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TÓM TẮT
Nghiên cứu này xem xét phản ứng của nhà đầu tư vào cổ phiếu ngành ngân hàng Việt Nam với thông �n áp 
dụng giãn cách xã hội theo Chỉ thị 16/CT-TTg của Thủ tướng Chính Phủ ban hành ngày 31/03/2020 (CT16). 
Phương pháp nghiên cứu sự kiện được áp dụng để �nh tỷ suất sinh lợi bất thường bình quân (AAR) và tỷ 
suất sinh lợi bất thường bình quân �ch lũy (CAAR). Kết quả cho thấy: Ban đầu, việc áp dụng CT16 được xem 
là �n hiệu �ch cực, nhưng khi phạm vi áp dụng CT16 được mở rộng, tâm lý hoản loạn xuất hiện gây nên 
khoản lỗ trong lợi nhuận bất thường. Với các phát hiện được �m thấy, nhà đầu tư nên theo dõi các thông 
�n về việc áp dụng các biện pháp cứng rắn của Nhà nước khi xảy ra đại dịch nhằm có hành vi phù hợp với cổ 
phiếu ngân hàng.
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1. GIỚI THIỆU
Covid-19 là đại dịch toàn cầu theo công bố của Tổ 
chức y tế thế giới vào ngày 11/03/2020. Ca nhiễm 
bệnh đầu �ên được phát hiện vào ngày 08/12/2019 
tại Vũ Hán, Trung Quốc. Cho đến nay, không một 
quốc gia nào trên thế giới thóat khỏi sự ảnh hưởng 
nặng nề bởi đại dịch. Hơn nữa, một số quốc gia vẫn 
đang chứng kiến sự gia tăng của số lượng ca nhiễm 
bệnh cùng với sự xuất hiện những biến chủng mới. 
Vì vậy, Covid-19 vẫn đang là một thách thức lớn về 
sức khỏe và kinh tế mà thế giới phải đối mặt.

Đứng trước sự bùng nổ của đại dịch, Chính Phủ các 
nước đã thực hiện hàng loạt các chính sách nhằm 
ngăn cản sự lây lan dịch bệnh. Tại Việt Nam, Chỉ thị 
số 16/CT-TTg (CT16) được Thủ tướng Chính Phủ 
ban hành ngày 31/03/2020 nhằm thực hiện các 
biện pháp cấp bách phòng, chống dịch Covid-19. 
Nội dung CT16 đề cập đến việc phong tỏa xã hội, 
cách ly nghiêm ngặt người dân tại các ổ dịch. Việc 
áp dụng CT16 tại các địa phương trong giai đoạn 
bùng phát dịch là giải pháp đặc hiệu giúp Việt Nam 
khống chế đại dịch một cách hiệu quả [1-3].

Trên thị trường chứng khóan (TTCK) Việt Nam, giá 
cổ phiếu có xu hướng tăng trong năm 2021 và biến 
động mạnh trong giai đoạn các địa phương công 
bố việc áp dụng CT16 (Hình 1). Với vai trò thực hiện 
việc truyền dẫn vốn cho nền kinh tế, ngành ngân 
hàng chịu ảnh hưởng gián �ếp bởi kết quả hoạt 
động kinh doanh của các doanh nghiệp trên thị 

trường [1]. Do đó, mức độ biến động giá của các cổ 
phiếu ngành ngân hàng phản ánh sự đánh giá của 
nhà đầu tư về triển vọng phát triển của các doanh 
nghiệp trong nền kinh tế.

Nhiều nghiên cứu trước đây chỉ ra mối quan hệ chặt 
chẽ giữa các sự kiện bất thường như biến động về 
chính trị, khủng bố, thảm họa môi trường, bùng 
phát dịch bệnh với thị giá cổ phiếu ngành ngân 
hàng. Tuy nhiên, kết quả thực nghiệm chưa có sự 
đồng nhất. Vì vậy, mục �êu của nghiên cứu này là 
bổ sung bằng chứng thực nghiệm tại Việt Nam về 
phản ứng tức thời của giá cổ phiếu ngành ngân 
hàng khi Chính phủ công bố việc áp dụng CT16 tại 
các địa phương nhằm phòng chống dịch Covid-19.

Hình 1. Biến động chỉ số HNX và VNI năm 2021
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Trong bối cảnh thế giới chịu ảnh hưởng nặng nề 
bởi đại dịch Covid-19, đã có nhiều nghiên cứu 
phân �ch phản ứng của TTCK với các sự kiện liên 
quan đến đại dịch. Tại Việt Nam, nghiên cứu [1] 
đánh giá tác động của đại dịch Covid-19 đến cổ 
phiếu ngân hàng theo phương pháp nghiên cứu sự 
kiện. Ba sự kiện được lựa chọn liên quan đến công 
bố phong tỏa xã hội vào ngày 13/02/2020 tại Vĩnh 
Phúc, 30/03/2020 trên toàn quốc và 28/07/2020 
tại TP. Đà Nẵng. Kết quả cho thấy: thị trường biến 
động �ch cực làm phát sinh lợi nhuận dương trước 
ngày 13/02/2020; điều này trái ngược với sự kiện 
ngày 30/03/2020; trong khi đó, phản ứng của nhà 
đầu tư là không có ý nghĩa thống kê với sự kiện 
ngày 28/07/2020.  

