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Mục tiêu của nghiên cứu này là phân tích tác động của dịch bệnh COVID-
19 đến giá cổ phiếu của các ngân hàng tại Việt Nam. Mẫu dữ liệu được 
thu thập theo ngày, từ ngày 30/01/2020 đến ngày 26/01/2021. Trong đó, 
dữ liệu được thu thập từ kết quả giao dịch của 15 cổ phiếu thuộc ngành 
ngân hàng niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Khác với các 
nghiên cứu trước, nghiên cứu này xác định diễn biến của COVID-19 
thông qua ba tiêu chí khác nhau, gồm: (1) Số ca nhiễm COVID-19 trong 
nước, (2) số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh, và (3) số ca tử vong do 
COVID-19 được ghi nhận theo ngày tại Việt Nam. Kết quả ước lượng mô 
hình nghiên cứu cho thấy COVID-19 có tác động tiêu cực đến giá cổ 
phiếu của các ngân hàng, kết quả này được tìm thấy trong cả ba tiêu chí 
đo lường COVID-19. Trong đó, giá cổ phiếu của các ngân hàng bị tác 
động mạnh nhất bởi số ca tử vong do COVID-19 và bị tác động thấp 
nhất bởi số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh, đây là phát hiện mới của 
nghiên cứu này. Điều này cho thấy, giá cổ phiếu của các ngân hàng phản 
ứng khá mạnh trước diễn biến của dịch bệnh COVID-19 tại Việt Nam, 
đặc biệt là diễn biến về số ca tử vong do COVID-19. Ngoài ra, nghiên 
cứu còn tìm thấy tác động tích cực của biến kiểm soát giá trị vốn hóa 
đến giá cổ phiếu của các ngân hàng. 

Abstract 

The objective of this study is to analyze the impact of the coronavirus 
pandemic 2019 (COVID-19) on the stock prices of listed banks in 
Vietnam. The data sample was collected on a daily basis in Vietnam 
during the period from January 30, 2020 to January 26, 2021. 
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Accordingly, the data on bank stocks were collected from the transaction 
results of 15 bank stocks listed on Vietnamese stock market. Unlike 
previous studies, this study identifies COVID-19 through three different 
indicators, including the number of domestic COVID-19 cases, the 
number of imported COVID-19 cases, and the number of deaths due to 
COVID-9 recorded on a daily basis in Vietnam. The estimated results of 
the research model show that COVID-19 has a negative impact on the 
stock prices of banks, and these results are found in three COVID-19 
indicators. In particular, the stock prices of banks are impacted most 
dramatically by the number of COVID-19 deaths and the least 
dramatically by the number of imported COVID-19 cases, which is an 
interesting finding of the study. This reveals that the stock prices of banks 
reacted rather strongly to the development of the COVID-19 pandemic 
in Vietnam, especially the change in the number of deaths due to COVID-
19. In addition, the study also finds the positive impact of market 
capitalization on the stock prices of banks. 

 

1. Giới thiệu 

COVID-19 được ghi nhận lần đầu tiên tại Vũ Hán (Trung Quốc) vào tháng 12/2019 (He và cộng 
sự, 2020). Với tốc độ lây lan nhanh chóng, Tổ chức Y tế Thế giới (The World Health Organization – 
WHO) đã ban hành cảnh báo đầu tiên về COVID-19 vào ngày 30/01/2020. Sau đó, tổ chức này đã 
công bố COVID-19 là một đại dịch toàn cầu vào ngày 11/3/2020 (WHO, 2020).  

Thực tế cho thấy, COVID-19 đã lây lan một cách nhanh chóng, gây ra sự tàn phá lớn đến hầu hết 
các quốc gia và vùng lãnh thổ trên toàn thế giới. Chỉ tính đến cuối tháng 3/2020, hơn 100 quốc gia đã 
phải phong tỏa một phần hoặc toàn bộ lãnh thổ nhằm hạn chế sự lây lan của COVID-19, điều này đã 
làm cho việc đi lại bằng đường hàng không ở các thành phố lớn trên thế giới giảm từ 70% đến 90% 
so với số liệu cùng kỳ năm 2019 (Ashraf, 2020). Cùng với đó, COVID-19 đã tác động đáng kể đến 
các giao dịch quốc tế cũng như hoạt động kinh doanh trong phạm vi từng quốc gia, gây ra thiệt hại 
chưa từng có trên toàn cầu (Goodell, 2020; Wagner, 2020). Không chỉ vậy, COVID-19 còn tác động 
lớn đến các thị trường chứng khoán trên toàn thế giới (Al-Awadhi và cộng sự, 2020). Tuy nhiên, mức 
độ tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu giữa các ngành nghề có sự khác nhau đáng kể. Trong 
đó, ngân hàng là một trong những ngành bị tác động mạnh mẽ nhất bởi COVID-19 (Anh & Gan, 
2020; Goodell, 2020). Thật vậy, COVID-19 có thể làm giảm thu nhập của người đi vay, làm gia tăng 
nợ xấu tại các ngân hàng (Anh & Gan, 2020). Đồng thời, thanh khoản của các ngân hàng cũng bị ảnh 
hưởng khi số lượng người đi rút tiền gia tăng trong một thời gian ngắn (Goodell, 2020). Một cách giải 
thích khác cho tác động của COVID-19 đến ngành ngân hàng – đó là các gói cứu trợ của nhiều quốc 
gia thường tập trung chủ yếu vào lĩnh vực phi tài chính, do vậy, tác động của COVID-19 đến giá cổ 
phiếu của các công ty phi tài chính thường ít hơn so với giá cổ phiếu của các công ty tài chính (Medina, 
2020). Ở góc độ nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán, họ cảm thấy lo lắng và bi quan về thu nhập 
trong tương lai (Baker và cộng sự, 2020; Liu và cộng sự, 2020). Điều này đã ảnh hưởng đến tâm lý 
của họ khi đầu tư vào thị trường chứng khoán nói chung và cổ phiếu ngân hàng nói riêng. Do vậy, 
COVID-19 có thể tác động đáng kể đến giá cổ phiếu ngân hàng. Nhận định này đã được tìm thấy 
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trong một số nghiên cứu trước, chẳng hạn như: Anh và Gan (2020), Goodell (2020). Tuy nhiên, hiện 
còn thiếu vắng các nghiên cứu thực nghiệm phân tích tác động cụ thể của COVID-19 đến giá cổ phiếu 
ngân hàng. Hay nói cách khác, việc tạo ra bằng chứng thực nghiệm về tác động này là điều rất  
cần thiết.  

