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Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả sử dụng mẫu quan sát gồm 30 
ngân hàng thương mại (NHTM) nội địa ở thị trường Việt Nam trong 
giai đoạn 2005-2020 để đo lường tác động của hoạt động ngân hàng 
ngầm đến khả năng sinh lời và rủi ro của NHTM. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy, với thước đo tổng thu nhập từ tất cà các hoạt động ngân 
hàng ngầm, hay theo phương pháp khấu trừ tài sản, khà năng sinh lời 
của NHTM nội địa tăng lên khi hoạt động ngân hàng ngầm gia tăng. 
Tiếp cận hoạt động ngân hàng ngầm theo phương pháp khấu trừ cũng 
cho thấy tăng quy mô tài sản ngầm góp phần làm tăng rủi ro tín dụng. 
Với cách tiếp cận qua quy mô các tổ chức tài chính phi ngân hàng, tỷ 
trọng tài sàn công ty tài chính và cho thuê tài chính so với tổng tài sản 
các ngân hàng có tương quan cùng chièu với khả năng sinh lời của 
NHTM. Nhưng nếu quy mô cho vay cùa công ty chứng khoán tăng, khả 
năng sinh lời của ngân hàng giảm đi.

Abstract
This paper examines the impact of shadow banking on the commercial 
banks' performance and risk using a sample of 30 domestic commercial 
banks in Vietnam in the period of 2005-2020. The research results show 
that with the measure of total income from all shadow banking 
services, or by the deduction approach, the profitability of domestic 
commercial banks increases when shadow banking activities increase. 
The deduction approach also shows that an increase in the size of
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shadow assets contributes to an increase in credit risk. For the 
estimation of shadow banking through the scale of non-bank financial 
institutions, the size of financing and leasing companies compared to 
total assets of banks have a positive effect on profitability of 
commercial banks, while the loan proportions of securities companies 
reduce bank performance.

1. Giới thiệu

Hoạt động ngân hàng ngầm từ lâu đã là thành phần không thể thiếu của hệ thống tài chính toàn 
cầu1. Sau khủng hoảng năm 2008, khu vực này vẫn tăng trưởng mạnh cho đến trước đại dịch COVID- 
19, hoạt động ngân hàng ngầm phát triển nhanh hon các hoạt động ngân hàng truyền thống, và chiếm 
gần một nửa tổng tài sản tài chính toàn cầu, song đi kèm theo đó là những rủi ro tiềm ẩn có thể đe dọa 
sự ổn định của hệ thống tài chính1 2. Trong khi ở các thị trường khác, hoạt động ngân hàng ngầm thường 
gắn với hoạt động chứng khoán hoá và với sự tham gia của hệ thống các định chế tài chính phi ngân 
hàng, thi ở Việt Nam, hoạt động này không xuất phát từ chứng khoán hóa. Đến trước năm 2019, hệ 
thống ngân hàng Việt Nam tồn tại mối quan hệ sở hữu chéo giữa các NHTM. cấu trúc sở hữu chéo 
phức tạp đã khiến cho việc tuân thủ khung giám sát trở nên lỏng lẻo (Vu Thanh Tuan Anh và cộng 
sự, 2013). Bên cạnh sở hữu chéo giữa các ngân hàng, cổ đông lớn của nhiều NHTM tư nhân còn có 
các công ty bất động sản hoặc người có liên quan đến các công ty bất động sản (Ho và cộng sự, 2022). 
Có mối quan hệ thân thiết với các công ty bất động sàn, không thể loại trừ việc NHTM có thế tạo ra 
nhiều sản phẩm mới để các công ty bất động sản dễ dàng tiếp cận vốn và các dịch vụ của ngân hàng. 
Có những khoản mục mà qua đó ngân hàng có thể hỗ trợ cho các đối tác của mình kinh doanh, song 
ít khi được chú ý trên bảng cân đối kế toán như dịch vụ bảo lãnh thanh toán. Hon nữa, trong hệ thống 
tài chính Việt Nam, các NHTM vẫn giữ vai trò chủ đạo kết nối vốn giữa người gửi tiền và người sử 
dụng vốn (Can & Nguyen, 2021; Trần Hoàng Ngân & Dương Tấn Khoa, 2019). Trong quá trình này, 
các NHTM có thể cung cấp vốn cho các định chế tài chính phi ngân hàng, dẫn đến hình thành mối 
liên kết chặt chẽ giữa hoạt động kinh doanh chính thức và các hoạt động ngầm. Điều này được minh 
chứng qua hoạt động của các định chế phi ngân hàng và mối quan hệ công ty mẹ - con hoặc quan hệ 
tín dụng qua lại với các NHTM. Do vậy, theo nhóm tác giả, thị trường Việt Nam có thể là mẫu nghiên 
cứu điển hình cho hoạt động ngân hàng ngầm mà hoạt động chứng khoán hoá gần như chưa đáng kể. 
Nghiên cứu này được thực hiện nhằm bổ sung bằng chứng thực nghiệm làm sáng tỏ hoạt động ngân 
hàng ngầm ở thị trường Việt Nam tác động như thế nào đến lợi nhuận và rủi ro của hệ thống NHTM, 
từ đó nhà quản trị ngân hàng, nhà hoạch định chính sách hay nhà đầu tư có thể có thêm thông tin để 
thể hiện quan điểm ủng hộ hay hạn chế các ngân hàng mở rộng hoạt động ngân hàng ngầm.

1 https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/Series/Back-to-Basics/Shadow-Banks
2 https://www.fsb.org/2020/12/global-monitoring-report-on-non-bank-financial-intermediation-2020/

Nghiên cứu này được trình bày với cấu trúc 5 phần: Ngoài phần 1 giới thiệu về bài nghiên cứu, 
phần 2 giới thiệu cơ sở lý thuyết, đồng thời lược khảo các nghiên cứu liên quan về ảnh hường của 
hoạt động ngân hàng ngầm đến hiệu quả và rủi ro của NHTM; phần 3 mô tả dữ liệu và phương pháp 
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nghiên cứu; phần 4 trình bày kết quả mô hình thực nghiệm; cuối cùng là phần 5 trình bày các kết luận 
và hàm ý chính sách.

