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1. Ñaët vaán ñeà
Naêm 2020 ñöôïc nhaän ñònh laø moät naêm cuûa

nhöõng khoù khaên vaø thaùch thöùc ñoái vôùi neàn kinh teá
theá giôùi vaø cuûa Vieät Nam khi ñaïi dòch Covid -19
buøng phaùt. Kinh teá theá giôùi rôi vaøo tình traïng suy
thoaùi, toác ñoä taêng tröôûng giaûm. Tuy nhieân, thò
tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) laïi keát thuùc moät naêm
ñaày thöû thaùch vôùi nhöõng taêng tröôûng ngoaïn muïc.
Chæ soá VN-Index cuoái naêm 2020 ñaït 1103,87
ñieåm, taêng 67% so vôùi möùc thaáp nhaát naêm 2020 vaø
14,9% cuoái naêm 2019. Chæ soá HNX-Index taêng
98,1% so vôùi cuoái naêm 2019 vaø taêng vöôït troäi
119% so vôùi thôøi ñieåm cuoái quyù I/2020. Duø chòu
taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid -19, nhöng giaù trò giao
dòch bình quaân naêm 2020 taêng 59,3% so vôùi bình

quaân naêm 2019 vôùi möùc ñaït treân 7.420 tyû
ñoàng/phieân. (Haø Laâm, 2021)

Vaäy taïi sao TTCK vaãn taêng tröôûng maïnh, baát
chaáp trong boái caûnh Covid-19 taùc ñoäng tieâu cöïc ñoái
vôùi neàn kinh teá? Trong nghieân cöùu naøy, taùc giaû taäp
trung xem xeùt ñaïi dòch Covid-19, cuõng nhö caùc bieän
phaùp kieåm soaùt dòch beänh cuûa Chính phuû coù taùc
ñoäng theá naøo ñeán tyû suaát sinh lôïi vaø khaû naêng thanh
khoaûn coå phieáu cuûa caùc coâng ty nieâm yeát taïi TTCK
Vieät Nam trong thôøi ñieåm caùc ca maéc Covid-19 vaø
töû vong taêng cao. 

2. Toång quan caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây
2.1. Taùc ñoäng cuûa Covid-19 ñeán tyû suaát sinh lôïi

coå phieáu
Nghieân cöùu cuûa Al-Awadhi vaø coäng söï (2020)

taïp chí coâng thöông
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TOÙM TAÉT:
Nghieân cöùu söû duïng phöông phaùp phaân tích hoài quy döïa treân döõ lieäu baûng ñeå ñaùnh giaù taùc ñoäng

cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñeán tyû suaát sinh lôïi vaø khaû naêng thanh khoaûn coå phieáu cuûa 45 coâng ty trong
lónh vöïc taøi chính baûo hieåm, ñöôïc nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh
(HOSE) vaø Haø Noäi (HNX) trong thôøi giai töø ngaøy 30/01/2020 ñeán ngaøy 10/08/2021. Keát quaû cho
thaáy, söï gia taêng caùc tröôøng hôïp nhieãm Covid-19 aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán tyû suaát sinh lôïi vaø khaû
naêng thanh khoaûn coå phieáu, trong khi ñoù caùc tröôøng hôïp töû vong laïi coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán tyû suaát
sinh lôïi vaø haàu nhö khoâng aûnh höôûng ñeán khaû naêng thanh khoaûn coå phieáu.

Töø khoùa: tyû suaát sinh lôïi, thanh khoaûn, Covid -19, taøi chính baûo hieåm.
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ñieàu tra xem lieäu Ñaïi dòch Covid-19 coù aûnh höôûng
nhö theá naøo ñeán keát quaû cuûa TTCK taïi Trung Quoác.
Keát quaû phaân tích nhaän thaáy dòch beänh coù aûnh
höôûng tieâu cöïc ñeán tyû suaát sinh lôøi (TSSL), caùc ca
nhieãm vaø caùc ca töû vong bôûi Covid-19 caøng taêng
TSSL caøng giaûm. 

Theo nghieân cöùu cuûa Ashraf (2020), nghieân
cöùu phaûn öùng TTCK cuûa 64 quoác gia trong thôøi
gian töø ngaøy 22/01/2020 ñeán ngaøy 17/04/2020 ñoái
vôùi Ñaïi dòch Covid-19. Keát quaû nghieân cöùu cho
thaáy TSSL cuûa TTCK phaûn öùng tieâu cöïc vôùi caùc
tröôøng hôïp xaùc nhaän nhieãm Covid-19, TSSL giaûm
khi soá löôïng caùc tröôøng hôïp nhieãm Covid-19 taêng
leân ôû moät quoác gia. 

