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HNX, HOSE, UPCOM.
Cổ phiếu ngành Ngân hàng là một trong các loại 

cổ phiếu thu hút phần lớn các nhà đầu tư trên thị 
trường. Tuy nhiên, giá cổ phiếu của các NHTM trong 
thời gian qua có nhiều biến động ảnh hưởng trực tiếp 
đến giá trị thị trường và vị thế của ngân hàng trên thị 
trường. Do vậy, việc phân tích thực trạng tình hình 
biến động giá cổ phiếu của các NHTM là cần thiết và 
đặc biệt quan trọng nhằm cung cấp thêm cơ sở khoa 
học để đề xuất các hàm ý chính sách trong việc kiểm 
soát biến động giá cổ phiếu của các NHTM niêm yết 
trên TTCK Việt Nam.

Cơ sở lý thuyết

Biến động giá cổ phiếu:
Baskin (1989) cho rằng, biến động giá cổ phiếu 

(Stock Price Volatility) là sự thay đổi, tăng hoặc giảm 
của giá thông qua xác định khoảng cách giữa mức 
giá cao nhất và thấp nhất của chứng khoán trong một 
khoảng thời gian nhất định.  Sự thay đổi giá cổ phiếu 
là sự thay đổi không lường trước được (Guo, 2002), 
là sự gia tăng hoặc giảm giá của cổ phiếu trong một 
khoảng thời gian (Gautam, 2017).

Baskin (1989), Gautam (2017), Minimol (2020) đã 
đo lường biến động giá cổ phiếu như sau:

Biến động 
giá cổ phiếu =

 (giá cao nhất-giá thấp nhất)

(Trung bình cộng giá cao 
nhất và giá thấp nhất)

Trong nghiên cứu này, sự thay đổi giá của cổ phiếu 
(SPV) của các NHTM Việt Nam được đo lường theo 
tiếp cận của Baskin (1989) và một số nghiên cứu sau đó.

Thị trường chứng khoán (TTCK) Việt Nam là 
kênh cung cấp nguồn vốn với quy mô lớn 
cho các doanh nghiệp niêm yết, đồng thời 

là kênh đầu tư hiệu quả cho các nhà đầu tư. Đối 
với các ngân hàng thương mại cổ phần (NHTMCP) 
Việt Nam, đến năm 2021 có 27 trong tổng số 31 
NHTM đã niêm yết và đăng ký giao dịch trên 

BIẾN ĐỘNG GIÁ CỔ PHIẾU NGÂN HÀNG NIÊM YẾT  
TRÊN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM
NGUYỄN THỊ VẠN HẠNH

Bằng phương pháp phân tích bảng chéo, nghiên cứu đã thống kê biến động giá cổ phiếu của 18 ngân 
hàng thương mại niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam phân theo sàn giao dịch và theo loại 
hình ngân hàng. Kết quả cho thấy, giá cổ phiếu của các ngân hàng thương mại giao dịch trên thị trường 
giao dịch chứng khoán của công ty chưa niêm yết (UPCOM) có biến động cao hơn so với giá cổ phiếu của 
các ngân hàng thương mại niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) và Sở Giao dịch Chứng 
khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE); giá cổ phiếu của các ngân hàng thương mại cổ phần quốc doanh biến động 
thấp hơn giá cổ phiếu của các ngân hàng thương mại cổ phần.
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By cross-section analysis method, this study has 
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Lý thuyết thị trường hiệu quả: 
Theo Fama (1970), thị thường hiệu quả về thông tin 

là thị trường mà ở đó giá của chứng khoán phản ánh 
một cách đầy đủ và hợp lý các thông tin liên quan. Thị 
trường vốn là hiệu quả nếu nó phản ánh đầy đủ và 
chính xác tất cả các thông tin có liên quan trong việc 
xác định giá chứng khoán. 

