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Tỷ suất sinh lợi là chỉ tiêu quan trọng để đánh giá hiệu quả đầu tư. Tuy 
nhiên, phần lớn các nghiên cứu đều không xem xét các định chế tài 
chính do tính chất trung gian tài chính cũng như sự quản lý nghiêm 
ngặt của các cơ quan có thẩm quyền của các định chế này. Nghiên cứu 
này đánh giá vai trò của các đặc điểm ngân hàng đến tỷ suất sinh lợi 
cổ phiếu của các ngân hàng Việt Nam có xét đến vai trò của đại dịch 
COVID-19. Nghiên cứu tìm thấy mối tương quan nghịch giữa hệ số 
thanh khoản, chất lượng tín dụng và dư nợ cho vay với tỷ suất sinh lợi 
cổ phiếu. Đặc biệt, trong giai đoạn COVID-19, các yếu tố quy mô và dư 
nợ cho vay đóng vai trò quan trọng trong việc ảnh hưởng đến nhu cầu 
của nhà đầu tư và từ đó ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi. Trên cơ sở 
phân tích cơ chế tác động của các yếu tố đặc điểm ngân hàng, nghiên 
cứu phát hiện thêm rằng tác động của quy mô, chất lượng tín dụng và 
dư nợ cho vay với tỷ suất sinh lợi cổ phiếu chủ yếu thông qua tác động 
đến rủi ro vỡ nợ. Trong khi đó, tác động của hệ số thanh khoản chủ 
yếu thông qua rủi ro riêng lẻ và rủi ro hệ thống của cổ phiếu. 

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 
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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. Giới thiệu 

Tỷ suất sinh lợi (TSSL) là một trong các chỉ tiêu quan trọng để đánh giá hiệu quả đầu tư. Do đó, 
các nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến TSSL luôn là mối quan tâm hàng đầu của các chuyên 
gia tài chính và các nhà quản trị danh mục đầu tư. Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu đều không 
xem xét các định chế tài chính do tính chất trung gian tài chính cũng như sự quản lý nghiêm ngặt của 
các cơ quan có thẩm quyền của các định chế này. Theo Cooper và cộng sự (2003), cũng chính những 
đặc thù này mà các yếu tố đặc điểm ngân hàng đóng vai trò quan trọng trong việc giải thích sự biến 
động của TSSL của cổ phiếu. Nghiên cứu của Kouser và Saba (2012) nhấn mạnh rằng việc định giá 
cổ phiếu, đặc biệt là các cổ phiếu ngành ngân hàng, có xu hướng bằng với giá trị nội tại. Các đặc điểm 
ngân hàng giúp nhà đầu tư đánh giá lại các quyết định đầu tư của mình để tránh mua phải các cổ phiếu 
bị định giá sai và hạn chế những tổn thất đối với nhà đầu tư. Các thông tin tài chính còn giúp giảm rủi 
ro bất cân xứng thông tin giữa những nhà đầu tư có và không có thông tin (Usman & Tandelilin, 
2014). Chen (2011) cũng lưu ý rằng, việc sử dụng các hệ số trong phân tích CAMELS1 phù hợp với 
các lý thuyết về tài chính doanh nghiệp. Theo đó, hiệu quả hoạt động của các ngân hàng thể hiện qua 
các chỉ số này giúp cung cấp tín hiệu tích cực cho các nhà đầu tư tiềm năng.  

Bên cạnh đó, các nghiên cứu về TSSL của cổ phiếu chủ yếu tập trung ở các nước phát triển (Girard 
và cộng sự, 2010). Girard và cộng sự (2010) đã chỉ ra rằng cổ phiếu của các ngân hàng ở các nền kinh 
tế mới nổi có những đặc điểm riêng. Thứ nhất, ngân hàng đóng vai trò quan trọng trong hệ thống tài 
chính ở các nền kinh tế mới nổi. Theo đó, ngân hàng là chủ thể chủ yếu cung cấp các sản phẩm và dịch 
vụ tài chính cho khách hàng, là kênh cung cấp vốn quan trọng cho nền kinh tế, nhờ đó thúc đẩy nền kinh 
tế phát triển. Đồng thời, thông qua các ngân hàng thương mại, ngân hàng trung ương có thể thực hiện 
các chính sách tiền tệ của mình (Benston, 2004). Thứ hai, các cơ hội đầu tư trên thị trường này luôn tiềm 
ẩn nhiều rủi ro do thị trường tài chính vẫn còn trong giai đoạn hình thành và đang phát triển với những 
đặc điểm của thị trường không hiệu quả (Herbert, 1996), ít tích hợp với thị trường tài chính thế giới 
(Harvey, 1995), và sự không ổn định của các chính sách và tài chính (Choi & Shim, 2019). 

Do đó, nghiên cứu này đánh giá vai trò của các yếu tố đặc điểm ngân hàng đến TSSL của cổ phiếu 
các ngân hàng niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Đóng góp của nghiên cứu thể hiện ở 
một số khía cạnh như sau: (1) Kết quả nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm về ảnh hưởng 
của các đặc điểm ngân hàng đến TSSL của cổ phiếu ở một nước đang phát triển, cụ thể là Việt Nam. 
Trong bối cảnh Việt Nam là một trong số ít các nước có mức tăng trưởng GDP năm 2020 dương (The 

 
1 Hệ thống CAMELS được dùng để đánh giá chất lượng tổng thể của các ngân hàng bởi NHTƯ và các cơ quan giám sát ngân hàng. 
Các chữ cái đại diện cho các yếu tố đánh giá gồm: Capital (Vốn), Assets (Tài sản) Management (Quản lý), Earnings (Lợi nhuận), 
Liquidity (Thanh khoản), và Sensitivity to Market Risk (Độ nhạy cảm với các rủi ro thị trường) (Koch & MacDonald, 2014). 
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World Bank, 2021), và cổ phiếu ngành ngân hàng đóng vai trò dẫn dắt thị trường khi chiếm gần 30% 
giá trị vốn hóa thị trường (VnEconomy, 2020). Đặc biệt, trong giai đoạn đại dịch, khi thị trường chứng 
khoán của hầu hết các nước đều chịu ảnh hưởng nặng nề, thì cổ phiếu ngân hàng ở Việt Nam vẫn thể 
hiện sự tăng trưởng mạnh mẽ (Ái Minh, 2021; Minh Khuê, 2021). Thông qua phân tích TSSL của cổ 
phiếu 15 ngân hàng đang niêm yết trên hai sàn giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh (HOSE) và Hà 
Nội (HSX) giai đoạn từ ngày 01/01/2018 đến ngày 31/12/2020, nghiên cứu tìm thấy mối tương quan 
nghịch giữa hệ số thanh khoản, chất lượng tín dụng và dư nợ cho vay với TSSL của cổ phiếu; (2) 
Theo tìm hiểu của nhóm tác giả, đây là một trong số ít các nghiên cứu đánh giá tác động của các đặc 
điểm ngân hàng đến TSSL của cổ phiếu trong bối cảnh đại dịch COVID-19. Kết quả nghiên cứu đã 
chỉ ra rằng, trong giai đoạn COVID-19, các yếu tố quy mô và dư nợ cho vay đóng vai trò quan trọng 
trong việc ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của các nhà đầu tư và từ đó ảnh hưởng đến TSSL. Trong 
giai đoạn này, các ngân hàng có quy mô càng nhỏ và dư nợ càng cao thì TSSL sẽ càng lớn; (3) Nghiên 
cứu đánh giá cơ chế tác động của các đặc điểm ngân hàng và chỉ ra rằng tác động của quy mô, chất 
lượng tín dụng và dư nợ cho vay với TSSL của cổ phiếu chủ yếu thông qua tác động đến rủi ro vỡ nợ. 
Trong khi đó, tác động của hệ số thanh khoản chủ yếu thông qua rủi ro riêng lẻ và rủi ro hệ thống của 
cổ phiếu. Đồng thời, tác động của quy mô và dư nợ cho vay đến TSSL trong giai đoạn dịch bệnh cũng 
thể hiện mối quan tâm nhiều hơn của các nhà đầu tư đến rủi ro vỡ nợ trong giai đoạn này; (4) Cuối 
cùng, kết quả nghiên cứu cung cấp kênh tham khảo quan trọng cho các nhà quản trị ngân hàng để gia 
tăng giá trị cổ đông thông qua việc củng cố các chỉ tiêu trên bảng cân đối kế toán của mình.    

