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Tom tat:

Bt 6n dia chinh tri hién nay glu"a Nga va Ukraine dd va dang danh dvoc sy quan; tam dang ké
cua khong chi gioi nghién ciru ma con ca cac chinh tri gia vi tac dong cua no dén hoat dong
kinh té toan cau. Trén tinh than d6, nghién ciru ndy dwoc thire hién nham lam sang 16 cdau hoi
ve viéc ligu cugc xung dot nay co tac dong va tac dong ra sao dén thi truong chirng khoan mot
56 quoc gia chau A dua trén cdach tlep cdn phuwong phap nghién ciru sy kién. Két qud cho thay
cudc xung dot da tac dong manh mé dén thi truong chimg khodn & cac quéc gia: Trung Quoc,
Malaysia, Singapore, Sri Lanka, Thai Lan, Viét Nam. Trong khi do, thi truong chimg khoan
Nhat Ban dwong nhu it chiu anh erO’ng hon bén canh Phlllppmes khong cho thdy anh huwéng
tur xung dét. Ngodi ra, chiing téi ciing tim thdy bang chirng vé viéc cdc nha dau tw di cé nhu"ng
phan u"ng tire thoi trueGe khi sy kién xung dot chinh thire xdy ra va tam mirc anh hu"ong cua sy
kién co kha nang kéo dai trong khoang thoi gian sau d6. Chiing téi tin rang nghién ciru la thit
sw hitu ich doi véi co quan quan ly ciing nhw nha dau tw frong nuwoc.

Tir khéa: Cac qudc gia chau A, nghién ctru su kién, bat 6n dia chinh tri, thi truong chimg
khoan.

Ma JEL: E60, E62, F60.

Impact of the geopolitical conflict between Russia and Ukraine on the stock markets of
Asian countries: An approach from the event study method

Abstract:

The current geopolitical turmoil between Russia and Ukraine has been gaining considerable
attention among researchers and politicians because of its impacts on global economic
activities. With that in mind, this study is conducted to shed more light on whether and how
this conflict may affect the stock markets of several Asian countries based on the event study
method. The results show that the conflict has had a strong impact on the stock markets of
Asian nations, including China, Malaysia, Singapore, Sri Lanka, Thailand, and Vietnam.
Meanwhile, the Japanese stock market seems to be less influenced, while the Philippines does
not show any impact from the conflict. In addition, our evidence also shows that investors
had reacted immediately before the official conflict event occurred, and the effect of this event
has likely lasted over a long period. We believe that the research is really useful for both
regulators and investors.

Keywords: Asian countries, event study, geopolitical instability, stock market.
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1. Giéi thiéu

C6 thé ndi ngay 24 thang 02 nam 2022 da tro thanh mot trong nhing ngay s& di vao lich sir dwong dai cua
nhan loai khi nhiing phat sung déu tién chinh thirc khai mao cho cudc xung dot dia chinh tri & khu vyc dugc
xem la ctra ngd cua luc dia chau Au: Nga va Ukraine. O thoi diém nghién ctru nay duoc thyc hién, cudc xung
dot tiép tuc leo thang va di budc sang ngay thir 25 va dudng nhu chua c6 diu hiéu ha nhiét. Cac cudc tan
cong ciia luc lwong Nga di duoc loan bao tai hau hét cc thanh ph 16n trén khap Ukraine. Song song véi
d6, d4 co nhitng quan ngai sau sic vé mot cudc doi dau bung nd giita phuong Tay va Nga khi ma khdi quan
su NATO tiép tuc hd tro nhidu vii khi va trang thiét bi quan su cho Ukraine, déng thoi gia tang hau thuan
Kiev bang cac 1énh trimg phat khit khe hon nhdm vao Nga. Cac quan chirc phuong T4y ciing di dua ra danh
gia rang xét theo pham vi, cudc chién cé thé 1a 16n nhat & chau Au ké tir nim 1945. Cuing v6i diéu nay, nén
kinh té toan cau cling chiu tac dong khong nhé tir cudc xung dot dia chinh tri nay.

Xuét phat tir bdi canh trén, nghién ctru nay dugc thuc hién nhim do luong tac dong cua cudc xung dot
hién nay dén thi truomg chimg khoan tai mét sé qudc gia tai khu vuc chau A. Chung t6i lya chon thi tru(‘)’ng
chung khoan nhu 12 méi trudng thyc nghiém boi 18 thi truong ndy duge vi nhu “phong vii biéu” cua nén
kinh té va 14 noi cho thiy phan tmg tic thoi clia cac nha dau tu trude nhimg bién dong bat thuong. Hon nita,
chau A vén da va dang trdi ddy nhu 1a khu vuc khong chi phat trién manh vé kinh t& ma con mang tam véc
quan trong trong chién lugc dia chinh tri ma chinh sach “xoay truc” cia My trong nhiing nim qua da phan
4anh khé rd van d& nay. Bang cach tiép cin phuong phap nghién ciru sy kién (Event study) voi viée sir dung
khoang thoi gian +/— 10 ngay tinh tr ngay Nga phat déng chién dich quan sy dic biét vao ngay 24 thang 2
nim 2022 lam ctra s6 su kién, th01 gian dung cho cira s6 wéc tinh 1a 30 ngay trude ngay dau tién cia cira so
su kién, thoi gian dung cho ctra s6 hau su kién 1a 10 ngdy sau ngay cudi ciing cta cira s6 sy kién tai 8 quic
gia chau A bao gom: Trung Qudc, Malaysia, Nhat Ban, Philippines, Singapore, Sri Lanka, Thai Lan, Viét
Nam. Két qua nghién ciru da cho thay cudc xung dot da tic dong manh mé dén hau hét thi truong ching
khodan & cac qudc gia ndy ngoai trir Philippines bén canh Nhat Ban dudng nhu it chiu anh huong hon. Ching
t6i ciing tim thay bang chimg vé viéc cac nha dau tu di c6 nhitng phan tng tic thoi trude khi su kién xung
d6t chinh thirc xay ra. Mit khac, tam mirc anh hudng cua sy kién ciing kéo dai trong khoang thoi gian sau do.