Lý thuyết định giá kinh doanh chênh lệch: 
Lý thuyết định giá kinh doanh chênh lệch do 

Stephen Ross đề xướng năm 1976 là lý thuyết tổng 
quát về định giá tài sản. Theo lý thuyết này, tỷ suất 
sinh lợi của một tài sản có thể được ước tính thông qua 
mối quan hệ đa nhân tố của lợi nhuận kỳ vọng tài sản 
với một số biến kinh tế vĩ mô có rủi ro hệ thống. Mức 
độ nhạy cảm của tài sản với các yếu tố kinh tế sẽ tạo 
nên sự thay đổi cấu trúc của tỷ suất sinh lợi kỳ vọng 
của chính tài sản đó. Từ lý thuyết này, nhiều mô hình 
xác định tỷ suất sinh lợi cho các chứng khoán được áp 
dụng, trong đó các yếu tố kinh tế vĩ mô luôn được chú 
trọng trong việc giải thích tỷ suất suất sinh lợi cho các 
chứng khoán.

TTCK Việt Nam đã phát triển mạnh trong thời gian 
qua, tuy nhiên, vẫn còn một số tồn tại, hạn chế kể đến 
như: Các công ty niêm yết chỉ cung cấp thông tin theo 
yêu cầu của thị trường mà chưa cung cấp thông tin 
khác liên quan về công ty; các nhà đầu tư còn bị ảnh 
hưởng nhiều bởi các thông tin không chính thống, rò 
rỉ thông tin nội bộ... từ đó quyết định đầu tư còn chưa 
thật sự khách quan, hậu quả là giá cổ phiếu biến động 
và chưa phản ánh đầy đủ chính chính xác về công ty 
niêm yết. 

Đối với các NHTM niêm yết trên TTCK Việt Nam, 
các hoạt động chủ yếu của các ngân hàng có liên quan 
trực tiếp đến các yếu tố kinh tế vĩ mô đặc biệt là tốc 
độ tăng trưởng kinh tế và tỷ giá hối đoái. Cho nên, lý 
thuyết thị trường hiệu quả và lý thuyết kinh doanh 
chênh lệch là các lý thuyết nền tảng lý giải sự biến 
động giá cổ phiếu NHTM Việt Nam hiện nay.

Phương pháp nghiên cứu 

Phương pháp thu thập số liệu

Sau khi loại trừ 07 NHTM chỉ vừa giao dịch từ 
giữa năm 2020, nghiên cứu sử dụng số liệu của 18 
NHTM niêm yết trên các sàn giao dịch HOSE, HNX và 
UPCOM đã công bố báo cáo tài chính hợp nhất theo 
quý, giai đoạn từ quý I/2006 (là quý có 2 ngân hàng 
đầu tiên niêm yết trên TTCK là NHTMCP Á Châu và 
NHTMCP Sài Gòn Thương Tín) cho đến quý IV/2020. 
Số liệu sau khi thu thập được tổ chức theo dữ liệu bảng 
không cân với tần suất quý. Cụ thể các ngân hàng sau: 

- 02 NHTM niêm yết trên HNX: NHTMCP Bắc Á 

và NHTMCP Quốc Dân.
- 14 NHTM niêm yết trên HOSE: NHTMCP Á 

Châu,  NHTMCP Đầu tư và Phát triển Việt Nam, 
NHTMCP Công Thương Việt Nam, NHTMCP Xuất 
nhập khẩu Việt Nam, NHTMCP Phát triển TP. Hồ 
Chí Minh, NHTMCP Bưu điện Liên Việt, NHTMCP 
Quân đội, NHTMCP Sài Gòn - Hà Nội, NHTMCP Sài 
Gòn Thương Tín, NHTMCP Kỹ thương Việt Nam, 
NHTMCP Tiên Phong, NHTMCP Ngoại thương Việt 
Nam, NHTMCP Quốc tế Việt Nam, NHTMCP Việt 
Nam Thịnh Vượng.

