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Tóm tắt:
Bât ôn địa chinh trị hiện nay giữa Nga và Ukraine đà và đang dành được sự quan tâm đảng kê 
của không chỉ giới nghiên cứu mà còn ca các chinh trị gia vì tác động cua nó đến hoạt động 
kinh tê toàn cảu. Trên tinh thân đó, nghiên cứu này được thực hiện nhăm làm sảng to câu hòi 
vê việc liệu cuộc xung đột này có tác động và tác động ra sao đen thị trường chứng khoản một 
sô quôc gia châu A dựa trên cách tiêp cận phương pháp nghiên cứu sự kiện. Ket qua cho thấy 
cuộc xung dột đà tác động mạnh mè đến thị trường chứng khoán ờ các quốc gia: Trung Quốc, 
Malaysia, Singapore, Sri Lanka, Thái Lan, Việt Nam. Trong khi đó, thị trường chứng khoản 
Nhật Bản dường như ít chịu ánh hưởng hơn bên cạnh Philippines không cho thấy anh hương 
từ xung đột. Ngoài ra, chủng tôi cùng tìm thây băng chửng về việc các nhà đầu tư đà có những 
phan ứng tức thời trước khi sự kiện xung đột chinh thức xay ra và tủm mức anh hương của sự 
kiện có khả năng kéo dài trong khoảng thời gian sau đó. Chủng tỏi tin rang nghiên cửu là thật 
sự hừu ích đôi vói cơ quan quán lý cùng như nhà đầu tư trong nước.
Từ khóa: Các quôc gia châu A. nghiên cứu sự kiện, bât ôn địa chính trị, thị trường chứng 
khoán.
Mã JEL: E60, E62, F60.

Impact of the geopolitical conflict between Russia and Ukraine on the stock markets of 
Asian countries: An approach from the event study method
Abstract:
The current geopolitical turmoil between Russia and Ukraine has been gaining considerable 
attention among researchers and politicians because of its impacts on global economic 
activities. With that in mind, this study is conducted to shed more light on whether and how 
this conflict may affect the stock markets of several Asian countries based on the event study 
method. The results show that the conflict has had a strong impact on the stock markets of 
Asian nations, including China, Malaysia, Singapore, Sri Lanka, Thailand, and Vietnam. 
Meanwhile, the Japanese stock market seems to be less influenced, while the Philippines does 
not show any impact from the conflict. In addition, our evidence also shows that investors 
had reacted immediately before the official conflict event occurred, and the effect of this event 
has likely lasted over a long period. We believe that the research is really useful for both 
regulators and investors.
Keywords: Asian countries, event study, geopolitical instability, stock market.
JEL Codes: E60, E62, F60.
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1. Giói thiệu
Có thể nói ngày 24 tháng 02 năm 2022 đà trơ thành một trong những ngày sè đi vào lịch sư đương đại của 

nhân loại khi nhừng phát súng đầu tiên chính thức khai mào cho cuộc xung đột địa chính trị ờ khu vực được 
xem là cưa ngõ cua lục địa châu Âu: Nga và Ukraine. Ó thời điếm nghiên cứu này được thực hiện, cuộc xung 
đột tiếp tục leo thang và đã bước sang ngày thứ 25 và dường như chưa có dấu hiệu hạ nhiệt. Các cuộc tân 
công cúa lực lượng Nga đà được loan báo tại hầu hết các thành phố lớn trên khắp Ukraine. Song song với 
đó. đà có nhừng quan ngại sâu sắc về một cuộc đối đầu bùng nô giữa phương Tây và Nga khi mà khối quân 
sự NATO tiếp tục hồ trợ nhiều vũ khí và trang thiết bị quân sự cho Ukraine, đồng thời gia tăng hậu thuần 
Kiev bàng các lệnh trừng phạt khắt khe hơn nhằm vào Nga. Các quan chức phương Tây cũng đã đưa ra đánh 
giá rằng xét theo phạm vi, cuộc chiến có thê là lớn nhất ơ châu Âu kể từ năm 1945. Cùng với điều này, nền 
kinh tể toàn cầu cũng chịu tác động không nhỏ từ cuộc xung đột địa chính trị này.

Xuất phát từ bổi cánh trên, nghiên cứu này được thực hiện nhàm đo lường tác động cua cuộc xung đột 
hiện nay đến thị trường chứng khoán tại một sổ quốc gia tại khu vực châu Ả. Chúng tôi lựa chọn thị trường 
chứng khoán như là môi trường thực nghiệm bơi lẽ thị trường này được ví như "phong vù biêu” cua nên 
kinh tế và là nơi cho thấy phan ứng tức thời cua các nhà đầu tư trước những biến động bất thường. Hơn nừa, 
châu Á vốn đã và đang trồi dậy như là khu vực không chi phát triên mạnh về kinh tể mà còn mang tầm vóc 
quan trọng trong chiến lược địa chính trị mà chính sách “xoay trục” cua Mỳ trong những năm qua đà phan 
ánh khá rõ vấn đề này. Bang cách tiếp cận phương pháp nghiên cứu sự kiện (Event study) với việc sư dụng 
khoang thời gian +/- 10 ngày tính từ ngày Nga phát động chiến dịch quân sự đặc biệt vào ngày 24 tháng 2 
năm 2022 làm cưa sô sự kiện, thời gian dùng cho cưa sô ước tinh là 30 ngày trước ngày đâu tiên cua cưa sô 
sự kiện, thời gian dùng cho cưa sô hậu sự kiện là 10 ngày sau ngày cuối cùng cua cưa sô sự kiện tại 8 quôc 
gia châu Á bao gồm: Trung Quốc, Malaysia, Nhật Bán. Philippines, Singapore, Sri Lanka. Thái Lan. Việt 
Nam. Kết qua nghiên cứu đã cho thấy cuộc xung đột đà tác động mạnh mè đến hầu hết thị trường chứng 
khoán ở các quốc gia này ngoại trừ Philippines bên cạnh Nhật Ban dường như ít chịu anh hương hơn. Chúng 
tôi cũng tim thấy bằng chứng về việc các nhà đầu tư đã có nhừng phan ứng tức thời trước khi sự kiện xung 
đột chính thức xay ra. Mặt khác, tầm mức anh hương cua sự kiện cùng kéo dài trong khoang thời gian sau đó.