Nghiên cứu [2] phân �ch biến động giá của cổ 
phiếu ngành sản xuất với sự kiện TP. Hồ Chí Minh 
xuất hiện ổ dịch đầu �ên vào ngày 26/05/2021 và 
áp dụng CT16 vào ngày 09/07/2021, đã phát hiện 
rằng khi ổ dịch mới bùng phát, giá cổ phiếu vẫn 
duy trì xu thế tăng nhưng khi CT16 được áp dụng, 
các nhà đầu tư phản ứng �êu cực đã làm xuất hiện 
lợi nhuận bất thường âm xung quanh ngày sự 
kiện [2].

Ảnh hưởng của Covid-19 đến cổ phiếu ngành bán 
lẻ khi giãn cách xã hội tại Đà Nẵng (28/07/2020), 
Hải Dương (28/01/2021) và TP. Hồ Chí Minh 
(06/02/2021) được xem xét trong nghiên cứu [3]. 
Kết quả cho thấy với sự kiện tại Đà Nẵng lợi nhuận 
cổ phiếu giảm vào ngày sự kiện, nhưng đảo chiều 
trong hai ngày sau đó và �ếp tục giảm vào ngày thứ 
5 của sự kiện. Trong khi đó, với sự kiện tại Hải 
Dương, lợi nhuận bất thường âm vào hai ngày 
trước và sau ba ngày công bố sự kiện. Ngược lại, 
các nhà đầu tư phản ứng �ch cực chỉ sau một ngày 
TP. Hồ Chí Minh bị phong tỏa [3].

Trên thế giới, nghiên cứu giá cổ phiếu khi TP. Vũ 
Hán, Trung Quốc bị phong tỏa xã hội do dịch Covid-
19 vào ngày 23/01/2020 đã phát hiện giá cổ phiếu 
ngành chăm sóc sức khỏe và công nghệ thông �n 
không bị ảnh hưởng bởi lệnh phong tỏa xã hội; 
trong khi đó, ngành tài chính và các lĩnh vực còn lại 
đều bị tác động �êu cực trong ngày công bố sự 
kiện và một ngày sau đó [4].

Tại Ấn Độ và Indonesia, tác động của đại dịch 
Covid-19 đến TTCK được phân �ch bằng phương 
pháp nghiên cứu sự kiện và mô hình tác động 
ngưỡng (TARCH) [5]. Nghiên cứu cho thấy lợi 
nhuận cổ phiếu tại Ấn Độ âm trong giai đoạn 
trước và �ếp tục duy trì đến sau ngày WHO 
tuyên bố Covid-19 trở thành đại dịch toàn cầu 

(11/03/2020); kết quả trái ngược được �m thấy 
tại Indonesia. Nghiên cứu chỉ ra mức độ phát 
triển kinh tế và �nh hình kiểm soát dịch bệnh 
giữa các quốc gia là khác nhau, dẫn đến phản 
ứng của TTCK với ngày công bố đại dịch là khác 
nhau ở mỗi nước.

Nghiên cứu [6] �m hiểu sự thay đổi của lợi nhuận 
bất thường khi xảy ra đại dịch Covid-19 đến TTCK 
của Ấn Độ, Mỹ, Brazil, Nga, Mexico và Tây Ban Nha. 
Kết quả đưa ra: lợi nhuận bất thường sau sự kiện là 
âm tại các TTCK ngoại trừ Mexico; đồng thời, sau 
ngày sự kiện, biên độ dao động của lợi nhuận bất 
thường thay đổi mạnh hơn so với giai đoạn trước.

Tóm lại, giá cổ phiếu phản ứng rất khác nhau giữa 
các ngành hoặc các TTCK khác nhau. Tại Việt Nam, 
nghiên cứu [1] chỉ giới hạn thời gian xảy ra trong 
năm 2020. Xét thấy, làn sóng thứ 04 của Đại dịch 
Covid-19 có diễn biến phức tạp và để lại hậu quả 
lớn hơn so với năm 2020. Vì vậy, với mục �êu đánh 
giá đầy đủ hơn về thị giá cổ phiếu ngành ngân hàng 
trong bối cảnh đại dịch Covid-19, tác giả sử dụng 
phương pháp nghiên cứu sự kiện nhằm �m kiếm 
bằng chứng thực nghiệm về mối liên hệ giữa giá cổ 
phiếu ngành ngân hàng trên TTCK Việt Nam khi áp 
dụng CT16 trong năm 2021.

3. DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu là giá đóng cửa của cổ 
phiếu ngân hàng niêm yết và chỉ số VN-Index, HNX-
Index tại thời điểm cuối ngày. Các cổ phiếu được 
chọn phải có giao dịch tại các ngày trong cửa sổ sự 
kiện và khung thời gian ước lượng. Có 15 cổ phiếu 
đủ điều kiện được chọn, bao gồm: ACB, BID, CTG, 
EIB, HDB, LPB, MBB, MSB, SHB, STB, TCB, TPB, VCB, 
VIB, NVB. Đồng thời, ngày sự kiện là ngày công bố 
thông �n trên trang website: h�ps://vncdc.gov.vn. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Tác giả sử dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện 
(Event Study) để xem xét phản ứng của thị giá cổ 
phiếu ngành ngân hàng khi Chính Phủ công bố áp 
dụng CT16. Phương pháp này lần đầu �ên được 
công bố vào năm 1933 do James Dolley thực hiện 
nhằm phân �ch mức độ và chiều hướng tác động 
của sự kiện đến tài sản trong một khoảng thời 
gian xung quanh thời điểm xảy ra sự kiện. Đây là 
mô hình thực nghiệm phổ biến và rất hiệu quả để 
đánh giá cú sốc tức thời về lợi nhuận của tài sản 
khi xảy ra một sự kiện bất thường [7]. Các bước 
thực hiện theo phương pháp nghiên cứu sự kiện 
như sau [7]:
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Trong nghiên cứu này, sự kiện được lựa chọn là 
việc công bố áp dụng CT16 trong năm 2021 (Bảng 
1). Do CT16 đều được áp dụng trong vòng 14 - 15 
ngày theo mỗi đợt công bố, tương ứng với 
khoảng 10 ngày giao dịch trên TTCK, nên cửa sổ 

nghiên cứu được lựa chọn là 10 ngày, gồm 4 ngày 
trước và 05 ngày sau ngày công bố sự kiện. Nhằm 
xác định lợi nhuận thông thường của giá cổ 
phiếu, cửa sổ ước lượng được lựa chọn là 90 ngày 
trước ngày t .1

(II) Xác định lợi nhuận bình thường (Normal perform)
Lợi nhuận bình thường là lợi nhuận kỳ vọng có thể 
đạt được của tài sản nếu không có các sự kiện bất 
thường xảy ra [7]. Các phương pháp để �nh lợi 
nhuận bình thường bao gồm: Mô hình không điều 
chỉnh thu nhập (Zero adjustment to returns), mô 
hình thu nhập điều chỉnh trung bình (Mean 
adjusted returns), mô hình lợi nhuận điều chỉnh 
theo thị trường (Market adjusted returns), mô 
hình điều chỉnh thị trường và rủi ro (Market and 

Risk adjusted models), mô hình thị trường 
(Market model). Trong đó, mô hình thị trường 
được sử dụng nhiều nhất [8] và phương pháp xác 
định như sau:

ER = β  + β R                              (1)i,t 0i i mt

Với: β , β là hệ số chặn và hệ số góc của phương 0 1 

trình hồi quy:
R = β  + β R  + e                          (2)i,t 0i i mt t  

Biến phụ thuộc là lợi nhuận thực tế của mỗi cổ 

(I) Xác định ngày sự kiện (Event date), cửa sổ sự 
kiện (window event) và của sổ ước lượng 
(Es�ma�on Window)
Sự kiện nghiên cứu là các vụ việc quan trọng, có 
ảnh hưởng đến giá trị của tài sản nghiên cứu [8]. Sự 
kiện thường liên quan đến nội bộ công ty như: chia 
tách cổ phiếu, công bố báo cáo tài chính, thông báo 
cổ tức; hoặc liên quan đến kinh tế vĩ mô như: lạm 
phát, môi trường pháp lý, thảm họa tự nhiên và 
nhân tạo, các sự kiện về thể thao, chính trị và bùng 
phát dịch bệnh như Ebola, SARS, Covid-19 [9]. 

