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Tém tit:
Nghién ciru danh gid tac dong ciia COVID-19 dén thi truong chitng khodn Viét Nam thong qua
phan tich ty sudt sinh 10i ciia cdc cé phiéu cia 15 ngdn hang niém yét trén hai san giao dich
HSX va HNX. Sir dung phwong phdp nghién ciru sw kién, nghién ciru cho thdy COVID-19 chi
tac dong manh dén ty suat sinh 10i sau khi Viét Nam cé ca nhiém COVID-19 dau tién va khi
COVID-19 dwoc tuyén bé la dai dich toan cau. Tuy nhién, thi truong sé ty diéu chinh twong
ing Vi cac giai doan phat trién ciia dai dich. Va do dé, giai doan c6 va khéng ¢6 COVID-19
khéng anh huong dén ty sudt sinh 10 ciia ¢6 phiéu. Méc dit vy, s6 ca nhiém COVID-19 c6 tac
dong tiéu cuc dén ty suat sinh 10i ¢6 phiéu; va viéc thue hién cdc bién phap gian cach xa hoi
ciia Chinh phii trong nhitng giai doan cao diém cia dich ¢ tac dong tich cuc trong viée gia
ting niém tin cho nha dau tw, va tir do, lam tang ty sudt sinh 101 cé phiéu.
Tir khéa: Ngan hang, COVID-19, phuong phéap nghién ctru sy kién, ty suét sinh 15i c6 phiéu.
Ma JEL: G14, G21, 110.

Covid-19 and banks’ stock returns in Vietnam

Abstract:

This study investigates the COVID-19 impact on Vietnam's stock market by analyzing the
stock returns of 15 banks listed on the Hochiminh and Hanoi stock exchanges. Employing the
event study method, the results reveal that COVID-19 positively affects Vietnamese banks’
stock returns when there is the first infected case in Vietnam and when COVID-19 is declared
as a global pandemic. However, the market will correct itself over the development of the
disease. Therefore, the period with and without COVID-19 has no significant impact on banks’
stock returns in the longer term. Nevertheless, newly infected cases negatively influence stock
returns. The findings also indicate that government measures such as social distancing,
particularly in peak periods, are effective in improving the investors’ confidence and have a
positive effect on stock returns.
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1. Giéi thiéu

Nam 2020 1a mot ndm nhiéu bién dong cua thé gisi do tac dong cia dai dich COVID-19. COVID-19
khong chi anh hudng dén strc khoe va cac van dé xa hoi, ma con tac dong nang né dén nén kinh té va thi
truong tai chinh & hau hét cac nudc. Trong bdi canh do, nhiéu nghién ctru da thuc hién dé danh gia tac dong
ctia COVID-19 dén thi truong chimg khoan va tim thiy tac dong tiéu cuc cia COVID-19 dén thi truong nay
(Ashraf, 2020; Phan & Narayan, 2020; Zhang & cong su, 2020). Anh & Gan (2020), Liu & cong su (2020)
va He & cong su (2020) chi ra ring tac dong ciia COVID-19 ddi véi cac nganh kinh té 1 khac nhau. Vi vai
trd hap thu nhimg tac dong tiéu cuc tir cudc khing hoang, mot sé nghién ctru nhan manh rang nganh ngan
hang chiu tac dong ning né hon ca (Demirguc-Kunt & cong sy, 2020). Mic du vay, van chwa c6 mot nghién
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clru nao d4nh gia mot cach day du tac dong ciia COVID-19 dén nganh ngan hang. Mic du Demirguc-Kunt &
cong su (2020) xem xét tic dong cia COVID-19 ddi voi nganh ngan hang & 53 nudce, nghién ciru tip trung
danh gia tac dong cua cac dic diém ngan hang d6i véi ty suat sinh 161 bat thuong va cac bién phap cua chinh
phu trong viéc giam cac kho khan tai chinh. Hon nita, viéc thuc hién nghién ciru da qudc gia bo qua nhimng
dac thu ctua Viét Nam trong viéc kiém soat va khéng ché dich bénh. Bic biét, khi Viét Nam 1a mot trong s6
it cac nudc co mirc tong san pham qubc ndi (GDP) wde tinh nam 2020 ting (vao khoang 2,8%) (The World
Bank, 2021). Do d6, viéc danh gia tac dong cia COVID-19 dén cb phiéu nganh ngin hang ¢ Viét Nam c6
thé dem lai nhitng két qua dang suy ngam.

Céc nghién ctru trude day danh gia tac dong cua COVID-19 chi yéu str dung phuong phap nghién ctru su
kién hodc phuong phap hdi qui dir liéu bang ty suét sinh 151 ddi v6i cac yéu td cia COVID-19 (Al-Awadhi
& cong sy, 2020; Ashraf, 2020; Anh & Gan, 2020; Liu & cong sy, 2020; He & cong su, 2020). Tuy nhién,
mdi phuong phap lai c6 nhitng wu, nhuge diém nhat dinh nén viée sir dung timg phuong phap khé phan
anh mot cach day du tac dong cia COVID-19. Do d6, nghién ciru nay két hop ca hai phuong phép dé xem
x6t cac phan tmg nhat thoi cua thi truong d6i voi dich bénh ciing nhu tac dong cua dich bénh dén c6 phiéu
ngan hang trong cac khoang thoi gian dai hon. Pic biét, ddi voi phuong phap nghién ctru sy kién, nghién
clru xem xét cac sy kién khac nhau theo tién trinh cua dich bénh thay vi chi lya chon 1 ngay sy kién nhu cac
nghién cuu trudc day.

