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1. Đặt vấn đề

Trên TTCK, giao dịch giữa các nhà đầu tư nghiệp dư, chuyên 
nghiệp, các tổ chức và quỹ luôn diễn ra sôi nổi, việc này giúp thu hút 
vốn đầu tư vào TTCK. Tuy nhiên, trên TTCK Việt Nam, giao dịch của 
các nhà đầu tư nước ngoài (NĐTNN) vẫn luôn là đề tài nóng được 
nhắc đến trong mỗi phiên giao dịch.

Nghiên cứu về tỷ lệ sở hữu của khối ngoại không còn là đề tài quá 
mới, vấn đề này đã được thảo luận nhiều lần và mỗi nghiên cứu đều có 
những cơ sở lý thuyết riêng về các tác động của khối ngoại lên tỷ lệ sở 
hữu của khối ngoại và các nhân tố có thể ảnh hưởng đến hoạt động đầu 
tư của khối ngoại: tính thanh khoản của TTCK ảnh hưởng đến tỷ lệ sở 
hữu của khối ngoại; tỷ lệ sở hữu của khối ngoại và tình hình hoạt động 
của doanh nghiệp; đặc điểm doanh nghiệp ảnh hưởng đến hoạt động 
giao dịch của khối ngoại [1-3]. Bên cạnh đó, còn nhiều nghiên cứu 
khác nói về hoạt động của NĐTNN trên TTCK trong giai đoạn bị ảnh 
hưởng bởi COVID-19: tác động của COVID-19 lên NĐTNN; dòng 
tiền của khối ngoại; và giá cổ phiếu trong giai đoạn COVID-19 [4, 5].

 Đại dịch COVID-19 bùng phát vào đầu năm 2020 đã gây ra 
những tác động sâu sắc đến nền kinh tế toàn cầu, các doanh nghiệp 
đóng cửa, chuỗi cung ứng bị gián đoạn và tình trạng thất nghiệp gia 
tăng. Các TTCK trên thế giới lao dốc mạnh do hoạt động sản xuất, 
kinh doanh bị đình trệ. Tuy nhiên, trong tình hình đó, chỉ số VN-Index 
tăng tới hơn 100% giá trị (từ mức đáy 650 điểm vào tháng 4/2020 lên 
mức đỉnh 1500 điểm vào cuối năm 2022). Điều này có thể được giải 
thích rằng, khi mọi hoạt động kinh doanh bị đình trệ, cũng như mức lãi 
suất trong khoảng thời gian này ở mức thấp khiến nhà đầu tư chuyển 
đổi kênh đầu tư từ các loại tài sản truyền thống sang cổ phiếu để tìm 
kiếm lợi nhuận cao hơn. Dù chỉ số VN-Index tăng lên, NĐTNN đã 
bán ròng trong suốt giai đoạn đại dịch COVID-19 do lo ngại về một 
đợt suy thoái kinh tế và những ảnh hưởng tiêu cực đến hoạt động sản 
xuất, kinh doanh của doanh nghiệp. Điều này làm giảm kỳ vọng và 

lòng tin của họ vào thị trường, NĐTNN muốn giảm rủi ro trong giai 
đoạn này bằng cách giữ lượng lớn tiền mặt, bán ròng cổ phiếu trên 
TTCK Việt Nam. Như vậy có thể thấy rằng, dù khả năng sinh lời của 
TTCK trong giai đoạn COVID-19 là có, nhưng các NĐTNN đã có 
hướng lựa chọn rút vốn thay vì đầu tư nhằm kiếm lợi nhuận.

Nhận thấy tầm quan trọng của tỷ lệ sở hữu của khối ngoại cũng 
như các nhân tố ảnh hưởng đến nó trên TTCK Việt Nam, cùng với đó 
là những tác động sâu sắc của các biến động kinh tế thế giới, điển hình 
là thời điểm bùng phát đại dịch COVID-19 lên tình hình hoạt động 
của các doanh nghiệp, nhóm tác giả đã tìm hiểu cơ sở lý luận và cơ 
sở thực tiễn về tỷ lệ sở hữu của khối ngoại cũng như các nhân tố ảnh 
hưởng đến tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại các doanh nghiệp tài chính, 
vốn là khối doanh nghiệp có giá trị giao dịch lớn nhất mỗi phiên. Từ 
đó đề xuất mô hình phục vụ cho các nghiên cứu đánh giá ảnh hưởng 
của các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại các 
doanh nghiệp tài chính niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Việt 
Nam.

2. Phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu tại bàn là phương pháp định tính chính mà nhóm tác 
giả lựa chọn. Do đối tượng nghiên cứu là các doanh nghiệp tài chính, 
tỷ lệ sở hữu của khối ngoại và các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ lệ sở hữu 
của khối ngoại tại các doanh nghiệp nên nhóm tác giả đã tổng hợp các 
tài liệu liên quan đến doanh nghiệp tài chính, tỷ lệ sở hữu của khối 
ngoại, các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ lệ sở hữu của khối ngoại. Đồng 
thời, để củng cố cơ sở thực tiễn cho nghiên cứu, nhóm đã thu thập số 
liệu thực tế về tỷ lệ sở hữu của khối ngoại và các nhân tố có thể ảnh 
hưởng đến tỷ lệ sở hữu của khối ngoại của 75 doanh nghiệp tài chính 
niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam. Thời gian khảo 
sát là từ năm 2019 đến tháng 6/2023, tương ứng với 3 giai đoạn trước, 
trong và sau sự bùng phát của COVID-19.

Xây dựng mô hình nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ lệ sở hữu của khối ngoại 
tại các doanh nghiệp tài chính niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam
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 Như vậy, thông qua việc nghiên cứu các lý thuyết nền tảng, các 
kết quả của các đề tài có liên quan ở phạm vi trong nước, quốc tế và 
dữ liệu khảo sát thực tế, nhóm tác giả đã tổng hợp cơ sở lý luận, cơ sở 
thực tiễn, từ đó đề xuất mô hình nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng 
đến tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại các doanh nghiệp tài chính niêm 
yết trên sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam. 