Ngày sự kiện (t ) là ngày vụ việc được công bố, hoặc 0

được ký kết, hoặc được triển khai áp dụng [7]. Tuy 

nhiên, giá của tài sản có thể bị ảnh hưởng ngay tại 
ngày xảy ra sự kiện do lý thuyết hiệu quả thị trường 
dạng mạnh, hoặc trước ngày xảy ra sự kiện do sự rò 
rỉ thông �n, hoặc sau ngày xảy ra sự kiện do tồn tại 
khoảng thời gian chờ để nhà đầu tư phản ứng với 
sự kiện. Do đó, phương pháp nghiên cứu sự kiện 
được phân �ch trước và sau ngày T0 lần lượt T1 và 
T2 ngày, tương ứng tại hai thời điểm t1 và t2, 
khoảng thời gian [t , t ] (t < t < t ) được gọi là cửa sổ 1 2 1 0 2

sự kiện. Để ước lượng lợi nhuận bình thường của 
tài sản nghiên cứu, dữ liệu được thu thập trong 
khoảng thời gian T ngày trước ngày t1, khoảng thời 
gian này được gọi là cửa sổ ước lượng. 

Sự kiện  Thời điểm  Số công văn  Cơ quan ban hành  Nội dung công văn  

Sự kiện 1  30/05/2021  1749/UBND-VX  UBND TP. Hồ Chí Minh  
Áp dụng CT16 tại quận Gò Vấp và quận 12 trong vòng 15 
ngày từ ngày 31/05/2021.  

Sự kiện 2  08/07/2021  2279/UBND-VX  UBND TP. Hồ Chí Minh  Áp dụng CT16 toàn TP. Hồ Chí Minh 15 ngày từ 9/7/2021.  

Sự kiện 3  17/07/2021  969/TTg-KGVX  Thủ tướng Chính Phủ  

Áp dụng CT16 trong vòng 14 ngày từ 19/7/2021 tại 19 tỉnh: 
TP.HCM, Bình Dương, Đồng Nai, Cần Thơ, Bình Phước, Tây 
Ninh, Bà Rịa -  Vũng Tàu, Tiền Giang, Long An, Vĩnh Long, 
Đồng Tháp, Bến Tre, Hậu Giang, An Giang, Bạc Liêu, Sóc 
Trăng, Trà Vinh, Cà Mau, Kiên Giang  

Sự kiện 4  31/07/2021  1063/CĐ-TTg  Thủ tướng Chính Phủ  
Áp dụng CT16 thêm 14 ngày tại 19 tỉnh theo Công văn 
969/TTg-KGVX.  

T1 ngày T2 ngày

Ngày

t2t1 t0

T
 

ngày
 

  Ngày sự kiện

Cửa sổ sự kiệnCửa sổ ước lượng

Hình 2. Cấu trúc cửa sổ nghiên cứu sự kiện

Bảng 1. Các sự kiện nghiên cứu
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Bảng 2. Lợi nhuận bất thường trung bình (AAR) và giá trị t-sta�s�c

Ngày 30/05/2021 08/07/2021 17/07/2021 31/07/2021 
 AAR tAAR AAR tAAR AAR tAAR AAR tAAR 

-4 0.005 0.281 0.013 0.559 -0.005 -0.198 0.012 0.420 

-3 0.012 0.647 0.012 0.479 -0.031 -1.204 0.006 0.231 

-2 0.009 0.464 -0.053 -2,194** 0.028 1,088 0.025 0.914 

-1 0.018 0.951 0.025 1.044 -0.001 -0.047 0.023 0.838 

0 0.024 1.349*** -0.011 -1.454*** -0.067 -2.607* -0.002 -0.080 

1 -0.012 -0.630 -0.021 -0.883 0.027 1,030 0.017 0.633 

2 -0.006 -0.336 -0.047 -1.962** -0.006 -0.232 0.001 0.046 

3 0.013 0.660 -0.005 -0.213 0.015 0.597 0.014 0.508 

4 -0.006 -0.301 -0.031 -1.296*** -0.021 -0.814 -0.009 -0.320 

5 -0.027 -1.190 0.028 1.171 -0.010 -0.370 0.008 0.296 

(*, **, *** lần lượt có ý nghĩa ở mức 1%, 5%, 10%)

phiếu tại ngày t (R  = ln(P /P )), biến độc lập là it it i,t-1

lợi nhuận của thị trường (R ln(X /X )), với m= Index,t Index,t-1

P  là giá cổ phiếu i tại ngày t và X  là chỉ số chứng it index

khóan tham chiếu, bao gồm VN-index và  HNX 
Index lần lượt đối với cổ phiếu được niêm yết 
trên sàn HOSE và HNX, số quan sát trong mô hình 
bằng số ngày của của sổ ước lượng.