Trong bối cảnh COVID-19 đã lan rộng trên toàn thế giới, điều mà các quốc gia quan tâm không 
chỉ là số ca nhiễm COVID-19, mà quan trọng hơn là việc giảm thiểu số ca tử vong do COVID-19. Do 
vậy, phản ứng của giá cổ phiếu trước diễn biến về số ca nhiễm COVID-19 và số ca tử vong do COVID-
19 có thể khác nhau. Ashraf (2020), Al-Awadhi và cộng sự (2020) đã tìm thấy tác động tiêu cực của 
sự gia tăng về số ca nhiễm COVID-19 và số ca tử vong do COVID-19 đến giá cổ phiếu. Trong đó, 
giá cổ phiếu phản ứng trước sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 cao hơn so với sự gia tăng số ca tử 
vong do COVID-19. Có thể thấy rằng, đây là điểm khác biệt và ít gặp trong các nghiên cứu trước. 
Tuy nhiên, nghiên cứu của Ashraf (2020), Al-Awadhi và cộng sự (2020) còn gặp phải hạn chế khi 
chưa tìm thấy tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu của các ngành nghề khác nhau, đặc biệt là 
tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu ngân hàng. Mặt khác, các nghiên cứu này đo lường COVID-
19 thông qua số ca nhiễm COVID-19 được ghi nhận hàng ngày, có nghĩa là chưa tách biệt được số ca 
nhiễm COVID-19 ghi nhận ở trong nước và nhập cảnh. Trong khi đó, số ca nhiễm COVID-19 trong 
nước và nhập cảnh có thể tiềm ẩn mức độ rủi ro khác nhau, tức là phản ứng của giá cổ phiếu trước 
các yếu tố này có thể khác nhau. Tuy nhiên, hầu như chưa có nghiên cứu nào xem xét tác động cụ thể 
của số ca nhiễm COVID-19 trong nước và nhập cảnh đến giá cổ phiếu, đây là khoảng trống lớn trong 
các nghiên cứu trước. 

Ngoài những hạn chế nêu trên, các nghiên cứu hiện có còn gặp phải hạn chế khi thường tập trung 
phân tích ở các thị trường chứng khoán phát triển và mới nổi (như: Mỹ, Trung Quốc, Pháp, Đức, Ý, 
Nhật, Hàn Quốc, Tây Ban Nha, và Canada), có rất ít nghiên cứu thực nghiệm xem xét tác động của 
COVID-19 đến giá cổ phiếu ở các thị trường cận biên như Việt Nam. Có thể kể đến nghiên cứu của 
Anh và Gan (2020) khi tìm thấy tác động tiêu cực của COVID-19 đến giá cổ phiếu của 723 công ty 
trong giai đoạn 30/01/2020–30/5/2020. Tuy nhiên, Anh và Gan (2020) không tiến hành xem xét tác 
động của COVID-19 đến giá cổ phiếu ngân hàng, đồng thời, nghiên cứu này cũng gặp phải hạn chế 
khi chưa đánh giá được tác động của số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh và số ca tử vong do COVID-
19 đến giá cổ phiếu tại Việt Nam.    

Nhìn chung, tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu ngân hàng là chủ đề nghiên cứu có tính 
cấp thiết và còn nhiều khoảng trống cần khám phá. Với lý do đó, bài nghiên cứu này tập trung phân 
tích tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu ngân hàng tại Việt Nam. Có thể thấy rằng, ngân hàng 
là một trong những ngành bị tác động mạnh mẽ nhất bởi COVID-19 (Anh & Gan, 2020; Goodell, 
2020). Không chỉ vậy, hệ thống ngân hàng còn đóng vai trò quan trọng trong việc cung ứng vốn cho 
nền kinh tế Việt Nam. Đây là lý do chính dẫn đến việc tác giả lựa chọn ngành ngân hàng để phân tích 
trong bài nghiên cứu này. Đặc biệt hơn, Việt Nam còn được Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF) đánh giá là 
một trong những nền kinh tế phát triển nhanh nhất ở châu Á vào năm 2020, Việt Nam cũng được kỳ 
vọng sẽ tránh được một cuộc suy thoái kinh tế do COVID-19 gây ra (Giang & Yap, 2020). Do vậy, 
kết quả nghiên cứu được kỳ vọng sẽ mang lại nhiều phát hiện mới so với các nghiên cứu trước.  

Với nghiên cứu này, tác giả phân tích tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu ngân hàng trong 
giai đoạn 30/01/2020–26/01/2021. Trong đó, tác giả xem xét phản ứng của giá cổ phiếu ngân hàng 
trước diễn biến của COVID-19 theo ba tiêu chí, gồm: số ca nhiễm COVID-19 trong nước, số ca nhiễm 
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COVID-19 nhập cảnh, và số ca tử vong do COVID-19. Với cách làm như vậy, tác giả kỳ vọng sẽ đưa 
ra được bằng chứng thực nghiệm một cách cụ thể hơn so với các nghiên cứu trước về tác động của 
COVID-19 đến giá cổ phiếu ngân hàng. 

Các nội dung còn lại của nghiên cứu được tác giả trình bày như sau: Phần 2 tổng quan các nghiên 
cứu trước đây; phần 3 trình bày phương pháp nghiên cứu; phần 4 tóm lược kết quả nghiên cứu; và 
cuối cùng là phần 5 kết luận. 

2. Tổng quan các nghiên cứu trước đây        

Giá cổ phiếu thường phản ứng nhạy cảm trước các sự kiện lớn trong nền kinh tế (Al-Awadhi và 
cộng sự, 2020). Các tài liệu hiện có đã xác định được một số sự kiện lớn có tác động đến giá cổ phiếu, 
bao gồm: Thiên tai (Kowalewski & Śpiewanowski, 2020), thể thao (Buhagiar và cộng sự, 2018), tin 
tức (Li, 2018), môi trường (Alsaifi và cộng sự, 2020), và chính trị (Bash & Alsaifi, 2019). Không chỉ 
vậy, giá cổ phiếu còn bị tác động đáng kể bởi dịch bệnh, chẳng hạn như: Hội chứng hô hấp cấp tính 
nặng (SARS) (Nippani & Washer, 2004; Chen và cộng sự, 2007, 2009), virus cúm H7N9 (Jiang và 
cộng sự, 2017), và virus Ebola (Ichev & Marinc, 2018). 

