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Abstract: The article studies the impact of bank liquidity and bank stock liquidity on the stock price
volatility of 17 The article studies the impact of bank liquidity and bank stock liquidity on the stock
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the Random Effect Model with unbalanced table data and quarterly frequency from the first quarter
of 2006 to the fourth quarter of 2020. The results show that the financial gap (FGAP) has a positive
impact on the stock price volatility of banks, meaning the higher the financial gaps, the lower the
bank liquidity and the larger the stock price volatility of banks. In addition, the study also shows
that the size of total assets and the change of exchange rate for the two factors have opposite effects
on changes in the share prices of banks. The study has not yet found any evidence to conclude that
stock liquidity has an impact on the stock price volatility of the commercial banks listed on the
Vietnamese Stock Exchange.
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Tém tit: Bai viét nghién ctru tac dong ciia thanh khoan ngan hang va thanh khoan c6 phiéu ngan
hang dén bién dong gia ¢b phiéu ciia 17 ngan hang thwong mai (NHTM) niém yét trén thi truong
ching khoan (TTCK) Viét Nam. Nghién ctru sir dung m6 hinh hdi quy hiéu g ngau nhién (Random
effect model) v&i dir liéu bang khong can, tan suét quy, giai doan tir quy 1 ndm 2006 den quy 4 ndm
2020. Két qua cho thdy khe ho tai chinh c¢6 tac dong cing chiéu dén bién dong gia b phleu ctia C&c
ngan hang Khe ho tai chinh cao, hay kha nang thanh khoan ngén hang thap, thi gia cb phleu ngan
hang bién dong 16n. Ngoai ra, nghién ciru con cho thiy quy md tong tai san va sy thay doi ty gia hdi
dbi 1a ‘hai yéu t6 c6 tac dong nguoc chiéu dén sy thay 601 gi4 c¢o phiéu cua cac ngan hang. Nghién
ctru van chua c6 bang chimg dé két luan thanh khoan cb phiéu c6 tac dong dén bién dong gia cb
phiéu ciia cac NHTM niém yét trén TTCK Viét Nam.

Tir khoa: Bi’én dong gia cd phiéu, thanh khoan ngan hang, thanh khoan ¢ phiéu, ngan hang thuong

mai niém yet.

1. Mé diu

Co phiéu nganh ngin hang 1a mot trong
nhiing loai ¢6 phiéu thu hit cac nha dau tu trén
thi truong, loai ¢6 phiéu duoc nhan dinh 1a “co
phiéu vua” trén TTCK. Tuy nhién, gia c6 phiéu
cua cac NHTM Viét Nam trong thoi gian qua co
nhiéu bién dong, diéu nay anh huéng dén gia trj
thi truong ctia cac NHTM, dong thoi anh hudng
dén quyét dinh dau tu cua cac nha dau tu. Hon
nira, “stc khoe” nganh ngan hang trén thi truong
tai chinh dugc phan anh dy du qua gia cua co
phiéu ngan hang [1]. Do do, nghién ctru vé bién
dong gia cd phiéu ngan hang c6 tim quan trong
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nhit dinh trong viéc gop phén nang cao vi thé
cua ngén hang trén TTCK, dong thoi gidp cac
nha dau tu dua ra cic quyét dinh dau tu vao co
phiéu ngan hang.

Déi voi cac NHTM, thanh khoan 1a van dé
can dugc dic biét quan tim. Ngan hang c6 kha
nang thanh khoan t6t s& tao dugc uy tin va niém
tin tir khach hang, tir 46 c6 thé ddy manh cac hoat
dong kinh doanh cua minh. Pic biét ¢ cac ngan
hang niém yét, kha nang thanh khoan ciia ngén
hang khong chi dugc can dbi bang cac chi s6 ké
toan ma con dugc tai trg boi kha nang chuyén
d6i tai san ctia ngan hang trén TTCK théng qua
cac hgp ddng phai sinh hay tin dung chimg ti.
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Tir d6, ¢6 phiéu phan hang c6 dic diém riéng so
v6i céc loai co phiéu khac. Do vay, khi nnghién
clru vé thanh khoan va bién dong gia co phiéu
ngan hang can phai xem xét ca hai khia canh cua
thanh khoan, d6 1a thanh khoan thi truong va
thanh khoan ngan hang,.