Ngoài phần mở đầu, các nội dung còn lại của bài nghiên cứu gồm: Phần 2 – Tóm tắt các nghiên 
cứu về TSSL của cổ phiếu; Phần 3 – Trình bày phương pháp nghiên cứu, mô hình và dữ liệu nghiên 
cứu; Phần 4 – Báo cáo tác động của các yếu tố đặc điểm ngân hàng đến TSSL và cơ chế tác động của 
các yếu tố này; và cuối cùng, phần 5 – Nêu các kết luận từ nghiên cứu và một số hàm ý.   

2. Tổng quan nghiên cứu 

Tỷ suất sinh lợi (TSSL) là chỉ tiêu quan trọng trong đầu tư và được xác định bằng tỷ lệ phần trăm 
giữa mức lợi nhuận thu được (bao gồm sự thay đổi về giá và các khoản thu nhập bằng tiền mặt) và 
giá trị của khoản đầu tư bỏ ra (Mishkin, 2015). Do đó, các nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến 
TSSL luôn là mối quan tâm hàng đầu của các chuyên gia tài chính và các nhà quản trị danh mục đầu 
tư. Bên cạnh đó, tỷ suất sinh lời cũng thể hiện hiệu quả của cổ phiếu và là một trong các chỉ tiêu quan 
trọng được giám sát bởi các nhà quản trị doanh nghiệp.  

Việc TSSL có thể dự đoán được hay không đã được đặt ra từ rất lâu trong các nghiên cứu tài chính 
và vẫn còn nhiều tranh cãi. Ban đầu, lý thuyết thị trường hiệu quả (Efficient Market Hypothesis – 
EMH) (Fama, 1965; Mandelbrot, 1963; Sharpe, 1964) cho rằng, trong thị trường hoạt động hiệu quả, 
tất cả các thông tin về các tài sản tài chính sẽ được phản ánh vào giá. Do đó, giá sẽ biến động ngẫu 
nhiên và không thể dự đoán được do các nhà đầu tư đã tận dụng hết các cơ hội kinh doanh chênh lệch 
giá. Mặc dù nhiều bằng chứng ban đầu ủng hộ lý thuyết thị trường hiệu quả (Ball & Brown, 1968; 
Fama, 1965, 1970; Fama và cộng sự, 1969; Samuelson, 1965), nhưng vẫn có một số nghiên cứu đưa 
ra các bằng chứng ngược lại. Chẳng hạn như: Ross (1976) lập luận rằng, thị trường không phải lúc 
nào cũng hoàn toàn hiệu quả, sẽ có những thời điểm các tài sản bị định giá sai. Mặc dù thị trường cuối 
cùng sẽ tự điều chỉnh, nhưng vẫn tạo cơ hội cho những nhà kinh doanh chênh lệch giá kiếm lợi nhuận. 
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Nhiều nghiên cứu cũng chỉ ra những bất thường (Anomalies) của giá cổ phiếu không tuân theo những 
giả định của lý thuyết EMH. Điển hình như “hiệu ứng công ty quy mô nhỏ” (Small-Firm Effect) mà 
trong đó, các công ty có quy mô nhỏ có TSSL cao bất thường trong một khoảng thời gian dài, mặc dù 
các công ty này thường có rủi ro cao (Reinganum, 1983); phản ứng quá mức của thị trường, đặc biệt 
đối với các công bố thông tin của doanh nghiệp (De Bondt & Thaler, 1987); sự biến động quá mức 
của thị trường chứng khoán (Shiller, 1981)…   

Cùng với sự phát triển của các lý thuyết giải thích sự biến động giá cổ phiếu, nhiều mô hình dự 
đoán giá cổ phiếu cũng được xây dựng và phát triển. Hầu hết các mô hình này tập trung phân tích ảnh 
hưởng của các nhân tố rủi ro khác nhau đến TSSL. Mô hình định giá tài sản vốn (Capital Asset Pricing 
Model – CAPM) (Sharpe, 1964) cho rằng TSSL của tài sản chỉ phụ thuộc vào TSSL của danh mục 
thị trường. Mối quan hệ giữa sự biến động TSSL của cổ phiếu và TSSL thị trường được xem như rủi 
ro hệ thống của cổ phiếu mà nhà đầu tư không thể loại bỏ bằng cách đa dạng hóa danh mục đầu tư. 
Nhiều nghiên cứu sau đó cho thấy TSSL còn chịu ảnh hưởng bởi các nhân tố khác như: Quy mô, giá 
trị (Banz, 1981; Fama & French, 1992), lợi nhuận (Fama & French, 2015; Haugen & Baker, 1996; 
Novy-Marx, 2013), đầu tư (Fama & French, 2015)…  

Dù các nghiên cứu về TSSL thu hút nhiều sự quan tâm của các nhà nghiên cứu, các nghiên cứu 
về TSSL thường bỏ qua các định chế tài chính do tính chất trung gian tài chính cũng như chịu sự quản 
lý nghiêm ngặt của các cơ quan có thẩm quyền. Theo Cooper và cộng sự (2003), cũng chính những 
đặc thù này mà các yếu tố đặc điểm ngân hàng đóng vai trò quan trọng trong việc giải thích sự biến 
động của TSSL của cổ phiếu ngân hàng. Nghiên cứu trên các công ty chủ quản ngân hàng (Bank 
Holding Company – BHC) ở Mỹ giai đoạn từ tháng 6/1986 đến tháng 12/1999 của Cooper và cộng 
sự (2003) cho thấy tỷ suất sinh lời cổ phiếu ngân hàng chịu ảnh hưởng bởi thu nhập trên mỗi cổ phiếu, 
thu nhập phi lãi, dự phòng rủi ro tín dụng, thu nhập, hệ số vốn chủ sở hữu, và cam kết cho vay theo 
thư tín dụng dự phòng, trong khi đó, giá trị sổ sách trên giá thị trường và quy mô ngân hàng lại không 
tác động đáng kể. Nghiên cứu cũng chỉ ra rằng tác động này là do nhà đầu tư phản ứng dưới mức 
(Underreact)2 với sự thay đổi của các yếu tố đặc điểm ngân hàng.  

 Ngược lại, nghiên cứu của Girard và cộng sự (2010) trên hơn 3.000 doanh nghiệp và 343 ngân 
hàng ở 33 thị trường mới nổi và 9 thị trường cận biên giai đoạn 1986–2004 cho thấy TSSL của cổ 
phiếu ngân hàng ở các thị trường mới nổi chịu ảnh hưởng bởi quy mô, giá trị sổ sách trên giá trị thị 
trường, khe hở kỳ hạn. Bên cạnh đó, môi trường cạnh tranh, các điều kiện kinh tế - xã hội, và GDP 
bình quân đầu người cũng tác động đến TSSL. 

