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Ty suét sinh Igi 14 chi tiéu quan trong dé danh gia hiéu qua dau tu. Tuy
nhién, phan I6n cac nghién clu déu khong xem xét cac dinh ché tai
chinh do tinh chat trung gian tai chinh cling nhu sy quan ly nghiém
ngat clia cac ¢ quan c6 tham quyén cua cac dinh ché nay. Nghién cliu
nay danh gia vai trod cia cac dac diém ngan hang dén ty suét sinh Igi
6 phiéu cua cac ngan hang Viét Nam c6 xét dén vai tro clia dai dich
COVID-19. Nghién c(ru tim thdy méi tuong quan nghich gilta hé sé
thanh khoan, chat lugng tin dung va du ng cho vay vdi ty suat sinh Igi
6 phiéu. Bac biét, trong giai doan COVID-19, cac yéu té quy md va du
ng cho vay déng vai tro quan trong trong viéc anh hudng dén nhu cau
cla nha dau tu va tu dé anh hudng dén ty suat sinh Igi. Trén cg sd
phan tich co ché tac ddng cla cac yéu té dac diém ngan hang, nghién
clu phat hién thém rang tac déng clia quy mo, chat lugng tin dung va
du ng cho vay vai ty suat sinh Igi c6 phiéu chu yéu théng qua tac déng
dén rdi ro v ng. Trong khi do, tac dong cla hé s6 thanh khoan chi
yéu théng qua rui ro riéng |é va rdi ro hé théng cua 6 phiéu.

Abstract

Stock return is a crucial criterion for evaluating investment
performance. Nevertheless, previous studies often exclude financial
institutions due to their intermediation role and strict regulation of the
government. This research investigates the role of bank characteristics
in Vietnamese banks' stock returns considering the COVID-19
pandemic effect. The results reveal negative relationships between
liquidity, credit quality, and lending on banks' stock returns. In

" Téc gia lién hé.

Email: quangntt@due.edu.vn (Nguyén Thi Thieu Quang), thuyhx@due.edu.vn (Ha Xuan Thay).
Trich dan bai viét: Nguyén Thi Thieu Quang, & Ha Xuan Thuy. (2021). Vai trd clia cac yéu t8 dic diém ngan hang dén ty suat sinh Igi
6 phiéu trong giai doan COVID-19. Tap chi Nghién ciiu Kinh té va Kinh doanh Chéu A, 32(5), 18-40.



Nguyén Thij Thiéu Quang & Ha Xuan Thuy (2021) JABES 32(5) 18-40

particular, bank size and lending play a significant role during the
pandemic period. Analyzing the impact mechanisms of these factors
additionally shows that bank size, credit quality, and lending impact
Vietnamese banks’ stock returns via bankruptcy risk channel.
Meanwhile, the liquidity influence is transmitted through idiosyncratic
and systematic risks.

1. Gigi thiéu

Ty suat sinh lgi (TSSL) 1a mot trong cac chi tiéu quan trong dé danh gia hiéu qua dau tu. Do d6,
céc nghién ctru vé cac nhan té anh huong dén TSSL ludn 1a mbi quan tm hang dau cia cac chuyén
gia tai chinh va cic nha quan tri danh myc dau tu. Tuy nhién, phan 16n cic nghién ctru déu khong
xem xét cac dinh ché tai chinh do tinh chat trung gian tai chinh cling nhu sy quan 1y nghiém ngit ciia
céc co quan ¢ thim quyén ctia cac dinh ché nay. Theo Cooper va cong sy (2003), ciing chinh nhiing
dic thi nay ma cac yéu to ddc diém ngan hang déng vai trd quan trong trong viéc giai thich sy bién
dong cia TSSL cuia c6 phiéu. Nghién ciru ctia Kouser va Saba (2012) nhin manh rang viéc dinh gia
b phiéu, dic biét 1a cac co phiéu nganh ngan hang, c6 xu hudng bang véi gié tri noi tai. Cac dic diém
ngan hang gitip nha dau tu danh gia lai cac quyét dinh dau tu ctia minh dé tranh mua phai céc co phiéu
bi dinh gia sai va han ché nhing ton that di véi nha dau tu. Cac thong tin tai chinh con gitp giam rui
ro bat can xtmg thong tin giira nhitng nha dau tu c6 va khong c6 théng tin (Usman & Tandelilin,
2014). Chen (2011) ciing luu ¥ rang, viéc sir dung cac hé s6 trong phéan tich CAMELS! phu hop voi
céc 1y thuyét vé tai chinh doanh nghiép. Theo d6, hiéu qua hoat dong ctia cac ngan hang thé hién qua
céc chi s6 nay gitp cung cép tin hiéu tich cuc cho cac nha dau tu tiém ning.

Bén canh d6, cac nghién ciru vé TSSL cua ¢o phiéu chii yéu tap trung & cac nude phét trién (Girard
va cong su, 2010). Girard va cdng su (2010) da chi ra rﬁng cbd phiéu cua cac ngan hang & cac nén kinh
té méi noi c6 nhitng dic diém riéng. Thir nhat, ngdn hang dong vai trd quan trong trong hé thong tai
chinh & cac nén kinh té méi ndi. Theo d6, ngan hang 1a chii thé chii yéu cung cap cac san pham va dich
vu tai chinh cho khach hang, 1a kénh cung cap v6n quan trong cho nén kinh té, nho d6 thic day nén kinh
té phat trién. Pong thoi, thong qua cac ngan hang thuong mai, ngan hang trung wong c6 thé thuc hién
cac chinh sach tién té ctia minh (Benston, 2004). Thit hai, cac co hoi dau tu trén thi trudng nay ludn tiém
an nhiéu i ro do thi trudng tai chinh van con trong giai doan hinh thanh va dang phat trién v6i nhiing
dic diém cua thi truong khong hidu qua (Herbert, 1996), it tich hop véi thi trudng tai chinh thé gisi
(Harvey, 1995), va su khong 6n dinh cua cac chinh sach va tai chinh (Choi & Shim, 2019).

Do d6, nghién ciru nay danh gia vai tro ciia cac yéu t6 dic diém ngan hang dén TSSL cua c6 phiéu
céc ngan hang niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam. Péng gop ctia nghién ctru thé hién &
mdt s6 khia canh nhu sau: (1) Két qua nghién ctru cung cép bang chimg thuc nghiém vé anh huéng
cuia cac dic diém ngan hang dén TSSL cuia ¢6 phiéu & mot nudce dang phat trién, cu thé 1a Viét Nam.
Trong bdi canh Viét Nam 1a mot trong s it cac nude cd mire ting truong GDP nam 2020 duong (The

! Hé théng CAMELS dugc duing dé danh gia chat lugng téng thé clia cac ngén hang bai NHTU va céac ¢d quan gidm sat ngan hang.
Cac chir cai dai dién cho cac yéu t6 danh gia gom: Capital (V6n), Assets (Tai san) Management (Quan ly), Earnings (Lgi nhuan),
Liquidity (Thanh khoan), va Sensitivity to Market Risk (D6 nhay cdm vai cac rdi ro thi trudng) (Koch & MacDonald, 2014).
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World Bank, 2021), va c6 phiéu nganh ngan hang dong vai tro dan dat thi truong khi chiém gan 30%
giatri von héa thi truong (VnEconomy, 2020). Bac biét, trong giai doan dai dich, khi thi trudng chiing
khoan ctia hau hét cac nuée déu chiu anh hudng ning né, thi ¢ phiéu ngan hang & Viét Nam van thé
hién sy ting truéng manh mé (Ai Minh, 2021; Minh Khug, 2021). Thong qua phan tich TSSL cua c6
phiéu 15 ngan hang dang niém yét trén hai san giao dich chimg khoan Ho Chi Minh (HOSE) va Ha
Noi (HSX) giai doan tir ngay 01/01/2018 dén ngay 31/12/2020, nghién ciru tim thdy méi twong quan
nghich giita hé sb thanh khoan, chat lugng tin dung va du no cho vay voi TSSL cua ¢ phiéu; (2)
Theo tim hiéu ciia nhom tac gia, day 1a mot trong s it cdc nghién ciru danh gia tic dong ciia cac dic
diém ngan hang dén TSSL cua c6 phiéu trong bdi canh dai dich COVID-19. Két qua nghién ciru da
chi ra ring, trong giai doan COVID-19, cac yéu t6 quy mo va du ng cho vay déng vai trd quan trong
trong viéc anh huong dén quyét dinh du tu cia cac nha dau tur va tir &6 anh huong dén TSSL. Trong
giai doan nay, cac ngan hang c6 quy moé cang nhd va du ng cang cao thi TSSL s€ cang 16n; (3) Nghién
ctru danh gia co ché tac dong ciia cac dac diém ngan hang va chi ra rang tac dong clia quy mo, chat
luong tin dung va du ng cho vay véi TSSL ctia ¢b phiéu chi yéu thong qua tac dong dén riii ro v no.
Trong khi d6, tic dong cuia hé sb thanh khoan chu yéu thong qua riii ro riéng 1é va rui ro hé thong cia
¢6 phiéu. Dong thoi, tac dong ctia quy mé va du ng cho vay dén TSSL trong giai doan dich bénh ciing
thé hién mdi quan tdm nhiéu hon cta cac nha dau tu dén rui ro v& ng trong giai doan nay; (4) Cubi
cung, két qua nghién ctru cung cp kénh tham khao quan trong cho cac nha quan tri ngan hang dé gia
tang gié tri c6 dong thong qua viéc cung cb cac chi tidu trén bang can ddi ké toan clia minh.