(III) Xác định lợi nhuận bất thường 
Lợi nhuận bất thường (AR ) của cổ phiếu i tại ngày t it

là chênh lệch giữa lợi nhuận thực tế và lợi nhuận 
bình thường:  AR  = R  – ER = R  – (β  + β R ).it it i,t it 0i i mt

Nếu một sự kiện ảnh hưởng đến nhiều cổ phiếu, 
lợi nhuận bất thường trung bình (AAR ) của N cổ t

phiếu tại ngày t được xác định như sau:

                        AAR  =t

Để đo lường ảnh hưởng của một sự kiện trong một 
khoảng thời gian bất kỳ của cửa sổ sự kiện, lợi 
nhuận bất thường �ch lũy (CAR) là tổng các giá trị 
lợi nhuận bất thường riêng lẽ trong khoảng thời 
gian cần xác định:

                       CAR (t ,t ) =1 2

Lợi nhuận bất thường trung bình �ch lũy (CAAR) 
từ ngày t  đến ngày t  bất kỳ trong cửa sổ sự kiện 1 2

bằng tổng tất cả các lợi nhuận bất thường trung 
bình tương ứng trong khoảng thời gian đó:

                   CAAR (t ,t ) =1 2

(IV) Kiểm định
Nghiên cứu sự kiện yêu cầu kiểm định mức độ ý 
nghĩa về mặt thống kê của lợi nhuận bất thường và 
lợi nhuận bất thường �ch lũy bằng kiểm định t-test 
dựa vào việc xác định giá trị t-sta�s�c của AAR và 
CAAR [7]. Thủ tục kiểm định t-test như sau:

Giả thiết Ho của AAR, Ho: AAR  = 0; H1: AAR  # 0t t

Giả thiết Ho với CAAR, Ho: CAAR  = 0; H1: CAAR  # 0t t

Xác định độ lệch chuẩn của từng cổ phiếu riêng lẽ 
(σ ) trong khoảng thời gian ước lượng (n = 90 i

ngày):

            
                  σ   =i

Độ lệch chuẩn trung bình của N cổ phiếu (σ ) trong N

khoảng thời gian ước lượng:

                           
                           σ   =N

Giá trị t-sta�s�c của AAR tại thời gian t trong 
khoảng thời gian thuộc cửa sổ nghiên cứu:

Tương tự, giá trị t-sta�s�c của CAAR tại thời gian t 
trong khoảng thời gian thuộc cửa sổ nghiên cứu 
được xác định như sau: 

Trong đó : N là giá trị tuyệt đối của ngày sự kiện t t+1 

cộng 1 (ví dụ, tại ngày sự kiện (-4), giá trị N là 5).t+1 

Cuối cùng, so sánh giá trị tới hạn theo bảng phân 
phối student (T) với bậc tự do 89, mức ý nghĩa 1% 
(t  = 2.37), 5% (t  =1.66), 10% (t  = 1.29) với 89.1% 89.5% 89.10%

giá trị t-sta�s�c của AAR và CAAR. Nếu |t-sta�s�c| 
≥ T thì bác bỏ giả thiết H0, nghĩa là thị trường cố 
phiếu có phản ứng với sự kiện.

4. KẾT QUẢ THỰC NGHIỆM VÀ PHÂN TÍCH
Bảng 2 và Bảng 3 trình bày giá trị AAR và CAAR kèm 
theo kiểm định t của 4 ngày sự kiện nghiên cứu.
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Ngày 30/05/2021 08/07/2021 17/07/2021 31/07/2021 

 CAAR tCAAR CAAR tCAAR CAAR tCAAR CAAR tCAAR 

[-4;0] 0.069 1.607** -0.014 -0.253 -0.077 -1,328*** 0.064 1.039 

[-3;0] 0.063 1.656** -0.027 -0.562 -0.072 -1,385*** 0.052 0.951 

[-2;0] 0.051 1.538** -0.039 -0.926 -0.041 -0,904 0.046 0.965 

[-1;0] 0.042 1.556** 0.014 0.418 -0.069 -1,877** 0.021 0.536 

[0;1] 0.012 0.438 -0.032 -1.945** -0.041 -1.116 0.015 0.391 

[0;2] 0.005 0.163 -0.079 -1.904** -0.047 -1.045 0.017 0.346 

[0;3] 0.018 0.472 -0.084 -1.756** -0.031 -0.606 0.031 0.553 

[0;4] 0.012 0.287 -0.116 -2.150 -0.052 -0.906 0.022 0.352 

[0;5] -0.014 -0.305 -0.087 -1.485 -0.062 -0.979 0.030 0.442 

Bảng 3. Lợi nhuận bất thường trung bình �ch lũy (CAAR) và giá trị t-sta�s�c

(*, **, *** lần lượt có ý nghĩa ở mức 1%, 5%, 10%)

Đồng thời, CAAR có ý nghĩa thống kê trong 
khoảng thời gian liên tục 4 ngày trước ngày xảy ra 
sự kiện, cho thấy thông �n về việc Thành phố sẽ 
áp dụng CT16 có thể đã bị rò rỉ trước ngày công 
bố chính thức. Điều này phản ánh nhà đầu tư kỳ 
vọng việc áp dụng CT16 sẽ giúp khống chế được 
sự lây lan của dịch bệnh, nhờ đó rủi ro trong hoạt 
động kinh doanh của các ngân hàng được giảm 
thiểu nên lợi nhuận sẽ gia tăng. Phát hiện này 
phù hợp với các nghiên cứu: [1-3, 5, 6, 10, 11] và 
đều chỉ ra kết quả ủng hộ các chính sách phong 
tỏa có tác động đáng kể và �ch cực đối với lợi 
nhuận thị trường.   

