duong téi bién dong
ty gia USD/CNY 12 0,912%, ty gia USD/EUR 1a 0,089%. Diéu nay c6 nghia la dya
vao nhitng cong bd vé s6 ca tir vong do COVID-19 ciia ngay hom qua, két qua du
bao cho bién dong ty gia hdi doai cia USD/CNY sé& ting 0,912%, USD/EUR s&
tang 0,089%. Hay noi cach khac, ddng USD s& 1én gia hon so voi dong CNY va
EUR lan lugt 12 0,912% va 0,089%. Nhiing udc tinh nay phit hop véi két qua chinh.
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4.2.3 Thao ludn két qua

Dién bién khong luong trude ciia COVID-19 di tac dong toi su bién dong cua ty
gia. Dua trén cac nguyén tic co ban, tac dong cia COVID-19 dbi véi thi truong tién
t¢ dugc bat ngudn tir nhimng ky vong tuong dbi vé ting truong kinh té trong tuong
lai. Dong vén dau tu nude ngoai 1a mot trong nhimng yéu t6 quan trong trong viée
xac dinh ty gia hdi doi. Cac qudc gia c6 nén kinh té manh va 6n dinh thudng c6 thé
thu hat dong vén nay. Khi virus tan cong manh vao mot qudc gia hodc khu vyc, nha
dau tu co tdm 1y e ngai réng nén kinh té hoat dong kém di, co thé bi dong cua dan
dén giam ky vong ting truong kinh té & qudc gia d6. Nguoc lai, khi mot quic gia
da kiém soat virus tot hon va céac ca lay nhiém méi giam di, thi sy lac quan vé viée
nén kinh t& mé ctra tro lai da kiém soat cau chuyén thi truong. Dé minh hoa phéan
tich nay, bai nghién ctru s& phan tich mot s dong tién bi sut giam nghiém trong boi
COVID-19.

Pong Nhén dan té va ty gia USD/CNY

Thoi diém tir cudi thing 5/2021 dén cudi thang 8/2021, trong khi COVID-19
bung phat trd lai voi s6 ca nhiém bat ddu ting nhanh ciung nhing quy dinh ngay
cang siét chat dé ngan chan lam phat ¢ Trung Qudc da gay lo ngai vé ting truong
kinh té, khién cac nha dau tu quay lung lai véi CNY. Pong CNY giam tir 6,3674
CNY so véi USD vao cubi thang 5 1én 6,5012 CNY/USD vao chiéu 20/8/2021,
khoang 2% va giam xudng murc thap nhét trong 3 tuan.

Tuy nhién tir diy cho dén ngay 19/10/2021, déng CNY bét dau ting gia 1én
6,432 CNY so v6i USD, cao nhét ké tir 6/2021. Nguyén nhan dan dén su mét gia
ctia dong USD 1a do Hoa Ky dang phai ganh chiu lan song COVID-19 do bién thé
Delta giy ra da tao nén cudc khiing hoang y té véi sé ca lay nhiém ting cao trong
khi dich bénh & Trung Quéc da mot ph'?ln duoc kiém soat nhé nhiéu bién phap that
chat nhu dong cira cac dich vu dong ngudi, han ché phuong tién céng cong, kiém
soat van dé ra vao khu vuc bang két qua xét nghiém. Cung voi mot loat bién phap
chéng dich khac nhu day manh tdc do tiém vic xin ngira COVID-19, ap dung rong
rai bién phap xét nghiém mdi khi phat hién ca nhiém méi tai mot dia phuong. Giai
phép nay di nhanh chong chimg t6 hiéu qua khi viéc xét nghiém lién tuc nhiéu lan
gitip nhanh chéng sang loc va phan loai FO dé khéng ché lay nhiém, qua do gitp
Trung Qudc kiém soat cac 6 dich mot cach than toc, nhanh chong dua dia phuong
trd lai cudc séng binh thudng.

Bén canh d6, cac nha giao dich tién té ciing cho biét dong CNY ting mot phan
cling boi viée cac doanh nghiép d6i USD, tan dung lic USD giam gia trong thoi
diém CNY ting sau bao co vé tinh hinh san xuét di xuéng cua Hoa Ky. Hon nita,
Cuc Du trir Lién bang (Hoa Ky) duy tri ap 13i suat thap cho dén khi cac s6 liéu
phéan anh sy cai thién dai han trén thi truong lao dong. Chinh vi vay, viéc ha lai
suat khién tién giri bing dong noi té (CNY) hap dan hon dong ngoai té (USD), tir
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dé lam tang ngué)n von dau tu vao ndi té. Do d6 lam tang cau vé noi té, gia noi t¢
tang tuc ty gia giam.
Péng Bang Anh va ty gia USD/GBP

Nguoc lai véi dong CNY, thoi gian du ctia lan song COVID-19 nam 2021, dong
USD chiu ap lyc gidam do déng GBP tang tr¢ lai khi dai dich ¢ Chau Au tién trién
tich cuc hon. PAu nam 2021, déng GBP da dugc huong loi chinh tir viéc thuong
mai toan ciu mé cira trd lai, duge hd tro bai chién dich tiém véc xin COVID-19 &
Anh giai doan ddu nhanh hon bat ky qudc gia phat trién nao khac giup sé ca nhiém
giam di dang ké. Chinh vi vy, dong GBP da ting gia tir 0,7237 vao cubi thang 4
1én 0,7035 GBP so v6i USD vao cudi thang 5/2021.

