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Bai bao st dung dit liéu hang ngay cta cac nudc ASEAN-6 dé€ phan tich
tac dong cua sy kién Nga xung dot vai Ukraine ngay 24 thang 2 nam
2022 dén thj trudng chiting khoan clia cac qudc gia nay. Phuong phéap
phan tich su kién véi cac khung clra s6 su kién [-15; 15] dugc &p dung
v3i cac kiém dinh Patell, kifm dinh Patell hiéu chinh, va kiém dinh
Boehmer. Két qua kiém dinh chung trén toan khu vuc cho thay thi
truong ASEAN c¢6 phan ting khi ¢6 su kién chién tranh Nga — Ukraine.
Su sut gidm cda thj trudng ngay trong ngay su kién cho thay thij trudng
chiing khoan phan ng tiéu cuc vdi su kién va su phan ng nay con
kéo dai it nhat dén 15 ngay sau sy kién. Tuy nhién, sy tac déng cula sy
kién nay dén tirng quéc gia khong gidng nhau. Malaysia, Singapore va
Philippines 1a cé phan Gng rd rét nhat vdi su kién nay. Két qua nghién
cu cla bai bao cling ¢6 nhitng ham y nhat dinh déi véi nha dau tu,
khi ma cac xung dét quan su co thé tac ddng dén thj trudng tai chinh
thi nha dau tu can hiéu rd tac ddng clia su kién nay dé dua ra quyét
dinh dau tu hgp ly, hodc dua trén nhiing kinh nghiém nay dé lap ké
hoach duy phong rui ro cho nhitng dién bién trong tucng lai.

Abstract

This article analyzes the impact of Russia's conflict with Ukraine on
February 24, 2022, on the stock markets of the ASEAN-6 countries
using daily data. The event analysis method with a window of [-15, 15]
was applied, employing Patell's test (1976), adjusted Patell's test, and
Boehmer's test. The overall test results across the region indicate that
ASEAN markets reacted to the Russia - Ukraine war. The decline in the
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Patell's test; market on the event day signifies a negative reaction, which persisted
Adjusted Patell's test; for at least 15 days after the event. However, the impact of the event
Boehmer's test. varied among countries, with Malaysia, Singapore, and the Philippines

exhibiting the most pronounced reactions. The study's findings have
implications for investors, suggesting that military conflicts can
influence financial markets. Consequently, investors need to
understand these impacts to make informed investment decisions and
develop risk contingency plans for future developments.

1. GiGi thiéu

Trong bdi canh hoi nhap kinh té ngay cang sau rong, cac su kién kinh té va chinh tri quan trong
trén thé gidi déu tic dong manh m& dén thi truong tai chinh toan cau va thi trudng tai chinh cia cac
qudc gia. Sy tac dong nay vira thé hién muc do lién két giita cac khu vuc, cac qudc gia, va ciing vira
phan 4nh sy thay di trong niém tin cta cac nha dau tu vé trién vong kinh té va chinh trj khi su kién
xay ra. Lich su phat trién kinh té thé gidi da ting ghi nhan sy tdc dong cua cac su kién ndi bat nhu:
Chién tranh Vung Vinh nam 1990, chién tranh thuong mai My — Trung nam 2018, dai dich COVID-
19 nam 2020, hodc cac quyét dinh vé chinh sach tién té ciia Cuc Dy trit Lién bang My (FED), ngén
hang Trung wong Chau Au... déu c6 nhitng anh hudng sdu rong dén ca thi truong tai chinh va thi
truong chimg khoan toan cau.

Mot trong nhimg sy kién gan day nhét Ia cudc chién tranh Nga — Ukraine. Cudc chién tranh nay
da tao ra mot loat cac anh hudng dén céc thi truong chirng khoan ctia cac quéc gia trén toan cau. Hang
Morgan Stanley (2022) nhan dinh sau sy kién Nga dwa quan vao lanh tho Ukraine, su cang thing gitta
Nga va Ukraine lam cho moi truong dia chinh tri khong 6n dinh, khién cac nha dau tu lo ngai vé kha
nang xay ra xung dot quan sy 16n hon. Ngoai ra, Ukraine dong vai trd quan trong trong viéc van
chuyén khi d6t va dau moé tir Nga sang cac qudc gia chau Au, vi vy su cang thing c6 thé gay ra lo
ngai vé nguy co gian doan trong chudi cung ung ning luong, anh huong dén gia ca va cb phiéu cia
cac cong ty nang lugng trén thi truong ching khoan.

Su bat 6n an ninh va chinh tri c6 thé 1am giam niém tin cta cac nha dau tu, dan dén sy suy giam
clia thi truong ching khoan trong khu vuc va anh huong dén thi truong chimg khoan cac qubc gia
trén toan cau. Mic du khong truc tiép lién quan dén chién tranh Nga — Ukraine, cac qubc gia trong
khu vue Dong Nam A van c6 thé bi tac dong thong qua cac mbi lién két kinh té toan cau. Su cing
thing va rui ro tir chién tranh Nga — Ukraine ciing c6 thé thay d6i ludng vén dau tu cua cac nha dau
tu, khién ho chuyén huéng vén dau tu sang cac thi truong ASEAN-6 véi mong mudn an toan cho céc
khoan dau tu. Do d6, nhidu mét xich quan trong trong chudi cung tng toan cau cé thé chuyén sang
khu viuc ASEAN thay vi & chau Au, 1am khu vue kinh té ASEAN c6 thém co hoi dé tang truong. Vi
véy, viéc nghién ciru tac dong cua chién tranh Nga — Ukraine dén thi trudng chimg khoan cia céac
nudc Pong Nam A 1a can thiét dé hiéu rd va danh gia cac yéu té anh huong dén tinh hinh tai chinh va
kinh té ctia khu vuc nay.

V6i muyc tiéu nghién ctru nhu trén, phﬁn con lai cua bai bao duoc td chtrc nhu sau: Muc 2 trinh
bay tom tit cac nghién ciru co lién quan dén chu dé nghién ctru; Muc 3 giéi thiéu dir liéu va phuong
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phap nghién ciru sy kién (Event Study) dé phan tich dit liéu; Muc 4 trinh bay va thao luan két qua
phan tich dit liéu; Muc 5 két luan va néu cac ham ¥ chinh sach tir két qua nghién ctru.

2. Téng quan mét sé nghién ciiu c6 lién quan

V&i mot sy kién quan trong nhu chién tranh Nga — Ukraine, rat nhiéu cac nghién ctru ciing da quan
tadm xem xét sy tac dong cuia cudc chién tranh nay dén thi treong kinh té - tai chinh toan cau. Cudc
chién d4 lam day 1én lo ngai vé ngudn cung ning luong, tao ra ap luc lam phat trén toan thé gidi. Su
gian doan nghiém trong trong ngudn cung ning lugng di din dén chi phi san xuét ting cao, gop phan
vao lam phat gia tang (Caldara va cong su, 2022; Aharon & Qadan, 2022). Cung véi do, cac dut gay
trong chudi cung (mg va thuong mai ciing khién chi phi san xuit hang héa va dich vu ting 1én, 1am
tang thém ap luc lam phat (Cui va cong su, 2023; Federle va cong su, 2024). Do vay, cac ngan hang
trung wong c6 kha nang s& nang l4i sudt & ddi phé véi ap luc lam phat nay (Liadze va cong su, 2023).