Sự kiện ngày 08/07/2021: Với sự kiện TP. Hồ Chí 
M i n h cô n g b ố  á p  d ụ n g C T 1 6 và o  n gày 
08/07/2021, thị trường đã phản ứng �êu cực với 
thông �n này. Trong các ngày t = -4, -3, AAR dương 
và không có ý nghĩa thống kê, tuy nhiên, phản ứng 
của thị trường ngược lại hòan toàn khi AR [-2] = -
5.3%, AR[2] = -4.7% và có ý nghĩa thống kê. Lợi 
nhuận bất thường �ch lũy âm trong 8 trên tổng số 

9 cửa sổ nghiên cứu, trong đó các cửa sổ [0,2], 
[0,3], [0,4], [0,5] có ý nghĩa thống kê. Các khám 
phá này ủng hộ kết quả các nghiên cứu [2, 6, 9, 
12], các tác giả cho rằng lợi nhuận của thị trường 
sẽ giảm ngay sau khi lệnh giãn cách xã hội được 
ban hành.    

Phản ứng của thị trường với sự kiện ngày 
08/07/2021 hòan toàn trái ngược với tâm lý của 
nhà đầu tư vào cổ phiếu ngành ngân hàng trong 
sự kiện ngày 30/05/2021. Điều này cho thấy, thị 
trường trở nên bi quan trước thông �n CT16 
được áp dụng trên toàn bộ địa bàn TP. Hồ Chí 
Minh. Đây là trung tâm của vùng kinh tế trọng 
điểm phía Nam, có vị trí giáp liền với các tỉnh 
thuộc khu vực kinh tế Đông Nam Bộ và Tây Nam 
Bộ, tập trung số lượng lớn nhất các khu công 
nghiệp tại Việt Nam. Do đó, nếu nguồn dịch từ TP. 
Hồ Chí Minh lây lan sang các tỉnh Đồng Nai, Bình 
Dương, Vũng Tàu, Long An thì rất có thể dịch bệnh 
sẽ bùng phát mạnh mẽ và làm tê liệt hoạt động 
kinh tế trên toàn quốc, kéo theo là các vấn đề về 

Sự kiện ngày 30/05/2021: Giá cổ phiếu ngành ngân 
hàng phản ứng mạnh với thông �n TP. Hồ Chí Minh 
áp dụng CT16 tại quận Gò Vấp và quận 12 được công 
bố vào chiều chủ nhật ngày 30/05/2021. Bằng chứng 
thực nghiệm cho thấy AAR trong phiên giao dịch thứ 
hai ngày 31/05/2021 tăng 2.4% và có ý nghĩa thống 
kê ở mức 10%, CAAR có ý nghĩa thống kê liên tục từ 4 
ngày trước ngày xảy ra sự kiện. Theo đó, CAAR 
dương và có độ lớn giảm dần tương ứng theo thự tự 
các khung cửa sổ [-4,0], [-3,0], [-2,0], [-1,0].

Như vậy, phản ứng của thị trường là �ch cực đối với 

sự kiện. Mặc dù được thông báo vào ngày chủ nhật, 
đồng nghĩa với việc nhà đầu tư đã có thời gian 
chuẩn bị tâm lý trước khi ra quyết định đầu tư trong 
phiên giao dịch thứ hai ngày 31/05/2022. Tuy 
nhiên, lợi nhuận bất thường có ý nghĩa thống kê 
vào ngày t  ủng hộ việc thị trường phản ứng mạnh 0

với thông �n được công bố. Khi sự kiện xảy ra trong 
ngày nghỉ thì do độ trễ của việc hấp thụ sốc vào 
ngày nghỉ nên tác động của sự kiện ít rõ ràng hơn 
vào ngày giao dịch kế �ếp [6], vì thế, AAR không có ý 
nghĩa thống kê sau ngày sự kiện.
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nợ xấu cũng như thanh khoản của hệ thống ngân 
hàng. Do đó, nhà đầu tư �ch cực bán cổ phiếu, 
hình thành nên lợi nhuận bất thường âm trong 
các ngày t[-2] và t[2].    