ÔÛ moät nghieân cöùu khaùc cuûa Zhang vaø coäng söï
(2020) baèng caùch thu döõ lieäu thu thaäp töø 12 quoác
gia, vôùi keát quaû nghieân cöùu cho thaáy ruûi ro thò
tröôøng taøi chính toaøn caàu ñaõ taêng leân ñaùng keå ñeå ñoái
phoù vôùi Ñaïi dòch. 

Liu vaø coäng söï (2020) khaùm phaù taùc ñoäng ngaén
haïn cuûa söï buøng phaùt Covid-19 treân 21 chæ soá
TTCK haøng ñaàu bao goàm Nhaät Baûn, Haøn Quoác,
Singapore, Myõ, Ñöùc, YÙ vaø Anh,... trong thôøi gian töø
ngaøy 21/02/2019 ñeán ngaøy 18/03/2020. Keát quaû chæ
ra TTCK ôû caùc khu vöïc vaø quoác gia bò aûnh höôûng
lôùn ñaõ bò giaûm maïnh sau khi dòch beänh buøng phaùt. 

Möùc ñoä aûnh höôûng cuûa Covid-19 ñeán TSSL coå
phieáu ôû caùc ngaønh khaùc nhau laø khaùc nhau. Theo
Goodell (2020), taùc ñoäng cuûa Covid-19 ñoái vôùi thò
tröôøng taøi chính cho raèng lónh vöïc taøi chính bao goàm
caùc ngaân haøng vaø caùc toå chöùc taøi chính khaùc, bò aûnh
höôûng naëng neà bôûi Covid-19 do nôï xaáu gia taêng, thu
nhaäp xaáu ñi vaø ruùt tieàn göûi leo thang. 

2.2. Taùc ñoäng cuûa Covid-19 ñeán khaû naêng thanh
khoaûn cuûa coå phieáu

Mdaghri vaø coäng söï (2020) xem xeùt taùc ñoäng
cuûa Covid-19 ñeán khaû naêng thanh khoaûn coå phieáu
cuûa TTCK ôû caùc quoác gia Trung Ñoâng vaø Baéc Phi
(MENA). Keát quaû nghieân cöùu chæ ra soá löôïng caùc
tröôøng hôïp xaùc nhaän nhieãm vaø töû vong ngaøy caøng
taêng aûnh höôûng tích cöïc ñeán khaû naêng thanh khoaûn.

Nghieân cöùu cuûa Baig vaø coäng söï (2021) ñieàu tra
taùc ñoäng cuûa Ñaïi dòch Covid-19 ñoái vôùi caáu truùc vi
moâ cuûa TTCK Hoa Kyø töø ngaøy 13/01/2020 ñeán
ngaøy 17/04/2020 cho thaáy keát quaû laø, söï gia taêng

trong caùc tröôøng hôïp nhieãm beänh vaø töû vong haøng
ngaøy bôûi Covid-19 coù lieân quan ñeán söï suy giaûm
ñaùng keå khaû naêng thanh khoaûn. 

Nghieân cöùu cuûa Eleftheriou vaø Patsoulis (2020)
ñaõ ño löôøng taùc ñoäng cuûa caùc bieän phaùp kieåm soaùt
dòch beänh cuûa Chính phuû ñoái vôùi Covid-19 döïa treân
45 chæ soá TTCK chính töø ngaøy 01/01/2020 ñeán ngaøy
08/04/2020. Keát quaû nghieân cöùu chæ ra TSSL cuûa
TTCK vaø cöôøng ñoä thöïc hieän caùc bieän phaùp khoùa
cöûa, giaõn caùch xaõ hoäi coù quan heä tieâu cöïc vôùi nhau.

Nghieân cöùu cuûa Anh vaø Gan (2020) ñaõ khaùm
phaù nhöõng taùc ñoäng cuûa Covid-19 vaø vieäc Chính
phuû thöïc hieän giaõn caùch xaõ hoäi ñoái vôùi TSSL haøng
ngaøy cuûa coå phieáu treân TTCK Vieät Nam töø ngaøy
30/01/2020 ñeán ngaøy 30/05/2020. Nghieân cöùu chæ
ra raèng khi soá ca nhieãm Covid-19 gia taêng, TSSL coå
phieáu caøng giaûm.