Gần đây, COVID-19 đã gây ra sự tàn phá lớn đến hầu hết các quốc gia và vùng lãnh thổ trên toàn 
thế giới (Ashraf, 2020), sự tàn phá này diễn ra không lâu sau khi COVID-19 được ghi nhận lần đầu 
vào cuối năm 2019 (He và cộng sự, 2020). Mặc dù chỉ mới xuất hiện từ cuối năm 2019 nhưng tác 
động tiêu cực của COVID-19 đến giá cổ phiếu đã được tìm thấy trong nhiều nghiên cứu thực nghiệm 
với mẫu dữ liệu của nhiều quốc gia. Chẳng hạn, Ashraf (2020) ghi nhận tác động tiêu cực của sự gia 
tăng số ca nhiễm COVID-19 và số ca tử vong do COVID-19 đến chỉ số chứng khoán ở 64 quốc gia. 
Đồng thời, phản ứng của thị trường chứng khoán trước COVID-19 có thể thay đổi theo thời gian và 
tùy thuộc vào giai đoạn xuất hiện của dịch bệnh. Goodell (2020) cho rằng COVID-19 có tác động đến 
các hoạt động kinh tế - xã hội trên toàn cầu. Trong đó, lĩnh vực ngân hàng bị ảnh hưởng mạnh mẽ 
nhất vì lĩnh vực này phải đối mặt với nợ xấu tăng cao do người đi vay gặp nhiều khó khăn trong bối 
cảnh COVID-19. Hơn nữa, việc một số lượng đáng kể người gửi tiền đến rút tiền trong một khoảng 
thời gian ngắn cũng tác động đáng kể đến các ngân hàng. He và cộng sự (2020) cho rằng COVID-19 
có tác động tiêu cực trong ngắn hạn đến giá cổ phiếu trên thị trường chứng khoán ở Trung Quốc, Ý, 
Hàn Quốc, Pháp, Tây Ban Nha, Đức, Nhật và Mỹ; đặc biệt, tác động tiêu cực của COVID-19 đến thị 
trường chứng khoán của các quốc gia này thường cao hơn so với mức trung bình trên toàn cầu. Liu 
và cộng sự (2020) chứng minh rằng 21 chỉ số chứng khoán ở các nền kinh tế trên thế giới đã giảm 
nhanh chóng sau khi xuất hiện COVID-19. Trong đó, các thị trường chứng khoán ở các quốc gia châu 
Á thường bị tác động tiêu cực bởi COVID-19 nhiều hơn so với các quốc gia khác. Topcu và Gulal 
(2020) tìm thấy tác động tiêu cực của COVID-19 đến các thị trường chứng khoán mới nổi, tuy nhiên, 
mức độ tác động tiêu cực này đã giảm dần từ tháng 4/2020 trở đi. Xét theo phân loại khu vực, COVID-
19 thường tác động đến các thị trường chứng khoán mới nổi ở châu Á nhiều hơn so với các thị trường 
mới nổi ở châu Âu. Topcu và Gulal (2020) cũng khẳng định rằng thời gian và quy mô gói kích cầu 
của chính phủ có ý nghĩa lớn trong việc bù đắp các tác động tiêu cực của đại dịch. Xu (2020) đã tìm 
thấy tác động tiêu cực của COVID-19 đến giá cổ phiếu ở Canada và Mỹ; tuy nhiên, tác động này có 
sự khác nhau đáng kể giữa hai quốc gia trong mẫu nghiên cứu. Cụ thể, phản ứng của giá cổ phiếu là 
không cân xứng trong các trường hợp tăng và giảm số ca nhiễm COVID-19 ở Canada, sự bất cân 



 
 Nguyễn Thị Mỹ Linh (2021) JABES 32(5) 41–58  

45 

 

xứng này được cho là do những bất ổn của COVID-19 tại quốc gia này. Trong khi đó, phản ứng này 
là tương đối cân xứng ở Mỹ. Zhang và cộng sự (2020) đã xác nhận tác động tiêu cực của COVID-19 
đến thị trường chứng khoán của Nhật, Hàn Quốc, Singapore và 10 quốc gia có số ca nhiễm COVID-
19 cao nhất trong tháng 3/2020. Trong đó, sự biến động của thị trường chứng khoán ở Trung Quốc 
đạt giá trị lớn nhất vào tháng 2/2020, tuy nhiên sự biến động này trở nên nhỏ nhất vào tháng 3/2020. 
Đồng thời, sự biến động của thị trường chứng khoán ở Mỹ cao hơn so với các quốc gia khác trong 
mẫu nghiên cứu. 

Trong các tài liệu hiện có, tồn tại rất ít nghiên cứu xem xét tác động của COVID-19 đến giá cổ 
phiếu với mẫu dữ liệu của một quốc gia. Có thể kể đến nghiên cứu của Alfaro và cộng sự (2020) khi 
tìm thấy tác động tiêu cực của COVID-19 đến giá cổ phiếu ở Mỹ. Alfaro và cộng sự (2020) còn chỉ 
ra rằng nếu có thể dự báo được số ca nhiễm COVID-19 gia tăng gấp đôi (hoặc giảm một nửa) thì giá 
thị trường của cổ phiếu sẽ giảm (hoặc tăng) từ 4% đến 11%. Điều này cho thấy thị trường chứng 
khoán có thể bắt đầu phục hồi ngay cả khi số ca nhiễm tiếp tục gia tăng, đặc biệt là khi công tác dự 
báo trở nên đáng tin cậy. Al-Awadhi và cộng sự (2020) cho rằng tỷ suất sinh lợi của giá cổ phiếu tại 
Trung Quốc phản ứng tiêu cực trước diễn biến về số ca nhiễm COVID-19 cao hơn so với diễn biến 
về số ca tử vong do COVID-19. Cũng tại quốc gia này, Duan và cộng sự (2020) cho rằng các công ty 
vừa và nhỏ ở Trung Quốc bị ảnh hưởng nghiêm trọng bởi COVID-19.  

Với mẫu dữ liệu tại Việt Nam, Anh và Gan (2020) đã xem xét tác động của COVID-19 đến giá 
của 723 cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy COVID-19 tác 
động tiêu cực đến giá cổ phiếu; trong đó, lĩnh vực tài chính bị tác động nhiều nhất, tiếp theo là lĩnh 
vực hàng công nghiệp và tiêu dùng. Hay nói cách khác, COVID-19 tác động đến giá cổ phiếu của các 
công ty phi tài chính ít hơn so với giá cổ phiếu của các công ty tài chính. 

Nhìn chung, tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu là chủ đề nghiên cứu hấp dẫn và đã được 
xem xét trong nhiều nghiên cứu trước. Các nghiên cứu này đã kết luận rằng COVID-19 có tác động 
tiêu cực đến giá cổ phiếu, mức độ tác động có thể thay đổi tùy theo ngành nghề và giai đoạn khác 
nhau của COVID-19. Tuy nhiên, các nghiên cứu trước đây còn tồn tại một số hạn chế sau: 

- Thứ nhất, hầu hết các nghiên cứu trước đây thường phân tích trên mẫu dữ liệu nhiều quốc gia, 
có rất ít nghiên cứu phân tích trên mẫu dữ liệu một quốc gia, có lẽ vì cách làm này gặp phải nhiều khó 
khăn do mẫu dữ liệu còn nhiều hạn chế. Tuy nhiên, việc phân tích mẫu dữ liệu của một quốc gia sẽ 
có ý nghĩa lớn đối với quốc gia này, đặc biệt là trong việc điều chỉnh các chính sách nhằm hạn chế 
các tác động tiêu cực của COVID-19 đến thị trường chứng khoán cũng như giá cổ phiếu.  

- Thứ hai, một số nghiên cứu trước đã cho rằng lĩnh vực ngân hàng thường phản ứng trước các 
biến động của COVID-19 mạnh mẽ hơn so với các lĩnh vực khác (Anh & Gan, 2020; Goodell, 2020). 
Tuy nhiên, còn thiếu vắng các nghiên cứu thực nghiệm phân tích tác động cụ thể của COVID-19 đến 
giá cổ phiếu ngân hàng.  

