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Tac dong cua Chi thi 16/CT-TTG cua Thu twd'ng Chinh
phl dén gia co phiéu ngdn hang tai Viét Nam
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TOM TAT
Nghién ctru nay xem xét phdan trng cia nha déu tw vao cé phiéu nganh ngén hang Viét Nam vdi théng tin dp
dung gién cdch xd hdi theo Chithj 16/CT-TTg ctia Thi twéng Chinh Phd ban hanh ngay 31/03/2020 (CT16).
Phwong phdp nghién ctru su kién duoc dp dung dé tinh ty sudt sinh loi bét thudng binh quén (AAR) va ty
sudtsinh lgi bat thuwdrng binh quén tich Iy (CAAR). Két qud cho thdy: Ban déu, viéc dp dung CT16 dwoc xem
la tin hiéu tich cuc, nhwng khi pham vi dp dung CT16 dug'c md réng, tdm ly hodn loan xudt hién géy nén
khodn 15 trong lgi nhud@n bt thuwdng. Vi cdc phdt hién dworc tim thdy, nha déu tu nén theo déi cdc thong
tin vé viéc dp dung cdc bién phdp cirng rdn ctia Nha nuwde khixdy ra dai dich nhém cé hanh viphi hop véi cé

phiéu ngén hang.

Tirkhéa: Covid-19, Chithj 16, c6 phiéu ngén hang, nghién ctru sw kién

1.GIO1 THIEU

Covid-19 13 dai dich toan cau theo céng b6 cla T6
chirc y t& thé gidi vao ngay 11/03/2020. Ca nhiém
bénh dau tién dugc phat hién vao ngay 08/12/2019
tai Vi Han, Trung Quéc. Cho dén nay, khong mot
qudc gia nao trén thé gidi théat khdi s anh hudng
nang né bdi dai dich. Hon nita, mot s6 qudc gia van
dang chirng kién sy gia tdng cla s6 lwong ca nhiém
bénh cung vdi sy xuat hién nhirng bién chdng mdi.
Vi vay, Covid-19 van dang la mdt thach thirc 16n vé
strc khde va kinh t& ma thé gidi phai d6i mat.

DPng trwdc su bung né cha dai dich, Chinh Phu cac
nudc da thue hién hang loat cac chinh sdch nham
ngan can su lay lan dich bénh. Tai Viét Nam, Chi thi
s6 16/CT-TTg (CT16) duwgc Tha twdng Chinh Pha
ban hanh ngay 31/03/2020 nham thuc hién cac
bién phap cap bach phong, chéng dich Covid-19.
N6i dung CT16 dé cap dén viéc phong téa x3 héi,
cach ly nghiém ngat ngudi dan tai cic 6 dich. Viéc
ap dung CT16 tai cac dia phwong trong giai doan
bung phat dich la gidi phap dac hiéu gitp Viét Nam
khéng ché dai dich mét cach hiéu qua [1-3].

Trén thi trvong chirng khdan (TTCK) Viét Nam, gia
c6 phiéu cé xu hwdng ting trong ndm 2021 va bién
doéng manh trong giai doan cdc dia phuong cong
b6 viéc dp dung CT16 (Hinh 1). V&ivaitrd thuc hién
viéc truyén dan vén cho nén kinh t&, nganh ngan
hang chiu anh hudng gidn ti€p bdi két qua hoat
dong kinh doanh clia cac doanh nghiép trén thi
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trwong [1]. Do d6, mirc d6 bién déng gia clia céccd
phi€u nganh ngan hang phan anh sy danh gia cda
nha d3u tu vé trién vong phat trién clda cac doanh
nghiép trong nénkinh té.