Ty gia GBP/USD ¢ trong trang thai on dinh 2 tuan dau cta thang 6/2021. Tuy
nhién, vao ngay 14/06/2021, Anh ghi nhan hon 7.700 ca mac COVID-19. Su xuét
hién cta bién thé Delta, duoc phat hién lan dau tién & An Do, duoc cho 1a nguyén
nhan khién s6 ca mac COVID-19 & Anh gia tang d6t bién. Chinh phu Anh ciing
dugc cho la da hanh dong cham tré trong chinh séach di lai toan cAu. S6 ca nhiém
ctia Anh van tiép tuc ting cao va cham mirc cao nhéat 37.520 ca nhiém méi vao
ngay 29/10/2021 va chua c6 dau hiéu giam. Diéu nay da gay ap luc giam 1én GBP/
USD. Bong GBP d3 cho thiy su mat gia tir 0,7035 GBP vao cudi thang 5 xubng con
0,7445 GBP so v6i USD vao cudi thang 9/2021, giam khoang 6%.

Viét Nam Pong va ty gia USD/VND

Bung phat tir ngay 27/04/2021, lan séng dich COVID-19 lan tht 4 ¢ Viét
Nam duogc danh gia 1a khéc liét hon gap nhiéu 1an so v6i 3 dot dich trude. Ngay
12/06/2021, sau mot nam rudi chién dau véi dai dich, Viét Nam di can mbc hon
10.000 ca nhiém COVID-19. Ngay 26/07/2021, Viét Nam vuot ngudng ghi nhan
100.000 ca nhiém COVID-19 trén toan qudc (s6 liéu tir BO Y té).

Giai doan dau cua lan song dich bénh thi 4 (dén cudi thang 7/2021), sb lugong
bénh nhan tang nhanh va khong kip kiém soat cing véi viéc Thu tuéng Pham Minh
Chinh ky vin ban hoa tdc vé viéc ap dung bién phap gidn cach xa hoi 14 ngay (Chi
thi 16) dé phong, chong dich tai mot s6 dia phuong trude tinh hinh dién bién phirc
tap ctia dich bénh COVID-19 bat dau tir Oh ngay 19/7 voi 19 tinh, thanh phia Nam
khién nha dau tu c6 tim 1y e ngai va ddng VND mat gia hon so véi USD.

Tuy nhién, véi kinh nghiém trong gan 2 nam dbi pho véi dich bénh, ngay tir
giai doan dau cua dai dich, Viét Nam da rat chu dong trong cong tac 1én ké hoach
{mg pho COVID-19, bao gém cac kich ban va tinh huéng khan cép khac nhau. Pic
biét, Chinh phu Viét Nam da déy manh ké hoach tiém chung véc xin. Tai thoi diém
nghién curu, Viét Nam da co gﬁn 33 triéu dan tiém du 2 lidu va gﬁn 25 triéu dan tiém 1
lidu vaccine (BO Y té, 2021) va gitip giam s ca nhidm dang ké trong thang 10/2021.
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Theo ky vong thong thudng, nhing tin tirc xiu thuong khién cho thi truong tré
nén xau di, bién dong ty gia hdi doai ting 1én va dan dén sy mat gia cua dong tién
noi t& duoc nghién ctiru. Tuy nhién, két qua chi ra d6i v6i 3 cip ty gia trén lai 14 tiéu
cuc. Piéu nay co thé dugc giai thich boi su bién dong cua ty gia qua thoi gian ludn c6
su thay doi. Sharma & cong sy (2019) cho thiy rang tin tirc bat ngd, chiang han nhu
cac chinh sach that chat, dong cira ctia Chinh phi1 ¢6 tic dong duoc du doan thay doi
theo thoi gian d6i véi loi nhuén ty gia hdi doai. Thich hop v6i nhitng quan sat thuc
trang phan tng cua ty gid hdi doai trong sudt thoi ky COVID-19, ty gia hbi doai bién
dong tang va giam theo timg giai doan va phy thudc rat nhiéu vao kha ning kiém soét
tinh hinh dich bénh va kinh té ctia timng qudc gia. Két qua trén di kiém dinh cho gia
thuyét nghién ciru cia nhom tac gia d6 1a dai dich COVID-19 ¢6 anh hudng du bao
t61 bién dong ty gia hdi doai va anh hudng cua dai dich dén bién dong ty gia co su
khac nhau giita cac nudc. Diéu nay cho thay tam quan trong cua viéc xem xét, danh
gi4 tac dong cuia céc su kién ti€u cuc dén bién dong cua thi truong hdi doai dé co thé
dua ra nhimg quyét dinh phu hop ciing nhu quan tri rai ro ty gia.