- Thứ ba, phản ứng của giá cổ phiếu trước diễn biến về số ca nhiễm COVID-19 và số ca tử vong 
do COVID-19 có thể khác nhau, điều này đã được minh chứng trong nghiên cứu của Ashraf (2020), 
Al-Awadhi và cộng sự (2020). Có thể thấy rằng, đây là điểm khác biệt và ít gặp trong các nghiên cứu 
trước. Tuy nhiên, nghiên cứu của Ashraf (2020), Al-Awadhi và cộng sự (2020) còn gặp phải hạn chế 
khi chỉ xem xét tác động của tổng số ca nhiễm COVID-19 được ghi nhận hàng ngày đến giá cổ phiếu 
mà chưa xem xét tác động riêng lẻ của số ca nhiễm COVID-19 trong nước và số ca nhiễm COVID-
19 nhập cảnh đến giá cổ phiếu. Trong khi đó, sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 trong nước và số ca 
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nhiễm COVID-19 nhập cảnh có thể tiềm ẩn mức độ rủi ro khác nhau, do vậy phản ứng của giá cổ 
phiếu trước các yếu tố này có thể khác nhau. 

- Thứ tư, tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu là chủ đề nghiên cứu thường được tìm thấy ở các 
thị trường chứng khoán phát triển và mới nổi (như: Mỹ, Trung Quốc, Pháp, Đức, Ý, Nhật, Hàn Quốc, 
Tây Ban Nha, và Canada), còn thiếu vắng các nghiên cứu thực hiện ở các thị trường cận biên, mặc dù 
giá cổ phiếu ở các thị trường cận biên có thể phản ứng đáng kể trước diễn biến của COVID-19.  

- Thứ năm, tại Việt Nam, Anh và Gan (2020) là nghiên cứu điển hình về chủ đề này. Tuy nhiên, 
Anh và Gan (2020) không xem xét tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu ngân hàng. Trong nghiên 
cứu này, COVID-19 được xác định thông qua số ca nhiễm COVID-19 được ghi nhận hàng ngày. Có 
nghĩa rằng, nghiên cứu của Anh và Gan (2020) còn gặp phải hạn chế khi chưa đánh giá được tác động 
của số ca nhiễm COVID-19 trong nước, số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh, và số ca tử vong do 
COVID-19 đến giá cổ phiếu tại Việt Nam. 

Với những hạn chế nêu trên, có thể thấy rằng tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu ngân hàng 
là chủ đề nghiên cứu cấp thiết và còn nhiều khoảng trống cần khám phá. Trong nghiên cứu này, tác 
giả tiến hành phân tích tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu của các ngân hàng tại Việt Nam. 
Nhằm khắc phục những hạn chế trong các nghiên cứu trước, tác giả đo lường COVID-19 thông qua 
ba tiêu chí, gồm: Sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 trong nước, số ca nhiễm COVID-19 do nhập 
cảnh, và số ca tử vong do COVID-19. Với cách đo lường này, COVID-19 sẽ được xác định một cách 
đầy đủ theo các khía cạnh khác nhau. Các tài liệu hiện có cho thấy COVID-19 có thể tác động tiêu 
cực đến giá cổ phiếu, tuy nhiên, mức độ phản ứng tiêu cực của giá cổ phiếu có thể khác nhau trước 
sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 trong nước, số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh, và số ca tử vong 
do COVID-19. Dựa trên cơ sở này, tác giả đề xuất các giả thuyết cho nghiên cứu này như sau: 

Giả thuyết H1: Sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 trong nước tác động tiêu cực đến giá cổ phiếu 
ngân hàng. 

Giả thuyết H2: Sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh tác động tiêu cực đến giá cổ phiếu 
ngân hàng. 

Giả thuyết H3: Sự gia tăng số ca tử vong do COVID-19 tác động tiêu cực đến giá cổ phiếu  
ngân hàng. 

3. Phương pháp nghiên cứu  

3.1. Mô hình nghiên cứu đề xuất 

Các tài liệu hiện có cho thấy giá cổ phiếu ngân hàng có thể phản ứng mạnh mẽ trước các biến 
động của COVID-19. Theo đó, kể từ khi xuất hiện COVID-19, hoạt động của các ngân hàng gặp 
nhiều khó khăn, đồng thời tâm lý của nhà đầu tư cũng bị ảnh hưởng. COVID-19 có thể tác động đáng 
kể đến giá cổ phiếu ngân hàng, trong đó, giá cổ phiếu ngân hàng có thể phản ứng khác nhau tùy theo 
mức độ gia tăng của số ca nhiễm COVID-19 và số ca tử vong do COVID-19, kết quả này đã được 
tìm thấy trong nghiên cứu của Ashraf (2020), Al-Awadhi và cộng sự (2020). Mặt khác, số ca nhiễm 
COVID-19 có thể được xác định riêng lẻ thông qua số ca nhiễm trong nước và số ca nhiễm nhập cảnh, 
dữ liệu này cũng được thống kê rất rõ ràng tại Việt Nam. Thực tế cho thấy, số ca nhiễm COVID-19 
trong nước và số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh có thể tiềm ẩn mức độ rủi ro khác nhau, nên phản 
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ứng của giá cổ phiếu trước các yếu tố này có thể khác nhau. Do vậy, ngoài việc đo lường COVID-19 
thông qua số ca tử vong do COVID-19 như trong nghiên cứu của Ashraf (2020), Al-Awadhi và cộng 
sự (2020), tác giả còn xác định COVID-19 thông qua số ca nhiễm COVID-19 trong nước và số ca 
nhiễm COVID-19 nhập cảnh, đây là điểm khác biệt của nghiên cứu này so với các nghiên cứu trước 
đây. Giá cổ phiếu có thể bị tác động đáng kể bởi biến kiểm soát giá trị vốn hóa, kết quả này đã được 
tìm thấy trong nghiên cứu của Al-Awadhi và cộng sự (2020). Dựa trên cơ sở này, tác giả sử dụng giá 
trị vốn hóa làm biến kiểm soát trong mô hình nghiên cứu. Hơn nữa, Ashraf (2020), Anh và Gan (2020) 
cho rằng giá cổ phiếu thường phản ứng trước diễn biến của COVID-19 và biến kiểm soát giá trị vốn 
hoá với độ trễ 1 kỳ. Do vậy, mô hình nghiên cứu được tác giả đề xuất với phương trình như sau: 

REit = a + b1 Covid_1it–1 + b2 Covid_2it–1 + b3 Covid_3it–1 + l MCit–1 + eit 

Trong đó,  

REit: Tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu i tại ngày t, cách đo lường này được tác giả căn cứ theo nghiên 
cứu của Anh và Gan (2020), Ashraf (2020), Al–Awadhi và cộng sự (2020).  

