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BIEN DONG GIA CO PHIEU NGAN HANG NIEM YET
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

NGUYEN THI VAN HANH

Bdng phuong phdp phdn tich bang chéo, nghién citu dd théng ké bién déng gid ¢ phiéu ciia 18 ngdn
hang thuong mai niém yét trén thi trudng chiing khodn Viét Nam phdn theo san giao dich va theo logi
hinh ngdn hang. Két qua cho thdy, gid ¢ phiéu ctia cdc ngdn hang thuong mai giao dich trén thi truong
giao dich chiing khodn ciia cong ty chua niém yét (UPCOM) c6 bién déng cao hon so vdi gid cd phiéu ctia
cdc ngdn hang thuang mai niém yét trén Sé Giao dich Chiing khodn Ha Néi (HNX) va Sé Giao dich Chiing
khodn TP. Hé Chi Minh (HOSE); gid cd phiéu ciia cdc ngdn hang thuang mai cd phdn quéc doanh bién déng

thdp hon gid cd phiéu ciia cdc ngdn hang thuong mai c6 phdn.

Tir khda: 6 phiéu, niém yét, ngdn hang thuong mai, thi trudng ching khodn

STOCK PRICE VOLATILITY OF BANKS LISTED
ON VIETNAM'S STOCK MARKET

Nguyen Thi Van Hanh

By cross-section analysis method, this study has
made statistics of stock price movements of 18
commercial banks listed on Vietnam's stock market
by trading floor and by type of bank. The results
show that the share prices of commercial banks
traded on the stock exchange market of unlisted
companies (UPCOM) under the Hanoi Stock
Exchange have higher volatility than the stock
prices of commercial banks listed on the Hanoi
Stock Exchange (HNX) and the Ho Chi Minh
Stock Exchange (HOSE); Stock prices of state-
owned commercial banks fluctuated less than stock
prices of commercial banks.
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hi treong chitng khoan (TTCK) Viét Nam la

I kénh cung cdp ngudn von véi quy mo 1on
cho cac doanh nghiép niém yét, dong thoi

la kénh dau tu hiéu qua cho cac nha dau tw. DBoi
véi cdc ngan hang thuong mai ¢d phan (NHTMCP)
Viét Nam, dén nam 2021 c6 27 trong tdng s6 31
NHTM da niém yét va dang ky giao dich trén

HNX, HOSE, UPCOM.

C8 phiéu nganh Ngan hang la mét trong cac loai
c6 phi€u thu hat phan 16n cac nha dau tu trén thi
truong. Tuy nhién, gia c6 phiéu ctia cdc NHTM trong
thoi gian qua ¢ nhiéu bién dong anh huong truc tiép
dén gia tri thi truong va vi thé ctia ngan hang trén thi
treong. Do vay, viéc phan tich thuc trang tinh hinh
bién dong gia c6 phiéu ctia cac NHTM la can thiét va
déc biét quan trong nham cung cap thém co so khoa
hoc dé dé xudt cac ham y chinh sach trong viéc kiém
soat bién dong gia cd phiéu cua cac NHTM niém yét
trén TTCK Viét Nam.

Co'sé ly thuyét

Bién dgng gid cd phiéu:

Baskin (1989) cho rang, bién dong gid c6 phiéu
(Stock Price Volatility) 1a su thay ddi, tdng hodc giam
cua gia thong qua xac dinh khoang cach gitra mtic
gia cao nhat va thap nhat cua chiing khoan trong mét
khoang thoi gian nhat dinh. Su thay ddi gia cd phiéu
la sy thay doi khong luwong trude duoc (Guo, 2002),
la su gia tang hodc giam gia ctia ¢6 phiéu trong mot
khoang thoi gian (Gautam, 2017).

