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Abstract: At the end of 2019, the COVID-19 pandemic that originated from Wuhan - China has 

become a serious global problem. China implemented a policy of isolation, social distancing, and 

mass vaccination among the population, and simultaneously its stock market recorded a remarkable 

growth in 2020 and 2021. Using the time-series data in the period from January 22, 2020, to March 

24, 2021, the method of non-linear autoregressive distributed lags (NARDL) model is used to assess 

the impact of the pandemic on the Shanghai stock market. The research results show that there has 

been no impact of the pandemic on the Shanghai stock market both in the short and long terms. As 

for the impact of cryptocurrencies, there is an impact of cryptocurrencies on the stock market in the 

short term, specifically, a decrease in the price of the bitcoin-related cryptocurrency has significantly 

increased the Shanghai stock market. Further, there has been no impact between bitcoin-related 

cryptocurrencies and the stock market in the long term. 
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Tóm tắt: Cuối năm 2019, đại dịch COVID-19 khởi phát từ Vũ Hán - Trung Quốc và đã trở thành 

một vấn đề toàn cầu. Quốc gia này đã thực hiện chính sách cách ly, giãn cách xã hội và tiêm vaccine 

đại trà trong dân chúng, đồng thời thị trường chứng khoán trong nước đã đạt được sự tăng trưởng 

vượt bậc năm 2020-2021. Sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian, phương pháp phân tích mô hình tự hồi 

quy phân phối trễ phi tuyến tính (NARDL) trong thời gian từ ngày 22/1/2020 đến ngày 24/3/2021, 

nghiên cứu đánh giá tác động của đại dịch đến thị trường chứng khoán Thượng Hải. Kết quả nghiên 

cứu cho thấy không tồn tại tác động của đại dịch đến thị trường chứng khoán Thượng Hải kể cả 

trong ngắn hạn và dài hạn. Đối với tác động của tiền điện tử, tồn tại tác động của tiền điện tử đối với 

thị trường chứng khoán trong ngắn hạn, cụ thể tiền điện tử bitcoin giảm giá có tác động làm thị 

trường chứng khoán Thượng Hải tăng điểm. Hơn nữa, không tồn tại tác động nào giữa tiền điện tử 

và thị trường chứng khoán trong dài hạn. 

Từ khóa: COVID-19, thị trường chứng khoán, tiền điện tử, NARDL. 

1. Mở đầu* 

Đại dịch COVID-19 đã lây lan và trở thành 

một đại dịch của cả nhân loại, tác động của đại 

dịch đã làm cho nền kinh tế toàn cầu bị ảnh 

hưởng nặng nề, tăng trưởng kinh tế toàn cầu suy 

giảm. Trong bối cảnh đó, đại dịch đã ảnh hưởng 

đến nhiều quốc gia trên thế giới. Điển hình là 

kinh tế Hoa Kỳ tăng trưởng âm 3,4% trong năm 

2020, tỷ lệ thất nghiệp cao lên tới 14%, các nền 

kinh tế lớn tại châu Âu, tại châu Á đều tăng 

trưởng âm, tăng trưởng chung của thế giới là âm 

4,3% năm 2020 [1].  

Trung Quốc là quốc gia bị tác động trực tiếp 

của đại dịch, kinh tế Trung Quốc giảm tốc ngay 
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trong quý 1 năm 2020, tăng trưởng kinh tế đạt 

âm 6,8%, và kết thúc năm 2020 kinh tế đạt tăng 

trưởng 2,3% ở mức rất thấp. Trong năm 2021, 

kinh tế Trung Quốc tiếp tục hồi phục, tốc độ tăng 

trưởng tại quý 1 và quý 2 lần lượt đạt 18,3% và 

7,9%, dự báo kinh tế đạt tăng trưởng 8,5% trong 

năm 2021, tương ứng với việc nước này có số ca 

lây nhiễm COVID giảm kỷ lục, hầu hết không 

còn nhiều ảnh hưởng đến các hoạt động kinh tế 

trong nước, mức độ tiêm vaccine cũng đang dần 

được phủ khắp đất nước. 

Nghiên cứu ảnh hưởng của những cú sốc từ 

đại dịch đến thị trường chứng khoán đã bắt đầu 

được quan tâm trong thời gian gần đây. Như 

trong nghiên cứu của Buszko và Stawarz [2], 
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Gao và cộng sự [3], Yousfi và cộng sự [4] đã 

đánh giá những cú sốc của đại dịch COVID-19 

đến thị trường chứng khoán. Ngoài ra, trong bối 

cảnh sự phát triển nhanh chóng của cách mạng 

công nghệ 4.0, sự ra đời của tiền điện tử cũng 

làm thay đổi thị trường tài chính trên toàn thế 

giới; tiền điện tử nói chung và bitcoin nói riêng 

đã trở thành một phương tiện được sử dụng trong 

một số hoạt động thanh toán trên thị trường tài 

chính trong đại dịch COVID-19, đồng thời đang 

trở thành một kênh đầu tư hấp dẫn [5-7].  