Thông qua bài viết, chúng tôi hy vọng sè đóng góp thêm vào dòng nghiên cứu anh hương cua vấn đề bất 
ồn địa chinh trị nói riêng và các sự kiện bất ôn nói chung theo một số cách sau. Đâu tiên, theo hiêu biết tôt 
nhất cua nhóm tác gia, đây là nghiên cứu tiên phong trong nước nhàm lượng hóa anh hướng cúa điểm nóng 
xung đột Nga - Ukraine đến thị trường chứng khoan các quốc gia Châu Á cũng như Việt Nam. Theo ý nghĩa 
đó, chúng tôi tin ràng kết quà nghiên cứu sẽ cung cấp một trong những cơ sơ thực nghiệm quan trọng đê cơ 
quan quan lý cũng như các nhà đầu tư trong nước có cái nhìn bao quát nhất có thê về chiên sự hiện nay và 
ành hương cua chùng đê từ đó cỏ thè đề ra các chính sách ứng phó phù hợp. Dựa trên kết qua nghiên cửu 
này, nhóm tác gia đề xuất một sổ khuyến nghị liên quan đôi với cơ quan quan lý trong nước nói riêng và 
trong khu vực nói chung. Hơn nừa, trong khi các nghiên cứu liên quan đến vấn đê rủi ro chính trị phân lớn 
được tiến hành ơ các thị trường phát triển như Hoa Kỳ. Châu Âu. Nhật Ban,... (ví dụ, Chen & Siems, 2004; 
Fernandez, 2008), nghiên cứu về vấn đề này tại khu vực Châu Á (và Đông Nam Á) là tương đổi hiếm. Do 
đó. nghiên cứu cua nhóm tác gia sè góp phần cung cấp bàng chứng về anh hương cua rui ro chính trị đến khu 
vực Châu Á. nơi được xem là diêm nóng về chiến lược địa chính trị trong thời gian qua. Sau cùng, chúng 
tôi hy vọng ràng nghiên cứu thực nghiệm này sè mờ đường cho các nghiên cửu chuyên sâu hơn về đề tài rất 
"thời sự” sè được thực hiện trong thời gian tới.

Bổ cục tiếp theo cua bài viết bao gồm: phần 2 đánh giá tông quát về xung đột Nga - Ukraine, phần 3 và 
phần 4 lần lượt là tông quan nghiên cứu và phương pháp nghiên cứu. Chúng tôi sè diền giai kểt qua ơ phần 
5 và sau cùng thao luận kết qua ờ phần 6.

2. Tổng quan nghiên cúu
2.1. Tiếp cận phương pháp nghiên cứu sự kiện trong các nghiên cứu
Nguồn gốc cua phương pháp nghiên cứu sự kiện có thê được băt nguồn từ công trình cua James Dolley 
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vào đầu nhũng năm 1930, nhằm tim hiếu cách giá chứng khoán hoạt động sau các thòng báo cua công ty liên 
quan đến việc chia tách cô phiếu (Dolley, 1993), Nghiên cứu sự kiện đà được nhiều học giá áp dụng trong 
vài thập ky sau đó, khi kỳ thuật này được cải tiến thêm (MacKinlay, 1997). Một số đóng góp đáng chú ỷ cho 
sự phát triển cua phương pháp này đến từ các nghiên cứu cua Ashley (1962), Ball & Brown (1968), Barker 
(1958), Fama (1970), Myers & Bakay (1948).

Một trong nhùng bước phát triển cua phương pháp nghiên cứu sự kiện là nghiên cứu tác động cua dự báo 
thu nhập cua chuyên gia phân tích đối với thu nhập doanh nghiệp của Ball & Brown (1968). Nghiên cứu 
này đà gợi ỷ tách các sự kiện thành tin tốt hoặc tin xấu, như một cách đê kiêm soát thách thức cùa phương 
sai cao trong các nghiên cứu sư dụng phương pháp sự kiện (Brown & Warner, 1985). Tiếp đó, Fama (1970) 
đà kiêm tra sự điều chinh cùa giá cô phiếu đối với việc chia tách cô phiếu. Họ đã quan sát hành vi cùa giá 
chứng khoán trước và sau khi công bố thông tin mới liên quan đến việc chia tách cố phiếu. Sau nghiên cứu 
này, Fama (1970) được xem là người khơi xướng khái niệm cưa sổ sự kiện (event window) trong phương 
pháp này (Ball & Brown, 2013).