Baskin (1989), Gautam (2017), Minimol (2020) da
do luong bién dong gia cd phiéu nhu sau:

Bién dong (gia cao nhat-gia thap nhat)
gia c6 phiéu

- (Trung binh cong gia cao
nhat va gia thap nhat)

Trong nghién ctru nay, sy thay ddi gia ca cd phiéu
(SPV) ctia cac NHTM Viét Nam duoc do luong theo
ti€p can ctia Baskin (1989) va mot s6 nghién ctru sau do.
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Ly thuyeét thi truong higu qua:

Theo Fama (1970), thi thuong hiéu qua vé thong tin
la thi treong ma ¢ d6 gia cua chiing khoan phan anh
mot cach day du va hop ly cac thong tin lién quan. Thi
truong von la hiéu qua néu n6 phan anh day du va
chinh xac tat ca cac thong tin ¢6 lién quan trong viéc
xac dinh gia chitng khoan.

Ly thuyét dinh gid kinh doanh chénh léch:

Ly thuyét dinh gid kinh doanh chénh léch do
Stephen Ross dé xudng nam 1976 la ly thuyét tong
quat vé dinh gid tai san. Theo ly thuyét nay, ty suat
sinh 1oi ciia mét tai san ¢d thé duoc wdc tinh thong qua
moi quan hé da nhan td cua loi nhudn ky vong tai san
v6i mot sO bién kinh t&€ vi mo ¢6 rui ro hé thong. Mtic
d6 nhay cam cua tai san véi cac yéu t6 kinh té sé tao
nén sy thay d6i cau trac cua ty sudt sinh 1oi ky vong
cua chinh tai san d6. Tw ly thuyét nay, nhiéu mé hinh
xac dinh ty sudt sinh 1¢i cho cac chiing khoan dwoc ap
dung, trong d6 cac yéu td kinh t&€ vi mo ludn duwoc chu
trong trong viéc giai thich ty sudt suét sinh loi cho cac
chiing khoan.

TTCK Viét Nam da phét trién manh trong thoi gian
qua, tuy nhién, van con mot sd ton tai, han ché k& dén
nhu: Cac cong ty niém yét chi cung cap thong tin theo
yéu cau cua thi truong ma chuwa cung cap thong tin
khéc lién quan vé cong ty; cac nha dau tw con bi anh
huong nhiéu boi cac thong tin khéng chinh théng, ro
ri thong tin noi bg... tie d6 quyét dinh dau tu con chua
that si khach quan, hdu qua la gia cd phiéu bién dong
va chua phan anh day du chinh chinh xac vé cong ty
niém yét.

D6i v6i cac NHTM niém yét trén TTCK Viét Nam,
cac hoat dong chu yéu ctia cac ngan hang ¢ lién quan
truc tiép dén cac yéu t6 kinh t€ vi mo dac biét la toc
do tang treong kinh t& va ty gia hdi dodi. Cho nén, ly
thuyét thi truong hiéu qua va ly thuyét kinh doanh
chénh 1éch la cac ly thuyét nén tang ly giai sy bién
dong gia co phiéu NHTM Viét Nam hién nay.
Phuong phap nghién ctiu

Phuong phdp thu thép sé liéu

Sau khi loai trtt 07 NHTM chi vtra giao dich ttr
gitta nam 2020, nghién ctu stt dung sd liéu cua 18
NHTM niém yét trén cac san giao dich HOSE, HNX va
UPCOM da cong bd bao cao tai chinh hop nhat theo
quy, giai doan tir quy 1/2006 (Ia quy c6 2 ngan hang
dau tién niém yét trén TTCK 1a NHTMCP A Chau va
NHTMCP Sai Gon Thuong Tin) cho dén quy IV/2020.
S& liéu sau khi thu thap duoc to chire theo dir liéu bang
khong can véi tan suat quy. Cu thé cac ngan hang sau:

- 02 NHTM niém yét tréen HNX: NHTMCP Béc A
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va NHTMCP Qudc Dan.