Théng qua bai viét, chung t6i hy vong s& dong gop thém vao dong nghién ctru anh hudng cta van dé bat
6n dia chinh tri noi riéng va cac su kién bat 6n noi chung theo mot s6 cach sau. Dau tién, theo hiéu biét tot
nhit ciia nhom tac gia, day 1a nghién ciru tién phong trong nudc nhiam lugng héa anh hudng cia diém nong
xung dot Nga - Ukraine dén thi truong chimg khoan cac qudc gia Chau A ciing nhu Viét Nam. Theo ¥ nghia
do6, chung t6i tin rang két qua nghién ctru s& cung cip mdt trong nhirng co s& thuc nghiém quan trong dé co
quan quan ly ciing nhu cac nha dau tu trong nudc c6 cai nhin bao quat nhét co thé vé chién sy hién nay va
anh hudng cta ching dé tir d6 ¢ thé dé ra cac chinh sach ing phé phu hop. Dua trén két qua nghién ctru
nay, nhom tac gia dé xuat mot s khuyén nghi lién quan ddi véi co quan quéan 1y trong nude ndi riéng va
trong khu vuc no6i chung. Hon nita, trong khi cac nghién ctru lién quan dén van dé riii ro chinh tri phan 16n
duoc tién hanh ¢ céac thi truong phat trién nhu Hoa Ky, Chau Au, Nhat Ban,... (vi du, Chen & Siems, 2004;
Fernandez, 2008), nghién ciru vé vin dé nay tai khu vuc Chau A (va Dong Nam A) 1a tuong d6i hiém. Do
d6, nghién ciru ctia nhom tac gia s&é gop phan cung cap bang ching vé anh hudng ciia rii ro chinh tri dén khu
vuc Chau A, noi dugce xem la diém nong vé chién lugc dia chinh tri trong thoi gian qua. Sau cung, chiung
t6i hy vong rang nghién ctru thuc nghiém nay s& mo dudng cho cac nghién ctru chuyén sau hon vé dé tai rat
“thoi su” sé dugce thue hién trong thoi gian téi.

B cuc tiép theo cuia bai viét bao gdbm: phan 2 danh gia tong quat vé xung dot Nga - Ukraine, phan 3 va
phan 4 14n luot 13 tong quan nghién ctru va phuong phap nghién ciru. Chung t6i s& dién giai két qua & phan
5 va sau cung thao luan két qua & phan 6.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Tiép cdn phwong phdp nghién civu sw kién trong cdc nghién ciru

Nguon gbe ciia phuong phap nghién ciru su kién c6 thé dugc bat ngudn tir cong trinh ciia James Dolley
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vao dau nhitng ndm 1930, nham tim hiéu cach gia chimg khoan hoat dong sau cac thong bao ctia cong ty lién
quan dén viéc chia tach cb phiéu (Dolley, 1993), Nghién ctru su kién dd dugc nhiéu hoc gia ap dung trong
vai thap ky sau d6, khi ky thuat nay duoc cai tién thém (MacKinlay, 1997). Mot s6 dong gop dang chi y cho
su phat trién cua phuong phap nay dén tir cac nghién ciru cia Ashley (1962), Ball & Brown (1968), Barker
(1958), Fama (1970), Myers & Bakay (1948).

Mot trong nhiitng budc phat trién ctia phuong phéap nghién ctru sy kién 1a nghién ctru tic dong ctia du bao
thu nhap cua chuyén gia phan tich di véi thu nhap doanh nghiép cua Ball & Brown (1968). Nghién ctru
nay da goi y tach cac sy kién thanh tin t6t hodc tin x4u, nhu mot cach dé kiém soat thach thirc cua phuong
sai cao trong cac nghién ctru st dung phuong phép su kién (Brown & Warner, 1985). Tiép d6, Fama (1970)
da kiém tra sy diéu chinh ciia gia c6 phiéu dbi véi viéc chia tich c6 phiéu. Ho dd quan sat hanh vi cua gia
chung khoan trudc va sau khi cong bd thong tin méi lién quan dén viée chia tach ¢6 phiéu. Sau nghién ctru
nay, Fama (1970) duoc xem 13 nguoi khoi xudng khai niém cira so sy kién (event window) trong phuong
phép nay (Ball & Brown, 2013).