Ngoai phan gidi thiéu, cic ndi dung con lai cta bai bio gdbm: Phan 2 néu téng quan vé co s& ly thuyét
ctia nghién ctru; Phan 3 gi6i thidu phuong phap nghién ctru va dit liéu; Phén 4 trinh bay va phan tich két qua
nghién ctru; Phan 5 dua ra két luan va mot sb ham ¥ ctia nghién ctu.

2. Tong quan nghién ctru

Theo 1y thuyét tai chinh hanh vi, cac su kién bat ngd tac dong dén cac yéu té tam 1y va hanh vi cia nha
dau tu, tir d6 tac dong dén thi truong chimg khoan (Burns & cong su, 2012). Vi sy bung phat va lay lan
manh mé& ctia dich COVID-19, ngay cang c6 nhiéu nghién ciru tip trung vao tac dong ciia COVID-19 dén
thi truong chimg khoan. Nhin chung, cac nghién ctru vé mdi quan h¢ giita COVID-19 va thi truong chimg
khoan c¢ thé chia thanh ba nhém chinh.

Nhom thir nhét, st dung cac phuong phéap thong ké ty sut sinh 16i ¢6 phiéu va chi sb c¢b phiéu trong giai
doan dich bénh. Trén co sé giam gia ) phiéu (ty suét sinh 10i am) va bién dong manh cua ty suét sinh 1o,
cac nghién ctru nay két luan rang COVID-19 c6 tac dong tiéu cuc dbi vai thi truong chimg khoan (Phan &
Narayan, 2020; Zhang & cdng su, 2020).

Nhom thir hai st dung phuong phap nghién ciru sy kién voi ngay su kién 1a cac su kién c6 lién quan dén
COVID-19 nhu ngay c6 ca nhiém COVID-19 diu tién, ngay bat diu c6 su quan tim dén COVID-19, ngay
thuc hién phong toa,... Cu thé, nghién ctru ctia Liu & cong sy (2020) dbi voi 21 chi sd chting khoan cta céc
nude chiu anh huéng cia COVID-19 cho thay gia chimg khoan giam manh ngay sau khi dich bung phat do
dich bénh lam gia ting cac ky vong bi quan vé ty sut sinh 101 va rui ro trong twong lai. Nghién ctru cta Liu
& cong sur (2020) va He & cong sy (2020) ciing chi ra rang c¢d phiéu cac nganh van tai giam manh do dich
bénh, nhung cac nganh y té va Cong nghé thong tin lai huong loi tir sy kién nay. Schoenfeld (2020) b sung
thém mot s6 nganh chiu anh hudng cia COVID-19 & My con bao gdm nganh 6 t6, nang lugng, may moc, va
dét may. Tuy nhién, nhiing doanh nghiép hoat dong trong linh vuc san xuét thue ph'fim, cham soc suc khoe,
dich vu truyén thong, va cong nghiép ban 1¢ lai dwoc loi tir viée ¢6 phiéu ting gia do cac nha dau tu ky vong
vé su gia ting nhu cau ddi véi cac san pham, dich vy clia cdc nganh nay trong dai dich.

Nhom thir ba str dung phwong phap hdi qui dit liéu bang. Dién hinh 1a cac nghién ctru ciia Al-Awadhi &
cong su (2020), Ashraf (2020), va Anh & Gan (2020). Theo d6, Al-Awadhi & cong su (2020) danh gia tac
dong cua s6 ca nhiém va s ca tir vong do COVID-19 dbi voi ty suét sinh 1i ¢d phiéu trén thi trudng chimg
khoan Trung Qudc giai doan thang 01 dén thang 03 ndm 2020. Trong khi Ashraf (2020) thuc hién nghién
clru trén 64 nudc trén thé gidi trong giai doan thang 01 dén thang 04 nam 2020 sir dung chi s6 gia c6 phiéu.
C4 hai nghién ctru déu tim thdy tac dong tiéu cuc cia sé ca nhiém méi va s ca tir vong do COVID-19 dén
ty sudt sinh 11 ¢d phiéu mac du tac dong tiéu cuc cua s ca tir vong trong nghién ctru cua Ashraf (2020) 1a
khong dang ké. Tai Viét Nam, Anh & Gan (2020) dénh gia tac dong ctia viéc phong toa do COVID-19 dén
ty suat sinh 1i ¢6 phiéu ciia 723 doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam giai doan
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thang 01 dén thang 05 nam 2020. Két qua nghién ciru cho thdy viéc phong toa trong thoi gian dich bénh co
anh hudng tich cuc dén thi truong chung khoan va cac linh vyc khac nhau cta nén kinh té, dic biét 1a linh
vuc tai chinh.