Trong những nàm qua, phương pháp nghiên cứu sự kiện đà được áp dụng rộng rài trong lĩnh vực kế toán, 
kinh tế và tài chính, chu yếu nhờ vào việc dề dàng truy cập dữ liệu tài chính từ các cơ sờ dừ liệu khác nhau 
(Binder, 1998). Đơn cư, nghiên cứu cua Gavalas & cộng sự (2022) tìm hiểu tác động cua sự kiện bùng phát 
đại dịch COVID-19 đến ngành vận tải biển. Các tác gia cho rằng nghiên cứu sự kiện là một phương pháp 
nghiên cứu dựa trên Giá thuyết Thị trường Hiệu quà. Gia thuyết này tin ràng giá cô phiếu cùa một công ty 
phán ánh tất cá thông tin về tình hình hoạt động cua công ty và do vậy mọi sự kiện liên quan đến công ty đều 
được phan ánh thông qua lợi nhuận cô phiếu của công ty đó. Theo đó, nghiên cứu sư dụng ngày 23 tháng 1 
năm 2020 làm ngày sự kiện bùng phát COV1D-19 và dựa trên bộ dữ liệu từ ngày 1 tháng 6 năm 2019 đến 
ngày 11 tháng 3 năm 2020 với Chi số Dow Jones Vận chuyến Toàn cầu (DJGS1) được thu thập nhằm đánh 
giá năng lực cua các công ty trong lĩnh vực kinh doanh vận chuyền trên toàn thế giới. Kết quá thực nghiệm 
nhìn chung chi ra rằng ngành vận tải biển dường như phán ứng tiêu cực đối với tin tức từ COV1D-19. tuy 
vậy riêng ngành vận tái dầu cho kết quá tương đối hồn hợp hơn. Cũng trong nồ lực đo lường anh hương 
cua dịch bệnh Covid-19, nghiên cửu cua Bash (2020) tim thấy mối quan hệ tiêu cực đáng kể cùa sự bùng 
phát dịch bệnh đen lợi nhuận chứng khoán cùa 30 quốc gia dựa trên việc tiếp cận phương pháp nghiên cứu 
sự kiện. Theo cùng một cách thức tương tự, Egger & Zhu (2020) đà đánh giá tác động cua các quyết định 
(chính sách) được ban hành khi xay ra ’‘tranh chấp thương mai” giữa Hoa Kỳ và Trung Quốc đến thị trường 
chứng khoán ơ ca 2 quốc gia này. về tông thê, kết qua nghiên cứu cua các tác giá cho thấy một phan ứng 
tiêu cực cua thị trường chứng khoán ở cá 2 nước. Các tác giá đi đến kết luận ràng về cơ bàn mục tiêu cua 
các biện pháp bào hộ là đê báo vệ lợi ích các công ty trong nước, tuy nhiên trong bối canh sự đan xen chặt 
chè với nhau trong chuồi cung ứng toàn cầu ngày nay, dường như nhừng biện pháp này đều đem đến kết qua 
ngược với mong đợi.

Như vậy có the thấy ràng, việc áp dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện khá được quan tâm trong nhừng 
năm qua nhằm lượng hóa anh hương cua nhùng sự kiện vĩ mô đen hoạt động của nền kinh tế mà thị trường 
chứng khoán luôn dành được sự bận tâm nhất định.

2.2. Các nghiên cứu liên quan về tác động của rủi ro địa chính trị

Rui ro địa chính trị (Geopolitical risk), như rúi ro liên quan đến chiến tranh, hành động khung bố và căng 
thăng giừa các quốc gia, được cho là có tầm quan trọng lớn trong việc định hình các chu kỳ kinh tế vì mô và 
tài chính. Đặc biệt, chúng thường được các ngân hàng trung ương, báo chí tài chính và các nhà đầu tư kinh 
doanh xem là một trong nhừng yếu tố quyết định ảnh hưởng đến các quyết định đầu tư (Camey, 2016). Theo 
National Research Council (2010), địa chính trị thế giới đà trải qua những thay đôi to lớn trong 20 năm qua. 
và rủi ro địa chính trị đà và đang tác động đến hầu hết các khía cạnh của sự phát triên xã hội loài người. Với 
nhùng căng thăng địa chính trị đang gia tăng sức ép lèn hệ thống kinh tế và tài chính toàn cầu, tác động cua 
các tin tức hoặc sự kiện địa chính trị lên thị trường chứng khoán đà thu hút sự chú ý rộng rài cua đại bộ phận 
công chúng. Dựa trên phương pháp nghiên cứu sự kiện, đà xuất hiện một loạt các nghiên cứu được tiến hành 

số 307 tháng 01/2023 13 killlllíứhill lriĩ'11 



nhàm điều tra tác động cua rui ro chính trị đến thị trường tài chính trong nhiều năm qua.

Đơn cư như nghiên cứu cua Chen & Siems (2004), bàng cách sư dụng phương pháp nghiên cửu sự kiện, 
các tác già đã đánh giá tác động cua các sự kiện khung bổ đến thị trường vốn toàn cầu. Cụ thê, các tác giá 
xem xét phản ứng của thị trường vốn Hoa Kỳ đối với 14 cuộc tấn công khung bổ/quân sự có từ năm 1915 
và phan ứng cua thị trường vốn toàn cầu đổi với hai sự kiện, bao gôm: cuộc xâm lược Kuwait cua Iraq vào 
năm 1990 và cuộc tấn công khung bố ngày 11 tháng 9 nãm 2001. Bầng chứng cho thấy thị trường vốn cua 
Hoa Kỳ phục hồi sớm hơn sau các sự kiện tấn công khung bố so với các thị trường von toàn cầu khác. Khà 
năng phục hồi này có thế được giải thích một phần là do khu vực tài chính/ngân hàng ôn định đã đóng vai 
trò quan trọng trọng việc đám bao thanh khoán để thúc đày sự ồn định cua thị trường và giam thiêu rủi ro 
khi xay ra các sự kiện bất ồn. Theo cùng một phương thức tiếp cận tương tự. Drakos (2004) thực hiện điêu 
tra tác động cua các cuộc tấn công khung bố ngày 11 tháng 9 đối với một loạt cô phiếu hãng hàng không 
được niêm yết tại các thị trường chứng khoán quốc tế khác nhau. Theo đó, bàng chứng thực nghiệm ghi nhận 
sự phả vờ cấu trúc trong rủi ro hệ thống đổi với cô phiêu hàng không gây ra bơi sự kiện này. Hơn nừa, kèt 
qua còn cho thấy ngoài rủi ro hệ thống, rúi ro đặc trưng cùng đã tăng lên đáng kê. Tương tự. phát hiện cua 
Fernandez (2008) cho thấy bất ôn chính trị ơ Trung Đông có tác động mạnh đến sự biến động cua thị trường 
tài chính nhất là vào giai đoạn đầu cuộc chiến tranh Iraq, và chu yếu anh hương đến các thị trường phát triên 
như: Hoa Kỳ, Anh và Nhật Ban. Chesney & cộng sự (2011) xem xét các sự kiện khung bố đà diền ra ơ 25 
quốc gia trong khoang thời gian 11 năm và triên khai phân tích theo các phương pháp khác nhau trong đó 
có tiếp cận phương pháp nghiên cứu sự kiện. Ket qua cho thày ràng các cuộc tấn công khung bố gây ra tác 
động tiêu cực mạnh mè đến lợi nhuận thị trường vào ngày diền ra sự kiện, tuy vậy mức độ ành hương giam 
dần trong giai đoạn sau đó. Ngoài ra, anh hương trung hạn tử các sự kiện rủi ro chính trị có sự lan toa giữa 
giá dâu và lợi nhuận cua cô phiêu.

