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Anh hudng caa COVID-19 t6i rii ro ctia doanh nghiép:
Truong hop cac doanh nghiép bat dong san niém yét
trén thi truong ching khoan Viét Nam

Dinh Thi Quynh Anh, Nguyén Thi Nhung”

Truong Dai hoc Kinh té - Pai hoc Quo’f gia Ha Noi
S6 144 Puong Xudn Thity, Qudn Cau Gidy, Ha Ngi, Viét Nam

Nhéan ngay 1 thang 7 nam 2024
Chinh stra ngay 15 thang 8 nam 2024; Chap nhan dang ngay 25 thang 10 nam 2024

Tém tat: Nghién ciru nay nham kiém tra tic dong cia COVID-19 t6i rui ro cta cac doanh nghiép
bat dong san Viét Nam & ca hai goc do tinh (theo gia tri so sach) va dong (theo gia tri thi trudng).
Str dung dir liéu ciia 78 doanh nghiép bat dong san niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
giai doan tir quy 2 ndm 2018 téi quy 1 nam 2024, két hop phuong phéap kiém dinh Paired-Samples
T-Test trong SPSS, nghién ctru da chi ra rang rii ro tai chinh, rii ro thi truong va tong rui ro cia
doanh nghiép bat dong san khéng ngimg gia tang ngay ca khi 1énh phong toa da dugc d& bo. Ngoai
ra, rui ro kinh doanh cua doanh nghiép bét dong san giam trong giai doan COVID-19 va tiép tuc
tang tro lai ké tir sau khi COVID-19 két thiic, trong khi d6 rii ro riéng biét chi ting trong giai doan

COVID-19 va sau d6 tiép tuc duy tri & mirc do cao.

Tir khéa: Rui ro doanh nghiép, doanh nghiép bat dong san, rii ro thi trudng, rui ro kinh doanh, rui

ro tai chinh.

1. Pit van dé

Rui ro hién hitu trong hdu hét cac hoat
dong kinh té va tai chinh cua doanh nghiép.
Theo Ross (2010), cé hai loai rai ro chinh cua
doanh nghiép 1a rui ro kinh doanh va rui ro tai
chinh. Rui ro kinh doanh 14 tinh kha bién hay
khong chic chin vé lgi nhuén trude thué va 13i
vay (EBIT) cta doanh nghiép, duoc do luong
thong qua hé sb don biy hoat dong. Trong khi
d6, rui ro tai chinh 1a su bién dong loi nhuan
trén mdi ¢ phan va mat kha nang thanh toan
phét sinh do cong ty sir dung ngudn tai trg co
chi phi ¢ dinh (ng vay, ¢b phan wu dii), duoc
do lu:0’ng bang don bay tai chinh. Ngoai ra, co
rat nhiéu nghién ctu tiép can rui ro doanh
nghiép thong qua rai ro thi truong ctia cd phiéu
doanh nghiép, bao gdm rui ro ca biét (con goi

* Tac gia lién hé
Dia chi email: ntnhung@vnu.edu.vn
https://doi.org/10.57110/vnu-jeb.v4i5.404
Bén quyén @ 2024 (Cac) tac gia

Bai bdo nay dugc xuit ban theo CC BY-NC 4.0 license.

12 rui ro phi hé thdng), rui ro thi trudng va rui
ro tong thé (Shahzad va cong su, 2019).

