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Abstract: This article aims to examine the impact of COVID-19 on the risk of Vietnamese real 
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(based on market value). By utilizing data from 78 real estate companies listed on the Vietnamese 

stock market, covering the period from the second quarter of 2018 to the first quarter of 2024, and 

employing the Paired-Samples T-Test method in SPSS, this research demonstrates that financial 

risk, market risk, and total risk for real estate firms continuously increased even after lockdown 

measures were lifted. Besides, the business risk of real estate firms decreased during the COVID-19 

period and started to rise again after the pandemic ended, whereas idiosyncratic risk only increased 

during COVID-19 and subsequently remained at high levels. 
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Ảnh hưởng của COVID-19 tới rủi ro của doanh nghiệp: 

Trường hợp các doanh nghiệp bất động sản niêm yết 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam 

Đinh Thị Quỳnh Anh, Nguyễn Thị Nhung* 

Trường Đại học Kinh tế - Đại học Quốc gia Hà Nội 

Số 144 Đường Xuân Thủy, Quận Cầu Giấy, Hà Nội, Việt Nam 

Nhận ngày 1 tháng 7 năm 2024 

Chỉnh sửa ngày 15 tháng 8 năm 2024; Chấp nhận đăng ngày 25 tháng 10 năm 2024 

Tóm tắt: Nghiên cứu này nhằm kiểm tra tác động của COVID-19 tới rủi ro của các doanh nghiệp 

bất động sản Việt Nam ở cả hai góc độ tĩnh (theo giá trị sổ sách) và động (theo giá trị thị trường). 

Sử dụng dữ liệu của 78 doanh nghiệp bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam 

giai đoạn từ quý 2 năm 2018 tới quý 1 năm 2024, kết hợp phương pháp kiểm định Paired-Samples 

T-Test trong SPSS, nghiên cứu đã chỉ ra rằng rủi ro tài chính, rủi ro thị trường và tổng rủi ro của 

doanh nghiệp bất động sản không ngừng gia tăng ngay cả khi lệnh phong tỏa đã được dỡ bỏ. Ngoài 

ra, rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp bất động sản giảm trong giai đoạn COVID-19 và tiếp tục 

tăng trở lại kể từ sau khi COVID-19 kết thúc, trong khi đó rủi ro riêng biệt chỉ tăng trong giai đoạn 

COVID-19 và sau đó tiếp tục duy trì ở mức độ cao.  

Từ khóa: Rủi ro doanh nghiệp, doanh nghiệp bất động sản, rủi ro thị trường, rủi ro kinh doanh, rủi 

ro tài chính. 

1. Đặt vấn đề* 

Rủi ro hiện hữu trong hầu hết các hoạt 

động kinh tế và tài chính của doanh nghiệp. 

Theo Ross (2010), có hai loại rủi ro chính của 

doanh nghiệp là rủi ro kinh doanh và rủi ro tài 

chính. Rủi ro kinh doanh là tính khả biến hay 

không chắc chắn về lợi nhuận trước thuế và lãi 

vay (EBIT) của doanh nghiệp, được đo lường 

thông qua hệ số đòn bẩy hoạt động. Trong khi 

đó, rủi ro tài chính là sự biến động lợi nhuận 

trên mỗi cổ phần và mất khả năng thanh toán 

phát sinh do công ty sử dụng nguồn tài trợ có 

chi phí cố định (nợ vay, cổ phần ưu đãi), được 

đo lường bằng đòn bẩy tài chính. Ngoài ra, có 

rất nhiều nghiên cứu tiếp cận rủi ro doanh 

nghiệp thông qua rủi ro thị trường của cổ phiếu 

doanh nghiệp, bao gồm rủi ro cá biệt (còn gọi 
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là rủi ro phi hệ thống), rủi ro thị trường và rủi 

ro tổng thể (Shahzad và cộng sự, 2019).  

Bên cạnh các yếu tố thuộc về nội tại doanh 

nghiệp có thể gây ra rủi ro, bao gồm: các chính 

sách khuyến khích nhân sự (Kini & Williams, 

2012), sự đa dạng về nhiệm kỳ của hội đồng 

quản trị (Ji và cộng sự, 2021), khẩu vị rủi ro của 

doanh nghiệp (Safiullah và cộng sự, 2022; 