Nhiéu nghién ctru trude day chi ra maéi quan hé chat
ché giita cac sy kién bat thuong nhu bién déng vé
chinh tri, khing bd, thdm hoa méi trwdng, bung
phat dich bénh vdi thi gid cd phiéu nganh ngan
hang. Tuy nhién, két qua thuc nghiém chua co su
doéng nhat. Vi vdy, muc tiéu cta nghién cru nay la
b8 sung bang chirng thuc nghiém tai Viét Nam vé
phan (rng tirc thoi cha gid ¢ phiéu nganh ngan
hang khi Chinh phu cdng bé viéc ap dung CT16 tai
cac dia phwong nhdm phong chéng dich Covid-19.
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Trong bdi canh thé gidi chiu anh hudng nang né
b&i dai dich Covid-19, d3 cé nhiéu nghién clru
phan tich phan &rng cGia TTCK vdi cac su kién lién
quan dén dai dich. Tai Viét Nam, nghién ctru [1]
danh gid tdc dong cda dai dich Covid-19 dén cb
phi€u ngan hangtheo phuong phép nghién ctru sy
kién. Ba sy kién dworc lwa chon lién quan dén cong
b6 phong tda xa hdi vao ngay 13/02/2020 tai Vinh
Phuc, 30/03/2020 trén toan quéc va 28/07/2020
tai TP. Da Nang. K&t qua cho thay: thi trudong bién
dong tich cwclam phatsinh lginhuan duong trudc
ngay 13/02/2020; diéu nay trai ngwoc vai sy kién
ngay 30/03/2020; trong khi do, phan rng cta nha
dau tu 1a khéng cé y nghia thong ké véi su kién
ngay 28/07/2020.

Nghién cttru [2] phan tich bién ddng gid cta cb
phi€u nganh san xuat vdi sy kién TP. H6 Chi Minh
xuat hién & dich dau tién vao ngay 26/05/2021 va
ap dung CT16 vao ngay 09/07/2021, da phat hién
rang khi 6 dich m&i bung phat, gia c6 phiéu van
duy trixu thé tang nhung khi CT16 dwgc ap dung,
cdcnhadautw phan ingtiéu cwcdalamxuathién
lgi nhudn bat thudng am xung quanh ngay su
kién [2].

Anh huéng clia Covid-19 dén c6 phiéu nganh ban
1& khi gidn cach x3 hoi tai Da Nang (28/07/2020),
Hai Duong (28/01/2021) va TP. H6 Chi Minh
(06/02/2021) dugc xem xét trong nghién ctru [3].
K&t qua cho thay véi sy kién tai Da Nang loi nhuan
c6 phiéu gidm vao ngay su kién, nhung dao chiéu
trong hai ngay sau d6 va ti€p tuc gidm vao ngay th
5 clha sy kién. Trong khi d6, vai sy kién tai Hai
Duong, loi nhudn bat thudng dm vao hai ngay
trwdc va sau ba ngay cdng bé sy kién. Nguoc lai,
cdcnha dau tw phan &ng tich cuc chi sau mét ngay
TP.H6 Chi Minh bi phongtda[3].

Trén thé gidi, nghién ctru gia c6 phiéu khi TP. Vii
H&n, Trung Quéc bi phong tda xa hdi do dich Covid-
19 vao ngay 23/01/2020 d3 phat hién gia c6 phiéu
nganh cham séc strc khoe va cdng nghé thong tin
khoéng bi anh hudng bdi lénh phong tda xa hoi;
trong khi d6, nganh tai chinh va céc linh virc con lai
déu bj tdc dong tiéu cuc trong ngay céng bd sy
kiénva mot ngay sau dé [4].

Tai An D6 va Indonesia, tac dbng cla dai dich
Covid-19dén TTCKduwgcphantich bang phwong
phap nghién ctru su kién va mo hinh tac déng
ngudng (TARCH) [5]. Nghién ctu cho thay lgi
nhuan cé phiéu tai An D6 am trong giai doan
trudc va ti€p tuc duy tri dén sau ngay WHO
tuyén bé Covid-19 tré thanh dai dich toan cau
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(11/03/2020); két qua trdi ngwoc dugc tim thay
tai Indonesia. Nghién ctru chi ra m&rc d6 phat
trién kinh té€ va tinh hinh kiém soat dich bénh
gitta cac qudc gia |1a khac nhau, dan dén phan
(rng cla TTCK v&i ngay cong b6 dai dich la khac
nhau & mdinudc.

Nghién ctru [6] tim hiéu sy thay d6i cha lgi nhuén
bat thuwdng khi xay ra dai dich Covid-19 dén TTCK
cliaAn Do, My, Brazil, Nga, Mexico va Tay Ban Nha.
Két qua duara:lginhuan bat thudng sau sy kién la
am tai cadc TTCK ngoai trir Mexico; déng thdi, sau
ngay su kién, bién do dao dong cla lgi nhun bat
thudng thay d6i manh hon so vdigiai doan trude.