Phan con lai ciia bai viét dugc to chirc theo 4
phan. Phan 2 trinh bay ly thuyet va lugc khao céc
tai liéu lién quan dén van dé nghién ctru. Phan 3
md ta dir liéu va phuong phap nghién ctru. Phan
4 thé hién két qua thyc nghiém va thio luan.
Cubi cung, két luan va mot s6 ham ¥ chinh sach
dugc dé xuét trong Phén 5.

2. Luwgc khio cac bang chirng thue nghiém vé
van dé nghién ciru

Bién dong gia c6 phiéu (Stock Price
Volatility - SPV) 1a sy thay d6i, ting hodc giam
cua gia thong qua xac dinh khoan cach gitra mirc
gi4 cao nhét va thip nhat cta ching khoan trong
mdt khodn thoi gian nhat dinh [2]. Theo Amihud
va Mendelson [3], d6i véi cac ¢6 phiéu c6 thanh
khoan kém, nha dau tu yéu cau mot phian bu
thanh khoan nhédt dinh nhiam c6 thé dé dang
chuyén déi tai san ma khong bi suy giam vé gia
hodc phat sinh cac chi phi chuyén déi khac, do
d6 thanh khoan c6 tac dong ti€u cuc véi loi
nhuan c6 phiéu.

Song song voi cac nghién ctu vé thanh
khoan thi truong va bién dong gia c6 phiéu, co
khong it nghién ctru vé thanh khoan ngan hang
va bién dong gia c6 phiéu ngan hang. Mwaurah
va cong su [4] di ching minh mdi quan hé tich
cuc gitia thanh khoan ngan hang va lgi nhuan cua
¢6 phiéu ngan hang bang 1ap luan rang cic ngan
hang c6 kha ning thanh khoan cao s& thu hit tot
cac nha dau tu. Tiép d6, Boualam va Anna [5]
cling dua ra bang chung thuc nghiém tuong tu,
nhin manh vai tro ctia thanh khoan ngan hang
trong viéc dinh gia tai san va du doan lgi nhuén
co phleu ngan hang.

Dbi véi cd phiéu cac NHTM, gia ¢d phiéu
bién dong khong chi do nhan té thanh khoan cb
phiéu ngan hang ma con do kha ning thanh
khoan trong hoat dong nghiép vu ciia ngan hang

[6]. Phu hop véi 1y thuyet thi truong hiéu qua,
gia co phleu s& thé hién diy du cac thong tin lién
quan dén cb phiéu, do d6 viéc nghién ciru bién
déng gia ¢co phiéu clia cic NHTM cén xem xét
dén cac nhan tb co ban bén trong hoat dong ngén
hang, cac nhan to trén TTCK va mot s6 nhan to
thudc nén kinh té vi mo [6]. Ngoai ra, phu hop
v6i dic diém hoat dong cua NHTM, can xem xét
d6ng thoi thanh khoan c6 phiéu va thanh khoan
ngan hang [4, 5].

Thanh khodn ngéin hang (FGAP)

Thanh khoan 1a kha ndng ctia ngan hang dap
g nghia vu va tai tro cho su gia ting bit ky cua
tai san. Thanh khoan ngan hang cao thé hién kha
nang tra no va dap tmg su gia ting vé tai san tot.
Fah va Nasir [7] da diéu tra mirc d6 anh huong
clia raii ro tai chinh dén mot s6 hé sb vé thu nhap
ctia cac NHTM Trung Qudc. Trong dé, rui ro tai
chinh bao gdm rui ro thanh khoan, rui ro tin
dung, rui ro 13i sudt va rui ro ty gia. Két qua
nghién ctru khang dinh rii ro thanh khoan cua
ngan hang 12 mot trong cic nhan t6 tac dong déng
ké dén loi nhuan ¢ phiéu cac NHTM Trung
Quéc.

Rjoub va cong su [6] nghién ctru tac dong
ctia cac nhan t6 vi mé va vi mé dén gia cb phiéu
cac NHTM Thé Nhi Ky giai doan tir quy 3 nim
1995 dén quy 4 nam 2015. Trong d6, thanh
khoan ngan hang 1a mot trong cac bién vi md bén
trong hoat dong ngén hang, dugc do ludng bing
ty sb gitra tai san thanh khoan va tong tai san. Két
qua nghién ctru cho thay bién thanh khoan c6 dau
am voi bién phy thudc gia c¢b phiéu, tuy nhién
bién nay khong c6 y nghia théng ké.