3. Cơ sở lý luận

3.1. Một số khái niệm cơ bản

3.1.1. Khái niệm về tỷ lệ sở hữu của khối ngoại

Đầu tư nước ngoài là việc nhà đầu tư đưa vốn bằng tiền hoặc bất 
kỳ tài sản nào sang nước khác để tiến hành các hoạt động đầu tư và 
nắm quyền sở hữu cơ sở kinh doanh đó [6]. Công ty Cổ phần Chứng 
khoán DNSE đưa ra định nghĩa về tỷ lệ sở hữu của khối ngoại là tỷ 
lệ cổ phiếu tối đa mà các NĐTNN được phép sở hữu. Tỷ lệ này được 
tính theo phần trăm và tuỳ theo ngành nghề có quy định khác nhau. 
Các nghiên cứu về cấu trúc sở hữu của doanh nghiệp đều đồng tình 
rằng quyền sở hữu khối ngoại là một hình thức sở hữu vốn, theo đó, 

các công ty có tỷ lệ phần trăm vốn nhất định của NĐTNN vào thị 
trường trong nước [7, 8]. Sở hữu nước ngoài được đo bằng tỷ lệ số 
lượng cổ phiếu thuộc sở hữu của bên nước ngoài trên tổng số cổ phiếu 
đang lưu hành của doanh nghiệp [9]. Hay nói cách khác, tỷ lệ sở hữu 
nước ngoài tại các doanh nghiệp niêm yết trên TTCK cho biết mức 
độ sở hữu của NĐTNN đối với cổ phiếu của công ty so với tổng số cổ 
phiếu đang lưu hành có sẵn để giao dịch. Như vậy, tỷ lệ sở hữu của 
khối ngoại là tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của NĐTNN trên tổng số cổ phiếu 
đang lưu hành của một doanh nghiệp. 

3.1.2. Khái niệm về doanh nghiệp tài chính

Doanh nghiệp tài chính là những tổ chức được cấp phép hoạt động 
trong lĩnh vực tài chính, cung cấp các dịch vụ tài chính cho khách 
hàng như ngân hàng, công ty bảo hiểm, công ty chứng khoán… Sự 
phân loại trong các nghiên cứu chia ra hai loại, bao gồm các tổ chức 
tài chính ngân hàng và phi ngân hàng [10, 11]. Trong đó, tài chính 
ngân hàng bao gồm các ngân hàng thương mại trong nước và ngân 
hàng thương mại nước ngoài; với tài chính phi chính thức bao gồm 
tài trợ từ các nguồn không chính thức như tổ chức tài chính phi ngân 
hàng. Các doanh nghiệp tài chính đóng một vai trò quan trọng trong 
hệ thống tài chính bằng cách hỗ trợ phân bổ vốn hiệu quả, quản lý rủi 
ro và đóng góp vào tăng trưởng kinh tế chung [12, 13]. Quỹ Tiền tệ 
Quốc tế (IMF) gợi ý rằng, phát triển tài chính nên gắn liền với sự phát 
triển của định chế tài chính và thị trường, chủ yếu tập trung vào khu 
vực ngân hàng và TTCK [14, 15]. Định nghĩa và phạm vi của doanh 
nghiệp tài chính có thể khác nhau giữa các khu vực pháp lý khác nhau, 
phản ánh sự khác biệt trong khung pháp lý và phân loại. Hơn nữa, tính 
chất năng động của ngành tài chính và sự ra đời của các công nghệ 
đột phá có thể tạo ra các loại hình doanh nghiệp tài chính mới trong 
tương lai. 

3.2. Tổng quan các nghiên cứu về những nhân tố ảnh hưởng 
đến tỷ lệ sở hữu của khối ngoại

Nhiều nghiên cứu trong nước và trên thế giới đều chỉ ra quy mô 
doanh nghiệp, tính thanh khoản của cổ phiếu, chỉ số P/B (Price to 
book ratio - Chỉ số giá trị sổ sách), chỉ số Beta và tỷ lệ đòn bẩy đều là 
những nhân tố nội tại của doanh nghiệp ảnh hưởng đến tỷ lệ sở hữu 
của khối ngoại [1, 16-24] (bảng 1). 

Bảng 1. Tổng hợp các nhân tố ảnh hưởng.

Các nhân tố ảnh hưởng Nguồn tham khảo

Vốn hóa thị trường (Size) [16-18, 24]

Thanh khoản giao dịch (Liquidity) [1, 19, 25]

Tỷ lệ đòn bẩy (Leverage) [22, 23, 26]

Chỉ số P/B [19, 21, 22]

Chỉ số Beta [16, 19, 22]

Tỷ giá hối đoái (Exchange) [27, 28]

Lạm phát (Inflation) [27, 29]

Đối với quy mô doanh nghiệp, nghiên cứu về tỷ lệ sở hữu của khối 
ngoại trên thị trường Ấn Độ khẳng định rằng, quy mô doanh nghiệp là 
nhân tố quyết định chính trong việc lựa chọn cổ phiếu [16]. Quy mô 
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công ty gắn liền với khả năng nhận diện thương hiệu tại các thị trường 
mới nổi như Ấn Độ. Các công ty lớn thường xuyên được phân tích và 
được NĐTNN công nhận vì khả năng quản trị tốt hơn và mức độ bất 
cân xứng thông tin thấp hơn. Đồng tình với quan điểm trên, nghiên 
cứu phát hiện ra rằng, NĐTNN thích nắm giữ cổ phiếu ở những doanh 
nghiệp có quy mô doanh nghiệp lớn hơn bởi có mức tự do chuyển 
nhượng cao hơn [17]. Khi nghiên cứu ở phạm vi TTCK Việt Nam, 
việc doanh nghiệp có quy mô và tài sản lớn thường có sự ổn định cao 
hơn, ít rủi ro hơn so với các doanh nghiệp nhỏ và vừa, từ đó có thể 
hoạt động hiệu quả hơn và tạo ra lợi nhuận cao hơn [24]. Điều này thu 
hút sự quan tâm của các NĐTNN, đặc biệt là các nhà đầu tư tổ chức.