Bên cạnh đó. một hướng nghiên cứu gằn đây là tập tiling vào chi sổ không chắc chắn về chính sách kinh 
tế (the economic policy uncertainty - EPU) đại diện cho rui ro bất ôn được xây dựng bơi Baker & cộng sự 
(2016). Nhìn chung, các nghiên cứu thực nghiệm hiện tại về EPU đã phát hiện ra mối tương quan nghịch 
giừa EPU và lợi nhuận cô phiếu (xem Arouri & cộng sự. 2016; Brogaard & Detzel, 2015).

Tóm lại, các nghiên cứu về rủi ro chính trị hầu het đều cho thấy anh hường tiêu cực cua các sự kiện bat 
ồn đến thị trường chửng khoán. Điều này càng trơ nên nghiêm trọng khi thị trường tài chính toàn cầu kết nối 
chặt chè hơn hiện nay. Kết hợp từ những điều này, chúng tôi đề xuất gia thuyết nghiên cứu cụ thê như sau:

HI: Sự kiện xung đột giừa Nga và Ukraina cỏ tác động tiêu cực đen lợi nhuận thị trường các quốc gia 
Châu A.

H2: Mức độ tác động tiêu cực cua sự kiện xung đột chinh trị này sẽ giam đi trong khoang thời gian sau đó.

ơ các nội dung tiếp theo, chúng tôi sẽ tiến hành làm sáng to liệu sự kiện vì mô '‘đặc biệt” hiện nay, xung 
đột Nga và Ukraine, có tác động và mức độ tác động ra sao đến thị trường chửng khoán ơ một so quốc gia 
châu Á.

3. Phuong pháp nghiên cứu

3. Ị. Xác định sự kiện
Vấn đề đầu tiên cua việc sư dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện là xác định sự kiện cần đánh giá tác 

động. Như đà nói ờ trên, phương pháp nghiên cứu sự kiện tập trung vào việc xem xét tác động cua các sự 
kiện (bao gồm thông tin và/hoặc thông báo mới) đối với một loạt các hoạt động cua công ty. thị trường, quôc 
gia,... Chăng hạn như giá cô phiếu và thu nhập cua công ty (Ball & Brown, 1968; Brown & Warner, 1985; 
Fama, 1970; McWilliams & Siegel, 1997). Ví dụ. về các sự kiện vi mô cỏ thê đe cập đến như các thông báo 
về việc chia tách cồ phiếu (Fama, 1970). sáp nhập và mua lại (MacKinlay, 1997) và phá san công ty (Jayanti 
& Jayanti, 2011). Các sự kiện vì mô gần đây có thê kê đen như dịch bệnh COVID-19 và tác động cua nó đen 
ngành công nghiệp vận tai biển (Gavalas & cộng sự. 2022). đến lợi nhuận cua thị trường chứng khoán (Bash. 
2020). chiến tranh thương mại Mỳ - Trung đen phan ứng cua thị trường chứng khoán (Egger & Zhu, 2020),...
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Trong nghiên cửu này, chúng tôi thực hiện đánh giá tác động cua sự kiện Nga phát động chiến dịch quân 
sự đặc biệt với Ukraine đến thị trường chứng khoán tại 8 quốc gia châu Á bao gồm: Trung Quốc, Malaysia, 
Nhật Bàn, Philippines. Singapore, Sri Lanka, Thái Lan, Việt Nam. Với mồi quốc gia này, chúng tôi lựa chọn 
5 công ty có mức vổn hóa cao nhất đế đánh giá tác động.

3.2. Xác định ngày sự kiện
Sau khi xác định một sự kiện thích hợp, bước tiếp theo liên quan đến việc chọn ngày xay ra sự kiện. Ngày 

diên ra sự kiện là một đặc diêm quan trọng cua phương pháp này, vi nó là cơ sở đê đánh giá tác động cua sự 
kiện quan sát được đối với giá trị/lợi nhuận cua công ty (Brown & Warner, 1985; MacKinlay, 1997). Ngày 
diễn ra sự kiện cho phép các nhà nghiên cứu so sánh lợi nhuận cúa công ty trước một sự kiện với lợi nhuận 
sau khi tin tức tiếp cận thị trường, để đo lường lợi nhuận bất thường kiếm được do sự kiện đã phân tích 
(Armitage, 1995; Binder, 1998). Do đó, điều cực kỳ quan trọng là đàm bao rằng ngày chính xác cua sự kiện 
được phân tích được xác định để tránh ước tính sai sót về lợi nhuận bất thường liên quan. Đối với nhừng sự 
kiện có thê được thấy là đang kéo dài, các nhà nghiên cứu thường sừ dụng ngày đầu tiên khi thông tin về sự 
kiện được phân tích được đưa ra thị trường (Fama, 1970; McWilliams & Siegel, 1997; Sorescu & cộng sự, 
2017). Theo luận diêm này, trong nghiên cứu này, chúng tôi lựa chọn ngày sự kiện là ngày 24 tháng 2 năm 
2022. ngày mà Nga chính thức phát động chiến dịch quân sự đặc biệt với Ukraine.