Bén canh cac yéu t6 thudc vé ndi tai doanh
nghiép co thé gy ra riii ro, bao gdm: cac chinh
sach khuyén khich nhan sy (Kini & Williams,
2012), su da dang vé nhiém ky ctua hoi déng
quan tri (Ji va cong sy, 2021), khau vi rui ro cia
doanh nghiép (Safiullah va cong su, 2022;
Alipour & Yaprak, 2022), trach nhiém xa hoi
(Hsu & Chen, 2021; Li va cong sy, 2022), co
nhiéu yéu t6 vi mé anh huong téi rai ro cia
doanh nghi¢p nhu: kha ndng mé rong quang céo
quy md toan cau (Sun va cong su, 2020), viéc cai
thién chit luong thé ché (Le va cong su, 2021),
dac biét l1a cac su kién vi mo (Bystrom va cong
su, 2005; Nguyen va cong su, 2022). Theo do,
cac su kién vi mo co thé tao ra nhiing bat 6n
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trong nén kinh té, tir 46 gy ra anh huong dén cac
hoat dong ctia doanh nghiép. Nghién ctru cta
Bystrom va cong su (2005) da chi ra rang trong
thoi gian xay ra khung hoang tai chinh Chau A
nam 1997, rui ro v& ng cua cac doanh nghiép
Thai Lan, dac biét 1a cac cong ty chiing khoan va
vat li¢u xay dung ting manh. Nguyen va cong su
(2022) da chi ra céac su kién vi mo gay ra bat 6n
tr ndm 1991 dén nam 2019, bao gom. cudc
khiing hoang tai chinh Chau A 1997, chién tranh
Iraq, dai dich SARS, khing hodng v& ng cong
Chau Au 2012, Brexit, bau ctr Hoa Ky, chién
tranh thuong mai My - Trung Qudc, dong thoi
danh gia khi d6 bat 6n vé mat vi mo ting lén thi
rui ro cua doanh nghi¢p thudc ctia 26 nudc dang
phat trién ciing ting 1én.

Tai Viét Nam, nhiéu nghién ctru da xem xét
anh hudng cia dai dich COVID-19 dén hoat
dong cua cac doanh nghiép nganh du lich (Pham
va cong su, 2020) cac doanh nghiép nganh xay
dung tai Thanh phd HO Chi Minh (Pham va cong
su, 2022), cac doanh nghiép & Mién Bic
(Nguyen va cong su, 2020) hay quan tri loi
nhudn cua cac cong ty niém yét (Dang, 2022),
hi€u qua kinh doanh cua cac ngan hang thuong
mai Viét Nam ( Phan va cong sy, 2022). Bén
canh d6, chi dé vé rui ro va quén tri i ro cua
cac doanh nghiép cling thu hut sy quan tam cua
nhiéu hoc gia nhu Ho va cong su (2021), Bui va
cong su (2022), Vo (2023). Tuy nhién, cac hoc
gia lai chua danh nhiéu sy quan tim xem xét tac
dong ciia COVID-19 téi rdi ro cua cac doanh
nghiép bat dong san tai Viét Nam, trong khi bét
d6ng san 1a nganh trong yéu cta nén kinh té,
chiém ty trong 16n trong tong GDP va c6 anh
huong 16n dén cic nganh khac nhu van tai,
nguyén vat liéu, xdy dung. Trong bdi canh
COVID-19, nhiéu doanh nghiép da phai ngimng
kinh doanh c6 thoi han hodc cho viéc giai thé
hoan thanh. Do d6, dé co thé cung cap cac bang
chtng & nét hon vé tac dong caa COVID-19 tGi
cac doanh nghiép bt dong san, nghién ciru ndy
tiép can rui ro doanh nghiép & ca goc do tinh
(theo gié tri s6 sach) va goc do dong (theo gia tri
thi truong), déng thoi thye hién so sanh rii ro
trudc, trong, va sau thoi diém xut hién COVID-
19 tai Viét Nam. Thong qua st dung phuong
phap kiém dinh Paired-Samples T-Test trong

SPSS dé phan tich dit lidu theo quy ctia 80 doanh
nghiép bat dong san niém yét tir quy 2 nam 2018
t6i quy 1 ndm 2024, nghién ctru chi ra rang cac
riii ro ctia doanh nghiép bat dong san ludn duy tri
& mirc d6 cao ké tir khi COVID-19 xay ra. Pic
biét, cho t&i nay, céc rui ro tai chinh, i ro thi
truong va tong rui ro clia cac doanh nghiép bat
dong san khong nging gia tang.

