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TÓM TẮT: Bài viết nghiên cứu ảnh hưởng của tỷ lệ sở hữu nước ngoài (SHNN) 
đến rủi ro thanh khoản (RRTK) cùa các ngân hàng thương mại (NHTM) việt 
Nam trong giai đoạn 2009-2020. sử dụng các phương pháp hồi quy dữ liệu 
bảng bao gồm Pooled OLS, FEM, REM và GLS với mẫu dữ liệu của 30 NHTM 
Việt Nam, kết quả nghiên cứu cho thấy tỷ lệ SHNN càng cao thì RRTK của các 
NHTM càng giảm. Bên cạnh đó, các biến rủi ro tín dụng, tỷ lệ vốn chủ sở hữu, 
tỷ lệ cho vay trên huy động vốn và tăng trưởng kinh tế có tác động đáng kể 
đến RRTK.

TỪ KHÓA: Sở hữu nước ngoài, rủi ro thanh khoản, ngân hàng thương mại, ước 
lượng GLS, Việt Nam.

Mã phân loại JEL: G21, G32, G38.

1. Giới thiệu
về khía cạnh lý thuyết, Eichberger & 

Summer (2005) cho rằng, thanh khoản yếu 
kém là dấu hiệu đấu tiên cho thấy ngân hàng 
đang gặp rủi ro vế tài chính. RRTK là rủi ro 
có ảnh hưởng nhiêu nhất trong các loại rủi 
ro của ngân hàng, nó tác động đến hoạt động 
kinh doanh của từng NHTM nói riêng và cả 
hệ thống ngân hàng nói chung, kéo theo là 
sự suy thoái của một quốc gia. Trên thê' giới 
đã có một số nghiên cứu vế SHNN và RRTK 
nhưng được chia làm hai trường phái. Có tác 
động cùng chiếu giữa SHNN và RRTK, nghĩa 
là khi SHNN càng tăng thì rủi ro mang lại cho 
NHTM càng cao (Saunder, Strock, & Travlos, 
1990; Goodhart & Schoenmaker, 2006;

Schoenmaker & Oosterloo, 2007; Lee, 2008; 
Hammami & Boubaker, 2015). Trong khi đó, 
ở phía ngược lại một số nghiên cứu lại khẳng 
định, các cồ đông nước ngoài có vai trò giúp 
ổn định thanh khoản và giảm các RRTK hệ 
thống cùa các ngân hàng bản địa (Demirguẹ- 
Kunt, Levine, & Min, 1998; Laeven, 1999; 
Detragiache & Gupta, 2006; Võ Xuân Vinh & 
Mai Xuân Đức, 2017).

Sau khi lược khảo các nghiên cứu trước, 
nhóm tác giả nhận thấy ở khía cạnh học thuật
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chưa có nhiều nghiên cứu về tác động của 
SHNN đến RRTK. Các nghiên cứu trước đưa 
ra các kết quả không đồng nhất do các nghiên 
cứu được thực hiện tại không gian và thời gian 
khác nhau nên dẫn đến các kết quả khác nhau 
vê' tác động của SHNN đến RRTK. Tại Việt 
Nam, vẫn còn khá ít nghiên cứu đê' cập đến 
vấn đế trên, do đó nhóm tác giả quyết định 
thực hiện bài viết này.

Khủng hoảng tài chính năm 2007 tại Mỹ 
và khủng hoảng kinh tế toàn cầu năm 2008 
đã tác động nghiêm trọng đến tình hình quản 
trị rủi ro của các NHTM. Hệ quả làm cho rất 
nhiều NHTM tuyên bố phá sản do cho vay 
dưới chuẩn và chạy theo lợi nhuận trước mắt 
mà không đảm bảo an toàn hoạt động, điều 
này đà làm các nhà quản lý phải đưa ra các 
chính sách nhằm kiểm soát rủi ro cho ngân 
hàng, đặc biệt là RRTK vẫn còn bị xem nhẹ 
(Moore, 2009).