Hình 1: Dòng thòi gian sự kiện
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Nguôn: Nhóm nghiên cứu.

3.3. Thu thập dừ liệu
Khi chọn dừ liệu và mầu đê phân tích sự kiện, điều quan trọng là dam bao ràng dữ liệu bao gồm toàn bộ 

dòng thời gian sự kiện. Tức là cừa sô ước tính (estimation window), cưa sô sự kiện (event window), và cưa 
sồ hậu sự kiện (post-event window) (Hình 1). Các nhà nghiên cửu có thể chọn mầu dựa trên một loạt các tiêu 
chí, chăng hạn như tinh sằn có của dữ liệu (Brown & Warner, 1985) và tư cách thành viên cùa một ngành 
cụ thê (MacKinlay. 1997). Lubatkin & Shrieves (1986) kêu gọi lựa chọn mầu một cách thận trọng đế dam 
bao không có sự kiện nào khác nằm trong dòng thời gian sự kiện đang được xem xét, đồng thời canh báo 
rằng điều này có thê làm giam kích thước mầu. Khi một nhà nghiên cứu phai đối mặt với sự thay đôi cua 
kích thước mầu không đu sau khi làm sạch dữ liệu, họ có thê tránh vấn đề này bằng cách sừ dụng lợi nhuận 
hàng ngày (Brown & Warner, 1985) hoặc hàng tuần (MacKinlay, 1997). thay vì lợi nhuận hàng tháng (xem 
Brown & Warner, 1985; Lubatkin & Shrieves, 1986).

Trong nghiên cứu này, chúng tôi thu thập dừ liệu cua 8 quốc gia châu Á, bao gồm Trung Quốc, Malaysia, 
Nhật Ban, Philippines, Singapore, Sri Lanka, Thái Lan. Việt Nam. Các quốc gia này được lựa chọn do sự 
phát triên cua thị trường chứng khoán tại mồi quôc gia. Bời trong giai đoạn đau, cuộc xung đột chi tạo ra tác 
động đổi với nhưng thị trường có độ mơ thương mại lớn. Cụ thể hơn, chúng tôi sứ dụng khoang thời gian 
+/- 10 ngày tính từ ngày Nga phát động chiến dịch quân sự đặc biệt vào ngày 24 tháng 2 nãm 2022 làm cưa 
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sô sự kiện, thời gian dùng cho cưa sô ước tính là 30 ngày trước ngày đầu tiên cứa cưa sô sự kiện, thời gian 
dùng cho cứa sồ hậu sự kiện là 10 ngày sau ngày cuối cùng cua cưa sô sự kiện. Các dừ liệu tài chính liên 
quan đến việc tính toán được nhóm tác gia thu thập từ Datastream và được làm sạch ơ mức ỷ nghía 1% và 
99% đê loại bo các biến ngoại lai.

3.4. Đo lường lợi nhuận bất thường

Lợi tức bất thường thể hiện thu nhập mà các nhà đầu tư kiếm được cao hon và cao hơn lợi nhuận bình 
thường cua họ trong trường hợp không có sự kiện được phân tích (Boehmer & cộng sự, 1991; Lubatkin & 
Shrieves, 1986). Việc phân tích lợi nhuận bất thường có thể được thực hiện dựa trên thu nhập hàng ngày 
hoặc thu nhập tổng hợp được thực hiện trong khoang thời gian sự kiện đà chọn (McWilliams & Siegel, 
1997). Phương pháp tổng hợp thu nhập đặc biệt hữu ích khi các nhà nghiên cứu muốn ước tính lợi nhuận 
bất thường cua nhiều chứng khoán (cô phiếu) theo thời gian hoặc khi phân tích thời hạn sự kiện nhiều giai 
đoạn (MacKinlay, 1997).

Trong nghiên cửu này, chúng tôi tiến hành tinh toán lợi nhuận bất thường theo trinh tự sau:

Đầu tiên, chúng tôi thực hiện hồi quy lơi nhuận cua các công ty theo lợi nhuận thị trường tương ứng với 
công ty đó tại mồi quốc gia. Cụ thể:

r;„ = Pn + p, x r„, + e, Ịjt "0 */ Jt jt

Trong đó, r . là lợi nhuận cua công ty í ờ quốc gia / vào năm t. rjt là lợi nhuận thị trường cua quốc gia j 
vào năm t.

Sau đó, chúng tôi tính toán lại lợi nhuận dự báo của công ty Z ờ quốc gia / vào năm t. Cụ thê:

hjt = Vo + /?1 X rjt

Trong đó, Tiỹt là lợi nhuận cua công ty ỉ ơ quốc gia j vào năm t.

Sau đó, chúng tôi tính toán lại lợi nhuận bất thường trong khoang thời gian sự kiện bàng cách lấy lợi 
nhuận thực tế trừ đi lợi nhuận dự báo của công ty ỉ ờ quốc gia j trong thời gian sự kiện. Lợi nhuận bât thường 
tích lùy được tính toán từ lợi nhuận bất thường cua công ty /■ ơ quốc gia / trong thời gian sự kiện.

Chúng tôi ước tinh lợi nhuận thị trường cua 8 quốc gia châu Á, bao gồm Trung Quốc. Malaysia. Nhật 
Ban. Philippines. Singapore. Sri Lanka, Thái Lan, Việt Nam, thông qua các chỉ sổ chứng khoán cua từng thị 
trường theo ngày. Bèn cạnh đó. lợi nhuận cua 5 công ty có vốn hóa cao nhất tương ứng với từng thị trường 
cũng được ước tính. Khoáng thời gian được chúng tôi thu thập theo ngày là từ ngày 23 tháng 2 năm 2021 
đến ngày 18 tháng 3 năm 2022.