Tém lai, gid c6 phiéu phan &ng rat khac nhau gitra
cac nganh hoac cac TTCK khac nhau. Tai Viét Nam,
nghién ctru [1] chi gidi han thoi gian xay ra trong
nam 2020. Xét thay, |1an séng th 04 cda Pai dich
Covid-19 cé dién bién phirc tap va dé lai hau qua
[&n hon so véinam 2020. Vivay, véi muc tiéu danh
gid day dd hon vé thj gid c6 phiéu nganh ngan hang
trong bdi canh dai dich Covid-19, tac gia s& dung
phuong phap nghién citu sy kién nham tim kiém
bang chirng thuc nghiém vé mai lién hé giira gid c6
phi€u nganh ngan hang trén TTCK Viét Nam khi ap
dung CT16 trong nam 2021.

3. DU’ LIEU VA PHUO'NG PHAP NGHIEN CU'U
3.1. Di¥ liéu nghién ctru

Nghién ctru st dung dit liéu la gid déng clra ctia c6
phi€u ngdn hang niém yét va chisd VN-Index, HNX-
Index tai thoi diém cudi ngay. Céc c6 phiéu duoc
chon phai cé giao dich tai cac ngay trong clra s6 sy
kién va khung thoi gian wdce lugng. C6 15 ¢6 phiéu
da diéu kién dwoc chon, bao gdbm: ACB, BID, CTG,
EIB, HDB, LPB, MBB, MSB, SHB, STB, TCB, TPB, VCB,
VIB, NVB. Dong thoi, ngay su kién la ngay céng bé
thongtin trén trang website: https://vncdc.gov.vn.

3.2. Phwong phap nghién ctru

Tac gid s&r dung phuong phap nghién ctru sy kién
(Event Study) dé& xem xét phan rng cla thi gia c6
phi€u nganh ngan hang khi Chinh Phu cong b6 ap
dung CT16. Phuong phép nay [an dau tién duoc
céng b6 vaonam 1933 do James Dolley thyc hién
nham phan tich mirc d6 va chidu huwéng tac dong
cla su kién dén tai sdn trong mot khodng thoi
gian xung quanh thoi diém xay ra su kién. Pay 13
md hinh thyc nghiém phd bién va rat hiéu qua dé
danh gid cu sdc tire thoi vé lgi nhudn cla tai san
khi xay ra mot su kién bat thuwdng [7]. Cac buédc
thuc hién theo phuwong phap nghién ctru sy kién
nhwsau[7]:
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(1) Xdc dinh ngay s kién (Event date), cira s6 sy
kién (window event) va cda sé6 wdc lwong
(Estimation Window)

Sy kién nghién ctru la cac vu viéc quan trong, co
anh hudng dén gid tri cha tai san nghién clru [8]. Sy
kién thuwong lién quan dén ndi b cong ty nhu: chia
tach cd phiéu, cong bé bdo cdo tai chinh, thdng bdo
c6 tire; hodc lién quan dén kinh t& vi md nhu: lam
phat, moi truong phap ly, thdm hoa ty nhién va
nhan tao, cac su kién vé thé thao, chinh tri va bung
phat dich bénh nhu Ebola, SARS, Covid-19 [9].

Ngay su kién (t,) la ngay vu viéc duoc cong bé, hodc
duocky két, hodc duogc trién khai dp dung [7]. Tuy

nhién, gid cta tai san cé thé bj anh hwdng ngay tai
ngay xay ra sy kién do ly thuyét hiéu qua thi truong
dang manh, hoactrudcngay xay rasukiéndo sy ro
ri théng tin, hodc sau ngay xay ra su kién do ton tai
khoang thoi gian ch& dé nha dau tu phan &ng vdi
sy kién. Do d¢6, phuong phap nghién clru sy kién
duoc phan tich trwdc va sau ngay TO [an lwgt T1 va
T2 ngay, twong &ng tai hai thoi diém t1 va t2,
khoangthoigian[t,, t,] (t,<t,<t,) dwocgoilaciraso
sw kién. D& uwdc luvgng loi nhuan binh thudng cla
tai san nghién ciru, dit liéu duoc thu thap trong
khoang thoigian T ngay trudcngay tl, khodng thoi
gian nay dugcgoila clrasé wdcluwong.

| T ngay

T1 ngay

Ngay sw kién T1,ngay

Cira s6 woc luwong

|
t1 to t

> Ngay

Clra s su kién

Hinh 2. C4u truc clra s6 nghién ctru sy kién

Trong nghién ctru nay, su kién duoc lya chon la
viéccongbd dp dung CT16trongnam 2021 (Bang
1). Do CT16 déu dwgc dp dungtrongvong 14 - 15
ngay theo mdi dot céng bd, twong ng vdi
khodng 10 ngay giao dich trén TTCK, nén clra s6

Bang 1. Cac su kién nghién ctru

nghién ctru duoc lya chon la 10 ngay, gdm 4 ngay
trwdc va 05 ngay sau ngay cdng bo su kién. Nham
xac dinh lgi nhuan théng thudng cia gid cé
phiéu, clrasé uwdclugng duocluachonla90ngay
trudcngayt,.