Covid_1it–1: Sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 trong nước được ghi nhận tại ngày t–1, đây là sự 
gia tăng hàng ngày về số ca nhiễm COVID-19 ở trong nước được ghi nhận ngoài cộng đồng và trong 
khu vực cách ly, không bao gồm ca nhiễm COVID-19 từ những người nhập cảnh;  

Covid_2it–1: Sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh được ghi nhận tại ngày t–1, đây là sự 
gia tăng hàng ngày về số ca nhiễm COVID-19 được ghi nhận từ những người nhập cảnh, hầu hết các 
trường hợp nhập cảnh đều được cách ly tập trung; 

Covid_3it–1: Sự gia tăng số ca tử vong do COVID-19 được ghi nhận tại ngày t–1, đây là sự gia 
tăng hàng ngày về số ca tử vong do COVID-19, hầu hết các trường hợp này đều được điều trị ở các 
cơ sở y tế;  

Trong đó, cách đo lường Covid_3 được tác giả căn cứ theo nghiên cứu của Ashraf (2020), Al-
Awadhi và cộng sự (2020). Dựa trên ý tưởng của Ashraf (2020), Al-Awadhi và cộng sự (2020), tác 
giả xác định cách đo lường biến Covid_1 và Covid_2; 

Ngoài ra, tác giả sử dụng biến kiểm soát giá trị vốn hóa (MC) trong mô hình nghiên cứu, biến này 
được đo lường bằng logarit thập phân của giá trị vốn hóa thị trường của từng cổ phiếu tại ngày t–1, 
cách đo lường này được tác giả căn cứ theo nghiên cứu của Al-Awadhi và cộng sự (2020); 

a: Hệ số gốc;  

b1, b2, và b3: Hệ số hồi quy của các biến độc lập; l là hệ số hồi quy của biến kiểm soát;  

e: Sai số. 
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Bảng 1.  
Mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

Tên biến Ký hiệu Cách đo lường 

Biến phụ thuộc 

Tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu RE REit = Pit / Pit–1. Trong đó: Pit là giá cổ phiếu i tại ngày 
t, Pit–1 là giá cổ phiếu i tại ngày t–1 

Biến độc lập 

Sự gia tăng về số ca nhiễm 
COVID-19 trong nước 

Covid_1 Chênh lệch giữa số ca nhiễm COVID-19 trong nước 
được ghi nhận tại ngày (t–1) so với ngày (t–2) 

Sự gia tăng về số ca nhiễm 
COVID-19 nhập cảnh 

Covid_2 
Chênh lệch giữa số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh 
được ghi nhận tại ngày (t–1) so với ngày (t–2) 

Sự gia tăng về số ca tử vong do 
COVID-19 

Covid_3 Chênh lệch giữa số ca tử vong do COVID-19 được ghi 
nhận tại ngày (t–1) so với ngày (t–2) 

Biến kiểm soát 

Giá trị vốn hóa  MC Logarit thập phân của giá trị vốn hóa của cổ phiếu tại 
ngày t–1 

 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu nghiên cứu được tác giả thu thập tại Việt Nam trong giai đoạn 30/01/2020 – 26/01/2021, 
mẫu dữ liệu này bao gồm hai giai đoạn đầu tiên xuất hiện COVID-19, cụ thể: Giai đoạn 1 
(30/01/2020–22/7/2020) và giai đoạn 2 (23/7/2020–26/01/2021). Mặc dù Việt Nam ghi nhận ca nhiễm 
COVID-19 đầu tiên vào ngày 23/01/2020, tuy nhiên, ngày 30/01/2020 thị trường chứng khoán Việt 
Nam mới giao dịch sau kỳ nghỉ tết Nguyên Đán, do đó mẫu dữ liệu được thu thập bắt đầu từ ngày 
30/01/2020. COVID-19 vẫn đang tiếp tục có những diễn biến khó lường tại Việt Nam, tuy nhiên, 
nhằm thu được mẫu dữ liệu có tính ổn định, đồng thời mục tiêu chính của nghiên cứu này là xem xét 
tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu ngân hàng ở hai giai đoạn đầu xuất hiện COVID-19, do 
vậy, mẫu dữ liệu được thu thập đến hết giai đoạn thứ hai xuất hiện COVID-19 tại Việt Nam, tức là 
ngày 26/01/2021. Cách xác định giai đoạn xuất hiện COVID-19 tại Việt Nam được tác giả căn cứ 
theo nguồn dữ liệu của Bộ Y tế (Bộ Y tế, 2021). 

Dữ liệu giá cổ phiếu và giá trị vốn hóa được tác giả thu thập từ nguồn của Vietstock1 với 15 mã 
cổ phiếu của các ngân hàng thương mại có đầy đủ dữ liệu trong giai đoạn này, bao gồm: ACB, BID, 
CTG, EIB, HDB, LPB, MBB, NVB, SHB, STB, TCB, TPB, VCB, VIB, và VPB. Dữ liệu số ca nhiễm 
COVID-19 trong nước, số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh, và số ca tử vong do COVID-19 được tác 
giả thu thập theo ngày từ nguồn của Bộ Y tế2.  

 
1 Truy cập từ https://finance.vietstock.vn/ket-qua-giao-dich 
2 Truy cập từ https://ncov.vncdc.gov.vn/ 
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3.3. Phương pháp phân tích 

Đối với phương pháp phân tích, hầu hết các nghiên cứu trước đều sử dụng các phương pháp ước 
lượng thông thường trên dữ liệu dạng bảng, bao gồm: Pooled Regression Model (Ashraf, 2020), Fixed 
Effects Model (Liu và cộng sự, 2020), và Random Effects Model (Al-Awadhi và cộng sự, 2020). Đây 
là các phương pháp cơ bản thường được sử dụng đối với dữ liệu dạng bảng, các phương pháp này 
hoàn toàn phù hợp nếu các giả thuyết hồi quy không bị vi phạm. Tuy nhiên, nếu mô hình nghiên cứu 
bị khuyết tật thì các phương pháp ước lượng này không còn đáng tin cậy, khi đó, phương pháp bình 
phương bé nhất tổng quát khả thi (Feasible Generalized Least Squares – FGLS) sẽ là lựa chọn phù 
hợp hơn (Wooldridge, 2010). Vì vậy, tác giả sẽ tiến hành kiểm định các giả thuyết hồi quy và ước 
lượng mô hình nghiên cứu theo các phương pháp cơ bản nêu trên. Nếu các giả thuyết hồi quy bị vi 
phạm, phương pháp FGLS sẽ được sử dụng để ước lượng mô hình nghiên cứu. 

4. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 2. 
Mô tả mẫu dữ liệu 

Biến Trung bình Nhỏ nhất Lớn nhất 

RE 1,002 0,792 1,113 

Covid_1 –0,004 –16 43 

Covid_2 –0,004 –20 25 

Covid_3 0 –3 5 

MC 4,544 3,501 5,599 

 

Bảng 2 trình bày số liệu thống kê sơ bộ về mẫu dữ liệu với 3.555 quan sát. Trong đó, tỷ suất sinh 
lợi của cổ phiếu đạt giá trị trung bình là 1,002, giá trị nhỏ nhất (0,792) thuộc về HDB vào ngày 
01/10/2020, giá trị lớn nhất (1,113) thuộc về LPB vào ngày 02/3/2020.  

