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Tém tit: Nghién clru tim hiéu tac dong cua dai dich COVID-19 dén loi suét thi
truong ching khoan Viét Nam. Phuong phéap nghién ctru su kién duoc sir dung két
hop v6i bo dit lidu vé chi sé chimg khoan cta 10 nhom nganh trén So Giao dich
Chtng khoan Thanh phd H5 Chi Minh. Nghién ctru tinh toan loi suat bat thuong
ctia chi sd chig khoan ting nhém nganh trong 10 ngdy xung quanh sy kién
thong bao bung phat dich bénh COVID-19 lan thir nhét tir ngay 13/01 dén ngay
17/02/2020 va lan thir tu tir ngay 12/04 dén ngay 13/05/2021 tai Viét Nam. Két
qué cho thiy dai dich tac dong dén loi suit chimg khoan tirng nhém nganh theo
cac cach khac nhau. Cu thé, nganh tai chinh phéan tmg tich cuc; nganh cong nghiép,
hang tiéu dung va hang tiéu dung thiét yéu phan tng tiéu cuc trong khi nganh bat
dong san khong cho thay loi suit bat thuong do tac dong cia COVID-19. Ngoai
ra, mot s6 nganh ghi nhan sy anh huong khong dong nhat gitra cac dot dich khac
nhau, theo d6, dot dich dau tién tac dong 16 rét hon so véi dot dich thir tu. Nhiing
phat hién nay phan 4anh ky vong cua nha du tu d6i voi timg nhém nganh néi riéng
va toan b nén kinh té noi chung trong bdi canh dai dich.

Tir khéa: COVID-19, Thi truong chimg khoan Viét Nam, Loi sudt bat thuong,
Hi¢u trng nganh, Nghién ctru su ki¢n

IMPACTS OF THE COVID-19 PANDEMIC ON VIETNAM
STOCK MARKET RETURN: EMPIRICAL EVIDENCE BY SECTORS

Abstract: This study aims to analyze the impacts of the COVID-19 pandemic
on stock market return in Vietnam. The event study methodology was applied
to closing daily data derived from 10 sector indices on the Ho Chi Minh Stock
Exchange to calculate abnormal returns (AR) for 10 trading days before and
after the announcement of the COVID-19 in the first outbreak from January 13
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to February 17, 2020 and the fourth one from April 12 to May 13, 2021. The
results indicate that the COVID-19 outbreak influences sectors in different ways.
The financial sector exhibits positive ARs; in contrast, negative ARs are found in
the industrial, consumer staples, and consumer discretionary sectors; while the
real estate sector tends to have no sentiment. Besides, the effect varies from each
stage of the COVID-19 outbreak, the impact of the first outbreak is stronger than
the fourth one. These findings reflect the investors' expectations for the different
sectors and the economy as a whole under the context of the COVID-19.

Keywords: COVID-19, Vietnam Stock Market, Abnormal Return, Sector Effect,
Event Study Method

1. Gi6i thiéu

Khéi ngudn 1a mot cude khing hoang vé y té, COVID-19 di dan lan rong va
c6 nhiing tdc dong sau rong dén moi khia canh doi séng, dac biét cho théy nhirng
hau qua lau dai d6i voi nén kinh té va céc thi truong, bao gdm ca thi truong chimg
khoan (Hongsakulvasu & Liammukda, 2020). Cac nghién ctru trén thé gidi vé tac
dong COVID-19 dén thi truong chimg khoan (TTCK) 1a v6 cing phong phu va da
dang, xem xét & nhiéu khia canh khac nhau nhu vé méi lién hé gitra s6 ca nhiém,
s6 ca tir vong va loi nhuan trén TTCK (Al-Awadhi & cong su, 2020); vé khia canh
tam 1y hanh vi clia cac nha dau tu trudc thong tin vé dich bénh (Budiarso & cong
su, 2020); vé hiéu ung nganh (Sayed & Eledum, 2021; Alam & cong su, 2020); hi¢u
tmg qudc gia (Liu & cong su, 2020).

Pai dich COVID-19 bat ddu anh huéng téi TTCK Viét Nam tir cudi thang 01/2020,
da dan dén mot dot sut giam nhanh va manh chua ting théy, chi s6 VN-Index da sut
giam 33,51%, xudng murc thip nhat trong vong ba nam. Do d6 viéc hiéu vé tac dong
ctia dai dich COVID-19 ddi véi loi suat TTCK s& 1a tién dé cho nhimng chién lugc
kiém soat rui ro, nang cao hiéu qua dau tu ciing nhu gép phan phat trién nén kinh té
mot cach lanh manh.

Bén canh do6, dai dich COVID-19 bung phat ciing anh huéng dén moéi truong
kinh doanh, dan t6i hiéu qua hoat dong trén cac linh vuc nganh nghé s€ bi anh
huong 1a diéu khong thé tranh khoi. Cac nghién ctru trudce chi ra rang mdi linh vuc,
mdi nganh nghé c6 thé bi anh huong boi dich bénh theo cac cach khac nhau (He &
cong su, 2020). Chinh vi vay, trude bdi canh cua dai dich COVID-19, mirc d6 anh
huong cua dai dich dén 1oi suit ching khoan ctuia cac nhém nganh la nhu thé nao,
hay xu hudng loi nhuan c6 phiéu ctia cic nhom nganh ra sao 1a nhimng cau hoi ma
khong it cac chuyén gia va nha dau tu trén TTCK hién dang quan tam.

Nghién ctru s€ tap trung phan tich tac dong cua dai dich COVID-19 dén loi suét
TTCK Viét Nam, dudi goc do loi suat chimg khoan ctia timg nhém nganh. Két qua
thyc nghiém chi ra rang TTCK Viét Nam phan tng trude thong tin vé bung phat dai
dich COVID-19. Cu thé, loi suét ching khoan tirng nhém nganh bi anh hudng theo
cac cach khac nhau, ca tiéu cuc 1an tich cyc. Bén canh d6, mic d6 anh hudéng ciing
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khac nhau theo ting giai doan bung dich, loi suat TTCK phan tng rd rét trudc tin
ttrc vé bung phat dich COVID-19 trong dot dich dau tién hon so véi dot dich tht
tu. Nhitng phat hién nay s& gitp cac nha dau tu xac dinh duoc xu hudng phan tng
qua gia ca trudc thong tin vé dich bénh ciia timg nhom nganh cu thé, co gia tri trong
hoat dong phan tich co ban va dua ra chién luwgc du tu cho cac nha dau tu. Déng
thoi, nhiing phat hién cua nghién ctru cling dong goép vao su da dang cua cac cong
trinh nghién ctru vé mang dé tai vé tac dong ctia nhiing sy kién khan cip va bat ngd
dén thi truong tai chinh n6i chung va TTCK néi riéng.

B cuc ctia nghién ctru gdm c6 6 phan. Phan 1 gidi thiéu van dé nghién ctru. Co
sO 1y thuyét va tong quan vé tinh hinh nghién ctru dugc trinh bay trong phan 2. Phan
3 gidi thiéu phuong phap nghién ctru. Phan 4 va phan 5 1an lugt trinh bay va thao
ludn két qua nghién ctru. K&t luan va ham y chinh sach dugc thyc hién trong phan 6.
2. Co s6 1y thuyét va tong quan tinh hinh nghién ciru
2.1 Co s6 Iy thuyét
2.1.1 Ly thuyét thi trwong hiéu qud

Thi truong hidu qua 1a thi trudng ma & d6 gia tri thi truong cia c6 phiéu phan
anh tat ca thong tin c6 san trén thi truong tai thoi diém dé va cong chung khong thé
thuc hién kinh doanh chénh 1éch gia dya trén thong tin do (Fama & cong su, 1969).