Ngoai phan m¢ dau, cac ndi dung con lai ciia bai nghién ciru gom: Phan 2 — Tém tat cac nghién
ctru vé TSSL cua c6 phiéu; Phan 3 — Trinh bay phuong phap nghién ciru, mé hinh va dir liéu nghién
clru; Phan 4 — Béo cdo tac dong cia cac yéu tb dic diém ngan hang &én TSSL va co ché tac dong cua
cac yéu td nay; va cudi cing, phan 5 — Néu cac két luan tir nghién ctru va mot s6 ham y.

2. Téng quan nghién ciru

Ty sudt sinh loi (TSSL) 1a chi tiéu quan trong trong dau tu va dugc xac dinh bang ty 1¢ phan trim
giita muc lgi nhuan thu dugc (bao gom sy thay doi vé gia va cac khoan thu nhap bang tién mit) va
gié tri ctia khoan dau tu bo ra (Mishkin, 2015). Do d6, cac nghién ciru vé céc nhan t6 anh huong dén
TSSL lu6n 1a mbi quan tdm hang dau cua cac chuyén gia tai chinh va cac nha quan tri danh muc dau
tu. Bén canh do, ty suat sinh 10i ciing thé hién higu qué ciia c6 phiéu va 1 mot trong cac chi tiéu quan
trong dugc giam sat boi cac nha quan tri doanh nghiép.

Viéc TSSL c6 thé du doan duge hay khong da dugc dit ra tu rat lau trong cac nghién ctru tai chinh
va van con nhiéu tranh cai. Ban dau, 1y thuyét thi truong hiéu qua (Efficient Market Hypothesis —
EMH) (Fama, 1965; Mandelbrot, 1963; Sharpe, 1964) cho rang, trong thi truong hoat dong hiéu qua,
tat ca cac thong tin vé cac tai san tai chinh s& duoc phan anh vao gia. Do d6, gia s& bién dong ngiu
nhién va khong thé du doan duge do cac nha du tu da tin dung hét cac co hoi kinh doanh chénh léch
gid. Mic du nhiéu bang ching ban dau tng ho 1y thuyét thi truong hiéu qua (Ball & Brown, 1968;
Fama, 1965, 1970; Fama va cong su, 1969; Samuelson, 1965), nhung van c6 mot sd nghién ctru dua
ra cac bang chimg nguoc lai. Chang han nhu: Ross (1976) lap luan rang, thi truong khong phai lac
nao cling hoan toan hi€u qua, s€ cé nhitng thoi diém céc tai san bi dinh gia sai. Mac du thi truong cudi
cung sé tu diéu chinh, nhung van tao co hdi cho nhitng nha kinh doanh chénh léch gia kiém loi nhuan.
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Nhiéu nghién ciru ciing chi ra nhitng bat thuong (Anomalies) ciia gia co phiéu khong tuan theo nhiing
gia dinh cta 1y thuyét EMH. Pién hinh nhu “hiéu ing cong ty quy mo nho” (Small-Firm Effect) ma
trong d6, cac cong ty c6 quy mo nhé ¢6 TSSL cao bét thuong trong mot khoang thoi gian dai, mic du
cac cong ty nay thuong cé rii ro cao (Reinganum, 1983); phan ting qua murc cia thi truong, dic biét
d6i v6i cac cong bd thong tin ctia doanh nghiép (De Bondt & Thaler, 1987); su bién dong qua mirc
cua thi truong ching khoan (Shiller, 1981)...

Cung v6i sy phat trién ciia cac 1y thuyét giai thich sy bién dong gia cd phiéu, nhiéu mé hinh dy
doan gia co phiéu ciing dugc xay dung va phat trién. Hau hét cac mo hinh nay tap trung phan tich anh
huéng cia cac nhén t6 rii ro khac nhau dén TSSL. M6 hinh dinh gia tai san von (Capital Asset Pricing
Model — CAPM) (Sharpe, 1964) cho rang TSSL cua tai san chi phu thugc vao TSSL ctia danh muc
thi truong. Mbi quan hé giita sy bién dong TSSL cuia ¢b phiéu va TSSL thi truong dwoc xem nhu i
ro hé thong cua c6 phiéu ma nha dau tw khong thé loai bo bang cach da dang héa danh muc dau tu.
Nhiéu nghién ctru sau d6 cho thdy TSSL con chiu anh hudng boi cac nhan té khac nhu: Quy mé, gia
tri (Banz, 1981; Fama & French, 1992), lgi nhuin (Fama & French, 2015; Haugen & Baker, 1996;
Novy-Marx, 2013), dau tu (Fama & French, 2015)...

Du céac nghién ctru vé TSSL thu hut nhidu sy quan tim ciia cic nha nghién ciru, cac nghién ctru
vé TSSL thuong bo qua céc dinh ché tai chinh do tinh chét trung gian tai chinh ciing nhu chiu sy quan
1y nghiém ngit cta cac co quan c6 tham quyén. Theo Cooper va cong su (2003), ciing chinh nhiing
dic thi nay ma cac yéu to dic diém ngan hang déng vai trd quan trong trong viéc giai thich sy bién
dong ciia TSSL ciia ¢d phiéu ngan hang. Nghién ciru trén cc cong ty chi quan ngan hang (Bank
Holding Company — BHC) & My giai doan tir thang 6/1986 dén thang 12/1999 ciia Cooper va cong
su (2003) cho thay ty suét sinh 10i ¢6 phiéu ngan hang chiu dnh huéng béi thu nhép trén mdi c6 phiéu,
thu nhap phi 13i, du phong rii ro tin dung, thu nhap, hé sé von chu so hitu, va cam két cho vay theo
thu tin dung du phong, trong khi d6, gi tri s6 sach trén gi4 thi truong va quy md ngan hang lai khong
tac dong déng ké. Nghién ciru ciing chi ra rang tic dong nay 1a do nha dau tu phan vng dudi mirc
(Underreact)? véi sy thay ddi ciia cac yéu t6 ddc diém ngan hang.

Nguoc lai, nghién ciru cia Girard va cdng sy (2010) trén hon 3.000 doanh nghiép va 343 ngan
hang & 33 thi truong méi ndi va 9 thi trudng can bién giai doan 1986-2004 cho thay TSSL ciia co
phiéu ngan hang & cac thi truong mai ndi chiu anh hudéng boi quy mo, gia tri sd sach trén gia tri thi
truong, khe ho ky han. Bén canh d6, méi truong canh tranh, cac diéu kién kinh té - xa hoi, va GDP
binh quan du nguoi ciing tic dong dén TSSL.