Alipour & Yaprak, 2022), trách nhiệm xã hội 

(Hsu & Chen, 2021; Li và cộng sự, 2022), có 

nhiều yếu tố vĩ mô ảnh hưởng tới rủi ro của 

doanh nghiệp như: khả năng mở rộng quảng cáo 

quy mô toàn cầu (Sun và cộng sự, 2020), việc cải 

thiện chất lượng thể chế (Le và cộng sự, 2021), 

đặc biệt là các sự kiện vĩ mô (Bystrom và cộng 

sự, 2005; Nguyen và công sự, 2022). Theo đó, 

các sự kiện vĩ mô có thể tạo ra những bất ổn 
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trong nền kinh tế, từ đó gây ra ảnh hưởng đến các 

hoạt động của doanh nghiệp. Nghiên cứu của 

Bystrom và cộng sự (2005) đã chỉ ra rằng trong 

thời gian xảy ra khủng hoảng tài chính Châu Á 

năm 1997, rủi ro vỡ nợ của các doanh nghiệp 

Thái Lan, đặc biệt là các công ty chứng khoán và 

vật liệu xây dựng tăng mạnh. Nguyen và công sự 

(2022) đã chỉ ra các sự kiện vĩ mô gây ra bất ổn 

từ năm 1991 đến năm 2019, bao gồm: cuộc 

khủng hoảng tài chính Châu Á 1997, chiến tranh 

Iraq, đại dịch SARS, khủng hoảng vỡ nợ công 

Châu Âu 2012, Brexit, bầu cử Hoa Kỳ, chiến 

tranh thương mai Mỹ - Trung Quốc, đồng thời 

đánh giá khi độ bất ổn về mặt vĩ mô tăng lên thì 

rủi ro của doanh nghiệp thuộc của 26 nước đang 

phát triển cũng tăng lên. 

Tại Việt Nam, nhiều nghiên cứu đã xem xét 

ảnh hưởng của đại dịch COVID-19 đến hoạt 

động của các doanh nghiệp ngành du lịch (Pham 

và cộng sư, 2020) các doanh nghiệp ngành xây 

dựng tại Thành phố Hồ Chí Minh (Pham và cộng 

sư, 2022), các doanh nghiệp ở Miền Bắc 

(Nguyen và cộng sự, 2020) hay quản trị lợi 

nhuận của các công ty niêm yết (Dang, 2022), 

hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng thương 

mại Việt Nam ( Phan và cộng sự, 2022). Bên 

cạnh đó, chủ đề về rủi ro và quản trị rủi ro của 

các doanh nghiệp cũng thu hút sự quan tâm của 

nhiều học giả như Ho và cộng sự (2021), Bui và 

cộng sự (2022), Vo (2023). Tuy nhiên, các học 

giả lại chưa dành nhiều sự quan tâm xem xét tác 

động của COVID-19 tới rủi ro của các doanh 

nghiệp bất động sản tại Việt Nam, trong khi bất 

động sản là ngành trọng yếu của nền kinh tế, 

chiếm tỷ trọng lớn trong tổng GDP và có ảnh 

hưởng lớn đến các ngành khác như vận tải, 

nguyên vật liệu, xây dựng. Trong bối cảnh 

COVID-19, nhiều doanh nghiệp đã phải ngừng 

kinh doanh có thời hạn hoặc chờ việc giải thể 

hoàn thành. Do đó, để có thể cung cấp các bằng 

chứng rõ nét hơn về tác động của COVID-19 tới 

các doanh nghiệp bất động sản, nghiên cứu này 

tiếp cận rủi ro doanh nghiệp ở cả góc độ tĩnh 

(theo giá trị sổ sách) và góc độ động (theo giá trị 

thị trường), đồng thời thực hiện so sánh rủi ro 

trước, trong, và sau thời điểm xuất hiện COVID-

19 tại Việt Nam. Thông qua sử dụng phương 

pháp kiểm định Paired-Samples T-Test trong 

SPSS để phân tích dữ liệu theo quý của 80 doanh 

nghiệp bất động sản niêm yết từ quý 2 năm 2018 

tới quý 1 năm 2024, nghiên cứu chỉ ra rằng các 

rủi ro của doanh nghiệp bất động sản luôn duy trì 

ở mức độ cao kể từ khi COVID-19 xảy ra. Đặc 

biệt, cho tới nay, các rủi ro tài chính, rủi ro thị 

trường và tổng rủi ro của các doanh nghiệp bất 

động sản không ngừng gia tăng.  

2. Tổng quan nghiên cứu và phát triển giả 

thuyết nghiên cứu 

Đại dịch COVID-19 đã gây ra rất nhiều ảnh 

hưởng tiêu cực đến nền kinh tế. Rababah và cộng 

sự (2020) chỉ ra COVID-19 đã kéo theo biện 

pháp giãn cách, phong tỏa, dẫn đến giảm nhu 

cầu, giảm sản xuất cũng như gián đoạn chuỗi 

cung ứng, từ đó giảm dòng tiền, giảm doanh thu 

bán hàng, và cuối cùng là giảm hiệu quả tài chính 

của các doanh nghiệp niêm yết ở Trung Quốc. 