Đối với số ca nhiễm COVID-19, số ca nhiễm COVID-19 trong nước gia tăng cao nhất vào cuối 
tháng 7/2020, đây là thời điểm Việt Nam bắt đầu chuyển sang giai đoạn xuất hiện COVID-19 thứ hai 
(Hình 1). Tuy nhiên, số gia nhiễm COVID-19 trong nước đã giảm đáng kể ngay sau đó.  
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Hình 1. Diễn biến số ca nhiễm COVID-19 trong nước tại Việt Nam  

giai đoạn 30/01/2020–21/01/2021 
 

Trong khi đó, Hình 2 cho thấy số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh gia tăng cao vào giữa tháng 
5/2020 (giai đoạn 1) và cuối tháng 10/2020 (giai đoạn 2). 

 
Hình 2. Diễn biến số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh tại Việt Nam  

giai đoạn 30/01/2020–21/01/2021 
 

Đối với số ca tử vong do COVID-19, số ca này tập trung chủ yếu ở đầu giai đoạn 2 xuất hiện 
COVID-19 tại Việt Nam (Hình 3), đây cũng là thời điểm số ca nhiễm COVID-19 trong nước tăng 
cao. Tuy nhiên, số ca tử vong do COVID-19 đã được kiểm soát ngay sau đó. Điều này cho thấy, Việt 
Nam đã kiểm soát COVID-19 khá hiệu quả trong hai giai đoạn đầu xuất hiện COVID-19. 
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Hình 3. Diễn biến số ca tử vong do COVID-19 tại Việt Nam giai đoạn 30/01/2020–21/01/2021 
 

Hình 1 và Hình 3 cho thấy số ca nhiễm COVID-19 trong nước và số ca tử vong do COVID-19 tại 
Việt Nam tập trung chủ yếu ở đầu giai đoạn 2 (cuối tháng 7/2020 và tháng 8/2020), sau đó, diễn biến 
này đã được kiểm soát khá tốt. Đây là kết quả từ những biện pháp kiểm soát COVID-19 một cách 
chặt chẽ hơn của các cơ quan chức năng. Đồng thời, các cơ quan chức năng cũng có nhiều chính sách 
hỗ trợ đối với hoạt động sản xuất kinh doanh. Ở góc độ đơn vị, các ngân hàng đã khẩn trương triển 
khai những biện pháp hỗ trợ khách hàng theo Thông tư số 01/2020/TT-NHNN ngày 13/03/2020 của 
Ngân hàng Nhà nước Việt Nam quy định về việc tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài 
cơ cấu lại thời hạn trả nợ, miễn, giảm lãi, phí, giữ nguyên nhóm nợ nhằm hỗ trợ khách hàng chịu ảnh 
hưởng do dịch COVID-19. Mặc dù còn gặp nhiều khó khăn trong bối cảnh COVID-19, tuy nhiên, 
hoạt động của các ngân hàng vào thời điểm cuối năm 2020 đã có nhiều khởi sắc so với đầu năm, đặc 
biệt là về tăng trưởng tín dụng, hoạt động thanh toán và chất lượng quản trị (Ngân hàng Nhà nước 
Việt Nam, 2020). Với những tín hiệu này, nhà đầu tư đã tin tưởng hơn vào những biện pháp kiểm soát 
COVID-19 của các cơ quan chức năng, kỳ vọng hơn vào hoạt động của các ngân hàng và gia tăng 
đầu tư vào các cổ phiếu ngân hàng. Cùng với đó, thị trường chứng khoán Việt Nam cũng có nhiều 
khởi sắc đáng kể vào cuối năm 2020, với tổng mức huy động vốn của thị trường tăng khoảng 20% so 
với cùng kỳ năm trước (Tổng Cục Thống kê, 2020). 

Tiếp theo, tác giả sử dụng kiểm định Levin–Lin–Chu nhằm xác định tính dừng của các biến trong 
mô hình nghiên cứu, kiểm định này được đề xuất bởi Levin và cộng sự (2002), kết quả được trình bày 
ở Bảng 3 sau đây. 
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Bảng 3.  
Kết quả kiểm định tính dừng 

Biến Dữ liệu gốc 

I(0) 

Dữ liệu sai phân bậc 1 

I(1) 

RE –35,210*** 

(0,000) 

–36,249*** 

(0,000) 

Covid_1 –40,994*** 

(0,000) 

–85,507*** 

(0,000) 

Covid_2 –64,637*** 

(0,000) 

–88,799*** 

(0,000) 

Covid_3 –90,742*** 

(0,000) 

–160,000*** 

(0,000) 

MC 4,263 

(1,000) 

–36,484*** 

(0,000) 

Ghi chú: *** tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 1%. 

Bảng 3 cho thấy các biến RE, Covid_1, Covid_2, và Covid_3 dừng ở chuỗi dữ liệu gốc I(0). Trong 
khi đó, biến MC dừng ở sai phân bậc 1, tức là DMC. Vì vậy, tác giả sẽ sử dụng các biến đã dừng 
(gồm: RE, Covid_1, Covid_2, Covid_3, và DMC) để ước lượng mô hình nghiên cứu nhằm thu được 
kết quả đáng tin cậy. 

Kết quả phân tích tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu được trình bày trong  
Bảng 4. 

Bảng 4.  
Kết quả phân tích tương quan 

Biến RE Covid_1 Covid_2 Covid_3 DMC 

RE 1,000     

Covid_1 –0,047*** 

(0,006) 

1,000    

Covid_2 –0,032* 

(0,058) 

0,026 

(0,120) 
1,000   

Covid_3 –0,121*** 

(0,000) 

–0,276*** 

(0,000) 

0,010 

(0,541) 

1,000  

DMC 0,042** 

(0,013) 

–0,013 

(0,437) 

0,017 

(0,313) 

–0,040** 

(0,018) 
1,000 

Ghi chú: *,**,*** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 
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Kết quả phân tích tương quan cho thấy RE tương quan tiêu cực với các biến độc lập Covid_1, 
Covid_2, và Covid_3. Trong khi đó, biến kiểm soát DMC tương quan tích cực với RE (Bảng 4). 

Bảng 5.  
Kết quả kiểm định 

Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến Kiểm định hiện tượng phương 
sai của sai số thay đổi 

Kiểm định hiện tượng tự tương 
quan 

Biến VIF White's test Wooldridge test 

Covid_1 1,080 chi2(14) = 41,610*** 

Prob > chi2 = 0,000 

F (1, 14) = 241,282*** 

Prob > F = 0,000 
Covid_2 1,000 

Covid_3 1,080 

DMC 1,000 

VIF trung bình = 1,040 

Ghi chú: *** tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 1%. 