- 14 NHTM niém yét trén HOSE: NHTMCP A
Chau, NHTMCP DAiu tw va Phat trién Viét Nam,
NHTMCP Cong Thuong Viét Nam, NHTMCP Xuat
nhap khdu Viét Nam, NHTMCP Phat trién TP. H6
Chi Minh, NHTMCP Buu dién Lién Viét, NHTMCP
Quaén doi, NHTMCP Sai Gon - Ha N6i, NHTMCP Sai
Gon Thwong Tin, NHTMCP Ky thwong Viét Nam,
NHTMCP Tién Phong, NHTMCP Ngoai thuong Viét
Nam, NHTMCP Qudc t& Viét Nam, NHTMCP Viét
Nam Thinh Vwgng.

- 02 NHTM giao dich tréen UPCOM: NHTMCP Viét
Nam Thuong Tin va NHTMCP Kién Long.

Phuong phdp phén tich sé liéu

Phuwong phdp phan tich bang chéo (Cross
Tabulatino) la ky thuéat thong ké md ta hai hay ba bién
cung mot lac va két qua la sy két hop cua hai hay
nhiéu bién trong phan loai.

Nghién ctru stt dung phan mém Stata 14, va phuong
phap phan tich bang chéo d€ thong ké bién dong gia
0 phiéu ctia cac NHTM trén thi truong chiing khoan
Viét Nam theo hai nhom gom: thong ké va mé ta bién
dong gia c6 phiéu ctia cac NHTM theo san giao dich
niém yét; thong ké va mo ta bién dong gia c6 phiéu
ctua cac NHTM theo loai hinh ngan hang.

Két qua nghién cifu va thao luan

V6i 585 quan sat vé bién dong gia c6 phiéu cua cac
NHTM niém yét, két qua thong ké cho thay mutc do
bién dong cd su chénh léch 16n véi do 1éch chudn 1a
14,7%, mtrc do bién dong gia cd phiéu thap nhat chi
1,6% trong khi mitc d6 bién dong cao nhat 1én dén
hon 137,5%.

Trong 18 ma c6 phiéu ngan hang ¢6 9 ma c6 muc
do6 bién dong gia thdp hon muic d6 bién dong trung
binh, d6 la: ACB, BAB, CTG, EIB, MBB, NVB, TCB,
TPB, VCB. C6 phiéu cia NHTMCP Bac A (BAB) la 8
phiéu cé bién dong gia thap nhat chi 12,8%, ngan hang
nay giao dich Ian dau trén UPCOM vao quy 1/2018 véi
gid tham chiéu la 20.000 dong mot 6 phiéu. Bén quy
1/2021, NHTMCP Béc A niém yét giao dich trén HNX
VOi gia cd phiéu ngay 31/12/2021 22,300 dong. Cac ma
cd phiéu con lai: BID, HDB, KLB, LPB, SHB, STB, VBB,
VIB, VPB la cac ¢ phiéu c¢6 muic do bién dong gia cao
hon mttc d6 bién dong gia cd phiéu trung binh ctia cac
NHTM niém yét. C6 phiéu cia NHTMCP Sai Gon — Ha
N&i (SHB) 1a ¢d phiéu c6 muic bién dong gia cao nhat
trong 18 ma cd phiéu ngan hang 30,7%. Quy II/2009,
NHTMCP Sai Gon — Ha Noi niém yét trén HNX, dén
quy IV/2021 chuyén sang niém yét trén HOSE v6i gid cd
phiéu ngay 31/12/2021 la 31.500 dong/1 cd phiéu.



BANG 1: THONG KE BIEN PONG GIA CO PHIEU CAC NHTMCP

TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
THEO SG GIAO DICH VA THI TRUGNG GIAO DICH

Quan Giatri  Dolech  Giatri Gia tri

sat  trungbinh chudn  nhénhat I6n nhat
SPV 585 0.246 0.147 0.016 1375
HNX 63 0.206 0.145 0.016 0.837
HOSE 494 0.250 0.148 0.019 1375
UPCOM 28 0.269 0.135 0.102 0.646

Ngudn: Két qud xu ly sd liéu tir Stata

Tong quat véi 18 NHTM dugc quan sat cho thay,
nhin chung gia cd phiéu cuia cac ngan hang bién dong
manh. Diéu nay anh hudng dén cac quyét dinh dau tw
cuia cac nha dau tw trén thi truong, dong thoi lam anh
huong khong nho dén mic d6 thanh khoan cd phiéu
va von héa thi treong ctia mdi ngan hang.