Nghieân cöùu cuûa Cuong vaø coäng söï (2021) vôùi
muïc tieâu tìm hieåu aûnh höôûng cuûa ñôït buøng phaùt
Covid-19 vaø caùc bieän phaùp kieåm soaùt dòch beänh cuûa
Chính phuû ñoái vôùi TSSL coå phieáu vaø khaû naêng
thanh khoaûn cuûa caùc coâng ty nieâm yeát taïi Vieät Nam
trong lónh vöïc dòch vuï taøi chính trong giai ñoaïn töø
ngaøy 30/01/2020 ñeán 15/05/2021, keát quaû chæ ra soá
ca nhieãm Covid-19 caøng taêng thì TSSL coå phieáu vaø
khaû naêng thanh khoaûn caøng giaûm. Tuy nhieân, vieäc
Chính phuû aùp ñaët caùc bieän phaùp kieåm soaùt dòch
beänh mang laïi keát quaû tích cöïc vaø ñaùng keå ñoái
TSSL coå phieáu vaø khaû naêng thanh khoaûn cuûa caùc
coâng ty thuoäc lónh vöïc dòch vuï taøi chính.

3. phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Moâ taû döõ lieäu
Maãu nghieân cöùu ñöôïc laáy theo ngaøy cuûa 45 coâng

ty hoaït ñoäng trong lónh vöïc taøi chính baûo hieåm,
trong thôøi gian töø ngaøy 30/01/2020 ñeán ngaøy
10/08/2021, vì ñaây laø khoaûng thôøi gian Ñaïi dòch
Covid-19 baét ñaàu buøng phaùt taïi Vieät Nam. 

3.2. Moâ hình nghieân cöùu
Vôùi muïc tieâu nhaèm xem xeùt taùc ñoäng cuûa Covid-

19 ñeán TSSL cuûa coå phieáu, keá thöøa nghieân cöùu
Al-Awadhi vaø coäng söï (2020) moâ hình nghieân cöùu
nhö sau:

DSRi,t = a01 + a02CASE_Gt-1
+ a03DEATH_Gt-1 + a04MARCAPi,t-1
+ a05MTBi,t-1 + e03i,t

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 15 - Thaùng 6/2023
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Trong ñoù:
DSRi,t: TSSL coå phieáu i vaøo ngaøy t, DSRi,t

= Ln(Pi,t/Pi,t-1)
CASE_Gt-1: toác ñoä taêng tröôûng caùc ca nhieãm

Covid-19 ñöôïc xaùc nhaän haøng ngaøy vôùi ñoä treã t-1,
CASE_Gt-1 = (CASEi,t - CASEi,t-1)/CASEi,t-1

DEATH_Gt-1: toác ñoä taêng tröôûng caùc tröôøng hôïp
töû vong bôûi Covid-19 ñöôïc xaùc nhaän haøng ngaøy 
vôùi ñoä treã t-1, DEATH_Gt-1 = (DEATHi,t -
DEATHi,t-1)/ DEATHi,t-1

MARCAPi,t-1: voán hoùa thò tröôøng coå phieáu i
ngaøy t-1, MARCAPi,t-1 = Ln(voán hoùa thò tröôøng cuûa
coâng ty I vaøo ngaøy t)

MTBi,t-1:giaù trò thò tröôøng treân giaù trò soå saùch coå
phieáu i ngaøy t-1, MTBi,t-1 = (Giaù trò thò tröôøng coå
phieáu coâng ty i vaøo ngaøy t)/ (Giaù trò soå saùch coå
phieáu coâng ty i vaøo ngaøy t).

Vôùi muïc tieâu xem xeùt taùc ñoäng cuûa Covid-19
ñeán khaû naêng thanh khoaûn coå phieáu, keá thöøa nghieân
cöùu Mdaghri vaø coäng söï (2020); Cuong vaø coäng söï
(2021) moâ hình nghieân cöùu nhö sau:

LIQi,t = a11 + a12CASE_Gt-1 + a13DEATH_G,t-1
+ a14MARCAPi,t-1 + a15MTBi,t-1 + e1i,t

Trong ñoù:
LIQi,t: bieán ño löôøng söï keùm thanh khoaûn cuûa coå

phieáu i vaøo ngaøy t bao goàm chæ soá ño löôøng ñoä nhaïy
caûm cuûa giaù AMIHUD = | DSRi,t|/Ln(Volumei,t).