Swkién | Thoidiém | S8 cdng van

Co’ quan ban hanh

Noi dung cong van

Sukién1 | 30/05/2021 | 1749/UBND-VX [UBNDTP.H ChiMinh

Ap dung CT16 tai quan Go Vap va quan 12 trongvong 15
ngay tr ngay 31/05/2021.

Swkién2 | 08/07/2021 | 2279/UBND-VX |UBND TP. H6 ChiMinh |Ap dung CT16toan TP. HO Chi Minh 15 ngay tlr9/7/2021.

Ap dung CT16trong vong 14 ngay tir 19/7/2021 tai 19 tinh:
TP.HCM, Binh Dutong, éng Nai, Can Tho, Binh Phudr, Tay

Swkién3 | 17/07/2021 | 969/TTg-KGVX | Thitudng ChinhPhl |Ninh, Ba Ria-Viing Tau, Tién Giang, Long An, Vinh Long,
DONng Thap, Bén Tre, Hau Giang, An Giang, Bac Liéu, Sc
Trang, TraVinh, Ca Mau, Kién Giang

Swkiond | 31/07/2021| 1063/COTTg | ThirtugngChinhphii [P GUneCT16thém 14 ngay taild tinhtheo Congvan

969/TTg-KGVX.

() Xdc dinh lgri nhuén binh thurorng (Normal perform)
Lgi nhuan binh thudng 13 lgi nhuan ky vong cé thé
dat dworc cua tai san néu khdng cé cac su kién bat
thuwdng xay ra [7]. Cac phuong phap dé tinh loi
nhuan binh thuérng bao gdm: M hinh khéng diéu
chinh thu nhép (Zero adjustment to returns), mo
hinh thu nhap diéu chinh trung binh (Mean
adjusted returns), md hinh lgi nhun diéu chinh
theo thi trudong (Market adjusted returns), mo
hinh diéu chinh thi truéng va rdi ro (Market and
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Risk adjusted models), mo6 hinh thi truong

(Market model). Trong d6, mdé hinh thi truong

duoc st dung nhiéu nhat [8] va phuwong phép xac
dinhnhu sau:

ER,:= By + BR.: (1)

Va&i: B, B,1a hé s6 chan va hé s6 gbc cla phuong
trinh hoi quy:

R.=Bo+BR, +e (2)

Bién phu thudc I3 loi nhuan thyc t& ctia mdi ¢d
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phiéu tai ngay t (R, = In(P,/P,.,)), bién doc lap 1a
lginhudn ctia thitreong (R, IN(X, e/ Xingexc1)), VO
P.lagid cdphiuitaingaytvaX , lachiséchirng
khéan tham chi€u, bao gbm VN-index va HNX
Index an lwot d8i vdi cd phiéu duoc niém yét
trén san HOSE va HNX, sé quan sattrong md hinh
bangsé ngay clacliasé uwdcluong.

(1) Xac dinh lg'i nhuén bét thudng
Loi nhuan batthudng (AR,) cla cd phiéuitaingayt
la chénh léch gilra loi nhuan thyc té va lgi nhuén
binhthudng: AR,=R,~ER,=R,~(B,+BR.,).
NEu mét sy kién dnh hwdng dén nhiéu c6 phiéu,
loi nhuan bat thudng trung binh (AAR,) cta N ¢
phiéu tai ngay t dwoc xac dinh nhuw sau:
1