2. Cơ sở lý thuyết và các bằng chứng thực nghiệm

2.1. Tổng quan về hoạt động ngân hàng ngầm

“Ngân hàng ngầm” là thuật ngữ dùng để chì các hoạt động có bản chất của nghiệp vụ ngân hàng 
nhưng chưa được kiểm soát và giám sát chặt chẽ như hoạt động kinh doanh truyền thống của NHTM. 
Hoạt động ngân hàng ngầm không nhất thiết là kinh doanh chứng khoán hoá mà có thể dưới nhiều 
hình thức khác nhau, nhưng có điểm chung là các hoạt động này ít chịu giám sát chặt chẽ như các 
hoạt động kinh doanh truyền thống của NHTM. Một số hình thức về ngân hàng ngầm đã được IMF 
(2014) nêu ra ở các thị trường khác ngoài Mỹ như hoạt động cho vay ngang hàng (Peer-to-Peer) trực 
tuyến ở châu Âu, hoạt động quỹ quản lý tài sản ở Trung Quốc, quỹ đầu tư bất động sản ở Mexico, 
hoạt động cho vay của các tổ chức phi ngân hàng ở khu vực Đông Nam Á. Claessens và Ratnovski 
(2012) nêu định nghĩa rộng hơn về ngân hàng ngầm. Theo đó, ngân hàng ngầm là tất cả các hoạt động 
kinh doanh tài chính ngoại trừ hoạt động kinh doanh truyền thống, các hoạt động này có sự hỗ trợ từ 
sân sau (Backstop) của cả khu vực tư nhân hoặc nhà nước.

Gần đây, Sun (2019), Ehlers và cộng sự (2018) đã làm rõ hơn về hoạt động ngân hàng ngầm ở thị 
trường Trung Quốc. Các nghiên cứu nhận diện ngân hàng ngầm từ góc độ công cụ tài chính có thể 
tạo tiền tín dụng (Credit Money Creation). Ngân hàng ngầm được chia làm hai nhóm: (1) Các hoạt 
động phi truyền thống ẩn mình dưới các bút toán kế toán của ngân hàng (ngân hàng ngầm hiện đại) 
tạo ra nợ phải trả từ tài sản (khoản cho vay hoặc đầu tư); (2) các hoạt động ngân hàng ngầm truyền 
thống đề cập đến việc tạo ra tín dụng bởi các trung gian tài chính phi ngân hàng thông qua chuyển 
tiền. Cả hai hình thức này đều nằm ngoài phạm vi điều tiết của luật điều chỉnh hoạt động ngân hàng 
nhưng vẫn có thể được ngân hàng trung ương chấp nhận. Ehlers và cộng sự (2018) định nghĩa ngân 
hàng ngầm ở Trung Quốc bao gồm tất cả các công cụ tài chính đáp ứng các chức năng của trung gian 
tín dụng thường được thực hiện bởi các ngân hàng (chẳng hạn như: Tạo thanh khoản, chuyển đổi kỳ 
hạn, và chuyển đổi rủi ro tín dụng), nhưng giảm bớt hoặc bỏ qua các quy định điều tiết dành cho ngân 
hàng. Cheng và Wang (2022) cho rằng hoạt động ngân hàng ngầm ở Trung Quốc tập trung vào chính 
hệ thống ngân hàng, trong đó NHTM đóng vai trò quan trọng trong việc tạo tín dụng, trong khi lại 
che dấu rủi ro tín dụng. Các tác giả này đã phát hiện ra rằng, ngân hàng cải thiện rủi ro trên bảng cân 
đối kế toán bằng cách phát hành WMPs (Wealth Management Products) - một dạng công cụ tài trợ 
ngoại bảng mà ngân hàng phát hành. Điều này sẽ làm giảm độ nhạy cảm chi phí tài trợ vốn của ngân 
hàng và làm giảm hiệu quả của kênh tín dụng ngân hàng trong quá trình truyền dẫn chính sách tiền 
tệ. Trong khi đó, Huang (2018) cũng cho rằng NHTM tham gia vào hoạt động ngân hàng ngầm thông 
qua các hoạt động kinh doanh ngoại bảng. Những hoạt động này làm gia tăng rủi ro bất ổn của hệ 
thống tài chính, và việc that chặt các quy định giám sát ngân hàng truyền thống cũng góp phần làm 
gia tăng hoạt động ngân hàng ngầm. Quan điểm này tương đồng với các nghiên cứu khác như: 
Cahnèsa và Théoretb (2011), Pozsar và cộng sự (2013), hay Adrian và Ashcraft (2016).
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2.2. Anh hưởng cùa hoạt động ngân hàng ngầm đến hiệu quả và rủi ro cùa NHTM

Lý thuyết quan hệ đánh đổi cho rằng hoạt động ngân hàng ngầm tác động đến hiệu quả và cả rủi 
ro của NHTM (Zhou & Tewari, 2019; Meeks và cộng sự, 2017; Tang & Wang, 2016; Adrian & 
Ashcraft, 2016). Theo đó, các ngân hàng có thể tập trung nhiều tài sản hơn vào hoạt động ngân hàng 
ngầm và giảm tỷ trọng tài sản cho các hoạt động truyền thống để có mức thu nhập cao, nhưng rủi ro 
hệ thống vì vậy sẽ cao hơn. Khả năng né tránh các quy định điều tiết, vốn áp dụng cho các NHTM là 
động cơ chính cho sự phát triển của hệ thống ngân hàng ngầm (Barbu và cộng sự, 2016; Pozsar và 
cộng sự, 2013). Và nhờ giảm bớt việc phải tuân thủ các quy định và các giới hạn, những tổ chức cung 
cấp dịch vụ ngân hàng ngầm có thề đạt được mức thu nhập cao hơn. Do vậy, hệ thống tài chính ngầm 
ẩn chứa nhiều rủi ro (Pozsar và cộng sự, 2013).

Theo lý thuyết đổi mới tài chính, đổi mới tài chính tạo ra các sàn phẩm tài chính linh hoạt, nhà 
đầu tư dễ tiếp cận và sản phẩm có chi phí thấp (Boot & Thakor, 1997). Động cơ để đổi mới tài chính 
với các sản phẩm chứng khoán hóa là nâng cao hiệu quả sử dụng vốn (Duffie & Rahi, 1995). Bên 
cạnh đó, những công ty mới gia nhập thị trường với khả năng ứng dụng công nghệ mới để cung cấp 
các hàng hóa và dịch vụ dễ tiếp cận, mang lại hiệu quả về mặt chi phí, sẽ có thể tạo ra sự cạnh tranh 
trên thị trường (Christensen, 2013). Do vậy, ngân hàng ngầm như một hình thức đổi mới tài chính, có 
thể giảm chi phí giao dịch và thuế để tăng lợi nhuận (Tang & Wang, 2016). Đặc biệt, việc kinh doanh 
dựa trên kẽ hở các quy định giám sát (Regulation Arbitrage) giúp gia tăng lợi nhuận từ hoạt động 
ngân hàng ngầm (Barbu và cộng sự, 2016; Pozsar và cộng sự, 2013).