4. Kết quả nghiên cứu
Kết qua đánh giá tác động cua xung đột Nga - Ukraine đến thị trường chứng khoán các quốc gia châu Á 

cho thấy, ngay trong này đầu tiên cua chiến dịch quân sự đặc biệt, xung đột đã anh hương đên thị trường cua 
các quổc gia bao gồm Trung Quốc, Malaysia, Singapore, Sri Lanka, Thái Lan, Việt Nam. Cụ thê, kết qua 
tại Bang 1 cho thấy với thị trường Trung Quổc, có 2 trong 5 công ty có giá trị p value cua kiêm định t nhỏ 
hơn mức ý nghĩa 5%, kết qua này cho thấy có lợi nhuận bất thường trên thị trường Trung Quốc khi xảy ra 
chiến dịch quân sự đặc biệt. Tương tự như thị trường Trung Quốc, thị trường Malaysia có 2 trong 5 công ty 
có lợi nhuận bất thường, thị trường Singapore có 4 trong 5 công ty có lợi nhuận bất thường, thị trường Sri 
Lanka có 4 trong 5 công ty có lợi nhuận bất thường, thị trường Thái Lan có 3 trong 5 công ty có lợi nhuận 
bất thường, thị trường Việt Nam có 4 trong 5 công ty có lợi nhuận bất thường. Kết quả Bang 1 cùng cho thấy 
hầu hết lợi nhuận bất thường là âm cho thấy tác động tiêu cực cùa chiến dịch quân sự đặc biệt đến thị trường 
chứng khoán cua các quốc gia châu Á này.

Thị trường Nhật Bán ít chịu tác động nhất. Điều đáng chú ỷ là. kết qua phân tích sự kiện cho thấy thị 
trường Philippines dường như không chịu ánh hương gì từ cuộc xung đột này (xem Báng 1).

Đe tìm kiếm những bàng chửng rò nét hơn, chúng tôi thực hiện quan sát tác động cua xung đột Nga -
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Báng 1: Phân tích tác động cúa xung đột Nga - Ukraine đến thị trường chứng khoán 
các quôc gia châu A vào ngày Nga phát động chiến dịch quân sự đặc biệt (t=0)

Company Abnormal 
Return

Cumulative
Abnormal Return

t-test pvalue Sig

Trung Quốc
1 0.054223 0,15749 2,809386 0.004964 ***
2 -0.01712 -0.01817 -1.2525 0.210386
3 -0.02152 -0.08057 -2.4629 0.013782 **
4 -0.02708 -0,06467 -1.28635 0.19832
5 0,021954 0.010046 0.33401 0,738372

Malaysia
6 -0,0122 0.026014 1,514187 0.129978
7 -0,01861 -0,26679 -3,38264 0.000718 ***
8 -0.00557 0.03784 1,603109 0,108911
9 0,003278 -0,0242 -1.60327 0,108875
10 -0.00561 -0.1251 -2.66895 0.007609 ***

Nhật Ban
11 0.000888 -0,02054 -0,5537 0,579786
12 -0.00503 -0.15675 -4,74825 2,05 E-06 ***
13 -0,007 0.018741 0,294836 0,768119
14 0.015803 -0.05843 -1,37236 0.169951
15 -0,05206 0,007155 0,120171 0.904348

Philippines
16 -0.00948 0,001045 0,043864 0,965013
17 -0 00521 0023092 0,671705 0.501772
18 -0.00737 0.038228 0,798855 0,424375
19 0.012593 -0,03605 -1,09147 0,275067
20 -0.00368 0.049411 1,128263 0.259209

Singapore
21 0.029723 0.057942 0.662494 0.507655
22 -0.0472 -0.15142 -3,75244 0,000175 ***
23 -0,04145 -0.11084 -3.07315 0.002118 ***
24 -0,04271 -0.08336 -2,37272 0.017658 **
25 -000658 0.044412 1,785574 0.074168 *

Sri Lanka
26 -0,07725 -0.38133 -3,81154 0,000138 ***
27 0.015443 0.008896 0,221249 0.824898
28 -0.07012 -0.53325 -1.95154 0050993 *
29 -0.11149 -0.63616 -4.17872 2.93E-05 ***
30 -0.0409 -0.36374 -4,53811 5.68E-06 ***

Thái Lan
31 -0.00298 0.051458 1,963077 0.049637 **
32 -0.01164 0.002493 0,077921 0.937891
33 -0,0046 -0.00902 -0,48436 0,628133
34 -0,00525 -0.16553 -2,42139 0,015461 **
35 0,035908 0.114458 4,669698 2.98E-06 ***

Việt Nam
’ 36 -0.05261 -0.05127 -0.9551 0.339529

37 -0,06895 -0,2067 -2,99858 0,002712 ***
38 -0.07808 -0,28192 -4,08873 4.34E-05 ***
39 -0.00585 -0.10723 -3,18405 0.001452 ***
40 0.001943 0,158226 3.956148 7.62E-05 ***

*** đại diện cho mức ý nghĩa 1%, ** đại diện cho mức ỷ nghía 5%, * đại diện cho mức ý nghĩa 10%. 
Nguồn: Kêt quá tinh toán của nhóm nghiên cứu.