Boualam va Anna [5] di diéu tra mbi quan
hé cta thanh khoan ngan hang dén loi nhuén cb
phiéu cac NHTM ¢ Hoa ky trong giai doan 1991-
2016. Vi khoang cach thanh khoan (LC) cua
céc ngan hang dugc do bang ty sb giita hidu cua
céc khoan no c6 kha niang mat von va tong tai
san thanh khoan véi téng ngQ, nghién ctru két luan
rang c6 phiéu ctia cdc ngan hang c6 riii ro thanh
khoan cao sé& ¢6 lgi nhuan du kién thép.

Theo 1y thuyét thi truong hiéu qua, cic thong
tin tir bao cdo tai chinh s& 12 mét trong cac thong
tin dugc phan nh boi gia cd phiéu. TTCK Viét
Nam la mot thi trudng cén bién va chua that su
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hiéu qua boi ty 1€ s6 hitu cua Nha nude & mot sO
cong ty niém yét con cao, chat lugng cong b
thong tin cia mot s6 cong ty niém yet con han
ché... Mic du véy, thong tin tir cac bao céo tai
chinh ciing 1a cin ctr quan trong thu hat quyét
dinh dau tr cta cic nha dau tu trén thi truong.
Ngan hang c6 FGAP cao, tuc la ngan hang co
kha niang thanh khoan thap s& c6 anh huong tiéu
cuc dén bién dong gia ¢6 phiéu ngan hang.

Gia thuyet I (HI): FGAP c6 moi quan hé
dong bién véi bién dong gid co 5 phiéu ngdn hang.

Thanh khodn c6 phiéu (SL)

Mbi quan hé giita thanh khoan ¢6 phiéu va
bién dong gia cd phiéu la khong thdng nhat & cac
bién phap do ludong thanh khodn va cac thi
truong chimg khoan co6 dic diém khac nhau. Két
qua nghién clru thyc nghiém ¢ cac thi truong
ching khoan phat trién vé tac dong cta thanh
khoan va lgi nhuan c6 phiéu 1a da dang. Amihud
va Mendelson [3] da nghién ciru tic dong cua
thanh khoan dén lgi nhuan c6 phiéu NYSE giai
doan 1961-1980, trong d6 thanh khoan duogc do
ludng bang chénh léch gia chao mua, cac nha
dau tu yéu cdu c6 thém phi bao hiém thanh khoan
dé nam giir c6 phiéu thanh khoan. Tuy nhién, phi
bao hiém thanh khoan duoc chuing minh 1a hiéu
ung theo mua va chi ¢6 hi€u tng tich cuc vai lgi
nhuén cb phiéu vao thang Giéng [8].

O cac thi truong chimg khodn méi noi,
nghién ctru thuc nghiém cta Jun va cong su [10]
cho thiy thanh khoan c6 mbi twong quan thuan
gilta thanh khoan va loi nhuan co phiéu, giai
thich cho két qua nay 1a do murc d6 hoi nhép cua
cac thi truong chimg khoan méi nbi v6i nén kinh
té toan cau. ‘Mat khac, cac thi truong ching
khoén méi ndi c6 nhiéu bién dong va thuong bi
chi phdi boi cic cong ty nho, cho nén
thanh khoan tac dong tich cuc dén loi nhuén
chung khoan.

TTCK Viét Nam, mot thi truong chua that sy
hiéu qua, ¢ dic trung 1a thiéu thanh khoan va
bién dong gia co phiéu 16n, trong khi lgi nhuan
¢b phiéu phu thudc vao mirc dd nhay cam cia
cac yéu td kinh té. Phu hop 1y thuyét thi truong
hiéu qua, 1y thuyét dinh gié tai san (APT) va dic
diém thi truong TTCK Viét Nam 13 mot thi
truong chua that sy hiéu qua, do vay mic du

thanh khoan cuia ¢ phiéu cao nhung gia c6 phiéu
van bién dong.

Gid thuyeét 2 (H2): Thanh khodn cé phiéu
ngan hang c6 moi quan hé dong bién véi bién
dong gid c6 phiéu ngan hang.