Theo lý thuyết đa dạng hoá danh mục, hoạt động ngân hàng ngầm là hoạt động đa dạng hóa danh 
mục đầu tư mà các nhà quản trị ngân hàng thực hiện như đề cập trong lý thuyết đa dạng hóa và lý 
thuyết danh mục đầu tư Markowitz. Các hoạt động đa dạng hóa ngoài cho vay và huy động vốn có ý 
nghĩa chiến lược với các ngân hàng. Đây là chiến lược khôn ngoan, nhờ vào thu nhập ngoài lãi, các 
ngân hàng có thế giảm lãi suất cho vay ở hoạt động kinh doanh truyền thống đe gia tăng thị phần của 
mình (Maudos & Soils, 2009). Nguyen (2012) cho rằng, thông thường các ngân hàng có thu nhập 
ngoài lãi cao hơn sẽ có hiệu quả kinh doanh tốt hơn. Tuy nhiên, ưong trường hợp các hoạt động kinh 
doanh ngoài lãi phát sinh chi phí lớn có thể làm giảm thu nhập của ngân hàng, hoặc kinh doanh ngoài 
lãi tăng cho thấy kinh doanh từ hoạt động truyền thống bị thu hẹp, và như vậy hiệu quả kinh doanh 
của ngân hàng giảm. Nói các khác, đa dạng hoá thu nhập có thể làm tăng hoặc giảm hiệu quả kinh 
doanh của ngân hàng.

Các nghiên cứu về ngân hàng ngầm cũng cho thấy rằng ở mức độ tổng the của hệ thống ngân 
hàng, ngân hàng ngầm bóp méo hệ thống tín dụng. Khi các ngân hàng ngầm tiến hành tái tạo các chức 
nàng cốt lõi cùa hệ thống ngân hàng truyền thống, đặc biệt là các chức năng chuyển đổi tín dụng và 
kỳ hạn, họ phải chịu nhiều rủi ro tương tự nhưng với số vốn ít hơn nhiều. Sự phụ thuộc quá mức vào 
chứng khoán hóa và đòn bẩy gia tăng của toàn bộ hệ thống tài chính nói chung, cuối cùng đã góp 
phần gây ra bất ổn tài chính, suy thoái kinh tế (Meeks và cộng sự, 2017). Ở cấp độ từng ngân hàng, 
lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro cao hơn có thể hấp dẫn ngân hàng trong ngắn hạn, song sự đổi mới 
mới thực sự là động cơ của hoạt động ngân hàng ngầm đối với các NHTM trong dài hạn, bởi vì giờ 
đây họ không còn lựa chọn nào khác mà phải tiếp tục đổi mới trong bối cảnh cạnh tranh ngày càng 
gia tăng với các định chế tài chính cung cấp dịch vụ trực tiếp và trực tuyến.

Đi sâu vào khía cạnh rủi ro tín dụng, Sun (2019) cho rằng hoạt động ngân hàng ngầm có thể làm 
gia tăng rủi ro tín dụng. Chen và cộng sự (2018) cũng cho rằng các ngân hàng đã vượt qua các quy 

126



Đinh Thị Thu Hông và cộng sự (2022) JABES 33(11) 123-140

định hạn chế bằng cách cho vay ngoại bảng, cũng như bằng cách phân loại các tài sản rủi ro trên bảng 
cân đối kế toán của họ dưới các khoản mục phi tín dụng. Đặc biệt, các ngân hàng có thể đóng gói các 
khoản cho vay dưới dạng các khoản phải thu đầu tư phối hợp với các định chế trung gian, chủ yếu để 
tạo điều kiện cho hoạt động né tránh quy định. Các khoản cho vay ngầm do vậy đã khiến các ngân 
hàng kém khả năng chống chịu do họ tập trung quá nhiều rủi ro và trích lập dự phòng không đầy đủ.

Phù hợp với những lập luận trên, các bằng chứng thực nghiệm cho thấy sự không thống nhất về 
tác động của dịch vụ ngân hàng ngầm đến hiệu quả kinh doanh cùa ngân hàng. Ờ các nước phát triển, 
một số nghiên cứu cho thấy việc tham gia các hoạt động phi truyền thống làm gia tăng hiệu quả của 
ngân hàng (Baele và cộng sự, 2007; Chiorazzo và cộng sự, 2008). Trong khi đó, Acharya và cộng sự 
(2002) xác nhận bằng chứng về quan hệ đánh đổi giữa cho vay truyền thống và tham gia vào các sàn 
phẩm kinh doanh mới, lợi nhuận của ngân hàng giảm xuống khi mở rộng sang kinh doanh các sản 
phẩm mới nhiều cạnh tranh, rủi ro hệ thống cũng tăng lên khi mức đa dạng hóa cao hơn. Với thị 
trường các nước đang phát triển, Tang và Wang (2016) chi ra rằng khi các ngân hàng ở Trung Quốc 
chuyển hướng sản phẩm của mình ra khỏi hoạt động kinh doanh cho vay truyền thống và chú trọng 
vào các hoạt động kinh doanh thu phí, hoặc hoạt động ngân hàng ngầm, thì thu nhập của ngân hàng 
sẽ gia tăng. Ngoài ra, mối quan hệ giữa hoạt động ngân hàng ngầm và lợi nhuận đã điều chỉnh theo 
rủi ro (đại diện bằng tỷ so Sharpe) là cùng chiều. Tương tự, nghiên cứu của Tan (2017) đã chỉ ra rằng 
ngân hàng ngầm góp phần cải thiện khả năng sinh lời của NHTM Trung Quốc. Li và Lin (2016), 
Zhang và cộng sự (2022) đều cho thấy rằng gia tăng hoạt động kinh doanh ngân hàng ngầm có thể 
cải thiện lợi nhuận, nhung đồng thời làm giảm sự ổn định của ngân hàng. Nghiên cứu của Zhou và 
Tewari (2019) phân tích tác động của ngân hàng ngầm đến lợi nhuận của các công ty ở Nam Phi và 
đánh giá mối liên hệ giữa ngân hàng ngầm với hoạt động kinh tế thực. Các tác giả này đã chi ra rằng 
ngân hàng ngầm có tác động tiêu cực đến lợi nhuận của các ngân hàng truyền thống trong khi tác 
động tích cực đến các công ty phi tài chính.