Mic du sb lugng dang ké cac nghién ctru vé tac dong ctia dich bénh noi chung va COVID-19 néi riéng ddi
v6i doanh nghiép, cac nghién ctru riéng trong linh vuc ngan hang con rat han ché. Nghién ctru ctia Aldasoro
& cong su (2020) da chi ra tac dong cﬁa COVID-19 c6 thé so sanh véi cude khung hoang tai chinh toan cau
nam 2008, thdm chi con t€ hon khi gla cd phiéu cua nganh ngan hang giam manh so véi cac nganh khac. Tuy
nhién, tic dong nay khong dong nhat gitra cac qudc gla Demlrguc -Kunt & cong su (2020) thuc hién nghlen
clru trén cac ngan hang & 53 nude va cho thiy gia c6 phiéu nganh ngan hang giam manh vao giai doan dau
ctia dai dich va thap hon gia c6 phiéu cua cac doanh nghiép khac trong nudc ciing nhu cac dinh ché tai
chinh phi ngan hang. Nhom tac gia giai thich tac dong nay do thi truong ky vong ring ngan hang s& hap thu
nhiing tic dong tidu cyc tir cude khing hoang va chiu anh huéng nhiéu hon cac doanh nghiép khac. Nghién
clru ciing chi ra tac dong khong dong nhat ctia cac bién phap can thiép cta chinh pht nhu hd trg vé thanh
khoan, hd trg cac khoan vay cua khach hang, néi 16ng cac chinh sach tién té... dén nganh ngan hang & cac
nudce thanh vién va khong 1a thanh vién ctia Uy ban Basel, ciing nhu cic nuéc dang phat trién va phat trién.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Phuwong phdp nghién ciru sy kién

Nghlen cuu ap dung phuong phap nghién ctru sy kién dé danh gia tac dong trong ngan han cua COVID-19
dén ty suit sinh 151 cta cd phiéu cac ngan hang ¢ Viét Nam bang cach xem xét c¢6 ton tai ty sut sinh 10 bét
thuong trong giai doan COVID-19. Theo d6, nghién ctru xac dinh cac su kién gdm ngay Viét Nam c6 ca
nhidm dau tién vao 23 thang 01 nam 2020 (su kién 1), ngdy COVID-19 duoc T chirc Y té Thé gigi (WHO)
tuyén bd 1a dai dich toan cau vao ngay 11 thang 03 nam 2020 (su kién 2) va ngay Viét Nam bung phat dich
dot 2 vao ngay 25 thang 07 nam 2020 (su kién 3). Trén co s& d0, tic gid udc luong ty suat sinh 10i ¢d phiéu
cua cac ngan hang trong truong hop khong c6 cac su kién trén st dung mo hinh thi truong (phuong trinh 1).
D¢ dam bao viée wdc lugng hidu qua ty suat sinh 10 bat thuong, nhom téc gia sir dung cira s6 wdc lugng 1a
210 ngay dén 10 ngay trudc ngay su kién twong ty Kim & cong su (2020). Phuwong trinh wdc luong ty suét
sinh 161 ¢6 phiéu nhu sau:

R =a +BR _+e& (1)

VG6i R, laty suét sinh 10 ,cc;) phiéu i vao ngay t, duoc tinh bang phan trém‘ chénh léch giév d(’)ng cua so voi
ngay hom trudc, Rmt laty suﬁtﬂ sinh ’lc‘fi thi truc"mg‘ vao ngay t, dugc xac dinh bang chi s6 gié‘cé phiéu VNIndex
va HNX-Index ddi véi cac cd phicu niém yét lan lugt trén san giao dich chiing khoan H6 Chi Minh (HSX)
va san giao dich chimg khoan Ha Noi (HNX); a. va B, a cac hé s6 hdi qui; va g lasai s6 ngau nhién.

Céc hé sb u6e luong tir phuong trinh (1) duoc ding dé wdc lugng ty suét sinh 161 ¢b phiéu trong giai doan
10 ngay sau ngay xay ra cac sy kién twong ty Liu & cong sur (2020). Ty suét sinh 10i bat thuong (4R Y, doi
v6i mbi ¢ phiéu duge xac dinh nhu sau:

AR =R -ER (2)
Trong do, ER, laty sut sinh 101 ctia ¢6 phiéu i vao ngay t str dung cac hé sé wdc lugng tir phwong trinh
(1.
Do muc tiéu nghiér} cuu la dér}h gia ty suét sinh 101 bat thuong ciia nganh ngan hang, nén nghién ciru
st dung chi ti€u ty suat sinh 161 bat thuong binh quan (AAR ) dugc tinh binh quan cho N ngén hang ¢ Viét

Nam. Cu thé 1a: 1
AARt = 52?1:1 ARit (3)

Dé xac dinh c6 ton tai ty suét sinh 10i bat thuong ctia gia c¢6 phiéu ciia cac ngan hang do COVID-19 hay
khong, nghién ctru thuc hién kiém dinh t-test v6i gia thuyét H, 1a khong cé ty suat sinh 161 bat thuong trong
Vong 10 ngay sau cac ngay su kién lién quan dén COVID 19 (AAR = 0). Viéc bac bo gia thuyét H, thé hién
rang c6 ton tai ty suét sinh 10i bat thuong ddi véi gia co phiéu nganh ngan hang do COVID-19 (Campbell
& cong su, 1997).

3.2. Phwong phdp hoi qui dit ligu bing

COVID-19 dién ra trong mot khoang thoi gian twong d6i dai, va viéc xem xét tic dong cia COVID-19
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thong qua 1 hodc 1 sb ngay su kién s& khong phan anh day du tic dong ciia COVID-19. Do d6, nghién ctru
nay sir dung thém phuong phap hdi qui dit liéu bang. M6 hinh hdi qui dir liéu bang nhu sau:
R,=6,+¢oCOVID, + 0X,  +€, (4)

Trong do6, COVID, 1a vecto cac yéu td lién quan dén COVID-19; X, lacac bién kiém soat; 9, 1a hang s6,
¢ va o la vecto cac h¢ s6 hoi qui; va €, 1a sai s6 ngau nhién.