Quy mé hoat dpng (S1ZE)

Ngan hang c6 quy mo tong tai san 16n s& xay
dung dugc long tin tir khach hang gui tién, vay
von thuc hién cac giao dich khéc..., tir d6 c6 co
hoéi gia tang thu nhép 1ai, gia tang thu nhap dich
vu, dong thoi gia ting lgi nhuan hoat dong. Tuy
nhién, trong thoi ky nén kinh té suy thoai, cac
NHTM c6 quy mé tong tai san 16n s& gip thiét
hai 16n do khong giai ngén dugc ngudn von 16n
cho tin dung hodc dau tu khac [11]. Quy md ngan
hang la nhan t6 c6 mbi quan hé hai chiéu véi gia
¢b phiéu ngan hang, khi ¢ phiéu cua cac ngan
hang c6 quy moé 16n dugc giao dich tich cyc thi
mang lai tinh thanh khoan thi truong va dan dén
gia cd phiéu ting [6].

Trén TTCK hién ¢c6 ba NHTMCP Nha nudc
do Nha nuéc chiém c6 phan chi phdi c6 lich st
hoat dong dai, cé uy tin thuong hi¢u nhét dinh,
gém Vietcombank, Viettinbank va BIDV. Ba
ngan hang nay c6 quy mé tong tai san 16n va gia
¢6 phiéu cao nhat trong 17 NHTM niém yet Bén
canh d6, mot s6 NHTM ¢ phan khéac co tong tai
san lon nhu: SCB, Sacombank, MBBank...,
day 1a cac ngan hang c6 thi phan 16n, hiéu qua
hoat dong tét qua cac nam, gia c¢d phiéu cua cac
ngan hang nay ludn cao, thu hat phan 16n cac nha
dau tu.

Gid thuyet 3 (H3): SIZE co moz quan
hé nghich bién véi bién dong gid co phiéu
ngan hang.

Duw phong rii ro tin dung (FCRER)

FCRER 1a ngudn tai chinh hd trg, giup ngin
hang ung phé vdi cac nghia vu thanh toan khi
ngan hang gap rui ro tin dung. FCRER 1a mot
trong cac nhan t6 quan trong trong viéc du bao
loi nhuén c6 phiéu ngan hang [12].

O Viét Nam, Ngan hang Nha nudc Viét Nam
ludn quan tdm chi dao va giam sat thuc hién viéc
trich 1ap FCRER tai cac NHTM. Van ban hop
nhit S6 03-VBHN ngay 07 thang 01 nim 2019
cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam quy dinh cu
thé vé phan tram trich 1ap FCRER tuong g véi
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cic nhom n¢ qua han khac nhau. Do vay,
FCRER la mot trong cac dai dién cho rui ro tin
dung. Mwaurah va cong sy [13] dd xem xét mbi
quan hé cua rui ro tin dung va dy phong rui ro tin
dung dén loi nhuan c6 phiéu ctia 9 NHTM niém
yét trén So Giao dich Chung khoan Nairobi,

Kenya giai doan 2006-2015, két qua cho thay du
phong rui ro tin dung c6 tac dong tich cuc dén
dén 1oi nhuan c6 phiéu cac ngan hang niém yét.

Gid thuyét 4 (H4): FCRER ¢6 méi quan
hé nghich bién véi bién dong gid co phiéu
ngan hang.

Ty Ié gid trén thu nhdp (P/E)

P/E do luong mbi quan hé giira gla thi truong
(Market Price - P) va thu nhap cua moi co phleu
(Earnlng Per Share - EPS). P/E cho thay gia co
phiéu hién tai cao hon thu nhap tir ¢6 phiéu do
bao nhiéu lan.

P/E 12 mét trong cAc c¢in ctr ciia nha dau tu
vé toc do tang trudng trung binh cua cong ty va
tinh hinh chi tra c6 tirc. Theo Fama va French
[14], cac cb phiéu co riii ro cao s& ¢ loi nhuan
ky vong cao, va cac co phiéu nay s& c6 gia thap
so voi thu nhép cua cac cb phiéu dé. Tuong tu,
GauTam [15] tim thiy tac dong tiéu cuc giita ty
1¢ gia trén thu nhap va loi nhuén c6 phiéu.

Gid thuyét 5 (H5): P/E cé moi quan hé dong
bién véi bién dong gid c6 phiéu ngdn hang.