Chỉ số giá trị sổ sách P/B của cổ phiếu doanh nghiệp cao cho thấy 
giá cổ phiếu đang bị định giá cao hơn giá trị thực của doanh nghiệp. 
Nghiên cứu tìm hiểu về tỷ lệ sở hữu của khối ngoại trên TTCK Đài 
Loan (Trung Quốc) từ năm 1996 đến 2000 cho thấy, NĐTNN ưa thích 
các khoản đầu tư vào các doanh nghiệp có tỷ lệ P/B trên thị trường 
thấp, do những công ty này có lợi nhuận và tăng trưởng cao. Thêm vào 
đó, nghiên cứu chỉ ra rằng, chỉ số định giá P/B có mối quan hệ nghịch 
với tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại doanh nghiệp đó, điều này cho thấy 
các NĐTNN quan tâm tới các doanh nghiệp đang được định giá thấp 
hơn so với giá trị thực, họ đầu tư vào các doanh nghiệp đó với kỳ vọng 
giá cổ phiếu sẽ quay trở lại mức giá trị thực và thậm chí là cao hơn so 
với định giá chuẩn [22].

Cổ phiếu thanh khoản thấp thường có biến động giá thấp hơn, 
giúp giảm thiểu rủi ro cho các NĐTNN [20]. Nghiên cứu chỉ ra rằng, 
thanh khoản giao dịch có mối quan hệ ngược chiều với tỷ lệ sở hữu 
của khối ngoại tại doanh nghiệp. Cụ thể, các cổ phiếu có thanh khoản 
cao không được NĐTNN ưu tiên đầu tư và duy trì tỷ lệ sở hữu thấp 
hơn. Tuy nhiên, ngược lại, thanh khoản giao dịch cao tạo điều kiện 
thuận lợi cho các NĐTNN mua bán cổ phiếu. Khi cổ phiếu được giao 
dịch nhiều với khối lượng lớn thì cho thấy cổ phiếu đó có tính thanh 
khoản tốt, dễ dàng mua bán. Điều này giảm rủi ro thanh khoản cho 
nhà đầu tư. Hơn nữa, thanh khoản cao cũng phản ánh tính minh bạch 
thông tin của doanh nghiệp. Khi thông tin minh bạch, NĐTNN cũng 
sẽ cảm thấy tin tưởng hơn để gia tăng sở hữu [1, 19, 25].

Chỉ số Beta cao có tác động tích cực tới tỷ lệ sở hữu của khối 
ngoại tại doanh nghiệp [16, 22]. Theo kết quả này, các NĐTNN 
thường quan tâm đến các cổ phiếu có rủi ro cao nhưng tiềm năng sinh 
lời cao. Điều này thu hút sự quan tâm của các NĐTNN, đặc biệt là các 
nhà đầu tư mạo hiểm. Một nghiên cứu khác cho rằng, chỉ số Beta cao 
có tác động tiêu cực tới tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại doanh nghiệp 
[19]. Theo nghiên cứu này, các NĐTNN không ưa rủi ro lớn khi đầu 
tư trên TTCK. Chỉ số Beta cao cho thấy cổ phiếu của doanh nghiệp 
có rủi ro cao, điều này có thể khiến các NĐTNN e ngại khi đầu tư vào 
doanh nghiệp.

Các doanh nghiệp có tỷ lệ đòn bẩy cao có thể tăng rủi ro đầu tư 
cho các NĐTNN bởi tỷ lệ đòn bẩy cao có nghĩa rằng doanh nghiệp 
đang sử dụng nhiều nợ để chi trả cho các hoạt động kinh doanh [19]. 
Điều này làm tăng rủi ro cho các nhà đầu tư, vì họ có thể mất một phần 
hoặc toàn bộ số vốn đầu tư nếu doanh nghiệp không thể trả nợ [17]. 

Ngoài ra, tỷ lệ đòn bẩy cao khiến doanh nghiệp phải trả lãi vay cho các 
chủ nợ. Điều này làm giảm khả năng sinh lời của doanh nghiệp, từ đó 
giảm sức hấp dẫn đối với các NĐTNN, khiến họ e ngại hơn khi đầu tư 
vào doanh nghiệp. kết luận này đã được chứng minh bởi các nghiên 
cứu ở phạm vi Việt Nam [22, 26].

Trong nền kinh tế các quốc gia trên thế giới, các đặc điểm kinh tế 
vĩ mô như tỷ giá hối đoái, lạm phát cũng có ảnh hưởng đáng kể đến tỷ 
lệ sở hữu của khối ngoại. Theo đó, tỷ giá hối đoái tăng có thể làm giá 
cổ phiếu của doanh nghiệp giảm, từ đó thu hút sự quan tâm của các 
NĐTNN [27]. Tuy nhiên, khi tỷ giá hối đoái tăng, chi phí sản xuất và 
kinh doanh của doanh nghiệp sẽ tăng. Điều này có thể làm giảm lợi 
nhuận của doanh nghiệp, từ đó khiến các NĐTNN chần chừ khi đầu 
tư vào doanh nghiệp [28]. Bên cạnh đó, lạm phát cao có thể làm giảm 
giá trị đồng tiền, đồng thời cũng có thể làm tăng chi phí sản xuất và 
kinh doanh của doanh nghiệp, khiến các NĐTNN hạn chế đầu tư vào 
doanh nghiệp [27, 29].