Tuong tw Al-Awadhi & cong su (2020), Ashraf (2020) va Anh & Gan (2020), nghién ctru sir dung sd ca
mic moi COVID-19 (CASE), s ca tir vong ting thém do COVID-19 (DEATH) dé danh gi4 tac dong cua
COVID-19. Bén canh d6, nghién ctru ciing xem xét tac dong cia giai doan trudc va sau khi c6 ca nhiém
COVID-19 dau tién (COVID), va giai doan trudc va sau khi ap dung cac bién phap gidn cach xa hoi (DIS).
Céc bién kiém soat gdm gi tri von hoa thi truong (MKT), gia tri thi trudng trén gia tri s6 sach (MTB) va ti
suét sinh 101 cta thi truong (R ) twong tu cdc nghién ctru trude day (Sharpe, 1964; Fama & French, 2015;
Al-Awadhi & cdng sy, 2020; Anh & Gan, 2020). Danh sach cac bién va cach do luong dugc thé hién trong
Béang 1.

Vi dir liéu nghién ctru & dang bang nén nghién ciru st dung phuong phap hodi qui mé hinh sai s6 c6 dinh
(FEM) dé udc luong.

3.3. Dir liéu nghién ciru

Dit lidu nghién ciru 1a dir liéu hang ngay duoc thu thap cho 15 ¢6 phiéu nganh ngan hang dugc niém yét
trén hai sain HNX va HSX giai doan tir ngay 01 thang 01 ndm 2018 dén ngay 31 thang 12 nam 2020. Cac dir
liéu lién quan dén c6 phiéu va cac chi s VN-Index va HNX-Index dugc trich xuat tir co s& dit liéu FinnPro.
Céc dit liéu vé COVID-19 duoc thu thap tir trang thong tin vé dich bénh viém duong ho hap cip COVID-19
cta BO Y té Viét Nam BoY té, 2021). Théng ké va mé ta céc bién duge trinh bay trong Bang 1.

4. Két qua va thao luin

Bang 1: M ta cac bién

Cic bién Pinh nghia Do luong Trung D¢ léch
binh chuan
R Ty suat sinh 101 c6 phicu (Pt — Pit=1) /Pit—1 0,001 0,023

Cic bién lién quan dén COVID-19

COVID Giai doan c6 va khong c6 COVID-19 Bién gia, c6 gia tri 1 giai 0,319 0,466
doan tir ngay 23 thang
01 nim 2020 dén ngay
31 thang 12 nam 2020,
va 0 cho giai doan con
lai

DIS Ap dung bién phap gidn cach xa hoi  Bién gia, c6 gid tri 1 cho 0,065 0,246

cac giai doan ap dung
gian cach xa hoi (ngay
01 dén ngay 30 thang 04
nam 2020 va ngay 26
thang 07 dén ngay 04
thang 09 nam 2020), 0
cho giai doan con lai

CASE S6 ca nhiém tang thém CASE; — CASE;_, 1,459 5,154
DEATH S6 ca tir vong tang thém DEATH; — DEATH;_; 0,030 0,253
Ciic bién kiém sodt (X)

MKT Gia tri von hoa thi truong Ln (gia tri von hoa thi 31,090 1,127
truong)

MTB H¢ s0 gia tri so sach/gia tri thi truong  Gia tri s6 sach/gia tri thi 1,321 0,821

truong
R Ty suat sinh 101 thi truong (Index; 0,000 0,017

— Index;_4)/Index;_4
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4.1. Phuwong phdp nghién ciru sy ki¢n

Bang 2 thé hién ti suét sinh 151 bat thuong binh quan cua ¢ phiéu cac ngan hang trong 10 ngay sau cac
ngay su kién. Két qua nghién ctru cho thay ton tai ti suat sinh 10 bat thuong trong giai doan tir 2 dén 8 ngay
sau ngay su kién 1 (p-value < 0,01). Hau hét cac gi tri ty suét sinh 151 bat thuong binh quin (AAR) déu
dwong thé hién tac dong tich cuc ciia COVID-19 dén ti suat sinh 10i ¢6 phiéu ciia cac ngan hang trong lan
song COVID-19 thtr nhat. Tuy nhién, tac dong cia COVID-19 dén ti suét sinh 16i ¢6 phiéu ngan hang sau
khi COVID-19 dugc tuyén b 1a dai dich toan cau lai khong r6 rang. Cac gia tri AAR chi ¢6 y nghia thong
ké trong cac ngay thur 3, 4, 7 va 9 sau ngay su kién. Va dén lan song COVID-19 thu hai (su kién 3), tac dong
ctia COVID-19 dén ti sut sinh 10i ¢6 phiéu 1a khong dang ké (AAR trong 10 ngay sau sy kién 3 déu khong
¢6 ¥ nghia thong ké).

Két qua ¢ Bang 2 khong thé hién duge muc do tac dong cuia cac su kién dén ti suét sinh 101 ¢d phiéu.