Theo Al-Shubiri (2010), giá trị tài sản ròng trên mỗi cổ phiếu, thu nhập trên mỗi cổ phiếu (Earnings 
Per Share – EPS) và tỷ lệ cổ tức có tác động tích cực đáng kể đến giá cổ phiếu của 14 ngân hàng 
thương mại được niêm yết tại Sở giao dịch chứng khoán Amman (Jordan). Uddin và cộng sự (2013) 
xem xét các yếu tố quyết định giá cổ phiếu trong các công ty thuộc lĩnh vực tài chính trên Sở giao 
dịch Dhaka (Bangladesh) bằng cách sử dụng dữ liệu từ năm 2005 đến năm 2010 và kết luận rằng có 
mối quan hệ thuận chiều giữa giá cổ phiếu và các chỉ số giá trị tài sản ròng trên mỗi cổ phiếu, EPS và 
hệ số giá trên lợi nhuận một cổ phiếu (Price to Earnings Ratio – hệ số P/E). Almumani (2014) sử dụng 
dữ liệu các ngân hàng được niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Amman từ năm 2005 đến năm 

 
2 Phản ứng quá mức (Overreaction) và phản ứng dưới mức (Underreaction) thể hiện phản ứng của nhà đầu tư đối với thông tin theo 
lý thuyết tài chính hành vi (Bodie và cộng sự, 2014). 
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2011 để chỉ ra rằng trong số các biến thì hệ số EPS, giá trị sổ sách của cổ phiếu, hệ số P/E và quy mô 
là quan trọng nhất trong việc quyết định giá cổ phiếu. 

Tại thị trường chứng khoán Indonesia, nghiên cứu của Moeljadi và cộng sự (2020) cũng phân tích 
các yếu tố tác động đến giá trị doanh nghiệp (đo lường bằng giá cổ phiếu và TSSL của cổ phiếu) của 
30 ngân hàng niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Indonesia trong giai đoạn 2015–2018. Kết quả 
cho thấy biên lợi nhuận (Net Interest Margin – NIM) và tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản có ảnh 
hưởng trực tiếp đến giá cổ phiếu, nhưng không ảnh hưởng đến TSSL của cổ phiếu. Ngược lại, kết quả 
nghiên cứu của Ebenezer và cộng sự (2019a) sử dụng dữ liệu bảng cho 16 ngân hàng hoạt động tại 
Nigeria trong giai đoạn 2009–2017 cho thấy rủi ro thanh khoản và biên lãi ròng có ảnh hưởng tiêu 
cực đến giá trị ngân hàng. Trong khi đó, Ebenezer và cộng sự (2019b) mở rộng nghiên cứu sử dụng 
dữ liệu bảng từ 63 ngân hàng thương mại ở các nước ASEAN-5 giai đoạn 2009–2017 cho thấy tỷ lệ 
cho vay trên tiền gửi (LDR) có ảnh hưởng tích cực đến giá trị của ngân hàng. Tỷ lệ tài sản lưu động 
và rủi ro lãi suất (tỷ suất lãi ròng và tỷ suất lãi tài sản) lại ảnh hưởng tiêu cực.  

Xét riêng tại Việt Nam, các nghiên cứu về TSSL chủ yếu kiểm chứng sự phù hợp của các mô hình 
định giá cổ phiếu như CAPM (Trần Thị Tuấn Anh & Phạm Thị Hoài Thu, 2017; Nguyễn Kim Đức 
& Tô Công Nguyên Bảo, 2015; Nguyễn Anh Phong, 2012; Võ Xuân Vinh & Võ Văn Phong, 2016), 
các mô hình Fama và French ba nhân tố (Trần Thị Hải Lý, 2010; Phạm Hữu Hồng Thái, 2015), năm 
nhân tố (Võ Hồng Đức & Mai Duy Tân, 2014; Võ Xuân Vinh & Đặng Quốc Thành, 2016)… Ngoài 
các yếu tố truyền thống như: Quy mô, giá trị, lợi nhuận, xu hướng giá cổ phiếu, đầu tư, các nghiên 
cứu còn tìm thấy tác động của hệ số thu nhập trên giá (EPS), lãi suất, tỷ giá, giá vàng, lạm phát 
(Trương Đông Lộc, 2014), tâm lý của nhà đầu tư (Nguyễn Văn Điệp, 2017), COVID-19 (Nguyễn 
Văn Điệp & Lê Duy Khang, 2021).  

Có thể thấy, mặc dù chưa nhận được sự quan tâm đúng mức, nhưng qua tổng hợp các kết quả 
nghiên cứu trước đây, có thể thấy các đặc điểm của ngân hàng có tác động đến TSSL của cổ phiếu. 
Tuy nhiên, các nghiên cứu đã được thực hiện vẫn chưa thống nhất về tác động của các đặc điểm này 
đến TSSL. Bên cạnh đó, tác động đó liệu có tồn tại trong giai đoạn dịch bệnh hay không vẫn còn là 
khoảng trống cần nghiên cứu.  

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình và phương pháp nghiên cứu  

Để đánh giá vai trò của các đặc điểm ngân hàng đến TSSL cổ phiếu của các ngân hàng Việt Nam 
trong thời kỳ đại dịch COVID-19, nghiên cứu thực hiện hồi quy mô hình sau: 

 𝑅!" = 𝛾! + 𝜃𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷" + 𝜇𝑍!#$% + 𝜎𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷"	𝑍!#$% + 𝜌𝑋!"$% + 𝜗!" (1) 

Trong đó, 𝑅!" là TSSL của cổ phiếu ngân hàng 𝑖 vào ngày 𝑡 và được xác định theo công thức: 

 𝑅!" =
&!"$	&!"#$
&!"#$

  (2) 

Trong đó, 𝑃!": Giá đóng cửa của cổ phiếu 𝑖 vào ngày 𝑡; 

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷": Vector các yếu tố liên quan đến COVID-19, gồm giai đoạn trước và sau khi có ca nhiễm 
COVID-19 đầu tiên (COVID), và giai đoạn trước và sau khi áp dụng các biện pháp giãn cách xã hội (DIS); 
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𝑍!#$%: Vector các đặc điểm ngân hàng của quý trước3; 

𝑋!"$%: Các biến kiểm soát; 

θ, 𝜇 , 𝜎 và 𝜌: Vector các hệ số hồi quy; 

𝛾!: Hằng số; và 

𝜗!": Sai số ngẫu nhiên. 

Dựa trên các nghiên cứu trước đây, các nhân tố đặc điểm ngân hàng có khả năng tác động đến 
TSSL được xem xét gồm:  

- Quy mô (SIZE): Tác động của quy mô đến TSSL cổ phiếu đã được đề cập đến trong nhiều nghiên 
cứu trước đây (Banz, 1981; Berk, 1995; Fama & French, 1993). Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu 
đều tập trung vào quy mô dưới góc độ giá trị vốn hóa thị trường của cổ phiếu. Gandhi và Lustig (2015) 
lập luận rằng Chính phủ không chỉ quan tâm đến giá trị cổ phiếu của ngân hàng mà còn cả quy mô tài 
sản. Nghiên cứu này cũng tìm thấy tác động ngược chiều giữa giá trị sổ sách tài sản đối với TSSL của 
cổ phiếu các ngân hàng ở Mỹ giai đoạn từ năm 1970 đến năm 2009. Ngược lại, Rjoub và cộng sự 
(2017), Intariani và Suryantini (2020) tìm thấy tác động cùng chiều giữa quy mô và TSSL của cổ 
phiếu. Do đó, nghiên cứu xem xét tác động của quy mô đến TSSL của cổ phiếu ngân hàng và đo 
lường bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản, tương tự các nghiên cứu trước đây.   

- Hệ số thanh khoản (LIQ): Hệ số thanh khoản phản ánh khả năng đáp ứng các nghĩa vụ tài chính 
ngắn hạn của ngân hàng bằng nguồn vốn hiện có. Các ngân hàng có thanh khoản cao có thể được 
đánh giá cao bởi các nhà đầu tư do có thể đối phó được các vấn đề về dòng tiền, đặc biệt là trong 
những sự kiện bất lợi như khủng hoảng. Tuy nhiên, thanh khoản cao cũng có thể là dấu hiệu thể hiện 
sự yếu kém về mặt quản trị trong việc tối ưu hóa giá trị tài sản và do đó làm giảm khả năng sinh lời 
(Gadarowski và cộng sự, 2007; Jensen, 1986). Acharya và cộng sự (2012) còn chỉ ra rằng các doanh 
nghiệp có thanh khoản cao sẽ đối mặt với rủi ro vỡ nợ trong dài hạn.	Do đó, hệ số thanh khoản có khả 
năng tác động tiêu cực đến TSSL của cổ phiếu. Nghiên cứu này sử dụng tỷ lệ tiền mặt và tương đương 
tiền trên tổng tài sản để đo lường thanh khoản của ngân hàng. Hệ số này càng cao phản ánh tính thanh 
khoản của ngân hàng càng tốt. 