Tương tự, Zhang và Zheng (2022) chỉ ra 

COVID-19 đã làm giảm tốc độ tăng trưởng 

doanh thu và giảm biên lợi nhuận của các doanh 

nghiệp Trung Quốc niêm yết. Các doanh nghiệp 

trong ngành sản xuất với chu kỳ hoạt động dài 

hơn và vòng quay hàng tồn kho thấp chịu ảnh 

hưởng nhiều hơn so với các ngành còn lại. Kết 

quả tương tự cũng được tìm thấy tại thị trường 

Ấn Độ (Alsamhi và cộng sự, 2022) và các doanh 

nghiệp logistics Việt Nam (Nguyen, 2022). Đối 

với các doanh nghiệp bất động sản niêm yết trên 

thị trường chứng khoán Việt Nam, Pham và 

Nguyen (2021) chỉ ra đại dịch COVID-19 đã làm 

doanh thu giảm mạnh, dẫn đến sụt giảm lợi 

nhuận trên tổng tài sản, gây khó khăn cho các 

doanh nghiệp trong việc trả nợ và duy trì chi phí 

cố định. Vì vậy, nghiên cứu đặt ra giả thuyết như 

sau: 

H1: Rủi ro của doanh nghiệp theo giá trị sổ 

sách trong giai đoạn COVID-19 là khác biệt so với 

giai đoạn trước và sau COVID-19. 

H1-1: Rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp 

trong giai đoạn COVID-19 là khác biệt so với 

giai đoạn trước và sau COVID-19. 

H1-2: Rủi ro tài chính của doanh nghiệp 

trong giai đoạn COVID-19 là khác biệt so với 

giai đoạn trước và sau COVID-19. 

Bên cạnh đó, sự kiện vĩ mô như COVID-19 

gây ra sự bất định, khiến các nhà đầu tư bán tháo 
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cổ phiếu dẫn đến giá cổ phiếu giảm và thanh 

khoản thị trường thấp, đặc biệt làm gia tăng mức 

độ rủi ro hệ thống và thay đổi xu hướng rủi ro 

tăng theo thời gian (Huang và cộng sự, 2022). 

Bystrom và cộng sự (2005) chỉ ra rằng trong thời 

gian xảy ra khủng hoảng tài chính Châu Á năm 

1997, niềm tin của nhà đầu tư giảm sút, thị 

trường chứng khoán Thái Lan lao dốc, kéo theo 

giá trị tài sản của các doanh nghiệp giảm mạnh, 

dẫn đến rủi ro vỡ nợ tăng lên đáng kể, đặc biệt 

vào giai đoạn đỉnh điểm 1997-1998. Trong đó, 

các ngành chịu ảnh hưởng nặng nề nhất là bất 

động sản, xây dựng và vật liệu xây dựng, còn 

ngành ngân hàng chịu ảnh hưởng lâu dài và chưa 

thể phục hồi hoàn toàn sau khủng hoảng. Huang 

và Liu (2021) cũng chỉ ra rằng đại dịch COVID-

19 đã gây ra gián đoạn chuỗi cung ứng do các 

biện pháp phong tỏa và đóng cửa biên giới, dẫn 

đến tăng trưởng kinh tế toàn cầu giảm, ảnh 

hưởng đến nhu cầu năng lượng, khiến giá dầu 

giảm. Bên cạnh đó, đại dịch còn gây ra tác động 

tiêu cực đến tâm lý nhà đầu tư, dẫn đến rủi ro 

biến động giá cổ phiếu tăng mạnh. Tại Việt Nam, 

Ho và cộng sự (2021) đã chỉ ra trước và trong 

giai đoạn COVID-19, rủi ro thị trường của các 

ngành tăng, trong đó một số ngành có mức độ rủi 

ro tăng nhiều hơn, điển hình là ngành du lịch và 

dầu khí có mức độ chịu ảnh hưởng nặng nề nhất. 

Do đó, nghiên cứu đặt ra giả thuyết: 

H2: Rủi ro của doanh nghiệp theo giá trị thị 

trường trong giai đoạn COVID-19 là khác biệt so 

với giai đoạn trước và sau COVID-19. 

H2-1: Tổng rủi ro của doanh nghiệp trong 

giai đoạn COVID-19 là khác biệt so với giai đoạn 

trước và sau COVID-19. 

H2-2: Rủi ro hệ thống của doanh nghiệp 

trong giai đoạn COVID-19 là khác biệt so với 

giai đoạn trước và sau COVID-19. 