Gia nang lugng va hang hoa co mdi lién hé chat ché véi su bat én cua thi truong tai chinh. Gian
doan trong ngudn cung dau c6 thé anh huong manh dén ¢ phiéu ning lugng (Korosteleva, 2022),
trong khi c6 phiéu cong nghé phai di mat v6i nhimg thach thire tir gidm sat phép 1y ting cuong (Umar
va cong su, 2022). Cac nha dau tu c6 thé ap dung cach tiép can than trong, danh gia lai chién luge
dau tr ctia minh va tim kiém céc tai san an toan hon hodc giam kha ning tiép xuc véi cac khu vuc bi
anh huong boi xung dot. Su thay do6i tdm 1y nha dau tu c6 thé gay ra nhimg bién dong dang ké vé gia
¢b phiéu va cac tai san tai chinh khac, gop phan tao nén mét thi truong tai chinh khéng 6n dinh noi
chung (Zouaoui va cong su, 2011). Gia c6 phiéu phan anh niém tin va su lo ling cua nha dau tu vé
tuong lai do nhimg sy kién khong luong trude duge (Schneider & Troeger, 2006). Khi thong tin vé
céc su kién nhu chién tranh dén v&i nha dau tu, né tao ra sy hdn loan trén thi truong do hoang loan
ban thao, dan dén thi truong bién dong manh (Chen & Siems, 2004). Yousaf va cong su (2022) xem
xét tac dong cua cudc xung dot giita Nga va Ukraine 1én cac thi truong chimg khoan G20 va mot s6
thi truong ching khoan khéc ciing bang cach sir dung phuong phap nghién ctru sy kién. Yousaf va
cong sy (2022) di cho thay tac dong tiéu cuc manh mé& cua hanh dong quan sy nay dbi voi da sb cac
thi truong chung khoan, dac biét 1a thi truong Nga. Phan tich cia Yousaf va cong su (2022) theo tung
qudc gia cho thy cac thi trudng chimg khoan cua Hungary, Nga, Ba Lan va Slovakia 1a nhiing thi
trudng phan tmg tiéu cyc ngay tir trude ngay xung dot, trong khi cac thi truong chimg khoan cua Uc,
Phap, Drc, An Do, Y, Nhat Ban, Romania, Nam Phi, Tay Ban Nha va Thé Nhi Ky bi anh huong ti€u
cuc trong nhitng ngay sau khi xay ra sy kién.

Riéng d6i vai su tac dong ciia chién tranh Nga — Ukraine 1én thi truong ASEAN, ciing da c6 mot
s6 nghién ctru dugc thuc hién. Safitri va Hariyanto (2023) so sanh céc gié tri loi nhuén bt thuong,
loi nhuan bat thudng tich lily va khi lugng giao dich trudc va sau khi Nga xung dot véi Ukraine va
chi ra rang thi truong vén & ASEAN nhin chung khong phan ing manh mé trudc cude chién, ngoai
trir mot s trudng hop cu thé nhu & Campuchia. Agung va cong su (2023) phan tich sb liéu cta
ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia, Singapore, Thai Lan va Viét Nam) va cho thiy chi s§ chimg khoan
clia ASEAN-5 phan (g tiéu cuc dang ké vao cic ngay t-5 va t-3 trude su kién gia dau giam, va phan
ung tich cuc dang ké vao ngay t-0, tirc 1a ngdy x4y ra sy kién. Nghién ctru cia Tien (2023) cling danh
gi4 cac hiéu tmg lan toa giita cac thi truong ty gia hbi doai cia ndm nude ASEAN-5 bang cach sir
dung chi s6 lan téa dugc d& xuét bai Diebold va Yilmaz (2014). Két qua cta Tien (2023) cho thiy
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hiéu tg lan toa gia giira cac thi truong ty gid hdi dodi 1a twong ddi thap. Tuy nhién, phuong phap
phén tich sy kién nhu trong nghién ctru ciia Agung va cong su (2023) cling chi dugc ap dung véi
khung thoi gian su kién 1a [-5; 5], va chi ap dung mot loai kiém dinh thong ké duy nhat dé kiém dinh
két qua xtr 1y s6 liéu c6 duoc.

Khic phuc han ché do, bai bao nay thyc hién kiém dinh su tac dong cua chién tranh N ga — Ukraine
trén thi truong ASEAN-6, str dung phuong phap phan tich sy kién v&i nhiéu khung cira sb sy kién
khéc nhau dé cho thay nhiéu goc nhin vé tac dong ciia sy kién quan trong nay, va nhiéu kiém dinh
thdng ké dugc sir dung két hop dé cho thay su tin cay cua két qua nghién ctru. Bai bao ky vong s& tim
thdy bang ching thdng ké cho sy tac dong ciia cudc chién nay trén thi truong chimg khoan ASEAN-
6, xac dinh xem li¢u cac thi truong cé du doan trude duoc su kién xay ra hay khong va so sanh sy
phan Gng cua cac thi truong dbi véi su kién xay ra.

3. Dir liéu va phuong phap nghién ciru

3.1. Ditliéu

Bai bao sir dung gi4 dong cira hang ngay cua céac chi sé chimg khoén chinh tir thi truong ASEAN-
6. Cac chi s6 dugc nghién ctru bao gdm: Jakarta Composite Index cuia Indonesia (JCI), FTSE Bursa
Malaysia KLCI cua Malaysia, Philippine Stock Exchange Index cua Philippines (PSEi), Straits Times
Index cua Singapore (STI), Stock Exchange of Thailand Index ctia Thai Lan (SET), va VN-Index cua
Viét Nam tir S& Giao dich Chimg khoan TP.HCM. Sé di thi trudng 6 qudc gia nay dwgc chon vi dy
1a 6 qudc gia tham gia sang 1ap mang ludi ASEAN Trade Link. Muyc tiéu cia ASEAN Trade Link 1a
tao diéu kién giao dich ching khoan thuén lgi gitta cac nude thanh vién, tir d6 thuc déy thanh khoan
va ting cuong tinh hip dan ciia thi trudng chimg khoan khu vuc. Ngudn dir lidu dugc tai tir trang Web
Investing.com va khung thoi gian xem xét dir liéu 13 tir ngay déu thang 01 nim 2021 dén dau thang
12 ndm 2022. Céc hinh tir Hinh 1(a) dén Hinh 1(f) biéu dién sy thay ddi chi sé chimg khoan hang
ngay. Duya trén muc d6 thay doi gia, ty suat sinh lgi cia timg chi s6 chimg khoan dugc tinh toan dua
trén cong thurc logarit.