Theo Al-Shubiri (2010), gi4 trj tai san rong trén mdi c¢6 phiéu, thu nhap trén mdi c6 phiéu (Earnings
Per Share — EPS) va ty 1& ¢ tic c6 tac dong tich cuc dang ké dén gia co phiéu ciia 14 ngan hang
thuong mai dugc niém yét tai S¢ giao dich chiing khoan Amman (Jordan). Uddin va cdng su (2013)
xem xét cac yéu t6 quyét dinh gia c6 phiéu trong cac cong ty thudc linh vuc tai chinh trén S¢ giao
dich Dhaka (Bangladesh) bang cach st dung dit liéu tir nm 2005 dén nam 2010 va két luan rang co
mdi quan hé thuan chiéu giita gia c6 phiéu va cac chi s gié tri tai san rong trén mdi co phiéu, EPS va
hé s6 gia trén lgi nhuan mot ¢6 phiéu (Price to Earnings Ratio — hé s P/E). Almumani (2014) sir dung
dir liéu cac ngén hang duoc niém yét trén So giao dich chimg khoan Amman tir ndm 2005 dén nam

2 Phan (ing qua muc (Overreaction) va phan (ing dudi mic (Underreaction) thé hién phan (ing clia nha dau tu déi véi thdng tin theo
ly thuyét tai chinh hanh vi (Bodie va cong su, 2014).

21



Nguyén Thij Thiéu Quang & Ha Xuan Thuy (2021) JABES 32(5) 18-40

2011 dé chi ra rang trong sd cac bién thi hé s6 EPS, gié tri s6 sach ciia ¢ phiéu, hé s6 P/E va quy mo
1a quan trong nhét trong viéc quyét dinh gia cd phiéu.

Tai thi truong chiing khoan Indonesia, nghién ctru cua Moeljadi va cong sy (2020) cling phan tich
céc yéu to tac dong dén gia tri doanh nghiép (do luong bang gia co phiéu va TSSL ciia ¢6 phiéu) ciia
30 ngan hang niém yét trén S& giao dich chig khoan Indonesia trong giai doan 2015-2018. Két qua
cho thay bién lgi nhuan (Net Interest Margin — NIM) va ty 1& von chu s hiru trén tong tai san c6 anh
huong tryc tiép dén gia c6 phiéu, nhung khong anh hudng dén TSSL cua c6 phiéu. Nguoc lai, két qua
nghién ctru cuia Ebenezer va cong su (2019a) sir dung dir li¢u bang cho 16 ngan hang hoat dong tai
Nigeria trong giai doan 20092017 cho thay rii ro thanh khoan va bién 1i rong c6 anh hudng tiéu
cuc dén gi4 tri ngan hang. Trong khi d6, Ebenezer va cong su (2019b) mé rong nghién ctru sir dung
dir liéu bang tir 63 ngan hang thuong mai ¢ cic nudc ASEAN-5 giai doan 2009-2017 cho thy ty 1&
cho vay trén tién giri (LDR) c6 anh hudng tich cuc dén gia tri ciia ngan hang. Ty 1 tai san luu dong
va rli ro 13i suat (ty sudt 1di rong va ty suat 13i tai san) lai anh huong tiéu cyc.

Xét riéng tai Viét Nam, cac nghién ctru vé TSSL chu yéu kiém chimg sy phi hop ctia cic mé hinh
dinh gia ) phiéu nhu CAPM (Tré‘m Thi Tuin Anh & Pham Thi Hoai Thu, 2017; Nguyén Kim Birc
& To6 Cong Nguyén Bao, 2015; Nguyén Anh Phong, 2012; V& Xuan Vinh & V& Vin Phong, 2016),
c4c m6 hinh Fama va French ba nhan t6 (Trﬁn Thi Hai Ly, 2010; Pham Hiru Héng Thai, 2015), nam
nhén t6 (V6 Hong Dirc & Mai Duy Tén, 2014; V5 Xuan Vinh & Dang Qudc Thanh, 2016)... Ngoai
cac yéu tb truyén théng nhu: Quy md, gia tri, lgi nhudn, xu huéng gia ) phiéu, dau tu, cac nghién
clru con tim thdy tac dong cua hé sb thu nhap trén gia (EPS), 1ai suat, ty gia, gia vang, lam phat
(Truong DPong Loc, 2014), tim 1y ciia nha dau tu (Nguyén Vin Diép, 2017), COVID-19 (Nguyén
Van Pi¢p & Lé Duy Khang, 2021).

C6 thé thay, mic dui chua nhan dugc sy quan tim ding mirc, nhung qua tong hop cac két qua
nghién ctru trude day, c6 thé thiy cac dac diém cua ngén hang cé tac dong dén TSSL cuia cd phiéu.
Tuy nhién, cac nghién ctru da dugc thyc hién van chua théng nhét vé tac dong cua cac dac diém nay
dén TSSL. Bén canh do, tac dong d6 liéu c6 ton tai trong giai doan dich bénh hay khong van con 1a
khoang tréng can nghién ctru.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Mo hinh va phwong phap nghién ciru

Dé danh gi vai tro clia cac ddc diém ngan hang dén TSSL c6 phiéu cua cac ngan hang Viét Nam
trong thoi ky dai dich COVID-19, nghién curu thyc hién hoi quy mo hinh sau:

Ry =v; +8COVID, + uZiq_1 + 6COVID, Zig_1 + pXijr—1 + ¢ 1)
Trong d6, R;, 1a TSSL ctia ¢ phiéu ngan hang i vao ngay t va duogc xac dinh theo cong thirc:
_ Pie=Pit—1
Ry, = =t e)

Trong do, P;,: Gia dong ctra ciia c6 phiéu i vao ngay t;
COVID,: Vector cac yéu to lién quan dén COVID-19, gém giai doan truc va sau khi c6 ca nhiém
COVID-19 dau tién (COVID), va giai doan trudc va sau khi dp dung cac bién phap gidn cach xa hoi (DIS);
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Ziq-1: Vector cac dac diém ngan hang ciia quy truéc;

X;¢_1: Cac bién kiém soat;

0, u, o va p: Vector cac hé sb hdi quy;

¥i: Hang s6; va

¥;,: Sai s6 ngau nhién.

Duya trén cac nghién ctru trude ddy, cac nhan té dic diém ngan hang c6 kha ning tic dong dén
TSSL dugc xem xét gom:

- Quy mé (SIZE): Tac dong clia quy md dén TSSL ¢ phiéu da dugc dé cap dén trong nhiéu nghién
cuiru trude day (Banz, 1981; Berk, 1995; Fama & French, 1993). Tuy nhién, phﬁn 16n cac nghién cou
déu tap trung vao quy md dudi goc d6 gia tri von hoa thi truong cta c6 phiéu. Gandhi va Lustig (2015)
1ap luan rang Chinh pha khong chi quan tim dén gia tri ¢6 phiéu cia ngan hang ma con ca quy mo tai
san. Nghién ctru ndy ciing tim thay tic dong ngugc chiéu giita gia tri s0 sach tai san dbi voi TSSL ciia
6 phiéu cac ngan hang & My giai doan tir nam 1970 dén nam 2009. Nguoc lai, Rjoub va cong sur
(2017), Intariani va Suryantini (2020) tim thdy tac dong cung chiéu giita quy mé va TSSL cua ¢
phiéu. Do d6, nghién ctru xem xét tac dong ciia quy mo dén TSSL cua cd phiéu ngan hang va do
ludng bang logarit ty nhién cia tong tai san, tvong ty cic nghién ctru trude day.

- Hé 56 thanh khoan (LIQ): Hé s6 thanh khoan phan anh kha nang dap tmg cac nghia vu tai chinh
ngén han cta ngan hang bang nguén von hién c6. Cac ngan hang c6 thanh khoan cao c6 thé duoc
danh gia cao boi cac nha dau tu do c6 thé ddi phé duge cac van d& vé dong tién, dic biét 1a trong
nhitng sy kién bat lgi nhu khung hoang. Tuy nhién, thanh khoan cao ciing c6 thé 1a ddu hiéu thé hién
su yéu kém vé mit quan tri trong viéc toi uu hoa gia tri tai san va do d6 lam giam kha nang sinh 10i
(Gadarowski va cong su, 2007; Jensen, 1986). Acharya va cong su (2012) con chi ra rang cac doanh
nghiép co6 thanh khoan cao s€ ddi mit voi rai ro v& ng trong dai han. Do d6, hé s6 thanh khoan c6 kha
ning tac dong tiéu cuc dén TSSL cuia cd phiéu. Nghién ctru nay sir dung ty 18 tién mat va twong duong
tién trén tong tai san dé do ludng thanh khoan ctia ngan hang. Hé s6 niy cang cao phan anh tinh thanh
khoan ctia ngan hang cang tdt.