Trong nhirg ndm qua, phuong phap nghién ctru sy kién da duoc ap dung rong rai trong linh vuc ké toan,
kinh té va tai chinh, cht yéu nho vao viée dé dang truy cap dit liéu tai chinh tir cac co s dit liéu khac nhau
(Binder, 1998). Pon cir, nghién ctru cia Gavalas & cong su (2022) tim hiéu tac dong cua sy kién bung phat
dai dich COVID-19 dén nganh van tai bién. Cac tac gia cho rang nghién ctru su kién 1a mot phuong phap
nghién ctru dya trén Gia thuyét Thi truong Hiéu qua. Gia thuyét nay tin rang gia ¢d phiéu cua mot cong ty
phan anh tat ca thong tin vé tinh hinh hoat dong ctia cong ty va do vdy moi su kién lién quan dén cong ty déu
duoc phan anh thong qua loi nhudn ¢ phiéu cua cong ty d6. Theo d6, nghién ctru sir dung ngay 23 thang 1
niam 2020 1am ngay sy kién bung phat COVID-19 va dua trén bo dir liéu tir ngay 1 thang 6 nam 2019 dén
ngay 11 thang 3 nam 2020 vé&i Chi sé Dow Jones Vén chuyén Toan cau (DJGSI) dwoc thu thap nhim dénh
gia nang luc cta cac cong ty trong linh vuc kinh doanh van chuyén trén toan thé gisi. Két qua thuc nghiém
nhin chung chi ra rang nganh vén tai bién duong nhu phan ung tiéu cuc dbi véi tin tic tir COVID-19, tuy
vily riéng nganh vén tai diu cho két qua twong d6i hdn hop hon. Ciing trong nd luc do ludong anh hudng
ctia dich bénh Covid-19, nghién ciru ctia Bash (2020) tim thdy mbi quan hé tiéu cuc dang ké ciia sy bung
phat dich bénh dén loi nhuan chtng khoan cta 30 qudc gia dua trén viée tiép can phuwong phap nghién ciru
su kién. Theo cting mét cach thire twong tw, Egger & Zhu (2020) da danh gia tic dong cuia cac quyét dinh
(chinh sach) duoc ban hanh khi xay ra “tranh chip thuwong mai” giita Hoa Ky va Trung Qudc dén thi trudng
ching khoan & ca 2 qudc gia nay. Vé tong thé, két qua nghién ctru cua céc tac gia cho thdy mot phan tmg
tiéu cuc ctia thi truong chimg khodn ¢ ca 2 nudc. Céc tac gia di dén két luan rang vé co ban myc tiéu cua
cac bién phap bao ho 1a dé bao vé loi ich cac cong ty trong nudce, tuy nhién trong bdi canh sy dan xen chit
ché véi nhau trong chudi cung ting toan cau ngay nay, duong nhu nhitng bién phap nay déu dem dén két qua
ngugc voi mong doi.

Nhu vy c6 thé thiy rang, viéc ap dung phuong phap nghién ctru su kién kha duoc quan tim trong nhiing
nim qua nham lugng hoa anh hudng ciia nhing sy kién vi mé dén hoat dong ciia nén kinh té ma thi trudng
chtrng khoan ludn danh dugc sy ban tam nhét dinh.

2.2. Cdc nghién civu lién quan vé tic dgng ciia riii ro dia chinh tri

Rui ro dia chinh tri (Geopolitical risk), nhu riii ro lién quan dén chién tranh, hanh dong khing b va cing
thang gitra cac qudc gia, dugc cho 1a ¢ tim quan trong 16n trong viéc dinh hinh cac chu ky kinh té vi mé va
tai chinh. Pac biét, chung thuong duge cic ngan hang trung wong, bao chi tai chinh va cac nha dau tu kinh
doanh xem 1a mot trong nhiing yéu t6 quyét dinh anh huéng dén cac quyét dinh diu tu (Carney, 2016). Theo
National Research Council (2010), dia chinh tri thé gidi da trai qua nhiing thay doi to 16n trong 20 nam qua,
va rui ro dia chinh tri da va dang tac dong dén hau hét cac khia canh cta su phat trién x4 hoi loai nguoi. Voi
nhing cing thang dia chinh tri dang gia tang strc ép 1én hé thong kinh té va tai chinh toan cau, tac dong ciia
cac tin tirc hodc sy kién dia chinh tri 1€n thi truong ching khoan da thu hat sy cha y rong rai cua dai bg phan
cong chung. Duya trén phuong phap nghién ctru su kién, da xuét hién mot loat cac nghién ctru duogc tién hanh
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nhim diéu tra tac dong cua rui ro chinh tri dén thi truong tai chinh trong nhiéu nim qua.

Pon ctr nhu nghién ctru cia Chen & Siems (2004), bang cach str dung phuong phap nghién ctru su kién,
chc tac gia da danh gia tac dong cua cac su kién khing bd dén thi truong von toan ciu. Cu thé, cac tac gia
xem xét phan (mg cta thi truong von Hoa Ky dbi voi 14 cude tin cong khing bd/quan sy ¢6 tir ndm 1915
va phan mg cta thi trudng von toan cau d6i véi hai sy kién, bao gdm: cudc xam luoc Kuwait ctia Iraq vao
nam 1990 va cudc tan cong khing bd ngay 11 thang 9 nam 2001. Bang ching cho thay thi truong von cia
Hoa Ky phuc hdi sém hon sau cac su kién tin cong khing b so véi cac thi trudng von toan cau khac. Kha
nang phuc hdi nay c6 thé dugc giai thich mot phan 1a do khu vye tai chinh/ngan hang 6n dinh da dong vai
trd quan trong trong viéc dam bao thanh khoan dé thiic dy sy 6n dinh cta thi truong va giam thiéu rui ro
khi xay ra cac su kién bat 6n. Theo cung mét phuong thure tiép can tuong tu, Drakos (2004) thuc hién diéu
tra tac dong cua cac cudc tin cong khung bd ngay 11 thang 9 ddi véi mot loat co phiéu hang hang khong
duoc niém yét tai cac thi truong chimg khoan qudc té khac nhau. Theo d6, bang chimng thuc nghiém ghi nhan
su pha v& cdu triic trong rii ro hé thong dbi véi co phiéu hang khong gay ra boi su kién nay. Hon nita, két
qua con cho thay ngoai rui ro hé thong, rui ro dic trung ciing da ting 1én dang ké. Tuong ty, phat hién cua
Fernandez (2008) cho thiy bat on chinh trj & Trung Pong c6 tac dong manh dén sy bién dong cua thi truong
tai chinh nhat 14 vao giai doan dau cudc chién tranh Iraq, va cht yéu anh huong dén céc thi trudng phat trién
nhu: Hoa Ky, Anh va Nhat Ban. Chesney & cong su (2011) xem xét cac sy kién khing b6 da dién ra & 25
qudc gia trong khoang thdi gian 11 nam va trién khai phan tich theo cac phuong phap khac nhau trong d6
¢6 tiép can phuong phap nghién ciru sy kién. Két qua cho thdy rang cac cudc tin cong khing bd giy ra tac
dong tiéu cyc manh mé dén loi nhuan thi trudng vao ngay dién ra su kién, tuy vy mic do anh huong giam
dan trong giai doan sau d6. Ngoai ra, anh huéng trung han tir cac su kién i ro chinh tri ¢6 sy lan toa giita
gi4 dau va loi nhuén ctia c¢6 phiéu.