Trong d6, P;; va R; tuong g 1a gid dong cira va ty suét sinh loi ctia cta thi trudng 7 tai thoi diém .
Nhing thong tin thong ké mo ta ty suat sinh lgi cta thi truong chimg khoan cac nudc ASEAN-6
duoc thé hién trong Bang 1.
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Hinh 1. D4 thi biéu dién gia déng cira thi truong ching khoan cia ASEAN-6

3.2, Phwong phap nghién ciu

Dé nghién ctru sy tac dong cua xung dot giita Nga va Ukraine dén thi truong chimg khoan

ASEAN-6, bai bao sir dung phuong phap nghién ctru sy kién (Event Study) do Fama va cdng su

(1969) dé xuat; két hop véi sir dung phién ban mé rong ctia phwong phap nay danh cho nhém sy kién,
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dua theo nghién ctru cua Boehmer va cong su (1991). Phuong phap nghién cuu sy kién dugc thuc
hién theo hai budc:

- Bude 1: Hoi quy ty sudt sinh loi cua tai san theo mot hodc nhidu bién doc 18p quan trong dé lam
co s6 tinh toan ty suat sinh lgi bat thudng theo thoi gian. Theo Dyckman va cong sy (1984), mé hinh
thi trudng - hoi quy tuyén tinh ty sudt sinh lgi cta tai san theo ty suét sinh lgi thi truong bang OLS —
1a cach 1am phd bién nhét ciia Budc 1 trong nghién ciru sy kién.

E(Rit) = ﬂOi + ﬂliRmt (1)

Trong d6, R 1a ty sut sinh loi thi truong tai thoi diém #; R; 13 ty sut sinh loi ciia tai san thi i tai
thoi diém ¢. Trong bai nay, ty suit sinh loi Ry, chinh 1a ty suét sinh loi trén thi trudong cia qudc gia thi
i, v6i i nhan gia tri tir 1 dén 6 twong tng vai 6 qudc gia duogce xép theo thir ty bang chir cai. Ty suit
sinh lgi thi truong R, chinh 1a ty suét sinh loi cua danh muc dau tu g6m ca 6 thi truong véi trong $6
nhu nhau. Ham hoi quy (1) dugc thuc hién véi dit liéu dugce lua chon trong khung cira s6 wdc luong
(Estimation Window), ky hi¢u la [t;; t2].

- Bude 2: Dya trén két qua hoi quy 6 Budc 1, thyc hién tinh toan ty suét sinh loi bat thuong
(Abnormal Return — ARj):

ARit =R, - E(Rit) =R, - [ﬂAOi + ﬁliRmt:| 2

Trong d6, AR; 1 ty suét sinh lgi bt thuong cua tai san thir i tai thoi diém 7. Sau d6, ty suét sinh
loi bat thuong tich lily (Cumulative Abnormal Return — CAR) dugc tinh bang tong céc ty suét sinh
loi bat thuong trong khung ciia s6 su kién [ts; ta].

CAR, , = Z AR, 3)

Ty suat sinh lgi bat thuong tich lily CAR,, , | dugc kiém dinh y nghia thong ké dé két luan ligu
su kién c6 tac dong dén thi truong. Néu CARy, , , khac 0 ¢6 y ngha trong khung cira sO su kién

dugc xem xét, thi sy kién dugc xem nhu ¢ tdc dong dén tai san thir i. Thong ké kiém dinh cta

CAR, dugc tinh theo cong thuc:
i[t3,14]

CAR

ilt3,t]
tCAR,-[Gm = = 4)
Sl.,/t4 -1

v6i s; 12 sai s6 mau cua ty suat sinh lgi bat thudng trong khung cira s6 wdc luong.

Trong nghién ctru ndy, sy kién dwoc xem xét 1a cudc chién tranh gitta Nga — Ukraine véi ngdy su
kién dugc ghi nhan 1a ngay 24 thang 2 nam 2022 — khi ma Nga bat dau dwa quan vao lanh thd Ukraine.
Khung cira s6 woc lwong 1a [ti; t,] = [-120; -16] va khung cira sb sy kién 14 [ts; ts] = [-15; 15]. Céc
mdc thoi gian clia cac khung cira s6 sy kién nay dugc chon vi ddy 1a nhimg méc thoi gian cho két qua
tac dong cua sy kién 10 rét nhat khi so sanh cac khung ctra s6 su kién khéac, nhu két qua thé hién &
Bang 2.

Bén canh d6, néu ty suét sinh lgi bat thuong tich lily c6 ¥ nghia thong ké trudc ngay dién ra sy
kién, thi d6 1a bang chimg thong ké cho thiy thi truong da du doan duoc su kién, con néu CAR bit
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dau c6 y nghia thong ké sau ngay su kién dién ra, thi c6 nghia Ia thi truong khong du doan dugce sy
kién va phan ting 1 ¢6 do tré.

Trong trudng hop su kién dién ra co thé tac dong dén nhiu tai san tai chinh cing luc, thi sy tac
dong cua sy kién can xem xét dén muc do tuong quan gitra cac tai san dé két qua kiém dinh dugc
dang tin cdy (Brown & Warner, 1985; Jaffe, 1974; Kothari & Warner, 2007). Va nhiéu phuong phap
kiém dinh tic dong cuia su kién ciing duoc dé xuat nhu trong cic nghién ctru ciia Malatesta (1986),
Balachandran (1990), Patell (1976), Boechmer va cong sy (1991). Bai nghién ciru nay st dung kiém
dinh cua Patell (1976), Boehmer va cong su (1991) dé kiém dinh su tac dong cua su kién Nga xung
d6t v6i Ukraine dén thi truong chimg khoan cia ASEAN-6. Kiém dinh Patell (1976) va Boehmer va
cong su (1991) déu xdy dung trén gia thuyét khong (Null Hypothesis) rang su kién dang duoc nghién
ctru khong lam thay ddi lgi nhuan bat thuong cua ¢d phiéu. Kiém dinh Patell (1976) st dung cong
thirc tinh toan gia tri thong ké kiém dinh nhu sau:

AARX\/;

"= =2 m—%) ©

1 ¢ . . .
Trong d6, AAR = — ZAR” : Trung binh cta ty suat sinh lgi bat thuong da dugc chuan hoa,
2]

tinh trung binh cho ca n = 6 thi truong ASEAN; m : S6 quan sét trong khung cira sé woc luong. Ty
sudt sinh loi bt thudng trong cong thirc (2) duge chuin hoa dé tinh toan cho cong thirc (5) bang cach
chia cho d¢ 1éch chuan ciia sai s6 cua timg tai san trong khung cira s6 udc luong.