H2-3: Rủi ro riêng biệt của doanh nghiệp 

trong giai đoạn COVID-19 khác biệt so với giai 

đoạn trước và sau COVID-19. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Đo lường các biến 

Về rủi ro của doanh nghiệp, nghiên cứu sẽ 

tiếp cận rủi ro của doanh nghiệp ở góc độ giá trị 

sổ sách và giá trị thị trường. Theo đó: 

Ở góc độ sổ sách, nghiên cứu dựa vào lý 

thuyết tài chính doanh nghiệp để sử dụng rủi ro 

tài chính và rủi ro kinh doanh nhằm đo lường rủi 

ro của doanh nghiệp. Theo đó, rủi ro kinh doanh 

được đo lường thông qua hệ số đòn bẩy hoạt 

động, trong khi rủi ro tài chính được đo lường 

thông qua hệ số đòn bẩy tài chính, được tính toán 

theo quý và được xác định như sau: 

𝐵𝑢𝑠𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 =
%∆𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡

%∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡
 

𝐹𝑖𝑛𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 =
%∆𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡

%∆𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡
 

Trong đó: 

- BusRiski,t: Rủi ro kinh doanh của doanh 

nghiệp i tại quý t. 

- FinlRiski,t: Rủi ro tài chính của doanh 

nghiệp i tại quý t. 

- %ΔSalei,t: Thay đổi trong doanh thu của 

doanh nghiệp i tại quý t. 

- %ΔEBITi,t: Thay đổi trong lợi nhuận trước 

thuế và lãi vay của doanh nghiệp i năm t. 

- %ΔEPSi,t: Thay đổi trong thu nhập trên một 

cổ phiếu của doanh nghiệp i năm t. 

Ở góc độ thị trường, nghiên cứu kế thừa 

nghiên cứu của Shahzad và cộng sự (2019) để 

tính toán ba loại rủi ro, bao gồm: (i) Rủi ro riêng 

biệt hay còn gọi là rủi ro phi hệ thống/rủi ro 

không được đa dạng hóa) được ký hiệu là 

IdioRiski,t; (ii) Rủi ro tổng thể được ký hiệu là 

TotalRiski,t; và (iii) Rủi ro hệ thống hay rủi ro thị 

trường được ký hiệu là MaketRiski,t. Tổng rủi ro 

(TotalRiski,t) được xác định là giá trị hàng quý 

của độ lệch chuẩn của lợi tức cổ phiếu theo ngày, 

trong khi rủi ro hệ thống (MaketRiski,t) là giá trị 

hàng quý của hệ số beta của cổ phiếu. Rủi ro 

riêng biệt (IdioRiski,t) chính là sự biến động cá 

biệt của CAPM, được xác định thông qua mô 

hình CAPM như sau: 

SReti,t – DRetf,t = αi + βi(DRetm,t – DRetf,t) + 

εi,t  

Trong đó: 

- SReti,t: Lợi nhuận của cổ phiếu i tại ngày t. 

- DRetf,t: Lãi suất phi rủi ro tại ngày t. 

- DRetm,t: Lãi suất thị trường tại ngày t. 

- εi,t: Sai số. 

Chi tiết cách tính các chỉ số được thể hiện 

trong Bảng 1. 
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Bảng 1: Giải thích cách tính các chỉ số sử dụng trong nghiên cứu 

TT Loại rủi ro Chỉ số Công thức Nguồn 

1 
Rủi ro kinh doanh của 

cổ phiếu i tại quý t 
𝐵𝑢𝑠𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 𝐵𝑢𝑠𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 =

%∆𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡

%∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡

 

Ross (2010) 

2 
Rủi ro tài chính của cổ 

phiếu i tại quý t 
𝐹𝑖𝑛𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 𝐹𝑖𝑛𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 =

%∆𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡

%∆𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡

 

3 
Tổng rủi ro của cổ phiếu 

i tại quý t 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛿𝑖,𝑡

=  √
∑𝑛

𝑖=1 ( 𝑟𝑖 − 𝑟 )2

𝑛 − 1
 

Shahzad và 

cộng sự 

(2019) 4 
Rủi ro hệ thống của cổ 

phiếu i tại quý t 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 =  𝛽𝑖,𝑡 

=
𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟 (𝑅𝑋, 𝑅𝑀)

𝜎𝑀
2   

5 
Rủi ro riêng biệt của cổ 

phiếu i tại quý t 
𝑆𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡 𝑆𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡 =  

𝑃𝑖,𝑐𝑢ố𝑖 𝑘ỳ 𝑡 − 𝑃𝑖,đầ𝑢 𝑘ỳ 𝑡

𝑃𝑖,đầ𝑢 𝑘ỳ 𝑡

 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

3.2. Phương pháp thu thập dữ liệu 

Nhóm tác giả xác định giai đoạn nghiên cứu 

xuất phát từ mục đích là so sánh rủi ro của các 

doanh nghiệp bất động sản giai đoạn trước, trong 

và sau COVID-19. Có thể thấy ngày 23/1/2020 

là ngày Việt Nam phát hiện ca bệnh đầu tiên, 

trong khi đó lệnh phong tỏa được dỡ bỏ hoàn 

toàn tại Việt Nam từ ngày 1/10/2021. Ngoài ra, 

để đảm bảo có sự cân bằng về dữ liệu, nghiên 

cứu lấy số quý (hoặc số ngày giao dịch) trong 

giai đoạn trước COVID-19 bằng số quý (hoặc số 

ngày giao dịch) trong giai đoạn trong COVID-

19. Giai đoạn sau COVID-19 được xác định kể 

từ ngày 1/10/2021 tới thời điểm gần nhất của 

nghiên cứu là ngày 31/03/2024. Cụ thể như sau:  

- Giai đoạn 1: Giai đoạn trước COVID-19 

được xác định là từ ngày 1/04/2018 tới ngày 

22/01/2020, tương ứng với 7 quý. 

- Giai đoạn 2: Giai đoạn trong COVID-19 

được xác định là từ ngày 23/01/2020 tới ngày 

1/10/2021, tương ứng với 7 quý. 

- Giai đoạn 3: Giai đoạn sau COVID-19 

được xác định từ ngày ngày 1/10/2021 tới ngày 

31/03/2024, tương ứng với 10 quý để đảm bảo 

tính cập nhật của nghiên cứu.  

Về dữ liệu, có thể thấy dữ liệu của nghiên 

cứu bao gồm các dự liệu theo quý và dữ liệu theo 

ngày. Cụ thể: Các doanh nghiệp bất động sản 

được nghiên cứu bao gồm 78 doanh nghiệp. Các 

dữ liệu được thu thập theo quý được thu thập từ 

quý 2 năm 2018 tới quý 1 năm 2024, bao gồm: 

(i) Doanh thu; (ii) Lợi nhuận trước thuế và lãi 

vay; (iii) Thu nhập trên một cổ phiếu; (iv) Lãi 

suất phi rủi ro; (v) Giá theo ngày của cổ phiếu; 

(vi) Chỉ số VN-Index theo ngày. Toàn bộ dữ liệu 

trên được thu thập từ dữ liệu của FiinPro.  

3.3. Phương pháp phân tích dữ liệu 

Về phương pháp được sử dụng trong các 

nghiên cứu liên quan tới ảnh hưởng của sự kiện 

vĩ mô tới rủi ro của doanh nghiệp, có thể kể đến 

mô hình hồi quy tác động cố định OLS được sử 

dụng bởi Byström và cộng sự (2005) và Nguyen 

và cộng sự (2022), mô hình hồi quy phân vị được 

sử dụng bởi Nguyen và cộng sự (2022), mô hình 

hồi quy Probit và mô hình hồi quy sai biệt kép 

(Difference in Difference - DID) được sử dụng 

bởi Huang và Liu (2021). Tuy nhiên, xuất phát 

từ mục tiêu nghiên cứu là so sánh rủi ro của các 

doanh nghiệp bất động sản giai đoạn trước và sau 

ngày 23/1/2020, nghiên cứu sử dụng kiểm định 

Paired-Samples T-Test trong SPSS. Đây là 

phương pháp kiểm định nhằm so sánh sự khác 

biệt giữa trung bình của hai mẫu có bằng không 

hay không. Từ đó, nghiên cứu xác định xem các 

quan sát của hai mẫu có sự khác biệt hay không 

ở hai giai đoạn so sánh. Công thức của kiểm định 

Paired-Samples T-Test như sau:  

𝑡 =  
�̅�

𝑠𝑑/√𝑛
 

Trong đó: 

- �̅� là giá trị trung bình của các sự khác biệt 

giữa các cặp dữ liệu (tức là trung bình của d𝑖 = 

X𝑖 - Y𝑖 cho mọi 𝑖). 
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- 𝑠𝑑 là độ lệch chuẩn của các sự khác biệt d𝑖, 

được tính bằng công thức như sau: 

 𝑠𝑑 =√∑ (di – d̅)
2𝑛

𝑖=1

n−1
 

- n là số lượng cặp dữ liệu (số lượng  

quan sát). 

- T là giá trị thống kê t (t-value). 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Mô tả dữ liệu  

Bảng 2 mô tả thống kê dữ liệu nghiên cứu. 

Theo đó, giai đoạn trước và trong COVID-19, 

quy mô mẫu (được tính bằng tổng số lần giá trị 

rủi ro tính theo quý của 78 doanh nghiệp bất 

động sản) đối với rủi ro kinh doanh, rủi ro tài 

chính, tổng rủi ro, rủi ro hệ thống và rủi ro riêng 

biệt lần lượt là 448, 451, 485, 485 và 485, trong 

khi đó mẫu tương ứng cho giai đoạn trong và sau 

COVID-19 lần lượt là 489, 491, 526, 526 và 526.  