3.3. Các lý thuyết nền tảng

Theo lý thuyết Thị trường hiệu quả (EMH - Efficient market 
hypothesis) được đề xuất bởi E.F. Fama (1970) [30], trong một thị 
trường hiệu quả, cổ phiếu luôn được giao dịch ở mức giá hợp lý. Vì 
vậy, dựa theo lý thuyết EMH, tỷ lệ sở hữu của khối ngoại sẽ phản 
ánh những thông tin về triển vọng của doanh nghiệp hoặc TTCK mà 
họ đầu tư. Lý thuyết EMH đã nghiên cứu tác động của Nghị định 
60/2015/NĐ-CP ngày 26/6/2015 của Chính phủ (sửa đổi, bổ sung một 
số điều của Nghị định số 58/2012/NĐ-CP ngày 20/7/2012) về việc 
nâng tỷ lệ sở hữu của khối ngoại vượt mức 49% đến sự thay đổi tỷ lệ 
sở hữu của khối ngoại tại các doanh nghiệp Việt Nam [31]. Trên nền 
tảng lý thuyết EMH, nhóm tác giả đã chứng minh rằng, việc NĐTNN 
được tiếp cận đầy đủ hơn các thông tin thị trường sẽ khiến tỷ lệ sở hữu 
của khối ngoại tăng lên do họ có nhiều cơ sở để phân tích, đánh giá 
cổ phiếu hơn, do đó, thông tin được công bố tùy từng mức độ sẽ được 
NĐTNN phản ứng vào trong giá của cổ phiếu trên TTCK. Còn trong 
đại dịch COVID-19, nghiên cứu về tác động của COVID-19 đến giá 
cổ phiếu ở Việt Nam sử dụng lý thuyết EMH để giải thích phản ứng 
của giá cổ phiếu trên TTCK, nghiên cứu đã chỉ ra rằng, các thông tin 
về đại dịch COVID-19 được công bố rộng rãi đã khiến các nhà đầu 
tư bán tháo do lo ngại về triển vọng tương lai của các doanh nghiệp 
[32]. Do đó, thông tin thị trường tiêu cực đã được phản ánh vào giá cổ 
phiếu, khiến các cổ phiếu quay về với mức giá hợp lý hơn, phù hợp 
với lý thuyết EMH.

Một lý thuyết nền tảng khác được nghiên cứu bởi S.A. Ross (1976)  
[33] là lý thuyết Định giá chênh lệch (Arbitrage pricing theory - APT) 
trình bày một mô hình thay thế cho mô hình định giá tài sản vốn. APT 
là một lý thuyết tổng quát về định giá tài sản, rất quan trọng trong việc 
định giá cổ phiếu doanh nghiệp. APT chỉ ra rằng, tỷ suất sinh lợi kỳ 
vọng của tài sản tài chính có thể được đo lường thông qua các chỉ số 
kinh tế vĩ mô. Trong giao dịch, các NĐTNN rất quan tâm tới các chỉ 
số vĩ mô này để hỗ trợ quyết định đầu tư vào thị trường. Bởi lẽ, những 
chỉ số này phản ánh sức khỏe chung nhất của nền kinh tế, TTCK và 
phản ánh cả mức lợi nhuận kỳ vọng cũng như rủi ro cho NĐTNN. Một 
số nghiên cứu sử dụng lý thuyết này đã phát hiện ra nhân tố khiến giá 
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cổ phiếu toàn thị trường thay đổi phát sinh từ những biến số kinh tế và 
tài chính cơ bản như lãi suất, lạm phát, hoạt động kinh doanh thực tế, 
chỉ số thị trường, sự tự tin của nhà đầu tư… [34, 35]. Những năm xảy 
ra đại dịch COVID-19, các chỉ số vĩ mô này đã thay đổi tiêu cực đáng 
kể, khiến thị trường trở nên rủi ro hơn và bớt hấp dẫn trong mắt các 
NĐTNN, do đó thị trường đã chứng kiến một lượng rút vốn ròng kỷ 
lục [36, 37]. Do vậy, lý thuyết này có thể làm nền tảng để nghiên cứu 
về xu hướng giao dịch của khối ngoại trong thời gian COVID-19, với 
sự biến động đáng kể của các chỉ số vĩ mô.

Là cơ sở lý luận cho các khủng hoảng như đại dịch COVID-19, lý 
thuyết Thiên nga đen (Black swan theory) được công bố bởi N.N. Taleb 
và cs (2007) [38]. Một số tác giả đã phân tích lý thuyết này trong các 
nghiên cứu về TTCK trong khủng hoảng, lý thuyết Thiên nga đen đã 
chỉ ra rằng, TTCK Ý gặp khủng hoảng nặng nề do sự kiện COVID-19 
- một sự kiện hiếm gặp và khó xảy ra nhưng có thể gây ra những tác 
động to lớn, khó lường [39]. Tương tự, nghiên cứu ảnh hưởng tiêu cực 
của hiện tượng Thiên nga đen thông qua sự sụt giảm của chỉ số chứng 
khoán Thượng Hải (SSEC) và 8 chỉ số kinh tế vĩ mô của Trung Quốc 
cũng đã được thực hiện [40]. Thêm vào đó, COVID-19 đang có tác 
động xấu đến chuỗi cung ứng toàn cầu, tác động đến toàn bộ chuỗi 
cung ứng, tiêu biểu như tình trạng thiếu nguyên liệu, thành phẩm và 
hàng tiêu dùng [41]. Do đó, tác giả sử dụng lý thuyết Thiên nga đen 
nhằm thực hiện nghiên cứu trong bối cảnh COVID-19, tìm hiểu sự 
khác biệt của các chỉ số vĩ mô, nhân tố nội tại doanh nghiệp trong 3 
giai đoạn dịch bệnh, nhằm làm rõ ảnh hưởng đáng kể của đại dịch này 
lên TTCK và chỉ số doanh nghiệp, từ đó đưa ra những phát hiện về tỷ 
lệ nắm giữ của NĐTNN trong 3 giai đoạn này.

3.4. Khoảng trống nghiên cứu 

 Nhóm tác giả nhận thấy, mặc dù đã có nhiều nghiên cứu đưa ra 
bằng chứng thực nghiệm với phạm vi Việt Nam, song chưa có nhiều 
nghiên cứu tập trung vào nhóm ngành tài chính. Trong khi đó, tài 
chính lại là nhóm ngành chiếm khối lượng giao dịch lớn nhất trong 
mỗi phiên giao dịch, hoạt động giao dịch của khối ngoại cũng diễn ra 
sôi nổi ở nhóm ngành này, đặc biệt là ở các mã ngân hàng và công ty 
chứng khoán với trung bình khoảng 65-75% tổng giá trị giao dịch mỗi 
phiên. Vì vậy, rút kinh nghiệm từ các học giả đi trước, nhóm tác giả 
tập trung nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ lệ sở hữu của 
khối ngoại tại các doanh nghiệp tài chính niêm yết trên sàn giao dịch 
chứng khoán Việt Nam. Bên cạnh đó, nền kinh tế thế giới đã chịu ảnh 
hưởng mạnh mẽ từ đại dịch COVID-19, đã có nhiều biến động trên 
TTCK tại các quốc gia cũng như tình hình hoạt động của các doanh 
nghiệp, chính vì vậy, nhóm tác giả xem xét cả những tác động của 
COVID-19 đối với vấn đề nghiên cứu. 