Tuy nhiên, những nghiên cứu chuyên sâu về 

tác động của cú sốc từ đại dịch và sự phát triển 

của thị trường tiền điện tử hiện chưa giành được 

nhiều quan tâm từ các học giả, đặc biệt trong bối 

cảnh Trung Quốc là quốc gia chịu tác động trực 

tiếp của đại dịch COVID-19. Sự đánh giá tác 

động của những cú sốc đến thị trường chứng 

khoán Trung Quốc sẽ là bài học quý báu cho 

trường hợp của Việt Nam - một quốc gia có thể 

chế kinh tế tương tự Trung Quốc. Ngoài ra, các 

nghiên cứu trong nước về tác động của đại dịch 

COVID-19 đến thị trường chứng khoán đã được 

một số tác giả thực hiện, tuy nhiên đa phần vẫn 

mang tính chất định tính, chưa có nghiên cứu 

chuyên sâu.  

Hơn nữa, trong quá khứ, các học giả thường 

nghiên cứu tác động đối với chuỗi thời gian 

thông qua phương pháp phân tích mô hình tự hồi 

quy phân phối trễ (Autoregressive Distributed 

Lag - ARDL), nhưng phương pháp phân tích này 

không chỉ ra được chiều tác động của các biến số 

độc lập lên biến số phụ thuộc, chính vì nhược 

điểm đó nên một số nghiên cứu gần đây đã thực 

hiện phương pháp phân tích mô hình tự hồi quy 

phân phối trễ phi tuyến tính (Non-linear 

Autoregressive Distributed Lag - NARDL), qua 

đó có thể đánh giá được việc tăng giá hoặc giảm 

giá tiền điện tử có làm thay đổi đến thị trường 

chứng khoán [8, 9]. 

Do đó, nghiên cứu này sẽ tổng quan về các 

nghiên cứu trước, thảo luận về nguồn số liệu và 

phương pháp nghiên cứu, tiếp đó trình bày về kết 

quả nghiên cứu và cuối cùng đưa ra một số hàm 

ý chính sách cho Việt Nam. 

2. Tổng quan các nghiên cứu trước  

2.1. Đại dịch COVID-19 và tác động đến thị 

trường chứng khoán  

Đại dịch COVID-19 đã và đang trở thành 

vấn đề toàn cầu, có nhiều tác động sâu rộng nên 

con người, chính trị, xã hội, kinh tế và tài chính 

trên quy mô toàn cầu. Đại dịch đã làm đứt gãy 

một số hoạt động kinh tế, đặc biệt là logistics và 

chuỗi cung ứng, do những doanh nghiệp bị dừng 

hoạt động, ảnh hưởng tới sản xuất và tiêu dùng. 

Trung Quốc trước hết là quốc gia chịu tác động 

đầu tiên là lớn nhất trong thời gian đầu đại dịch 

xảy ra vào cuối năm 2019, ngay trong Quý 

1/2020 kinh tế đất nước này tăng trưởng âm, 

nhiều thành phố, đặc biệt là Vũ Hán và những 

thành phố xung quanh bị phong tỏa, các nền kinh 

tế khác trong khu vực châu Á, châu Âu, châu Mỹ 

lần lượt bị tác động. Thậm chí tác động của đại 

dịch có thể làm đổ vỡ thị trường tài chính trong 

một số thời điểm, như tại Ấn Độ [10, 11]. 

Trong hai năm vừa qua, các nhà khoa học 

trên toàn thế giới đã có những nghiên cứu nhằm 

đánh giá những tác động của đại dịch lên nền 

kinh tế. Trong nghiên cứu của Gao và cộng sự 

[3] sử dụng phương pháp hồi quy phân vị nhằm 

đánh giá tác động của đại dịch tại hai cường quốc 

kinh tế trên thế giới là Trung Quốc và Hoa Kỳ. 

Trong bối cảnh Hoa Kỳ, mặc dù đại dịch ảnh 

hưởng tới quốc gia này chậm hơn, nhưng số ca 

lây nhiễm tại đây nhiều và duy trì đều đặn trong 

thời gian dài. Gao và cộng sự [3] đánh giá rằng 

tác động của đại dịch đến thị trường chứng khoán 

Hoa Kỳ ít nhạy cảm hơn so với tác động của đại 

dịch đến thị trường chứng khoán Trung Quốc. 

Hơn nữa, phản ứng của nhà đầu tư trên thị trường 

chứng khoán Hoa Kỳ và Trung Quốc là khác 

nhau và phụ thuộc phương pháp quản lý dịch 

bệnh tại mỗi nước. Ngân hàng Nhân dân Trung 

Quốc (Ngân hàng Trung ương) thực hiện nới 

lỏng tiền tệ, hạ lãi suất có tác động làm giảm sự 

biến động của thị trường chứng khoán, trong khi 

Hoa Kỳ duy trì lãi suất 0% là mầm mống cho 

thực thi chính sách tiền tệ không hiệu quả và 

khủng hoảng trong tương lai tại nước này. Tuy 

nhiên, việc nới lỏng chính sách tiền tệ phù hợp 
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có tác động làm ổn định thị trường tài chính tại 

hai nước. 