Ở giai đoạn trước COVID-19, giá trị trung 

bình của rủi ro kinh doanh là -0,3028, cao hơn so 

với rủi ro tài chính (-2,9092). Tuy nhiên, trong 

giai đoạn COVID-19, rủi ro tài chính (-2,1989) 

cao hơn rủi ro kinh doanh (-7,1499). Ngoài ra, 

rủi ro thị trường luôn có giá trị trung bình cao 

nhất so với tổng rủi ro và rủi ro đặc thù, với giá 

trị lần lượt là 0,4817 và 0,7571 ở trước và trong 

giai đoạn COVID-19. Đối với giai đoạn trong và 

sau COVID-19, rủi ro tài chính đều lớn hơn rủi 

ro kinh doanh, trong khi đó rủi ro thị trường đều 

cao hơn tổng rủi ro và rủi ro riêng biệt.  

Bảng 2: Thống kê dữ liệu nghiên cứu 

Giai đoạn Các biến 
Giá trị 

trung bình 
Mẫu 

Độ lệch 

chuẩn  

Sai số chuẩn 

trung bình 

Giai đoạn 

trước và 

trong 

COVID-19 

 

Pair 1 
Pre-BusRisk -,3028 448 23,53350 1,11185 

BusRisk -7,1499 448 158,73879 7,49970 

Pair 2 
Pre-FinRisk -2,9092 451 84,71153 3,98891 

FinRisk -2,1989 451 32,29586 1,52075 

Pair 3 
Pre-TotalRisk ,0246 485 ,01108 ,00050 

TotalRisk ,0294 485 ,01140 ,00052 

Pair 4 
Pre-MarketRisk ,4817 485 ,59183 ,02687 

MarketRisk ,7571 485 ,51333 ,02331 

Pair 5 
Pre-IdioRisk ,0234 485 ,01113 ,00051 

IdioRisk ,0263 485 ,01140 ,00052 

Giai đoạn 

trong và sau 

COVID-19 

 

Pair 1 
BusRisk -6,4545 489 152,07417 6,87703 

Post-BusRisk 2,7499 489 50,20899 2,27053 

Pair 2 
FinRisk -1,9949 491 30,98976 1,39855 

Post-FinRisk 216,3107 491 4740,68813 213,94426 

Pair 3 
Total-Risk ,0294 526 ,01119 ,00049 

Post-TotalRisk ,0316 526 ,01239 ,00054 

Pair 4 
MarketRisk ,7748 526 ,51246 ,02234 

Post-MarketRisk 1,1447 526 ,68621 ,02992 

Pair 5 
IdioRisk ,0263 526 ,01117 ,00049 

Post-IdioRisk ,0272 526 ,01032 ,00045 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

4.2. Rủi ro của doanh nghiệp bất động sản theo 

giá trị sổ sách trước, trong và sau sự kiện 

COVID-19 

Bảng 3 cho thấy về rủi ro kinh doanh, ở các 

cặp giai đoạn trước và trong, trong và sau sự kiện 
COVID-19, đều có Sig lần lượt là 0,367 và 

0,206, lớn hơn 0,05; hàm ý rằng rủi ro kinh 
doanh ở các giai đoạn không có sự khác biệt về 
ý nghĩa thống kê. Nói cách khác, giả thuyết H1-
1 bị bác bỏ. Tương tự, rủi ro tài chính trong các 

giai đoạn đều có Sig lớn hơn 0,05, có nghĩa là 
giả thuyết H1-2 bị bác bỏ. Như vậy, giả thuyết 
H1 bị bác bỏ. 
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Bảng 3: Kết quả kiểm định Paired-Samples T-Test của rủi ro kinh doanh  

và rủi ro tài chính trong các giai đoạn của COVID-19 

 Sự khác biệt theo cặp 

Kiểm 

định t 

Bậc 

tự 

do 

Mức ý 

nghĩa 

(2 

đầu) 

Giá trị 

trung bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Sai số 

chuẩn 

trung 

bình 

Khoảng tin cậy 95% của 

sự khác biệt 

Mức thấp Mức cao 

Pre-BusRisk 

- BusRisk 
6,85 160,42 7,58 -8,05 21,74 ,903 447 ,367 

BusRisk - 

Post-BusRisk 
-9,20 160,59 7,26 -23,47 5,06 -1,267 488 ,206 

Pre-FinRisk- 

FinRisk 
-,71 90,89 4,28 -9,12 7,70 -,166 450 ,868 

FinRisk - 

 Post-FinRisk 
-218,31 4740,70 213,94 -638,67 202,06 -1,020 490 ,308 

Pre-BusRisk 

– Post- 

BusRisk 

-3,02147 57,27836 2,70013 -8,32792 2,28499 -1,119 449 ,264 

Pre-FinRisk- 

Post- FinRisk 
-238,36021 4946,83755 232,93748 -696,14051 219,42010 -1,023 450 ,307 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