Mặc dù có nhiều nghiên cứu về ngân hàng ngầm trên thế giới, nhưng nghiên cứu chuyên sâu về 
thị trường Việt Nam, theo hiểu biết của nhóm tác giả, còn rất ít. Tran Thi Xuan Anh và Le Quoc Tuan 
(2016) cho thấy quy mô hoạt động ngân hàng ngầm của các công ty chứng khoán có ảnh hưởng tiêu 
cực đến điều kiện tài chính tổng thể của công ty chứng khoán. Lê Hoàng Anh và cộng sự (2021) đo 
lường hoạt động ngân hàng ngầm qua chỉ tiêu các khoản phải thu và tổng tài sản ngoại bảng theo báo 
cáo tài chính thường niên của các NHTM giai đoạn 2011-2020. Các tác giả này sử dụng mô hình hồi 
quy đơn biến để đánh giá tác động cùa quy mô dịch vụ ngân hàng ngầm lần lượt đến chỉ tiêu an toàn 
vốn, tỷ lệ vốn chủ sở hữu so với tổng tài sản, tỷ lệ nợ xấu, tỷ lệ dự phòng nợ xấu và nhóm biến đo 
lường khả năng sinh lời. Ket quà nghiên cứu cho thấy quy mô thực hiện dịch vụ ngân hàng ngầm có 
tương quan ngược chiều với tỷ lệ an toàn vốn, tỷ lệ nợ xấu và quan hệ cùng chiều với khả năng sinh 
lời. Tuy nhiên, việc sử dụng mô hình hồi quy đơn biến với dữ liệu bảng khá đơn giản, chưa phù họp 
với đặc điểm dữ liệu bảng và chưa đủ tin cậy để đánh giá ảnh hưởng của hoạt động ngân hàng ngầm 
đến hệ thống NHTM nội địa. Do vậy, trong nghiên cứu này, nhóm tác giả sẽ đánh giá một cách đầy 
đủ hơn tác động của hoạt động ngân hàng ngầm đến khả năng sinh lời và rủi ro tín dụng của NHTM 
qua mẫu quan sát 30 NHTM nội địa ở thị trường Việt Nam trong giai đoạn 2005-2020, và với các 
thước đo đa dạng về hoạt động ngân hàng ngầm. Các thước đo này bao gồm: Thu nhập từ phí và hoa 
hồng so với tổng tài sản, thu nhập ngoài lãi vay so với tổng tài sàn, quy mô hoạt động ngân hàng 
ngầm theo phương pháp khấu trừ, tỷ trọng tài sản công ty tài chính và cho thuê tài chính, và tổng dư 
nợ cho vay ký quỹ của các công ty chứng khoán.
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3. Mô hình, phương pháp và dữ liệu nghiên cứu

3.1. Mô hình

Để thực hiện mục tiêu đo lường tác động của hoạt động ngân hàng ngầm đến khả năng sinh lời 
cùa NHTM, nhóm tác giả kế thừa mô hình tuyến tính đa biến được nhiều nghiên cứu trước đây sử 
dụng khi phân tích hiệu quà kinh doanh ngành ngân hàng như: Athanasoglou và cộng sự (2008), 
Dietrich và Wanzenried (2014), Tan (2017). Nhóm tác giả cũng thực hiện điều chinh các biến đặc 
trưng và biến vĩ mô để phù hợp với đặc điểm thị trường Việt Nam theo Mô hình (1) sau:

PERFit = po + PiSHADOWjt + p2Xit + P3Zt + Uị + vt + Eit (1)

Trong đó,
PERFit: Biến phụ thuộc đo lường hiệu quả hoạt động của NHTM i trong thời gian t;

SHADOWit: Biến đo lường quy mô hoạt động ngân hàng ngầm của NHTM i trong thời gian t;

Xit: bao gồm các biến đặc trưng ngân hàng i theo thời gian t;

Zt: Nhóm biến đặc trưng ngành và biến vĩ mô theo thời gian t;

Ui, Vt: Thành phần ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh thay đổi theo ngân hàng và theo thời gian; 
£it là thành phần sai số ngẫu nhiên;

Po: Hệ số cố định của mô hình;

Pi: Thể hiện mối quan hệ giữa hoạt động ngân hàng ngầm với hiệu quả kinh doanh NHTM. Dựa 
trên lý thuyết đánh đổi, lý thuyết đổi mới tài chính và lý thuyết đa dạng hoá danh mục đầu tư, nhóm 
tác giả kỳ vọng hệ số P1 có giá trị dương, phản ánh mối quan hệ cùng chiều giữa hoạt động ngân hàng 
ngầm và hiệu quả kinh doanh, chỉ so Sharpe;

P2, P3: thể hiện mối quan hệ giữa các biến đặc trưng ngân hàng, ngành, và biến vĩ mô với hiệu quà 
kinh doanh NHTM.

Đồng thời, để đánh giá tác động của hoạt động ngân hàng ngầm đến rủi ro tín dụng, nhóm tác giả 
sử dụng mô hình hồi quy sau đây ưên cơ sở kế thừa nghiên cứu của Sun (2019):

CRISKit = Yo + y1SHAD0Wit + y2Xit + y3Zt + Hi + vt + Eit (2)

Trong đó,
CRISKit: Rủi ro tín dụng, được đo lường bằng tỷ lệ nợ xấu so với tổng tín dụng của NHTM i trong 

thời gian t;
SHADOWit và các biến kiểm soát khác tương tự như Mô hình (1), ngoài ra biến ROA cũng được 

bổ sung vào mô hình này;

Xit: bao gồm các biến đặc trưng ngân hàng i theo thời gian t;

Zt: Nhóm biến đặc trưng ngành và biến vĩ mô theo thời gian t;

y0: Hệ số cố định của mô hình;

y1: Thể hiện tác động của hoạt động ngân hàng ngầm đến rủi ro tín dụng của NHTM với kỳ vọng 
hệ số này có giá trị dương, phản ánh mối quan hệ cùng chiều giữa hoạt động ngân hàng ngầm và rủi 
ro tín dụng;
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y2, Y3: Thể hiện tác động của các biến đặc trưng ngân hàng, ngành, và biến vĩ mô đến rủi ro tín 
dụng của NHTM;

Hi, Vt: Thành phần ảnh hưởng đến rủi ro tín dụng thay đổi theo ngân hàng và theo thời gian; Eit là 
thành phần sai số ngẫu nhiên.