- 02 NHTM giao dịch trên UPCOM: NHTMCP Việt 
Nam Thương Tín và NHTMCP Kiên Long.

Phương pháp phân tích số liệu

 Phương pháp phân tích bảng chéo (Cross 
Tabulatino) là kỹ thuật thống kê mô tả hai hay ba biến 
cùng một lúc và kết quả là sự kết hợp của hai hay 
nhiều biến trong phân loại. 

Nghiên cứu sử dụng phần mềm Stata 14, và phương 
pháp phân tích bảng chéo để thống kê biến động giá 
cổ phiếu của các NHTM trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam theo hai nhóm gồm: thống kê và mô tả biến 
động giá cổ phiếu của các NHTM theo sàn giao dịch 
niêm yết; thống kê và mô tả biến động giá cổ phiếu 
của các NHTM theo loại hình ngân hàng.

Kết quả nghiên cứu và thảo luận

Với 585 quan sát về biến động giá cổ phiếu của các 
NHTM niêm yết, kết quả thống kê cho thấy mức độ 
biến động có sự chênh lệch lớn với độ lệch chuẩn là 
14,7%, mức độ biến động giá cổ phiếu thấp nhất chỉ 
1,6% trong khi mức độ biến động cao nhất lên đến 
hơn 137,5%. 

Trong 18 mã cổ phiếu ngân hàng có 9 mã có mức 
độ biến động giá thấp hơn mức độ biến động trung 
bình, đó là:  ACB, BAB, CTG, EIB, MBB, NVB, TCB, 
TPB, VCB. Cổ phiếu của NHTMCP Bắc Á (BAB) là cổ 
phiếu có biến động giá thấp nhất chỉ 12,8%, ngân hàng 
này giao dịch lần đầu trên UPCOM vào quý I/2018 với 
giá tham chiếu là 20.000 đồng một cổ phiếu. Đến quý 
I/2021, NHTMCP Bắc Á niêm yết giao dịch trên HNX 
với giá cổ phiếu ngày 31/12/2021 22,300 đồng. Các mã 
cố phiếu còn lại: BID, HDB, KLB, LPB, SHB, STB, VBB, 
VIB, VPB là các cổ phiếu có mức độ biến động giá cao 
hơn mức độ biến động giá cổ phiếu trung bình của các 
NHTM niêm yết. Cổ phiếu của NHTMCP Sài Gòn – Hà 
Nội (SHB) là cổ phiếu có mức biến động giá cao nhất 
trong 18 mã cổ phiếu ngân hàng 30,7%. Quý II/2009, 
NHTMCP Sài Gòn – Hà Nội niêm yết trên HNX, đến 
quý IV/2021 chuyển sang niêm yết trên HOSE với giá cổ 
phiếu ngày 31/12/2021 là 31.500 đồng/1 cổ phiếu.  
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Tổng quát với 18 NHTM được quan sát cho thấy, 
nhìn chung giá cổ phiếu của các ngân hàng biến động 
mạnh. Điều này ảnh hưởng đến các quyết định đầu tư 
của các nhà đầu tư trên thị trường, đồng thời làm ảnh 
hưởng không nhỏ đến mức độ thanh khoản cổ phiếu 
và vốn hóa thị trường của mỗi ngân hàng.

Xét theo Sở giao dịch, trên HNX, đến nay chỉ có 2 
NHTM niêm yết giao dịch đó là NHTMCP Bắc Á và 
NHTMCP Quốc Dân, mức độ biến động giá cổ phiếu 
của hai ngân hàng này lần lượt là 12,8% và 2,4% đều 
thấp hơn giá trị biến động trung bình toàn thị trường 
24,6%. Do vậy, HNX là sở giao dịch chứng khoán có 
giá trị trung bình mức biến động giá cổ phiếu các ngân 
hàng thấp nhất (20,6%) so với giá trị trung bình mức 
biến động giá cổ phiếu các ngân hàng còn lại trên 
HOSE và UPCOM. 