Thi trudng duoc chia thanh ba cdp d6 hiéu qua: (i) Hiéu qua dang yéu, (11) Hiéu
qua dang vira va (iii) Hiéu qua dang manh. Thi truong hiéu qua dang yeu cho rang gia
¢6 phiéu hién tai phan anh day du thong tin vé gia trong qua khir. i véi thi truong
hiéu qua dang vira, gia co phiéu trén thi truong phan anh day du cac thong tin trong
qué khir va hién tai, chang han nhu thong tin cong bd cta thong tin vé loi nhuan, c6
tirc, ban diéu hanh. Trong khi thi truong hiéu qua dang manh cho rang tat ca thong tin
trén thi truong dwoc phan 4nh trong gia ¢o phiéu, ké ca cac thong tin ndi gian, do do
cac giao dich khong thé dugc thuc hién dua trén thong tin ndi bd (Fama, 1970).

Tuy nhién trén thuc té, bang chimg thuc nghiém cho thay khong phai luc nao gia
thuyét thi truong hiéu qua ciing c6 thé st dung, 1y thuyét nay cho thiy mot sb tranh
cdi boi mot s6 yéu tb bat thuong.

Thir nhdt, phan tmg thai qua cta thi truong. De Bondt & Thaler (1987) di chi ra
rang c6 phiéu co thé phan Gmg thai qua dbi voi su kién cong b thong tin. Pidu nay
vi pham gia thuyét thi trudng hiéu qua béi vi cac nha dau tu c6 thé kiém loi sudt cao
bét thudng bang cach mua ngay khi c6 thong tin xdu va ban lai sau vai tuan khi loi
suét on dinh lai & murc binh thuong.

Thir hai, thong tin méi thuong khong duoc phan 4nh ngay vao gia c6 phiéu. Theo
gia thuyét thi truong hiéu qua, gia co phiéu phan tmg khé nhanh trude céc théng tin
méi. Tuy nhién, nhitng bang chung gan day cho thiy gia c6 phiéu khong diéu chinh
ngay khi tin tirc, thay vao do, gia cb phleu s€ tang trong mot thoi gian sau khi c6 tin
ttrc tot va s& giam sau khi c6 thong tin bat loi (Chan & cong su, 1996).
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2.1.1 Ly thuyét tai chinh hanh vi

Theo Tversky & Kahneman (1974), hanh vi cua nha dau tu duogc tiép can dua
trén nhitng yéu t6 sau: (i) Kinh nghiém, tirc dua vao tinh hudng dién hinh, tinh sin
c¢6 hodc thong tin tham chiéu; (ii) Sy l1éch lac vé hanh vi do thiéu hiéu biét, dau tu
dua vao kinh nghiém, cdm xuc va dua trén sy tuong tac xa hoi; (iii) Tam ly ddm
déng, tirc bat chude hanh dong cua cac nha dau tu khac hodc tudn theo cac dién
bién cua thi trudng thay vi dua trén ngudn thong tin va chién luge dau tu cua chinh
minh. Céc nghién ctru tai chinh hanh vi cho thiy tdm 1y nha dau tu thay doi dwa trén
thong tin ho nhan dugc, do d6 co thé anh huodng dén quyét dinh va hanh vi cua nha
dau tu, tir d6 tac dong dén gia cd phiéu (Kouser & cong su, 2016).

2.2 Tong quan tinh hinh nghién ciru
2.2.1 Nghién ciru vé tac dong cia cdc dai dich dén thi triecong chitng khodn

Chen & cong su (2009) da kham pha anh huong cua dich SARS trén TTCK bai
Loan va chi ra tdc dong ti€u cuc trén linh vuc khéch san, du lich, ban bu6n va ban 1¢,
trong khi ghi nhan loi suat tich cuc trén nganh cong nghé sinh hoc. Zhang & cong
su (2003) st dung phuong phap nghién ctru su kién nham xem xét lgi nhuan bat
thudng cia gia cd phiéu trong cac linh vuc khac nhau tai Trung Qudc, tir d6 nhan
thdy rang dai dich SARS anh hudéng d¢én TTCK Trung Qudc 12 khong dang ké, nhat
la trong dai han, ngoai trir linh vuc du lich. Ichev & Marinc (2018) chi ra rfmg dai
dich Ebola anh huong dang ké dén cac c6 phiéu trén TTCK Hoa Ky, ngoai ra cac
linh vuc khéc nhau anh hudng theo céc cach khéac nhau.

2.2.2 Nghién civu vé tac dong cia dai dich COVID-19 dén thi truong chirng khodn

Vi dai dich COVID-19, céc tac dong ti€u cuc tu sy bung phat dich bénh ddi vai
TTCK trén toan thé gii di dwoc ghi nhan trong nhiéu nghién ciru. Nghién ctru cua
Liu & cong su (2020) chi ra raing TTCK Trung Quéc va Chau A chiu anh huong
tiéu cuc dang ké, dac biét 1a nganh van tai va nganh du lich trong khi cac nganh
san xuit dugc pham, phian mém va dich vu cong nghé thong tin phan tmg tich cuc.
Yan & cong su (2020) d phan tich tac dong tiém an cia COVID-19 dén TTCK va
két luan rang thi truong phan ung tiéu cuc trong ngin han nhung xét vé dai han,
thi truong s& tu diéu chinh vé gia tri thuc ciia né. Smales (2020) sir dung luong tim
kiém trén Google (GSV) va chi ra rang su cht y ddi véi COVID-19 cang ting thi
cang anh huong tiéu cuc dén loi nhuan trén TTCK Hoa Ky, mdt $6 nganh duogc
hudng loi, hodc it bi ton that do COVID-19 1a nganh hang tiéu dung thiét yéu, cham
soc suc khde va cong nghé thong tin. Al-Awadhi & cong su (2020) st dung phan
tich dir liéu bang ciing bo dir liéu chi s6 Hang Seng va S Giao dich Chimg khoan
Thuong Hai dé kiém tra tac dong cuia COVID-19 trén TTCK Trung Qudc va chi ra
rang loi sudt c¢d phiéu phan Gng tiéu cuc trude su ting trong tong sd ca nhidém hang
ngdy va tong so ca tir vong hang ngay do dai dich gy ra.
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Nghién ctru cia Anh & Gan (2020) kham pha nhiing tac dong cta su bung phat
COVID-19 va céch ly toan xa hoi tal Viét Nam thong qua phu’omg phap hoi quy véi
du licu bang, tir d6 di t6i két ludn vé tac dong tiéu cyc cta s ca nhiém COVID-19
dén 1oi suét ching khoén ¢ Viét Nam, dong thoi chi ra nhiing dién bién khac nhau
cua thi truong trude va sau thoi gian cach ly xa hdi. Hung & cong su (2021) nghien
ctru tac dong cia COVID-19 dén loi suat TTCK thong qua md hinh hiéu tng ngau
nhién (REM) véi dit liéu bang 1a chi sb chu:ng khoan cua 733 cong ty niém yét
trén S& Giao dich Chung khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao dich
Chtng khoan Ha Noi (HNX) va két luan rang s6 ca nhiém COVID-19 tac dong tiéu
cuc dén loi suat chtng khoan, dic biét thé hién rd rét & giai doan trude gidn cach
va & dot dich thtr hai, so voi giai doan gidn cach, dong thoi mirc do anh hudng ciing
khac nhau gifra cAc nhom nganh. Hung & cong su (2021) da str dung phuong phap
nghién ctru sy kién nham danh gia loi nhuan bat thuong tren dir li€u cua 364 cong
ty niém yét trén san HOSE qua ba su kién turong tmg v6i mdi giai doan c6 bién phap
phong ngtra. Két qua nghién ctru chi ra raing COVID-19 anh huéng dén loi nhudn
bét thuong ctia ¢d phiéu va mtc d6 anh hudng ctia mdi giai doan dich trén mdi co
phiéu cling khac nhau, dic biét viéc ban hanh chi thi gidn cach xa hoi va su chuin
bi tam ly da tac dong tich cuc dén loi suét ching khoan cua cac doanh nghiép.