Sự kiện ngày 17/07/2021: Đây là sự kiện công bố 
việc áp dụng CT16 với phạm vi lớn và các giải pháp 
được áp dụng là mạnh nhất kể từ khi làn sóng dịch 
bùng phát lần thứ 4 tại Việt Nam. Trên TTCK, các 
cổ phiếu ngành ngân hàng đều phản ứng �êu cực 
với thông �n này. Giá trị AAR âm, nhưng chỉ có 
AAR [0] có ý nghĩa thống kê với mức lợi nhuận 
giảm 6.7%, đây là mức giảm lớn nhất của lợi 
nhuận bất thường được quan sát trong khung 
cửa sổ sửa kiện. Điều này cho thấy, mặc dù thông 
�n được công bố vào ngày thứ 7, nhưng thị 
trường đã phản ứng rất mạnh với thông �n 19 
tỉnh phía Nam bắt buộc phải áp dụng CT16. 
Tương tự, CAAR âm trong tất cả các cửa sổ nghiên 
cứu, trong đó, các cửa sổ [-4,0], [-3,0], [-1,0] có ý 
nghĩa thống kê với mức lợi nhuận �ch lũy lần lượt 
là -7.7%; -7.2%; -6.9%. 

Khác với CAAR trong sự kiện ngày 08/07/2021, 
lợi nhuận bất thường �ch lũy có giá trị thống kê 
vào trước thời điểm công bố sự kiện. Điều này 
phản ánh việc thị trường đã nhận biết được các 
�n hiệu của Chính phủ về việc mở rộng phạm vi 
áp dụng CT16: khi diễn biến dịch trở nên phức 
tạp, tốc độ lây lan nhanh chóng ở khu vực Đông 
và Tây Nam Bộ, thì việc  mở rộng phạm vi áp dụng 
CT16 là điều chắc chắn sẽ xảy ra. Kết quả này 
cũng tương đồng với phát hiện của các nghiên 
cứu [1, 3, 5, 13-15]. Theo đó, lợi nhuận của TTCK 
sẽ giảm trước lệnh giãn cách xã hội do hiệu ứng 
của việc rò rỉ thông �n và tâm lý hoãn loạn của 
nhà đầu tư, việc cảm nhận được mức độ trầm 
trọng của đại dịch ngày càng gia tăng là nguyên 
nhân dẫn đến việc gia tăng lực bán và giá cổ 
phiếu giảm trên TTCK.

Sự kiện ngày 31/07/2021:  Sự kiện ngày 
31/07/2021 liên quan đến việc kéo dài thời gian 
áp dụng CT16 với 19 tỉnh khu vực phía Nam. Về 
bản chất, sự kiện này không công bố thông �n mới 
cho nhà đầu tư, đây có thể là nguyên nhân làm 
cho giá trị AAR và CAAR trong khung cửa sổ đối với 
sự kiện không có ý nghĩa thống kê. Điều này cho 
thấy, phản ứng của nhà đầu tư đối với sự kiện là 
không nhất quán, hoặc thời gian để phản ứng với 
sự kiện này đã kéo dài nên không xuất hiện những 
hành vi đầu tư mang �nh chất hoãn loạn. Điều này 
phù hợp với các nghiên cứu: [1, 3, 4].    

5. HÀM Ý CHÍNH SÁCH VÀ KẾT LUẬN
5.1. Kết luận
Nghiên cứu này nhằm xem xét phản ứng tức thời 
của nhà đầu tư vào cổ phiếu ngành ngân hàng khi 
thông �n giãn cách xã hội theo CT16 được công 
bố. Phương pháp nghiên cứu sự kiện được áp 
dụng cho bốn ngày công bố sự k iện là 
30/05/2021, 08/07/2021, 17/07/2021 và 
31/07/2021. Kết quả cho thấy, khi công bố CT16 
được áp dụng tại quận Gò Vấp và Quận 12, TP. Hồ 
Chí Minh, nhà đầu tư nhìn nhận đây là �n hiệu 
�ch cực để mua vào cổ phiếu ngành ngân hàng. Vì 
vậy, tồn tại các khoản lợi nhuận bất thường 
dương trong thời gian nghiên cứu. Nguyên nhân 
là do việc áp dụng các biện pháp giãn cách xã hội 
chặt chẽ sẽ giúp kiểm soát sự lây lan của dịch 
bệnh, nhờ đó nền kinh tế sẽ sớm phục hồi.

Trái lại, khi CT16 được áp dụng cho toàn TP. Hồ Chí 
Minh, tâm lý nhà đầu tư bắt đầu hoản loạn, đặc 
biệt trong giai đoạn sau khi công bố thông �n. 
Bằng chứng là giá trị lợi nhận bất thường tại các 
cửa sổ sau ngày sự kiện đều âm và có ý nghĩa 
thống kê. Trong giai đoạn này, niềm �n của nhà 
đầu tư với việc Thành phố kiểm soát tốt dịch bệnh 
được duy trì cho đến khi có thông báo chính thức 
về việc phải áp dụng CT16 trên toàn Thành phố. 
Điều này cho thấy hoạt động sản xuất kinh doanh 
sẽ bị đóng băng dẫn đến việc gia tăng các khoản 
nợ xấu nên nhà đầu tư tăng cường việc bán ra cổ 
phiếu, làm giá cổ phiếu giảm và hình thành nên 
các khoản lỗ trong lợi nhuận của cổ phiếu ngành 
ngân hàng.