Tuy nhién, kiém dinh Patell (1976) chua xem xét dén su twong quan giita ty sudt sinh loi bat
thudng giita cAc tai san tai chinh. Néu su twong quan nay c6 xay ra, kiém dinh Patell dugc hiéu chinh
thanh kiém dinh Patell hiéu chinh. Thng ké kiém dinh 7 ¢6 cong thirc 1a:

AARx\/; f, ©

N oy Py e o (B e

Trong d6, 7 : Trung binh hé sb twong quan ciia cic phan du tinh trén » tai san.

Mot nhuge diém cua kiém dinh Patell 1a kiém dinh nay yéu ciu gia dinh vé phuong sai thuan nhat
cua cac ty sudt sinh lgi bat thuong sau chuan hoa. Bé khac phyuc nhugc diém nay, Boehmer va cong
su (1991) hi¢u chinh kiém dinh Patell (1976) bang cach su dung phuong sai chéo gdp cua ty suat sinh
lgi bat thuong chuan héa trén ca 6 thi truong dé tinh toan thong ké 7. Cong thirc cu thé 1a:
_ AARX \/;
= f

Iy )

v6i s 12 sai s6 chudn, duoc tinh toan bang can bac hai phwong sai chéo gdp cua ty suét sinh loi bat
thudng chuin hoa.

s° Z%Z(ARi — AAR)? (8)
n—14
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Bai bao nay st dung cé ba loai kiém dinh: Kiém dinh Patell, kiém dinh Patell hiéu chinh, va kiém
dinh Boehmer dé xem xét tic dong ciia sy kién chién tranh Nga — Ukraine dén ASEAN-6, va sau do
tiép tuc xem xét tac dong cuia chién tranh Nga — Ukraine dén ting thi trudng riéng r&, dé tir d6 c6 su
so sanh gitta cac thi truong voi nhau.

4. Két qua va thao luan

4.1. Ty sudt sinh loi bdt thiong

Bang 1 thé hién két qua thong ké mé ta cua 6 thi truong ching khoan ASEAN trong méu dit liéu
gbm toan bo mau dir lidu thu thap tir dau thang 1 nam 2021 dén hét thang 12 ndm 2022. Kich thudc
mau dit liéu 13 522 quan sat du dé tinh toan cac thong ké kiém dinh trong khung cira sé udc lugng
[-120; -16] va khung cira s6 sy kién [-15; 15]. Két qua thong ké mé ta cho thay ty suit sinh loi cia
c4c thi trudng ciing khong qua chénh 18ch, c6 3 thi truong co ty suét sinh loi mang diu 4m, bao goém:
Malaysia, Philippines va Viét Nam; va 3 thi trudng con lai co ty sut sinh loi trung binh mang dau
duong, bao gdm: Indonesia, Singapore va Thai Lan.

Bang 1.

Két qua théng ké mo ta dir lidu
Thi truong ) quan sat Trung binh Do léch Gia tri 16n Gi tri nho nhat

chuan nhat

Indonesia 522 0,0003 0,0082 -0,0442 0,0350
Malaysia 522 -0,0001 0,0071 -0,0222 0,0404
Philippines 522 -0,0001 0,0121 -0,0426 0,0511
Singapore 522 0,0003 0,0071 -0,0345 0,0297
Thailand 522 0,0003 0,0070 -0,0269 0,0266
Vietnam 522 -0,0001 0,0142 -0,0667 0,0481

Trong $6 cac thi truong ching khoan & ASEAN, Viét Nam lai 1a quéc gia c6 do bién dong chi $6
chimg khoan cao nhat, sau d6 1a thi truong Philippines. Nguoc lai, Malaysia, Singapore, va Théi Lan
1a 3 qudc gia c6 d6 bién dong thi truong thap nhit va gan x4p xi bang nhau.

4.2, Két qua nghién citu

4.2.1. Kiém dinh chung tac déng cua suw kién chién tranh Nga — Ukraine trén thi truong chimg
khoan ASEAN-6

Bang 2 thé hién két qua kiém dinh Patell, kiém dinh Patell hiéu chinh, va kiém dinh Boehmer ctia
su kién chién tranh Nga — Ukraine ddi v6i thi trudng ching khoan ASEAN-6 theo nhiéu khung cira
sO su kién khac nhau. CAAR 1a ty suét sinh lgi bat thuong trung binh tich liiy dbi voi timg d6 dai
khac nhau cia khung cura $6 su kién. Khung cua ) su kién [-5; 5] ham y 1a khoang thoi gian dugc
xét 1a tir 5 ngay trudce sy kién dén 5 ngay sau sy kién, va khung ctra s6 su kién [-10; 10] — tirc 1a 10
ngdy trude va 10 ngay sau sy kién. D4i voi hai khung cira sé nay, tit ca cac kiém dinh déu khong co
y nghia thong ké. Tuy nhién, néu xét khung cira s6 [-15,15], tirc 1a tir 15 ngay trude cho dén 15 ngay
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sau sy kién, cac kiém dinh déu c6 ¥ nghia thong ké. Két qua nay ham y rang sy kién chién tranh Nga
— Ukraine c6 tac dong dén thi truong ASEAN-6; va khung ctra s6 su kién pht hop dé nghién ciru sy
kién nay 1a [-15; 15]. D6 dai khung cira s6 nay ciing s& duoc ap dung cho timg qudc gia dé két qua co
thé so sanh v&i nhau.

Bang 2.
Kiém dinh dé lua chon khung ctra s6 su kién
Khung cira sb su CAA Kiém dinh Patell Kiém dinh Patell hiéu Kiém dinh Boehmer
kién R chinh

Théngké Giatri  Théngkét  Giatrip Théngké  Giatr

t p t p
[-5:5] -0,008 -1,233 0,218 -0,841 0,400 -0,793 0,430
[-10;10] -0,021 -1,607 0,108 -1,100 0,271 -0,804 0,423
[-15;15] 0,010  4,009*** 0,000 2,777%** 0,005 1,815* 0,072

Ghi chii-*, **, *** [an lugt tuong tmg voi cac muc ¥ nghia thng ké 10%, 5% va 1%.

Bang 3 kiém dinh y nghia thong ké cuia ty sut sinh lgi bat thuong trung binh AAR cho timg ngay
trong khung cira s6 sy kién. Ty suét sinh loi bat thuong trung binh hang ngay duoc tinh bang cach
tinh trung binh AR trong ngay tuong mg cta 6 thi truong. Két qua kiém dinh cho thy, nhiing ngay
truge khi sy kién xay ra, rat it ngay c6 ty sudt bt thuong dugc ghi nhan 1a du 16n, cu thé 1a ngay
09/02/2022 (11 ngay trude khi sy kién xay ra) va ngay 15/02/2022 (7 ngay trudce khi sy kién xay ra).