Bang ching thuc nghiém ¢ cac qubc gia trén thé gidi chi ra rang mdi nganh khac
nhau s& phan tmg véi thong tin vé dich bénh theo nhiing cach khac nhau, va & moi
qudc gia khac nhau, cac nganh ciing sé phan tmg theo nhitng cach khac nhau (Ramelli
& Wagner, 2020; He & cong su, 2020), vi vay nghién ctru anh huong cua COVID-19
trén timg nhoém nganh tai Viét Nam ciing 1a mot hudng tiép can con nhiéu khoang
trong dé kham pha nhitng phat hién khéc biét. Theo tim hiéu ctia nhém tac gia, ngoai
nghién ctru cia Hung & cdng su (2021), rat it nghién ctru chinh thtrc tai Viét Nam
xem xét anh hudng cia COVID-19 d6i v6i TTCK dura trén phuwong phap nghién ctru
su kién. Day la phuong phép da duoc ap dung rat nhiéu trén thé gidi dé xac dinh phan
ung cua thi truong trudc mot sy kién, do do viée st dung phuong phap nghién cuu
su kién sé& 1a diém kha mé mé, gop phan lam phong phi cac cong trinh nghién ctru
tai Viét Nam. Vé thoi gian nghién ctru, nghién ctru lya chon hai sy kién 1a dot bung
dich 1an thtr nhat (13/01 - 17/02/2020) va lan thi tu (12/04 - 13/05/2021) cta dai dich
COVID-19 thay vi giai doan bung dich va khi di c6 bién phéap kiém soat dich nhu
cac nghién ctru trudc. Ngodi ra, mot diém mdi mé khac cuia nghién ctru chinh 13 bd
dir liéu chi s6 nganh theo chuan phan nganh quéc té GICS, day 13 nghién ctru dau tién
phan tich tac dong ciia COVID-19 d6i véi loi suat TTCK Viét Nam duéi goc do ting
nhém nganh thong qua b chi s6 10 nhom nganh trén san HOSE.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1 Thiét ké nghién ciru
Suw kién nghién curu

Hai su kién dugc lua chon trong nghién ctru lién quan dén hai dot bung phat dich
COVID-19 c6 anh hudng nhat tai Viét Nam, d6 1a su kién bung dich lan tha nhat -
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ngay 01/02/2020 (c6 tinh chat mai, bat ngd) va sy kién bung dich 1an thtr tu - ngay
27/04/2021 (c6 tinh chat nghiém trong, anh hudng sau rong). Néu ngay dién ra thong
tin vao ngay nghi thi ngay giao dich tiép theo s& duogc lwa chon lam ngay su kién.
Cira $6 nghién ciru

Trong nghién ctru dién hinh sir dung phuong phép nghién ctru sy kién ctia Brown
& Warner (1985), khung thoi gian 120 ngay trude ngdy dién ra sy kién duoc dé xuét
str dung lam khoang thoi gian phong doan, day 1a khoang thoi gian hop 1y dé tao
nén dudng xu huéng gia. Do d6, nghién ciru ny lwa chon cira s6 udc lugng 1a 120
ngay va ctra sO sy kién 10 ngay xung quanh ngay su kién theo nghién ctru ctia Alam
& cong sy (2020). Hinh 1 minh hoa thiét ké ctra s6 nghién ctu.

Cira s6 wéc lugng Cira sb s kién Cira s6 sau sy kién
To < > T, t=0 T, T,

Hinh 1. Khung thiét ké sy kién nghién ciru
Nguon: Alam & céng sw (2020)
Bang 1 mo ta chi tiét vé khung su kién duoc sir dung trong nghién ctru.

Bang 1. M6 ta khung sy kién nghién ciru

Khung sw kién Ngay Mo ta

Sw ki¢n 1: Dot dich lan thir nhit

[-130, -10] 25/07/2019 - 10/01/2020 Khung thoi gian udc lugng

[-10, -1] 13/01/2020 - 31/01/2020 10 ngay trudc su kién

0 03/02/2021 Ngay su kién - Thu tuéng Nguyén Xuan

Phuc ky Quyét dinh s6 173/QD-TTg ngay
01/02/2020 vé viéc cong bd dich viém
duong ho hip cip do ching méi cua vi-rat
Corona gay ra

[1;10] 04/01/2021 - 17/02/2021 10 ngay sau sy kién

Sw kign 2: Dot dich lin thir tw

[-130, -1] 16/10/2020 - 09/04/2021 Khung thoi gian ude luong

[-10, -1] 12/04/2021 - 26/04/2021 10 ngay trude sy kién

0 27/04/2021 Ngay su kién - Bo Y té xac nhan ca nhiém

dau tién (BN 2857) sau 33 ngay khong ghi
nhan ca nhiém méi trude do6

[1, 10] 28/04/2021 - 13/05/2021 10 ngay sau su kién

Nguon: Thiét ké ciia nhém tac gia
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Po lwong loi nhudn bat thuong

Loi sudt bat thwong (AR) 1a su chénh 1éch giira loi suat thuc t& va loi suat ky
vong (Brown & Warner, 1980). Do do, dé tinh toan AR, can xéac dinh duoc (1) loi
sudt thuce té va (ii) loi sudt ky vong.

Xdc dinh loi sudt thue té. Loi suat thuc té, & day 1a loi sudt hang ngay cua chi )
chung khodn cac nhom nganh, dugc tinh toan theo cong thirc:

_ Prt=Pre—1
Ry =—"F—"—

Pty

trong dO R, P, lan Iuot 1a loi suat hang ngay, gia dong ctra cua chi s6 ching khoan
nganh k tai thoi diém t. P_, la gia dong cira cta chi s6 ching khoan nganh k tai thoi
diem t-1.

Xac dinh loi sudt ky vong. MacKinlay (1997) dua ra hai mé hinh thong ké duoc
sir dung dé xéac dinh loi suat ky vong 1a mé hinh lgi nhuan khong do6i (voi gia dinh
rang loi nhudn trung binh ctiia mot chirng khoan nhat dinh 1a khong d6i) va mé hinh
thi truong (véi gid dinh mbi quan hé tuyén tinh gitra 191 nhuan thi truong va loi
nhuan chimg khoan). Déi véi ca hai mo hinh déu can thoa méan gia thuyét cac bién
phan phdi chuan va doc 1ap. Tuy nhién, mé hinh thi tredng c6 hai wu thé hon so véi
mo6 hinh loi nhuén khong d6i. Ngoai viéc gitp kiém dinh c6 tinh tin cdy cao hon do
phuong sai sai s6 nho hon, mé hinh nay ciing gitp loai bé mot phan phuong sai cia
loi nhuén thi truong, do d6 dan dén do nhay cao hon d6i véi nhirng anh hudng cia
cac su kién cu thé (Henson & Mazzocchi, 2002). Do d6 nghién ctu lya chon mé
hinh thi truong dé do luong loi suat ky vong.

Theo mo6 hinh thi truong, loi suét ky vong duoc hoi quy theo loi suét thi truong
va dugc ude lugng dudi dang:

E(Ri:) = @ + B;Rm,t

trong d6 E(R, ) la loi suat ky vong ctia chi s6 chimg khoan nganh k tai thoi diém t,
R 1aloi suét ctia chi s chting khoan thi truong tai thoi diém t va @y, S 1a hé sb
hdi quy dugc wéc luong thong qua mé hinh OLS/GARCH - GARCH dugc dung
udce tinh cho cac md hinh ton tai hiéu ung ARCH va OLS duogc ap dung cho cac mo
hinh khong ton tai hiéu img ARCH (Bera & cdng su, 1988).