Đối với Việt Nam, khủng hoảng kinh tế 
toàn cầu đã làm ảnh hưởng nhất định đến môi 
trường và thể chê hoạt động của hệ thống ngân 
hàng vê kiểm soát nội bộ, bộ máy tổ chức, ứng 
dụng công nghệ và sự phát triển của các sản 
phẩm dịch vụ mới. Trong xu thế hội nhập 
hiện nay, việc mời thêm các nhà đấu tu' nước 
ngoài rót vốn vào hệ thống ngân hàng là điếu 
cấn thiết để hỗ trợ vế mặt quản lý rủi ro, công 
nghệ và phát triển sản phẩm dịch vụ mới. Tuy 
nhiên, hiện nay Chính phủ chỉ cho giới hạn tỷ 
lệ SHNN không được vượt quá 30% nên chưa 
hấp dẫn được các nhà đầu tư ngoại. Do đó để 
giải quyết các ván đề nêu trên, nghiên cứu này 
xem xét khía cạnh tác động của tỷ lệ SHNN 
đối với RRTK cùa các NHTM Việt Nam. Kết 
quả nghiên cứu sẽ cung cẩp bằng chứng thực 
nghiệm vê vai trò của các cổ đông nước ngoài 
đối với quản trị RRTK. Từ đó, để xuất các hàm 
ý và chính sách nhằm nâng cao công tác quản 
trị rủi ro.

Dựa trên lược khảo các nghiên cứu trước 
cho thấy tổn tại một khoảng trống nghiên cứu 
đến RRTK và SHNN như sau:

Thứ nhất, khoảng trống vê' không gian và 
thời gian nghiên cứu: Các nghiên cứu liên quan 
đến RRTK và SHNN còn khá ít do biến SHNN 
chưa thật sự được quan tâm. Các nghiên cứu 
vế các yếu tố tác động đến RRTK thực hiện 
chủ yếu ở phạm vi một hoặc nhiều quốc gia 
trong các châu lục như châu Âu (Bonfim & 
Kim, 2012; Aspachs & ctg, 2005; Lucchetta, 
2007; Vodova, 2011; Roman & Sargu, 2015; 
Munteanu, 2012; Cucinelli, 2013); châu Mỹ 
(Bonfim & ctg, 2012). Tuy nhiên tại chầu Á, 
cụ thê tại Việt Nam chưa có nhiều nghiên cứu 
xem xét tác động của SHNN đến RRTK.

Thứ hai, khoảng trống vê' phương pháp 
tiếp cận và yếu tố đo lường: Các nghiên cứu 
trước chỉ tập trung xem xét các yếu tố tác động 
đến RRTK tại các quốc gia phát triển, trong 
khi đó ít nghiên cứu đến các quốc gia mới nổi. 
Theo đó, châu Âu và châu Mỹ là hai châu lục có 
nhiều quốc gia phát triển nên tỷ lệ SHNN gần 
như không được xem làm biến độc lập. Tuy 
nhiên giai đoạn gần đây, có một vài nghiên cứu 
đưa thêm yếu tố SHNN để xem xét tác động 
của biên đó đến RRTK (Demirguc-Kunt & ctg, 
1998; Detragiache & ctg, 2006; Võ Xuân Vinh 
& ctg, 2017; Trần Hoàng Ngân & Phạm Quốc 
Việt, 2016; Ferrouhi & Lehadiri, 2013). Tuy 
nhiên trong đó có nghiên cứu kết luận rằng, 
SHNN không có ý nghĩa tác động đến RRTK 
(Trần Hoàng Ngân & ctg, 2016; Ferrouhi & 
ctg, 2013). Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu các 
NHTM tại Việt Nam để xem xét mức độ tác 
động của SHNN lên RRTK nhằm đê' xuất gợi ý 
chính sách cho Việt Nam.