Ngay 24 thang 2 nam 2022 — chinh 14 ngay dién ra sy kién — thi truong ASEAN lap tirc c6 phan tmg.
Gia tri gop ca ty suat sinh lgi bat thuong ciia ngay su kién 1a -1,84%, mang dau am, c6 y nghia thong
ké va 1a gi trj thap nhét trong toan bo khung cira sé su kién. D4y 1a bang chimg théng ké cho thiy thi
truong ASEAN lap tic phan tmg vai tinh hinh chién sy xay ra. Sy sut giam cua thi trudng ngay trong
ngdy su kién cho thdy thi truong ching khoan phan tmg tiéu cuc véi cude chién. Sy phan tng cia thi
trudng con tiép tuc dién ra vao nhimng ngay sau su kién, thé hién qua viéc nhimng bién dong manh ¢6 ¥
nghia théng ké trong nhitng ngay tiép theo. Mic du hau hét trong khung ctra s6 15 ngay sau su kién, ty
suat sinh lgi bat thuong mang déu am va c6 y nghia thong ké, nhung van c6 nhimg ngay c6 ty suat sinh
loi mang du duong cho thiy khong phai lac nao thi trudng ciing sut giam trong nhitng ngay khung ctra
s0 sur kién dién ra. Nhimng dién bién ty suat sinh lgi bat thuong tong hop cua thi truong thé hién trén
Hinh 2 cho thdy di&n bién cua thi truong trong khung cira s6 sy kién xay ra.

Bang 3.
Béng kiém dinh thong ké cia AAR hang ngay trén thi truong ASEAN

t Ngiy  AAR Kiém dinh Patell Kiém dinh Patell hiéu chinh ~ Kiém dinh Boehmer

Théngkét Giatrip Théngkét Giatrip ~ Théngkét Giatrip

.15 3/2/22 0,0027 1,199 0,231 0,830 0,406 0,835 0,406
14 4/2/22 0,0038 1,165 0,244 0,807 0,420 2,232 0,028
13 7/2/22 0,0051 1,809% 0,070 1,253 0,210 1,847* 0,068
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t Ngay  AAR Kiém dinh Patell Kiém dinh Patell hi¢u chinh ~ Kiém dinh Boehmer

Théngkét Giatrip Théngkét Gia tri p Théngkét  Giatrip

12 8/222 0,004 1,267 0,205 0,877 0,380 1,821%* 0,071
ST 9222 0,0076  2,670%%* 0,008 1,849* 0,064 3,680%** 0,000
.10 10/2/22  0,0007 0,450 0,652 0,312 0,755 0,493 0,623
-9 11/222 -0,0038  -0,882 0,378 -0,611 0,541 -0,886 0,378
8 14/222 -0,0045  -1,561 0,119 -1,081 0,280 -1,187 0,238
7 15/222 0,0063  2,221%* 0,026 1,539 0,124 2,240%* 0,027
-6 16/222  0,0054 1,559 0,119 1,079 0,280 2,150%* 0,034
55 17/2220,0024 0,770 0,441 0,534 0,594 1,283 0,202
-4 18/2/22 -0,0001 0,035 0,972 0,025 0,980 0,059 0,953
321222 -0,0037  -1,408 0,159 0,975 0,330 -1,298 0,197
2 2202/22 -0,0029  -1,149 0,250 -0,796 0,426 -1,444 0,152
-1 23/222 0,0018 0,762 0,446 0,528 0,598 0,927 0,356
0 24222 -0,0184 -6,098%%* 0,000  -4,223%%* 0,000 -4,077%%% 0,000
1 25/2/22 0,0067 2417 0,016 1,674* 0,094 3,287%% 0,001
2 28222 0,0009 0,197 0,844 0,137 0,891 0,137 0,891
3 1/322  0,0054 1,591 0,112 1,102 0,271 1,664* 0,099
4 24322 -0,0071 -2,103** 0,035 -1,457 0,145 3,377%%% 0,001
5 3/322 00073 2,243%* 0,025 1,554 0,120 3,160% 0,002
6 4/3/22 -0,0049  -1,788* 0,074 -1,238 0,216 -1,443 0,152
7 7322 -0,0132  -4756%%% 0,000  -3,204%%x 0,001 -3,076%%* 0,003
8 8322 -0,0170 -5,020%%* 0,000  -3476%** 0,001 -4,000 0,000
9 9/322  0,0081  2991*** 0,003 2,071%* 0,038 2,945%%% 0,004
10 10/3/22 0,009  3,113%%* 0,002 2,156%* 0,031 4,098 0,000
11 11322 -0,0015  -0,339 0,735 -0,235 0,815 -0,403 0,687
12 14/322  -0,0094 -2,334**% 0,020 -1,617 0,106 -1,339 0,184
13 15/3/22  0,0024 0,128 0,897 0,089 0,929 0,082 0,935
14 16/3/22  0,0093  3,339%%x 0,001 2,313%x 0,021 3,502%% 0,001
15 17/3/22  0,0069  2,282%* 0,022 1,581 0,114 2,458 0,016

Ghi chii: *, **, *** 1in luot twong tmg vdi cac mitc ¥ nghia théng k& 10%, 5% va 1%.
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Hinh 2. Pudng biéu dién AAR cua thi truong ASEAN-6

Két qua trén Hinh 2 va Bang 3 cho thay sy kién chién tranh Nga — Ukraine c6 tac dong dén thi
truong chimg khoan cac nuéc ASEAN khi xem xét trén tong thé thi truong toan khu vye. Tuy nhién,
mdi qudc gia v6i dic diém thi trudng khac nhau s& co sy phan tng khac nhau véi sy kién. Bang 4 cho
biét két qua phan tich sy kién ddi voi timg thi trudng va két qua phan tich nay duogc thuc hién theo
céc cong thie (1), (2), va (3). Va duong biéu dién ty suat sinh loi bt thuong CAR cua timg thi truong
duoc biéu dién trong Hinh 3 cho tha“iy su phan tng cua thi truong véi su kién, liéu thi truong céd dyu
doan dugc su kién hay khong va phan ung la tich cuc hay tiéu cuc.

Su phan mg cua thi trudng chimg khoan vai sy kién Nga xung dot voi Ukraina thé hién rd nhat &
Malaysia, Philippines va Singapore. Tuy nhién, sy phan tmg cta cac qudc gia nay ciing khac nhau rd
rét. D6i voi Malaysia, trong khung cira s6 [-15; 15], tirc 1a tir 15 ngay trude dén 15 ngay sau khi sy
kién dién ra, ty suét sinh loi bt thuong tich lity chi bit dau c6 ¥ nghia théng ké ngay ngay su kién
dién ra va c6 ¥ nghia thong ké tiép tuc trong nhitng ngay sau d6. Hinh 3b cho thay dién bién cua ty
suét sinh loi bat thuong tich liiy CAR trén thi truong Malaysia trong khung cira s6 31 ngay xung
quanh sy kién, hé s6 nay hau hét mang déu duong va cé y nghia thong ké trong giai doan tir khi sy
kién xay ra. Nhu vdy c6 thé thdy ring thi truong Malaysia phan tmg duong vé6i su kién xdy ra, thi
truong khong phan tmg sém trude sy kién, thong thuong thi dy 1a du hiéu cho thay thi truong khong
du doan trudc dugc su xay ra cua sy kién.