Do lwong lpi sudt bat thuong (AR). Sau khi xac dinh dugc loi suat thuc té va loi
suét ky vong, loi suét bat thuong dugc tinh toan dya trén cong thire sau:

ARk,t = Rk,t - E(Rk,t)

trong d6 AR,  1a loi suit bat thuong cia chi sd chimg khoan nganh k tai thoi
diém t.
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Loi tirc bt thuong trung binh cua tat ca cac nhom nganh trong mau tai thoi diém
t dbi voi cira s6 su kién (t,,t)) cling dugc xem xét dé danh gia bao quat tac dong cua
su kién dén loi suit toan thi truong, dugc xac dinh qua cong thure:

1 ;.
AARM(1102) = Yi1AR; v6iT; < t; < t; <T,.

3.2 Dit liéu nghién ciru

Nghién ctru str dung dit liéu vé bd chi s6 nganh (VNAllshare Sector Indices)
bao gém chi s6 10 nhém nganh trén san HOSE va chi s6 VNIndex - chi s6 phan
anh téng quan hoat dong ciia TTCK Viét Nam, dai dién cho chi sb thi truong dé
tinh toan AR cua céc chi s6 chimg khoan nganh. Dit liéu thu thap 1a gia dong
ctra theo ngay cua cac chi sb ching khoan, dugc trich xudt tir co sé dir liéu chi
sO nganh tai website? ciia cong ty ¢6 phan ching khoan KIS Viét Nam trong giai
doan tir 25/07/2019 - 17/02/2021 (su kién 1) va giai doan tir 16/10/2020 dén
13/05/2021 (su kién 2). Bang 2 mo ta chi tiét mau dir liéu duoc sir dung trong
nghién ctru.

Bing 2. M6 ta miu dit ligu

STT Nhém nganh Tén bién Chi sb

1 Toan thi truong Rm VNI
2 Tai chinh Rfin VNFIN
3 Nguyén vit ligu Rmat VNMAT
4  Cong nghiép Rind VNIND
5 Hang tiéu dung thiét yéu Rcons VNCONS
6 Hang ti€u dung Rcond VNCOND
7  Cham soc suc khoe Rheal VNHEAL
8 Nang luong Rene VNENE
9 Dich vu tién ich Ruti VNIT

10 Bét dong san Rreal VNREAL

11 Coéng nghé thong tin Rit VNIT

Nguén: Thiét ké ciia nhom tc gia
4. Két qua nghién ciru
4.1 Két qud thong ké mé ta

Thong ké mo ta loi suat ciia chi s6 thi truong (VNIndex) va 10 chi sb nganh trong
khung thoi gian nghién ctru ciia hai su kién dugc tong hop ¢ Bang 3.

2 https://online. kisvn.vn/m2/vi/pages/quotation/market-index.html
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Bang 3. Théng ké mé ta dir li¢u nghién ctru

Nhém Khung thoi gian duw d,oén , Khung thoi gian sy kién
nganh N Trung DO lff;ch Hé so Hé s6. N Tr‘ung bo lef;ch
binh chuan Skewness Kurtosis binh  chuan
Khung A: Sw kién 01/02/2020 - Pot biing dich lin 1
Rm 120 -0,0002 0,0058 -0,0805 3,4033 21 -0,0016 0,0104
Rfin 120 0,0004 0,0086 0,3090 4,6909 21 0,0028 0,0162

Rmat 120  0,0004 0,0107 0,5919 4,0585 21 -0,0006 0,0175
Rind 120 -0,0002 0,0044 -0,0524 4,6268 21 -0,0021 0,0149
Rcons 120 -0,0010 0,0079 -0,0286 3,1090 21 -0,0052 0,0158
Rcond 120 0,0001 0,0102 0,2600 3,3698 21 -0,0045 0,0165
Rheal 120 0,0020 0,0154 0,8751 5,1569 21 -0,0014 10,0148
Rene 120 -0,0006 0,0122 0,1409 3,9940 21 -0,0055 0,0191

Ruti 120 -0,0010 0,0072 -0,0258 2,5528 21 -0,0025 0,0187
Rreal 120 -0,0003 0,0078 0,0837 8,3721 21 -0,0013 0,0063
Rit 120 0,0013  0,0132 -0,0440 3,4501 21 -0,0025 10,0183
Bing B: Sw ki¢n 24/07/2021 - Dot bing dich lin 4

Rm 120 0,0023  0,0145 -1,3228 8,3491 21 0,0012 0,0131
Rfin 120 0,0041  0,0190 -0,6945 5,2891 21 0,0067 0,0181

Rmat 120 0,0043  0,0187 -0,7140 5,3284 21 0,0082 10,0232
Rind 120  0,0029 0,0143 -1,4606 8,2223 21 -0,0029 10,0131
Rcons 120 0,0002 0,0140 -1,1139 8,6411 21 -0,0021 0,0188
Rcond 120 0,0026  0,0160 -0,8367 7,9953 21 0,0014 0,0127
Rheal 120 0,0018 0,0119 -0,3965 7,9127 21 -0,0006 0,0064
Rene 120 0,0027 0,0190 -0,4931 4,9991 21 -0,0026 0,0220

Ruti 120 0,0016  0,0156 -0,8266 6,8058 21 -0,0030 0,0132
Rreal 120 0,0028 0,0164 -0,6933 6,7714 21 0,0019 0,0161
Rit 120  0,0042  0,0198 -0,0851 6,1120 21 0,0011 0,0174

Nguon: Tinh todn ciia nhém tic gia
4.2 Két qua phdn tich tic dpng ciia dot dich COVID-19 lin 1 dén lpi sudt thi
truwong chirng khodn

Loi suat bat thuong (AR) va loi nhuan bat thuong tich liy cta 10 chi sé nganh
tai cac ngdy xung quanh cira s6 sy kién (-10, 10) trong dot dich dau tién, cling nhu
muc y nghia cia ching dugc trinh bay ¢ Bang 4.
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Bing 4. Két qua lgi suit chirng kho4n bit thwong
cia 10 nhém nganh xung quanh ngay su kién 1