Xét theo S& giao dich, trén HNX, dén nay chi ¢6 2
NHTM niém yét giao dich d6 1a NHTMCP Béc A va
NHTMCP Quéc Dan, mirc d6 bién dong gia cd phiéu
cua hai ngan hang nay Ian luwot la 12,8% va 2,4% déu
thap hon gia tri bién dong trung binh toan thi truong
24,6%. Do vay, HNX la so giao dich chitng khoan co6
gia tri trung binh murc bién dong gia c6 phiéu cac ngan
hang thap nhat (20,6%) so vdi gia tri trung binh mic
bién dong gia cd phiéu cac ngan hang con lai trén
HOSE va UPCOM.

Nguoc lai,  UPCOM, gia tri trung binh muc bién
dong gia co phiéu cac ngan hang ¢ UPCOM la cao
nhat (26,9%). Dén nay, & UPCOM c6 8 ngan hang
dang ky giao dich, tuy nhién nghién cttu nay chi
xem xét 2 ngan hang: NHTMCP Kién Long véi gia
tri trung binh murc bién dong gia cd phiéu 26,7%,va
NHTMCP Viét Nam Thueong tin c6 gia tri trung binh
mtc bién dong gia c6 phiéu 27,2%. Muc bién dong
gia c6 phi€u cac ngan hang trén UPCOM la cao nhat
so véi HNX va HOSE 1a phu hop véi dac diém caa
UPCOM thi treong giao dich cia cac cong ty chura da
diéu kién niém yét trén cac so giao dich chiing khoan.

Trén HOSE, dén cudi ndam 2021 ¢ 17 ngan hang
niém yét giao dich, trong d6 nghién cttu nay chi xem
xét 14 ngan hang. Két qua thong ké cho thdy, gia c6
phiéu NHTMCP Xuét nhap khau Viét Nam c6 gia tri
bién dong trung binh thap nhat chi 19,6%, trong khi
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cling trén S¢ giao dich nay gia cd phiéu NHTMCP
Qudc t€ Viét Nam c6 gia tri bién dong trung binh cao
nhat 30,2%. Xét trén toan So, gia tri trung binh mc d6
bién dong gia cac ngan hang la 25,0%, xap xi voi gid tri
trung binh mutc d6 bién dong gia c6 phiéu cac NHTM
trén TTCK Viét Nam 24,6%.

Xét theo loai hinh ngéan hang, tinh dén nay da co
3 NHTMCP QD niém yét trén HOSE d6 1a NHTMCP
Ngoai Thuong Viét Nam, NHTMCP Coéng Thuong
Viét Nam va NHTMCP Dau Tw va Phat Trién Viét
Nam. Ca 3 ngan hang trén déu la cdc NHTM niém
yét som trén TTCK Viét Nam véi gid tri tong tai san
va nguon von 16n, hiéu qua hoat dong cao so vdi cac
NHTM niém yét khac. Qua thdng ké cho thay gia cd
phiéu cua cac NHTMCP QD it bién ddng so voi cac
NHTM CP khac, gia tri bién dong thap nhat ctia cac
6 phiéu BID, CTG, VCB lan luot la 8,4%, 4,7%, 6,4%
va gid tri bién ddng cao nhat chi lan luot la 57,2%,
59,7%, 49,2%...

Tom lai, voi cac két qua néu trén, nghién ctru nay
cho thdy rd nét vé thuc trang bién dong gia c¢6 phiéu
cac NHTM niém yét theo san giao dich va theo loai
hinh ngéan hang ttr d6 1am co s& khoi ngudn cho nhiéu
nghién ctu tiép theo vé bién dong gia c¢6 phiéu cac
NHTM niém yét trén TTCK Viét Nam.
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