Su phan ng cua thi truong Singapore thi nguoc lai véi thi truong Malaysia, khi ma CAR cua
Singapre c6 y nghia thong ké ngay tir ngay dau tién cta khung cira s6 sy kién, tic 1a 15 ngay trudc
khi sy kién xay ra. Bén canh, gia tri ty suét sinh loi bat thuong tich liily CAR cua Singapore khong
nhitng mang ddu dwong va c6 ¥ nghia thong ké trong ngay dau tién cta khung cira s6 su kién [-15;
15] ma con ldp lai hién tuong nay cho toan by khung ctra $6 13 ngay trudc sy kién, tirc hién tuong
nay kéo dai cho t6i trude khi sy kién xdy ra hai ngay. Tir trudce khi sy kién xay ra dén hét 15 ngay sau
su kién, chi s6 CAR cua Singapore khong con c6 y nghia thong ké. Nhimg phan tich s6 liéu nay cho
thdy thi truong chimg khoan Singapore phan tmg sém va phan tng dwong véi sy kién xdy ra, cho
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thiy thi trudng du béo trude duge sy kién, va khong sut giam ma con c6 dau hiéu ting truong. Didu
nay c6 thé giai thich boi thi truong Singpore co thé 1a noi ma cac nha dau tu lya chon dé d6 vén vao
khi ho riit khoi thi trudng cac nudce chau Au, hodc Nga, 14 nhitng noi bi anh huéng truc tiép boi cude
chién tranh nay.

Béng 4 con cho thiy thi truong Philippines ciing phan tng véi sy kién Nga xung dot voi Ukraine
nhung chiéu huéng phan tmg nguoc lai v6i Malaysia va Singapore. Két qua kiém dinh cho thay thi
truong Philippines ciing phan ung sém vai su kién va phan tng 1a ti€u cuc, thi truong sut giam trudc
khi sy kién dién ra va sy sut giam nay kéo dai trong sudt khung cira s6 su kién duoc xem xét. Hinh
3¢ cho thay dién bién ctia CAR trén khung cira s6 su kién [-15; 15] va toan bo dudng bidu dién CAR
cua thi truong chimg khoan Philippines nam bén dudi tryc hoanh.

Mic du cac kiém dinh & Bang 3 cho thiy cac thi truong Indonesia, Thai Lan, va Viét Nam khong
¢6 ¥ nghia thong ké, nhung Hinh 3 ciing cho thay dién bién cia thi trudong trong khung ctra sé su kién.
Hinh 3a cho thdy Indonesia khong phan {mg trudc ngay sy kién dién ra, nhung sau ngay sy kién, thi
trudng c6 phan tmg va phan tng dwong. Diéu nay ham ¥ rang thi trudng Indonesia khéng phan tng
som, hodc 1a khong du bao duge sy kién dién ra, nhung c6 phan tmg tich cuc voi sy kién nay.

Su phan tmg cia thi trudng chimg khoan Thai Lan va Viét Nam kha twong ddng nhau khi dudng
CAR khéng c6 mot bién dong rd rang trong khung cira sé sy kién. Mic dit duong ty sudt sinh loi bat
thuong tich lity cuia Thai Lan toan bd mang diu 4am nhung khong c6 mot chiéu hudng rd rét, tirc 1a
thi truong khong phan tng 13 rang vai bién ¢ dién ra, c6 nhitng ngay thi trudng sut giam, nhung sau
d6 lién phuc hoi, cho théy thi trudng khong ¢ phan tmg nao dang ké véi su kién xay ra. Ddi voi Viét
Nam, Hinh 3f cho thdy mac du thi trudng ching khoan Viét Nam c6 phan tng tiéu cuc véi sy kién tir
ngay thr 10 trude sy kién, c¢6 vé nhur thi truong ¢ du bao duge sy viée nhung sy dy bao dién ra cham
hon & Philippines va Singapore, nhung sau nhimg dong thai syt giam ban dau thi thi treong hdi phuc
va dudng CAR sau dé quanh truc 0. Két qua cho thdy su kién nay khong anh huong nhiéu dén thi
treong ching khoan Viét Nam.

95



Tran Thi Tudn Anh & Nguyén Ngoc Thai (2024) JABES 35(7) 84-101

Bang 4.
Két qua phan tich tac dong ctia su kién chién tranh Nga — Ukraine dén thi truong chimg khoan timg nudc.