2. Cơ sở lý thuyết

2.1. Lý thuyết vê sở hữu nước ngoài
SHNN hay còn gọi theo thuật ngữ chuyên 

ngành là tỷ lệ (%) cồ phiếu mà tất cả các nhà 
đẩu tư ngoài nước nẳm giữ. Theo Nghị định 
01/2014/NĐ-CP, “Tổng mức sở hữu cổ phẩn 
của các nhà đầu tư nước ngoài không vượt quá 
30% vốn điêu lệ của một NHTM Việt Nam”.
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Theo Khan & Chan (1997), cơ cấu của 
dòng vốn bao gôm vốn đầu tư trực tiếp nưóc 
ngoài (FDI - Foreign Direct Investment), 
vốn đẩu tư gián tiếp nước ngoài trên thị 
trường chứng khoán (FPI - Foreign Portfolio 
Investment). Các nguổn vốn đấu tư thương 
xuất hiện ở các quốc gia ở châu Á và Tây bán 
cấu. Cho đến nay, các nhà kinh tế đã có nhiều 
lý thuyết vế các yếu tố thu hút dòng vốn ngoại, 
dịch chuyển đẩu tư quốc tế.

• Lý thuyết vê xuất khẩu tư bản của Lênin
V .I. Lênin (2005) cho rằng, lợi ích của xuất 

khẩu tư bản là tìm kiếm nơi đầu tư có lợi nhất, 
hiện tượng thừa tương đối tư bản đã thôi thúc 
các nhà tư bản tìm cách đưa tư bản ra nước 
ngoài. Tại đây, các tập đoàn tư bản dựa vào 
những điều kiện sẵn có như nhân công giá rẻ, 
thị trường mới, tài nguyên phong phú,... để 
mang lại tỷ suất sinh lời cao hơn so với việc 
đầu tư tại nước sở tại.

Theo quan điểm của V.I. Lênin, yếu tố 
quyết định để thu hút vốn FDI là lợi ích tại 
quốc gia nhận đấu tư lớn hơn lợi ích thu được 
so với đầu tư tại chính quốc thì lượng tư bản 
thừa tương đối sẽ được dịch chuyển sang nước 
sở tại thay vì đấu tư tại chính quốc.

• Lý thuyết vế lợi nhuận cận biên tác động 
đến thu hút vốn FDI

Jordan & Dougall (1960) đưa ra lý thuyết 
vê lợi nhuận cận biên như sau: dòng vốn đấu 
tư sẽ dịch chuyển từ nơi có lãi suất thấp sang 
nơi có lãi suất cao cho đến khi đạt đến trạng 
thái cân bằng.

Lý thuyết này được nghiên cứu dựa vào 
tình hình kinh tế Mỹ trong những năm 1950 
của thế kỷ XX và được các nhà kinh tế thừa 
nhận. Tuy nhiên khi tình hình kinh tê trở nên 
bất ổn, tỷ suất sinh lời từ việc đầu tư ra nước 
ngoài của Mỹ giảm đến mức thấp hơn tỷ suất 
sinh lời trong nước, nhưng hoạt động FDI của 
Mỹ ra nước ngoài vẫn tăng liên tục. Do đó, 
mô hình lý thuyết lợi nhuận cận biên chỉ được 
xem là bước đẩu để nghiên cứu các hoạt động 
đẩu tư ra nước ngoài.