- Khả năng sinh lợi (ROE): Khả năng sinh lợi phản ánh khả năng tạo ra lợi nhuận và hiệu quả 
quản trị của ngân hàng. Nhiều nghiên cứu đã xem xét tác động của khả năng sinh lợi đến TSSL của 
cổ phiếu và tìm thấy vai trò tích cực của yếu tố này đối với các doanh nghiệp nói chung (Fama & 
French, 2006, 2015; Haugen & Baker, 1996; Novy-Marx, 2013), và các ngân hàng nói riêng (Intariani 
& Suryantini, 2020; Nurazi & Usman, 2016; Rjoub và cộng sự, 2017). Do đó, nghiên cứu này xem 
xét tác động của khả năng sinh lợi đến TSSL của cổ phiếu ngân hàng thông qua TSSL trên vốn chủ 
sở hữu (ROE).  

- Dư nợ cho vay (LOAN): Cho vay là một trong những chức năng chính của ngân hàng để cung 
cấp vốn cho nền kinh tế và tỷ trọng dư nợ cho vay thể hiện sức khỏe tài chính của ngân hàng. Tuy 
nhiên, do tính bảo mật thông tin về khách hàng của ngân hàng và những hạn chế trong việc công bố 
các thông tin vay vốn của các doanh nghiệp, việc đánh giá đầy đủ rủi ro của khoản vay từ phía nhà 
đầu tư là tương đối khó khăn (O’Hara, 1993; Santomero, 1983). Tuy vậy, các nghiên cứu của Cooper 

 
3 Do các đặc điểm ngân hàng được công bố hàng quý, nên tại thời điểm xem xét TSSL vào ngày 𝑡 tương ứng với quý 𝑞, dữ liệu đặc 
điểm ngân hàng có sẵn và có thể ảnh hưởng đến quyết định giao dịch của nhà đầu tư là dữ liệu của quý trước (𝑞 − 1). 
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và cộng sự (2003) và Rjoub và cộng sự (2017) đều tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa hai yếu tố 
này. Dư nợ cho vay (LOAN) được xác định bằng tỷ trọng của dư nợ cho vay trên tổng tài sản của 
ngân hàng. 

- Console.ForegroundColor = ConsoleColor.DarkYellow;Chất lượng tín dụng thường được phản 
ánh thông qua tỷ lệ trích lập dự phòng của các khoản cho vay và là kênh tham khảo để đánh giá rủi 
ro của ngân hàng (Kim & Santomero, 1993). Bên cạnh đó, các ngân hàng cũng thường sử dụng dự 
phòng rủi ro để điều chỉnh các báo cáo thu nhập của mình (Balla và cộng sự, 2012). Do đó, các nhà 
đầu tư thường sử dụng thông tin về dự phòng cho vay để đánh giá về hiệu quả hoạt động của ngân 
hàng trong tương lai (Musumeci & Sinkey, 1990; Strong & Meyer, 1987). Các nghiên cứu trước đây 
đều tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa mức trích lập dự phòng và TSSL của cổ phiếu (Agusman 
và cộng sự, 2008; Madura & Zarruk, 1992). Do đó, nghiên cứu này xem xét tỷ lệ trích lập dự phòng 
rủi ro như một nhân tố ảnh hưởng đến TSSL của cổ phiếu và xác định bằng tỷ lệ trích lập dự phòng 
rủi ro tín dụng trên tổng dư nợ cho vay của ngân hàng. 

Các biến kiểm soát của mô hình gồm: Giá trị thị trường trên giá trị sổ sách (MTB), TSSL của thị 
trường (R,) như hầu hết các nghiên cứu truyền thống về TSSL của cổ phiếu (Sharpe, 1964; Fama & 
French, 2015). Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng xem xét tác động của số ca nhiễm COVID-19 (CASE) 
tương tự nghiên cứu của Al-Awadhi và cộng sự (2020), Anh và Gan (2021), và Nguyễn Thị Thiều 
Quang và Hà Xuân Thùy (2021).  

Vì dữ liệu nghiên cứu ở dạng bảng nên nghiên cứu sử dụng hồi quy theo mô hình tác động cố định 
(Fixed Effects Model – FEM) để ước lượng. Mô hình FEM có ưu điểm là nó xem xét sự tồn tại của 
các đặc điểm riêng cố định của mỗi chủ thể quan sát và do đó phù hợp với thực tế là mỗi ngân hàng 
thường có những đặc điểm riêng ít thay đổi theo thời gian và khó có thể quan sát được (như các yếu 
tố về quản trị, về giá trị thương hiệu…). Bên cạnh đó, mô hình FEM được xây dựng dựa trên giả định 
rằng các đặc điểm riêng cố định này có tương quan với các biến giải thích của mô hình. Giả định này 
phù hợp với thực tế hơn giả định của mô hình tác động ngẫu nhiên (Random Effects Model –REM) 
khi cho rằng các đặc điểm riêng cố định này và các biến giải thích không tương quan với nhau. Nguyên 
nhân chủ yếu là do nhiều đặc điểm riêng cố định không thể quan sát được và có thể có tương quan 
với biến giải thích. Chẳng hạn như trong mô hình xem xét, yếu tố quản trị của ngân hàng có vai trò 
quan trọng trong việc phát triển ngân hàng về quy mô, gia tăng lợi nhuận… Do đó, nếu ước lượng 
bằng mô hình REM sẽ không hiệu quả (Greene, 2018). Bên cạnh đó, để khắc phục các vấn đề về 
phương sai thay đổi và tự tương quan phần dư, nghiên cứu sử dụng sai số chuẩn mạnh trong mô hình 
(Greene, 2018).  

  Tác động của các đặc điểm ngân hàng (𝑍) đến TSSL của cổ phiếu ngân hàng trong thời kỳ đại 
dịch COVID-19 được đo lường bằng hệ số 𝜎. Hệ số 𝜎 ≠ 0 ở mức ý nghĩa nghiên cứu (với giả thuyết 
H0: 𝜎 = 0) khẳng định vai trò của các đặc điểm ngân hàng đang xem xét đến TSSL của cổ phiếu ngân 
hàng trong thời kỳ đại dịch COVID-19. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu thực hiện phân tích TSSL của cổ phiếu các ngân hàng đang niêm yết trên hai sàn giao 
dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) và sàn giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh (HOSE) giai đoạn từ 
ngày 01/01/2018 đến ngày 31/12/2020. Các dữ liệu về giá cổ phiếu, chỉ số cổ phiếu, và số ca nhiễm 
là dữ liệu hằng ngày. Trong đó, giá cổ phiếu và chỉ số cổ phiếu được xác định bằng giá và chỉ số đóng 
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cửa của mỗi ngày giao dịch. Các dữ liệu trên báo cáo tài chính của ngân hàng là dữ liệu theo quý. Các 
dữ liệu liên quan đến cổ phiếu, các chỉ số VN-Index và HNX-Index, và các đặc điểm ngân hàng được 
trích xuất từ cơ sở dữ liệu FinnPro. Các dữ liệu về COVID-19 được thu thập từ trang thông tin về 
dịch bệnh viêm đường hô hấp cấp COVID-19 của Bộ Y tế Việt Nam (Bộ Y tế, 2021).  