Bén canh d6, mot hudng nghién ciru gan day 1a tap trung vao chi sb khong chic chan vé chinh sach kinh
té (the economic policy uncertainty - EPU) dai dién cho rui ro bat 6n duoc xay dung boi Baker & cong sur
(2016). Nhin chung, cac nghién ctru thyc nghiém hién tai vé EPU da phat hién ra moi tuong quan nghich
gitta EPU va lgi nhuédn ) phiéu (xem Arouri & cOng su, 2016; Brogaard & Detzel, 2015).

Toém lai, cac nghién ciru v& rti ro chinh trj hdu hét déu cho théy anh hudng tiéu cuc cua cac sy kién bét
6n dén thi truong chimg khoan. Diéu nay cang tré nén nghiém trong khi thi truong tai chinh toan cau két ndi
chit ché hon hién nay. Két hop tir nhitng didu nay, chung t6i dé xuat gia thuyét nghién ctru cy thé nhu sau:

HI: Sy kién xung dot gitta Nga va Ukraina co tac dong tiéu cuc dén loi nhudn thi truong cdc quéc gia
Chdu A.

H?2: Murc do tac dong tiéu cuc cua su kién xung dot chinh tri nay sé giam di trong khoang thoi gian sau do.

O céc ndi dung tiép theo, chung t6i s tién hanh 1am sang to liéu sy kién vi mé “dic biét” hién nay, xung
dot Nga va Ukraine, c6 tac dong va mirc d¢ tac dong ra sao dén thi truong chimg khoan ¢ mét s6 qubc gia
chau A.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Xdc dinh sw kién

Vén d& dau tién cua viéc sir dung phuong phap nghién ctru sy kién 1a xac dinh sy kién can danh gia tac
dong. Nhu da noi ¢ trén, phuong phap nghién ctru sy kién tap trung vao viéc xem xét tac dong cua cac su
kién (bao gom thong tin va/hodc thong bao mai) dbi voi mot loat cac hoat dong ciia cong ty, thi truong, quoc
gia,... Chang han nhur gia c6 phiéu va thu nhap cta cong ty (Ball & Brown, 1968; Brown & Warner, 1985;
Fama, 1970; McWilliams & Siegel, 1997). Vi du, vé cac su kién vi mo c6 thé dé cap dén nhu cac thong bao
vé viéc chia tach c6 phiéu (Fama, 1970), sap nhap va mua lai (MacKinlay, 1997) va pha san cong ty (Jayanti
& Jayanti, 2011). Céc su kién vi mé gan day co thé ké dén nhu dich bénh COVID-19 va tac dong ctia no dén
nganh cong nghiép van tai bién (Gavalas & cong su, 2022), dén lgi nhuan ciia thi truong chimg khoan (Bash,
2020), chién tranh thwong mai My - Trung dén phan tmg ctia thi truong chimg khoan (Egger & Zhu, 2020),...
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Trong nghién clru nay, chung t6i thuc hién danh gia tac dong ctia sy kién Nga phat dong chién dich quan
su dic biét vdi Ukraine dén thi trudng chimg khodn tai 8 qudc gia chau A bao gdm: Trung Qudc, Malaysia,
Nhat Ban, Philippines, Singapore, Sri Lanka, Thai Lan, Viét Nam. V&i moi quéc gia nay, ching toi lya chon
5 cong ty c6 mirc von hoa cao nhit dé danh gia tac dong.

3.2. Xdc dinh ngay sw kién

Sau khi xac dinh mot sy kién thich hop, bude tiép theo lién quan dén viéc chon ngay xay ra su kién. Ngay
dién ra sy kién 1a mot dic diém quan trong ctia phuong phép nay, vi n6 1a co s¢ dé danh gia tac dong ctia su
kién quan sat duoc dbi véi gia tri/loi nhuan cua cong ty (Brown & Warner, 1985; MacKinlay, 1997). Ngay
dién ra sy kién cho phép cic nha nghién ciru so sanh lgi nhuan ctia cong ty trude mot su kién véi loi nhuan
sau khi tin tirc tiép can thi truong, dé do luong loi nhuan bat thuong kiém duoc do su kién da phan tich
(Armitage, 1995; Binder, 1998). Do d6, diéu cuc ky quan trong 1a dam bao ring ngay chinh x4c cua su kién
dugc phan tich dugc xac dinh dé tranh wdc tinh sai sot vé loi nhudn bét thuong lién quan. Déi véi nhiing sy
kién co thé dugc thiy 1a dang kéo dai, cac nha nghién ctru thudng sir dung ngay dau tién khi thong tin vé sy
kién dugc phan tich dugc dua ra thi truong (Fama, 1970; McWilliams & Siegel, 1997; Sorescu & cong su,
2017). Theo luan diém nay, trong nghién ciru nay, chiing toi Iyra chon ngay su kién 1a ngay 24 thang 2 nim
2022, ngay ma Nga chinh thtrc phat dong chién dich quan su dac biét voi Ukraine.

Hinh 1: Dong thoi gian su kién

Estimation Window Event Window Post-event Window
\ ) \
/ ) )| l
| 1 | 1
| | | | I
tO tl 0 t2 t3
Event Day

Nguon: Nhém nghién ciru.