4. Cơ sở thực tiễn 

4.1. Tổng quan tỷ lệ sở hữu của khối ngoại trước, trong và sau 
đại dịch COVID-19 

Nhóm doanh nghiệp tài chính trên TTCK Việt Nam hiện nay bao 
gồm 3 nhóm ngành nhỏ: ngân hàng, công ty chứng khoán và bảo 
hiểm. Theo kết quả khảo sát của nhóm tác giả, trong giai đoạn 2019-
2023, trên sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam có 75 doanh nghiệp 
tài chính niêm yết, bao gồm 35 công ty chứng khoán, 27 ngân hàng, 

11 công ty bảo hiểm và 2 công ty đầu tư tài chính. Đây cũng là nhóm 
ngành có hoạt động giao dịch sôi động, không chỉ với NĐTNN mà 
còn với nhóm các nhà đầu tư trong nước nói chung. Bên cạnh đó, các 
doanh nghiệp này còn có các nhiệm vụ đặc thù ảnh hưởng trực tiếp 
tới hoạt động đầu tư trên thị trường: các ngân hàng là nguồn tín dụng 
chính cho việc đầu tư, công ty chứng khoán thực hiện nghiệp vụ cấp 
khoản vay đầu tư cho khách hàng cũng như các doanh nghiệp đang 
niêm yết trên sàn chứng khoán, trong khi đó, nhóm bảo hiểm đóng vai 
trò như quỹ phòng hộ cho nền kinh tế. 

Hình 1. Tỷ lệ sở hữu khối ngoại tại các doanh nghiệp tài chính giai 
đoạn 2019-2023.

Tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại các doanh nghiệp tài chính trên 
TTCK Việt Nam có xu hướng giảm nhẹ trong giai đoạn 2019-2020, từ 
mức 17,74% trong quý I năm 2019 xuống 15,32% trong quý IV năm 
2020 (hình 1). Trong quý I năm 2021, tỷ lệ này đã giảm mạnh xuống 
còn 10,40%, mức thấp nhất trong giai đoạn này. Tỷ lệ sở hữu của 
khối ngoại tăng trưởng ổn định từ giai đoạn này trở đi, từ mức thấp 
nhất quý I năm 2021, lên 14,22% trong quý IV năm 2022. Sau đó, xu 
hướng này giảm nhẹ xuống 13,49% vào quý II năm 2023. 

Thời điểm trước khi bùng nổ đại dịch COVID-19, nền kinh tế Việt 
Nam phát triển ổn định, tạo ra nhiều cơ hội cho các ngân hàng hoạt 
động và phát triển với tăng trưởng GDP đạt 6,8%/năm. Với mức tăng 
trưởng khá và ổn định, điều này tạo ra nhu cầu vốn lớn cho các doanh 
nghiệp, tổ chức kinh tế, thêm vào đó là cơ hội cho các ngân hàng Việt 
Nam mở rộng quy mô hoạt động, đáp ứng nhu cầu vốn của nền kinh 
tế. Vào thời điểm năm 2019, tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tối đa tại tất 
cả các ngân hàng là 30%, đối với các công ty chứng khoán và công ty 
bảo hiểm là 49%. Với nhóm công ty chứng khoán, hầu hết các công 
ty chứng khoán đều có tỷ lệ sở hữu của khối ngoại nằm dưới mức quy 
định là 49%. Tuy nhiên, có một số ngoại lệ đã vượt quá mức quy định 
này do Nghị định 60/2015/NĐ-CP được ban hành nhằm sửa đổi, bổ 
sung một số quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành một số điều của 
Luật Chứng khoán. Do đó, các ngoại lệ về sở hữu nước ngoài vượt 
quá đều đã được cấp phép và không vi phạm các quy định của Nhà 
nước. Đối với các công ty bảo hiểm, tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tối đa 
là 49% và không có công ty nào vi phạm hay vượt quá mức quy định. 

Sang giai đoạn 2020-2021, kinh tế Việt Nam đã trải qua nhiều 
thách thức do tác động của đại dịch COVID-19. Mặc dù tăng trưởng 
GDP năm 2020 và 2021 chỉ đạt lần lượt 2,91 và 2,58%, nhưng đây 
vẫn là một thành công đáng kể của Việt Nam trong bối cảnh khó khăn 
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chung toàn cầu. Theo thống kê từ dữ liệu phân tích của nhóm tác 
giả, trong suốt giai đoạn năm 2020-2021, NĐTNN đã bán ròng gần 
80.000 tỷ đồng trên TTCK Việt Nam. Chỉ xét riêng nhóm ngành tài 
chính, lực bán mạnh nhất xuất hiện ở nhóm công ty chứng khoán với 
nhiều doanh nghiệp chứng khoán có sự suy giảm đáng kể trong tỷ lệ 
sở hữu của khối ngoại, tiếp đó là một số ít ngân hàng bị khối ngoại rút 
vốn trên TTCK. Nhóm ngành bảo hiểm đã cho tín hiệu tốt hơn cả khi 
tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại nhóm ngành này gần như không đổi. 
Bên cạnh những nguyên nhân là những quan ngại về rủi ro hoạt động 
của các doanh nghiệp trong bối cảnh đại dịch COVID-19, các chỉ số 
tài chính toàn cầu như tỷ giá hối đoái, các sự kiện quốc tế có thể đã 
tác động đến quyết định của khối ngoại đối với TTCK Việt Nam nói 
chung và nhóm ngành tài chính nói riêng. 