Ñoàng thôøi, nhaèm xem xeùt TSSL vaø khaû naêng
thanh khoaûn coå phieáu chòu taùc ñoäng nhö theá naøo
tröôùc vaø sau khi Chính phuû aùp ñaët giaõn caùch xaõ hoäi,
kieåm soaùt dòch beänh, taùc giaû theâm vaøo 2 bieán giaû

D_BFLOCK (khoaûng thôøi gian tröôùc khi giaõn caùch
xaõ hoäi seõ goàm 4 bieán D_BFLOCK_1i,t baèng 1 neáu
tröôùc ngaøy 01/4/2020; vaø baèng 0 caùc tröôøng hôïp
khaùc. D_BFLOCK_2i,t baèng 1 töø ngaøy 16/4/2020
ñeán ngaøy 27/7/2020; vaø baèng 0 caùc tröôøng hôïp
khaùc. D_BFLOCK_3i,t baèng 1 töø ngaøy 11/9/2020
ñeán ngaøy 27/1/2021; vaø baèng 0 caùc tröôøng hôïp
khaùc. D_BFLOCK_4i,t baèng 1 töø ngaøy 03/3/2021
ñeán ngaøy 30/5/2021; vaø baèng 0 caùc tröôøng hôïp
khaùc) vaø bieán D_LOCK (khoaûng thôøi gian giaõn
caùch xaõ hoäi seõ goàm 4 bieán laø D_LOCK_1i,t baèng 1
töø ngaøy 01/4/2020 ñeán ngaøy 15/4/2020; vaø baèng 0
caùc tröôøng hôïp khaùc. D_LOCK_2i,t baèng 1 töø ngaøy
28/7/2020 ñeán ngaøy 10/9/2020; vaø baèng 0 caùc
tröôøng hôïp khaùc. D_LOCK_3i,t baèng 1 töø ngaøy
28/1/2021 ñeán ngaøy 02/3/2021; vaø baèng 0 caùc
tröôøng hôïp khaùc. D_LOCK_4i,t baèng 1 töø ngaøy
31/5/2021 trôû ñi; vaø baèng 0 caùc tröôøng hôïp khaùc) ñeå
phaân tích hoài quy moâ hình.

4. keát quaû nghieân cöùu
4.1. Thoáng keâ moâ taû
Baûng 1 cho thaáy TSSL coå phieáu trung bình haøng

ngaøy (DSR) cuûa caùc coâng ty Taøi chính baûo hieåm laø
0,183% bieán thieân thaáp nhaát -62,7% vaø cao nhaát laø
18,2%. Ñieàu naøy cho thaáy TSSL coå phieáu cuûa caùc
coâng ty lónh vöïc Taøi chính baûo hieåm trong giai ñoaïn
naøy coù söï thay ñoåi khaù lôùn, vôùi giaù trò thaáp nhaát -
62,7% cho thaáy TSSL coå phieáu trong moät thôøi gian
ñaõ giaûm xuoáng raát maïnh do cuù soác cuûa ñaïi dòch. Tyû
leä thanh khoaûn ñöôïc chæ ñònh bôûi chæ soá AMIHUD
coù giaù trò trung bình laø 0,101%. 

taïp chí coâng thöông

Soá 15 - Thaùng 6/2023

Variable Obs Mean STD Min Max

DSR 17 370 0.0018358 0.034155 -0.6272109 0.1823216

AMIHUD 17 370 0.0010172 0.0012619 0 0.0246475

CASE_G 17 370 0.0339051 0.1026893 0 1.5

DEATH_G 17 370 0.0274812 0.2121382 0 4

MARCAP 17 370 28.81422 2.145298 23.55648 33.69878

MTB 17 370 1.138534 0.6472304 0.0881679 4.114092

Baûng 1. Thoáng keâ moâ taû

Nguoàn: Taùc giaû töï toång hôïp, 2021



351

4.2. Taùc ñoäng cuûa Covid-19 ñeán tyû suaát sinh lôøi
vaø khaû naêng thanh khoaûn cuûa coå phieáu caùc coâng ty
thuoäc lónh vöïc taøi chính baûo hieåm

Ñeå xöû lyù moâ hình döõ lieäu baûng, nghieân cöùu söû
duïng caùc moâ hình nhö Pool OLS, moâ hình hieäu öùng
coá ñònh FEM vaø hieäu öùng ngaãu nhieân REM. Tuy
nhieân vôùi söï xuaát hieän cuûa phöông sai sai soá thay
ñoåi, phöông phaùp FGLS ñöôïc söû duïng ñeå khaéc phuïc
vaán ñeà treân nhaèm kieåm ñònh moâ hình nghieân cöùu
(1) (2) laàn löôït laø TSSL coå phieáu, khaû naêng thanh
khoaûn cuûa coå phieáu thoâng qua thöôùc ño ño löôøng ñoä
nhaïy caûm giaù coå phieáu (Amihud).