3.3. Thu thap dir liéu

Khi chon dit liéu va mau dé phan tich sy kién, diéu quan trong la dam bao r.':ing dir liéu bao gém toan bo
dong thoi gian sy kién. Ttc la ctra s6 wdc tinh (estimation window), ctra s6 su kién (event window), va ctra
s6 hau su kién (post-event window) (Hinh 1). Cac nha nghién ctru c6 thé chon mau dya trén mét loat céc tiéu
chi, chéng han nhu tinh sin c6 cua dir liéu (Brown & Warner, 1985) va tu cach thanh vién ciia mot nganh
cu thé (MacKinlay, 1997). Lubatkin & Shrieves (1986) kéu goi Iya chon mau mot cach than trong dé dam
bao khong co su kién nao khac nam trong dong thoi gian su kién dang duoc xem xét, ddng thoi canh bao
rang diéu nay c6 thé lam giam kich thudc mau. Khi mot nha nghién ctru phai d6i mat v6i sy thay doi cta
kich thudc mau khong du sau khi 1am sach dir liéu, ho ¢ thé tranh van dé nay béng cach sur dung 191 nhuan
hang ngay (Brown & Warner, 1985) hoic hang tuin (MacKinlay, 1997), thay vi loi nhuan hang thang (xem
Brown & Warner, 1985; Lubatkin & Shrieves, 1986).

Trong nghién ctru nay, chiing t6i thu thap dit liéu cua 8 qudc gia chiu A, bao gdbm Trung Qudc, Malaysia,
Nhat Ban, Philippines, Singapore, Sri Lanka, Thai Lan, Viét Nam. Cac qudc gia nay dugc lya chon do su
phat trién cua thi truong chimg khoan tai mdi qudc gia. Boi trong giai doan dau, cudc xung dot chi tao ra tac
dong dbi voi nhiing thi truong ¢6 d6 md thwong mai 16n. Cu thé hon, chung t6i sir dung khoang thoi gian
+/- 10 ngay tinh tir ngdy Nga phat dong chién dich quéan sy dic biét vao ngay 24 thang 2 nam 2022 lam cira
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s6 sy kién, thoi glan dung cho cira s6 udc tinh 1a 30 ngay trudc ngay dau tién cua cira s6 sy kién, thoi gian
dung cho cira sd hau sy kién 14 10 ngay sau ngay cudi cing cia ctra s6 su kién. Cac dit liéu tai chinh lién
quan dén viéc tinh toan dugc nhom tac gia thu thap tr Datastream va dugc lam sach & mirc y nghia 1% va
99% dé loai bo cac bién ngoai lai.

3.4. Do lwong lpi nhudn bit thuwong

Loi tirc bat thuong thé hién thu nhap ma cac nha dau tu kiém dugc cao hon va cao hon lgi nhuan binh
thuong cua ho trong truong hop khong co su kién dugc phan tich (Boehmer & cong sy, 1991; Lubatkin &
Shrieves, 1986). Viéc phan tich lgi nhudn bat thuong co thé dugc thuc hién dya trén thu nhdp hang ngay
hodc thu nhap téng hop dugc thyc hién trong khoang thoi gian sy kién da chon (McWilliams & Siegel,
1997). Phuong phép tong hop thu nhap dic biét hitu ich khi cic nha nghién ctru mudn wéc tinh loi nhuén
bét thuong ctia nhiéu chirg khoan (c6 phiéu) theo thoi gian hodc khi phén tich thoi han su kién nhiéu giai
doan (MacKinlay, 1997).

Trong nghién ctru nay, chiing t6i tién hanh tinh toan lgi nhuan bat thuong theo trinh ty sau:

Dau tién, chung toi thyuc hién hdi quy loi nhuan cta cac cong ty theo lgi nhuan thi truong tuong tng voéi
cong ty do6 tai mdi qudc gia. Cu thé:

Ty =By T B, X7, T,

Trong do, Iy 1a loi nhuan cua cong ty i & qudc gia j vao nam . r, 13 loi nhuén thi trudng cua qudc gia j

vao nam t.

Sau do, chiing t6i tinh toan lai loi nhuan du bao ctia cong ty i ¢ quéc giaj vaonamt. Cy thé:
Tije = Bo + B1 X Tj¢

Trong do, 7; jt 1aloi nhuén cua cong ty i & qudc gia j vao nam z.

Sau d6, ching t6i tinh toan lai lgi nhuan bét thuong trong khoang thoi gian sy kién bang cach 1y loi
nhuén thyc té trir di loi nhuén du bao cia congtyi o quéc gia j trong thoi gian sy kién. Loi nhudn bat thuong
tich lily duoc tinh toan tir 1oi nhuan bat thuong ciia cong ty i & qudc gia j trong thoi gian sy kién.

Chung t6i udc tinh 19i nhuén thi truong ctua 8 quéc gia chau A, bao g@)m Trung Quéc, Malaysia, Nhat
Ban, Philippines, Singapore, Sri Lanka, Thai Lan, Viét Nam, thong qua cac chi ) chirng khoan cua tung thi
truong theo ngdy. Bén canh d6, loi nhuan cta 5 cong ty c6 von hoa cao nhit twong tmg véi ting thi trudong
cling dugc udce tinh. Khoang thoi gian duge ching toi thu thap theo ngay la tir ngay 23 thang 2 nam 2021
dén ngay 18 thang 3 nam 2022.