Sau giai đoạn đỉnh điểm của đại dịch COVID-19, năm 2022 và 
nửa đầu năm 2023 thể hiện sự phục hồi mạnh mẽ của thị trường tài 
chính Việt Nam. Trái ngược với xu hướng bán mạnh của các nhà đầu 
tư cá nhân trên thị trường, các NĐTNN lại có động thái “gom hàng” 
dần dần ở nhóm ngành tài chính. Nhìn chung, hoạt động giao dịch của 
nhóm ngành bảo hiểm không có sự thay đổi đáng kể từ trước, trong 
và sau đại dịch, tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại nhóm này gần như giữ 
nguyên không đổi trong suốt khoảng thời gian nghiên cứu. Tuy nhiên, 
tỷ lệ sở hữu của khối ngoại ở hai nhóm ngành ngân hàng và công ty 
chứng khoán bắt đầu tăng mạnh từ qúy IV năm 2020. 

Như vậy có thể thấy, tỷ lệ sở hữu khối ngoại tại các doanh nghiệp 
tài chính niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam đã có 
những biến động đáng kể, đôi lúc không theo xu thế chung, trước ảnh 
hưởng của đại dịch COVID-19. Chính vì vậy, việc xác định được các 
nhân tố ảnh hưởng và xây dựng được mô hình đánh giá sự ảnh hưởng 
của các nhân tố đó tới tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại các doanh nghiệp 
tài chính niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam là hết sức 
có ý nghĩa. 

4.2. Các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại 
các doanh nghiệp tài chính 

4.2.1. Vốn hóa thị trường của doanh nghiệp tài chính giai đoạn 
2019-2023

Hình 2. Vốn hóa thị trường của doanh nghiệp tài chính giai đoạn 
2019-2023.

Trước đại dịch COVID-19, vốn hóa doanh nghiệp tài chính trung 
bình vào khoảng 16.760 tỷ đồng (hình 2). Khi dịch COVID-19 ập tới, 
thị trường giảm điểm mạnh, với động thái rút vốn ròng của NĐTNN, 
khiến vốn hóa trung bình giảm mạnh còn 14.800 tỷ đồng. Tuy nhiên, 
thời gian sau đó, do tác động của phong tỏa và giãn cách xã hội, vốn 
hóa tăng trưởng mạnh suốt thời gian xảy ra đại dịch COVID-19, với 
thời điểm đạt đỉnh vào quý III năm 2021. Đây là thời gian các nhà đầu 
tư cá nhân giao dịch mạnh trên TTCK, khiến thị trường chung tăng 
điểm kỷ lục. Còn sau đại dịch COVID-19, biến động của nhóm tài 
chính này tăng giảm với đáy vào thời điểm quý II năm 2022, với vốn 
hóa trung bình vào khoảng 21.355 tỷ đồng, lên tới đỉnh vào quý III 
năm 2023 bằng 28.510 tỷ đồng. Theo số liệu từ HOSE (Sở Giao dịch 
Chứng khoán TP Hồ Chí Minh), tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại 30 cổ 
phiếu có vốn hóa lớn nhất thị trường (VN30) đã tăng từ 33,6% vào 
tháng 1/2022 lên 34,8% vào tháng 1/2024. Có thể thấy, khi nền kinh 
tế Việt Nam phục hồi, các NĐTNN đã trở nên lạc quan hơn về triển 
vọng của TTCK Việt Nam. Điều này đã khiến cho dòng vốn đầu tư 
nước ngoài vào Việt Nam tăng trở lại, góp phần giúp cho tỷ lệ sở hữu 
của khối ngoại tăng trở lại.

4.2.2. Chỉ số P/B của doanh nghiệp tài chính giai đoạn 2019-2023 

Hình 3. Chỉ số P/B của doanh nghiệp tài chính giai đoạn 2019-2023.

Trước đại dịch COVID-19, chỉ số P/B của cổ phiếu doanh nghiệp 
tài chính giao động ở mức 1,19 vào quý I năm 2019, giảm đáy vào quý 
I năm 2020 còn 0,89, sau đó tăng nhanh liên tục và đạt đỉnh ở mức 
3,05 vào quý II năm 2021, với mức tăng ấn tượng gần 3 lần (hình 3). 
Xu hướng này nhanh chóng đảo chiều, giảm sâu về mức trung bình 
1,3 vào quý III năm 2022. Chỉ số P/B doanh nghiệp tài chính dao động 
quanh mốc 1,5 tới tận cuối quý II năm 2023. Trên thị trường chung, 
theo báo cáo của HOSE, trong đại dịch COVID-19, chỉ số P/B của 
các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE đã có đợt giảm mạnh. Nguyên 
nhân là do đại dịch COVID-19 đã gây ra nhiều khó khăn cho hoạt 
động sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp, dẫn đến kết quả kinh 
doanh giảm sút. Sau đại dịch COVID-19, chỉ số P/B của các doanh 
nghiệp niêm yết trên HOSE đã có xu hướng ổn định hơn, về mức hợp 
lý, theo đó, với các tiềm năng tăng trưởng trở lại, các NĐTNN gia 
tăng nhẹ tỷ lệ sở hữu. 
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4.2.3. Thanh khoản giao dịch trung bình của cổ phiếu tài chính 
giai đoạn 2019-2023 

Hình 4. Thanh khoản giao dịch trung bình của cổ phiếu tài chính giai 
đoạn 2019-2023.