2. Tong quan nghién ciru va phat trién gia
thuyét nghién ciru

Pai dich COVID-19 da gay ra rat nhiéu anh
hudng tiéu cuc dén nén kinh té. Rababah va cong
st (2020) chi ra COVID-19 da kéo theo bién
phap gian cach, phong toa, din dén giam nhu
ciu, giam san xuét ciing nhu’ gian doan chudi
cung tmg, tir 46 giam dong tién, giam doanh thu
ban hang, va cudi ciing 1a giam hiéu qué tai chinh
ctia cac doanh nghiép niém yét & Trung Qudc.
Tuwong ty, Zhang va Zheng (2022) chi ra
COVID-19 di lam giam téc do ting truong
doanh thu va giam bién lgi nhuén cua cac doanh
nghiép Trung Qudc niém yét. Cac doanh nghiép
trong nganh san xuat véi chu ky hoat dong dai
hon va vong quay hang tdn kho thip chiu anh
hudng nhidu hon so véi cac nganh con lai. Két
qua twong ty ciing duoc tim thay tai thi truong
An D6 (Alsamhi va cong su, 2022) va cac doanh
nghiép logistics Viét Nam (Nguyen, 2022). Bdi
v6i cac doanh nghiép bat dong san niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam, Pham va
Nguyen (2021) chi ra dai dich COVID-19 da lam
doanh thu giam manh, dan dén sut giam loi
nhuén trén téng tai san, giy khé khin cho céc
doanh nghiép trong viéc tra ng va duy tri chi phi
c6 dinh. Vi vay, nghién ctru dat ra gia thuyét nhu
sau:

H1: Rui ro cua doanh nghiép theo gia tri s
sach trong giai doan COVID-19 la khac biét so vaoi
giai doan trudc va sau COVID-19.

H1-1: Rui ro kinh doanh cua doanh nghiép
trong giai doan COVID-19 la khac biét so v6i
giai doan trudc va sau COVID-19.

H1-2: Rui ro tai chinh cua doanh nghiép
trong giai doan COVID-19 Ia khac biét so voi
giai doan trudc va sau COVID-19.

Bén canh d6, su kién vi m6 nhu COVID-19
gdy ra sy bat dinh, khién cac nha dau tu ban thao
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¢ phiéu dan dén gid co phiéu giam va thanh
khodn thi trudong thép, dac biét lam gia tdng muc
d6 rui ro hé thong va thay doi xu huéng riii ro
tang theo thoi gian (Huang va cong sy, 2022).
Bystrom va cong su (2005) chi ra rang trong thoi
gian xay ra khing hoang tai chinh Chau A niam
1997, niém tin cua nha dau tu giam sit, thi
truong chimg khoan Thai Lan lao ddc, kéo theo
gia tri tai san cua cac doanh nghi€p gidm manh,
din dén rui ro v& no tang lén dang ké, dic biét
vao giai doan dinh diém 1997-1998. Trong do,
cac nganh chiu anh huéng ning né nhat 13 bat
dong san, xay dung va vat liéu xay dung, con
nganh ngan hang chiu &nh hudng lau dai va chua
thé phuc hdi hoan toan sau khung hoang. Huang
va Liu (2021) ciing chi ra ring dai dich COVID-
19 da gay ra gian doan chudi cung tmg do cic
bién phap phong toa va dong cira bién gidi, dan
dén ting truong kinh t& toan cAu giam, anh
huéng dén nhu ciu ning lwong, khién gia dau
giam. Bén canh do, dai dich con gy ra tdc dong
tiéu cuc dén tam Iy nha dau tu, dan dén rui ro
bién dong gia cd phiéu ting manh. Tai Viét Nam,
Ho va cdng su (2021) da chi ra trude va trong
giai doan COVID-19, rui ro thi trudng cua cac
nganh ting, trong d6 mot s6 nganh c6 mire do rui
ro tang nhiéu hon, dién hinh 13 nganh du lich va
dau khi ¢6 muc d6 chiu anh huéng ning né nhat.
Do d6, nghién ctru dit ra gia thuyét:

H2: Rui ro ctia doanh nghi€p theo gia tri thi
truong trong giai doan COVID-19 1a khac biét so
voi giai doan trude va sau COVID-19.

H2-1: Téng rui ro ctua doanh nghiép trong
giai doan COVID-19 la khac biét so voi giai doan
trude va sau COVID-19.

H2-2: Rui ro hé théng cia doanh nghiép
trong giai doan COVID-19 & khac biét so vai
giai doan trudc va sau COVID-19.