4. Két qua nghién ciru

Két qua danh gia tac dong cua xung dot Nga - Ukraine dén thi truong chimg khoan cac quéc gia chau A
cho thiy, ngay trong nay dau tién cta chién dich quan sy dic biét, xung dot da anh huong dén thi truong cua
cac qudc gia bao gdm Trung Qudc, Malaysia, Singapore, Sri Lanka, Thai Lan, Viét Nam. Cu thé, két qua
tai Bang 1 cho thiy véi thi truong Trung Qudc, ¢ 2 trong 5 cong ty c6 gia tri p_value ciia kiém dinh t nho
hon muc ¥ nghia 5%, két qua nay cho thay co loi nhuan bat thuong trén thi truong Trung Qudc khi xdy ra
chién dich quén sy dic biét. Twong tu nhu thi trudng Trung Qudc, thi truong Malaysia co 2 trong 5 cong ty
¢6 loi nhuan bét thuong, thi truong Singapore ¢6 4 trong 5 cong ty c6 lgi nhuan bat thuong, thi truong Sri
Lanka c6 4 trong 5 cong ty c6 loi nhuén bat thuong, thi truong Thai Lan ¢6 3 trong 5 cong ty c¢6 loi nhuén
bét thudng, thi trudng Viét Nam c6 4 trong 5 cong ty c6 loi nhudn bat thuong. Két qua Bang 1 ciing cho thay
hau hét 1oi nhuan bat thuong la am cho théy tac dong tiéu cuc cua chién dich quan sy dac biét dén thi truong
chtng khoan cua cac qudc gia chau A nay.

Thi truong Nhat Ban it chiu tac dong nhét. Piéu dang chu vy 1a, két qua phan tich sy kién cho tha‘iy thi
truong Philippines dudng nhu khong chiu anh huong gi tir cudéc xung dot nay (xem Bang 1).

Pé tim kiém nhitng bang chimg rd nét hon, chung tdi thuc hién quan sat tac dong cua xung dot Nga -
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Bang 1: Phén tich tic dfng cia xung djt Nga - Ukraine dén thi truong chimg khoan
cac quoc gia chiau A vao ngay Nga phat dong chién dich quin sy dac biét (t=0)

Company Abnormal Cumulative t-test p_value Sig
Return Abnormal Return
Trung Quéc
1 0,054223 0,15749 2,809386 0,004964 o
2 -0,01712 -0,01817 -1,2525 0,210386
3 -0,02152 -0,08057 -2,4629 0,013782 *x
4 -0,02708 -0,06467 -1,28635 0,19832
5 0,021954 0,010046 0,33401 0,738372
Malaysia
6 -0,0122 0,026014 1,514187 0,129978
7 -0,01861 -0,26679 -3,38264 0,000718 HoxE
8 -0,00557 0,03784 1,603109 0,108911
9 0,003278 -0,0242 -1,60327 0,108875
10 -0,00561 -0,1251 -2,66895 0,007609 ok
Nhdt Bén
11 0,000888 -0,02054 -0,5537 0,579786
12 -0,00503 -0,15675 -4,74825 2,05E-06 ok
13 -0,007 0,018741 0,294836 0,768119
14 0,015803 -0,05843 -1,37236 0,169951
15 -0,05206 0,007155 0,120171 0,904348
Philippines
16 -0,00948 0,001045 0,043864 0,965013
17 -0,00521 0,023092 0,671705 0,501772
18 -0,00737 0,038228 0,798855 0,424375
19 0,012593 -0,03605 -1,09147 0,275067
20 -0,00368 0,049411 1,128263 0,259209
Singapore
21 0,029723 0,057942 0,662494 0,507655
22 -0,0472 -0,15142 -3,75244 0,000175 hokx
23 -0,04145 -0,11084 -3,07315 0,002118 *kx
24 -0,04271 -0,08336 -2,37272 0,017658 woE
25 -0,00658 0,044412 1,785574 0,074168 *
Sri Lanka
26 -0,07725 -0,38133 -3,81154 0,000138 kokx
27 0,015443 0,008896 0,221249 0,824898
28 -0,07012 -0,53325 -1,95154 0,050993 *
29 -0,11149 -0,63616 -4,17872 2,93E-05 HoHE
30 -0,0409 -0,36374 -4,53811 5,68E-06 o
Thdi Lan
31 -0,00298 0,051458 1,963077 0,049637 ok
32 -0,01164 0,002493 0,077921 0,937891
33 -0,0046 -0,00902 -0,48436 0,628133
34 -0,00525 -0,16553 -2,42139 0,015461 ok
35 0,035908 0,114458 4,669698 2,98E-06 ok
Viét Nam
36 -0,05261 -0,05127 -0,9551 0,339529
37 -0,06895 -0,2067 -2,99858 0,002712 kokx
38 -0,07808 -0,28192 -4,08873 4,34E-05 oAk
39 -0,00585 -0,10723 -3,18405 0,001452 ok
40 0,001943 0,158226 3,956148 7,62E-05 ol

**% dai dién cho mirc y nghia 1%, ** dai dién cho mitc y nghia 5%, * dai dién cho mirc y nghia 10%.
Nguon: Keét qua tinh toan cua nhom nghién cuu.