- Kha nang sinh lpi (ROE): Kha nang sinh lgi phan anh kha nang tao ra loi nhuan va hiéu qua
quén trj cia ngan hang. Nhiéu nghién ctru da xem xét tac dong clia kha ning sinh loi dén TSSL ciia
¢6 phiéu va tim thay vai tro tich cuc ctia yéu té nay ddi voi cac doanh nghiép néi chung (Fama &
French, 2006, 2015; Haugen & Baker, 1996; Novy-Marx, 2013), va cac ngan hang noi riéng (Intariani
& Suryantini, 2020; Nurazi & Usman, 2016; Rjoub va cong su, 2017). Do do, nghién ctru nay xem
xét tic dong cua kha nang sinh lgi dén TSSL ctia ¢6 phiéu ngan hang thong qua TSSL trén von chii
so hitu (ROE).

- Dur ng cho vay (LOAN): Cho vay 1a mot trong nhitng chirc ning chinh ciia ngan hang dé cung
cép vbn cho nén kinh té va ty trong du no cho vay thé hién strc khoe tai chinh ctia ngan hang. Tuy
nhién, do tinh bao mat thong tin vé khach hang ciia ngan hang va nhimng han ché trong viéc cong bd
céc thong tin vay von ciia cac doanh nghiép, viéc danh gia day du rai ro cia khoan vay tir phia nha
dau tu 1a tuong dbi kho khan (O’Hara, 1993; Santomero, 1983). Tuy vy, cac nghién ctru ctia Cooper

3 Do cac dac diém ngan hang dudc cdng bé hang quy, nén tai thai diém xem xét TSSL vao ngay t tudng (ing vai quy q, dit liéu dac
diém ngan hang cé sdn va cé thé anh hudng dén quyét dinh giao dich cia nha dau tu la dir liéu ctia quy trudc (g — 1).

23



Nguyén Thij Thiéu Quang & Ha Xuan Thuy (2021) JABES 32(5) 18-40

va cong su (2003) va Rjoub va cong sy (2017) déu tim thdy mbi quan hé nguoc chidu giira hai yéu t6
nay. Du ng cho vay (LOAN) duoc xac dinh bang ty trong cta du ng cho vay trén tong tai san ciia
ngan hang.

- Console.ForegroundColor = ConsoleColor.DarkYellow;Chét lwong tin dung thuong dugc phan
4nh thong qua ty 1¢ trich 1ap du phong cua cac khoan cho vay va 1 kénh tham khao dé danh gia rui
ro cua ngan hang (Kim & Santomero, 1993). Bén canh d6, cac ngan hang ciing thuong st dung du
phong rui ro dé diéu chinh cac béo co thu nhép cua minh (Balla va cong su, 2012). Do do, cac nha
dau tu thuong sir dung thong tin vé du phong cho vay dé danh gia vé hiéu qua hoat dong ctia ngan
hang trong tuong lai (Musumeci & Sinkey, 1990; Strong & Meyer, 1987). Cac nghién ctu trudc day
déu tim thay mdi quan hé nguoc chiéu giita mirc trich lap du phong va TSSL ciia ¢6 phiéu (Agusman
va cOng su, 2008; Madura & Zarruk, 1992). Do do, nghién ctru nay xem xét ty 1€ trich 1ap du phong
rii ro nhu mot nhan t6 anh huong dén TSSL ciia ¢6 phiéu va xac dinh bang ty 18 trich 1ap du phong
rii ro tin dung trén tong du ng cho vay cia ngan hang.

Céc bién kiém soét ctia md hinh gdm: Gia tri thi truong trén gia tri s6 sach (MTB), TSSL ciia thi
truong (R,,) nhu hau hét cac nghién ciru truyén théng vé TSSL ctia ¢b phiéu (Sharpe, 1964; Fama &
French, 2015). Bén canh do, nghién ctru ciing xem xét tic dong ctia s6 ca nhiém COVID-19 (CASE)
twong ty nghién ctru ciia Al-Awadhi va cong su (2020), Anh va Gan (2021), va Nguyén Thi Thiéu
Quang va Ha Xuan Thuy (2021).

Vi dir liéu nghién ctru & dang bang nén nghién ctru st dung hdi quy theo mé hinh tac dong c6 dinh
(Fixed Effects Model — FEM) dé wdc lwong. M6 hinh FEM ¢6 uu diém 13 n6 xem xét sy ton tai ctia
céc dic diém riéng cd dinh ctia mdi chi thé quan sat va do d6 phu hop véi thyuc té 1a mdi ngan hang
thuong c6 nhing dic diém riéng it thay doi theo thoi gian va khé c6 thé quan sat dugc (nhur cac yéu
t6 vé quan tri, vé gia tri thwong hiéu...). Bén canh d6, mé hinh FEM dugc xay dung dua trén gia dinh
rang cac dic diém riéng cb dinh nay c6 twong quan véi cac bién giai thich ctia mo hinh. Gia dinh nay
phi hop véi thyc té hon gia dinh ctia m6 hinh tac dong ngiu nhién (Random Effects Model -REM)
khi cho rang cac dic diém riéng c6 dinh nay va cac bién giai thich khong twong quan véi nhau. Nguyén
nhan chu yéu 1a do nhiéu dic diém riéng cd dinh khong thé quan sat duoc va co thé ¢ twong quan
v6i bién giai thich. Chang han nhu trong mé hinh xem xét, yéu t6 quan tri ctia ngan hang c6 vai tro
quan trong trong viéc phat trién ngan hang vé quy mo, gia tang lgi nhuan... Do d6, néu uéc lugng
bang md hinh REM s& khong hiéu qua (Greene, 2018). Bén canh d6, dé khéc phuc cac van dé vé
phuong sai thay ddi va tu twong quan phan du, nghién ctru sir dung sai s6 chuan manh trong mé hinh
(Greene, 2018).

Tac dong clia cac dic diém ngan hang (Z) d&én TSSL ciia c6 phiéu ngan hang trong thoi ky dai
dich COVID-19 dugc do luong bang hé s6 0. Hé s6 o # 0 & mic ¥ nghia nghién ciru (véi gia thuyét
Ho: 0 = 0) khing dinh vai trd clia cac dic diém ngan hang dang xem xét dén TSSL ciia ¢6 phiéu ngan
hang trong thoi ky dai dich COVID-19.

3.2.  Dirliéu nghién cuu
Nghién ctru thyc hién phan tich TSSL cuia ¢ phiéu cdc ngan hang dang niém yét trén hai san giao
dich ching khoan Ha Noi (HNX) va san giao dich chimg khoan H6 Chi Minh (HOSE) giai doan tir

ngay 01/01/2018 dén ngay 31/12/2020. Céc dit liéu vé gia cd phiéu, chi sé c6 phiéu, va sb ca nhiém
1a dir liéu hang ngay. Trong d6, gi4 cd phiéu va chi s6 ¢b phiéu duoc xac dinh bang gia va chi s6 dong
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clra ctia mdi ngay giao dich. Cac dit liéu trén bao cdo tai chinh ctia ngan hang 14 dit liéu theo quy. Cac
dir lidu lién quan dén ¢ phiéu, cac chi s6 VN-Index va HNX-Index, va cac ddc diém ngan hang dugc
trich xuat tir co s& dit liéu FinnPro. Cac dir liéu vé COVID-19 dugc thu thap tir trang thong tin vé
dich bénh viém duong ho hap cdp COVID-19 ciia BO Y té Viét Nam (B9 Y té, 2021).

Céc dir liéu sau khi trich xuét tir co s dit liéu FinnPro gdm 16 ¢6 phiéu ngan hang dang niém yét
trén hai san giao dich chimg khoan HNX va HOSE. Tuy nhién, vi ¢4 phiéu ciia Ngan hang Hang Hai
(MSB) méi niém yét tir ngay 20/12/2020 nén duoc loai ra khoi mau quan sat. Sau d6, cac dit lidu tai
chinh, dit liéu vé gia va chi s6 ¢b phiéu, va dit liéu vé COVID-19 dugc két hop véi nhau theo tén ngan
hang va ngay giao dich. B dir liéu cudi cing gdm 15 ¢6 phiéu ngan hang v&i 11.082 quan sat. Mo ta
céc bién dugc trinh bay trong Bang 1.

Bang 1.