Trong nghiên cứu của Buszko và Stawarz 

[2], các tác giả cho rằng đại dịch là hiện tượng 

lớn của gây ảnh hưởng tới đời sống của người 

dân và kinh tế thế giới trong hai năm vừa qua, 

những giải pháp làm giảm đi ảnh hưởng của đại 

dịch lên ngành dịch vụ, ngành công nghiệp và 

nông nghiệp, cuộc sống con người là yêu cầu cấp 

thiết. Đại dịch cũng gây bất ổn cho thị trường tài 

chính, như trường hợp thị trường chứng khoán 

tại Ba Lan, mức độ ổn định là khác nhau tùy 

thuộc từng nhóm ngành của nền kinh tế. Tương 

tự, nghiên cứu của Yousfi và cộng sự [4] nhằm 

đánh giá tác động của làn sóng thứ nhất và thứ 

hai của đại dịch lên mối quan hệ thị trường chứng 

khoán Hoa Kỳ và Trung Quốc bằng phân tích tác 

động bất cân xứng trong mô hình chuỗi thời gian, 

nghiên cứu cho rằng tồn tại tác động lan tỏa giữa 

hai thị trường, đặc biệt trong giai đoạn đại dịch 

tăng nhanh ở Hoa Kỳ. Thứ hai, nghiên cứu cho 

rằng, những cú sốc tới thị trường chứng khoán 

của hai nước có tác động bất đối xứng lên sự 

tương tác giữa hai thị trường, trong đó tồn tại một 

mối quan hệ chặt chẽ giữa lợi nhuận của hai thị 

trường trong làn sóng thứ nhất và thứ hai của đại 

dịch. Yousfi và cộng sự [4] cũng khẳng định đại 

dịch gây tác động rất tiêu cực đến hoạt động của 

thị trường tài chính và kinh tế Hoa Kỳ. 

2.2. Tiền kỹ thuật số và tác động đến thị trường 

chứng khoán  

Trong những năm gần đây, trong bối cảnh 

cách mạng công nghệ 4.0, sự ra đời của đồng tiền 

kỹ thuật số, tiêu biểu là bitcoin đã và đang thu 

hút nhiều sự quan tâm của giới tài chính, nhà đầu 

tư và các tổ chức tài chính trên toàn thế giới [9]. 

Thị trường tiền điện tử ngày càng gắn bó chặt 

chẽ với thị trường tài chính, khi thị trường tiền 

điện tử ngày càng mở rộng và phát triển, nhiều 

nguồn lực từ thị trường tài chính, tiêu biểu là thị 

trường chứng khoán sẽ chuyển sang đầu tư trên 

thị trường tiền điện tử [12]. Trong đại dịch 

COVID-19, giá bitcoin biến động rất mạnh, tăng 

lên gần 12 lần, thời điểm đầu đại dịch giá bitcoin 

chỉ đạt 4904.480 USD đã tăng lên mức đỉnh điểm 

58410.01 USD tại tháng 3/2021. Điều đó cho 

thấy rằng, thị trường tiền điện tử đang là kênh 

thu hút rất nhiều nguồn lực của nền kinh tế. 

Trong nghiên cứu của Kumar và Mensah [6] 

cho rằng, thị trường chứng khoán có thể gặp 

những trở ngại trước thị trường tiền điện tử trong 

trung hạn, do những nhà đầu tư có thể đẩy mạnh 

đầu tư vào thị trường tiền điện tư trong ngắn hạn 

với mục tiêu đầu cơ. Thực vậy, bitcoin đã liên 

tục lập đỉnh trong tháng 3 và tháng 4/2021, 

nhưng sau đó giá đã giảm tới 47%, kéo theo 

nhiều rủi ro cho nhà đầu tư, đã có những sự kiểm 

soát chặt chẽ lên ngành công nghiệp tiền điện tử 

tại Trung Quốc khi các ngân hàng và công ty 

thanh toán như Alipay không chấp nhận thanh 

toán trên đồng bitcoin. Tương tự tại Anh Quốc, 

thị trường tiền điện tử cũng rơi vào khó khăn khi 

chính phủ đưa ra những quy định cấm sàn giao 

dịch kỹ thuật số hàng đầu Binance thực hiện các 

hoạt động theo quy định [7]. Tương tự trong 

nghiên cứu của Jiang và cộng sự [5] cho thấy vai 

trò đa dạng của tiền điện tử, tiền điện tử không 

phải là nơi trú ẩn an toàn cho các nhà đầu tư 

chứng khoán trên thị trường chứng khoán, điều 

đó có thể gây ra tác động lây lan rủi ro của tiền 

điện tử và thị trường chứng khoán. 