Ngay FIN MAT IND CONS COND HEAL ENE UTI REAL IT
210 053 025 017 -043 000 -043 -08 085 0,65 -051
(-0,96) (0,17) (-041) (-045) (-0,04) (-0,08) (-0,77) (-0,96) (1,22) (-0.45)
9 023 205" 067 003 -039 -016 -098 -006 0,17 -045
026) (1,99) (1,46) (0,17) (-048) (-0,06) (-0,98) (-0,22) (0,24) (-0,39)
8 0,17 062 038 -001 013 -001 -033 -024 -034 -0,15
0,17)  (0,49) (0,71) (0,13) (0,12) (0,06) (-0,39) (-0,40) (-0,82) (-0,13)
70,70 -0,01 -047" 040 023 -168 -009 -0,52 -0,81" 0,72
0,96) (-030) (-2,44) (-0,58) (025) (-1,27) (-0,30) (-1,19) (-1,78) (0,63)
6 023 -131 050 040 0,11 -019 -121 -038 -072 -1,32
0,19) (-1,63) (0,54) (-0,53) (0,11) (-0,22) (-1,25) (-0,87) (-1,59) (-1,13)
5 022 130 032 016 141 038 -098 035 -024 -045
028) (1,22) (-1,14) (040) (1,57) (035) (-0,95) (041) (-0,62) (-0,40)
4 101 045 005 052 024 039 031 104 -008 -4,18"
(148) (0,16) (-1,09) (0,79) (-0.28) (0,04) (0,04) (0,74) (-0,23) (-3,58)
3036 120 0,67 -034 040 095 -007 -002 0,14 1,06
(-0,85) (1,01) (0,98) (-045) (-047) (0,51) (-025) (-0,43) (0,21) (0.91)
2 052 -055 -1,76 -158 097 147 -1,02 -0,01" 180" 0,16
(-033) (-0,05) (-1,33) (-1,63) (-1,25) (1,39) (-037) (2,09) (3.47) (0,04)
-1 0,03 223" 323 23,06 -1,05 3,84 -2,79" 354" 1,79 -2,39"
044) (-2,00) (-6,43) (-4,03) (-1,32) (349) (2,10) (-2,98) (3,50) (-2,13)
0 055 147 -2,46™ 004 -1,06 -0,87 -346" -343" 012 -037
(1,03) (1,59) (-6,08) (037) (-127) (-0,12) (2,98) (-3,83) (0,08) (-0,35)
1 1,63" 009 041 2,38 -064 3,80 -143 -1,76" -037 045
(2,69) (-026) (0,76) (-3,45) (-0,75) (2,41) (-1,37) (-2,38) (-0,89) (0,38)
2 078" 024 -023 0,78 003 -1,63 219" 041 024 048
(332) (-033) (-0,51) (1,40) (-0,01) (-0,83) (1,92) (0,70) (0,37) (0,39)
3 1,83 155 039 016 042 065 161 395 043 142
2,77) (1,20) (-0,82) (-0,34) (0,50) (-0,85) (1,08) (4,07) (-0,93) (1,25)
4 -097 2,617 1,30™ 1,74" -0,78 -1,78 048 006 042  -0,90
(-1,86) (-2,95) (3,07) (274) (-091) (-1,15) (-0,56) (-0,14) (0,78) (-0,78)
5 .05 073 002 006 -1,02 112 011 05 031 -0,17
(-091) (0,85 (1,07) (0,44) (-1,23) (1,22) (0,03) (1.42) (0,47) (-0,19)
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Bang 4. Két qua loi suit chirng khoan bat thuong
ciia 10 nhém nganh xung quanh ngay sw Kkién 1 (tiép theo)

Ngay FIN MAT IND CONS COND HEAL ENE UTI REAL IT

6 096 -2,45" 048" -1,22° 0,13 -0,838 1,62 0,18 -0,32 1,18
(1,46) (-2,82) (2,55 (-L,76) (0,13) (-0,64) (1,27) (-0,11) (-0,77) (1,01)
7 0,83 0,61 0,89 0,32 1,56 0,15 0,41 2,25" 0,61 0,38
(1,26) (0.43) (1,.84) (0,58) (L,75) (0,06) (0,22) (2,60) (-1,37) (0,32)
8 0,11 -0,40 047 0,06 -0,27  -1,07 0,28 1,06 -0,05 0,09
(0,07) (-0,58) (0,97) (0,24) (-0,34) (-0,62) (0,15) (1,26) (-0,21) (0,07)
9 1,20 0,04  -0,35 -0,24  -037 -0,89 -0,27 0,08 -0,25 0,59
(0,98) (-0,09) (-1,15) (-0,20) (-0,45) (-0,45) (-0,31) (0,10) (-0,64) (0,49)
10 0,90 0,27 0,14 0,05 -381  -0,06 -0,16 -093 -0,16 -0,33
(1,50) (0,20) (0,46) (0,28) (-0,37) (0,16) (-0,17) (-1,05) (-0,48) (0,12)

Chu thich: * ** *** tyrong wrng voi cac mirc y nghia 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Khoang thoi gian trudc ngay cong bd dai dich COVID-19, vao ngay -2 va -1 cia
khung su kién, TTCK ghi nhén rat nhiéu nhom nganh c6 loi suét chimg khoan bat
thuong, voi 3/10 nganh vao ngay -2 va 8/10 nganh vao ngay -1. Nguyén nhan AR
cao vao hai ngay nay co thé 1a do day 1a hai ngay giao dich dau tién sau dot nghi
18 Tét Nguyén dan va thong tin vé dai dich COVID-19 duoc canh bao véi mic do
khan cap toan cau (WHO, 2020).

Tai ngay su kién, ton tai AR & ba nhém nganh cong nghiép, ning lugng va dich
vu tién ich v6i AR[0] 1an luot 14 -2,46%, -3,46%, -3,43% vé&i y nghia thong ké 1%.
Nhin chung, thi truong ¢ xu hudng bi anh huong tiéu cuc do hau hét AR cia cac
nhém nganh ghi nhan mic 4m dang ké, ngoai trir nganh tai chinh va cong nghé
thong tin.

Sau ngay su kién, 7 ngdy dau tién sau sy kién déu ghi nhan AR c6 ¥ nghia thong
ké tai cac nganh tai chinh, nguyén vat liéu, cong nghiép, hang tiéu ding thiét yéu,
cham séc strc khoe va dich vu tién ich véi mirc y nghia thong ké 1% va 5%. Trong
khi ké tir ngay thir 8 dén ngay thir 10, TTCK khong ghi nhan bat ky nganh nao c6
AR tai mtrc ¥ nghia thong ké.

4.3 Két qua phan tich tic dong ciia dot dich COVID-19 lin 4 dén loi sudt thi
trwong chirng khodn

Loi suit bat thuong (AR) va loi suat bat thudng tich liy cta 10 chi s6 nganh tai
cac ngdy xung quanh cira so su kién (-10, 10) trong dot dich thir tw dugc trinh bay
o Bang 5.
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Bang 5. Két qua lgi suit chirng khoan bét thuwong
cia 10 nhém nganh xung quanh ngay sw kién 2

Ngay FIN MAT IND CONS COND HEAL ENE UTI REAL IT
210 -0,16 034  -055 093 -049 -043 -238" -089 193 -2,06
(-020) (032) (-0,88) (-1,50) (-0,50) (-0,47) (-2,13) (-1,12) (2,99) (-1,67)
9 .0,65 -1,78 -095 072 -036 -0,60 -144 -153 2,61 -1,50
(-0,82) (-1,69) (-1,510) (1,16) (-037) (-0,65) (-1,29) (-1,93) (4,05) -1.21
8 027 353" 006 066 005 -0,15 066 -037 -08 -036
034) (3,35) (0,09 (1,07) (0,05) (-0,16) (0,59) (-047) (-1,34) (-0,29)
7074 267" 042 029 -0,10 -0,17 -0,60 -0,70 101 -0,67
(-0,93) (2,54) (0,67) (046) (-0,10) (-0,18) (-0,54) (-0,88) (1,560 (-0,54)
6 078 033 -1,66 -0,74 004 -0,78 -1,68 -0,50 1,75 0,05
(-098) (0,32) -1,64) (-120) (0,04) (-0.84) (-1,51) (-0,63) (2,71) (0,04)
5 013 250" -1,05 -022 077 -0,60 -201 -123 -033 0,18
(017) (237) (-1,67) (-0350) (0,77) (-0,65) (-1,79) (-1,55) (-0,51) (0,15)
4 1,14 -196 -08 091 139 -007 -078 -048 0,04 0,70
(-143) (-1,86) (-1,40) (1,48) (1,40) (-0,08) (-0,70) (-0,60) (0,06) (0,56)
3 024 0,82 000 -0,09 206" 005 -1,56 061 -057 -0,16
(030) (-0,78) (0,00) (-0,14) (2,07) (0,06) (-1,39) (0,76) (-0,88) (-0,13)
2 136 036 -022 018 091 -0,66 -1,02 -067 -074 1,53
(1,71)  (0,34) (-035) (0,30) (0,91) (-0,71) (-091) (-0,84) (-1,14) (1,23)
-1 1,757 058  -021 0,66 -026 051 -121 -0,76 -032 023
(2,20) (0,55) (-034) (-1,07) (-026) (0,55) (-1,08) (-0,96) (-0,50) (0,18)
0 -0l 124 -065 023 -0,13 029 2,09 -041 021 -1,08
(-0,14) (L,18) (-1,04) (0,37) (-0,13) (0,32) (-1.87) (-0,52) (0,32) (-0,87)
109 -122 002 -129" -1,10 059 1,08 -0,18 007 -0,79
(124) (-1,16) (0,04) (-2,10) (-1,11) (0,64) (1,06) (-0,22) (0,10) (-0,64)
2 1,08 1,76 067 -1,02 001 021 -044 045 -081 -0,77
(136) (1,67) (-1,06) (-1,66) (0,01) (0,23) (-039) (0,57) (-1,26) (-0,62)
3 1,63° 1,95 -1,39" 2,00 -142 013 -195 047 038 2,13
(2,05) (1,85) (-220) (-339) (-143) (0,14) (-1,74) (-0,59) (0,59) (1,72)
4 134 -1,70 067 -035 017 -042 296" 133 -0,73 -1,40
(1,69) (-1,61) (1,07) (-0,57) (-0,17) (-045) (2,65 (1,67) (-1,13) (-1,13)
5 070 061 -011 -1,07 050 001 024 0,79 006 0,14
0.88) (0,57) (-0,17) (-1,73) (0,50) (0,01) (0,22) (-1,00) (0,09) (0,11)
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Bang 5. Két qua lgi suit chirng khoan bat thudong
ciia 10 nhém nganh xung quanh ngay sw Kién 2 (tiép theo)