Mo ta cac bién

Bién Tén bién Giéi thich bién

Bién déc ldp

R Ty suét sinh 16 ¢ phiu (P — Pi—y)/Pir_s

Bién kiém sodt (X)

MTB He sb gia tri sb sach/gia He sb gia tri s sach/gia tri thi truong
tri thi truong

Ry Ty suét sinh 1oi thi truong  (Index, — Index,_,)/Index,_;
CASE S ca nhiém ting thém Téng s6 ca nhim ngay hém nay — Téng s6 ca nhidm ngay
hom trude
DIS Ap dung bién phap giin Bién gia, ¢6 gia tri 1 cho c4c giai doan 4p dung gidn cach xd
cach xa hoi hoi (01/04-30/04/2020 va 26/07-04/09/2020), 0 cho giai
doan con lai
Bién COVID
COVID Giai doan c6 va khéng c6  Bién gia, c6 gia tri 1 giai doan tir ngay 23/01/2020 dén ngay
COVID-19 31/12/2020, va 0 cho giai doan con lai
Pic diém ngan hing (Z)
SIZE Quy mb ngan hang In(Tdng tai san)
LIQ Hg¢ s6 thanh khoan Tién mit va twong duong tién/ Téng tai san
ROE Kha nang sinh loi Thu nhap tr hoat dong kinh doanh/ Vén chu so hitu
CREDIT Chét lwgng tin dyung Du phong rai ro tin dung/ Téng dw ng cho vay
LOAN Du ng cho vay Du ng cho vay/ Téng tai san
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4. Keét qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ta

Béng 2 mo ta cac bién trong mau nghién ctru. Bang 2 cho thiy TSSL trung binh ctia ¢6 phiéu cac
ngan hang trong giai doan tir ngay 01/01/2018 dén ngay 31/12/2020 1a dwong va ¢ mic 0,1%. Bén
canh d6, gié tri trung binh TSSL ctia cac ¢d phiéu ngan hang ciing cao hon so v&i toan thi truong. Hé
sO gia trén gia tri s6 sach (MTB) cua céc c6 phiéu ngan hang con tuong dbi thap, & mic 1,321, thé
hién tiém ning ting trudng cao trong tuong lai. S6 ca nhidém trung binh trong giai doan co dich ting
tuong ng khoang 2 ca/ngay. Mac du c6 nhiing dot dich bung phat manh, nhung do cé nhiing bién
phap kiém soat tot va kip thoi, s6 ca nhiém tang khong qua 82 ca/ngay. Xét dén cac dic diém ngan
hang, Bang 2 cho thiy cac ngan hang trong mau nghién ciru ¢6 quy mo trung binh dat 322,460 nghin
ty ddng (twong tmg véi gia tri logarit 33,407). Do dic thi nganh 14 cac trung gian tai chinh, cdc ngan
hang duy tri hé s6 thanh khoan & mirc thap, vao khoang 1%. Ty suét sinh 10i trén v6n chu s& hitu &
mirc cao, trung binh dat 15,4%, c6 nhiing thoi diém dat dén 28,1%. Cho vay van chiém ty trong chii
yéu trong co ciu cac khoan muyc tai san cta cac ngan hang Viét Nam, véi ty 1¢ trung binh 13 65,2%.
Tuy vay, hau hét cac khoan vay déu dugc dam bao day du bang tai san va c6 chat lwong tot. Do do,
ty 18 trich 1ap du phong rui ro trung binh ciia cac ngan hang ¢ mirc thap (1,3%) va cao nhét ciing chi
& murc 2,2%.

Béng 2.

Thong ké mb ta cac bién nghién ctru
Céc bién Sbquansat  Trungbinh Trungvi D6 léch chudn  Gié tri nho nhdt  Gia tri 16n nhét
R 11.082 0,001 0,000 0,023 -0,200 0,200
MTB 11.082 1,321 1,267 0,821 0,379 4,794
R 11.082 <0,001 0,001 0,017 -0,920 0,055
CASE 11.082 1,459 0,000 5,154 0,000 82,000
SIZE 178 33,407 33,404 0,817 31,871 34,938
LIQ 178 0,010 0,009 0,006 0,003 0,047
ROE 178 0,154 0,157 0,073 0,007 0,281
CREDIT 178 0,013 0,013 0,003 0,009 0,022
LOAN 178 0,652 0,665 0,073 0,447 0,788

4.2.  Ma trdgn twong quan

Dé dam bao khong co da cong tuyén giita cac bién giai thich trong mé hinh (1), nghién ctru ddnh
gi4 quan h¢ giira cac bién bang ma tran tuong quan. Két qua & Bang 3 cho thdy hé s6 twong quan giita
céc bién déu nho hon 0,6 va do d6, mé hinh khong c6 da cong tuyén.
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Béng 3.
Ma tran tuong quan
R MTB Ry CASE DIS
MTB —0,040%*
R 0,373* —-0,032*
CASE —0,001 —0,148%* 0,012
DIS 0,050* —0,054* 0,069* 0,458%*
COVID 0,028* -0,333* 0,028%* 0,414* 0,385*
SIZE 0,005 0,348* 0,009 0,038%* 0,031*
LIQ —-0,014 0,052%* —-0,002 —-0,037* —-0,031*
ROE —0,001 0,360* 0,002 0,026* 0,025*
CREDIT —0,006 0,232%* 0,009 0,037* 0,021*
LOAN 0,015 —0,058* 0,013 0,055* 0,061*
COVID SIZE LIQ ROE CREDIT

SIZE 0,089*
LIQ -0,101* —-0,056*
ROE 0,072* 0,237* -0,131*
CREDIT 0,042* 0,550* -0,191* 0,199*
LOAN 0,126* 0,517* 0,059* 0,121* 0,055*

Ghi chii: * thé hién muc y nghia thong ké 10%.

4.3, Két qua hoi quy

Dé tranh viéc dua qua nhiéu bién vao mé hinh lam két qua wéc lugng bi chéch, nghién ctru ddnh
gi4 tic dong clia cac bién dic diém ngan hang (Z) bang cach thyc hién hdi quy phan cap. Theo do,
céc bién dic diém ngan hang s& 1an lugt dugc thém vao mé hinh. Két qua & Bang 4 cho thiy céc bién
dic diém ngan hang gop phan giai thich sy thay d6i cua TSSL (R? ting 0,1%) va tac dong cua cac
bién gii thich khong thay doi dang ké qua cac mo hinh, thé hién & viéc cac hé sd udc luong giir
nguyén dau, muc ¥ nghia va khong thay d6i nhiéu vé gia tri.

Bang 4.
Két qua hoi quy phéan ce‘ip md hinh FEM
ey 2 (3) 4) (5) (6) @
MTB,_; —0,002%** —0,002%* —0,002%* —0,002%* —0,002%* —0,002%* —0,002%**

(0,000) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
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M @ (€) ) ®) (©) @)
R 0,478* 0,478* 0,478* 0,478* 0,478* 0,478* 0,478*

(0,225) (0,225) (0,225) (0,225) (0,225) (0,225) (0,225)

ASE - - - - - - -
o 0,0001***  0,0001***  0,0001*%**  0,0001***  0,0001*** 0,0001***  0,0001***
(<0,001)  (<0,001)  (0<0,001)  (<0,001)  (<0,001)  (<0,001)  (<0,001)
DIS 0,003%** 0,003%** 0,003%** 0,003%** 0,003%** 0,003%** 0,004**
(0,001) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
COVID —-0,0002 —-0,0004 —0,001 —0,001 —0,001 —-0,0003
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
SIZE,_, 0,001 0,002 0,002 0,001 0,001
(0,002) (0,002) (0,002) (0,003) (0,002)
LIQq-1 -0,075%* -0,076* —-0,071* —-0,060*
(0,041) (0,041) (0,036) (0,029)
ROEg_; —0,002 0,0004 0,001
(0,010) (0,010) (0,009)
CREDIT,_, —0,284* —0,289%*
(0,139) (0,136)
LOANg_, —0,014%*
(0,006)
Hing sb 0,003%** 0,003%** 0,038 0,053 —0,060 0,023 0,011
(0,001) (0,001) (0,068) (0,071) (0,076) (0,090) (0,080)
S6 quan 11.064 11.064 11.064 11.064 11.064 11.064 11.064
sat
R? 0,144 0,145 0,145 0,145 0,145 0,145 0,145

Ghi chii: Bang nay thé hién két qua hoi quy phan cp mo hinh FEM bing cach thém 1an lugt bién COVID va céc bién dic diém
ngan hang (SIZE, LIQ, ROE, CREDIT, LOAN) vao m6 hinh: Ry = y; + pyMTBy_; + poRup + p3CASE, + p,DIS; + 95
(cot 1);

S6 ligu trong ngodc don () 14 sai s6 chuin manh;
* #% %% thé hién mirc ¥ nghia lan lugt 13 10%, 5% va 1%.