Bảng 5 cho thấy hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình nghiên cứu không phải là vấn đề nghiêm 
trọng. Tuy nhiên, mô hình nghiên cứu tồn tại hiện tượng phương sai của sai số thay đổi và hiện tượng 
tự tương quan giữa các sai số với mức ý nghĩa 1%. Do vậy, dựa trên quan điểm của Wooldridge 
(2010), phương pháp FGLS sẽ được sử dụng để ước lượng mô hình nghiên cứu. 

Bảng 6.  
Kết quả ước lượng mô hình nghiên cứu 

Biến Hệ số hồi quy P>|z| 

Covid_1 –0,052*** 0,000 

Covid_2 –0,017* 0,075 

Covid_3 –0,717*** 0,000 

DMC 8,798** 0,012 

Hằng số 100,165*** 0,000 

Mức ý nghĩa Wald chi2(4) =  88,200*** 

Prob > chi2 = 0,000 

Ghi chú: *,**,*** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

Căn cứ vào Bảng 6, ta thấy rằng kết quả ước lượng mô hình nghiên cứu theo phương pháp FGLS 
có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1%. Kết quả ước lượng cho thấy giá cổ phiếu phản ứng tiêu cực 
trước diễn biến của COVID-19, điều này phù hợp với hầu hết các nghiên cứu trước. Tuy nhiên, điểm 
khác biệt của nghiên cứu này là tìm thấy bằng chứng thực nghiệm cụ thể hơn về phản ứng tiêu cực 
của giá cổ phiếu ngân hàng trước sự gia tăng của COVID-19 thông qua ba tiêu chí: Số ca nhiễm 
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COVID-19 trong nước (b = –0,052), số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh (b = –0,017), và số ca tử 
vong do COVID-19 (b = –0,717). Do vậy, các giả thuyết H1, H2, và H3 được chấp nhận. 

Khác với kết quả đã được tìm thấy trước đó của Ashraf (2020), Al-Awadhi và cộng sự (2020), 
nghiên cứu này cho thấy giá cổ phiếu ngân hàng phản ứng trước sự gia tăng số ca tử vong do COVID-
19 cao hơn so với sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 trong nước và nhập cảnh. Điều này cho thấy 
các nhà đầu tư phản ứng rất nhạy cảm trước sự gia tăng về số ca tử vong do COVID-19. Có thể thấy 
rằng, sự gia tăng về số ca tử vong do COVID-19 đã cho thấy mức độ nghiêm trọng của dịch bệnh 
COVID-19 đối với sức khoẻ của người dân, cũng như đối với các hoạt động kinh tế - xã hội. Hay nói 
cách khác, tâm lý của nhà đầu tư thường rất lo sợ trước thông tin về sự gia tăng của số ca tử vong do 
COVID-19, điều này đã được nhận định trong nghiên cứu của Ashraf (2020), Al-Awadhi và cộng sự 
(2020). Nếu số ca tử vong do COVID-19 gia tăng, hoạt động sản xuất kinh doanh cũng như chuỗi 
cung ứng trong nền kinh tế có thể sẽ bị gián đoạn, điều này sẽ ảnh hướng không nhỏ đến hoạt động 
của các ngân hàng cũng như thị trường chứng khoán. Mặc dù số ca tử vong do COVID-19 đã được 
Việt Nam kiểm soát khá tốt trong hai giai đoạn này, tuy nhiên, với diễn biến khó lường và sự tàn phá 
của COVID-19 đối với nhiều quốc gia trên thế giới, tâm lý lo lắng của nhà đầu tư trước sự gia tăng 
về số ca tử vong do COVID-19 là điều khó tránh khỏi. Nếu số ca nhiễm COVID-19 được kiểm soát, 
đặc biệt là giảm thiểu đáng kể được số ca tử vong do COVID-19 thì hoạt động sản xuất kinh doanh 
và đời sống của người dân có thể chuyển sang trạng thái "bình thường mới", đây là điều mà Việt Nam 
và nhiều quốc gia trên thế giới đang hướng đến. Do vậy, nhà đầu tư có xu hướng phản ứng trước sự 
gia tăng số ca tử vong do COVID-19 nhiều hơn so với sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19. 

Giá cổ phiếu còn phản ứng tiêu cực trước sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 trong nước và nhập 
cảnh. Trong đó, phản ứng của giá cổ phiếu trước sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 trong nước cao 
hơn so với số ca nhập cảnh, đây là phát hiện mới của nghiên cứu này. Điều này khá phù hợp với thực 
tiễn tại Việt Nam. Bởi vì, thực tế cho thấy khi số ca nhiễm COVID-19 gia tăng, hoạt động sản xuất 
kinh doanh và đời sống của người dân bị ảnh hưởng đáng kể, điều này cũng ảnh hưởng không nhỏ 
đến hoạt động của các ngân hàng. Số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh thường được kiểm soát khá chặt 
chẽ tại Việt Nam, khả năng những trường hợp nhập cảnh làm lây nhiễm COVID-19 ra cộng đồng là 
tương đối thấp, điều này tạo cảm giác an toàn cho thị trường hơn so với số ca nhiễm COVID-19 trong 
nước. Do vậy, phản ứng của giá cổ phiếu trước sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh thấp 
hơn so với số ca nhiễm COVID-19 trong nước. Tuy nhiên, với diễn biến phức tạp của COVID-19 ở 
các quốc gia trên thế giới, số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh vẫn không ngừng gia tăng vào cuối giai 
đoạn thứ hai xuất hiện COVID-19 (Hình 2). Điều này cho thấy vẫn tiềm ẩn rủi ro không nhỏ đối với 
Việt Nam trong những giai đoạn tiếp theo. Vì vậy, phản ứng của nhà đầu tư trước diễn biến số ca 
nhiễm COVID-19 nhập cảnh vẫn luôn hiện hữu.  

Ngoài ra, giá cổ phiếu còn chịu tác động tích cực bởi biến kiểm soát giá trị vốn hoá. Kết quả này 
cho thấy rằng những ngân hàng có quy mô lớn, cũng như những đặc điểm tích cực của ngân hàng có 
thể thúc đẩy đáng kể giá cổ phiếu. Thật vậy, những ngân hàng có quy mô lớn, tiềm lực tài chính mạnh 
thường sẽ an toàn hơn so với những ngân hàng có quy mô nhỏ, điều này được thể hiện rõ hơn trong 
bối cảnh COVID-19 đang có những diễn biến khó lường và tiềm ẩn nhiều rủi ro đối với nền kinh tế. 
Do vậy, các nhà đầu tư có tâm lý lựa chọn những cổ phiếu ngân hàng có quy mô lớn với những tín 
hiệu tích cực thuộc đặc điểm của ngân hàng là điều dễ hiểu. 
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5. Kết luận 