3. Cơ sở nền tảng lý thuyết 

Thị trường tài chính là nơi đóng góp vai trò 

quan trọng trong phát triển kinh tế của mỗi nước, 

thị trường là cầu nối giữa tiết kiệm và đầu tư, kết 

nối giữa huy động vốn và cho vay. Thị trường 

chứng khoán là một kênh huy động vốn tiêu biểu 

trên thị trường tài chính, sự phát triển của thị 

trường chứng khoán sẽ góp phần thúc đẩy cho 

các doanh nghiệp huy động nguồn vốn nhàn rỗi 

của xã hội để mở rộng hoạt động sản xuất kinh 

doanh [10, 11]. 

Trong đại dịch COVID-19, thị trường chứng 

khoán thường chịu tác động do quốc gia thực 

chính sách cách ly, giãn cách, hạn chế lưu thông 

để giảm thiểu tác động từ đại dịch, đã được 

nghiên cứu và phát triển từ [10, 11, 13]. Ngoài ra 

trong bối cảnh thị trường chứng khoán còn chịu tác 

động từ thị trường tiền điện tử, đã được nghiên cứu 

bởi Ahmed [9], Kumar và Mensah [6]. 
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Trong lý thuyết về phân tích định lượng, để 

đánh giá về tác động mang tính chất chuỗi thời 

gian, nền tảng lý thuyết dự trên sử dụng phương 

pháp phân tích NARDL đang được một số học 

giả phát triển trong thời gian gần đây. Trong lý 

thuyết phân tích về đánh giá tác động của các 

thông số kinh tế trên số liệu chuỗi thời gian, việc 

đánh giá tác động trong ngắn hạn và dài hạn nên 

được xét đến. Đặc biệt trong nghiên cứu của Shin 

và cộng sự [8] chỉ ra, mô hình NARDL nên được 

sử dụng phân tích nhằm đánh giá tính bất đối 

xứng trong mô hình hồi quy. 

Trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng mô 

hình NARDL tính nhằm xác định rõ hơn về chiều 

tác động, đó là sự biến đổi theo xu thế tăng hoặc 

giảm của các biến độc lập có tác động như thế 

nào lên biến phụ thuộc, do vậy phương pháp này 

có tính ưu việt hơn so với phương pháp phân tích 

mô hình ARDL đã được sử dụng nhiều trong các 

nghiên cứu trước đây. 

Như thảo luận trong các nghiên cứu của 

Ahmed [9], Buszko và cộng sự [2], Gao và cộng 

sự [3], Jiang và cộng sự [5], mô hình ARDL 

được sử dụng cho chuỗi thời gian đảm bảo các 

biến phải dừng dữ liệu gốc I(0) và sai phân bậc 

1, gọi là I(1) hoặc là các chuỗi thời gian dừng ở 

cả I(0) và I(1). Những trường hợp dữ liệu dừng 

tại sai phân bậc 2, gọi là I(2), khi đó mô hình tự 

hồi quy phân phối trễ ARDL không thể dùng để 

phân tích được. Dựa theo đề xuất của Shin và 

cộng sự [8], các giá trị 𝑋𝑡 có thể được tách thành 

hai biến theo tác động dương 𝑋𝑡
+ và biến theo tác 

động âm 𝑋𝑡
−, nhằm đánh giá tác động bất đối 

xứng. Do vậy, mô hình NARDL (p, q) có thể 

được viết như sau:  

𝑌𝑡 = ∑ ∅𝑘𝑌𝑡−𝑘

𝑝

𝑘=1

+ ∑(𝛽𝑘
+

𝑞

𝑘=1

𝑋𝑡−𝑘
+ + 𝛽𝑘

−𝑋𝑡−𝑘
− ) + 𝜀𝑡 

Trong đó: 

𝑋𝑡 là một ma trận véc tơ l x 1 của các thông 

số ước lượng 

       𝑋𝑡 = 𝑋0 + 𝑋𝑡
+ + 𝑋𝑡

− 

𝛽𝑘, 𝛽𝑘
+, 𝛽𝑘

− là các thông số phân phối trễ và 

bất đối xứng (tác động dương, tác động âm). 

4. Nguồn số liệu và phương trình hồi quy  

4.1. Nguồn số liệu  

Nghiên cứu này được thực hiện tại Trung 

Quốc, sử dụng các biến được thu thập gồm số ca 

COVID-19 được xác nhận bởi Chính phủ Trung 

Quốc và dữ liệu được thu thập từ Tổ chức Y tế 

Thế giới (WHO). Thông tin về thị trường chứng 

khoán trong nghiên cứu sử dụng chỉ số trên thị 

trường chứng khoán Thượng Hải, được thu thập 

từ Bloomberg. Dữ liệu về giá bitcoin được thu 

thập trên Goldprice.com, Bloomberg và 

NASDAQ. Thời gian nghiên cứu được thực hiện 

từ ngày 22/1/2020 đến ngày 24/3/2021, trong đó 

tháng 1/2020 cũng là khoảng thời gian WHO xác 

nhận đại dịch COVID-19 trên toàn thế giới và 

bắt đầu có những tổng kết thống kê về đại dịch 

một cách chính thức. 