Béng 5 bio cio két qua wdc lwong mé hinh (1) véi cac bién tuong tac 1an lugt 1a COVID (cot 1)
cho giai doan COVID-19 va DIS (cot 2) cho giai doan gian cach xa hoi. C6 thé thay hé sb udc lugng
clia cac bién kiém soét va cac bién ddc diém ngan hang twong tu nhu Bang 4. Diéu nay khing dinh
viéc thém bién twong tic khong lam chéch két qua udc lwong ciia mo hinh.
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Bién MTB va CASE c6 hé s udc lugng 4m va c6 ¥ nghia thong ké, twong tu nhu cac nghién
clru trude day (Al-Awadhi va cong su, 2020; Anh & Gan, 2021; Nguyén Thi Thiéu Quang & Ha Xuan
Thuy, 2021). Do d6, ¢b phiéu ciia cic ngan hang dang dugc dinh gi4 cang cao (MTB 16n) thi cang it
dugc ua chudng hon va TSSL cang thép. Bén canh d6, s6 ca nhiém dugce xem nhu chi bao vé mirc do
nghiém trong ciia dich bénh. S6 ca nhiém mdi ting 1én phan anh dich bénh cang tré nén nghiém trong,
tir 46 anh huong tiéu cyc dén ky vong ctia nha dau tu vé dong tién trong tuong lai va lam giam TSSL
ctia ¢6 phiéu (Nguyén Thi Thiéu Quang & Ha Xuan Thiy, 2021). Mbi quan hé giita TSSL ctia c6
phiéu ngan hang va TSSL thi truong (Rm) duong va c6 y nghia thong ké & muc y nghia 1% va nho
hon 1 cho thiy cac c6 phiéu nganh ngan hang bién dong cling chiéu va mirc bién dong it hon so véi
thi truong.

Tac dong clia cac dic diém ngan hang trong diéu kién binh thuong, khi khéng ¢6 COVID-19 va
gidn cach xa hoi thé hién & cac bién SIZE, LIQ, ROE, CREDIT va LOAN. Trong cac yéu t6 dic diém
ngan hang duoc xem xét, chi ¢6 hé sb thanh khoan (LIQ), chat lugng tin dung (CREDIT) va du ng
cho vay (LOAN) c6 tac dong dén TSSL ciia ¢ phiéu ngan hang trong diéu kién binh thuong. Cac hé
s6 nay déu am va c6 y nghia théng ké & mirc 5% va 10%. Két qua nay cho thay cic ngan hang ¢
thanh khoan cao khong dugc wa thich boi nha dau tu vi nd dugc xem nhu sy yéu kém vé mit quan tri
trong viéc tdi wu hoa gia tri tai san (Gadarowski va cong su, 2007; Jensen, 1986). Bén canh do, tac
dong nguoc chidu ctia mire trich 1ap du phong (phan anh chét lugng tin dung) va dur ng cho vay tuong
tu cac nghién ctiu trude day (Agusman va cong su, 2008; Cooper va cong su, 2003; Madura & Zarruk,
1992; Rjoub va cong su, 2017). Diéu nay thé hién di dy phong rui ro 14 can thiét dé giam thiéu rui ro
tin dung, cic nha dau tu lai khéng cho d6 1a tin hi¢u tét phan anh kha ning xir 1y cdc khoan ng ¢6 van
dé ctia ngan hang. Hon nita, m6 hinh ngan hang ¢ Viét Nam con ning tinh truyén théng va cho vay
van 14 hoat dong dem lai lgi nhuan chu yéu cua ngan hang. Do d6, cac ngan hang co6 ty trong du ng
cao thé hién kha ning sinh 1oi 16n va duoc wa thich boi cac nha dau tu.

Tac dong ciia bién COVID (DIS) khi cac bién dic diém ngan hang tuong tac véi DIS (COVID)
trong Bang 5 ciing twong tu nhu Bang 4. Cu thé 13, giai doan ¢ va khong c6 COVID-19 khong anh
huong dén TSSL cua cd phiéu ngan hang (bién COVID & cot (2) Bang 5 khong c¢6 ¥ nghia thong ké).
C6 thé giai thich diéu nay do hai nguyén nhan.

- Thir nhat, dich bénh COVID-19 ¢ Viét Nam duoc kiém soat tuong ddi tot. Cac trudng hop nhap
canh tir nude ngoai déu dugc cach ly ngay. Déi véi cac ca nhidém trong cong dong, viéc khoanh viing
dich va truy vét dugc to chirc va thyc hién nhanh chéng. Khi dich bénh c6 xu hudng bung phat manh,
Chinh phu d3 kip thoi va quyét liét dua ra cac bién phap (mg pho, trién khai cac bién phap gidn cach
xa hoi phtl hop. Tir d6, cing ¢ va tao niém tin cho cic nha dau tu va thi truong va on dinh thi truong
ching khoan.

- Thit hai, cho dén nay, COVID-19 da dién ra trong mét khoang thoi gian twong ddi dai véi nhidu
giai doan bung phat dich. Nghién ctru cia Nguyén Thi Thiéu Quang va Ha Xuan Thuy (2021) da cho
thdy COVID-19 chi tao ra tic dong trong ngin han trén thi truong chimg khoan Viét Nam do thi
trudng phan (mg qua mirc voi thong tin vé dich bénh. Tuy nhién, theo thoi gian, khi tin tirc ngay cang
nhiéu va c6 xu hudng bao hoa, thong tin vé dich bénh s& khong con “méi” va “bat ngd” nén s& khong
con anh hudng nhidu dén TSSL. Trong khi d6, bién DIS & cot (1) Bang 5 duong va c6 ¥ nghia thong
ké & mirc ¥ nghia 5% cho thay viéc 4p dung bién phép gidn cach xa hoi 1a phu hop va ¢ hidu qua gia
tang niém tin ctia nha dau tu, tr d6 1am tang TSSL. Két qua nay phu hop véi nghién ctru cia Anh va
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Gan (2021) vé tac dong tich cuc cua gidn cach xa hoi d6i vai thi truong ching khoan Viét Nam trong
giai doan dich bénh COVID-19.

Vai trd ciia cac dac diém ngan hang dén TSSL cua c6 phiéu trong giai doan COVID-19 thé hién
& cac bién tuong tac trong Bang 5. C6 thé thiy, trong giai doan dién ra COVID-19, quy md ngan hang
(SIZE) va du ng cho vay (LOAN) c6 anh huong dang ké dén TSSL cua cb phiéu. Bién twong tac
COVID x SIZE c6 hé s6 am & mirc ¥ nghia 5% cho thdy trong giai doan COVID-19, cac ngan hang
¢b quy md cang 16n thi TSSL cang nho. Trong khi do, bién twong tic COVIDXLOAN c¢6 hé sé duong
6 muc y nghia 10% va do do, cac ngan hang c6 du no cho vay cao sé dugc wa thich trong giai doan
nay (TSSL ting). Tuy nhién, xét d&én giai doan gidn cach xa hoi, cac yéu t6 dic diém ngan hang lai
khong thé hién vai tro dang ké trong giai doan nay. Cac hé sb ciia cac bién tuong tac voi DIS déu
khong c6 ¥ nghia théng ké. Do d6, chua c6 di bang ching dé danh gi vai tro cia cac dic diém ngan
hang trong giai doan giin cach x4 hoi. Nguyén nhan chu yéu 14 do thoi gian thyuc hién gidn cach twong
d6i ngan. Trong twong lai, khi mé rong mau quan st (vé sé doanh nghiép va thoi gian) c6 thé c6 thém

nhitng két qua dang chu y.

Bang S.