Nghiên cứu này tập trung phân tích tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu ngân hàng. Khác 
với các nghiên cứu trước, nghiên cứu này tiến hành xem xét phản ứng của giá cổ phiếu ngân hàng 
trước diễn biến của COVID-19 thông qua ba tiêu chí: (1) Số ca nhiễm COVID-19 trong nước, (2) số 
ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh, và (3) số ca tử vong do COVID-19. Kết quả ước lượng cho thấy 
COVID-19 tác động tiêu cực đến giá cổ phiếu ngân hàng. Trong đó, giá cổ phiếu ngân hàng phản ứng 
trước sự gia tăng số ca tử vong do COVID-19 mạnh hơn so với sự gia tăng số ca nhiễm COVID-19 
trong nước và nhập cảnh. Mặc dù số ca nhiễm COVID-19 trong nước và số ca tử vong do COVID-
19 đã được Việt Nam kiểm soát khá tốt vào cuối giai đoạn thứ hai xuất hiện COVID-19. Tuy nhiên, 
với diễn biến phức tạp của COVID-19 ở các quốc gia trên thế giới, số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh 
vẫn không ngừng gia tăng vào cuối giai đoạn thứ hai. Điều này đã tiềm ẩn rủi ro không nhỏ đối với 
Việt Nam trong những giai đoạn tiếp theo. Do đó, phản ứng tiêu cực của giá cổ phiếu ngân hàng trước 
sự gia tăng số ca tử vong do COVID-19, số ca nhiễm COVID-19 trong nước và nhập cảnh là điều khó 
tránh khỏi.  

Do vậy, để có thể phục hồi nền kinh tế cũng như kích thích sự phát triển của thị trường chứng 
khoán và ngân hàng, các cơ quan chức năng cần triển khai quyết liệt hơn nữa những biện pháp nhằm 
kiểm soát dịch bệnh COVID-19. Trong đó, một số biện pháp trọng tâm cần triển khai có thể kể đến 
như sau: 

- Giảm số ca tử vong do COVID-19: Để làm được điều này, các cơ quan chức năng cần đảm bảo 
đầy đủ vật tư y tế và thuốc điều trị COVID-19. Đồng thời, cần giảm tải cho các cơ sở y tế, thực hiện 
tốt hơn nữa công tác điều phối, chuyển tuyến kịp thời và hiệu quả đối với các bệnh nhân có diễn biến 
nặng. Ngoài ra, cần bố trí đội y tế lưu động ở các địa phương được trang bị phương tiện, vật tư đầy 
đủ để kịp thời điều trị những trường hợp bệnh nhân điều trị tại nhà có diễn biến nặng. Để nâng cao 
công tác điều trị bệnh nhân tại nhà, cần mở rộng, nâng cao hiệu quả của hệ thống tư vấn và điều trị 
trực tuyến, kết hợp với cung cấp đầy đủ thuốc điều trị và hướng dẫn chi tiết về phác đồ điều trị cho 
các bệnh nhân điều trị tại nhà. 

- Giảm số ca nhiễm COVID-19 trong nước: Các cơ quan chức năng cần đẩy mạnh hơn nữa công 
tác xét nghiệm tầm soát trên diện rộng, tiến tới giảm thiểu khu vực giãn cách. Đồng thời, cần hướng 
dẫn người dân tự xét nghiệm tại nhà. Để cải thiện được hiệu quả xét nghiệm tại nhà, các cơ quan chức 
năng cần công bố rộng rãi danh sách những bộ dụng cụ xét nghiệm được cấp phép và những đơn vị 
được phép bán các sản phẩm này. Đặc biệt, cần đẩy mạnh công tác tiêm vaccine cho người dân để 
tiến tới trạng thái "bình thường mới" và phục hồi nền kinh tế. Ngoài ra, cần nâng cao công tác tuyên 
truyền để người dân nâng cao ý thức phòng ngừa COVID-19. 

- Kiểm soát chặt sẽ số ca nhiễm COVID-19 nhập cảnh: Ngoài việc kiểm soát chặt chẽ các cửa 
khẩu và cách ly tập trung theo quy định đối với những trường hợp nhập cảnh, cần nâng cao công tác 
theo dõi và xét nghiệm sau thời gian cách ly tập trung. Đồng thời, các cơ quan chức năng cần nghiên 
cứu và triển khai "hộ chiếu vaccine" với tinh thần đảm bảo sự an toàn và tiến tới mở cửa nền kinh tế. 

- Ngoài ra, biện pháp hỗ trợ sản xuất kinh doanh cho các doanh nghiệp trong bối cảnh dịch bệnh 
COVID-19 cũng rất cần thiết. Đây sẽ là nền tảng quan trọng để phục hồi nền kinh tế, góp phần gia 
tăng nguồn lực nhằm kiểm soát COVID-19 trong thời gian tới, đặc biệt là kích thích sự phát triển của 
thị trường chứng khoán cũng như đảm bảo hoạt động hiệu quả và an toàn cho hệ thống ngân hàng. 
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Mặc dù đã đạt được mục tiêu nghiên cứu ban đầu, nghiên cứu này không thể tránh khỏi một số 
hạn chế nhất định, cụ thể: 

Dữ liệu nghiên cứu được sử dụng là từ ngày 30/01/2020 đến ngày 26/01/2021, đây là hai giai đoạn 
đầu tiên xuất hiện COVID-19 tại Việt Nam. Có thể thấy rằng, mẫu dữ liệu này đã tương đối mới so 
với hầu hết các nghiên cứu trước, tuy nhiên, diễn biến COVID-19 tại Việt Nam trong giai đoạn gần 
đây vẫn còn nhiều biến động rất khó lường. Vì vậy, việc chỉ phân tích mẫu dữ liệu trong hai giai đoạn 
đầu tiên xuất hiện COVID-19 tại Việt Nam là hạn chế của nghiên cứu này. Hạn chế này có thể được 
khắc phục trong các nghiên cứu tiếp theo thông qua việc mở rộng quy mô mẫu nghiên cứu với việc 
cập nhật thêm dữ liệu.  

Nghiên cứu này chưa xem xét tác động của diễn biến COVID-19 toàn cầu đến giá cổ phiếu ngân 
hàng tại Việt Nam. Thêm vào đó, sự khác nhau trong tác động của COVID-19 đến giá cổ phiếu ở các 
sở giao dịch chứng khoán khác nhau cũng chưa được xem xét trong nghiên cứu này.  

Ngoài ra, do hạn chế về dữ liệu theo ngày, một số biến kiểm soát (đại diện cho đặc điểm ngân 
hàng, xu hướng của thị trường chứng khoán và kinh tế vĩ mô) có thể tác động đáng kể đến giá cổ 
phiếu ngân hàng nhưng chưa được xem xét trong nghiên cứu này.  

Để khắc phục được những hạn chế này, các nghiên cứu trong tương lai có thể thực hiện đặt biến 
giả theo Sở Giao dịch cho các mã cổ phiếu ngân hàng, xem xét thêm tác động của COVID-19 toàn 
cầu đến giá cổ phiếu ngân hàng tại một quốc gia, cũng như mở rộng mẫu nghiên cứu với dữ liệu của 
nhiều quốc gia.  
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