Bảng 1: Các biến được sử dụng trong 

mô hình nghiên cứu 

Biến Mô tả biến 
Đo 

lường 

Nguồn 

số liệu 

SHCOMP 

Sở giao dịch 

chứng 

khoán 

Thượng Hải 

Điểm Bloomberg 

Pandemic 

Số ca 

COVID 

được xác 

nhận 

Số ca 
Tổ chức y tế 

thế giới 

Bitcoin Giá bitcoin USD 

Goldprice.com 

Bloomberg 

và NASDAQ 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

3.2. Phương trình hồi quy  

Mô hình hồi quy tuyến tính trong nghiên cứu 

này có thể được viết như sau: 

SHCOMP = f (Pandemic, Bitcoin) 

Trong nghiên cứu của Shin và cộng sự [8], 

đánh giá mô hình tự hồi quy phân phối trễ phi 

tuyến tính NARDL có dạng như sau: 

𝑌𝑡 = 𝛽+𝑋𝑡 + 𝛽−𝑋𝑡 + 𝑢𝑡 
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Dựa trên cơ sở lý thuyết được phát triển 

trong các nghiên cứu của Ahmed [9], Buszko và 

cộng sự [2], Gao và cộng sự [3], Jiang và cộng 

sự [5], phương trình hồi quy trong nghiên cứu 

này được thể hiện như sau:  

∆𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡−𝑖

+ 𝛽2𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡−𝑖+ 𝛽3𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡−𝑖

+ ∑ 𝛽4𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡−𝑖

𝑎

𝑖=1

+ ∑ 𝛽5𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡−𝑖

𝑏

𝑖=1

+ ∑ 𝛽6𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡

𝑐

𝑖=1

 

Trong đó: 

𝛽1, 𝛽2, 𝛽3: Chỉ số ước lượng ngắn hạn của mô 

hình ước lượng ARDL 

𝛽4, 𝛽5, 𝛽6: Chỉ số ước lượng dài hạn của mô 

hình ước lượng ARDL 

Trong trường hợp tồn tại đồng tích hợp giữa 

các biến số, tác động dài hạn sẽ tồn tại, mô hình 

hồi quy của phương pháp NARDL sẽ được thể 

hiện như sau: 

𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 = 𝛽+𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡
+ + 𝛽−𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡

−

+ 𝛽+𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡
+ + 𝛽−𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡

−

+ 𝜀𝑡 

𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡
+ = ∑ "𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡

+

𝑡

𝑖=1

= ∑ max ("𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡 , 0)

𝑡

𝑖=1

 

𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡
− = ∑ "𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡

−

𝑡

𝑖=1

= ∑ min ("𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡 , 0)

𝑡

𝑖=1

     11 

𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡
+ = ∑ "𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡

+

𝑡

𝑖=1

= ∑ max ("𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡 , 0)hhhh

𝑡

𝑖=1

 

𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡
− = ∑ "𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡

−

𝑡

𝑖=1

= ∑ min ("𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡 , 0)

𝑡

𝑖=1

𝑗𝑗𝑗𝑗 

∆𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡−𝑖

+ 𝛽2𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡−𝑖
+

+  𝛽3𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡−𝑖
−

+ 𝛽4𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡−𝑖
+ +  𝛽5𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡−𝑖

−

+ ∑ 𝛽6𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡−𝑖

𝑎

𝑖=1

+ ∑ 𝛽7𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡−𝑖
+

𝑏

𝑖=1

+ ∑ 𝛽8𝑃𝑎𝑛𝑑𝑒𝑚𝑖𝑐𝑡−𝑖
−

𝑐

𝑖=1

+ ∑ 𝛽9𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡−𝑖
+

𝑏

𝑖=1

+ ∑ 𝛽10𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡−𝑖
−

𝑐

𝑖=1

+ 𝜀𝑡 

4. Kết quả hồi quy và thảo luận kết quả  

Bảng 2 thể hiện kết quả thông kê mô tả các 

biến sử dụng trong mô hình, kết hợp với đồ thị 

biến động của chỉ số trên thị trường chứng khoán 

Thượng Hải (SHCOMP) ở Hình 1, số ca mắc 

COVID được xác nhận tại Trung Quốc và giá 

của tiền kỹ thuật số (đại diện là Bitcoin) ở Hình 

2. Thị trường chứng khoán Thượng Hải có sự sụt 

giảm trong quý 1 và nửa đầu quý 2 năm 2020, 

nhưng có sự tăng trưởng mạnh mẽ, thậm chí có 

lúc đạt đỉnh điểm lên tới 3696.168 điểm so với 

thời điểm chỉ đạt ở mức rất thấp tương ứng 

2660.167 điểm, sự biến động là trên 20%. Đối 

với số ca lây nhiễm tại Trung Quốc trong thời 

điểm từ ngày 22/1/2020 đến ngày 24/3/2021, 

bình quân đạt 217 ca/ngày, có thời điểm số ca 

mắc mới đạt 15113 ca/ngày, nhưng cũng có thời 

điểm không xuất hiện ca nào trong ngày.ạt 217 

ca/ngày, có thời điểm 
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Bảng 2: Thống kê mô tả 