Ngay FIN MAT IND CONS COND HEAL ENE UTI REAL IT

6 071 268" -132" -1,32% -049 -023 -0,72 0,67 -0,06 097
(0,89) (2,55) (-2,09) (2,13) (-049) (-0.25) (-0,65) (-0,84) (-0,09) (0,78)
7 044 184" -1,46" 407 2,70 -1,19 216" -0,57 -1,657 1,38
0,55 (1,74) (-232) (6,60) (2,72) (-128) (1,94) (-0,71) (-2,55) (L,11)
8 029 -130 120 -032 020 038 060 042 -037 -0,29
(-036) (-123) (1,91) (-0,51) (020) (041) (0,54) (0,53) (-0,57) (-0,23)
9 1,06 -003 004 072 062 -038 013 002 -085 -097
(1,33) (-0,03) (0,06) (1,16) (0,63) (-041) (0,11) (0,03) (-1,32) (-0,78)
10 075 -1,I8 -062 -045 013 0,18 055 -022 -038 -1,18
0,94) (-1,12) (-0,98) (-0,73) (0,13) (-0,20) (049) (-0,28) (-0,58) (-0,95)

Chui thich: * ** *** qwrong wng voi cac mue y nghia 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia

Bang 5 cho théy trude su kién dai dich COVID-19 1an th tu, nhiéu nganh
ghi nhan AR c6 y nghia thong ké, cu thé nganh nguyén vat liéu véi AR[-8] =
3,53%, AR[-5] = 2,5%, nganh bat dong san voi AR[-10] = 1,93%, AR[-9] =
2,61%, AR[-6] = 1,75%, nganh hang tiéu dung v&1 AR[-3] = 2,06% va nganh
ning luong véi AR[-10] = -2,38. Cac nhom nganh con lai khong cho thiy AR
¢ y nghia thong ké.

Trong ngay su kién, 6/10 nganh ghi nhan AR am (tai chinh, cong nghi¢p, hang
tiéu dung, ndng luong, dich vu tién ich va cong nghé thong tin), trong khi 4/10
nganh con lai (nguyén vat lidu, chiam séc stic khoe, hang tiéu dung thiét yéu va bat
dong san) c6 AR duong, tuy nhién khong c6 ¥ nghia thong ké. Piéu nay ngu y rang,
khong thé két luan TTCK Viét Nam phan tmg ngay 1ap tic véi tin tic COVID-19
dot thir tu.

Tai cira s (1, 10), nganh cham s6c suc khoe, dich vu tién ich va bat dong san
hoan toan khong cho thiy phan tng bat thuong ddi voi sy kién. Cac nganh con
lai ghi nhan AR trong khung (3, 7) cta cura sb su kién. Cu thé, cac nganh phan
ung tich cuc véi sy kién COVID-19 1a nganh tai chinh véi AR[3] = 1,63%, nganh
nguyén vat liéu voi AR[6] = 2,68%, nganh nang lugng voi AR[4] = 2,96% va
nganh cong ngh¢ thong tin voi AR[3] = 2,13%. Trong khi d6, nganh hang tiéu
dung (ngay +7), cong nghiép (ngay +3, +6, +7) cho thdy phan tng tiéu cuc. Riéng
d6i v6i nganh hang tiéu dung thiét yéu, ban dau phan tng cua nganh 14 tiéu cuc
tai cac ngay +1, +3 va +6 sau dé cho thiy phan ung tich cuc vao ngay thu 7 khi
loi suat bat thudng ghi nhan 4,07% tai mc y nghia 1%.

Tap chi Quan Iy va Kinh té quce €, s6 146 (05/2022) 53



Béng 6. Diu ciia loi suit bt thwong trén tirng nhém nganh xung quanh 10 ngay sau sy kién

KHUNG FIN MAT IND CONS COND HEAL ENE UTI REAL IT
Dot 1 e 60 60 6 ) " 6 ®H 0 O
Dot 4 O O 6 0 ) © ®H O O ©

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

4.4 Két qua kiém dinh khdc

bPé khéng dinh lai tdc dong cua su kién bung phat dich COVID-19 dén loi suit
TTCK qua AR la c6 y nghia thong ké hay khong, nghién cutru tiép tuc thuc hién mo
hinh héi quy GLS véi bién phu thudc 14 AR trong khung ctra s6 su kién (-10; 10)
(Herwany & cong su, 2021). M6 hinh c6 dang nhu sau:

ARk’t =o+BR +B,R +pu
v6i AR 12 loi suat bat thuong ciia nganh va R,R_ 1an luot 1a loi suat ching khoan
nganh k, thi truong.
Bang 7. Két qua hdi quy ciia mé hinh

X M5 hinh 1 M0o hinh 2

Bién —z —%
Heé so p-value Heé so p-value
C -0,0245981 0,000 -0,0553364 0,000
R, 0,9140585 0,000 0,9248267 0,000
R -0,6720405 0,278 -0,8794986 0,001
F 1297,55 0,000 1999,98 0,000
R? hi¢u chinh 0,9254 0,9503

Chii thich: R,, R lan lwot la loi sudt chirng khodn nganh k va loi sudt chirng khodn toan
thi truong.
Nguon: Tinh todn ciia nhém tic gia

Dua trén két qua hé s hdi quy tir Bang 7, thir nghiém cho thiy gia tri R? hi¢u
chinh ¢ hai mé hinh lan luot 13 0,9254 va 0,9503, diéu nay chi ra rang, AR co
thé duoc giai thich boi bién loi suat thi trudng va loi suat chimg khoan nganh dén
92,54% cho dot dich 1an thir nhat va 95,05% cho dot dich lan thi tu.