H2-3: Rui ro riéng biét cua doanh nghiép
trong giai doan COVID-19 khac biét so voi giai
doan trudce va sau COVID-19.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Po luong cdc bién
V& rui ro ciia doanh nghiép, nghién ciru s&

tiép can riii ro ctia doanh nghiép & goc do gia tri
s0 sach va gia tri thi truong. Theo d6:

O goc d6 sb sach, nghién ctru dua vao 1y
thuyét tai chinh doanh nghiép dé sir dung rui ro
tai chinh va rui ro kinh doanh nham do ludng rii
ro cua doanh nghié¢p. Theo do, rti ro kinh doanh
dugc do ludng théng qua hé sé don bay hoat
dong, trong khi rti ro tai chinh dugc do luong
thong qua hé sé don by tai chinh, dugc tinh toan
theo quy va duoc xac dinh nhu sau:

, %AEBIT;
BusRisk;; = —%ASalei,t
Lo %AEPS;
FlTlRlSki't = %)AE—BITLI
Trong do:
- BusRiskit: Rui ro kinh doanh cua doanh
nghiép i tai quy t.
- FinlIRiski:: Rui ro tai chinh cta doanh
nghiép i tai quy t.
- %ASaleiy: Thay ddi trong doanh thu cua
doanh nghiép i tai quy t.

- %AEBIT;: Thay ddi trong loi nhuén trude
thué va 13i vay ciia doanh nghiép i ndm t.

- %AEPS;: Thay d6i trong thu nhap trén mot
¢6 phiéu ciia doanh nghiép i nam t.

O goc do thi truong, nghién ctru ké thira
nghién ciru ciia Shahzad va cong su (2019) dé
tinh toén ba loai rui ro, bao gdm: (i) Rui ro riéng
biét hay con goi 1a rai ro phi hé théng/riii ro
khong dugc da dang hda) dugc ky hiéu la
IdioRiskig; (ii) Rui ro tong thé dugc ky hiéu 1a
TotalRiskiy; va (iii) Riii ro hé thong hay rui ro thi
truong duoc ky hiéu 1a MaketRiskir. Tong rii ro
(TotaRiskiy) dugc xac dinh la gia tri hang quy
ctia d9 1éch chuén cua lgi tirc ¢6 phiéu theo ngay,
trong khi riii ro hé théng (MaketRiski,) 1a gia tri
hang quy cta hé s beta ctia cd phiéu. Rui ro
riéng biét (IdioRiskis) chinh 1a su bién dong c4
biét cia CAPM, duogc xac dinh thong qua mo
hinh CAPM nhu sau:

SReti,t — DRetf,t =qjt+ ,Bi(DRetm,t — DRetf,t) +
Eit

Trong do:

- SRet;: Loi nhuén cta cd phiéu i tai ngay t.

- DRetr,: L&i suat phi rii ro tai ngay t.

- DRety: Lii sut thi trudng tai ngay t.

- &ir: Sai s6.

Chi tiét cach tinh cac chi sé duoc thé hién
trong Bang 1.
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Bang 1: Giai thich cach tinh cac chi sé st dung trong nghién ciru

TT  Loai riiro Chi s Cong thirc Nguon
1  Ruirokinh doanh ciia BusRisk: BusRisk, . = PAEBITie
cb phiéu i tai quy t it Y %ASale;, Ross (2010)
2 Rui ro tai chinh cua cd FinRisk. FinRisk. . = Y%AEPS;
phiéu i tai quy t it Y %AEBIT;,
TotalRisk;; = 6;,
3 Tor}g rut ro cua co phicu TotalRisk; ; T, (r—=1)?
1tai quy t ’ = L 1 =
n—
- - z Shahzad va
. . MarketRisk;, = f; 5
Rui ro hé thong cua cd , bt lé R. R cong su
4 NP MarketRisk; , ovar (Ry, Ry) (2019)
phiéu i tai quy t =
Om
5 . “A Ay o 2 P:  x...— P. dau ke
5 R};l.lﬁroirlepg b}@t cta co SRety, SRet,; = i,cudi Ilc)y't i,dau ky t
phi€u 1 ta1 quy t i,dau kyt

Nguén: Nhom tac gia.