Thay déi ty gid héi dodi (EXR)

Nghién ctru thye nghiém cua Subburayan va
Srinivasan [16] ddi voi 90 NHTM An D¢ giai
doan 2004-2013 da chimg minh ty gia héi doai
c6 tac dong tich cuc dén ty suét sinh loi cua gia
¢6 phiéu cac NHTM An D6. Tuy nhién, tac dong
cia TGHP dén co6 phiéu ngan hang 1a khong
gidng nhau & cac mdc thoi gian khac nhau. Choi
va cong su [17] cho rang tac dong cua ty gia hdi
doai dén ty sut sinh lgi cua c6 phiéu ngan hang
la khac nhau ¢ cac khoang thoi gian quan sat
khac nhau.

Céc NHTM Viét Nam niém yét duy tri trang
thai ngoai t¢ duong, cdc hoat dong tai trg thuong
mai qudc té va thanh toan quoc té qua cac nam
tang. Cho nén, ty gia héi dodi tang gop phan lam
tang loi nhudn ngén hang va tir d6 thic day cb
phiéu ngan hang tang gia [18].

Gid thuyét 6 (H6): EXR ¢ méi quan hé dong
bién véi bién dong gid c6 phiéu ngdn hang.

Ting truwéng kinh té (GDP)

Tang truong kinh té kich thich dau tu, lam
tang nhu ciu sir dung von, tir 46 hoat dong cho
vay va cac dich vu ctia ngan hang tang truong.
Thém vao do, trén TTCK, trudc bdi canh ting
truong kinh té, cac nha dau tu vao c6 phiéu ngan
hang noi riéng va cac nha dau tu noéi chung co
thé ky vong mirc c6 tirc cao hon, tir d6 lam gia
b phiéu bién dong. Al-Shubiri [19] da tim thay
tac dong tiéu cuc ctia GDP dén sy thay doi gia
¢6 phiéu cac ngan hang Jordan.

Gid thuyet 7 (H7): GDP co moz quan
hé nghich bién véi bién dong gid c6 phiéu
ngan hang.

3. Phuong phap nghién ciru
3.1. Phuong phap thu thdp dir liéu

Nghién ctru sir dung s6 liéu ctia 17 NHTM
niém yét trén cac s giao dich HOSE, HNX va
UpCom di cong bd bao céo tai chinh hop nhat
theo quy, giai doan tir quy 1 nam 2006 (1a quy c6
2 ngan hang dau tién niém yét trén TTCK A
NHTMCP A Chau va NHTMCP Sai Gon
Thuong Tin) cho den quy 4 nam 2020.

Céc s6 lidu vé ty gia va tang truong kinh té
dugc thu thap tir Téng Cuc Thdng ké Viét Nam.
Sau khi thu thap, s6 lieu duoc sép xép theo dir
liéu bang khong can, tan suat quy.

3.2. Phuong phap phan tich

Véi dit liéu bang khong can, mdi twong quan
giita cac bién doc 1ap duoc kiém dinh. Tiép do,
hé sb nhan tir phong dai Vif duoc sir dung nhdm
udc lugng mic do da cong tuyén gilta cac bién
ddc lap. Pac diém cua dit liéu bang la dir liéu Kkét
hop gitra dit liéu chéo va dir liéu thoi gian, trong
khi cac mo hinh hdi quy khac chi c6 thé kiém
soat tbt cac bién quan sat dugce, md hinh hoi quy
hiéu tng c¢b dinh (Fix Effect Model - FEM) va
mé hinh hiéu tmg ngiu nhién (Random Effect
Model - REM) c6 thé kiém so4t tot cac bién quan
sat dugc 1an céac bién khong quan sat dugc, tir do
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cho két qua udc luong viing. Do vay, nghién ciru
thuc hién hdi quy ¢ ca hai mé6 hinh REM va
FEM, bang kiém dinh Hausman, mé hinh phu hop
s€ duoc lya chon. Tiép theo 6, nham déanh gia muc
d6 phu hop ctia md hinh héi quy, phuong sai sai s
thay doi dugc xem xét boi kiém dinh Wald va dugc
khéc phuc boi sai 6 chuan Robust.

Tir cac 1y thuyét va nghién ciru thuc nghiém
duoc lugc khao, cac mé hinh nghién ctru dugc
xay dung nhu sau:

SPVit = Bo + PB1FGAPit + B2SIZEit +
B3FCRERI,t + B4P/Eit + p5GDPit + B6 EXRIit +
&it (1)

SPViit = po + PiSLit + P2SIZEit +
B3FCRERIt + B4 P/Eit + p5GDPit + B6EXRI t +
&it (2)

Trong d6: i la dai dién cho cac ngan hang, t
la cac quy trong ting ndm nghién ctru, p la cac
hé sb udc luong va € 1a sai sé trong md hinh. Tat
ca cac bién dugc mo ta trong Bang 1.