5. Thao luan két quéa nghién ctru
Phan irng chung cia loi sudt thi truong chitng khodn

Qua hai giai doan phan tich, nhin chung dién bién loi suat TTCK Viét Nam khac
nhau giita cac dot bung dich, phan tmg ctia TTCK vao dot dich thtr nhat 13 1 rang
va manh mé& hon dot dich thi tu. TTCK bt ddu phan tmg véi tin tirc vé dot dich
thir 4 khi xuét hién nhitng thong tin vé dién bién tiéu cuc cua dai dich, dic biét vao
ngay 10/05/2021 (tic ngay thi 7 cua su kién) danh dau ky luc budn trong cong tac
phong chéng dich tai Viét Nam khi Bo Y t& ghi nhan 1an dau tién céc trudong hop
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mic COVID-19 vuot ngudng ba con sd/ngdy cling nhu dua ra nhimg khuyén cao
vé murc do nghiém trong cua dot 13y lan, gia c6 phiéu trén thi trudng méi phan g
mot cach ro rét. Qua do co thé nhan dinh réng, nha dau tu c6 xu hudng phan Ung
vo1 nhitng sy kién nghiém trong, chua tung c6 trong tién 1é. Sy kién Viét Nam xac
nhan budc vao dot dich lan tht tu khong c6 tac dong nhidu dén tim 1y cac nha dau
tu boi ho da tréd nén binh tinh hon qua kinh nghiém tir ba dot dich trudc, cung voi
niém tin vao sy thanh coéng trong cong tac kiém soat dich cia Chinh phu. Tuy nhién
truée nhitng dién bién méi, chua xay ra trude ddy, tam 1y nha dau tu c6 phan bj tac
dong, diéu nay dugc thé hién qua AR trén TTCK.

Phan irng ciia loi sudt chirng khodn nganh tai chinh

Nganh tai chinh ghi nhan phan tng tich cuc trudc tin tic vé bung phat dich tai
Viét Nam & ca hai giai doan dich. Két luan nay trai ngugc véi phat hién ciia Kunt
& cong su (2021) khi chi ra rang cudc khing hoang va cac chinh sach tng pho du
kién sé& thyc hién da khién hé thong ngan hang chiu ap lyc dang ké, ngoai ra linh
vue ndy c6 thé trai qua su gia ting cac khoan no xdu thong qua nhitng ngudi di vay
va ching kién s6 lugng nguoi giri va rat tién dang ké trong mot thoi gian ngan. Tuy
nhién tai Viét Nam, c¢6 phiéu ngan hang hap dan nha dau tu, 14 noi tra an cua dong
tién dai han, do d6 khi thi trudng giam siu sé& 1a co hoi dé mua vao nhiing c¢6 phiéu
t6t v6i gid ré hon, vi vy nhiing dién bién x4u ctia dai dich khong c6 tac dong ticu
cuc dén tam 1y nha dau tu ¢6 phiéu ciia nhom nganh nay. Két luan cta nghién ciru
cling dugc tng ho boi Hung & cong su (2021) khi xem xét AR ctia nhém ¢ phiéu
nganh tai chinh dugc niém yét tai Viét Nam.

Phan 1ing ciia loi sudt chieng khodn nganh nguyén vit liéu

Nganh nguyén vat liéu ¢6 phan tng trai nguoc nhau trudc thong tin vé dai dich
COVID-19 & dot dich thir nhat va dot dich tht tw. Phan ung tiéu cyc cua chi )
nganh ¢ lan bung dich dau tién c6 cing két luan vi Ramelli & Wagner (2020) khi
xem xét trén thi trudng Hoa Ky, 1y giai vé didu nay co6 thé do tac dong cta dich dén
chiéu san xudt va tiéu thu ciing nhu chiu tac dong tir s sut giam ciia gia dau. Tuy
nhién, & dot dich thtr tw nganh nay khong con cho thdy su nhay cam véi tin tirc vé
dai dich, thay vao d6 1a phan tng tich cuc boi tim 1y nha dau tu dang lac quan vé
trién vong ctia nganh trudc cac chinh sach dau tu céng cua chinh phu, gia nguyén
vat liéu vao thoi diém thang tu, thang nam lién tuc tang cao, dac biét la gia thép.
Phan 1kng ciia loi sudt chirng khodn nganh céng nghiép

Nghién ctru chi ra rang phan tmg trén TTCK ctia nhdm nganh céng nghiép trude
su kién bung phat dich bénh COVID-19 ¢ ca hai dot bung dich 1a tiéu cuc do hoat
dong kinh doanh cia cac doanh nghiép trong linh vuc giao thong va van tai dac biét
bi anh hudng nang né tir cac chinh sach han ché di lai nham kiém soat dich bénh.
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Két luan nay ciing quan diém véi Ramelli & Wagner (2020) khi nghién ctru TTCK
Hoa Ky ciing nhu He & cong sy (2020) & TTCK Trung Québc.

Phan 1ing ciia loi sudt chieng khodn nganh hang tiéu ding thiét yéu

Nganh hang tiéu dung thiét yéu cho thay phan tng tiéu cuc sau ngay xac nhin
su kién COVID-19 & ca hai dot dich. Trai véi két qua cua nghién ctru, cac nghién
ctru trude day cho rang, chi s ching khoan nganh hang tiéu dung thiét yéu dugc
huong 1oi tir théng tin COVID-19 do tdm 1y hoang loan mua ban va nhu cau tich
trtr thue phém cao (Sayed & Eledum, 2021). Tuy nhién, trén thyc té, viée bung dich
COVID-19 han ché tu tap noi cong cong va dong ctra nha hang, dan dén su sut giam
trong tiéu thy ¢ cac nganh hang nudc giai khat, thyc pham,... chua ké linh vyuc xuat
nhap khau ciing bi tic dong, nhitng yéu té nay truc tiép dong gop ty trong vao nganh
hang tiéu thiét yéu tai Viét Nam, vi vay rat c6 thé day 1a nguy co dan dén tam 1y bi
quan cua nha dau tu vé nhém nganh nay.

Phan irng ciia loi sudt chitng khodn nganh hang tiéu ding

Tuong tu nganh hang tiéu dung thiét yéu, nganh hang tiéu dung cho thdy phan
ung ti€u cuc sau ngay xac nhan su kién COVID-19 & c4 hai dgt dich nghién cuu.
Két qua tiéu cuc ndy ciing dugc chi ra ¢ trong nghién ctru cia Schoenfeld (2020)
khi cho rang cac nhém nganh nhé nhu du lich, dich vu ghi nhan xu huéng giam rd
rét. Cong thém viéc tam ly nha dau tu Viét Nam tai thoi diém nay cling dang bi anh
hudng boi ct sdc dén tir viée dong cira bién gidi voi Trung Qudc, thi truong xuit
nhap khau 16n nhat cua Viét Nam, dan t6i sy gian doan ngudn cung 70% nguyén
vat liéu cling nhu viéc ti€u thy san phém tai cua cac nganh may maic, da giay, cao
su,... diéu nay anh huong dén nganh hang tiéu dung khi c¢6 phiéu cua nhimg doanh
nghiép hoat dong trong linh vuc ké trén truc tiép dong gop ty trong vao chi s chimg
khoan nganh nay.

Phan vng cua loi suat chung khoan nganh cham soc siec khoe

Nganh chim séc stc khoe duoc ky vong 1a nhom nganh hudng loi nhiéu nhét
trude thong tin tiéu cuc tur dich bénh (He & cong su, 2020; Ramelli & Wagner,
2020; Sayed & Eledum, 2021; Goodell, 2020; Al-Awadhi & cong su, 2020). Theo
két qua ctia nghién ciru, vao cac ngay xung quanh ngay tuyén bd dai dich 1an dau
tién tai Viét Nam, loi sut ching khodn nganh cham séc suc khoe tang bat thuong,
thé hién tdm 1y lac quan cta nha dau tu vé nganh nay. Tuy nhién, hién tuong nay
khong con xay ra ¢ dot dich 1an tht tu. Thuc té cho théy, hoat dong dau tu cua cac
doanh nghi¢p nganh nay da khong c6 sy tang trudng ¢ cac giai doan trude dich, khi
luén thugc nhom thap nhat toan thi truong, ¢d phiéu cia cac doanh nghiép y té trén
TTCK Viét Nam dat mic sinh 101 thap hon rit nhiéu so véi cac nganh nghé khac.
Trong giai doan du cua dot dich 1an thr nhat, cac ¢6 phiéu nganh duoc ting vot 1a
do nha dau tu ky vong nganh duoc hudng loi, tuy nhién nganh cham soc sirc khoe
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d3 khong thé duy tri duoc da ting & dot dich thtr tu khi ma tim 1y nha dau tu 6n dinh
hon va cac yéu td co ban duge chu trong nhidu hon.