Ukraine dén thi trudng chimg khodn cac qubc gia chiu A trude d6 1 ngay (xem Bang 2). Két qua ude luong
cho thay trude khi xung dot chinh thirc xay ra vao ngay hém sau, dudng nhu cac thi truong déu di co su
phan tng véi thong tin vé xung dot. Cu thé, két qua tai Bang 2 cho thiy véi thi truong Trung Qudc, co 2
trong 5 cong ty c6 loi nhuan bat thuong, thi truong Malaysia c6 2 trong 5 cong ty c6 loi nhuan bat thuong,
thi truong Singapore c6 4 trong 5 cong ty c6 lgi nhuan bat thuong, thi truong Sri Lanka ¢ 4 trong 5 cong
ty ¢6 loi nhuan bat thuong, thi truong Thai Lan c6 3 trong 5 cong ty co lgi nhuan bat thuong, thi truong
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Bang 2: Phan tich tac dong caa xung dot Nga - Ukraine dén thi trwdong chirng khoan
cac quoc gia chiau A truéc ngay Nga phat dong chién dich quan sw dic biét (t=-1)

Company Abnormal Cumulative Abnormal t-test p_value Sig
Return Return
Trung Quéc
1 -0,02012 0,15749 2,809386 0,004964 HAE
2 -0,00173 -0,01817 -1,2525 0,210386
3 -0,00322 -0,08057 -2,4629 0,013782 Hok
4 -0,00311 -0,06467 -1,28635 0,19832
5 -0,01534 0,010046 0,33401 0,738372
Malaysia
6 -0,00079 0,026014 1,514187 0,129978
7 0,000868 -0,26679 -3,38264 0,000718 o
8 0,003294 0,03784 1,603109 0,108911
9 -0,0017 -0,0242 -1,60327 0,108875
10 0,000969 -0,1251 -2,66895 0,007609 oAk
Nhdt Bin
11 0,001329 -0,02054 -0,5537 0,579786
12 -0,00952 -0,15675 -4,74825 2,05E-06 ok
13 0,008262 0,018741 0,294836 0,768119
14 0,00643 -0,05843 -1,37236 0,169951
15 0,021406 0,007155 0,120171 0,904348
Philippines
16 0,013098 0,001045 0,043864 0,965013
17 -0,02199 0,023092 0,671705 0,501772
18 -0,00796 0,038228 0,798855 0,424375
19 0,00131 -0,03605 -1,09147 0,275067
20 0,022751 0,049411 1,128263 0,259209
Singapore
21 -0,01207 0,057942 0,662494 0,507655
22 0,005323 -0,15142 -3,75244 0,000175 HAE
23 -0,04613 -0,11084 -3,07315 0,002118 oAk
24 0,00611 -0,08336 -2,37272 0,017658 *x
25 0,002002 0,044412 1,785574 0,074168 *
Sri Lanka
26 -0,06432 -0,38133 -3,81154 0,000138 oAk
27 0,021547 0,008896 0,221249 0,824898
28 -0,06009 -0,53325 -1,95154 0,050993 *
29 -0,12651 -0,63616 -4,17872 2,93E-05 HAE
30 -0,00793 -0,36374 -4,53811 5,68E-06 ok
Thdi Lan
31 0,008341 0,051458 1,963077 0,049637 wox
32 0,00661 0,002493 0,077921 0,937891
33 -0,00707 -0,00902 -0,48436 0,628133
34 0,018489 -0,16553 -2,42139 0,015461 *x
35 0,001676 0,114458 4,669698 2,98E-06 oAk
Viét Nam
36 -0,00786 -0,05127 -0,9551 0,339529
37 -0,00409 -0,2067 -2,99858 0,002712 oAk
38 -0,01536 -0,28192 -4,08873 4,34E-05 oAk
39 -0,01258 -0,10723 -3,18405 0,001452 o
40 0,005102 0,158226 3,956148 7,62E-05 Ak

**%* dai dign cho mirc y nghia 1%, ** dai dién cho mirc y nghia 5%, * dai dién cho mirc y nghia 10%.
Nguon: Két qua tinh todan cua nhom nghién ciru.

Viét Nam c6 4 trong 5 cong ty c6 loi nhuan bt thuong. Két qua Bang 2 ciing cho thay hau hét lgi nhudn bat
thuong la &m cho théy tac dong ti€u cuc cua chién dich quéan sy dac biét dén thi truong chung khoan cia
cac qubc gia chau A nay.

Bang 3 cho thay két qua phén tich xung d6t Nga - Ukraine dén thi truong ching khoan cac qudc gia chau
A sau ngay Nga phat dong chién dich quéan sy dic biét (t=1). Két qua cho thay anh huong kéo dai cta sy
kién xung dot Nga - Ukraine dén cac qudc gia bao gdm Trung Qudc, Malaysia, Singapore, Sri Lanka, Thai
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Bang 3: Phén tich tiac dng cua xung dot Nga - Ukraine dén thi trwong chirng khoan
cac quoc gia chiau A sau ngay Nga phat dong chién dich quan sw dic biét (t=1)

Company Abnormal Cumulative t-test p_value Sig
Return Abnormal Return
Trung Quoc
1 -0,02576 0,15749 2,809386 0,004964 oAk
2 0,001579 -0,01817 -1,2525 0,210386
3 0,000764 -0,08057 -2,4629 0,013782 *x
4 0,002197 -0,06467 -1,28635 0,19832
5 -0,01792 0,010046 0,33401 0,738372
Malaysia
6 0,01071 0,026014 1,514187 0,129978
7 -0,01289 -0,26679 -3,38264 0,000718 ok
8 0,016093 0,03784 1,603109 0,108911
9 -0,00616 -0,0242 -1,60327 0,108875
10 0,019897 -0,1251 -2,66895 0,007609 kokk
Nhdt Bin
11 -0,03108 -0,02054 -0,5537 0,579786
12 -0,00656 -0,15675 -4,74825 2,05E-06 oAk
13 -0,01816 0,018741 0,294836 0,768119
14 -0,04726 -0,05843 -1,37236 0,169951
15 0,043913 0,007155 0,120171 0,904348
Philippines
16 -0,02027 0,001045 0,043864 0,965013
17 0,034706 0,023092 0,671705 0,501772
18 -0,01218 0,038228 0,798855 0,424375
19 0,007932 -0,03605 -1,09147 0,275067
20 -0,04339 0,049411 1,128263 0,259209
Singapore
21 -0,02792 0,057942 0,662494 0,507655
22 0,001303 -0,15142 -3,75244 0,000175 oAk
23 -0,01504 -0,11084 -3,07315 0,002118 oAk
24 -0,01231 -0,08336 -2,37272 0,017658 ok
25 0,026635 0,044412 1,785574 0,074168 *
Sri Lanka
26 0,04847 -0,38133 -3,81154 0,000138 ok
27 -0,0162 0,008896 0,221249 0,824898
28 0,177034 -0,53325 -1,95154 0,050993 *
29 0,068504 -0,63616 -4,17872 2,93E-05 oAk
30 0,006912 -0,36374 -4,53811 5,68E-06 ok
Thdi Lan
31 -0,00282 0,051458 1,963077 0,049637 wox
32 -0,00831 0,002493 0,077921 0,937891
33 -0,00332 -0,00902 -0,48436 0,628133
34 0,013696 -0,16553 -2,42139 0,015461 *x
35 -0,01083 0,114458 4,669698 2,98E-06 oAk
Viét Nam
36 0,02353 -0,05127 -0,9551 0,339529
37 0,006511 -0,2067 -2,99858 0,002712 oAk
38 0,002476 -0,28192 -4,08873 4,34E-05 o
39 -0,00209 -0,10723 -3,18405 0,001452 ok
40 -0,00019 0,158226 3,956148 7,62E-05 okl