Với thông �n CT16 được áp dụng cho 19 tỉnh khu 
vực phía Nam, phản ứng �êu cực của thị trường 
đã xảy ra trước thời điểm công bố thông �n. CAAR 
âm và có ý nghĩa thống kê trong suốt giai đoạn từ 
ngày t  đến ngày t . Do đó, việc rò rỉ thông �n (-4) 0

trước khi công bố có thể là nguyên nhân dẫn đến 
trạng thái lo lắng của nhà đầu tư. Sau sự kiện ngày 
17/07, việc �ếp tục gia hạn thời gian giãn cách xã 
hội theo CT16 vào ngày 31/07 không có ý nghĩa 
thống kê. Điều này cho thấy, phản ứng của thị 
trường đối với sự kiện mang �nh chất nới lỏng các 
giải pháp phòng chống dịch là không đồng nhất, 
một số nhà đầu tư �n rằng điều này làm gia tăng 
giá cổ phiếu, nhưng một số nhà đầu tư có ý kiến 
trái ngược. 

5.2. Hàm ý chính sách
Với kết luận được chỉ ra, các hàm ý chính sách đối 
với cơ quan quản lý và nhà đầu tư như sau:
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Thứ nhất, đại dịch Covid-19 về cơ bản đã được 
kiểm soát nhưng những biến chủng mới của virus 
Corona và các loại virus khác vẫn có khả năng xuất 
hiện và có nguy cơ bùng phát trở thành đại dịch. 
Việc xuất hiện lợi nhuận tức thời dương trong sự 
kiện ngày 30/05/2021 gợi ý rằng, trong bối cảnh 
xảy ra đại dịch, khi Chính Phủ công bố việc áp 
dụng các biện pháp cứng rắn để ngăn chặn dịch 
bệnh, nhà đầu tư có thể �m kiếm lợi nhuận bằng 
cách đầu tư vào cổ phiếu ngành ngân hàng trên 
TTCK Việt Nam.

Thứ hai, phản ứng của thị trường là không giống 
nhau với các sự kiện liên quan đến việc công bố áp 
dụng CT16. Do đó, nhà đầu tư cần theo dõi các 
thông �n trên thị trường, đặc biệt là thông �n liên 
quan đến việc thực hiện các giải pháp phòng 
chống dịch bệnh của Chính Phủ. Cần lưu ý rằng, 
khi các giải pháp mạnh để khống chế dịch bệnh đã 
được Chính Phủ sử dụng nhưng không mang lại 
hiệu quả như kỳ vọng của xã hội, thì tâm lý �êu 
cực của nhà đầu tư sẽ xuất hiện, hình thành nên 
các đợt điều chỉnh giảm giá trên TTCK, bao gồm cả 
giá cổ phiếu ngành ngân hàng. Do đó, nhà đầu tư 

cần phản ứng nhạy bén với các diễn biến tương tự 
nhằm hạn chế tổn thất khi giao dịch trên TTCK 
Việt Nam.

Thứ ba, TTCK là một trong số các kênh huy động 
vốn của doanh nghiệp trên thị trường tài chính. 
Nếu TTCK liên tục có các đợt điều chỉnh giảm giá, 
thì khối lượng giao dịch trên thị trường sẽ giảm 
sút, dẫn đến dòng vốn chậm luân chuyển và làm 
doanh nghiệp bị thiếu hụt vốn để đưa vào hoạt 
động sản xuất kinh doanh. Vì vậy, để đảm bảo 
dòng vốn được luân chuyển thường xuyên trên 
TTCK, khi xảy ra các cuộc đại dịch, Chính Phủ cần 
nhanh chóng công bố các thông �n liên quan đến 
các giải pháp phòng chống dịch bệnh nhằm giúp 
nhà đầu tư nhánh chóng nắm bắt để có chiến 
lược đầu tư phù hợp trên TTCK.    

Tóm lại, kết quả nghiên cứu này không những 
giúp nhà đầu tư cổ phiếu ngành ngân hàng đưa ra 
các quyết định chính xác trong hoạt động đầu tư 
khi xảy ra dịch bệnh, mà còn giúp Chính Phủ cân 
nhắc thận trọng các giải pháp để giảm thiểu ảnh 
hưởng của chính sách lên cổ phiếu ngành ngân 
hàng nói riêng và TTCK Việt Nam nói chung.
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ABSTRACT
This study examines the reac�on of social distancing under Direc�ve 16/CT-TTg (CT16) of the Prime 
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