Ngược lại, ở UPCOM, giá trị trung bình mức biến 
động giá cổ phiếu các ngân hàng ở UPCOM là cao 
nhất (26,9%). Đến nay, ở UPCOM có 8 ngân hàng 
đăng ký giao dịch, tuy nhiên nghiên cứu này chỉ 
xem xét 2 ngân hàng: NHTMCP Kiên Long với giá 
trị trung bình mức biến động giá cổ phiếu 26,7%,và 
NHTMCP Việt Nam Thương tín có giá trị trung bình 
mức biến động giá cổ phiếu 27,2%. Mức biến động 
giá cổ phiếu các ngân hàng trên UPCOM là cao nhất 
so với HNX và HOSE là phù hợp với đặc điểm của 
UPCOM thị trường giao dịch của các công ty chưa đủ 
điều kiện niêm yết trên các sở giao dịch chứng khoán.

Trên HOSE, đến cuối năm 2021 có 17 ngân hàng 
niêm yết giao dịch, trong đó nghiên cứu này chỉ xem 
xét 14 ngân hàng. Kết quả thống kê cho thấy, giá cổ 
phiếu NHTMCP Xuất nhập khẩu Việt Nam có giá trị 
biến động trung bình thấp nhất chỉ 19,6%, trong khi 

cũng trên Sở giao dịch này giá cổ phiếu NHTMCP 
Quốc tế Việt Nam có giá trị biến động trung bình cao 
nhất 30,2%. Xét trên toàn Sở, giá trị trung bình mức độ 
biến động giá các ngân hàng là 25,0%, xấp xỉ với giá trị 
trung bình mức độ biến động giá cổ phiếu các NHTM 
trên TTCK Việt Nam 24,6%.

Xét theo loại hình ngân hàng, tính đến nay đã có 
3 NHTMCP QD niêm yết trên HOSE đó là NHTMCP 
Ngoại Thương Việt Nam, NHTMCP Công Thương 
Việt Nam và NHTMCP Đầu Tư và Phát Triển Việt 
Nam. Cả 3 ngân hàng trên đều là các NHTM niêm 
yết sớm trên TTCK Việt Nam với giá trị tổng tài sản 
và nguồn vốn lớn, hiệu quả hoạt động cao so với các 
NHTM niêm yết khác. Qua thống kê cho thấy giá cổ 
phiếu của các NHTMCP QD ít biến động so với các 
NHTM CP khác, giá trị biến động thấp nhất của các 
cổ phiếu BID, CTG, VCB lần lượt là 8,4%, 4,7%, 6,4% 
và giá trị biến động cao nhất chỉ lần lượt là 57,2%, 
59,7%, 49,2%...

Tóm lại, với các kết quả nêu trên, nghiên cứu này 
cho thấy rõ nét về thực trạng biến động giá cổ phiếu 
các NHTM niêm yết theo sàn giao dịch và theo loại 
hình ngân hàng từ đó làm cơ sở khơi nguồn cho nhiều 
nghiên cứu tiếp theo về biến động giá cổ phiếu các 
NHTM niêm yết trên TTCK Việt Nam.�
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 BẢNG 1: THỐNG KÊ BIẾN ĐỘNG GIÁ CỔ PHIẾU CÁC NHTMCP 
TRÊN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 

THEO SỞ GIAO DỊCH VÀ THỊ TRƯỜNG GIAO DỊCH

Quan 
sát

Giá trị 
trung bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất

SPV 585    0.246    0.147     0.016 1.375

HNX 63  0.206 0.145 0.016 0.837

HOSE 494           0.250 0.148 0.019 1.375

UPCOM 28    0.269 0.135 0.102 0.646

Nguốn: Kết quả xử lý số liệu từ Stata

Tiền thuế là của dân, 
do dân đóng góp 

để phục vụ lợi ích của nhân dân