4.3. Rủi ro của doanh nghiệp bất động sản theo 

giá trị thị trường ở trước, trong và sau sự kiện 

COVID-19 

Bảng 4 chỉ ra rằng khi sự kiện COVD-19 xảy 

ra, tất cả các loại rủi ro theo giá trị thị trường (bao 

gồm: rủi ro thị trường, tổng rủi ro và rủi ro riêng 

biệt) đều có sự khác biệt trung bình đối với trước 

khi xảy ra sự kiện COVID-19 (với tất cả các Sig 

của các rủi ro đều nhỏ hơn 0,05). Tương tự, rủi 

ro thị trường và tổng rủi ro của các doanh nghiệp 

bất động sản ở trong giai đoạn COVID-19 cao 

hơn giai đoạn trước COVID-19 và thấp hơn giai 

đoạn sau COVID-19. Nói cách khác, các giả 

thuyết H2-1, H2-2 được chấp nhận. Tuy nhiên, 

rủi ro riêng biệt ở giai đoạn trước và sau sự kiện 

COVID-19 không có sự khác biệt trung bình vì 

giá trị Sig đạt giá trị 0,137, lớn hơn 0,05. Do đó, 

giải thuyết H2-3 bị bác bỏ. 

Bảng 4: Kết quả kiểm định Paired-Samples T-Test của các loại rủi ro theo giá trị thị trường  

với các giai đoạn trước, trong và sau COVID-19 

 Sự khác biệt theo cặp 

Kiểm 

định t 

Bậc 

tự do 

Mức ý 

nghĩa (2 

đầu) 
Giá trị 

trung bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Sai số 

chuẩn 

trung 

bình 

Khoảng tin cậy 95% 

của sự khác biệt 

Mức thấp Mức cao 

PreTotalRisk - 

TotalRisk 
-,00 ,016 ,00 -,01 -,00 -6,63 484 ,000 

TotalRisk - 

Post-TotalRisk 
-,00 ,016 ,00 -,00 -,00 -3,38 525 ,001 

PreTotalRisk - 

Post-TotalRisk 
-,00782 ,01617 ,00073 -,00926 -,00637 -10,646 484 ,000 

Pre-

MarketRisk - 

MarketRisk 

-,28 ,78 ,035 -,35 -,21 -7,78 484 ,000 

MarketRisk - 

Post - MarketRisk 
-,37 ,84 ,037 -,44 -,30 -10,13 525 ,000 

Pre-

MarketRisk - 

Post - 

MarketRisk 

-,00430 ,01473 ,00067 -,00561 -,00298 -6,422 484 ,000 

Pre-IdiolRisk - 

IdioRisk 
-,00 ,02 ,00 -,00 -,00 -4,08 484 ,000 
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IdioRisk - 

Post – IdioRisk 
-,00 ,01 ,00 -,00 ,000 -1,49 525 ,137 

Pre-IdioRisk- 

Post - IdioRisk 
-,66081 ,88599 ,04023 -,73986 -,58176 -16,426 484 ,000 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

5. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Kết quả kiểm định Paired-Samples T-Test đã 
chỉ ra: Rủi ro của doanh nghiệp bất động sản theo 
giá trị sổ sách và rủi ro của doanh nghiệp bất 
động sản theo giá trị thị trường đều tăng lên khi 
COVID-19 xuất hiện và cho tới hiện nay, khi 
Việt Nam đã dỡ bỏ lệnh phong tỏa gần 3 năm thì 
các loại rủi ro này vẫn duy trì ở mức cao hơn 
trong COVID-19 và chưa có dấu hiệu giảm 
xuống. Kết quả này đồng nhất với kết quả nghiên 
cứu của Bystrom và cộng sự (2005), Nguyen và 
cộng sự (2022) khi chỉ ra rằng khi có bất ổn của 
sự kiện vĩ mô đều làm tăng các loại rủi ro của 
doanh nghiệp. Riêng đối với rủi ro kinh doanh, 
rủi ro này có giá trị ở giai đoạn trước COVID-19 
cao hơn, sau đó giảm trong giai đoạn COVID-19 
và tiếp tục tăng trở lại kể từ sau COVID-19 kết 
thúc. Trong khi đó, rủi ro riêng biệt chỉ tăng 
trong giai đoạn COVID-19 và sau khi sự kiện 
COVID-19 vẫn duy trì mức độ rủi ro cao như ở 
trong giai đoạn COVID-19. Cụ thể như sau: 