Các 

thông số 
SHCOMP Pandemic Bitcoin 

Giá trị 

trung bình 
3203,462 216,954 17684,91 

Giá trị 

trung bị 
3289,707 16,000 10826,60 

Cực đại 3696,168 15133,00 58410,01 

Cực tiểu 2660,167 0,000 4904,480 

Độ lệch 

chuẩn 
270,469 1074,658 14190,89 

Độ xiên -0,221 10,033 1,590 

Độ nhọn 1,742 127,600 4,228 

Jarque-

Bera 
22,674 203082,4 148,329 

Xác suất 0,001 0,000 0,000 

Tổng 

cộng 
980259,3 66388,00 5411583 

Tổng độ 

lệch 

chuẩn 

22311823 3.52E+08 6.14E+10 

Số quan 

sát 
306 306 306 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 
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Hình 1: Chỉ số sàn chứng khoán Thượng Hải 

(SHCOMP) giai đoạn 2020-2021 

Nguồn: Bloomberg. 

Trong những năm gần đây, tiền kỹ thuật số, 

điển hình là bitcoin được giao dịch ngày càng trở 

nên phổ biến trên thị trường tài chính Trung 

Quốc và thế giới. Trong một vài năm gần đây, 

giá bitcoin liên tục lập đỉnh, nhiều nhà đầu tư coi 

bitcoin là kênh đầu tư tiềm năng và hấp dẫn. 

Trong thời gian 2020-2021, giá bitcoin biến 

động rất mạnh, tăng lên gần 12 lần, có thời điểm 

giá bitcoin chỉ đạt 4904.480 USD, lên mức đỉnh 

điểm đạt 58410.01 USD, điều này cũng phù hợp 

với đánh giá của Kaur [14], khi bitcoin đang 

giành được nhiều sự quan tâm của nhà đầu tư 

trên thị trường tài chính quốc tế hơn so với những 

tài sản tài chính vốn đang thịnh hành hiện nay 

như vàng, bạc, đô-la.  
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Hình 2: Số ca COVID-19 được xác nhận 

Nguồn: Tổ chức Y tế Thế giới. 
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Hình 3: Giá tiền kỹ thuật số 

Nguồn: Goldprice.com, Bloomberg và NASDAQ. 

Để phân tích tính dừng của các biến trong mô 

hình nghiên cứu, phương pháp Augmented 

Dickey-Fuller và Phillips-Perron được sử dụng 

thường xuyên trong nhiều nghiên cứu gần đây. 

Đối với biến SHCOMP, bitcoin đều không dừng 

tại chuỗi dữ liệu gốc, nhưng dừng tại sai phân 

cấp 1. Đối với biến Pandemic, dừng ngay tại 
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chuỗi dữ liệu gốc. Do vậy, mô hình nghiên cứu 

sử dụng phương pháp NARDL là phù hợp. 

Bảng 3: Kiểm tra tính dừng 

Biến Chuỗi gốc I(0) Sai phân cấp 1 I(1) 

 Intercept 
Trend & 

Intercept 
Intercept 

Trend & 

Intercept 

Kiểm định Augmented Dickey-Fuller 

SHCOMP -1,2655 

(0,6463) 

-2,8297 

(0,1877) 

-17,4*** 

(0,000) 

-17,4*** 

(0,000) 

Pandemic -5,56*** 

(0,000) 

-10,2*** 

(0,000) 
  

Bitcoin 1,5343 

(0,9994) 

-0,6739 

(0,9734) 

-17,1*** 

(0,000) 

-17,4*** 

(0,000) 

Kiểm định Phillips-Perron  

SHCOMP -1,268 

(0,64) 

-2,971 

(0,1421) 

-17,4*** 

(0,000) 

-17,4*** 

(0,000) 

Pandemic -11,2*** 

(0,000) 

-11,7*** 

(0,000) 

  

Bitcoin 1,5348 

(0,9994) 

-0,6734 

(0,9734) 

-17,1*** 

(0,000) 
-17,4*** 

(0,000) 

Ghi chú: *, **, *** để chỉ mức ý nghĩa tại 10%, 5% 

và 1%. 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 

Bảng 4: Kết quả phân tích đường bao (Bounds test) 

Mô hình  F-stat Up. 

Bound 

Low. 

Bound 

SHCOMP/(Pandemic, 

Gold, Bitcoin) 

3,2715   

k 4   

Critical Value 

0,1  2,2 3,09 

0,05  2,56 3,49 

0,025  2,88 3,87 

0,001  3,29 4,39 

 Nguồn: Tính toán của tác giả. 