Các dữ liệu sau khi trích xuất từ cơ sở dữ liệu FinnPro gồm 16 cổ phiếu ngân hàng đang niêm yết 
trên hai sàn giao dịch chứng khoán HNX và HOSE. Tuy nhiên, vì cổ phiếu của Ngân hàng Hàng Hải 
(MSB) mới niêm yết từ ngày 20/12/2020 nên được loại ra khỏi mẫu quan sát. Sau đó, các dữ liệu tài 
chính, dữ liệu về giá và chỉ số cổ phiếu, và dữ liệu về COVID-19 được kết hợp với nhau theo tên ngân 
hàng và ngày giao dịch. Bộ dữ liệu cuối cùng gồm 15 cổ phiếu ngân hàng với 11.082 quan sát. Mô tả 
các biến được trình bày trong Bảng 1. 

Bảng 1. 
Mô tả các biến 

Biến Tên biến Giải thích biến 

Biến độc lập 

R Tỷ suất sinh lời cổ phiếu (P!" − P!"#$)/P!"#$ 

Biến kiểm soát (X) 

MTB Hệ số giá trị sổ sách/giá 
trị thị trường 

Hệ số giá trị sổ sách/giá trị thị trường 

R% Tỷ suất sinh lời thị trường (Index" − Index"#$)/Index"#$ 

CASE Số ca nhiễm tăng thêm Tổng số ca nhiễm ngày hôm nay – Tổng số ca nhiễm ngày 
hôm trước 

DIS Áp dụng biện pháp giãn 
cách xã hội 

Biến giả, có giá trị 1 cho các giai đoạn áp dụng giãn cách xã 
hội (01/04–30/04/2020 và 26/07–04/09/2020), 0 cho giai 
đoạn còn lại 

Biến COVID 

COVID Giai đoạn có và không có 
COVID-19 

Biến giả, có giá trị 1 giai đoạn từ ngày 23/01/2020 đến ngày 
31/12/2020, và 0 cho giai đoạn còn lại 

Đặc điểm ngân hàng (Z) 

SIZE Quy mô ngân hàng ln(Tổng tài sản) 

LIQ Hệ số thanh khoản Tiền mặt và tương đương tiền/ Tổng tài sản 

ROE Khả năng sinh lợi Thu nhập từ hoạt động kinh doanh/ Vốn chủ sở hữu 

CREDIT Chất lượng tín dụng Dự phòng rủi ro tín dụng/ Tổng dư nợ cho vay 

LOAN Dư nợ cho vay Dư nợ cho vay/ Tổng tài sản 
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4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 2 mô tả các biến trong mẫu nghiên cứu. Bảng 2 cho thấy TSSL trung bình của cổ phiếu các 
ngân hàng trong giai đoạn từ ngày 01/01/2018 đến ngày 31/12/2020 là dương và ở mức 0,1%. Bên 
cạnh đó, giá trị trung bình TSSL của các cổ phiếu ngân hàng cũng cao hơn so với toàn thị trường. Hệ 
số giá trên giá trị sổ sách (MTB) của các cổ phiếu ngân hàng còn tương đối thấp, ở mức 1,321, thể 
hiện tiềm năng tăng trưởng cao trong tương lai. Số ca nhiễm trung bình trong giai đoạn có dịch tăng 
tương ứng khoảng 2 ca/ngày. Mặc dù có những đợt dịch bùng phát mạnh, nhưng do có những biện 
pháp kiểm soát tốt và kịp thời, số ca nhiễm tăng không quá 82 ca/ngày. Xét đến các đặc điểm ngân 
hàng, Bảng 2 cho thấy các ngân hàng trong mẫu nghiên cứu có quy mô trung bình đạt 322,460 nghìn 
tỷ đồng (tương ứng với giá trị logarit 33,407). Do đặc thù ngành là các trung gian tài chính, các ngân 
hàng duy trì hệ số thanh khoản ở mức thấp, vào khoảng 1%. Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu ở 
mức cao, trung bình đạt 15,4%, có những thời điểm đạt đến 28,1%. Cho vay vẫn chiếm tỷ trọng chủ 
yếu trong cơ cấu các khoản mục tài sản của các ngân hàng Việt Nam, với tỷ lệ trung bình là 65,2%. 
Tuy vậy, hầu hết các khoản vay đều được đảm bảo đầy đủ bằng tài sản và có chất lượng tốt. Do đó, 
tỷ lệ trích lập dự phòng rủi ro trung bình của các ngân hàng ở mức thấp (1,3%) và cao nhất cũng chỉ 
ở mức 2,2%. 

Bảng 2. 
Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 

Các biến Số quan sát Trung bình Trung vị Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

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 

Rm 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 trận tương quan 

Để đảm bảo không có đa cộng tuyến giữa các biến giải thích trong mô hình (1), nghiên cứu đánh 
giá quan hệ giữa các biến bằng ma trận tương quan. Kết quả ở Bảng 3 cho thấy hệ số tương quan giữa 
các biến đều nhỏ hơn 0,6 và do đó, mô hình không có đa cộng tuyến. 
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Bảng 3. 
Ma trận tương quan 

 
R MTB R% 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 chú: * thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%.  

4.3. Kết quả hồi quy 

Để tránh việc đưa quá nhiều biến vào mô hình làm kết quả ước lượng bị chệch, nghiên cứu đánh 
giá tác động của các biến đặc điểm ngân hàng (𝑍) bằng cách thực hiện hồi quy phân cấp. Theo đó, 
các biến đặc điểm ngân hàng sẽ lần lượt được thêm vào mô hình. Kết quả ở Bảng 4 cho thấy các biến 
đặc điểm ngân hàng góp phần giải thích sự thay đổi của TSSL (R2 tăng 0,1%) và tác động của các 
biến giải thích không thay đổi đáng kể qua các mô hình, thể hiện ở việc các hệ số ước lượng giữ 
nguyên dấu, mức ý nghĩa và không thay đổi nhiều về giá trị.   

Bảng 4. 
Kết quả hồi quy phân cấp mô hình FEM 

 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

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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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

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) 

CASE –
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) 

LIQ&#$ 
   

–0,075* –0,076* –0,071* –0,060* 
    

(0,041) (0,041) (0,036) (0,029) 

ROE&#$ 
    

–0,002 0,0004 0,001 
     

(0,010) (0,010) (0,009) 

CREDIT&#$ 
     

–0,284* –0,289* 
      

(0,139) (0,136) 

LOAN&#$ 
      

–0,014** 
       

(0,006) 

Hằng số 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) 

Số quan 
sát 

11.064 11.064 11.064 11.064 11.064 11.064 11.064 

R2 0,144 0,145 0,145 0,145 0,145 0,145 0,145 

Ghi chú: Bảng này thể hiện kết quả hồi quy phân cấp mô hình FEM bằng cách thêm lần lượt biến COVID và các biến đặc điểm 
ngân hàng (SIZE, LIQ, ROE, CREDIT, LOAN) vào mô hình: R!" = γ! + ρ#MTB$,"&# + ρ'R() + ρ*CASE" + ρ+DIS" + ϑ!"  
(cột 1); 

 Số liệu trong ngoặc đơn ( ) là sai số chuẩn mạnh; 

 *,**,*** thể hiện mức ý nghĩa lần lượt là 10%, 5% và 1%. 