Bang 2: Ty suét sinh lgi bit thwomg binh quin (AAR) ciia c6 phiéu
cac ngan hang trong 10 ngay sau ngay su kién

t 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lan séng COVID-19 thik nhiit (Sw ki¢n 1)
AAR -0,003 0,002 0,010 0,022 0,012 0,014 -0,014 -0,008 0,012 0,004 0,000
t-statistic -0,951 0,683 3,220 6,896 3,741 4,226 -4,337 -2,529 3,697 1,275 0,112
p-value 0,343 0,496 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,012 0,000 0,204 0,911
WHO tuyén bé COVID-19 la dai dich (Sw ki¢n 2)
AAR -0,001 0,000 0,005 -0,015 0,015 0,005 -0,001 0,018 -0,004 0,011 -0,002
t-statistic -0,339 -0,040 1,357 -4,270 4,503 1,495 -0,206 5,145 -1,066 3,286 -0,588
p-value 0,735 0,968 0,177 0,000 0,000 0,137 0,837 0,000 0,288 0,001 0,557
Lan séng COVID-19 thir hai (Su kién 3)
AAR -0,006 -0,002 0,010 -0,005 -0,006 -0,002 -0,001 -0,002 -0,006 -0,005 0,003
t-statistic -1,159 -0,347 2,121 -1,053 -1,356 -0,448 -0,231 -0,360 -1,265 -0,986 0,593
p-value 0,248 0,729 0,035 0,294 0,177 0,655 0,817 0,719 0,207 0,325 0,554

Do d6, nghién ctru tiép tuc dénh gia ti sut sinh 151 bat thuong binh quén tich liiy (CAAR) cua céc cira s6
su kién trong vong 10 ngdy sau cac ngay su kién véi . Két qua nghién ctiru & Bang 3 cho thay twong ty nhu
Bang 2, ti suét sinh 101 bat thuong bit diu tir ngdy 2 va kéo dai dén 10 ngay sau su kién 1 (CAAR duong
va cO y nghia thong ké & tat ca cac cira s su kién, trir cira s6 [0;1]) va khong c6 ti suat sinh 101 bat thudng
dén 10 ngay sau ngay su kién 3 (CAAR khong co y nghia thong ké & tat ca cac cira so sy kién). Trong khi
do, tac dong ciia COVID-19 sau khi duge tuyén bd 1a dai dich toan cau chi thuc sy rd rét tir ngay thir 7 dén
ngay thir 10 sau ngay su kién.

Do tac dong ciia mdi su kién COVID-19 kéo dai dén 10 ngay sau ngay su kién, nghién ctru tiép tuc xem

Bang 3: Ty suit sinh lgi bAt thuwong binh quan tich liiy ciia ¢6 phiéu
cac ngin hang trong 10 ngay sau ngay su kién
Cira 50 [0:1] [0:2] [0;3] [0:4] [0;5] [0;6] [057] [0:8] [0:9]  [0:10]
Lan séng COVID-19 thir nhét (Sw kién 1) _
CAAR 0,000 0,031 0,043 0,057 0,043 0,035 0,047 0,051 0,051 0,050
t-statistic 1,525 4,532 5637 6926 4882 3691 4678 4840 4,656 4,600
p-value 0,129 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0000 0,000
WHO tuyén bé COVID-19 la dgi dich (Sw kign2)
CAAR 0,000 0,005 -0,009 0,006 0,011 0011 0,030 0,027 0039 0,035
t-statistic 0,082 0,751 -1,169 0,695 1,188 1,078 2,653 2,076 2846 2,657
p-value 0,935 0,453 0,244 0,488 0,236 0,282 0,009 0,039 0,005 0,009
Lan song COVID-19 thir hai (Sw kién 3) _
CAAR -0,007 0,003 -0,002 -0,009 -0,011 -0,012 -0,014 -0,020 -0,024 -0,021
t-statistic -1,067 0324 -0230 -0,794 -0904 -0921 -0984 -1335 -1,567 -1,320
p-value 0,287 0,747 0,819 0,428 0,367 0,358 0,326 0,183 0,119 0,188

xét cac cura s6 sy kién dai hon. Két qua nghién ctu ¢ Bang 4 khéng dinh tac dong tich cuc cua dot COVID
thir nhit dén ti suat sinh 101 ¢6 phiéu va tac dong nay duy tri dén 90 ngay sau ngay sy kién. Tuy nhién, tac
ddng tich cuc cua COVID-19 sau khi COVID-19 duoc tuyén bd 1a dai dich toan cau chi duy tri trong 10
ngay dau, va tic dong chuyén thanh bat loi sau d6. Tac dong nay kéo dai dén 80 ngay sau ngay su kién, thé
hién & CAAR trong cac cira s6 su kién [0;20] dén [0;80] déu 4m va co y nghia thong ké. Két qua & Bang 4
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cling khang dinh lai cac két qua & Bang 2 va 3 vé viéc ti sudt sinh 151 ¢6 phiéu nganh ngan hang ¢ Viét Nam
khong bi anh huong boi COVID-19 trong lan song COVID-19 tht hai.

Nhu vay, cac két qua nghién ciru trén cho thay tac dong ctia COVID-19 dén ti suét sinh 10i ¢6 phiéu thay
ddi theo qué trinh phat trién cua dich bénh. Trong giai doan dau cua dich vao thang 01 ndm 2020, muc do
anh huong cia COVID-19 trong giai doan nay con chwa déng ké, nén mac du tin tic vé COVID-19 trong
su kién 1 ¢ thé xem 14 “tin x4u” nhung thong tin nay van tot hon so v6i ky vong cua thi trudng. Didu nay
phu hop véi nghién ctru ciia Alfaro & cong sy (2020) va 1y gidi vi sao sy kién 1 lai tac dong tich cuc dén ti
sudt sinh 161 ctia ¢6 phiéu. Trong su kién thtr 2, COVID-19 d3 bit dau anh huéng ning né dén nhidu nude.
Trong khi d6, & Viét Nam tinh hinh COVID-19 van trong tim kiém so4t nén thi trudong van con lac quan
vé tinh hinh dich bénh va ti sut sinh 151 bat thuong binh quan trong 10 ngay sau sy kién 2 1a duong. Tuy
nhién, khi COVID-19 bit dau dién bién phirc tap sau d6 budc Chinh phu phai 4p dung cac bién phap gidn
cach toan xa hoi, ti suat sinh 101 bat thuong binh quan chuyén thanh am trong giai doan sau nay. Trong sur
kién 3, mic do COVID-19 xuit hién trd lai va c6 chiéu hudng xu di khi bat dau xut hién ca tir vong, cac
thong tin vé COVID-19 di khong con “mdi” va “bat ngd”, do do, khong co ti sut sinh 101 bat thuong sau
ngay su kién 3 (Mishkin, 2004).