Két qua hoi quy moé hinh FEM dic diém ngan hang d6i voi TSSL trong giai doan COVID-19

(1) — Giai doan COVID-19 (2) — Giai doan gian céch xa hoi
Heé s wdc luwong Sai s chun Hé s udc luong Sai sb chuin

MTB —0,002%** 0,001 —0,002%*** 0,001
R 0,477* 0,225 0,478* 0,225
CASE —0,0001*** <0,001 —0,0001*** <0,001
COVID 0,053* 0,025 -0,0002 0,001
DIS 0,003%** 0,002 -0,039* 0,019
SIZEq_; —0,001 0,003 0,0005 0,002
LIQq-1 -0,049* 0,026 —0,058** 0,027
ROE,_; 0,0003 0,011 0,002 0,009
CREDIT,_, —0,435%* 0,166 -0,260* 0,133
LOAN,_; —0,014* 0,007 —0,014%** 0,006
COVID x SIZEq_4 —0,002%* 0,001
COVID x LIQq_4 0,027 0,139
COVID x ROE,_; 0,006 0,006
COVID x CREDIT,_, 0,345 0,201
COVID x LOAN_; 0,019* 0,010
DIS x SIZEq_; 0,001 0,001
DIS x LIQq—; —0,076 0,137
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(1) — Giai doan COVID-19 (2) — Giai doan gidn céch xa hoi
Heé s wdc luong Sai s chun Hé s udc luong Sai sb chuin

DIS x ROE_, 0,006 0,005
DIS x CREDIT,_, -0,229 0,132
DIS x LOAN,_, 0,013 0,010
Hing sb 0,038 0,094 0,001 0,081
Anh huéng cb dinh Co C

S6 quan sat 11.064 11.064

R2 0,146 0,145

Ghi chii: *,** *** th hién muc y nghia lan luot 14 10%, 5% va 1%.

4.4.  Co ché tic ddng ciia cdc yéu t6 dic diém ngan hang dén ty sudt sinh loi

Ty suat sinh lgi co phiéu c6 lién quan chit ché dén kha ning quan tri riii ro clia ngan hing
(Santomero & Babbel, 2001; Sensarma & Jayadev, 2009). Nhiéu nghién ctru d chi ra tim quan trong
clia viéc quan tri rii ro dbi voi viée gia tang gia tri c6 dong (Fatemi & Luft, 2002; Pagano, 2001). Bén
canh d6, do vai trd quan trong ctia ngan hang trong nén kinh té va cac chi phi lién quan dén viéc ciru
tro tai chinh 1a rat 1on (Admati va cong su, 2013; Amaglobeli va cong su, 2017), nhidu nghién ciru da
tap trung d4nh gia cac nhan t6 d4nh hudng dén rui ro ciia ngan hang va chi ra vai tro quan trong ciia
céc yéu té ddc diém ngan hang. Chang han nhu: Altunbas va cong su (2017) danh gia tac dong ciia
céc dic diém ngan hang dén rui ro ciia cic ngan hang niém yét & chau Au va My trudc va trong giai
doan khiing hoang tai chinh toan cau. Nghién ctru cho thay cic yéu t6 nhuw quy mé ngan hang, mirc
d6 tang trudng tin dung, mic d6 phu thudc dbi voi tién gui, va von chu sé hitu trude cude khung
hoang tac dong dang ké dén rui ro cta ngan hang. Nghién ctru ciia Jabra va cong su (2017) doi véi
céc ngan hang & 26 nudc chau Au ciing cho thay rui ro ciia ngan hang chiu tac dong cua ty 1& von chii
s0 hitu, quy mo6 va mirc d¢ canh tranh bén canh cac yéu t6 vi mo nhu tde do tang trudng kinh té va
lam phat. Nhidu nghién ciru khac ciing chi ra mirc d6 anh hudng cua cac dic diém khac nhu: Loi
nhuan (Baselga-Pascual va cong sy, 2015; Leung va cong sy, 2015), tinh thanh khoan (Baselga-
Pascual va cong su, 2015; Buch va cdng su, 2014), don béy no, du phong rui ro cho vay (Bessler va
cong sy, 2015)... Altunbas va cong sur (2012) va Buch va cong su (2014) con nhan manh ring céc
yéu t6 dic diém ngan hang con anh huong dén hiéu luc truyén dan cta cac chinh sach tién té d6i véi
rui ro ngan hang.

Duya trén mdi quan hé gitta rii ro - lgi nhuén va cac dac diém ngan hang vaéi rii ro, nghién ciru tiép
tuc tim hiéu co ché tac dong ciia cac dic diém ngan hang théng qua phan tich cac riii ro lién quan dén
timg yéu td. Do tinh da chiéu cta rai ro (Adam va cong su, 2021; Altunbas va cong su, 2011), nghién
clru xem xét mot s6 rii ro chinh gom: (1) Rui ro v ng, (2) i ro riéng 1¢, va (3) riii ro tong thé.

- Rui ro vé no dugce do luong bé‘mg hé s6 zscore va duogc xéac dinh theo cong thuc: zscore =
In ((ROA + CAR)/sd(ROA) ) véi ROA 1a ty 1¢ sinh 16i trén tai san, CAR 1a hé s6 von chu s& hitu
trén tong tai san, va sd(ROA) 1a d6 1éch chuan ciia ROA trong giai doan nghién ctru, twong tu Hoque
va cong su (2015). Zscore phan anh rui ro toan dién cta ngan hang va do do la thudc do rui ro twong
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dbi tot (Agoraki va cong su, 2011; Lepetit & Strobel, 2013). Zscore cang cao thé hién rii ro v& ng
cang thap.

- Riii ro riéng Ié 1a phan du &;, dugc xac dinh tir m6 hinh thi trudng c6 dang nhu sau: R;, = a; +
BRm, + ;. Rui ro riéng 1é phan anh rui ro dic thi cia timg ngan hang. Rui ro ndy co thé duoc loai
b6 bang cach da dang hoa danh myc dau tu.

- Riii ro téng thé phan anh sy bién dong TSSL ciia ¢6 phiéu va dugc xac dinh bang do 1éch chuan
clia TSSL hang ngay trong mdi ba thang (Holod va cong su, 2020).

Rui ro riéng 1€ va rui ro phan anh rui ro thi trudng ctia ngan hang. Theo Stiroh (2006), rdi ro danh
gid & goc d6 thi truong phan anh chinh xac hon tic dong ciia cac thay déi chién lugc clia ngan hang
dén rui ro. Bén canh d6, riii ro thi truong giup ddnh gia rai ro cta ngan hang trong twong lai, trong
khi cdc chi tiéu trén bang can d6i ké toan dya vao dit liéu hién tai va qué kh.

Mdi quan hé giita cac yéu té ddc diém ngan hang va rai ro duge thé hién & Bang 6. Co thé thiy,
céc yéu to dic diém ngan hang tac dong dén TSSL chii yéu thong qua tac dong dén riii ro vd ng. Didu
nay thé hién ¢ hé s6 R binh phuong ctia md hinh (1) twong ddi cao, & mirc 45,8%, cao hon nhiéu so
v6i mue 0,2% ctia mo hinh (2) va 3,2% ciia m6 hinh (3). Hé sb u6c lugng ciia bién SIZE trong mo
hinh rii ro v& ng dwong va ¢ y nghia thong ké & mirc 5%. Diéu nay giai thich mdi quan hé nguoc
chiéu giita quy mé va TSSL trong Bang 5. Cu thé 1a: Cac ngan hang ¢6 quy mo cang 16n thi rai ro v
ng cang thap (zscore cang cao) do cac ngan hang nay c6 thé tiép can nhiéu co hoi dau tu va c6 lgi thé
trong viéc da dang héa tai san ciing nhu chuyén héa rui ro. Theo 1y thuyét ddnh d6i lgi nhudn - rii ro
(Merton, 1973, 1980), cac nha d4u tu yéu ciu mirc 13i sudt cao hon cho cac tai san c¢6 mirc rii ro cao
dé bu dap rui ro. Do d6, ¢6 phiéu ctia cac ngan hang c6 quy mé 16n (tuong tng véi riii ro v ng thap)
s& co TSSL thap hon so v&i ¢6 phiéu cua cac ngan hang quy mo nhé. Dé y rang quy mé ciing tac dong
dén rui ro riéng 1é ctia c6 phiéu (M6 hinh (2)). Hé s6 udc lwong cia SIZE trong mé hinh (2) duong
cho thay cd phiéu ciia cic ngan hang c6 quy md cang 16n thi rii ro riéng 1¢ cang cao, va do d6, TSSL
s& cang 16n. Do d6, trong diéu kién binh thuong, cic yéu té nay bu trir 1dn nhau dan dén tac dong
khong déng ké ciia quy mo dén TSSL. Tuy nhién, trong cac giai doan khiing hoang nhu COVID-19,
nha dau tu dic biét nhay cam vdi rui ro. Do d6, tic dong ngugc chiéu ciia quy mo dén TSSL trong
giai doan nay thé hién mbi quan tAm cua cic nha du tu dén rii ro v& ng nhidu hon so véi rii ro riéng
1¢ boi vi cac rai ro ndy c6 thé duge giam thiéu bang cach da dang hoa danh myc dau tur.