Thứ nhất, các rủi ro của doanh nghiệp bất 
động sản theo giá trị sổ sách (bao gồm rủi ro kinh 
doanh và rủi ro tài chính) luôn duy trì ở mức cao. 
Có thể nhận thấy rằng trong thời kỳ COVID-19, 
các doanh nghiệp đã gặp rất nhiều khó khăn như 
hoạt động bán hàng ngưng trệ, nguồn cung giảm 
mạnh; trong khi đó giá nguyên vật liệu xây dựng 
đầu vào không ngừng tăng, dẫn đến chi phí đầu 
vào tăng mạnh, hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp giảm mạnh. Điều này đã dẫn đến những 
thiệt hại nghiêm trọng. Cụ thể, hàng loạt sàn giao 
dịch phải đóng cửa hay tạm ngưng hoạt động do 
doanh thu thấp hoặc không có doanh thu, nhiều 
doanh nghiệp bất động sản hay sàn giao dịch có 
nguy cơ giải thể hay phá sản. Sau khi lệnh phong 
tỏa được dỡ bỏ, các doanh nghiệp bất động sản 
vẫn còn gặp rất nhiều khó khăn khi thanh khoản 
giảm mạnh, việc tiếp cận khách hàng khó khăn. 
Ngoài ra, những kênh huy động vốn chính như 
ngân hàng, trái phiếu và cổ phiếu đều đang bị siết 
chặt đối với các doanh nghiệp bất động sản, dẫn 
đến rất khó huy động vốn, mất cân đối dòng tiền. 
Điều này ảnh hưởng xấu đến lợi nhuận và hoạt 
động kinh doanh của các doanh nghiệp.  

Thứ hai, các rủi ro theo giá trị thị trường (bao 
gồm rủi ro thị trường, tổng rủi ro và rủi ro riêng 
biệt) vẫn tiếp tục gia tăng hoặc duy trì ở mức cao. 

Điều này gắn liền với những biến động rất mạnh 
của VN-Index từ khi COVID-19 diễn ra cho tới 
nay. Cụ thể, khi dịch bệnh càng bùng phát thì 
lượng tiền chảy vào chứng khoán tăng mạnh. Tại 
phiên giao dịch ngày 15/01/2021, VN-Index đạt 
1.194,20 điểm, sau đó lên mức 1.420,27 vào 
ngày 2/7/2021. Sau thời điểm dỡ bỏ lệnh phong 
tỏa, vào phiên giao dịch ngày 7/1/2022, Vn-
Index đã đạt đỉnh với 1.528,48. Tuy nhiên, tới 
ngày 30/9/2022, VN-Index còn 1.132,11 điểm. 
Trong suốt giai đoạn từ đầu năm 2022 cho đến 
nay, VN-Index chứng kiến sự biến động với biên 
độ lớn, có những phiên tăng đến hơn 30 điểm hay 
có phiên giảm đến gần 70 điểm. Lý giải về điều 
này, có thể thấy nổi lên vấn đề phản ứng của tâm 
lý nhà đầu tư cá nhân trước những thông tin thị 
trường như rất nhiều vụ việc lãnh đạo các tập 
đoàn bất động sản lớn như FLC hay Tân Hoàng 
Minh bị bắt và điều tra. Dù Chính phủ đã có 
những chính sách tích cực nhằm ổn định thị 
trường và đã có những tác động tích cực đến nền 
kinh tế, nhưng lạm phát vẫn tiếp tục gia tăng 
trong giá nhà và các sản phẩm, dịch vụ bất động 
sản. Bên cạnh đó, tâm lý nhà đầu tư sau đại dịch 
có xu hướng bi quan hơn do những bất định liên 
quan đến chỉ số kinh tế, chính sách hay khả năng 
dịch bệnh trở lại trong tương lai. Trong khi đó, 
các bằng chứng thực nghiệm cho thấy các nhà 
đầu tư Việt Nam có đặc điểm là nghiệp dư và vốn 
ít, đầu tư luôn dựa vào kinh nghiệm và tâm lý 
đám đông (Dang, 2016), dẫn đến tình trạng luôn 
hoảng loạn và bán tháo mỗi khi có thông tin bất 
lợi (dù chính xác hay tin đồn). Điều này dẫn đến 
sự giảm điểm rất mạnh của Vn-Index, đặc biệt là 
các doanh nghiệp bất động sản bởi đây là nhóm 
ngành liên quan trực tiếp tới các vụ việc nổi cộm 
của thị trường chứng khoán Việt Nam.  
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