Phân tích đường bao (bounds testing) được 

sử dụng để phân tích tác động dài hạn của các 

nhân tố. Giá trị thống kê của phân tích là 3,2715, 

nhỏ hơn giá trị tới hạn trên (Fu = 3,87) và lớn 

hơn giá trị tới hạn cận dưới (FL = 2,88) trong 

trường hợp mức ý nghĩa là 5%, phân tích đồng 

tích hợp nhằm đánh giá tác động dài hạn nên 

được tiếp tục thực hiện. 

Kết quả phương trình hồi quy được thể hiện 

trong Bảng 5. Phân tích chỉ ra rằng, do các biến 

số không có ý nghĩa thống kê, nên tác động của 

đại dịch COVID không tác động đến thị trường 

chứng khoán Thượng Hải cả trong ngắn hạn và 

dài hạn. Kết quả nghiên cứu được giải thích rằng, 

đại dịch COVID-19 sẽ không có tác động tới thị 

trường chứng khoán tại thời điểm nghiên cứu và 

cả trong tương lai, nếu tình hình dịch bệnh vẫn 

đang được kiểm soát tốt tại Trung Quốc. Nghiên 

cứu cũng hàm ý việc kiểm soát dịch bệnh tại 

Trung Quốc có tác động tích cực đối với thị 

trường chứng khoán tại nước này, và cũng là 

gián tiếp tác động tích cực lên tăng trưởng kinh 

tế Trung Quốc. Thực vậy, kinh tế Trung Quốc 

mặc dù có sự sụt giảm trong quý 1 năm 2020, thị 

trường chứng khoán giảm sâu, nhưng từ quý 

2/2020 trở đi kinh tế nước này hồi phục dần, thị 

trường chứng khoán cũng hồi phục và tăng 

trưởng liên tục, đạt kỷ lục về chỉ số chứng khoán 

tại thời điểm đầu năm 2021.  

Đối với sự biến động của thị trường tiền điện 

tử bitcoin, tác động này có ảnh hưởng rất mạnh 

tới thị trường Thượng Hải trong ngắn hạn. Cụ 

thể, khi giá bitcoin giảm xuống 1 USD sẽ làm 

cho thị trường chứng khoán Thượng Hải tăng từ 

0,0058 đến 0,0082 điểm, trong những ngày mà 

giá bitcoin giảm mạnh thì thị trường chứng 

khoán Thượng Hải càng tăng điểm. Tuy nhiên, 

khi giá bitcoin tăng lên thì không có tác động làm 

thay đổi thị trường chứng khoán Thượng Hải. 

Điều này có thể giải thích rằng khi giá bitcoin 

giảm xuống, nguồn tiền đầu tư có thể được 

chuyển sang đầu tư chứng khoán, tạo ra sự nhộn 

nhịp hơn trên cung cầu thị trường chứng khoán 

và giúp thị trường tăng điểm.  

Kết quả nghiên cứu cũng không tìm thấy tác 

động của giá bitcoin và thị trường chứng khoán 

trong dài hạn, tuy nhiên kết quả nghiên cứu tìm 

thấy tác động dương giữa giá bitcoin và thị 

trường chứng khoán. Đặc biệt xu thế giảm giá 

bitcoin có tác động đến thị trường chứng khoán 

cao hơn so với xu thế tăng giá. Cụ thể, giá bitcoin 

giảm giá 1 USD sẽ làm cho thị trường chứng 

khoán tăng 0,065 điểm và cao hơn so với mức 

tăng 0,025 điểm khi giá bitcoin tăng 1 USD. 

Điều đó cũng đồng nghĩa khi giá bitcoin giảm 
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giá cũng có tác động làm thị trường chứng khoán 

tăng điểm mạnh mẽ hơn so với trường hợp giá 

bitcoin tăng giá. 

Kiểm định các khuyết tật trong mô hình hồi 

quy, thấy rằng mô hình hồi quy đã xác định được 

dạng mô hình ước lượng tin cậy, không có hiện 

tượng bỏ sót biến quan trọng (như trong kiểm 

định Ramsey RESET có giá trị p-value 0,1945), 

ngoài ra mô hình không tồn tại hiện tượng tự 

tương quan (qua kiểm định LM test có giá trị p-

value 0,7211 và Durbin-Watson có hệ số 

2,0685), không có hiện tượng phương sai thay 

đổi (qua kiểm định Breusch/Pagan có giá trị p-

value 0,2787). Kết quả của mô hình cũng khẳng 

định các biến độc lập giải thích được 92,7% sự 

thay đổi của thị trường chứng khoán.  

Đánh giá sự ổn định của các hệ số ước lượng, 

nghiên cứu đánh giá kiểm định phần dư qua tổng 

tích lũy của phần dư CUSUM và tổng tích lũy 

hiệu chỉnh của phần dư CUSUMSQ ở Hình 3 và 

Hình 4, đồ thị của CUSUM và CUSUMSQ đều 

nằm trong đường giới hạn tại mức ý nghĩa 5%, 

khẳng định rằng mô hình thì ổn định. 

Bảng 5: Tác động ngắn hạn và dài hạn của 

mô hình ước lượng  

Biến Coef. Std. Err. 
t-

Statistic 
Sig. 