Ukraine đến thị trường chứng khoán các quốc gia châu Á trước đó 1 ngày (xem Bang 2). Kết qua ước lượng 
cho thấy trước khi xung đột chính thức xáy ra vào ngày hôm sau, dường như các thị trường đồu đã có sự 
phán ứng với thông tin về xung đột. Cụ thể, kết qua tại Bang 2 cho thấy với thị trường Trung Quốc, có 2 
trong 5 còng ty có lợi nhuận bất thường, thị trường Malaysia có 2 trong 5 công ty có lợi nhuận bất thường, 
thị trường Singapore có 4 trong 5 công ty có lợi nhuận bất thường, thị trường Sri Lanka có 4 trong 5 công 
ty có lợi nhuận bất thường, thị trường Thái Lan có 3 trong 5 công ty có lợi nhuận bất thường, thị trường
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Bảng 2: Phân tích tác động của xung đột Nga - Ukraine đến thị trường chứng khoán 
các quốc gia châu Á trước ngày Nga phát động chiến dịch quân sự đặc biệt (t=-l)

Company Abnormal 
Return

Cumulative Abnormal 
Return

t-test pvalue Sig

Trung Quốc
1 -0.02012 0.15749 2.809386 0,004964 ***
2 -0.00173 -0.01817 -1,2525 0.210386
3 -0.00322 -0.08057 -24629 0.013782 **
4 -0.00311 -0.06467 -1.28635 0,19832
5 -0.01534 0.010046 0,33401 0.738372

Malaysia
6 -0.00079 0.026014 1.514187 0.129978
7 0.000868 -0,26679 -3.38264 0.000718 ***
8 0,003294 0,03784 1,603109 0,108911
9 -0.0017 -0.0242 -1.60327 0.108875
10 0.000969 -0.1251 -2.66895 0007609 * **

Nhật Bán
11 0,001329 -0.02054 -0.5537 0.579786
12 -0.00952 -0.15675 -4.74825 2.05E-06 ***
13 0.008262 0.018741 0.294836 0,768119
14 0.00643 -0.05843 -1.37236 0.169951
15 0.021406 0.007155 0.120171 0.904348

Philippines
16 0.013098 0.001045 0.043864 0.965013
17 -0.02199 0023092 0.671705 0.501772
18 -0.00796 0.038228 0.798855 0.424375
19 0.00131 -0.03605 -1,09147 0,275067
20 0.022751 0.049411 1.128263 0.259209

Singapore
21 -0.01207 0.057942 0.662494 0.507655
22 0,005323 -0.15142 -3,75244 0.000175 ***
23 -0.04613 -0.11084 -3,07315 0 002118 ***
24 0.00611 -0.08336 -2.37272 0.017658 **
25 0,002002 0.044412 1,785574 0.074168 *

Sri Lanka
26 -0.06432 -0.38133 -3.81154 0.000138 ***
27 0.021547 0.008896 0.221249 0.824898
28 -0.06009 -0,53325 -1,95154 0.050993 *
29 -0 12651 -0.63616 -4.17872 2.93E-05 ***
30 -0.00793 -0.36374 -4,53811 5.68E-06 ***

Thủi Lan
31 0.008341 0.051458 1,963077 0.049637 * *
32 0.00661 0.002493 0.077921 0.937891
33 -0.00707 -0,00902 -0,48436 0.628133
34 0 018489 -0.16553 -2.42139 0.015461 **
35 0.001676 0.114458 4.669698 2.98E-06 ***

J ìệt Nam
36 -0,00786 -0,05127 -0.9551 0.339529
37 -0.00409 -0.2067 -2.99858 0.002712 ***
38 -0.01536 -0.28192 -408873 4.34E-05 ***
39 -0,01258 -0.10723 -3.18405 0.001452 ***
40 0,005102 0,158226 3,956148 7.62E-05 ***

*** đại diện cho mức ý nghĩa 1%, ** đại diện cho mức ỷ nghĩa 5%, * đại diện cho mức ý nghĩa 10%. 
Nguồn: Kết qua tinh toán của nhóm nghiên cừu.

Việt Nam có 4 trong 5 công ty có lợi nhuận bất thường. Ket qua Bang 2 cùng cho thấy hầu hết lợi nhuận bất 
thường là âm cho thấy tác động tiêu cực cua chiến dịch quân sự đặc biệt đen thị trường chứng khoán của 
các quốc gia châu Á này.

Bang 3 cho thấy kết qua phân tích xung đột Nga - Ukraine đến thị trường chứng khoán các quốc gia châu 
Á sau ngày Nga phát động chiến dịch quân sự đặc biệt (t=J). Ket qua cho thấy anh hưởng kéo dài cua sự 
kiện xung đột Nga - Ukraine đến các quốc gia bao gồm Trung Quoc, Malaysia. Singapore. Sri Lanka. Thái
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Báng 3: Phân tích tác động cúa xung đột Nga - Ukraine đến thị trường chứng khoán 
các quôc gia châu A sau ngày Nga phát động chiên dịch quân sự đặc biệt (t=l)

Company Abnormal 
Return

Cumulative
Abnormal Return

t-test pvalue Sig

Trung Quốc
1 -0.02576 0,15749 2.809386 0.004964 ***
2 0,001579 -0.01817 -1,2525 0.210386
3 0.000764 -0.08057 -2,4629 0.013782 **
4 0,002197 -0.06467 -1,28635 0.19832
5 -0,01792 0,010046 0,33401 0,738372

Malaysia
6 0.01071 0.026014 1,514187 0,129978
7 -0,01289 -0.26679 -3,38264 0,000718 ***
8 0,016093 0.03784 1,603109 0.108911
9 -0,00616 -0,0242 -1,60327 0.108875
10 0,019897 -0.1251 -2.66895 0.007609 ***

Nhật Ban
11 -0.03108 -0.02054 -0.5537 0.579786
12 -0,00656 -0.15675 -4,74825 2 05E-06 ***
13 -0.01816 0.018741 0.294836 0,768119
14 -0,04726 -0.05843 -1,37236 0.169951
15 0,043913 0,007155 0.120171 0,904348

Philippines
16 -0,02027 0.001045 0,043864 0,965013
17 0,034706 0,023092 0.671705 0.501772
18 -0.01218 0.038228 0.798855 0,424375
19 0,007932 -0.03605 -1.09147 0,275067
20 -0.04339 0,049411 1.128263 0,259209