Bảng 5 báo cáo kết quả ước lượng mô hình (1) với các biến tương tác lần lượt là COVID (cột 1) 
cho giai đoạn COVID-19 và DIS (cột 2) cho giai đoạn giãn cách xã hội. Có thể thấy hệ số ước lượng 
của các biến kiểm soát và các biến đặc điểm ngân hàng tương tự như Bảng 4. Điều này khẳng định 
việc thêm biến tương tác không làm chệch kết quả ước lượng của mô hình.  
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  Biến MTB và CASE có hệ số ước lượng âm và có ý nghĩa thống kê, tương tự như các nghiên 
cứu trước đây (Al-Awadhi và cộng sự, 2020; Anh & Gan, 2021; Nguyễn Thị Thiều Quang & Hà Xuân 
Thùy, 2021). Do đó, cổ phiếu của các ngân hàng đang được định giá càng cao (MTB lớn) thì càng ít 
được ưa chuộng hơn và TSSL càng thấp. Bên cạnh đó, số ca nhiễm được xem như chỉ báo về mức độ 
nghiêm trọng của dịch bệnh. Số ca nhiễm mới tăng lên phản ánh dịch bệnh càng trở nên nghiêm trọng, 
từ đó ảnh hưởng tiêu cực đến kỳ vọng của nhà đầu tư về dòng tiền trong tương lai và làm giảm TSSL 
của cổ phiếu (Nguyễn Thị Thiều Quang & Hà Xuân Thùy, 2021). Mối quan hệ giữa TSSL của cổ 
phiếu ngân hàng và TSSL thị trường (Rm) dương và có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1% và nhỏ 
hơn 1 cho thấy các cổ phiếu ngành ngân hàng biến động cùng chiều và mức biến động ít hơn so với 
thị trường.   

Tác động của các đặc điểm ngân hàng trong điều kiện bình thường, khi không có COVID-19 và 
giãn cách xã hội thể hiện ở các biến SIZE, LIQ, ROE, CREDIT và LOAN. Trong các yếu tố đặc điểm 
ngân hàng được xem xét, chỉ có hệ số thanh khoản (LIQ), chất lượng tín dụng (CREDIT) và dư nợ 
cho vay (LOAN) có tác động đến TSSL của cổ phiếu ngân hàng trong điều kiện bình thường. Các hệ 
số này đều âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% và 10%. Kết quả này cho thấy các ngân hàng có 
thanh khoản cao không được ưa thích bởi nhà đầu tư vì nó được xem như sự yếu kém về mặt quản trị 
trong việc tối ưu hóa giá trị tài sản (Gadarowski và cộng sự, 2007; Jensen, 1986). Bên cạnh đó, tác 
động ngược chiều của mức trích lập dự phòng (phản ánh chất lượng tín dụng) và dư nợ cho vay tương 
tự các nghiên cứu trước đây (Agusman và cộng sự, 2008; Cooper và cộng sự, 2003; Madura & Zarruk, 
1992; Rjoub và cộng sự, 2017). Điều này thể hiện dù dự phòng rủi ro là cần thiết để giảm thiểu rủi ro 
tín dụng, các nhà đầu tư lại không cho đó là tín hiệu tốt phản ánh khả năng xử lý các khoản nợ có vấn 
đề của ngân hàng. Hơn nữa, mô hình ngân hàng ở Việt Nam còn nặng tính truyền thống và cho vay 
vẫn là hoạt động đem lại lợi nhuận chủ yếu của ngân hàng. Do đó, các ngân hàng có tỷ trọng dư nợ 
cao thể hiện khả năng sinh lợi lớn và được ưa thích bởi các nhà đầu tư. 

Tác động của biến COVID (DIS) khi các biến đặc điểm ngân hàng tương tác với DIS (COVID) 
trong Bảng 5 cũng tương tự như Bảng 4. Cụ thể là, giai đoạn có và không có COVID-19 không ảnh 
hưởng đến TSSL của cổ phiếu ngân hàng (biến COVID ở cột (2) Bảng 5 không có ý nghĩa thống kê). 
Có thể giải thích điều này do hai nguyên nhân. 

- Thứ nhất, dịch bệnh COVID-19 ở Việt Nam được kiểm soát tương đối tốt. Các trường hợp nhập 
cảnh từ nước ngoài đều được cách ly ngay. Đối với các ca nhiễm trong cộng đồng, việc khoanh vùng 
dịch và truy vết được tổ chức và thực hiện nhanh chóng. Khi dịch bệnh có xu hướng bùng phát mạnh, 
Chính phủ đã kịp thời và quyết liệt đưa ra các biện pháp ứng phó, triển khai các biện pháp giãn cách 
xã hội phù hợp. Từ đó, củng cố và tạo niềm tin cho các nhà đầu tư và thị trường và ổn định thị trường 
chứng khoán. 

- Thứ hai, cho đến nay, COVID-19 đã diễn ra trong một khoảng thời gian tương đối dài với nhiều 
giai đoạn bùng phát dịch. Nghiên cứu của Nguyễn Thị Thiều Quang và Hà Xuân Thùy (2021) đã cho 
thấy COVID-19 chỉ tạo ra tác động trong ngắn hạn trên thị trường chứng khoán Việt Nam do thị 
trường phản ứng quá mức với thông tin về dịch bệnh. Tuy nhiên, theo thời gian, khi tin tức ngày càng 
nhiều và có xu hướng bão hòa, thông tin về dịch bệnh sẽ không còn “mới” và “bất ngờ” nên sẽ không 
còn ảnh hưởng nhiều đến TSSL. Trong khi đó, biến DIS ở cột (1) Bảng 5 dương và có ý nghĩa thống 
kê ở mức ý nghĩa 5% cho thấy việc áp dụng biện pháp giãn cách xã hội là phù hợp và có hiệu quả gia 
tăng niềm tin của nhà đầu tư, từ đó làm tăng TSSL. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Anh và 
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Gan (2021) về tác động tích cực của giãn cách xã hội đối với thị trường chứng khoán Việt Nam trong 
giai đoạn dịch bệnh COVID-19. 

Vai trò của các đặc điểm ngân hàng đến TSSL của cổ phiếu trong giai đoạn COVID-19 thể hiện 
ở các biến tương tác trong Bảng 5. Có thể thấy, trong giai đoạn diễn ra COVID-19, quy mô ngân hàng 
(SIZE) và dư nợ cho vay (LOAN) có ảnh hưởng đáng kể đến TSSL của cổ phiếu. Biến tương tác 
COVID x SIZE có hệ số âm ở mức ý nghĩa 5% cho thấy trong giai đoạn COVID-19, các ngân hàng 
có quy mô càng lớn thì TSSL càng nhỏ. Trong khi đó, biến tương tác COVIDxLOAN có hệ số dương 
ở mức ý nghĩa 10% và do đó, các ngân hàng có dư nợ cho vay cao sẽ được ưa thích trong giai đoạn 
này (TSSL tăng). Tuy nhiên, xét đến giai đoạn giãn cách xã hội, các yếu tố đặc điểm ngân hàng lại 
không thể hiện vai trò đáng kể trong giai đoạn này. Các hệ số của các biến tương tác với DIS đều 
không có ý nghĩa thống kê. Do đó, chưa có đủ bằng chứng để đánh giá vai trò của các đặc điểm ngân 
hàng trong giai đoạn giãn cách xã hội. Nguyên nhân chủ yếu là do thời gian thực hiện giãn cách tương 
đối ngắn. Trong tương lai, khi mở rộng mẫu quan sát (về số doanh nghiệp và thời gian) có thể có thêm 
những kết quả đáng chú ý.  

Bảng 5. 
Kết quả hồi quy mô hình FEM đặc điểm ngân hàng đối với TSSL trong giai đoạn COVID-19 

 
(1) – Giai đoạn COVID-19 (2) – Giai đoạn giãn cách xã hội 

Hệ số ước lượng Sai số chuẩn Hệ số ước lượng Sai số chuẩn 

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 

SIZE&#$ –0,001 0,003 0,0005 0,002 

LIQ&#$ –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 SIZE&#$ –0,002** 0,001 
  

COVID x LIQ&#$ 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 SIZE&#$ 
  

0,001 0,001 

DIS x LIQ&#$ 
  

–0,076 0,137 
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(1) – Giai đoạn COVID-19 (2) – Giai đoạn giãn cách xã hội 

Hệ số ước lượng Sai số chuẩn Hệ số ước lượng Sai số chuẩn 

DIS x ROE&#$ 
  

0,006 0,005 

DIS x CREDIT&#$ 
  

–0,229 0,132 

DIS x LOAN&#$ 
  

0,013 0,010 

Hằng số 0,038 0,094 0,001 0,081 

Ảnh hưởng cố định Có  Có  

Số quan sát 11.064 
 

11.064 
 

R2 0,146 
 

0,145 
 

Ghi chú: *,**,*** thể hiện mức ý nghĩa lần lượt là 10%, 5% và 1%. 