Bén canh d6, viéc ti suét sinh 15i thay dbi theo dién bién ciia dich bénh, va viéc ti suat sinh 10i khong
con bi anh hudng khi ¢6 lan séng COVID-19 thir hai thé hién su tu diéu chinh cua thi truong, tuong tu nhu
nghién ctru ctia Phan & Narayan (2020). Diéu nay duoc giai thich boi De Bondt & Thaler (1987) vé phan
ung qua muec cua thi truong.

4.2. Phwrong phdp hoi qui dit ligu bing

Bing 4: Ty suit sinh lgi bAt thwong binh quan tich liiy ciia ¢6 phiéu
cdc ngin hang trong céc cira so sw kién khac nhau

Su kién 1 Su kién 2 Su kién 3
t CAAR t-statistic p-value CAAR t-statistic p-value CAAR t-statistic p-value
[0;10] 0,051 4,656 0,000 0,035 2,657 0,009 -0,020 -1,260 0,209
[0;20] 0,091 5,917 0,000 -0,055 -3,284 0,001 -0,011 -0,510 0,611
[0;30] 0,106 5,398 0,000 -0,074 -3,619 0,000 -0,035 -1,266 0,207
[0;40] 0,104 4,469 0,000 -0,077 -3,110 0,002 -0,012 -0,350 0,726
[0;50] 0,056 2,249 0,026 -0,089 -2,995 0,003 0,019 0,482 0,631
[0;60] 0,047 1,744 0,083 -0,062 -1,750 0,082 0,011 0,243 0,808
[0;70] 0,063 2,096 0,037 -0,072 -1,777 0,077 -0,048 -0,840 0,402
[0;80] 0,063 1,887 0,061 -0,096 -2,039 0,043 -0,034 -0,537 0,592
[0;90] 0,096 2,535 0,012 -0,086 -1,566 0,119 -0,037 -0,499 0,618

Két qua hdi qui & Bang 5 cho thiy viéc st dung doc 1ap (cot 1 dén cot 4) hay dong thoi cac bién lién quan
dén COVID-19 trong mé hinh (cot 5) khong anh huong dén két qua nghién ctiru. Hé sé wdc lugng cua bién
COVID gan bang 0 va khong c6 y nghia thong ké ¢ tat ca cac mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%. Do do, co thé
két luan rang giai doan c6 hay khong co6 COVID-19 khong tac dong dén ti suat sinh 15i ctia c6 phiéu ngan
hang. Két hop vai cac két qua & Bang 2, 3 va 4, két qua nay khang dinh lai hanh vi phan tng qua mirc cia
thi truong trong giai doan dau cua dich bénh. Tuy nhién, theo thdi gian, khi cac thong tin lién quan vé dich
bénh ngay cang nhiéu va dugc phd bién rong rai, thi truong s& dan diéu chinh (Phan & Narayan, 2020).

Tuong tu, hé s6 woc lugng ciia DIS duong nhung khong c6 v nghia thong ké cho thay viéc thuc hién cac
bién phép gidn cach xa hoi ctia chinh phu trong hai dot dich ¢6 tac dong tich cuc nhung khong dang ké dén
ti suét sinh 151 ¢6 phiéu ngan hang ¢ Viét Nam. Két qua nay ngugc véi nghién ctru cia Anh & Gan (2020).
Tuy nhién, nghién ctru ciia Anh & Gan (2020) thuc hién cho giai doan COVID-19 thit nhit va chi xem xét
bién phap gian cach toan xa hoi.

Tuong tu Al-Awadhi & cong su (2020), Ashraf (2020) va Anh & Gan (2020), nghién ctru ciing chi ra ring
s6 ca nhiém COVID-19 ¢6 tac dong tiéu cuc dén ti suit sinh 161 ¢ phiéu, thé hién bang hé s6 4m va co ¥
nghia thong ké cua bién CASE. Diéu nay thé hién vai tro cta s ca nhiém méi c6 thé duoc xem nhu chi bao
vé murc d6 nghiém trong ctia dich bénh. S6 ca nhiém méi cang ting phan anh dich bénh cang tré nén nghiém
trong, tir d6 anh hudng tiéu cuc dén ky vong ctia nha dau tu vé dong tién trong twong lai va lam giam ti suét
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sinh 101 ctia ¢6 phleu Tuy nhlen hé s6 udce luong ctia bién DEATH khong c6 y nghla thong ké. Do do, khong
¢ du bang chimg két ludn vé tac dong cua s ca tir vong ting thém (DEATH) dén ti suat sinh 10i c6 phleu
nganh ngan hang. Diéu nay c6 thé do Viét Nam thyc hién tuong dbi tt cong tac kiém soat dich, dan dén s6
ca tir vong thip, trung binh chi 0,03 ca méi/ngay. Bén canh do, do s ca tir vong ting thém thap va it bién
dong nén kho tim thdy y nghia thong ké ctia bién DEATH dbi vai ti suat sinh 10i ctia ¢6 phiéu ngan hang.
Mot nguyén nhan khac 1a do COVID-19 c6 kha ning gay tir vong cao nén cac nha dau tu ¢ thé da dy doan
trudc bién dong bét loi cua thi truong khi ¢6 thong tin xac nhan vé sb ca nhiém (Ashraf, 2020).