AAR = — YiLi ARy
D& do ludng dnh huwdng ciia mot sy kién trong mot
khoang thoi gian bat ky cla clra s6 sy kién, |gi
nhuan bat thudng tich Ity (CAR) 13 t8ng cac gid tri
lgi nhuan bat thudong riéng |8 trong khodng thoi
gian can xacdinh:

t2
CAR(t,t,) =212 ARt

Loi nhuan bat thuwdng trung binh tich Ity (CAAR)
tr ngay t, dén ngay t, bat ky trong clra s6 su kién
bang téng tat ca cac loi nhuan bat thuwong trung
binh twong ng trong khoang thoi gian dé:

t2
CAAR (t,t,)= 272 AR,

(IV) Kiém dinh

Nghién ctru sy kién yéu cau kiém dinh mirc d6 y
nghia vé mat thdng ké cha loi nhuén bat thuong va
lgi nhuén bat thwong tich Ity bféng kiém dinh t-test
dua vao viéc xac dinh gia tri t-statistic ciia AAR va
CAAR [7]. Thd tuc kiém dinh t-test nhuw sau:

Giathi€tHocla AAR, Ho: AAR, =0; H1: AAR #0

Gia thiét Ho v&i CAAR, Ho: CAAR, = 0; H1: CAAR, #0
Xac dinh d6 léch chuan cla tirng c6 phiéu riéng 18
(0,) trong khoang thoi gian wdc lwgng (n = 90
ngay):

Yi=—os(ARie — AAR;)?
n

D6 léch chuan trung binh cta N ¢6 phiéu (o,) trong
khoang thoigian wdcluwong:

N
2i=1 O
o, = ——
N
Gia tri t-statistic cia AAR tai thoi gian t trong
khodng thoi gian thudc clra s6 nghién ciru:
CAAR,

t
GN rNt+1

Tuwong tu, gia tri t-statistic clia CAAR tai thoi gian t
trong khodng thai gian thudc clra sé nghién clru
duwocxacdinh nhuwsau:

tyar, = AAR:

N

Trong d6 : N, la gid tri tuyét d6i cha ngay sy kién t
cdng 1 (viduy, taingay sy kién (-4), gidtriN,,,1a 5).
Cudi clng, so sanh gia tri tdi han theo bang phan
phdi student (T) v&i bac ty do 89, mirc y nghia 1%
(tge15.=2.37), 5% (tyo s, =1.66), 10% (L, 0, = 1.29) VO
gia tri t-statistic cha AAR va CAAR. Néu |t-statistic]|
> T thi bac bo gia thiét HO, nghia la thj trudng co
phiéu cé phan &rng vdiswy kién.
4.KET QUA THY'C NGHIEM VA PHAN TiCH
Bang 2 va Bang 3 trinh bay gia tri AAR va CAAR kém
theo kiém dinh t cCia 4 ngay sy kién nghién ctru.

Bang 2. Loi nhuan bat thudng trung binh (AAR) va gid tri t-statistic

Ngay 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

(*, **, *** |an lwot c6 y nghia & muc 1%, 5%, 10%)
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Sw kién ngay 30/05/2021: Gia c6 phiéu nganh ngan
hang phan &ng manh vdi théng tin TP. H6 Chi Minh
ap dung CT16 tai quan Go Vap va quan 12 dugc cong
b& vao chiéu chl nhat ngay 30/05/2021. Bang chirng
thwc nghiém cho thay AAR trong phién giao dich thi
hai ngay 31/05/2021 ting 2.4% va cd y nghia théng
ké & mirc 10%, CAAR cd y nghia théng ké lién tuc tir 4
ngay trudc ngay xay ra sy kién. Theo d6, CAAR
duong va c6 do Ién gidm dan tuong (ng theo thy ty
cac khung ctra s6 [-4,0], [-3,0], [-2,0], [-1,0].

Nhw vdy, phan rng cla thi truong la tich cue doi véi

sy kién. Mdc du duwoc théng bao vao ngay chd nhét,
doéng nghia vdi viéc nha dau tw da cd thoi gian
chudn bi tdm ly trudc khi ra quyét dinh dau tw trong
phién giao dich th& hai ngay 31/05/2022. Tuy
nhién, loi nhuan bat thudong cd y nghia théng ké
vao ngay t, ing ho viéc thj truong phan (rng manh
V@i thong tin duoc cong bé. Khi sy kién xady ra trong
ngay nghi thi do d6 tré cla viéc hap thu séc vao
ngay nghi nén tac dong cla sy kién it rd rang hon
vao ngay giao dich ké tiép [6], vithé, AAR khéng cdy
nghia thong ké sau ngay su kién.