**%* dai dign cho mirc y nghia 1%, ** dai di¢n cho murc y nghia 5%, * dai dién cho mirc y nghia 10%.
Nguon: Ket qua tinh toan cia nhom nghién curu.

Lan, Viét Nam. Cu thé, két qua vé loi nhuan bat thudng ctia cic cong ty & cac thi truong chimg khoan nay
van khong c6 gi thay ddi so véi nhitng ngay trude do.

5. Thao luan két qua va mot s6 khuyén nghi lién quan

Trong khi cudc chién hién nay giira Nga va Ukraine nhiéu kha ning s& con co thé kéo dai, tac dong lan

toa cia nd dén hoat dong kinh té toan cau sé con dugc nhan nhiéu sy quan tam lan danh gia. Trong pham
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vi nghién ciru ndy, nhom tac gia da nd lyc lugng hoa anh hudng cua cude xung dot dén thi truong ching
khoén cac qudc gia chau A. Két qua nhin chung cho thiy cic nha dau tu di c6 nhimg phan tng tirc thoi ké
ca trude va ngay thoi diém dién ra xung dot. Hon nita, mirc d6 anh huong c6 thé con kéo dai trong khoang
thoi gian sau do.

Dua trén nhitng phat hién dat dugc, nhom tac gia dé xuat mot sb khuyén nghi li€n quan cy thé nhu sau.
Dau tién, boi 18 thi truong von toan cau ngay nay 6 mdi 1ién hé chit ch& va gin két 1an nhau, cac nha hoach
dinh chinh sach va co quan quan 1y trong nudc noi riéng va khu vue Chau A néi chung phai ludn tu nhan
thirc dugc nhiing gi dang dién ra ¢ cac khu vuc khac trén thé gidi c6 thé anh huong truc tiép/gian tiép dén
kinh té trong nude. Vi su phat trién manh mé cua hé thong cong nghé thong tin toan cau, céc tin tirc s& dugc
lan truyén mot cach nhanh chong trong khoang thoi gian rat ngan va c6 kha nang gay ra nhirng hau qua tiéu
cuc nghiém trong. Do d6, diéu quan trong 1a cac co quan quan 1y va hoach dinh chinh séch trong khu vuc
phai hop tac va trao doi thong tin v6i nhau mot cach thuong xuyén. Didu nay bao gdm chia sé mot s thong
tin quan trong nhu giao dich ¢b phiéu bat thuong hodc cac giao dich bang do la 16n, vi chiing c6 thé gay ra
hau qua & nhiing noi khac. Bén canh do, can co nhiing kich ban va ké hoach khic phuc nham chu dong hon
mot khi tinh hudng x4u c6 thé xay dén.

Mait khac, tam quan trong cia mot khu vyc tai chinh ngan hang lanh manh va on dinh ciing nhu viéc thuc
thi hiéu qué cac chinh sach tién té duoc xem 1a diéu t6i quan trong dbi véi cac nén kinh té dang phat trién.
Céc quy dinh 1am nén tang cho thi trudng tai chinh va ngan hang hoat dong hiéu qua s& gop phan ting cudng
kha ning hap thu nhiing ct sdc 16n. Do vay, ching t6i dé xuét rang thi truong von va linh vic ngan hang/tai
chinh & cac nén kinh té trong khu vuc cAn tiém can hon nita cac tiéu chudn/chuén muc quan tri rii ro vé cong
bd va minh bach héa thong tin. Piéu nay khong chi thiic ddy sy lanh manh hé thdng tai chinh ma con tranh
nhitng trudng hop thong tin bi nhiéu loan, dic biét 1a trong nhitng giai doan “hdn loan”. Sau cung, trong khi
céc sy kién bat dinh 12 kho c6 thé tranh khoi, viéc dam bao cc luéng thong tin dugc thong sudt gilra cac co
quan quan 1y trong nudc (va ngoai nudc) 1a diéu can thiét. Tuy vay, ciing can ting cudng van dé vé bao mat
thong tin va han ché cac rui ro lién quan vé thong tin. Piéu nay doi hoi, can xay dung nhiing chinh sach phu
hop vé co ché str dung va quan ly théng mot cach hiéu qua va kip thoi.

Béng céch tién phong trong viéc lugng hoa tic dong cua diém néng dia chinh tri hién nay, nhom tac gia
hy vong rang nghién ctru s& mé dudng cho cac nghién ctru chuyén sau hon, duoc thuc hién dudi nhiéu goc
d6 hon dugc tién hanh trong nude trong thoi gian toi.
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