3.2. Đo lường các biến trong mô hình

Biến phụ thuộc đo lường hiệu quả hoạt động NHTM

Theo Dietrich và Wanzenried (2014), tỷ suất sinh lời trên tài sản là thước đo hiệu quả kinh doanh 
được sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu về ngành ngân hàng. Trong nghiên cứu này, nhóm tác 
giả sử dụng tỷ suất sinh lợi trên tài sản trung bình (ROAA), tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu trung 
bình (ROEA), và tỷ số Sharpe làm thước đo hiệu quả kinh doanh của NHTM. ROAA và ROAE có 
khác biệt trong trường hợp ngân hàng sử dụng đòn bẩy tài chính. Các tỷ suất sinh lợi sẽ được tính 
theo trung bình trượt ba kỳ liên tục.

Sharpe tính theo tỷ suất sinh lợi trên tài sản và vốn chủ sở hữu được xác định như phương trình 
(3.1) và (3.2), phản ánh lợi nhuận thu được trên mỗi đơn vị rủi ro.

SH ARPE_ROAt = , ROAAt-ROAA------  (3.1)
jSj^(ROAAi-ROAA)2

SHARPE_ROEt = , ROEAt-ROEA= (3.2)
Jsj^(ROEAi-ROEA)2

• Biến đo lường ngân hàng ngầm (SHADOW)

Lợi ích từ các sàn phẩm kinh doanh ngân hàng ngầm của NHTM nội địa Việt Nam - những sản 
phẩm chưa được quy định cụ thể trong các quy định giám sát của NHNN có thể được phản ánh vào 
khoản mục thu nhập từ phí và dịch vụ. Do vậy, khoản mục thu nhập từ phí và dịch vụ được sử dụng 
để làm chỉ tiêu đại diện đo lường hoạt động ngân hàng ngầm theo ý nghĩa kinh doanh dựa trên khe 
hờ các quy định giám sát, tương tự như Calmèsa và Théoretb (2011), Tang và Wang (2016). Biến 
SHADOW1 do đó được xác định như phương trinh (4). Tuy nhiên, theo Huang (2018), hoạt động 
ngân hàng ngầm thể hiện qua tất cả các khoản thu nhập ngoài lãi, tương tự như cách đo lường của 
Carbó Valverde và Rodríguez Fernandez (2007), Nguyen (2012). SHADOW 2 do đó được tính theo 
phương trình (5). Trong nghiên cứu này, nhóm tác già sử dụng cả hai cách đo lường trên. Mặc dù vậy, 
SHADOW 2 có hạn chế là chưa loại trừ các khoản mục thu nhập từ phí dịch vụ chuyển tiền, do các 
khoản mục chi tiết về thu nhập từ phí chuyển tiền chưa được các ngân hàng công bố đầy đủ. 
SHADOW_1 do vậy là một thước đo phần nào khắc phục nhược điểm này.

SHADOW 1 ~ Thu nhập thuần từ phí và hoa hồng '4'
Tổng tài sản bình quân ' '

SHADOW 2 = Tổng thu nhập ngoài lãi vay (5)
Tống tài sàn bình quân ' >

Đồng thời, nhóm tác già cũng tiếp cận đo lường ngân hàng ngầm theo phương pháp khấu trừ 
(SHADOW 3) theo đề xuất của Sun (2019) và theo quy mô tài sản của các định chế tài chính phi 
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ngân hàng (SHADOW 4 và SHADOW 5). Trong đó, cách đo lường SHADOW 5 tương tự như đề 
xuất của Arquié và Artus (2013), Tran Thi Xuan Anh và Le Quoc Tuan (2016).

SHADOW 3 = Quy mõ ngãn hàng ngầm năm 1 (6)
Quy mô ngân hàng ngâm năm t-1

Trong đó,

Quy mô ngân hàng ngầm năm t = (Tổng vốn huy độngt + vốn ngân hàngt) - 
(Tiền mặt, tiền gửi NHNN + Chứng khoán kinh doanh và đầu tư + Cho vay khách hàng + 
Tài sản cố định + Lãi dự thu)t (7)

SHADOW 4 — _______________ Tổng tài sản công ty tài chính và cho thuê tài chính___________________
“ Tài sản công ty tài chính và cho thuê tài chính+Tài sản NHTM nội địa+Tài sản NHTM nước ngoài

SHAD0W_5 = ln(Tổng dư nợ cho vay ký quỹ) (9)

Các biến kiểm soát (bao gồm các biến đặc trưng ngân hàng, ngành, và biến vĩ mô) được đưa vào 
ưong mô hình dựa ưên các nghiên cứu trước đây và được định nghĩa như trong Bảng 1.

Bảng 1.
Biến đặc trưng ngân hàng, ngành và biến vĩ mô

Biến Mò tà Các nghiên cứu kế thừa

ROAA Tỷ suất sinh lợi ttên tài sản trung bình Sun (2019)

INCOM SHARE Tỷ ưọng thu nhập từ hoạt động cho 
vay ưong hệ thống ngân hàng

Dietrich và Wanzenried (2014)

SIZE Quy mô ngân hàng: Đo lường bằng 
logarit tự nhiên của tổng tài sàn

Sun (2019); Tan (2016);
Elsas và cộng sự (2010)

PROVISION Dự phòng rủi ro tín dụng: Đo lường 
bàng tỷ lệ trích lập dự phòng trên tổng 
nợ vay

Sun (2019); Dietrich và 
Wanzenried (2014);
Athanasoglou và cộng sự 
(2008)

CREDITGROWTH Tăng trưởng tín dụng hằng năm Sun (2019)

EQUITY Quy mô vốn chủ sở hữu: Đo bàng tỷ lệ 
tổng vốn chủ sở hữu so với tổng tài 
sản của ngân hàng

Sun (2019)

Molyneux và cộng sự (2015)

CTI Chi phí hoạt động: Đo bằng tỷ lệ chi 
phí hoạt động so với tổng thu nhập

Dietrich và Wanzenried (2014);
Pasiouras và Kosmidou (2007)

LERNER Cạnh ttanh: Đo lường bằng chỉ số 
Lemer

Maudos và Soils (2009)
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Biến Mô tả Các nghiên cứu kế thừa