4.4. Cơ chế tác động của các yếu tố đặc điểm ngân hàng đến tỷ suất sinh lợi 

Tỷ suất sinh lợi cổ phiếu có liên quan chặt chẽ đến khả năng quản trị rủi ro của ngân hàng 
(Santomero & Babbel, 2001; Sensarma & Jayadev, 2009). Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra tầm quan trọng 
của việc quản trị rủi ro đối với việc gia tăng giá trị cổ đông (Fatemi & Luft, 2002; Pagano, 2001). Bên 
cạnh đó, do vai trò quan trọng của ngân hàng trong nền kinh tế và các chi phí liên quan đến việc cứu 
trợ tài chính là rất lớn (Admati và cộng sự, 2013; Amaglobeli và cộng sự, 2017), nhiều nghiên cứu đã 
tập trung đánh giá các nhân tố ảnh hưởng đến rủi ro của ngân hàng và chỉ ra vai trò quan trọng của 
các yếu tố đặc điểm ngân hàng. Chẳng hạn như: Altunbas và cộng sự (2017) đánh giá tác động của 
các đặc điểm ngân hàng đến rủi ro của các ngân hàng niêm yết ở châu Âu và Mỹ trước và trong giai 
đoạn khủng hoảng tài chính toàn cầu. Nghiên cứu cho thấy các yếu tố như quy mô ngân hàng, mức 
độ tăng trưởng tín dụng, mức độ phụ thuộc đối với tiền gửi, và vốn chủ sở hữu trước cuộc khủng 
hoảng tác động đáng kể đến rủi ro của ngân hàng. Nghiên cứu của Jabra và cộng sự (2017) đối với 
các ngân hàng ở 26 nước châu Âu cũng cho thấy rủi ro của ngân hàng chịu tác động của tỷ lệ vốn chủ 
sở hữu, quy mô và mức độ cạnh tranh bên cạnh các yếu tố vĩ mô như tốc độ tăng trưởng kinh tế và 
lạm phát. Nhiều nghiên cứu khác cũng chỉ ra mức độ ảnh hưởng của các đặc điểm khác như: Lợi 
nhuận (Baselga-Pascual và cộng sự, 2015; Leung và cộng sự, 2015), tính thanh khoản (Baselga-
Pascual và cộng sự, 2015; Buch và cộng sự, 2014), đòn bẩy nợ, dự phòng rủi ro cho vay (Bessler và 
cộng sự, 2015)… Altunbas và cộng sự (2012) và Buch và cộng sự (2014) còn nhấn mạnh rằng các 
yếu tố đặc điểm ngân hàng còn ảnh hưởng đến hiệu lực truyền dẫn của các chính sách tiền tệ đối với 
rủi ro ngân hàng.  

Dựa trên mối quan hệ giữa rủi ro - lợi nhuận và các đặc điểm ngân hàng với rủi ro, nghiên cứu tiếp 
tục tìm hiểu cơ chế tác động của các đặc điểm ngân hàng thông qua phân tích các rủi ro liên quan đến 
từng yếu tố. Do tính đa chiều của rủi ro (Adam và cộng sự, 2021; Altunbas và cộng sự, 2011), nghiên 
cứu xem xét một số rủi ro chính gồm: (1) Rủi ro vỡ nợ, (2) rủi ro riêng lẻ, và (3) rủi ro tổng thể.  

- Rủi ro vỡ nợ được đo lường bằng hệ số zscore và được xác định theo công thức: 𝑧𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =
ln	((𝑅𝑂𝐴 + 𝐶𝐴𝑅)/𝑠𝑑(𝑅𝑂𝐴)	) với ROA là tỷ lệ sinh lời trên tài sản, CAR là hệ số vốn chủ sở hữu 
trên tổng tài sản, và 𝑠𝑑(𝑅𝑂𝐴) là độ lệch chuẩn của ROA trong giai đoạn nghiên cứu, tương tự Hoque 
và cộng sự (2015). Zscore phản ảnh rủi ro toàn diện của ngân hàng và do đó là thước đo rủi ro tương 
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đối tốt (Agoraki và cộng sự, 2011; Lepetit & Strobel, 2013). Zscore càng cao thể hiện rủi ro vỡ nợ 
càng thấp. 

- Rủi ro riêng lẻ là phần dư 𝜀!"	được xác định từ mô hình thị trường có dạng như sau: 𝑅!" = 𝛼! +
𝛽𝑅𝑚" + 𝜀!". Rủi ro riêng lẻ phản ánh rủi ro đặc thù của từng ngân hàng. Rủi ro này có thể được loại 
bỏ bằng cách đa dạng hóa danh mục đầu tư. 

- Rủi ro tổng thể phản ánh sự biến động TSSL của cổ phiếu và được xác định bằng độ lệch chuẩn 
của TSSL hằng ngày trong mỗi ba tháng (Holod và cộng sự, 2020).  

Rủi ro riêng lẻ và rủi ro phản ánh rủi ro thị trường của ngân hàng. Theo Stiroh (2006), rủi ro đánh 
giá ở góc độ thị trường phản ánh chính xác hơn tác động của các thay đổi chiến lược của ngân hàng 
đến rủi ro. Bên cạnh đó, rủi ro thị trường giúp đánh giá rủi ro của ngân hàng trong tương lai, trong 
khi các chỉ tiêu trên bảng cân đối kế toán dựa vào dữ liệu hiện tại và quá khứ.  

Mối quan hệ giữa các yếu tố đặc điểm ngân hàng và rủi ro được thể hiện ở Bảng 6. Có thể thấy, 
các yếu tố đặc điểm ngân hàng tác động đến TSSL chủ yếu thông qua tác động đến rủi ro vỡ nợ. Điều 
này thể hiện ở hệ số R bình phương của mô hình (1) tương đối cao, ở mức 45,8%, cao hơn nhiều so 
với mức 0,2% của mô hình (2) và 3,2% của mô hình (3). Hệ số ước lượng của biến SIZE trong mô 
hình rủi ro vỡ nợ dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Điều này giải thích mối quan hệ ngược 
chiều giữa quy mô và TSSL trong Bảng 5. Cụ thể là: Các ngân hàng có quy mô càng lớn thì rủi ro vỡ 
nợ càng thấp (zscore càng cao) do các ngân hàng này có thể tiếp cận nhiều cơ hội đầu tư và có lợi thế 
trong việc đa dạng hóa tài sản cũng như chuyển hóa rủi ro. Theo lý thuyết đánh đổi lợi nhuận - rủi ro 
(Merton, 1973, 1980), các nhà đầu tư yêu cầu mức lãi suất cao hơn cho các tài sản có mức rủi ro cao 
để bù đắp rủi ro. Do đó, cổ phiếu của các ngân hàng có quy mô lớn (tương ứng với rủi ro vỡ nợ thấp) 
sẽ có TSSL thấp hơn so với cổ phiếu của các ngân hàng quy mô nhỏ. Để ý rằng quy mô cũng tác động 
đến rủi ro riêng lẻ của cổ phiếu (Mô hình (2)). Hệ số ước lượng của SIZE trong mô hình (2) dương 
cho thấy cổ phiếu của các ngân hàng có quy mô càng lớn thì rủi ro riêng lẻ càng cao, và do đó, TSSL 
sẽ càng lớn. Do đó, trong điều kiện bình thường, các yếu tố này bù trừ lẫn nhau dẫn đến tác động 
không đáng kể của quy mô đến TSSL. Tuy nhiên, trong các giai đoạn khủng hoảng như COVID-19, 
nhà đầu tư đặc biệt nhạy cảm với rủi ro. Do đó, tác động ngược chiều của quy mô đến TSSL trong 
giai đoạn này thể hiện mối quan tâm của các nhà đầu tư đến rủi ro vỡ nợ nhiều hơn so với rủi ro riêng 
lẻ bởi vì các rủi ro này có thể được giảm thiểu bằng cách đa dạng hóa danh mục đầu tư. 