3.2. Phuong phdp thu thdp dir liéu

Nhom tac gia xac dinh giai doan nghién ctru
xut phat tir myc dich 1a so sanh rui ro cua cac
doanh nghiép bat dong san giai doan trude, trong
va sau COVID-19. C6 thé thay ngay 23/1/2020
la ngay Viét Nam phat hién ca bénh dau tién,
trong khi d6 1énh phong téa dugc do bd hoan
toan tai Viét Nam tir ngay 1/10/2021. Ngoai ra,
dé dam bao ¢ su can bémg vé dir liéu, nghién
ctru lay sb quy (hodc sb ngay glao dich) trong
giai doan truéc COVID-19 bing sé quy (hodc s6
ngay giao dich) trong giai doan trong COVID-
19. Giai doan sau COVID-19 dugc xac dinh ké
tir ngay 1/10/2021 t6i thoi diém gan nhat cua
nghién ciru 1a ngay 31/03/2024. Cy thé nhu sau:

- Giai doan 1: Giai doan truéc COVID-19
duge xac dinh 1a tir ngay 1/04/2018 t&i ngay
22/01/2020, twong tng vai 7 quy.

- Giai doan 2: Giai doan trong COVID-19
dugce xac dinh la tir ngay 23/01/2020 t6i ngay
1/10/2021, twong mg véi 7 quy.

- Giai doan 3: Giai doan sau COVID-19
dugc xac dinh tir ngay ngay 1/10/2021 téi ngay
31/03/2024, tuong tng véi 10 quy dé dam bao
tinh c&p nhéat ciia nghién ctu.

Vé dir lidu, co thé thiy dir lidu clia nghién
ctru bao gdm céc du liéu theo quy va dit liéu theo
ngdy. Cu thé: Cac doanh nghiép bit dong san
dugc nghién ctru bao gdm 78 doanh nghiép. Cac
dir liéu dugc thu thap theo quy dugc thu thap tir
quy 2 nam 2018 téi quy 1 nam 2024, bao gom:
(i) Doanh thu; (i) Loi nhuan trudc thué va lai

vay; (iii) Thu nhép trén mot cd phiéu; (1V) Lai
suét phi rui ro; (v) Gia theo ngdy cua co phiéu;
(vi) Chi s6 VN-Index theo ngay. Toan bo dit liéu
trén dugc thu thap tr dir 1i€u cta FiinPro.

3.3. Phuong phap phdan tich dir liéu

V& phuong phap duoc sir dung trong cac
nghién ctru li€n quan t6i danh hudng cua su kién
vi md t6i rui ro ctia doanh nghiép, c6 thé ké dén
mo hinh hdi quy tic dong c¢b dinh OLS duoc sir
dung bdi Bystrom va cdng su (2005) va Nguyen
va cong su (2022), mé hinh hdi quy phan vi duoc
su dung boi Nguyen va cong su (2022), mo hinh
hdi quy Probit va mé hinh hdi quy sai biét kép
(Difference in Difference - DID) dugc st dung
boi Huang va Liu (2021). Tuy nhién, xuét phat
tor muc tiéu nghién ctru 1a so sanh rui ro ctia cac
doanh nghiép bat dong san giai doan trudc va sau
ngay 23/1/2020, nghién ctru str dung kiém dinh
Paired-Samples T-Test trong SPSS. Pay la
phuong phap kiém dinh nhim so sanh sy khac
biét giita trung binh ctia hai mau c6 bang khong
hay khong. Tt 46, nghién ctru xac dinh xem cac
quan sat ciia hai mau c6 sy khac biét hay khong
& hai giai doan so sanh. Cong thirc ctia kiém dinh
Paired-Samples T-Test nhu sau:

d
Sa/Nn

Trong do:

- d la gia tri trung binh cta cac su khac biét
gitra céc cap dix liéu (tac la trung binh cua d; =
X;i - Y;cho moi i).
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- sq1a dd léch chuan cua cac su khac biét d;,
duoc tinh bang cong thirc nhu sau:

’ . 2
Sq= i=,(di-d)
n-1

-n la sd lugng cap dir li€u (sb luong
quan sét). ’
- T la gia tri thong ké t (t-value).

4. Két qua nghién ciru
4.1. M6 ta dir liéu

Béang 2 md ta thong ké dit liéu nghién ciu.
Theo do, giai doan trude va trong COVID-19,
quy md mau (duoc tinh bang tong s 1an gié tri
rii ro tinh theo quy cua 78 doanh nghiép bt

dong san) ddi voi rui ro kinh doanh, rui ro tai
chinh, tong rii ro, rui ro hé théng va rii ro riéng
biét lan luot 1a 448, 451, 485, 485 va 485, trong
khi d6 mau tuong g cho giai doan trong va sau
COVID-19 lan luot 12 489, 491, 526, 526 va 526.