Trong giai đoạn quý I-IV năm 2019, thanh khoản các cổ phiếu tài 
chính ở mức thấp, với mức tỷ lệ quanh mốc 0,1, xu hướng này kéo 
tới tận quý I năm 2020 (hình 4). Thanh khoản thị trường trong giai 
đoạn COVID-19 tăng đột biến, chủ yếu đến từ khối các nhà đầu tư cá 
nhân và tự doanh trong nước. Giai đoạn 2020-2021 chứng kiến mức 
thanh khoản kỷ lục lên tới 0,53 (gấp 5 lần trước dịch COVID-19) vào 
quý II năm 2021. Khi nền kinh tế phục hồi, dòng tiền nhà đầu tư rút 
sang các loại hình đầu tư khác, thanh khoản lại giảm mạnh vào quý 
I năm 2022, dao động quanh mức 0,25 cho tới tận quý II năm 2023. 
Tuy nhiên, thanh khoản của khối ngoại trên TTCK Việt Nam lại có xu 
hướng khác biệt. Theo số liệu từ HOSE, giá trị giao dịch bình quân 
phiên đạt 18.000 tỷ đồng trong năm 2019. Trong đó, giá trị giao dịch 
của NĐTNN chiếm khoảng 40% tổng giá trị giao dịch. Tuy nhiên, 
trong đợt đầu của COVID-19, nhà đầu tư ngoại bán ròng cổ phiếu 
Việt Nam nhằm giảm tỷ lệ nắm giữ. Theo số liệu từ SSC, giá trị bán 
ròng của NĐTNN đạt 14,9 tỷ USD trong năm 2020, chiếm 28% tổng 
giá trị giao dịch. Sau COVID-19, thanh khoản TTCK Việt Nam phục 
hồi và tăng trưởng trở lại. Theo số liệu từ HOSE, giá trị giao dịch bình 
quân phiên đạt 22.000 tỷ đồng trong năm 2022, tăng 120% so với năm 
2020. NĐTNN mua ròng cổ phiếu Việt Nam trở lại. Theo SSC, giá trị 
mua ròng của NĐTNN đạt 12,6 tỷ USD trong năm 2022, chiếm 25% 
tổng giá trị giao dịch.

4.2.4. Chỉ số Beta trung bình của doanh nghiệp tài chính giai 
đoạn 2019-2023

Chỉ số Beta cao cho thấy, cổ phiếu của doanh nghiệp có rủi ro 
cao, điều này khiến các NĐTNN e ngại khi đầu tư vào doanh nghiệp. 
Trong giai đoạn trước đại dịch COVID-19, chỉ số Beta ở mức 0,96 
vào quý I năm 2019, giảm mạnh xuống đáy vào quý III năm 2019, với 
mức Beta là 0,62 (hình 5). Beta trung bình đảo chiều tăng lên 0,85 vào 
quý I năm 2020, vào thời điểm mới bùng phát đại dịch COVID-19. 
Suốt thời gian nền kinh tế và tài chính toàn cầu bị ảnh hưởng nặng nề, 
chỉ số Beta của nhóm doanh nghiệp tài chính tại Việt Nam cũng tăng 
mạnh lên tới 1,52 (hơn 1,5 lần trước dịch). Rủi ro đã tăng mạnh trong 
giai đoạn 2021 do lo ngại về những tiêu cực mà đại dịch mang tới. Chỉ 

số Beta nhóm ngành tài chính vẫn tiếp tục ở mức cao và quanh mức 
1,2-1,4 cho tới tận quý II năm 2023. Còn về các doanh nghiệp trên 
thị trường chung, trước đại dịch COVID-19, chỉ số Beta trung bình 
của các cổ phiếu niêm yết trên HOSE dao động trong khoảng 0,9-1,1. 
Trong giai đoạn đại dịch COVID-19, chỉ số Beta của các cổ phiếu 
niêm yết trên HOSE có xu hướng tăng lên. Theo nghiên cứu về chỉ số 
Beta trung bình của các cổ phiếu niêm yết trên HOSE trong giai đoạn 
từ quý I/2020 đến quý IV/2021 là 1,2; sau đại dịch COVID-19, chỉ số 
có xu hướng giảm xuống; còn trong giai đoạn từ quý I/2022 đến quý 
IV/2022 vào khoảng 1,0 [42]. Các nhà đầu tư đã trở nên lạc quan hơn, 
dẫn đến việc họ tìm đến các cổ phiếu có mức độ rủi ro cao hơn. Các 
cổ phiếu của các doanh nghiệp có tiềm năng tăng trưởng cao đã được 
các nhà đầu tư ưa chuộng.

4.2.5. Tỷ lệ đòn bẩy trung bình của doanh nghiệp tài chính giai 
đoạn 2019-2023

Hình 6. Tỷ lệ đòn bẩy trung bình của doanh nghiệp tài chính giai đoạn 
2019-2023.

Về tỷ lệ đòn bẩy trong mối tương quan với tỷ lệ sở hữu của khối 
ngoại tại doanh nghiệp, trước đại dịch COVID-19, đòn bẩy trung bình 
tại các doanh nghiệp ở mức 0,54. Xuyên suốt thời gian diễn ra đại 
dịch, cũng như khi TTCK Việt Nam và nền kinh tế phục hồi, tỷ lệ này 
chỉ nhích tăng nhẹ lên mức đỉnh 0,65 vào quý I, III năm 2022, sau đó 
giảm nhẹ và dao động quanh mức 0,60-0,61 (hình 6). Mức sử dụng 

Hình 5. Chỉ số Beta trung bình của doanh nghiệp tài chính giai đoạn 
2019-2023.
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đòn bẩy này so với doanh nghiệp toàn thị trường là khá phù hợp và ổn 
định. Xu hướng tăng, giảm của tỷ lệ đòn bẩy nhóm doanh nghiệp tài 
chính có sự tương đồng với các doanh nghiệp khác, nhưng với mức 
biến động nhỏ hơn. Trước đại dịch COVID-19, tỷ lệ đòn bẩy trung 
bình của các cổ phiếu niêm yết trên HOSE dao động trong khoảng 
0,54. Trong giai đoạn đại dịch COVID-19, tỷ lệ đòn bẩy của các cổ 
phiếu niêm yết trên HOSE có xu hướng tăng lên. Sự tăng trưởng của 
tỷ lệ đòn bẩy trong giai đoạn này đã làm gia tăng rủi ro đầu tư cho 
các nhà đầu tư, đây cũng là lý do dẫn đến hành động bán ròng của các 
NĐTNN trong giai đoạn này, đặc biệt là các mã cổ phiếu của doanh 
nghiệp ngành tài chính. Tỷ lệ đòn bẩy trung bình của các cổ phiếu 
niêm yết trên HOSE trong giai đoạn từ quý I/2020 đến quý IV/2021 
là 0,6; sau đại dịch COVID-19, tỷ lệ đòn bẩy của các cổ phiếu niêm 
yết trên HOSE có xu hướng giảm xuống, tỷ lệ đòn bẩy trung bình của 
các cổ phiếu niêm yết trên HOSE trong giai đoạn từ quý I/2022 đến 
quý IV/2022 là 0,64 [42]. Nguyên nhân của xu hướng này là do nền 
kinh tế Việt Nam đã dần phục hồi sau đại dịch, các doanh nghiệp đã 
có kết quả kinh doanh khả quan hơn, dẫn đến việc họ có thể giảm sử 
dụng đòn bẩy tài chính, giảm rủi ro của doanh nghiệp, điều này dẫn 
đến sự phục hồi trong tỷ lệ sở hữu của khối ngoại ở giai đoạn phục 
hồi sau đại dịch.