Lién quan dén cac dic diém riéng cua ngan hang, cac bién MTB va MKT déu c¢6 hé s uwéc luong 4m va
¢6 y nghia thong keé, tuong tur nhu cac nghlen ctru trudce day (Al-Awadhi & cong su, 2020; Anh & Gan, 2020;
Ashraf, 2020). Hé s u’oc luorng cuaR thé hién rui ro thi truong cua cd phiéu nganh ngan hang duong va
nho hon 1 cho thay cic ¢d phiéu nganh ngan hang bién dong cuing chidu va mirc bién dong it hon so véi thi
truong.

4.3. Kiém dinh bé sung

Bing 5: Két qua hdi qui md hinh sai s6 c6 dinh (FEM)

@ () 3 () &)
COVID 0,001 0,001
(0,001) (0,001)
DIS 0,002 0,003
(0,001) (0,002)
CASE -0,000%* -0,000%%%*
(0,000) (0,000)
DEATH 0,000 -0,000
(0,000) (0,001)
MTB,_, -0,001* -0,001%%* -0,001 %% -0,001 %% -0,001%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
MKT,_, -0,004%%% -0,003%%* -0,003* -0,003%* -0,003%*
(0,001) (0,001) (0,002) (0,002) (0,001)
Ry, 0,481%* 0,479%* 0,481%* 0,481%* 0,479%*
(0,224) (0,225) (0,224) (0,224) (0,225)
Hang s6 0,122%%% 0,105%* 0,104%* 0,107%* 0,106%**
(0,036) (0,045) (0,047) (0,047) (0,043)
S6 quan sat 11064 11064 11064 11064 11064
R squared 0,144 0,145 0,144 0,144 0,145

Ghi chii: Sai s6 chudn manh dwoc bdo cdo trong ngodc. *, ** *** thé hién mirc ¥y nghia lan lwot la 10%,

5% va 1%.

Pé dam bao tinh tin cay cua cac Kkét qua nghién ciru, nghién ctru thyc hién thém mot s6 cac kiém dinh bd
sung dbi véi phuong trinh (4). Cuy thé la:

(1) Thay thé bién COVID biang bién COVIDI dé danh gia tic dong cua giai doan c6 va khong co
COVID-19. Bién COVIDI c6 gié tri 1 trong nhirng giai doan c6 ca nhiém mdi COVID-19 va 0 cho céc giai
doan con lai.

(2) Thay thé bién DIS bang bién TOT_DIS (c6 gia tri 1 cho giai doan gidn cach toan xi hdi theo chi thi
16/CT-Ttg va 0 cho giai doan con lai) va bién PAR_DIS (c6 gia tri 1 cho giai doan gidn cach xa hoi doi voi
1 sb dia phuong theo chi thi 19/CT-Ttg va 0 cho giai doan con lai) dé danh gia day da hon tac dong cua cac
bién phap gidn cach xi hoi dén ti suat sinh 10 ¢d phiéu.

(3) Udc lugng phuong trinh (4) véi hai bién TOT_DIS va PAR_DIS bang mé hinh hdi qui sai s6 ngau
nhién (REM) dé so sanh v&i nghién ciru cia Anh & Gan (2020).

(4) Xem xét moi quan hé twong tac giita viée ap dung bién phap gidn cach xa hoi (DIS) dbi v6i cong tac
kiém soat dich (CASE) bang cach thém bién twong tic DISxCASE.

(5) Sir dung toc do ting truong sb ca nhiém (GCASE) va toc do tang trudng sé ca tir vong (GDEATH)
thay cho s6 ca nhiém m¢éi COVID-19 (CASE) va s6 ca tir vong ting thém (DEATH).
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(6) Kiém dinh riéng biét d6i voi 1an lugt bién CASE va DEATH trong mé hinh (4) dé xem xét viéc khong
¢6 ¥ nghia thong ké cua bién DEATH c6 phai do ty tuong quan véi bién CASE trong mé hinh hay khong.

Két qua cac kiém dinh bd sung thé hién ¢ Bang 6 twong tu nhu Bang 5. Do d6, cic két qua nghién ctru
la dang tin cay va pht hop. Bén canh d6, két qua & cot (3) Bang 6 cho thiy mic du hé sé udc lugng bién
TOT _DIS duong va co y nghia théng ké v6i mire ¥ nghia 5%, tuong tu nghién ctru ctia Anh & Gan (2020),
nhung kiém dinh Hausman c6 p-value < 0,05. Do d6, két qua wéc luong bang mé hinh FEM phu hop hon
REM. Dic biét, két qua ¢ cot (4) Bang 6 cho thiy viéc ap dung bién phép gidn cach xa hoi trong nhiing giai
doan cao diém cua dich (s6 ca tang) 1a phu hop va c6 tac dung tich cuc trong viéc gia ting niém tin cho nha
dau tur va tir d6, 1am ting ti suat sinh 10 ¢6 phiéu.