Keát quaû taïi Baûng 2 cho thaáy, toác ñoä taêng tröôøng
caùc tröôøng hôïp nhieãm Covid-19 haøng ngaøy taïi Vieät
Nam coù aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán TSSL phieáu caùc
coâng ty taøi chính baûo hieåm nieâm yeát taïi TTCK Vieät
Nam. Ñieàu naøy töông ñoái phuø hôïp vôùi nghieân cöùu
cuûa Al-Awadhi vaø coâng söï (2020) Anh vaø Gan
(2020), Cuong vaø coäng söï (2021). Toác ñoä gia taêng
caùc tröôøng hôïp töû vong haøng ngaøy coù aûnh höôûng
tích cöïc ñeán TSSL coå phieáu, ñieàu naøy ñi ngöôïc laïi
keát quaû nghieân cöùu tröôùc ñoù. Coù theå lyù giaûi, vôùi caùc
nghieân cöùu thöïc nghieäm tröôùc cuûa Cuong vaø coäng
söï (2021), Anh vaø Gan (2020) maãu döõ lieäu ñöôïc laáy
khi soá ca töû vong lieân quan ñeán Covid-19 ñöôïc ghi
nhaän ôû Vieät Nam coøn töông ñoái thaáp thaäm chí laø
chöa ghi nhaän ca töû vong, coøn thôøi ñieåm thöïc hieän
baøi nghieân cöùu naøy, tyû leä töû vong do Covid-19 ñaõ
taêng leân raát cao vôùi con soá laø hôn 4.145 ca. 

Moâ hình (2) kieåm ñònh khaû naêng thanh khoaûn coå
phieáu döôùi taùc ñoäng cuûa Covid-19. Coù theå thaáy moái
quan heä ñaùng keå giöõa tyû leä thanh khoaûn AMIHUD
vôùi toác ñoä taêng tröôûng caùc ca nhieãm Covid-19 taïi
Vieät Nam. Phaùt hieän naøy cho thaáy, dòch beänh
Covid-19 buøng phaùt ñaõ laøm cho giaù coå phieáu nhaïy
caûm hôn vôùi giaù trò giao dòch khieán cho coå phieáu
caøng keùm thanh khoaûn. Keát quaû nghieân cöùu naøy
phuø hôïp vôùi cuûa Al-Awadhi vaø coäng söï (2020), Anh
vaø Gan (2020). 

4.3. Taùc ñoäng cuûa Ñaïi dòch Covid-91 ñeán tyû suaát
sinh lôøi vaø khaû naêng thanh khoaûn coå phieáu tröôùc
vaø sau khi Chính phuû aùp ñaët caùc bieän phaùp kieåm
soaùt dòch beänh

Baûng 3 cho bieát keát quaû hoài quy döõ lieäu baûng
theo phöông phaùp FGLS kieåm ñònh söï taùc ñoäng caùc

bieän phaùp kieåm soaùt dòch beänh cuûa Chính phuû coù
aûnh höôûng nhö theá naøo ñoái vôùi TSSL coå phieáu trong
thôøi gian dòch beänh. Döïa treân keát quaû kieåm ñònh,
cho thaáy taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa Covid-19 ñeán TSSL
coå phieáu cuûa caùc coâng ty taøi chính baûo hieåm taïi Vieät
Nam tröôùc laàn giaõn caùch xaõ hoäi ñaàu tieân treân toaøn
quoác. Nhöõng taùc ñoäng tích cöïc ñoái vôùi TSSL coå
phieáu ñeán töø Chính saùch hoã trôï cuûa Chính phuû, caùc
bieän phaùp kieåm soaùt dòch beänh phuø hôïp vôùi nghieân
cöùu tröôùc cuûa Anh vaø Gan (2020) khi nghieân cöùu
cho raèng caùc bieän phaùp kieåm soaùt cuûa Chính phuû coù
taùc ñoäng tích cöïc ñeán TSSL coå phieáu.