Singapore
21 -0,02792 0.057942 0.662494 0.507655
22 0,001303 -0,15142 -3,75244 0,000175 ***
23 -0,01504 -0.11084 -3.07315 0.002118 ***
24 -0.01231 -0,08336 -2,37272 0,017658 **
25 0,026635 0.044412 1,785574 0.074168 *

Sri Lanka
26 0,04847 -0,38133 -3,81154 0.000138 ***
27 -0.0162 0,008896 0.221249 0.824898
28 0,177034 -0,53325 -1,95154 0.050993 *
29 0.068504 -0.63616 -4,17872 2.93E-05 ***
30 0,006912 -0,36374 -4,53811 5.68E-06 ***

Thái Lan
31 -0.00282 0.051458 1.963077 0,049637 **
32 -0,00831 0.002493 0.077921 0.937891
33 -0,00332 -0,00902 -0.48436 0.628133
34 0,013696 -0.16553 -2,42139 0.015461 **
35 -0.01083 0.114458 4.669698 2.98E-06 ***

1 'iệt Nam
36 0.02353 -0,05127 -0.9551 0.339529
37 0,006511 -0,2067 -2,99858 0.002712 ***
38 0.002476 -0,28192 -4.08873 434E-05 ***
39 -0.00209 -0.10723 -3,18405 0.001452 ***
40 -0,00019 0,158226 3,956148 7.62E-05 ***

*** đại diện cho mức ỷ nghĩa 1%, ** đại diện cho mức ý nghía 5%, * đại diện cho mức ý nghĩa 10%. 
Nguôn: Kết quá tính toán của nhóm nghiên cứu.

Lan, Việt Nam. Cụ thê, kết qua về lợi nhuận bất thường cua các công ty ơ các thị trường chứng khoán này 

vần không cỏ gi thay đôi so với nhũng ngày trước đó.

5. Thảo luận kết quã và một sổ khuyến nghị liên quan

Trong khi cuộc chiến hiện nay giừa Nga và Ukraine nhiều khá năng sè còn có thể kéo dài, tác động lan 

toa cua nó đen hoạt động kinh tế toàn cầu sè còn được nhận nhiều sự quan tâm lần đánh giá. Trong phạm 
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vi nghiên cứu này, nhóm tác gia đà nô lực lượng hóa anh hương cua cuộc xung đột đến thị trường chứng 
khoán các quốc gia châu Á. Kết quả nhìn chung cho thấy các nhà đầu tư đà có nhừng phan ứng tức thời kê 
ca trước và ngay thời điêm diễn ra xung đột. Hơn nửa, mức độ anh hương có thê còn kéo dài trong khoang 
thời gian sau đó.

Dựa trên nhừng phát hiện đạt được, nhóm tác gia đề xuất một số khuyến nghị liên quan cụ thê như sau. 
Đầu tiên, bơi lè thị trường vổn toàn cầu ngày nay có mối liên hệ chặt chè và gẳn kết lần nhau, các nhà hoạch 
định chính sách và cơ quan quan lý trong nước nói riêng và khu vực Châu Á nói chung phải luôn tự nhận 
thức được những gì đang diền ra ơ các khu vực khác trên thế giới có thê anh hương trực tiếp/gián tiếp đến 
kinh tế trong nước. Với sự phát triên mạnh mè cua hệ thống công nghệ thông tin toàn cầu, các tin tức sẽ được 
lan truyền một cách nhanh chóng trong khoáng thời gian rất ngan và có kha năng gây ra những hậu qua tiêu 
cực nghiêm trọng. Do đó, điều quan trọng là các cơ quan quan lý và hoạch định chinh sách trong khu vực 
phái hợp tác và trao đôi thông tin với nhau một cách thường xuyên. Điều này bao gồm chia sẻ một số thông 
tin quan trọng như giao dịch cô phiếu bất thường hoặc các giao dịch bang đô la lớn, vì chúng có thê gây ra 
hậu quà ơ những nơi khác. Bên cạnh đó, cần có những kịch ban và kế hoạch khấc phục nhàm chủ động hơn 
một khi tình huống xấu có thê xày đến.

Mặt khác, tầm quan trọng cua một khu vực tài chính ngân hàng lành mạnh và ôn định cũng như việc thực 
thi hiệu quả các chính sách tiền tệ được xem là điều tổi quan trọng đối với các nền kinh tê đang phát triên. 
Các quy định làm nền tang cho thị trường tài chính và ngân hàng hoạt động hiệu quá sè góp phần tăng cường 
kha năng hấp thụ những cú sốc lớn. Do vậy, chúng tôi đề xuất rằng thị trường vốn và lĩnh vực ngân hàng/tài 
chính ơ các nền kinh tế trong khu vực cần tiệm cận hơn nữa các tiêu chuân/chuân mực quan trị rủi ro về công 
bố và minh bạch hóa thông tin. Điều này không chi thúc đẩy sự lành mạnh hệ thống tài chính mà còn tránh 
những trường hợp thông tin bị nhiều loạn, đặc biệt là trong những giai đoạn “hồn loạn”. Sau cùng, trong khi 
các sự kiện bất định là khó có thể tránh khoi, việc dam bảo các luồng thông tin được thông suốt giừa các cơ 
quan quan lý trong nước (và ngoài nước) là điều cần thiết. Tuy vậy. cũng cần tăng cường vấn đè về bao mật 
thông tin và hạn chế các rủi ro liên quan về thông tin. Điều này đòi hoi, cần xây dựng nhừng chinh sách phù 
hợp về cơ chế sư dụng và quan lý thông một cách hiệu qua và kịp thời.

Bằng cách tiên phong trong việc lượng hóa tác động cua diêm nóng địa chính trị hiện nay, nhóm tác già 
hy vọng ràng nghiên cứu sè mơ đường cho các nghiên cứu chuyên sâu hơn, được thực hiện dưới nhiều góc 
độ hơn được tiến hành trong nước trong thời gian tới.
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