Bang 3. Loi nhudn bat thudng trung binh tich Ity (CAAR) va gia tri t-statistic

Ngay 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

(*, **, *** |an lwot c6 y nghia & muc 1%, 5%, 10%)

Pong thoi, CAAR cdé y nghia thédng ké trong
khoangthoigianliéntuc4 ngay trudcngay xay ra
sy kién, cho thay théng tin vé viéc Thanh phd sé
ap dung CT16 c6 thé d3 bij ro ri trwdc ngay cong
bé chinh thirc. Diéu nay phdn dnh nha dau tu ky
vong viéc dp dung CT16 sé giup khéng ché dugc
sulaylan ctadichbénh, nho dé rdiro trong hoat
déng kinh doanh clia cac ngan hang dugc giam
thi€u nén lgi nhuan s& gia tdng. Phat hién nay
phu hop véicac nghién ciru: [1-3,5, 6,10, 11] va
déu chi ra két qua ung hd cac chinh sach phong
tda co tac dong déng ké va tich cuc déi vdi loi
nhuanthitrwong.

Sw kién ngay 08/07/2021: V&i sy kién TP. H6 Chi
Minh cdng bd dp dung CT16 vao ngay
08/07/2021, thitrwdong da phan (rng tiéu cuc voi
théngtin nay. Trong cdcngay t=-4,-3, AARduong
vakhodngcdynghiathéngké, tuy nhién, phan irng
cla thitrwong ngwoc lai hoan toan khi AR [-2] = -
5.3%, AR[2] = -4.7% va c6 y nghia théng ké. Loi
nhuan batthuwdng tich [ty Am trong 8 trén téng s
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9 clra s6 nghién ctru, trong d6 céc clra s6 [0,2],
[0,3], [0,4], [0,5] cb y nghia théng ké. Cac kham
pha nay ung ho két qua cac nghién ctru [2, 6, 9,
12], cac tac gia cho rang loi nhuan cla thj trwdng
s& giam ngay sau khi lénh gidn cach x3 hoi duoc
banhanh.

Phan &ng cua thi truong vdi sy kién ngay
08/07/2021 hoan toan trai ngwgc vai tdm ly cla
nha dau tv vao cé phi€u nganh ngan hang trong
sy kién ngay 30/05/2021. Diéu nay cho thay, thi
trwong trd nén bi quan trudc thong tin CT16
duwoc dp dung trén toan bd dia ban TP. H6 Chi
Minh. Day la trung tdm cua vung kinh té trong
diém phia Nam, cé vi tri gidp lién vdi cac tinh
thudc khu vyre kinh t&€ Dong Nam Bo va Tdy Nam
Bo, tap trung sé lwong I&n nhat cdc khu cong
nghiép tai Viét Nam. Do d6, néu nguén dich tir TP.
H6 Chi Minh lay lan sang cac tinh Dong Nai, Binh
Dwong, Viing Tau, Long An thiratcé thé dich bénh
sé bung phat manh mé va lam té liét hoat dong
kinh té trén toan qudc, kéo theo la cdc van dé vé
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ng xau cling nhu thanh khoan cda hé théng ngan
hang. Do d6, nha dau tu tich cuc ban c6 phiéu,
hinh thanh nén lgi nhuan bat thudng am trong
cacngayt[-2]vat[2].

Suw kién ngay 17/07/2021: Bay |3 sy kién cong bd
viécap dung CT16 v&iphamvildnva cacgiaiphap
dugcdpdunglamanhnhatkétirkhilanséngdich
bung phat lan thir 4 tai Viét Nam. Trén TTCK, céc
c6 phiéu nganh ngan hang déu phan &rng tiéu cuc
véi thong tin nay. Gia tri AAR dm, nhung chi cé
AAR [0] cé y nghia théng ké v&i mirc lgi nhuén
gidm 6.7%, day la mc gidm 1&n nhat clha loi
nhudn bat thuong duwoc quan sat trong khung
clra s6 stra kién. Diéu nay cho thay, m3c du théng
tin dugc cong bd vao ngay tht 7, nhung thi
trudng d3 phan &ng rat manh vai théng tin 19
tinh phia Nam bat budc phai 4p dung CT16.
Tuwong tw, CAAR 4m trong tat cd cdc clra s6 nghién
clru, trong d6, cac clra s6 [-4,0], [-3,0], [-1,0] cO ¥
nghiathéngké véi mirc lginhuén tich [Ty [an luot
1a-7.7%;-7.2%;-6.9%.