Baûng 4 cho bieát keát quaû hoài quy döõ lieäu baûng
theo phöông phaùp FGLS kieåm ñònh söï taùc ñoäng caùc
bieän phaùp kieåm soaùt dòch beänh cuûa Chính phuû coù
aûnh höôûng nhö theá naøo ñoái vôùi khaû naêng thanh
khoaûn coå phieáu. Keát quaû nghieân cöùu tìm thaáy töông
quan tieâu cöïc giöõa caùc chính saùch soaùt cuûa nhaø nöôùc
ñoái vôùi khaû naêng thanh khoaûn. Ñieàu naøy coù theå nguï
yù, söï buøng phaùt cuûa Covid-19 ñaõ gia taêng möùc ñoä
nhaïy caûm cuûa giaù coå phieáu ngaønh Taøi chính baûo
hieåm ñoái vôùi giaù trò giao dòch trong giai ñoaïn dòch
baét ñaàu buøng phaùt laàn ñaàu tieân taïi Vieät Nam laøm
cho giai ñoaïn naøy coå phieáu ngaønh trôû neân keùm
thanh khoaûn.

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 15 - Thaùng 6/2023

(1) (2)

DSR AMIHUD

CASE_G -0.00271 (-1.27) 0.000117* (1.65)

DEATH_G 0.00440*** (4.30) -0.0000256 (-0.81)

MARCAP 0.000195 (1.40) -0.0000996*** (-15.54)

MTB -0.00166*** (-4.13) 0.0000514** (2.95)

_Cons -0.00225 (-0.59) 0.00377***  (21.33)

N 17 370 17 370

Wald chi2 38.10 377.41

P_value 0.0000 0.0000

Baûng 2. Keát quaû hoài quy FgLS kieåm ñònh taùc
ñoäng cuûa Covid-19 ñeán TSSL coå phieáu vaø khaû

naêng thanh khoaûn coå phieáu

Daáu ***, ** vaø * töông öùng vôùi caùc möùc yù nghóa 1%, 5%

vaø 10%. Giaù trò trong ngoaëc laø chæ soá t - statistic.

Nguoàn: Taùc giaû töï toång hôïp, 2021
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5. keát luaän vaø moät soá khuyeán nghò
5.1. Keát luaän
Nnghieân cöùu xem xeùt söï buøng phaùt Covid-19

vaø vieäc Chính phuû thöïc hieän giaõn caùch xaõ hoäi, vaø
caùc bieän phaùp kieåm soaùt dòch beänh coù taùc ñoäng
nhö theá naøo ñoái vôùi TSSL vaø khaû naêng thanh
khoaûn coå phieáu cuûa 45 coâng ty thuoäc lónh vöïc Taøi
chính baûo hieåm ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng
chöùng khoaùn taïi Vieät Nam töø ngaøy 30/01/2020
ñeán ngaøy 10/08/2021. Döïa vaøo keát quaû thöïc
nghieäm coù theå thaáy caùc taùc ñoäng tieâu cöïc ñaùng keå
cuûa Covid-19 ñeán lôïi TSSL coå phieáu vaø khaû naêng
thanh khoaûn cuûa caùc coâng ty. Nghieân cöùu cho thaáy

coù moái quan heä ñaùng keå giöõa toác ñoä taêng tröôûng
caùc ca nhieãm vaø ca töû vong bôûi Covid-19 ñöôïc xaùc
ñònh haøng ngaøy ñoái vôùi TSSL coå phieáu vaø khaû
naêng thanh khoaûn coå phieáu veà caû ñoä nhaïy caûm vaø
khoaûng cheânh leäch giaù. Vaøo caùc thôøi ñieåm dòch
beänh buøng phaùt taïi Vieät Nam, caùc tröôøng hôïp
nhieãm beänh coù taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán TSSL coå
phieáu, khi caùc ca nhieãm caøng gia taêng, TSSL coå
phieáu caøng giaûm, ñoàng thôøi gia taêng ñoä nhaïy caûm
vaø laøm giaûm khoaûng cheânh leäch giaù cuûa coå phieáu,
caùc tröôøng hôïp töû vong coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán
TSSL vaø khoâng aûnh höôûng ñeán khaû naêng thanh
khoaûn coå phieáu n
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ABsTrAcT:
This study uses panel data-based regression analysis to assess the impact of the COVID-19

pandemic on the profitability and stock liquidity of 45 financial and insurance companies listed
on the Ho Chi Minh City Stock Exchange (HoSE) and Hanoi Stock Exchange (HNX) over the
period from January 30, 2020, to August 10, 2021. The study’s results show that an increase in
the number of COVID-19 cases negatively affects stock profitability and liquidity, while the
number of deaths has a positive effect on stock profitability and has almost no impact on stock
liquidity.
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