O giai doan truéc COVID-19, gié tri trung
binh cua ruai ro kinh doanh 1a -0,3028, cao hon so
v&i rdi ro tai chinh (-2,9092). Tuy nhién, trong
giai doan COVID-19, rui ro tai chinh (-2,1989)
cao hon rui ro kinh doanh (-7,1499). Ngoai ra,
rui ro thi trudong ludn cé gia tri trung binh cao
nhit so voi tong rui ro va rui ro dic thu, véi gia
trj 1an luot 14 0,4817 va 0,7571 & trude va trong
giai doan COVID-19. Déi v6i giai doan trong va
sau COVID-19, riii ro tai chinh déu 16n hon rui
ro kinh doanh, trong khi d6 rui ro thi truong déu
cao hon tong rui ro va rai ro riéng biét.

Bang 2: Thong ké dit liéu nghién ciru

.. L ek Gia tri x Po 1éch Sai s6 chuin

Giai dogn Cac bien trung binh Mau chuéin trung binh
paip 1 _Pre-BusRisk -,3028 448 23,53350 1,11185
BusRisk -7,1499 448 158,73879 7,49970
. Pre-FinRisk -2,9092 451 84,71153 3,98891
Giaidogn  PalrZ ~Fpig -2,1989 451 32,29586 1,52075
:;’gg; va pair3 _Pre-TotalRisk 0246 485 ,01108 ,00050
COVID-19 TotalRisk _ 0294 485 ,01140 ,00052
pair 4 _Pre-MarketRisk 4817 485 59183 ,02687
MarketRisk 7571 485 51333 ,02331
pair 5 _Pre-ldioRisk 0234 485 01113 ,00051
IdioRisk 0263 485 ,01140 ,00052
pair | USRSk -6,4545 489 152,07417 6,87703
Post-BusRisk 2,7499 489 50,20899 2,27053
paip o _FINRisk -1,9949 491 30,98976 1,39855

Giai doan Post-FinRisk 216,3107 491 4740,68813  213,94426
trong vé sau Pair 3 Total-Risk ,0294 526 ,01119 ,00049
COVID-19 Post-TotalRisk ,0316 526 ,01239 ,00054
Pair 4 MarketRisk 1748 526 51246 ,02234
Post-MarketRisk 1,1447 526 68621 ,02992
pairs _IdiORISk 0263 526 01117 ,00049
Post-IdioRisk 0272 526 ,01032 ,00045

Nguon: Nhom tac gia.

4.2. Ruii ro ctia doanh nghiép bat déng san theo
gia tri so sdch trudc, trong va sau sy kién

COVID-19

Béng 3 cho thay vé riii ro kinh doanh, & cac
cap giai doan tméc va trong, trong va sau su kién
COVID-19, déu c6 Sig lan luot 1a 0,367 va

0,206, 16n hon 0,05; ham ¥ rang rui ro kinh
doanh ¢ cac giai doan khong cé su khac biét vé
¥ nghia théng ké. Noi cach khéc, gia thuyét H1-
1 bi bac bo. Tuong tu, ridi ro tai chinh trong cac
giai doan déu c6 Sig 16n hon 0,05, c6 nghia la
gia thuyét H1-2 bi bac bo. Nhu vay, gia thuyét
H1 bi bac bo.
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Bang 3: Két qua kiém dinh Paired-Samples T-Test ctia rui ro kinh doanh
va rui ro tai chinh trong céc giai doan cia COVID-19

Su khac biét theo cap

. Ba Mic y
Sai s0 Khoang tin ciy 95% ciia Kiém ac nghia
Gia tri D9 1éch chuan sw khac biét dinh t 3‘; @
trung binh chuan tl!)":Jnnr? Mite thip Mike cao dau)
Pre-BusRisk 6,85 160,42 7,58 8,05 21,74 903 447 367
- BusRisk
BusRisk -
Post-BusRisk -9,20 160,59 7,26 -23,47 5,06 -1,267 488 ,206
P_re-F_lansk- -7 90,89 4,28 29,12 7,70 -,166 450 ,868
FinRisk
FinRisk -
. -218,31 4740,70 213,94 -638,67 202,06 -1,020 490 ,308
Post-FinRisk
Pre-BusRisk
— Post- -3,02147 57,27836 2,70013 -8,32792 2,28499 -1,119 449 ,264
BusRisk
Pre-FINRisk- 93836001 494683755 23203748  -696,14051 21942010  -1,023 450 307
Post- FinRisk

Nguén: Nhom tac gia.