Khac véi CAAR trong sy kién ngay 08/07/2021,
loi nhudn bat thwong tich [Ty cé gia trithéng ké
vao trudc thdi diém céng bb sy kién. Diéu nay
phan dnh viéc thitruong d3 nhan biét duoc cac
tin hiéu cGa Chinh ph( vé viéc m& réng pham vi
ap dung CT16: khi dién bién dich tré nén phirc
tap, t6c d6 lay lan nhanh chéng & khu vic Dong
vaTay Nam B9, thiviec mdrongphamvidpdung
CT16 1a diéu chic chin sé xay ra. K&t qua nay
cling twong déng vdi phat hién cla cac nghién
crull,3,5,13-15]. Theo dd, lginhuadn cia TTCK
sé giam trwdc lénh gidn cach x3 hoi do hiéu ng
clia viéc ro ri théng tin va tdm ly hodn loan cla
nha dau tw, viéc cdm nhan duoc mrc d6 tram
trong cla dai dich ngay cang gia tang la nguyén
nhan dan dén viéc gia ting lwc ban va gia c6
phi€ugiamtrén TTCK.

Suw kién ngay 31/07/2021: Su kién ngay
31/07/2021 lién quan dén viéc kéo dai thoi gian
ap dung CT16 vdi 19 tinh khu vyc phia Nam. Vé
ban chat, sy kién nay khéng cong bd théng tin méi
cho nha dau tu, day co6 thé 13 nguyén nhan lam
chogiatri AAR va CAAR trong khung clra s6 d8i véi
sy kién khéng cé y nghia théng ké. Diéu nay cho
thay, phan rng cla nha dau tu d6i véi sy kién 1a
khéng nhat quan, hodc thoi gian dé€ phan &ng véi
sw kién nay d3 kéo dai nén khdng xuat hién nhirng
hanhvi dautw mangtinh chat hodn loan. Piéu nay
phuhgpvdicacnghiénciru:[1, 3, 4].
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5. HAM Y CHiNH SACH VA KET LUAN

5.1. K&t luan

Nghién cru ndy nham xem xét phan rng tirc thoi
cla nha dau tw vao cd phi€u nganh ngan hang khi
thong tin gian cach xa hoi theo CT16 duoc cong
bé. Phuwong phap nghién clru sy kién duwoc ap
dung cho bén ngay cdng bé sy kién la
30/05/2021, 08/07/2021, 17/07/2021 va
31/07/2021. Két qua cho thay, khi cdng b6 CT16
duocdp dungtaiquan Go Vap va Quén 12, TP. H6
Chi Minh, nha d3u tv nhin nhan day 13 tin hiéu
tich cwc 3 mua vao cd phiéu nganh ngan hang. Vi
vy, tén tai cac khodn lgi nhuan bat thuong
duong trong thoi gian nghién ciru. Nguyén nhan
la do viéc dp dung cdc bién phdp gidan cach xa hoi
chat ché s& giup kiém sodat su 1y lan cua dich
bénh, nhd dé nénkinh té s& sém phuc hoi.

Trdilai, khiCT16 dwocdp dung chotoan TP. H6 Chi
Minh, tam Iy nha dau tu bat dau hoan loan, dic
biét trong giai doan sau khi cong bd théng tin.
Bf?mg chirng la gid tri lgi nhan bat thuwdng tai cac
clra s8 sau ngay sy kién déu am va cé y nghia
théng ké. Trong giai doan nay, niém tin cla nha
dautwvdiviécThanh phé kiém soattdtdich bénh
dwocduy tricho dén khicé thdng bao chinh thire
vé viéc phai dp dung CT16 trén toan Thanh phé.
Diéu nay cho thay hoat ddng san xuat kinh doanh
s8 bi dong bang dan dén viéc gia ting cac khoan
no xau nén nha dau tw tdng cwdng viéc ban ra c
phiéu, 1am gia ¢ phiéu gidm va hinh thanh nén
cac khoan 16 trong lgi nhuan cla c¢6 phi€u nganh
nganhang.