FOREIGN Sự hiện diện của ngân hàng nước 
ngoài: Đo lường bằng tồng tài sản 
ngân hàng có vốn nước ngoài so với 
tổng tài sản của toàn bộ các NHTM 
trên thị trường

Claessens và cộng sự (2001)

SFML Quy định giám sát: Tỷ lệ vốn ngắn hạn 
cho vay trung dài hạn

Nguyen và cộng sự (2022)

BANKINGDEVELOPMENT Mức độ phát ưiển cùa ngành ngân 
hàng: Đo bằng tỷ lệ tài sàn cùa khu 
vực ngân hàng ưên GDP

Tan và Floros (2012)

STOCKMARKET Sự phát ưiển cùa thị trường chứng 
khoán: Đo bằng tỷ lệ vốn hóa thị 
trường của các công ty niêm yết trên 
GDP

Tan và Floros (2012)

GDP Tăng trưởng kinh tế: Đo bằng tốc độ 
tăng trưởng GDP hàng năm

Sun (2019);

Bikker và Hu (2002)

3.3. Phương pháp ước lượng

Nghiên cứu sứ dụng phương pháp ước lượng Fixed Effects Two-Way Feasible Generalized Least 
Squares (FE-FGLS). Đây là phương pháp không chi khắc phục hiện tượng phương sai thay đổi, tự 
tương quan, mà còn kiểm soát các biến không quan sát được bị bỏ sót. Do vậy, ước lượng FE-FGLS 
sê cho kết quả ước lượng tin cậy hơn so với các phương pháp hồi quy truyền thống. Kỹ thuật xử lý 
sai số trong ước lượng được thực hiện theo phương pháp của Huber (1967) và White (1980). Ngoài 
ra, để loại trừ các giá trị bất thường trong mẫu nghiên cứu, nhóm tác giả sử dụng phương pháp xử lý 
dữ liệu Winsor để thay thế các giá trị nhỏ hơn phân vị thứ 1 hoặc lớn hơn phân vị thứ 99.

3.4. Dữ liệu nghiên cứu

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu được thu thập từ báo cáo tài chính của 30 NHTM Việt Nam 
trong giai đoạn 2005-2020, chuyên trang thống kê FinGroup (https://fiingroup.vn), Ngân hàng Nhà 
nước Việt Nam (https://www.sbv.gov.vn), Tổng cục thống kê Việt Nam (https://www.gso.gov.vn), 
và ủy ban Chứng khoán (https://www.ssc.gov.vn). Nhóm tác già chọn thu thập dữ liệu nghiên cứu 
theo năm, từ năm 2005, vì từ năm này có nhiều ngân hàng thực hiện công bố đầy đủ thông tin báo 
cáo tài chính. Cũng từ thời điểm này, các NHTM nội địa có những thay đổi về chiến lược kinh doanh 
để thích nghi với chính sách mở cửa hội nhập của Chính phủ Việt Nam. Riêng chỉ tiêu tài sản trung 
bình được tính theo trung bình trượt ba năm liên tục, nên dữ liệu quan sát để ước lượng sê muộn hơn 
năm bắt đầu thu nhập dữ liệu hai năm3. Sau khi điều chỉnh các chi tiêu theo trung bình trượt, mỗi 
ngân hàng có ít nhất 6 quan sát và nhiều nhất 14 quan sát.

3 Ví dụ, Ngàn hàng ACB thu thập dữ liệu từ năm 2005, tính trung bình trượt ba năm, năm quan sát đàu tiên trong mỉu là 2007,
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4. Kết quả

4.1. Hoạt động ngân hàng ngầm và hiệu quà của NHTM

Kết quả ước lượng tác động của SHADOWl, SHADOW 2 tới ROAA và ROEA được trình bày 
trong Bảng 2; và tác động tới SHARPE được trình bày trong Bảng 3.

Bảng 2 và Bảng 3 cho thấy, khi đo lường hoạt động ngân hàng ngầm bằng thu nhập từ phí và dịch 
vụ, hay tổng thu nhập ngoài lãi, SHADOW_1 và SHADOW-2 có quan hệ cùng chiều với ROAA, 
ROEA, và tỷ số SHARPE. Kết quả này phù hợp với kỳ vọng ban đầu của nghiên cứu. Các hoạt động 
ngân hàng ngầm mang lại lợi ích, giúp tăng hiệu quả kinh doanh; và mỗi đơn vị lợi ích thu được từ 
các hoạt động ngân hàng ngầm lớn hơn so với rủi ro của hoạt động này.

Bảng 2.
Kết quà ước lượng Mô hình (1) với ROAA và ROAE là biến phụ thuộc

(1) (2) (3) (4)

Biến ROAA ROAA ROEA ROEA

SHADOW1 1,1378*** 9,2543***

(0,1729) (1,9005)

SHADOW2 0,3138*** 3,2598***

(0,0567) (0,6144)

INCOMSHARE 0,0978*** 0,0747*** 1,4197*** 1,1019***

(0,0241) (0,0240) (0,3457) (0,3282)

SIZE 0,0019* 0,0025** 0,0349*** 0,0487***

(0,0011) (0,0011) (0,0123) (0,0122)

PROVISION -0,1642*** -0,1523*** -1,7417*** -1,5838**

(0,0505) (0,0496) (0,6461) (0,6260)

EQUITY 0,0304*** 0,0351*** -0,2183*** -0,1671**

(0,0082) (0,0079) (0,0818) (0,0809)

CTI -0,0427*** -0,0420*** -0,3654*** -0,3740***

(0,0025) (0,0025) (0,0247) (0,0251)

LERNER -0,0019 -0,0007 -0,1249*** -0,1088***

(0,0035) (0,0036) (0,0391) (0,0396)

FOREIGN 0,0096 0,0055 0,0270 -0,0499

(0,0157) (0,0154) (0,1600) (0,1609)

SFML -0,0121*** -0,0085*** -0,0829*** -0,0648**

(0,0024) (0,0024) (0,0254) (0,0256)
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Biến

(1) (2) (3) (4)

ROAA ROAA ROEA ROEA

BANKINGDEVELOPMENT 0,0016 0,0026 0,0894*** 0,0895***

(0,0026) (0,0025) (0,0286) (0,0284)

STOCKMARKET -0,0056*** -0,0069*** -0,0748*** -0,0977***

(0,0015) (0,0015) (0,0175) (0,0173)

GDP 0,0480*** 0,0449*** 0,7816*** 0,7071***

(0,0167) (0,0164) (0,1774) (0,1778)

Hằng số 0,0223** 0,0146 0,1210 0,0098

(0,0107) (0,0108) (0,1194) (0,1192)

Số ngân hàng 30 30 30 30

Cố định ảnh hưởng theo thời gian Có Có Có Có

Cố định ảnh hưởng theo ngân hàng Có Có Có Có

Xử lý tự tưong quan bậc 1 Có Có Có Có

Ghi chú: Sai số chuẩn ttong ngoặc đơn ();

* ** *** lân luợt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%; 

Số quan sát 367.