Bang 6: Két qua kiém dinh bo sung

@ (2) 3) ) 3 (6) (@)
COVID 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000
(0,001) (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)
COVID 1 0,001
(0,001)
DIS 0,003* 0,001 0,002 0,003 0,002
(0,002) (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002)
PAR DIS 0,001 0,001
(0,001) (0,001)
TOT DIS 0,009 0,009%*
(0,005) (0,005)
CASE -0,000%%%  -0,000%**  -0,000%**  -0,000%** -0,000%*
(0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000) (0,000)
DIS x CASE 0,000%%*
(0,000)
DEATH -0,000 0,001 0,000 -0,001 -0,001
(0,001)  (0,001) (0,001)  (0,001) (0,001)
GCASE -0,007*
(0,004)
GDEATH -0,006
(0,007)
MTBr_, 0,003 -0,003%* 0,000  -0,003%*  -0,004**  .0,003%*  -0,003**
(0,002) (0,001) (0,000)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)
MKT,_, -0,002%*  -0,001**  -0,001  -0,001**  -0,001*  -0,001**  -0,001*
(0,001) (0,001) (0,000)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)
Ry 0,478% 0,475%  0475%%  0478%  0479%  0,479*  0,480*
(0,225) (0,225) 0,225)  (0,225)  (0,225)  (0225)  (0,225)
Hang sb 0,081 0,098%** 0,000 0,100%*  0,114%*  0,106**  0,109%*
(0,049) (0,043) (0,007)  (0,045)  (0,043)  (0,043)  (0,042)
S6 quan sat 11064 11064 11064 11064 11064 11064 11064
R squared 0,145 0,147 0,146 0,146 0,145 0,145 0,145

Ghi chii: Sai s6 chuan manh dwoc bédo cdo trong ngodc. * ** *** thé hién miec y nghia lan lwot la 10%,

5% va 1%.

5. Két luan

Nghién ctru danh gia tac dong ciia COVID-19 dén thi trudng ching khoan Viét Nam thong qua phén tich
ty suat sinh 10i ctia cac c6 phiéu nganh ngan hang. Str dung dit lidu gia hang ngay cua cac cd phiéu cia 15
ngan hang niém yét trén hai san giao dich HSX va HNX giai doan tir ngay 01 thang 01 nam 2018 dén ngay
31 thang 12 nam 2020 théng qua phwong phap nghién ctru sy kién va phuong phap hdi qui dit liéu bang,
nghién ctru di ¢én mot sb két luan quan trong.

Tht nhat, st dung phuong phap nghién ctru sy kién, nghién ctru tim the”iy su tOn tai cua ti suét sinh 101 bat
thuong trong giai doan tir 2 dén 8 ngay sau khi Viét Nam c6 ca nhiém COVID-19 diu tién va tiép tuc duy tri
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dén 90 ngay sau d6. Tuy nhién, tac dong nay lai khong rd rang sau khi COVID-19 dugc tuyén bd 1a dai dich
toan cau va chi thuc su rd rét tir ngay thir 7 dén ngay thr 10 sau d6. Hon nita, COVID-19 bat dau anh huong
bat loi dén su lac quan ctia nha dau tu d6i voi thi truong va tac dong tiéu cuc dén ti suét sinh 101 caa c6 phiéu
trong 80 ngdy sau d6. Va dén lan song COVID-19 thir hai, tac dong cia COVID-19 dén ti suét sinh 10i ¢b
phiéu 12 khong dang ké. Nhu vdy, c6 thé thay thi truong da co su tu diéu chinh twong tng véi cac giai doan
phat trién cua dai dich. COVID-19 chi tac dong manh dén ty sut sinh loi trong lan song thu nhét va khi tré
thanh dai dich toan cau do no tao ra sy kién bat ngo va khéng mong mubn ddi voi thi truong.

Thir hai, nghién ctru tic dong trong dai han hon cia COVID-19 dén ti suat sinh 10i c6 phiéu bang mé hinh
hdi qui sai s6 ¢b dinh cho thdy khong co su khac biét vé ti sudt sinh 101 ciia ¢6 phiéu nganh ngan hang trong
giai doan c6 va khong ¢6 COVID-19. Tuy nhién, s6 ca nhiém COVID-19 c6 tac dong tiéu cuc dén ti suit
sinh 101 ¢d phiéu va viéc thuc hién cac bién phap gidn cach xa hoi cua Chinh phu trong hai dot dich trong
nhitng giai doan cao diém cua dich co tac dong tich cyc trong viéc gia tang niém tin cho nha dau tu; va tir
d6, 1am tang ti suat sinh 10i c6 phiéu. Cac kiém dinh b6 sung xem xét viéc str dung cac cach do luong khac
nhau cho céc yéu t6 lién quan dén COVID-19 déu khang dinh két qua nghién ctru 1a pht hop va déng tin cay.

Két qua nghién ctru ham y rang cac nha dau tu c6 thé tan dung nhimg bién dong bt thudng trong ngin
han cua thi truong dé gia tang loi nhuén ciia danh muc dau tu. Tuy nhién, di v6i nhitng truong hop danh
muc dau tu bi anh huong bét loi, chién lugc “cho va xem” s€ hi€u qua bdi vi thi truong s€ dan phuc hoi. Bén
canh d6, viéc trién khai quyét liét cac bién phap chdng dich ctia Chinh phu ciing 1 co s dé cac nha dau tu
¢6 thém niém tin vao thi truong, tr d6 dam bao su 6n dinh cua thi truong chung khoan, tao tién dé cho su
phat trién ctia nén kinh té.

Loi thira nhan/ cam on: Nghién ctru nay 13 san phim cua dé tai cap co s¢ “Tac dong ciia COVID-19 dén ty suat sinh
10 ctia ¢6 phiéu cac ngan hang niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam”, ma s6: T2021-04-06 do Truong Pai
hoc Kinh té - Pai hoc Pa Ning quan 1y.
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