4.3. Ruii ro ciia doanh nghiép bdt dong san theo
gia tri thi truong ¢ trudc, trong va sau s kién
COVID-19

Béng 4 chi ra rang khi sy kién COVD-19 xay
ra, tt ca cac loai rai ro theo gia tri thi truong (bao
gOm: rui ro thi truong, tdng rui ro va rii ro riéng
biét) déu co su khac biét trung binh déi voi trude
khi xay ra sy kién COVID-19 (véi tit ca cac Sig
cua cac rui ro déu nho hon 0,05). Tuong tu, rai

ro thi trudng va tong rii ro cia cac doanh nghiép
bat dong san & trong giai doan COVID-19 cao
hon giai doan trudc COVID-19 va thip hon giai
doan sau COVID-19. Néi cach khac, cac gia
thuyét H2-1, H2-2 duoc chap nhan. Tuy nhién,
rui ro riéng biét ¢ giai doan trudc va sau sy kién
COVID-19 khong co6 sy khac biét trung binh vi
gia tri Sig dat gia tri 0,137, 16m hon 0,05. Do d9,
giai thuyét H2-3 bi bac bo.

Bang 4: Két qua kiém dinh Paired-Samples T-Test ctia cac loai rui ro theo gia tri thi truong
voi cac giai doan trudce, trong va sau COVID-19

Sw khac biét theo cap

Sai sb Khoang tin ciy 95% Kidm Bac Mikc y
Gia tri bj 1gch chuan cta sw khac biét dinh t tw do nghia (2
trung binh chuan trung , < , : : dau)
N Mikc thap Mikc cao
binh

PreTotalRisk -
TotalRisk -00 016 00 -,01 -,00 663 484 000
TotalRisk -
P Tomirisk 00 016 00 -,00 -,00 338 525 001
PreTotalRisk - = _ 576, 01617 00073 -,00926 00637  -10,646 484 000
Post-TotalRisk
Pre-
MarketRisk - .28 78 035 .35 21 778 484 000
MarketRisk
MarketRisk -
Dost - MarkerRisk 37 84 037 - 44 -,30 1013 525 000
Pre-
g"c;['fetR'Sk T -00430 01473 00067  -00561  -00298  -6422 484 000
MarketRisk
Pre-IdiolRisk - _ o, 02 00 -,00 -,00 408 484 000

IdioRisk
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IdioRisk -

Post — IdioRisk -,00 01 ,00 -,00 ,000 -1,49 525 137
Pre-ldioRisk- 56081 88599 04023 -73986  -58176  -16426 484 000
Post - IdioRisk

Nguén: Nhom tac gia.

5. Thao luin két qua nghién ciru

Két qua kiém dinh Paired- -Samples T-Test da
chi ra: Rui ro ctia doanh nghlep bat dong san theo
gia tri s6 sach va rui ro cua doanh nghiép bat
dong san theo g1a tri thi truong déu tang 1én khi
COVID-19 xuat hién va cho t6i hién nay, khi
Viét Nam dé d& bo 1énh phong toa gan 3 nam thi
cac loai rui ro ndy van duy tri & murc cao hon
trong COVID-19 va chua co6 dau hiéu giam
xuong Két qua nay dong nhét voi két qua nghlen
clru cua Bystrom va cng su (2005), Nguyen va
cong su (2022) khi chi ra rang khi c6 bat 6n ctia
su kién vi mo déu lam tang cac loai rui ro cua
doanh nghlep Rleng d6i voi rui ro kinh doanh,
rui ro nay c¢o gia tri ¢ giai doan trudéc COVID-19
cao hon, sau d6 giam trong giai doan COVID-19
va tiép tuc ting trd lai ké tir sau COVID-19 két
thic. Trong khi do, rai ro rleng biét chi ting
trong giai doan COVID-19 va sau khi sy kién
COVID-19 van duy tri muc do rui ro cao nhu &
trong giai doan COVID-19. Cy thé nhu sau:

Thir nhat, cac rui ro cua doanh nghi¢p bat
d6ng san theo gia tri s6 sach (bao gdm rui ro kinh
doanh va rai ro tai chinh) luén duy tri & muc cao.
C6 thé nhan thay riang trong thoi ky COVID-19,
cac doanh nghiép da gip rat nhidu kho khan nhu
hoat dong ban hang ngung tré, nguon cung giam
manh; trong khi d6 gia nguyén vét li¢u xay dyng
dau vao khong ngimg tang, dan dén chi phi dau
vao tang manh, hi¢u qua hoat dong cua doanh
nghi¢p giam manh. Di€u nay da dan dén nhung
thiét hai nghiém trong. Cu thé, hang loat san giao
dich phai dong ctra hay tam ngung hoat dong do
doanh thu thip hodc khong ¢6 doanh thu, nhiéu
doanh nghlep bat d6ng san hay san giao dich c6
nguy co giai thé hay pha san. Sau khi 1énh phong
tda duoc dd bo, cac doanh nghiép bét dong san
van con gap rat nh1eu kho khan khi thanh khoan
giam manh, viéc tiép can khach hang kho khan.
Ngoa1 ra, nhu:ng kénh huy dong von chinh nhu
ngan hang, trai phiéu va co phleu déu dang bi siét
chat d01 véi cac doanh nghlep bat dong san, dan
den rat kho huy dong vOn, mat can doi dong tién.
Diéu nay anh huong x4u dén loi nhuén va hoat
dong kinh doanh cua cac doanh nghiép.

Th hai, céc rti ro theo g1a tri thi trrong (bao
gdm rui ro th1 truong, téng rui ro va rui ro riéng
biét) van tiép tuc gia ting hodc duy tri & muc cao.

Diéu nay gin lién voi nhitng bién dong rat manh
cua VN-Index tir khi COVID-19 dién ra cho t6i
nay. Cu thé, khi dich bénh cang bung phat thi
luong tién chay vao chung khoan ting manh. Tai
phién giao dich ngay 15/01/2021, VN-Index dat
1.194,20 diém, sau do l1én mirc 1.420,27 vao
ngay 2/7/2021. Sau thoi diém d& bo 1énh phong
téa, vao phién giao dich ngay 7/1/2022, Vn-
Index da dat dinh voi 1.528,48. Tuy nhlen toi
ngay 30/9/2022, VN-Index con 1.132,11 dlem
Trong sudt giai doan tir dau ndm 2022 cho dén
nay, VN-Index chtmg kién su blen dong véi bién
d6 16n, co nhu’ng phlen tang den hon 30 dlem hay
co phlen giam dén gan 70 dlem Ly giai vé diéu
nay, c6 thé thay nbi 1én van dé phan tmg cua tim
Iy nha dau tu «ca nhén trude nhu’ng thong tin thi
truong nhu rat nhiéu vu viée lanh dao cac tap
doan bat dong san 16n nhu FLC hay Tan Hoang
Minh bj bat va didu tra. Du Chinh phu da co
nhimg chinh sach tich cyc nhim 6n dinh thi
truong va da c6 nhiing tac dong tich cyc dén nén
kinh té, nhung lam phat van tiép tuc gia tang
trong gi4 nha va cac san phim, dich vu bit dong
san. Bén canh d6, tim 1y nha dau tu sau dai dich
6 xu hudng bi quan hon do nhitng bét dinh lién
quan dén chi s6 kinh té, chinh sach hay kha ning
dich bénh tr¢ lai trong twong lai. Trong khi do,
céc bang chimg thuc nghi¢ém cho thdy cac nha
dau tu Viét Nam c6 ddc diém 1a nghiép du va von
it, ddu tu luén dya vao kinh nghiém va tam ly
dam dong (Dang, 2016), dan dén tinh trang lu6n
hoang loan va ban thao m01 khi co thong tin bat
loi (du chinh xac hay tin don) Diéu nay dan dén
su giam diém rat manh cua Vn-Index, dac biét la
cac doanh nghiép bét dong san bai day 1a nhom
nganh lién quan tryc tiép toi cac vu viéc ndi com
cua thi truong ching khoan Viét Nam.
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