ROAE là biến phụ thuộc
Bảng 3.
Kết quả ước lượng Mô hình (1) với SHARPE ROAA và SHARPE-

(1) (2) (3) (4)

Biến SHARPEROAA SHARPEROAA SHARPEROEA SHARPEROEA

SHADOW. 1 0,0014** 0,0011*

(0,0006) (0,0006)

SHADOW2 0,0171*** 0,0195***

(0,0051) (0,0056)

INCOM-SHARE 0,0103*** 0,0101*** 0,0131*** 0,0133***

(0,0028) (0,0027) (0,0030) (0,0029)

SIZE 0,0001 0,0000 0,0001 0,0000

(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)

PROVISION -0,0080* -0,0097** -6,0143*** -0,0167***

(0,0048) (0,0048) (0,0050) (0,0049)

EQUITY 0,0031*** 0,0023*** -0,0031*** -0,0041***

(0,0007) (0,0007) (0,0009) (0,0009)
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Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn ();

(1) (2) (3) (4)

Biến SHARPEROAA SHARPEROAA SHARPEROEA SHARPEROEA

CTI -0,0020*** -0,0019*** -0,0018*** -0,0017***

(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)

LERNER -0,0006* -0,0008** -0,0003 -0,0006

(0,0003) (0,0003) (0,0004) (0,0004)

FOREIGN 0,0023 0,0034** 0,0016 0,0024

(0,0014) (0,0013) (0,0016) (0,0015)

SFML -0,0002 -0,0001 -0,0003 -0,0002

(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0.0002)

BANKINGDEVELOPMENT 0,0008*** 0,0008*** 0,0007** 0,0006**

(0,0003) (0,0003) (0,0003) (0.0003)

STOCKMARKET -0,0005*** -0,0006*** -0,0004*** -0,0004**

(0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0002)

GDP 0,0040*** 0,0043*** 0.0058*** 0,0058***

(0,0012) (0,0011) (0,0013) (0,0013)

Hang so 6,9083*** 6,9087*** 6,9085*** 6,9091***

(0,0010) (0,0010) (0,0012) (0,0012)

So ngân hàng 30 30 30 30

Co định ảnh hưởng theo thời gian Có Có Có Có

Cố định ành hưởng theo ngân hàng Có Có Có Có

Xứ lý tự tương quan bậc 1 Có Có Có Có

*,**,♦•* lân ]ượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%;

Số quan sát: 307.

Đối với các biến kiểm soát, kết quả cho thấy, INCOMSHARE, SIZE có tưong quan cùng chiều, 
trong khi PROVISION, CTI có tương quan ngược chiều với với biến phụ thuộc đo lường khả năng 
sinh lợi của NHTM. Các kết quả này tương tự Tan (2016), Dietrich và Wanzenried (2014), Elsas và 
cộng sự (2010), Athanasoglou và cộng sự (2008), Pasiouras và Kosmidou (2007). Bên cạnh đó, 
EQUITY có quan hệ cùng chiều với ROAA và ngược chiều với ROEA, tương tự nghiên cứu của Vinh 
và Thao (2016), Tho và cộng sự (2019).

Biến đo lường cạnh tranh bằng chỉ số LERNER có mối quan hệ ngược chiều với biến đo lường tỷ 
suất sinh lợi ROEA, tỷ số SHARPE ROAA, tương tự nghiên cứu của Tho và cộng sự (2019).

Trong các biến vĩ mô, nhóm tác giả tìm thấy biến Phát triển ngân hàng 
(BANKING DEVELOPMENT), Tăng trưởng kinh tế (GDP) có quan hệ cùng chiều với các biến phụ 
thuộc ở các mô hình. Trong khi đó, sự phát triển của thị trường chứng khoán (STOCK MARKET) 
có quan hệ ngược chiều với tỷ suất sinh lợi và tỷ số SHARPE. Điều này có thể vì thị trường chứng 

134



Đinh Thị Thu Hồng và cộng sự (2022) JABES 33(11) 123-140

khoán đã phát triển qua các năm, nhưng không phải tất cả khách hàng của ngân hàng là doanh nghiệp 
niêm yết với mức độ minh bạch thông tin cao hơn. Đồng thời, sự phát triển của thị trường chứng 
khoán sẽ giúp mở rộng kênh huy động vốn cho các doanh nghiệp, làm giảm tính phụ thuộc vào nguồn 
tài trợ nợ ngân hàng, từ đó có thể ảnh hưởng làm suy giảm khả năng sinh lợi của NHTM.

Ket quả ước lượng tác động của các chi tiêu đo lường ngân hàng ngầm theo phương pháp khấu 
trừ (SHADOW3), tỷ trọng quy mô tài sản công ty tài chính và cho thuê tài chính (SHADOW4), 
quy mô cho vay ký quỹ của công ty chứng khoán (SHADOWS) được trình bày trong Bảng 4 và 
Bảng 5. Các biến kiểm soát có quan hệ không thay đổi so với Bảng 2 và Bảng 3 nên nhóm tác giả 
không trình bày chi tiết.

Bảng 4.
Kết quả ước lượng tóm tắt Mô hình (1) với biến SHADOW 3

(1) (2) (3) (4)

Biến ROAA ROEA SHARPEROAA SHARPEROEA

SHADOW3 0,0010*** 0,0058* 0,0001*** 0,0001***

(0,0004) (0,0035) (0,0000) (0,0000)

Hằng số 0,0156 0,0522 6,9079*** 6,9085***

(0,0106) (0,1167) (0,0010) (0,0011)

Số quan sát 367 367 307 307

Số ngân hàng 30 30 30 30

Các biến kiểm soát Có Có Có Có

Cố định ánh hường theo thời gian Có Có Có Có

Cố định ảnh hưởng theo ngân hàng Có Có Có Có

Xử lý tự tương quan bậc 1 Có Có Có Có

Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đon ();

*,*** tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10% và 1%.