Tương tự, CREDIT và LOAN cũng tác động ngược chiều đến rủi ro vỡ nợ (do zscore càng cao thì 
rủi ro vỡ nợ càng thấp) (Mô hình (1)). Vì vậy, cổ phiếu các ngân hàng có tỷ lệ trích lập dự phòng rủi 
ro và tỷ trọng dư nợ càng cao thì có TSSL càng thấp. Điều này có thể hiểu là do các khoản mục cho 
vay thường chiếm tỷ trọng chủ yếu trong cơ cấu tài sản của các ngân hàng thương mại Việt Nam. 
Bảng 2 cho thấy tỷ trọng dư nợ trung bình các ngân hàng đại chúng ở Việt Nam là 65%. Có thể thấy, 
mô hình ngân hàng ở Việt Nam còn nặng tính truyền thống và cho vay vẫn là hoạt động đem lại lợi 
nhuận chủ yếu của ngân hàng. Do đó, các ngân hàng có tỷ trọng dư nợ cao thể hiện khả năng sinh lợi 
lớn và do đó rủi ro vỡ nợ thấp. Tương tự, tỷ trọng dư nợ cao thường đi cùng với tỷ lệ trích lập dự 
phòng rủi ro cao. Hơn nữa, số liệu thống kê ở Bảng 2 cho thấy tỷ lệ này tương đối thấp, chỉ ở mức 
1,3%. Do đó, rủi ro tín dụng phát sinh là không đáng kể.  

Mô hình (2) và mô hình (3) cho thấy hệ số thanh khoản tác động đến TSSL của cổ phiếu, chủ yếu 
thông qua tác động đến rủi ro riêng lẻ và rủi ro tổng thể của cổ phiếu. Hệ số ước lượng của hệ số 
thanh khoản (LIQ) trong các mô hình này đều âm và có ý nghĩa thống kê ở mức lần lượt là 10% và 
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1%. Điều này có thể giải thích do hệ số thanh khoản thể hiện khả năng chi trả cho các nhu cầu rút tiền 
và thanh toán của ngân hàng. Hệ số thanh khoản càng cao thì khả năng chi trả của ngân hàng càng 
lớn và do đó, rủi ro của cổ phiếu các ngân hàng này tương đối thấp. Kết quả là, TSSL của cổ phiếu 
các ngân hàng này sẽ thấp hơn các ngân hàng khác. 

Bảng 5. 
Mối quan hệ của các yếu tố đặc điểm ngân hàng và rủi ro 

 
Mô hình (1) 

Rủi ro vỡ nợ 

 Mô hình (2) 

Rủi ro riêng lẻ 

 Mô hình (3) 

Rủi ro tổng thể 

 Hệ số Sai số chuẩn  Hệ số Sai số chuẩn  Hệ số Sai số chuẩn 

SIZE&#$ 0,247** 0,089  0,003** 0,001  0,001 0,001 

LIQ&#$ –1,569 0,929  –0,036* 0,017  –0,158*** 0,047 

ROE&#$ 0,450 0,256  –,008** 0,003  –0,005 0,007 

CREDIT&#$ 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 

Hằng số –5,112* 2,888  –0,093** 0,036  0,006 0,023 

Ảnh hưởng cố định Có  Có  Có 

Số quan sát 11.082  11.082  11.020 

R2 0,458  0,002  0,032 

Ghi chú: *,**,*** thể hiện mức ý nghĩa lần lượt là 10%, 5% và 1%. 

5. Kết luận 

Nghiên cứu này đánh giá vai trò của các đặc điểm ngân hàng đến TSSL của cổ phiếu của các ngân 
hàng Việt Nam trong thời kỳ đại dịch COVID-19. Sử dụng phương pháp hồi quy mô hình tác động 
cố định trên 15 cổ phiếu ngân hàng đang niêm yết trên hai sàn giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) 
và sàn giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh (HOSE) giai đoạn từ ngày 01/01/2018 đến ngày 
31/12/2020, nghiên cứu tìm thấy một số kết quả đáng chú ý. 

- Thứ nhất, các yếu tố đặc điểm ngân hàng có tác động đến TSSL của cổ phiếu. Cụ thể, cổ phiếu 
các ngân hàng có hệ số thanh khoản, chất lượng tín dụng và dư nợ cho vay càng cao thì TSSL càng 
thấp. Đặc biệt, trong giai đoạn COVID-19, các yếu tố quy mô và dư nợ cho vay đóng vai trò quan 
trọng trong việc ảnh hưởng đến nhu cầu của nhà đầu tư và từ đó ảnh hưởng đến TSSL. Trong giai 
đoạn này, các ngân hàng có quy mô càng nhỏ và dư nợ càng cao thì TSSL sẽ càng lớn. 

- Thứ hai, thực hiện phân tích cơ chế tác động của các yếu tố đặc điểm ngân hàng thông qua phân 
tích các rủi ro liên quan đến từng yếu tố, nghiên cứu phát hiện thêm rằng tác động của quy mô, chất 
lượng tín dụng và dư nợ cho vay với TSSL của cổ phiếu chủ yếu thông qua tác động đến rủi ro vỡ nợ. 
Trong khi đó, tác động của hệ số thanh khoản chủ yếu thông qua rủi ro riêng lẻ và rủi ro hệ thống của 
cổ phiếu.     
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Kết quả nghiên cứu hàm ý rằng nhà đầu tư giám sát và theo dõi tình hình hoạt động của ngân hàng 
sử dụng các thông tin tài chính bên cạnh các thông tin thị trường. Trong đó, các yếu tố về thanh khoản, 
cho vay, quy mô và chất lượng tín dụng đóng vai trò đặc biệt quan trọng. Do đó, các ngân hàng cần 
chú trọng đến các yếu tố này để đảm bảo tính hấp dẫn của cổ phiếu, tạo điều kiện thuận lợi cho các 
đợt phát hành bổ sung, cũng như gia tăng giá trị cho các cổ đông. Cụ thể, đối với quản lý thanh khoản, 
các ngân hàng có thể xem xét dự trữ lượng tiền mặt vừa đủ để đảm bảo các nhu cầu thanh toán và rút 
tiền của khách hàng. Đối với hoạt động cho vay và quản lý các khoản vay, ngân hàng cần chú trọng 
đa dạng hóa danh mục tài sản và đảm bảo chất lượng khoản vay, hạn chế tăng trưởng tín dụng ồ ạt 
mà nới lỏng các quy định cho vay, thực hiện đầy đủ công tác đánh giá lại tài sản định kỳ, thực hiện 
tốt công tác giám sát sau cho vay. Trên cơ sở hoạt động ổn định và phát triển, ngân hàng sẽ có cơ sở 
để cải thiện và gia tăng quy mô hoạt động của mình.  

Năm 2021, dịch bệnh COVID-19 vẫn tiếp tục ảnh hưởng nặng nề đến các nước trên thế giới. Đặc 
biệt, với sự lây lan mạnh mẽ của các biến chủng mới của virus như biến chủng Delta như hiện nay, 
Việt Nam đang phải trải qua đợt dịch thứ tư với số ca nhiễm và số ca tử vong tăng đột biến (Cục Y tế 
Dự phòng, 2021). Mặc dù vậy, cổ phiếu ngành ngân hàng Việt Nam vẫn có TSSL thuộc mức cao trên 
thị trường. Các nghiên cứu trong tương lai có thể cập nhật thêm các số liệu mới về COVID-19 cũng 
như các thông tin tài chính khả quan về hoạt động của các ngân hàng để đánh giá đầy đủ hơn về tác 
động của các đặc điểm ngân hàng đến TSSL trong giai đoạn dịch bệnh.   
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