5. Két luan

Dé bit kip nhiing dién bién cta dich bénh, rat nhiéu nghién ctru lugng hoa va du
béo nhirng bién dong trén thi trudng tai chinh di duoc thyuc hién. Tuy nhién, hau hét
déu la nhitng nghién ciru vé tac dong cua dai dich COVID-19 dén xa hoi, hé théng
y té, giao duc, kinh té vi mo hodc thi truong ching khoén va rat it tai lieu tap trung
vao nhiing bién d6i trén thi trudng ngoai hdi. Pay duong nhu 1a mot khoang tréng
16n ctia nghién ctru, boi thi trudng ngoai hdi c6 mot tim quan trong rat 16n ddi voi
nén kinh té cia mdi qubc gia. Du bao vé bién dong cua ty gia hbi doai 1a yéu t6 quan
trong dé dénh gia rui ro ctia thi truong tai chinh. Nghién ctru cia nhom tac gia da
nd luc diéu tra tac dong cua COVID-19 dén su bién dong cua ty gia hdi doai, ma cu
thé & day 1a 12 cdp ty gia va tinh hinh COVID-19 tai 16 qudc gia nhu da dé cap &
trén. Dya vao di lidu thu thap duge, nhom tac gia nghién ctru da phan tich mdi quan
hé gitra s6 ca nhidm/ttr vong trén 1 tridu dan gdy ra bdi COVID-19 va su bién dong
ctia ty gia h6i doai. Cac kiém dinh vé tinh dimg, hiéu tmg ARCH da duogc kiém tra
nham dam bao tinh hiéu qua cua mo hinh va dir li€u, trong khi kiém dinh t dugc st
dung dé kiém dinh gia thuyét.

Nghién ctru kiém tra xem dich bénh c6 gia tri dé ting cuong du doan vé bién
dong ty gia hbi doai. Bénh dich thuong bat ngd va ngay ca khi du doan duoc, d6 16n
clia tac dong ctia chung (téc do 1y nhidm va tir vong) khong thé duoc dy doan chic
chén. Nhirng phan tng tiéu cyc hodc su hoang loan lién quan dén tin ttc COVID-19
c6 thé c6 tac dong dang ké dén thi truong tai chinh.

Bén canh nhimg dong gop, nghién ciru van con nhitng han ché. M6 hinh GARCH
¢6 nhiéu wu diém, tuy nhién, ciing ton tai nhimg han ché trong qua trinh uéc lugng
d6 bién dong. Thir nhat, GARCH c6 tinh dbi xtg va khong thé do ludng duoc hiéu
mg don bay. M6 hinh GARCH gia sir phan tng ctia phuong sai trude mot ¢ sdc
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doc 1ap véi dau hiéu cia cu sbc, tirc 13, tac dong cua tin tirc tot va tin tirc x4u trén thi
truong ching khoan 1én phuong sai 1 nhu nhau. Thi hai, diéu kién cac hé sd ciing
nhu phuong sai ¢6 diéu kién khong phai 1a s6 4m khién cho mét cu sbc khi xay ra,
bat ké déu hiéu ctia n6 13 gi di nira, ludn ludn c6 tac dong duong 1én d6 bién dong.
Dé giai quyét nhitg han ché nay, mo hinh GARCH ban dau da duoc cai thién va mé
rong nhiéu hon thong qua viéc ra doi cia nhém cac moé hinh GARCH bat dbi xtmg
(GJR-GARCH, EGARCH), nhéom cac mo6 hinh GARCH “ghi nhé dai” (FIGARCH,
HYGARCH) nham ting tinh linh hoat ctia md hinh ban déu va mé ta tot hon cac dic
tinh thuc nghiém cua chudi thoi gian trong tai chinh. Pong thoi nghién ciru chi tap
trung vao nhitng tin tirc xau (tdc do ting cao ctia s6 ca nhiém va tir vong) ma van
chuadénhgﬁﬂﬁcd@ngcﬁacénh&ngﬁntﬁcﬁchcuc(Vidu,nhusécabénhhéiphuq
nhitng phan mg ngin chin dich bénh ctia chinh phit). Nhitng ham ¥ va han ché tir
nghién ctru cia nhdm tac gia ngu ¥ cho nhimg nghién ctu tiép theo trong tuong lai.
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