Kết quả Bảng 4 cho thấy tăng trưởng các tài sản ngầm của ngân hàng (SHADOW 3) cũng có tác 
động cùng chiều lên ROAA và tỷ số SHARPEROA. Ở Bảng 5, biến SHADOW 4 có tương quan 
cùng chiều với ROAA và ROEA; trong khi SHADOW S có tương quan ngược chiều với ROAA. 
Theo nhóm tác giả, khác biệt này có thể cho thấy hoạt động tín dụng của công ty chứng khoán có ý 
nghĩa cạnh tranh với các NHTM. Khi các công ty chứng khoán gia tăng hoạt động tín dụng, ROAA 
của ngân hàng giảm. Với biến phụ thuộc SHARPE ROAA, SHARPE ROEA hệ số tương quan của 
SHADOW 4 và SHADOW S không có ý nghĩa thống kê4.

4 Do không có ý nghĩa thõng kê nên nhóm tác giã không trình bày các kết quà ước lượng chi tiết. Nhóm tác giá sẽ cung cáp nếu 
người đọc yêu cầu thêm thông tin.
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Bảng 5.
Kết quả ước lượng tóm tắt Mô hình (1) với biến SHADOW 4 và SHADOW 5

Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn ();

•*,*** tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 5% và 1%.

Số quan sát: 248.

4.2. Hoạt động ngân hàng ngầm và rủi ro tín dụng

(1) (2) (3) (4)

Biến ROAA ROAA ROEA ROEA

SHADOW4 0,1053*** 1,3180***

(0,0312) (0,3633)

SHADOWS -0,0035** -0,0036

(0,0014) (0,0150)

Hằng số -0,0729*** -0,0535*** -0,5439*** -0,4212**

(0,0158) (0,0155) (0,1810) (0,1795)

Số ngân hàng 30 30 30 30

Các biến kiểm soát Có Có Có Có

Cố định ảnh hưởng theo thời gian Có Có Có Có

Cố định ảnh hưởng theo ngân hàng Có Có Có Có

Xử lý tự tương quan bậc 1 Có Có Có Có

Kết quả ước lượng Mô hình (2) được trinh bày trong Bảng 6 (rủi ro tín dụng được xác định bằng 
tỷ lệ nợ xấu (nợ nhóm 3-5) so với tổng dư nợ tín dụng). Theo đó, biến đo lường ngân hàng ngầm sử 
dụng theo phương pháp khấu trừ (SHAD0W 3) có tương quan cùng chiều với rủi ro tín dụng ở mức 
ý nghĩa thống kê 10%. Kết quả này tương đồng với nghiên cứu của Sun (2019), hàm ý hoạt động ngân 
hàng ngầm ở Việt Nam cũng góp phần làm gia tăng rủi ro tín dụng.

Bảng 6.
Kết quà ước lượng Mô hình (2)

Biến CREDIT RISK

SHADOW3 0,0033*

(0,0019)

CREDITGROWTH -0,0146***

(0,0042)

PROVISION 3,8556***

(0,3098)

136



Đinh Thị Thu Hồng và cộng sự (2022) JABES 33(11) 123-140

Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn ( );

*,*** tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10% và 1%;

Số quan sát: 316.

Biến CREDIT RISK

ROAA -0,4691***

(0,1558)

EQUITY 0,0393

(0,0421)

SIZE -0,0124***

(0,0022)

SFML -0,0319***

(0,0099)

GDP -0,0458

(0,0761)

Hang so 0,1723*** 

(0,0298)

Số ngân hàng 29

Co định ảnh hưởng theo thời gian Có

Cố định ảnh hưởng theo ngân hàng Có

Xử lý tự tưong quan bậc 1 Có

5. Kết luận và hàm ỷ chính sách

Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả sử dụng mô hình thực nghiệm để phân tích mối quan hệ giữa 
dịch vụ ngân hàng ngầm và lợi nhuận, rủi ro của NHTM ở thị trường chưa có sản phẩm chứng khoán 
hóa phát triến mạnh như Việt Nam. Ket quả nghiên cứu cho thấy quy mô hoạt động ngân hàng ngầm 
(đo lường theo thu nhập từ hoạt động này) gia tăng, làm tăng khả năng sinh lời và tỷ suất sinh lợi điều 
chỉnh theo rủi ro của NHTM Việt Nam.

Nhóm tác giả cũng đo lường hoạt động ngân hàng ngầm dựa trên tài sản của các tổ chức tài chính 
phi ngân hàng, và tìm thấy tỷ trọng tài sản của công ty tài chính và cho thuê tài chính có tương quan 
cùng chiều với tỷ suất sinh lời của NHTM; trong khi quy mô cho vay của công ty chứng khoán tăng, 
tỷ suất sinh lời của NHTM giảm đi.

Bên cạnh các cách đo lường trên, nghiên cứu này bổ sung thêm phương pháp đo lường quy mô 
hoạt động ngân hàng ngẩm bằng phương pháp khấu trừ. Với cách tiếp cận này, kết quả nghiên cứu 
cho thấy, khi tăng quy mô kinh doanh ngân hàng ngầm, tỷ suất sinh lợi cùa NHTM tăng lên, nhưng 
rủi ro tín dụng cũng tăng.
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Nghiên cứu này cung cấp một số hàm ý quan trọng. Mặc dù hoạt động ngân hàng ngầm góp phần 
cải thiện lợi nhuận, nhung đồng thời làm gia tăng rủi ro tín dụng của hệ thống NHTM Việt Nam. Do 
vậy, để giảm các tác động tiêu cực của hoạt động kinh doanh ngân hàng ngầm, cơ quan quản lý nên 
tăng cường quy định điều tiết các sản phẩm kinh doanh ngoài hoạt động truyền thống của NHTM. 
Bên cạnh đó, do có mối liên kết giữa NHTM với các định chế tài chính phi ngân hàng, các hoạt động 
huy động vốn và cho vay ngoài tín dụng ngân hàng cũng cần được giám sát chặt chê và tăng cường 
các quy định về minh bạch thông tin. Từ phía NHTM, bản thân ngân hàng cần nhận thức rõ sự đánh 
đổi giữa lợi nhuận và rủi ro mà hoạt động ngân hàng ngầm đem lại, từ đó có những biện pháp kiểm 
soát và quản lý rủi ro hiệu quả.
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