Béng 1: Céc bién trong mé hinh

Bién Tén Ky hiéu Do lwong Ky vong déu
, , o ((Gid cao nhét - Gid thip
Bién phu thugc  Bien dong gia co phiéu SPV nhat)/Trung binh gia cao nhat va
thap nhat)2
Thanh khoan FGAP (Cho vay — Tién giri)/Tong tai san +
Thanh khoan cb phiéu SL 56 luc_m;g co’ghleu gl(flo dich/So +
lwong c6 phicu luu hanh
Quy md SIZE Log (Tong tai san) -
Bién doc lap Du p,hong r}ll ro ’tll’l dung FCRER  Du phong cho va){/Ton’g cho vay -
Ty s0 gia co phi€u trén thu Gia hién tai ctia co phieu/ Thu
A X A <A P/E A A X R <A +
nhdp moi co phicu nhap trén moi cd phicu
Ty 1¢ thay doi ty gia EXR (Ty gia cudi quy t — Ty gia cudi +
hoi doai quy t—1)/Ty gid cudi quy t— 1

Tbc @6 tang truong kinh té ~ GDP

Tang truong kinh té trong nim -

Nguoén: Dit lidu cia tac gia.

4. Két qua va thao luin
4.1. Thong ké mé ta

Két qua thdng ké mo ta cho thdy murc d6 bién
dong gia ctia ¢ phiéu cac ngan hang c6 sy chénh
1éch 16m, co6 d6 1éch chuén 1a 60,47%, mic do
bién dong thdp nhat & muc -93,66% trong khi
mirc d6 bién dong cao nhit 1én dén hon 1.000%.

Dbi voi cac bién doc 1ap bén trong hoat dong
cua ngan hang (FGAP, SIZE va FCRER), bién
SIZE ¢6 do 1éch chuan cao qhét 40,75%, diéu
nay thé hién quy mo tong ngudn von co6 su khac

biét 16n giira cac NHTM niém yét. Song song do,
bién thanh khoan ngan hang (FGAP) ciing c6 su
khac biét 16n giita cic quan sat, gia tri 16n nhat
ctia bién nay dat 74,91%, trong khi gia tri nho
nhat chi -65,43%.

Déi voi cac bién doc 1ap 1a cac bién trén
TTCK, bién gia trén thu nhap (P/E) va bién thanh
khoan cb phiéu (SL) déu c6 sy khac biét 1on giita
céc quan sat. D6 vi cac bién doc 1ap 1a cac bién
thudc nén kinh té vi md, bién ting truong kinh té
(GDP) it bién dong. Bién ty 1¢ thay d6i ty gia hdi
doai (EXR) su khéc biét rat 1om, gia tri cao nhét
cta bién nay dat 7,06%, gia tri thap nhat 3,67%.
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Béng 2: Thong ké m6 ta cic bién trong mo hinh

Tén bién Quan sat Gia tri P9 léch chuan  Gia tri Gid trj
trung binh nhé nhat 16m nhat
SPV 497 0,054 0,6047 -0,9366 12,7606
FGAP 497 -0,058 0,190 -0,654 0,749
SL 497 0,097 0,143 0,0001 1,020
SIZE 497 8,334 0,408 7,215 9,173
FCRER 497 0,002 0,003 -0,001 0,024
PIE 497 17,4780 159,225 -953,62 3.356,47
GDP 497 0,059 0,016 0,004 0,085
EXR 497 0,005 0,0145 -0,037 0,071

Nguoén: Tinh toan cia tac gia.

4.2. Phan tich twong quan

Két qua tir bang ma tran tuong quan cac bién
sd trén cho thay gid tri tuyét ddi trong quan cia
céc cap bién doc 1ap va gia tri tuyét d6i tuong
quan cua bién phu thudc (SPV) véi cac bién doc
lap déu nhé hon 0,8.

Bén canh do, két qua kiém tra hé s6 nhan ti
phong dai phuong sai (Vif) 1a nhé hon 3% & tat
ca cac bién trong ca hai mo hinh. Cac két qua
kiém dinh trén cho thiy khong c6 hién tuong da
cong tuyén giita cac bién doc 1ap trong md hinh
nghién ctru.