4.2.6. Tỷ giá hối đoái VND/USD giai đoạn 2019-2023 

Hình 7. Tỷ giá hối đoái VND/USD giai đoạn 2019-2023.

Trước đại dịch COVID-19, chỉ số vĩ mô tỷ giá hối đoái VND/
USD tăng nhẹ và dao động trong khoảng từ 22.000 đến 23.000 VND/
USD. Nền kinh tế Việt Nam tiếp tục duy trì đà tăng trưởng ổn định, 
tạo ra nhu cầu ngoại tệ ổn định. Chính phủ đã triển khai các biện pháp 
ổn định kinh tế vĩ mô, giúp kiểm soát lạm phát và ổn định giá cả. Khi 
tỷ giá VND/USD tăng, giá cổ phiếu của doanh nghiệp Việt Nam tính 
bằng USD sẽ giảm. Điều này thu hút sự quan tâm của các NĐTNN, 
vì họ mua được nhiều cổ phiếu của doanh nghiệp Việt Nam với giá 
rẻ hơn. Trong giai đoạn dịch COVID-19, tỷ giá này vẫn ổn định và 
chỉ bật tăng mạnh mẽ vào quý II năm 2022, do những biện pháp thúc 
đẩy xuất nhập khẩu của Chính phủ, nhằm phục hồi kinh tế sau đại 
dịch, đặc biệt với đối tác thương mại lớn là Hoa Kỳ (hình 7). Tuy 
nhiên, khi tỷ giá VND/USD tăng, chi phí sản xuất và kinh doanh của 
doanh nghiệp Việt Nam tính bằng USD sẽ tăng. Điều này làm giảm 
lợi nhuận của doanh nghiệp, từ đó khiến các NĐTNN e ngại khi đầu 
tư vào doanh nghiệp.

4.2.7. Lạm phát của Việt Nam giai đoạn 2019-2023 

Hình 8. Lạm phát của Việt Nam giai đoạn 2019-2023.

Lạm phát tại Việt Nam trong giai đoạn trước COVID-19 (quý I, 
II năm 2019) có xu hướng giảm dần, với mức 2,7-1,98%, theo báo 
cáo của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Lạm phát tại Việt Nam trong 
giai đoạn trong COVID-19 (từ năm 2020 đến 2022) có xu hướng biến 
động mạnh, tăng lên 5,23% vào quý IV năm 2019, giảm mạnh trong 
đợt dịch COVID-19 và về 0,19% trong quý IV năm 2020 (hình 8). 
Lạm phát cao có xu hướng làm giảm giá trị đồng tiền, từ đó làm giảm 
giá trị của cổ phiếu. Điều này khiến các NĐTNN e ngại khi đầu tư 
vào doanh nghiệp Việt Nam. Ngoài ra, lạm phát cao cũng làm tăng chi 
phí sản xuất và kinh doanh của doanh nghiệp Việt Nam. Điều này làm 
giảm lợi nhuận của doanh nghiệp, từ đó cũng khiến các NĐTNN hạn 
chế đầu tư vào doanh nghiệp. Sau khi đại dịch COVID-19 được kiểm 
soát, năm 2022, lạm phát ở Việt Nam tiếp tục có xu hướng tăng, với 
mức 1,81% vào quý IV năm 2021, lên tới 4,55% cùng kỳ năm 2022. 
Nguyên nhân là do tình hình kinh tế thế giới bất ổn, lạm phát tăng 
cao... Các yếu tố này đã tác động đến giá cả hàng hóa và dịch vụ trên 
thế giới, dẫn đến lạm phát tăng cao ở Việt Nam. Ngoài ra, các nhân 
tố nội tại của nền kinh tế Việt Nam như giá cả xăng dầu, lương thực 
thực phẩm... cũng có xu hướng tăng cao, dẫn đến lạm phát tăng. Chính 
phủ đã có những biện pháp mạnh nhằm kiểm soát lạm phát, do đó xu 
hướng này đã đảo chiều, và trong quý I, II năm 2023 đã chứng kiến 
mức lạm phát giảm còn 2%.

5. Đề xuất mô hình nghiên cứu

Căn cứ vào cơ sở lý luận và thực tiễn đã trình bày ở trên, nhóm tác 
giả đề xuất, các nhân tố ảnh hưởng đến tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại 
các doanh nghiệp tài chính niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán 
Việt Nam gồm: vốn hóa thị trường; thanh khoản giao dịch; tỷ lệ đòn 
bẩy; chỉ số P/B; chỉ số Beta; tỷ giá hối đoái và lạm phát. Từ đó, nhóm 
tác giả đề xuất các giả thuyết nghiên cứu như sau:

Giả thuyết 1 (H1): Vốn hóa thị trường có ảnh hưởng đến tỷ lệ sở 
hữu của khối ngoại tại các doanh nghiệp tài chính niêm yết trên sàn 
giao dịch chứng khoán Việt Nam.

Giả thuyết 2 (H2): Thanh khoản giao dịch có ảnh hưởng đến tỷ lệ 
sở hữu của khối ngoại tại các doanh nghiệp tài chính niêm yết trên sàn 
giao dịch chứng khoán Việt Nam.
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Giả thuyết 6 (H6): Tỷ giá hối đoái có ảnh hưởng đến tỷ lệ sở hữu 
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trong đó, FOREIGNit là tỷ lệ sở hữu của khối ngoại tại doanh nghiệp i vào thời điểm t. 
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