t Ngay Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thai Lan Viét Nam
CAR t-CAR CAR t-CAR CAR t-CAR CAR t-CAR CAR t-CAR CAR t-CAR
-15 3/2/22 -0,006 -1,538 0,006 1,522 -0,013%* -3,192 0,018*** 4,360 -0,002 -0,477 -0,003 -0,675
-14 4/2/22 -0,003 -0,732 0,000 0,107 -0,007* -1,670 0,019%** 4,574 -0,003 -0,658 -0,007 -1,621
-13 7/2/22 0,003 0,489 0,001 0,087 -0,022%#* -3,857 0,024%** 4,171 -0,006 -1,047 0,001 0,157
-12 8/2/22 -0,004 -0,518 -0,004 -0,575 -0,016%* -2,227 0,030%*** 4,312 -0,006 -0,845 -0,001 -0,147
-11 9/2/22 -0,005 -0,580 0,002 0,284 -0,017%* -2,147 0,028*** 3,455 -0,002 -0,296 -0,006 -0,716
-10 10/2/22 -0,007 -0,773 0,014 1,501 -0,027*+* -3,024 0,030%** 3,267 -0,003 -0,353 -0,006 -0,618
-9 11/2/22 -0,004 -0,445 0,023 2,316 -0,045%+* -4,576 0,034%** 3,394 -0,002 -0,163 -0,005 -0,526
-8 14/2/22 -0,012 -1,104 0,031 2,851 -0,028*** -2,652 0,036*** 3,345 -0,006 -0,525 -0,021* -1,915
-7 15/2/22 -0,007 -0,641 0,034 2,988 -0,042%** -3,643 0,030** 2,587 -0,002 -0,179 -0,013 -1,112
-6 16/2/22 -0,007 -0,536 0,031 2,549 -0,028%* -2,280 0,029** 2,417 -0,008 -0,618 -0,019 -1,531
-5 17/2/22 -0,011 -0,866 0,030 2,318 -0,032%* -2,497 0,028* 2,162 -0,004 -0,304 -0,010 -0,812
-4 18/2/22 -0,003 -0,196 0,029 2,126 -0,035%* -2,577 0,024* 1,791 -0,003 -0,218 -0,012 -0,925
-3 21/2/22 0,003 0,184 0,020 1,395 -0,037*%* -2,651 0,030** 2,136 -0,010 -0,728 -0,005 -0,336
-2 22/2/22 0,000 -0,029 0,019 1,292 -0,025* -1,712 0,022 1,539 -0,009 -0,631 -0,007 -0,460
-1 23/2/22 0,006 0,413 0,023 1,508 -0,037%* -2,449 0,018 1,218 -0,008 -0,517 -0,003 -0,174
0 24/2/22 0,010 0,614 0,033** 2,124 -0,040%* -2,521 0,002 0,136 -0,010 -0,610 0,004 0,257
1 25/2/22 0,013 0,816 0,038%* 2,340 -0,046%** -2,854 0,001 0,064 -0,006 -0,368 0,000 0,002
2 287222 0012 0,737  0,047*** 2838 -0,033* 2,004 0,016 0,945  -0,004 -0226 20,007  -0,400
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t Ngay Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thai Lan Viét Nam
CAR t-CAR CAR t-CAR CAR t-CAR CAR t-CAR CAR t-CAR CAR t-CAR
3 1/3/22 0,012 0,680 0,035%* 2,012 -0,026 -1,519 -0,010 -0,583  -0,004  -0,222 -0,006 -0,367
4 2/3/22 0,011 0,623 0,043** 2,412 -0,033* -1,851 -0,013 -0,759 0,001 0,034 -0,008 -0,459
5 3/3/22 0,004 0,202 0,048%** 2,652 -0,029 -1,575 -0,018 -0,984  -0,003 -0,167 -0,002 -0,129
6 4/3/22 0,017 0,926 0,044** 2,364 -0,030 -1,610 -0,021 -1,147  -0,013 -0,679 0,003 0,145
7 7/3/22 0,022 1,143 0,037** 1,969 -0,024 -1,267 -0,020 -1,067  -0,026  -1,388 0,012 0,611
8 8/3/22 0,031 1,569 0,038** 1,950 -0,050** -2,568 -0,016 -0,808  -0,014  -0,736 0,012 0,592
9 9/3/22 0,030 1,497 0,040** 2,001 -0,056%** -2,840 -0,009 -0,458  -0,007  -0,367 0,003 0,167
10 10/3/22 0,029 1,407 0,041** 2,043 -0,047** -2,320 -0,005 -0,237  -0,015  -0,745 -0,003 -0,148
11 11/3/22 0,030 1,441 0,035% 1,698 -0,047** -2,290 -0,001 -0,025  -0,007  -0,340 -0,010 -0,485
12 14/3/22  0,043** 2,059 0,044** 2,083 -0,080%** -3,778 0,003 0,159 0,004 0,169 -0,015 -0,691
13 15/3/22 0,036 1,679 0,035 1,632 -0,052%* -2,435 0,002 0,098 -0,008  -0,392 -0,013 -0,583
14 16/3/22  0,037* 1,710 0,035 1,582 -0,061*** -2,781 0,010 0,445 -0,003 -0,160 -0,017 -0,797
15 17/3/22 0,026 1,189 0,040%* 1,802 -0,054** -2,429 0,013 0,563 -0,002  -0,095 -0,023 -1,032

Ghi chii: *, **, *#* 1in luot twong tmg v&i cac mitc ¥ nghia théng k& 10%, 5% va 1%.
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Hinh 3. Biéu dd biéu dién CAR trong khung cira s su kién

Nhing két qua phan tich vé su phan (mg ctia thi truong ASEAN-6 d6i véi xung dot Nga — Ukraine
cho thdy mot hién tuong thu vi va khac biét so véi cac nghién ctru trude day: Trong khi Iy thuyét va
céc nghién ctru khac thuong chi ra ring cac sy kién chién tranh hay xung dt thuong anh huong tiéu
cuc dén thi truong chig khoan, thi trong nghién ctru nay, dic biét theo két qua tai Bang 4, Malaysia
va Singapore lai phan ng tich cuc ngay tir khi xung dot Nga — Ukraine bung phat. Su phan ung tich
cuc nay c6 thé 1a do nén kinh té Malaysia va Singapore twong d6i da dang va it phu thudc vao nhap
khau ning lugng tir Nga hodc Ukraine, gitip thi truong hai nudce nay it bi ton thuong boi sy gian doan
cung tng ning lugng tir khu vie nay. Thém vao d6, Malaysia co thé da tan dung dugc co hoi dé thim
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nhap vao cac thi truong hodc ngudn cung thay thé, ting cuong xuat khau sang chau Au hodc cac khu
vuc khac bi anh huéng boi xung dot. Con ¢ Singapore, tuy khong phai 1a nude xuat khau dau mo,
nhung sy on dinh cua thi truong chimg khoan qudc gia nay c6 thé da thu hut nha dau tu nude ngoai,
dic biét 1a trong bdi canh nhitng nha dau tu nay tim kiém thi trudng an toan hon khi rdi bo nhiing thi
truong khac bi anh hudng tiéu cyuc boi chién tranh gitra Nga va Ukraine. Trong bdi canh bat 6n, cac
nha dau tu da nhay bén trong viéc nhanh chéng chuyén hudng von dau tu sang cac thi truong an toan
hon nhu Malaysia va Singapore.

5. Két luan va ham y chinh sach

Bai bao sir dung dit liéu hang ngay cua thi truong chimg khoan cia cac nuéc ASEAN-6 dé phan
tich tac dong cta sy kién Nga — Ukraine bat dau tir ngay 24 thang 2 nam 2022 dén nhiing thi truong
nay. Két qua kiém dinh chung trén toan khu vyc cho thay thi truong ASEAN ciing c6 phan tng khi
su kién xay ra. Sy sut giam cuia thi truong ngay trong ngay su kién cho thy thi truong chimg khoan
phan g tiéu cuc v6i su kién va sy phan Gmg nay con kéo dai it nhat dén 15 ngay sau su kién. Khi
kiém dinh tac dong su kién dén TTCK cua timg qudc gia, ¢ thé thay Malaysia, Singapore va
Philippines 13 c6 phan (g rd rét nhit véi su kién nhung phan tng cua timg thi truong 1 khac nhau.
Malaysia va Singapore phan ung duong véi sy kién nhung thi trudng Singapore phan ung sém trudc
15 ngay su kién, trong khi do, thi truedng Malaysia duong nhu khong du bao dwoc su kién nay. Nguoc
lai, thi truong Philippines c6 du bao dugc va phan Gng sém véi thi truong nhung phan tng la tiéu
cuc, thi truong sut giam trong subt 15 ngay trudc va sau khi su kién dién ra. Ngoai ra, mic du phan
g khong di manh nhung két qua xir 1y dir liéu cho thay Indonesia ciing c6 phan tmg dwong véi su
kién xay ra va thi truong khong du bao dugce sy kién. Pdi voi Viét Nam va Thai Lan, phan Gng cua
thi truong chirng khoan hai nude nay khi Nga xung dot véi Ukraine 1a khong dG manh va ciling khong
¢6 mdt chiéu hudng xac dinh. Két qua nghién ciru nay cho thay phan timg khéc biét giita cac thi truong
chtng khoan ASEAN-6 ddi véi su kién Nga xung dot véi Ukraine. Cac thi truong nhu Singapore va
Malaysia c6 phan ung tich cuc, trong khi Philippines cho thay phan ung tiéu cuc. Didu ndy dua ra
mot cai nhin méi mé so vé6i cac nghién ctru trude ddy, von thuong tap trung vao su anh hudng tidu
cuc cua céc su kién dia chinh tri t6i thi truong tai chinh toan cau.