4.3. Két quad hoi quy

Sau khi kiém dinh Hausman, & ca hai mo
hinh gi4 tri théng ké Prob > Chi2 > 5%, do vay
m6 hinh REM phu hop hon so véi mé hinh FEM.

Ngoai ra, két qua kiém dinh Wald thé hién
mo hinh dugc lua chon c6 hién twong phuong sai
sO thay d6i, nén nghién ciru da khic phuc bang
sai s6 chuan diéu chinh Robust.

Thanh khodn ngdn hang (FGAP) c6 hé sb
udce lugng duong véi mic y nghia thong ké 5%.
Ttc 1a, khe hd tai chinh FGAP ting lam bién
dong gia co phiéu cic ngan hang ting manh
23,8%. Két qua nay ddng thoi phu hop véi két
ludn cia Mwaurah va cong sy [4], kha nang
thanh khoan ctia ngan hang thap c6 anh hudng

dén gia co phiéu va lam cho gia c6 phiéu ngan
hang bién dong.

Thanh khoan cé phiéu (SL) co hé sb udc
luong duwong nhung khong ¢ y nghia thdng ké.
Diéu nay do dac diém cua TTCK Viét Nam cac
nha du tu nho thudng xuyén giao dich hon so
v6i cac nha dau tu 16n, cac quyét dinh dau tu co
thé it dwa vao tiéu chi thanh khoan ctia c6 phiéu
hon so véi cac nhén t6 khéc.

Tong tai san (SIZE) c¢6 hé sb wéc lugng 4m
v6i bién dong gia cd phiéu (SPV) va c6 y nghia
thong ké mirc 5% & mo hinh 1. Két qua nay phu
hop vai két qua ciia Rjoub [6]. Trén TTCK Viét
Nam, cac nha dau tu ¢ thé quan tdm nhiéu dén
cac thong tin tai chinh, v&i quy mo tong tai san
16m, ngan hang c6 co hoi mo rong hoat dong, loi
nhuan dugc cai thién, tr d6 ¢6 anh huong tich
cuc dén cac nha dau tu va gia ¢ phiéu ngan hang
s& it bién dong.

Dy phong rii ro tin dung cua ngan hang
(FCRER) c6 hé s6 am tirc 12 1am giam bién dong
gid ¢ phiéu ngan hang, két qua nay trai nguoc
v6i két qua nghién ctru ctia Mwaurah va cong su
[13]. Tuy nhién, bién khong c6 y nghia théng ké,
nghién ctru chua du bang chimg dé két luan du
phong rti ro tin dung ting 1am ting gia bién dong
gi4 ¢d phiéu cac ngin hang.

Ty 1¢ gid trén thu nhdp (P/E), trai nguoc voi
két qua cua GauTam [15], P/E khong tic dong
dén bién dong gia cb phiéu cac NHTM Viét
Nam. Cac NHTM niém yét 14 cic ngén hang dap
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ing dugc cac tiéu chi cia TTCK Viét Nam, cac phiéu ngan hang co thé khong bi chi phdi boi chi
ngn hang nay tang truong 6on dinh, chi tra c6 tire tiéu nay.
tbt, cho nén cac quyét dinh ciia cac nha dau tu cb

Béng 3: Ma tran tuong quan giita cac bién trong mé hinh

SPV SIZE FCRER PE GDP EXR FGAP SL
SPV 1,000
SIZE -0,044 1,000
FCRER -0,016 0,268 1,000
P/E 0,002 -0,043 0,152 1,000
GDP -0,027 -0,035 -0,027 -0,033 1,000
EXR -0,056 -0,088 -0,064 -0,031 0,136 1,000
FGAP 0,065 0,130 0,038 -0,077 -0,024 0,033 1,000
SL 0,020 -0,111 -0,078 0,116 -0,080 0,065 0,008 1,000

Nguoén: Tinh toan cia tac gia.

Bang 4: Két qua hoi quy

Bién Mb hinh 1 M@ hinh 2
FEM REM FEM REM
FGAP 0,238** 0,238** - -
(0,144) (0,101)
SL - - 0,191 0,039
(0,244) (0,868)
SIZE -0,854 -0,085** -0,944 -0,070
(0,702) (0,042) (0,131) (0,440)
FCRE -1,642 -1,642 0,490 -1,233
(9,402) (1,791) (13,579) (3,179)
PE 0,0001 0,0001 0,0002 -0,001
(0,0001) (0,0002) (0,0001) (0,002)
EXR -2,489) -2,489%** -2,241 -2,322%**
1,864) (0,877) (1,921) 0,879)
GDP -0,7123 -0,712 -0,532 -0,767
(1,740) (0,805) (1,789) (0,856)
Hing sb 0,837 0,711** 0,862 0,825**
R? 19,31 0,2307 (1,105) 17,74
Hausman test 0,9901 0, 9449
S6 quan sét 497 497

Nguon: Tinh toan cua tac gia.