CointEq(-1) -0,01540 0,012478 -1,23441 0,2181 

D(Pandemic_P
OS) 

-0,00162 0,002850 -0,56871 0,5700 

D(BITCOIN_N
EG) 

0,00583 0,003415 1,70913 0,0885 

D(BITCOIN_N
EG(-1)) 

0,00299 0,00339 0,88419 0,3773 

D(BITCOIN_N

EG(-2)) 
0,00827 0,00337 2,44873 0,0149 

D(BITCOIN_N

EG(-3)) 
0,00766 0,00349 2,19382 0,0290 

Pandemic 
_POS 

0,46892 0,52580 0,89182 0,3732 

Pandemic 
_NEG 

0,35488 0,44032 0,80597 0,4209 

BITCOIN_POS 0,03605 0,05560 0,64836 0,5173 

BITCOIN_NEG 0,06548 0,10006 0,65436 0,5134 

Nguồn: Tính toán của tác giả 
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Hình 3: Tổng tích lũy của phần dư CUSUM 
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Nguồn: Tính toán của tác giả. 

5. Kết luận và một số hàm ý cho Việt Nam 

Đại dịch COVID-19 xuất phát từ Trung 

Quốc và đã trở thành một vấn đề toàn cầu. Tuy 

nhiên, nhờ các chính sách cách ly, truy vết và 

tiêm vaccine cho đại bộ phận dân chúng, nền 

kinh tế Trung Quốc cũng dần phục hồi và thị 

trường chứng khoán đánh dấu sự tăng trưởng 

vượt bậc. Nghiên cứu thực nghiệm tại Trung 

Quốc bằng dữ liệu chuỗi thời gian, sử dụng 

phương pháp phân tích mô hình NARDL trong 

thời gian từ ngày 22/1/2020 đến ngày 24/3/2021. 

Kết quả nghiên cứu chỉ ra tác động của đại dịch 
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đến thị trường chứng khoán Thượng Hải không 

tồn tại kể cả trong ngắn hạn và dài hạn. Tuy 

nhiên, trong ngắn hạn tồn tại tác động của tiền 

điện tử đối với thị trường chứng khoán, cụ thể 

tiền điện tử bitcoin giảm giá sẽ có tác động làm 

thị trường chứng khoán Thượng Hải tăng điểm, 

nhưng trong dài hạn tác động này không còn  

tồn tại. 

Do có sự tương đồng về thể chế chính trị, 

đường lối phát triển đất nước theo định hướng xã 

hội chủ nghĩa, lại là quốc gia có biên giới sát với 

nhau nên giữa hai nước Việt Nam và Trung Quốc 

có nhiều sự giao thoa trong các chính sách phát 

triển kinh tế. Từ kết quả thực nghiệm tại Trung 

Quốc có thể rút ra một số bài học cho Việt Nam. 

Một là, các chính sách truy vết, cách ly và tiêm 

vaccine và qua đó kiểm soát tác động của đại 

dịch là mộtt giải pháp phù hợp giúp cho nền kinh 

tế nói chung và thị trường chứng khoán nói riêng 

có sự tăng trưởng. Khi niềm tin về đầu tư và tiêu 

dùng quay trở lại, các nhà đầu tư, doanh nghiệp 

sẽ mở rộng các hoạt động sản xuất, đầu tư khoa 

học công nghệ, kích thích kinh tế phát triển một 

cách bền vững. Do vậy, trong bối cảnh Việt Nam 

phải đối mặt với các làn sóng dịch bệnh thì 

những chính sách kiểm soát dịch bệnh đang thực 

hiện như 5K, truy vết, cách ly và đồng thời đẩy 

mạnh toàn dân tiêm vaccine là giải pháp phù hợp 

và cần tiếp tục thực hiện trong thời gian tới. Thứ 

hai, thị trường chứng khoán Trung Quốc chịu tác 

động tương đối lớn từ thị trường giao dịch tiền 

điện tử, mặc dù pháp luật Việt Nam chưa công 

nhận tiền điện tử trong các giao dịch. Trong thời 

gian gần đây, một số hoạt động giao dịch phi 

chính thức của đồng bitcoin đã và đang hình 

thành tại Việt Nam, những giao dịch này đã thu 

hút một lượng không nhỏ nguồn vốn của các nhà 

đầu tư. Để đánh giá đầy đủ tác động này, Việt 

Nam cần phải có các nghiên cứu về hành lang 

pháp lý của tiền điện tử nói chung và bitcoin nói 

riêng, đồng thời thực hiện đánh giá đẩy đủ những 

tác động tiêu cực của giao dịch bitcoin đến thị 

trường tài chính. Như trong nghiên cứu của 

Kumar và Mensah [6] cho rằng, thị trường chứng 

khoán hoàn toàn có thể gặp những trở ngại về 

thanh khoản, khi các nhà đầu tư ngày càng đầu 

tư nhiều vào tiền điện tử trong ngắn hạn. 
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