Su kién Nga xung dot v6i Ukraine da gay ra nhiing bién dong manh trén thi truong chimg khoan
toan cu noi chung va thi trudng chimg khoan khu vuc néi riéng. Két qua nghién ctru cua bai bao
cling c6 nhitng ham y nhét dinh dbi voi nha dau tu, khi ma cac xung dot quan su co thé tac dong dén
thi truong tai chinh thi nha dau tu can hidu rd tac dong cua su kién nay dé dua ra quyét dinh dau tu
hop 1y, hodc dya trén nhiing kinh nghiém nay dé 1ap ké hoach dy phong ri ro cho nhimng dién bién
trong tuong lai.

99



Tran Thi Tudn Anh & Nguyén Ngoc Thai (2024) JABES 35(7) 84-101

Tai liéu tham khao

Agung, D., Ermawati, W. J., & Suprayitno, G. (2023). The impact of The Russia - Ukraine war on
the dynamics of the ASEAN-5 stock market. Journal Eduvest - Journal of Universal Studies,
3(12),2184-2195.

Aharon, D. Y., & Qadan, M. (2022). Infection, invasion, and inflation: Recent lessons. Finance
Research Letters, 50, 103307.

Balachandran, S. (1990). Lithium depletion and rotation in main-sequence stars. Astrophysical
Journal, 354,310-332.

Bochmer, E., Masumeci, J., & Poulsen, A. B. (1991). Event-study methodology under conditions of
event-induced variance. Journal of Financial Economics, 30(2), 253-272.

Brown, S. J., & Warner, J. B. (1985). Using daily stock returns: The case of event studies. Journal of
Financial Economics, 14(1), 3-31.

Caldara, D., Conlisk, S., Iacoviello, M., & Penn, M. (2022). The effect of the war in Ukraine on global
activity and inflation. FEDS Notes No. 2022-05-27-2. Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=4125871

Chen, A. H., & Siems, T. F. (2004). The effects of terrorism on global capital markets. European
Journal of Political Economy, 20(2), 349-366.

Cui, L., Yue, S., Nghiem, X. H., & Duan, M. (2023). Exploring the risk and economic vulnerability
of global energy supply chain interruption in the context of Russo-Ukrainian war. Resources
Policy, 81, 103373.

Diebold, F. X., & Yilmaz, K. (2014). On the network topology of variance decompositions:
Measuring the connectedness of financial firms. Journal of Econometrics, 182(1), 119-134.

Dyckman, T., Philbrick, D., & Stephan, J. (1984). A comparison of event study methodologies using
daily stock returns: A simulation approach. Journal of Accounting Research, 22, 1-30.

Fama, E. F., Fisher, L., Jensen, M. C., & Roll, R. (1969). The adjustment of stock prices to new

information. International Economic Review, 10(1), 1-21.

Federle, J., Meier, A., Miiller, G. J., & Sehn, V. (2024). Proximity to war: The stock market response
to the Russian invasion of Ukraine. Journal of Money, Credit and Banking.
https://doi.org/10.1111/jmcb.13226

Jaffe, J. F. (1974). Special information and insider trading. The Journal of Business, 47(3), 410-428.

Korosteleva, J. (2022). The implications of Russia's invasion of Ukraine for the EU energy market
and businesses. British Journal of Management, 33(4), 1678-1682.

Kothari, S. P., & Warner, J. B. (2007). Econometrics of event studies. In Handbook of Empirical
Corporate Finance, 1 (pp. 3-36). Elsevier.

Liadze, 1., Macchiarelli, C., Mortimer-Lee, P., & Juanino, P. S. (2023). Economic costs of the Russia-
Ukraine war. The World Economy, 46(4), 874-886.

Malatesta, P. H. (1986). Measuring abnormal performance: The event parameter approach using joint
generalized least squares. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 21(1), 27-38.

100


https://ssrn.com/abstract=4125871

Tran Thi Tudn Anh & Nguyén Ngoc Thai (2024) JABES 35(7) 84-101

Patell, J. M. (1976). Corporate forecasts of earnings per share and stock price behavior: Empirical
test. Journal of Accounting Research, 14(2), 246-276.

Safitri, H., & Hariyanto, D. (2023). Capital market reaction in Asean member countries against market
shock: Russia and Ukraine war. Journal of Asian Multicultural Research for Economy and
Management Study, 3(4), 30-37. https://doi.org/10.47616/jamrems.v3i4.353.

Schneider, G., & Troeger, V. E. (2006). War and the world economy: Stock market reactions to
international conflicts. Journal of Conflict Resolution, 50(4), 623-645.

Morgan Stanley. (2022). Russia-Ukraine: Mapping Geopolitical uncertainty. Retrieved from

https://www.morganstanley.com/ideas/ukraine-russia-conflict-global-economic-outlook/

Tien, H. T. (2023). Price spillovers between foreign exchange rate markets in Asean countries:
Evidence from Covid-19 crisis and Russia-Ukraine war. Science & Technology Development
Journal: Economics-Law & Management, 7(1), 4078-4088.

Umar, Z., Polat, O., Choi, S. Y., & Teplova, T. (2022). The impact of the Russia-Ukraine conflict on
the connectedness of financial markets. Finance Research Letters, 48, 102976.

Yousaf, 1., Patel, R., & Yarovaya, L. (2022). The reaction of G20+ stock markets to the Russia—
Ukraine conflict “black-swan” event: Evidence from event study approach. Journal of Behavioral
and Experimental Finance, 35, 100723.

Zouaoui, M., Nouyrigat, G., & Beer, F. (2011). How does investor sentiment affect stock market
crises? Evidence from panel data. The Financial Review, 46(4), 723-747.

101


https://doi.org/10.47616/jamrems.v3i4.353
https://www.morganstanley.com/ideas/ukraine-russia-conflict-global-economic-outlook/