Ghi chi: *, ** *** & 5§ ¢6 ¥y nghia thong dong gia cb phiéu. Két qua nay phu hop véi két
ké 1an luot & cac muc y nghia 10%, 5% va 1%. qud nghién ctru cua Choi va cong su [17], nhung
Gia tri sai s6 chuan diéu chinh trong diu trai véi ky vong ban dau ctia nghién ciru. Dbi voi
ngoac don. cac NHTM niém yét trén TTCK Viét Nam, da

Thay doi ty gid hoz dodi (EXR) ¢6 y nghia dang hoa thu nhap - trong d6 c6 thu nhap ngoai
thong ké 1% va co hé s6 udc lugng 4m véi bién t¢ luén dugc chu trong, tang thu nhap ngoai t¢,
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13i ngoai t& anh huong tich cuc dén von hoa thi
truong, tir do tac dong tich cuc dén bién dong gia
co phleu

Téc do ting truong kinh té (GDP) ¢6 ddu 4m
nhung khong c6 ¥ nghia théng ké trong mé hinh.
Két qua nay phu hop v6i Rjoub [6] va Than Thi
Thu Thuy va Bui Thi Thién My [18]. Dong thoi,
két qua nay phu hop véi 1y thuyét kinh doanh
chénh 1éch, mdi tai san co so 1a nhay cam khac
nhau d6i véi cac yéu t6 vi mo.

5. Két luan va dé xuat

Nghién ctru dugc thuce hién v6i phuong phap
hoéi quy hiéu tng ngau nhién REM véi dir liéu
bang khong céan theo tan suat quy ciia 17 NHTM
niém yét trén TTCK Viét Nam, giai doan tir quy
1 nam 2006 dén quy 4 nim 2020. Két qua cho
thay khe ho tai chinh (FGAP) c6 tac dong cting
chiéu dén bién dong gia 6 phiéu cac ngan hang.
Khe ho tai chinh cao, hay kha nang thanh khoan
ngin hang thap, gia c6 phleu ngan hang bién
dong 16n. Nghién ctru van chua c6 bang chung
dé két luan thanh khoan c6 phiéu co tac dong dén
bién dong gia cd phiéu ngan hang. Ngoai ra,
nghién ctru con cho thiy quy mé tong tai san va
su thay d6i ty gia hdi d6i 1a hai nhan té c6 tac
dong nguoc chiéu dén su thay doi gia ¢d phiéu
cac NHTM niém yét trén TTCK Viét Nam.

Két _qua nghién ctu nay c6 dong gop quan
trong vé mit thyc tién. Doi v6i cac nha quan ly
CaC NHTM, dé c6 gia tri von hoa cao va vi thé
tot trén thi trudng, cac nha quan ly can kiém soat
t6t khong nhimg cac yeu t6 thi truong ma can
phai xem xét cac yeu t6 trong hoat dong ngan
hang, dic biét nhan t6 thanh khoan ngan hang
trugc ddy gan nhu chwa dugc xem x¢ét trong sy
lién quan v6i bién dong gia cb phleu ngan hang
Nghién ciru dong thoi cung cép thém cic bang
ching thuc nghiém cho cic nha dau tu trong
phan tich dau tu ¢6 phiéu ngan hang.

Tuy nhién, nghién ctru nay con c6 mot s han
ché nhét dinh. Mot 14, nghién ciru chua xem xét
cac yéu t6 khac trong cac hoat dong cua ngan
hang trong su tic dong dén bién dong gia cb
phiéu ngan hang nhu ting trudng tin dung hay ty
1€ ng qua han. Hai 13, nghién ctru chi ching minh

dugc nhéan t6 don 1é thanh khoan ngan hang c6
tac dong dén bién dong gia c6 phiéu ma chua
nghién ctu truong hop tuong tac cua thanh
khoan ngan hang véi cac nhan t6 bén trong va
nhan t6 bén ngoai hoat dong ngan hang khac.
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