Tuong tu, CREDIT va LOAN ciing tac dong nguoc chiéu dén rui ro v& no (do zscore cang cao thi
rii ro v& ng cang thap) (M6 hinh (1)). Vi vay, c¢b phiéu cic ngan hang c6 ty 1¢ trich 1ap du phong rui
ro va ty trong du ng cang cao thi co TSSL cang thap. Diéu nay c6 thé hiéu 1a do cac khoan myc cho
vay thuong chiém ty trong chu yéu trong co cdu tai san cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam.
Béng 2 cho thay ty trong du ng trung binh cc ngan hang dai chiing ¢ Viét Nam 1a 65%. C6 thé thiy,
md hinh ngan hang & Viét Nam con nang tinh truyén théng va cho vay van 1 hoat dong dem lai lgi
nhuan chi yéu ciia ngén hang. Do d6, cac ngan hang c6 ty trong dur ng cao thé hién kha nang sinh lgi
16n va do @6 rui ro v& ng thap. Twong tu, ty trong du ng cao thuong di cung voéi ty 1é trich 1ap du
phong rui ro cao. Hon nita, s6 liéu thong ké & Bang 2 cho thay ty 1¢ nay twong doi thip, chi & mirc
1,3%. Do d6, ruii ro tin dung phat sinh 1a khong déng ké.

Mb hinh (2) va mé hinh (3) cho thiy h¢ s6 thanh khoan tic dong dén TSSL cua c6 phiéu, chi yéu
thong qua tac dong dén riii ro riéng 1é va rui ro tong thé ciia c¢6 phiéu. Hé s6 udc lwong ciia hé s6
thanh khoan (LIQ) trong cdc m hinh nay déu 4m va c6 y nghia théng ké ¢ mirc 1an luot 1a 10% va
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1%. Diéu nay co thé giai thich do hé sb thanh khoan thé hién kha ning chi tra cho cac nhu cau rit tién
va thanh toan ctia ngan hang. Hé s6 thanh khoan cang cao thi kha ning chi tra ctia ngan hang cing
16n va do d6, riii ro ctia cd phiéu cac ngan hang nay tuong doi thip. Két qua 1a, TSSL ciia c6 phiéu
céc ngan hang nay s& thap hon cac ngan hang khac.

Bang 5.
Mdi quan hé ciia cac yéu té dic diém ngan hang va rii ro
MO hinh (1) MO hinh (2) MO hinh (3)
Rui ro v& no Rii ro riéng 1& Rui ro téng thé
Hé sb Sai sb chuin Hé sb Sai sb chuin Hé sb Sai sb chuin
SIZEq_; 0,247** 0,089 0,003%* 0,001 0,001 0,001
LIQq—4 -1,569 0,929 -0,036* 0,017 —0,158%** 0,047
ROEq_; 0,450 0,256 —,008%** 0,003 -0,005 0,007
CREDITy_; 11,584%%* 4,118 0,066 0,053 0,425 0,251
LOAN,_¢ 1,227%** 0,402 0,006 0,006 -0,007 0,008
Hing sb —5,112% 2,388 —0,093** 0,036 0,006 0,023
Anh huéng cb dinh Co Co Co
S6 quan sat 11.082 11.082 11.020
R? 0,458 0,002 0,032

Ghi chii: *,** *** thé hién muc ¥ nghia lan luot 1a 10%, 5% va 1%.

5. Két luan

Nghién ctru ndy danh gia vai trd ctia cac dic diém ngan hang dén TSSL ciia ¢6 phiéu ctia cac ngan
hang Viét Nam trong thoi ky dai dich COVID-19. Sir dung phuong phap hdi quy mé hinh tac dong
¢d dinh trén 15 c6 phiéu ngan hang dang niém yét trén hai san giao dich chimg khoan Ha Noi (HNX)
va san giao dich chimg khoan H6 Chi Minh (HOSE) giai doan tir ngay 01/01/2018 dén ngay
31/12/2020, nghién ciru tim thiy mot s6 két qua dang chu y.

- Thir nhat, céc yéu té ddc diém ngan hang co tic dong dén TSSL cua c¢6 phiéu. Cu thé, ¢b phiéu
céc ngan hang c6 hé sb thanh khodan, chat lugng tin dung va du ng cho vay cang cao thi TSSL cang
thip. Dic biét, trong giai doan COVID-19, cac yéu té quy md va du no cho vay dong vai trd quan
trong trong viéc anh huong dén nhu cau ctia nha dau tu va tir 46 anh huong dén TSSL. Trong giai
doan nay, cac ngan hang cé quy mo cang nhé va du ng cang cao thi TSSL s€ cang 16n.

- Thit hai, thye hién phén tich co ché tac dong cua cac yéu t6 ddc diém ngan hang thong qua phan
tich céc rui ro lién quan dén timg yéu t6, nghién ciru phat hién thém rang tic dong ciia quy mo, chat
luong tin dung va du ng cho vay véi TSSL ctia ¢d phiéu chi yéu thong qua tac dong dén riii ro v n.
Trong khi d6, tic dong ctia hé sb thanh khoan chu yéu thong qua riii ro riéng 1é va rui ro hé thong cia
¢0 phicu.
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Két qua nghién ctru ham ¥ rang nha dau tu gidam sat va theo doi tinh hinh hoat dong ciia ngén hang
sir dung cac thong tin tai chinh bén canh cac thong tin thi trudng. Trong d6, cac yéu té vé thanh khoan,
cho vay, quy mé va chit lugng tin dung dong vai tro dic biét quan trong. Do d6, cac ngan hang can
chu trong dén cac yéu td nay dé dam bao tinh hép dan cua co phiéu, tao diéu kién thuan loi cho cac
dot phat hanh b sung, ciing nhu gia tang gié tri cho cc cd dong. Cu thé, dbi voi quan 1y thanh khodn,
cac ngén hang cé thé xem xét duy trix luong tién mat vira di dé dam bao cac nhu cau thanh toan va rut
tién ctia khach hang. Ddi voi hoat dong cho vay va quan 1y cac khoan vay, ngan hang can chu trong
da dang héa danh muyc tai san va dam bao chat lwong khoan vay, han ché ting truong tin dung 6 at
ma néi long cac quy dinh cho vay, thuc hién déy da cong tac danh gia lai tai san dinh ky, thyc hién
t6t cong tac gidm sat sau cho vay. Trén co s& hoat dong 6n dinh va phat trién, ngan hang s& c6 co s&
dé cai thién va gia ting quy mo hoat dong ctia minh.

Niam 2021, dich bénh COVID-19 van tiép tuc anh hudng ning né dén cac nudc trén thé gisi. Pic
biét, voi sy 1y lan manh mé cua cac bién ching mdi cua virus nhu bién chung Delta nhu hién nay,
Viét Nam dang phai trai qua dot dich thir tu voi s6 ca nhidm va s6 ca tir vong ting dot bién (Cuc Y té
Du phong, 2021). Mic du vay, ) phiéu nganh ngan hang Viét Nam van c¢6 TSSL thudc muc cao trén
thi truong. Cac nghién ctru trong twong lai c¢6 thé cap nhat thém cac sb liéu méi vé COVID-19 ciing
nhur cac thong tin tai chinh kha quan vé hoat dong ciia cic ngan hang dé danh gia day du hon vé tac
dong cua cac dic diém ngan hang dén TSSL trong giai doan dich bénh.

Loi cdm on

Nghién ciru nay 1a san pham cuia dé tai cp co s¢ "Tac dong cia COVID-19 dén ty suat sinh 15 cua
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