Phan iing cia loi sudt chieng khodn nganh nang lwrong

Nganh ning luong ghi nhan AR ¢ mtic Am trudc tin tie vé dot dich 1an thir nhat,
két qua nay twong tu voi phat hién ciia Ramelli & Wagner (2020) trén thi truong
Hoa Ky ciing nhu Alam & cong su (2020) trén thi truong Uc. Trong khi d6 vao dot
dich th tw, nhom nganh nay khong cho thdy AR & miic y nghia théng ké, ngoai trir
vao ngay thr 7 sau sy kién. Tuy nhién phan tng tich cuc nay duoc cho la do hudng
loi tir thong tin gia dau trén thé gidi.

Phan vrng cua lgi sudt chirng khoan nganh dich vu tién ich

Loi suét chimg khoan nganh dich vu tién ich c6 xu hudng ting trudc thong tin
vé viéc bung phat dich bénh 1an thir nhét, 1y giai diéu nay c6 thé do nganh dién
dang dugc huong loi do gid dau giam. Ddng thoi, dai dich khong nhimng khong
anh hudng dén hoat dong san xuat kinh doanh ciia cdc doanh nghiép trong nganh
ma con thuc déy nhu cau st dung dich vu dién, nude tang cao do chinh sach dong
ctra dé kiém soat dich bénh. Két qua nay tuong tu phat hién ctia Ramelli & Wagner
(2020) tai TTCK Hoa Ky. Tuy nhién, cling twong tw nhu nganh nang lugng va cham
soc suc khoe, nhdm nganh nay ciing khong ghi nhan AR xung quanh ngay xac nhan
lan séng dich COVID-19 lan thu tu tai Viét Nam.

Phdn ieng ciia loi sudt chirng khodn nganh bdt déng san

Két qua thyc nghiém khong ghi nhan AR cé y nghia thong ké & nganh bat dong
san trong khoang thoi gian nghién ctru. Piéu nay ngu ¥ rang, c6 phiéu bat dong san
khong nhay cam véi tin tirc vé dai dich, két qua nay ciing duoc ung ho bdi Alam &
cong su (2020) trén thi truong Uc va Wong (2008) khi xem xét vé anh hudng cia
dich SARS dén nhom nganh bat dong san tai Hong Kong.

Phan 1ing cia loi sudt chieng khodn nganh cong nghé théng tin

Cung véi nganh chdm soc stre khoe, nhom nganh cong nghé thong tin dugce ky
vong 1a nganh dugc hudng loi va c¢6 tiém nang phét trién manh mé tir nhing dién
bién ciia dai dich, khi ma COVID-19 dang day nhanh qua trinh s6 héa ciing nhu thoi
ky cong nghé sé dang 1a xu hudng trén toan cau. Két qua nghién ciru chi ra rang,
tai dot dich lan tht nhét, nganh céng nghé thong tin khong phan tng trude thong
tin bung phat dich COVID-19, trong khi d6 tai dot dich thtr tur, nhém nganh nay ghi
nhan AR duong, nghia 1a phan tng tich cuc véi thong tin vé lan séng COVID-19
lan thir tu. Ly do nganh nay chwa phan tng ngay véi thong tin vé dai dich trong lan
dau c6 thé bai vi nha dau tu chua co nhing bang chimg trong qué khir vé tiém ning
tang truong va loi thé ciia nganh trude nhing su kién tuong tu.
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6. Két luin va ham y

Nghién ctru nay sir dung phuong phap nghién ciru sy kién dé phan tich phan tmg
cua TTCK Vi¢t Nam trude sy kién bung phat dich COVID-19 trong nudc, cu thé
1 tai dot dich 1an thir nhit (véi tinh chat 13 sy kién bat ngd) va tai dot dich thir tu
(v6i tinh chét 1a su kién nghiém trong) thong qua xem xét AR cua 10 chi s6 nganh
trén TTCK xung quanh ngay dién ra sy kién. Cac kiém dinh vé tinh dimg, hi¢u
tmg ARCH ciing nhu hién tuong tu twong quan di dugc kiém tra nham dam bao
tinh hidu qua ctia mo hinh va dit lidu, trong khi kiém dinh t duoc sir dung dé kiém
dinh gia thuyét. Két qua nghién ctru cho thiy: thit nhdt, & dot dich lan thir nhat, co
hién tugng AR 4m xdy ra vao ngay su kién, thé hién TTCK c6 xu huéng phan tig
tiéu cuc trudc thong tin vé dich COVID-19 1an dau dién ra tai Viét Nam. Ngoai ra,
nghién ciru ciing phat hién ra rang cac nha dau tu Viét Nam ciing kha nhay cam véi
tin tirc vé dich bénh trén thé gidi. Thit hai, tai dot dich thir tu, TTCK khong phan
ung ngay lap trc khi ¢o tin vé dai dich tré lai, tim 1y cua céc nha dau tu d3 on dinh
hon va chi nhay cam khi tinh hinh dich bénh tré nén nghi€ém trong. Thw ba, cac
nhom nganh khac nhau s& phan mg trude tin tirc vé COVID-19 theo xu huéng khéac
nhau, bang chimg thyc nghiém cia nghién ciru trén 10 nhém nganh tai Viét Nam
chi ra rang cac nganh phan tmg tich cuc trudc thong tin vé dich bénh 1a nganh tai
chinh (hai dot dich), nganh cham soc stc khée, dich vu tién ich (dot dau tién) va
nganh cong nghé thong tin (dot thu tu), trong khi cac nganh phan tng tiéu cuc la
nganh cong nghiép, hang tiéu dung, hang tiéu dung thiét yéu (hai dot dich) va nganh
nguyén vat liéu, nang lugng (dot dau tién), con lai khong nhay cadm véi tin tirc vé
dich COVID-19. Thir tu, mac dg tac dong cua COVID-19 dén TTCK Viét Nam la
khéac nhau ¢ nhiing dgt bung dich khac nhau, cu thé thi truong phan ung rd rét trude
tin tirc vé bung phat dich COVID-19 tai 1an dau tién hon 1a so v&i lan thir tu.

Trong bdi canh dich bénh COVID-19, khong mot nghién ctru nao, mét du bdo nao
c6 thé dua ra thoi diém chinh xac rang dich bénh s& cham dut. Thay vao do, ching
ta chi ¢ thé phong doan trude nhimg kich ban, chuan bi tim 1y va kién thuc dé ung
pho véi bét ctr dién bién nao cua dai dich. Vi vay nhitng phat hién ctia nghién ctru c6
gia tri thuc tién nhu mot ngudn tai liéu tham khao cho nha dau tu, cac nha phan tich
cling nhu cac co quan quan 1y trong viée hiéu 16 tac dong cia COVID-19 dén TTCK,
dic biét 1a xu hudng anh hudng ctia noé dén timg nhom nganh. Tir d6 gitp ho dua ra
nhitng nhan dinh va goc nhin tét hon vé nhitng dién bién trong twong lai, giit vimg
tam 1y bat chap kha ning kich ban tiéu cuc vé dich bénh COVID-19 con tiép dién &
nhitng lan sau. V& khia canh hoc thuat, nhiing 1y thuyét va phuong phéap nghién ctru
str dung trong nghién ctru s& 1a nhitng ngudn tai liéu tham khao co gia tri cho nhiing
nghién ctru tiép theo vé chu dé tai chinh, chimg khoan, dau tu ciing nhu dénh gia tac
dong cua mot sy kién c6 tinh chét bt ngo.
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