V&ithong tin CT16 dwgc ap dung cho 19 tinh khu
vuec phia Nam, phan &ng tiéu cuc cla thij truong
d3xayratrudcthoidiémcongbbthdngtin. CAAR
amva co y nghia théng ké trong sudét giai doan tir
ngay t., dén ngay t,. Do d6, viéc ro ri thong tin
truwdc khi cong bd cé thé [a nguyén nhan dan dén
trang thdiloldng clia nha dau tw. Sau sw kién ngay
17/07, viéc ti€p tuc gia han thoi gian gidn cach x3
hoi theo CT16 vao ngay 31/07 khdng cé y nghia
thong ké. Piéu nay cho thay, phan &rng cla thi
truong dGivai sy kién mangtinh chatnéiléng cac
giai phdp phong chéng dich Ia khéng déng nhat,
mot s6 nha dau tu tin rang diéu nay lam gia ting
gid c6 phiéu, nhwng mot s6 nha dau tu cd y kién
trainguoc.

5.2. Hamy chinhsach

V@i két luan dugcchira, cdchamy chinh sdch ddi
v@icoquanquanlyvanhadautunhusau:
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Th& nhat, dai dich Covid-19 vé co ban da dwoc
kiém soat nhung nhitng bién chling mai cla virus
Coronava cacloaivirus khacvan co kha nangxuat
hién va c6 nguy co bung phat trd thanh dai dich.
Viéc xuat hién lgi nhuan tirc thoi dwong trong su
kién ngay 30/05/2021 goi y rang, trong béi canh
xay ra dai dich, khi Chinh Ph( cdng b6 viéc ap
dung cac bién phéap cirng ran dé ngan chan dich
bénh, nha dau tw c6 thé tim kiém loi nhuan bang
cach dau tu vao ¢ phi€u nganh ngan hang trén
TTCKViét Nam.

Th hai, phan (rng cta thi trudng la khéng giéng
nhauvaicacswkiénliénquan dénviéccéngbd ap
dung CT16. Do d6, nha dau tu can theo dbi cac
thongtintrénthitrudng, dacbiétlathdngtinlién
quan dén viéc thyc hién cac giai phap phong
chéng dich bénh cta Chinh Phi. Can lvu y rang,
khicacgidi phdp manh dé khéng chédich bénh d3
duwoc Chinh Pha st dung nhung khéng mang lai
hiéu qua nhu ky vong cta x3 hdi, thi tdm ly tiéu
cuc cia nha dau tu sé xuat hién, hinh thanh nén
cacdotdiéuchinhgidmgidtrén TTCK, baogbmca
gia c6 phi€u nganh ngan hang. Do d6, nha dau tw

can phan &rngnhay bén véicacdién bién tuong tu
nham han ché t&n that khi giao dich trén TTCK
Viét Nam.

Th&t ba, TTCK [a mot trong sé cac kénh huy déng
von chia doanh nghiép trén thj trudng tai chinh.
Né&u TTCK lién tuc cé cdc dot diéu chinh gidm gia,
thi khéi lwgng giao dich trén thi trudng sé giam
sut, dan dén dong vén cham luan chuyén va lam
doanh nghiép bij thiéu hut vén dé dua vao hoat
ddng san xuat kinh doanh. Vi vay, dé dam bao
dong vén dugc ludn chuyén thudng xuyén trén
TTCK, khi xay ra cdc cudc dai dich, Chinh Phi can
nhanh chéng cong b6 cac thdng tin lién quan dén
cac gidi phap phong chéng dich bénh nhdm gidp
nha dau tv nhanh chéng ndm bat dé cé chién
lwgcdautuw phlhoptrén TTCK.

Tom lai, két qua nghién ciru nay khéng nhirng
giup nha dau tu cd phi€u nganh ngdn hang dvara
cac quyét dinh chinh xac trong hoat déng dau tw
khi xay ra dich bénh, ma con gitip Chinh Phi can
nhac than trong cac gidi phap dé gidm thiéu anh
huédng cla chinh sach 1én ¢6 phiéu nganh ngan
hangndiriéngva TTCKViét Nam ndichung.
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The impact of 16/CT-TTG of Prime Minister directive
on banking stocks in Vietnam

ABSTRACT

Le Chi Minh and Nguyen Thi Thanh Ha

This study examines the reaction of social distancing under Directive 16/CT-TTg (CT16) of the Prime
Minister issued on March 31, 2020 to limit the influence of the Covid-19 pandemic on the price of banking
stock in Viet Nam in 2021. The event study methodology is adopted to identify abnormal returns (AAR),
and cumulative average abnormal returns (CAAR). The results indicate that: Initially, the application of
CT16 was seen as a positive signal, but when the number of locals increased, panic attacks appeared
causing losses in abnormal profits. The findings implicated that investors should follow information
related to adopting CT16 to be appropriate behavior with banking stocks.
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