• Lý thuyết chiết trung (Mô hình OLI)
Theo Dunning (1977), mô hình OLI được 

xây dựng từ các lý thuyết khác vê' đẩu tư nước 
ngoài và để xuất ba điêu kiện để một doanh 
nghiệp tiến hành đầu tư ra nước ngoài như sau: 
(i) Lợi thê vê quyền sở hữu (O - Ownership 
Advantages): là lợi thế cạnh tranh trong thị 
trường trong nước mà các doanh nghiệp 
quốc tế có thể chuyển ra nước ngoài. Đây có 
thể là bằng sáng chế, kỹ thuật công nghệ, thị 
trường tiêu dùng cuối cùng, nguồn nguyên 
liệu thô, hoặc nguồn vốn giá rẻ,...; (ii) Lợi thế 
vê' vị trí đẩu tư (L - Location Advantage) là 
đặc điểm cụ thê’ của quốc gia nhận đầu tư cho 
phép các doanh nghiệp quốc tê khai thác các 
lợi thế cạnh tranh. Đây có thề là quy mô thị 
trường, chi phí nhân công, cơ sở hạ tấng, văn 
hoá, pháp luật và các chính sách của Chính 
phủ nước nhận đầu tư; và (iii) Lợi thê quốc 
tế hóa (I - Internalisation Advantages) là duy 
trì vị thê cạnh tranh của doanh nghiệp quốc 
tế dựa vào việc kiểm soát toàn bộ chuỗi giá 
trị của doanh nghiệp và lợi thế nhờ hoạt động 
toàn cẩu. Đây có thể là chu chuyển vốn hoặc 
chuyển giá đê’ nâng cao giá trị của các công ty 
đa quốc gia.

Theo đó, cả ba điếu kiện nêu trên phải 
thỏa mân đối với các nước thu hút vốn FDI. 
Ngoài ra, Dunning (1977) còn cho rằng lợi thế 
vế quyển sở hữu và lợi thế quốc tế hóa là yếu 
tố “đẩy” còn lợi thê vể vị trí đẩu tư là yếu tó 
“kéo” đối với FDI.

• Mô hình Heckscher - Ohỉin
Mô hình Heckscher - Ohlin (Mô hình 

H - O) là mô hình toán cân bằng tổng thê’ 
trong lý thuyết thương mại quốc tế và phân 
công lao động quốc tế, được phát triển bởi Eli 
Heckscher và Bertil Ohlin tại Trường Kinh tế 
Stockholm. Mô hình thê’ hiện, các quốc gia 
xuất khẩu các sản phẩm sử dụng những yếu 
tố sản xuất sẵn có của quốc gia, và nhập khẩu 
các sản phẩm sử dụng các yếu tố khan hiếm 
của quốc gia đó.

Mô hình Heckscher - Ohlin dựa vào các 
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giả định như sau: (i) Cạnh tranh trong nước là 
hoàn hảo; (ii) Công nghệ sản xuất như nhau 
giữa các quốc gia và cố định tại từng quốc gia; 
(iĩi) Công nghệ tại mỗi quốc gia đểu có lợi 
tức theo quy mô cố định; và (iv) Lao động và 
vốn không thể di chuyển từ quốc gia này sang 
quốc gia khác.

Định lý Heckscher - Ohlin nêu ra, quốc 
gia nào có nhiêu yếu tố đầu vào hơn thì sẽ xuất 
khẩu các sản phẩm thàm dụng yêu tố đẩu vào 
đó và nhập khẩu các sản phẩm thâm dụng yêu 
tố đẩu vào kia. Từ đó, hệ thống các quốc gia 
sẽ phân bổ sản xuất tối ưu thông qua thương 
mại quốc tê.

2.2. Lý thuyết về thanh khoản của ngân hàng 
thương mại

Theo Duttweiler (2009), thanh khoản là 
sự dễ dàng chuyển một tài sản cụ thể thành 
tiên mặt và thị trường chấp nhận giao dịch đó. 
Thanh khoản của ngần hàng gổm hai loại là 
thanh khoản tự nhiên và thanh khoản nhàn 
tạo. Rủi ro thanh khoản xảy ra khi ngân hàng 
đang thiêu tài sản ngắn hạn có tính thanh 
khoản cao như: tiền mặt, vàng, bạc, đá quý, 
tiền gửi tại ngân hàng nhà nước hoặc các tổ 
chức tín dụng khác,... nhằm đáp ứng nhu cẩu 
của người gửi tiến và người đi vay.

Theo Duttweiler (2009), RRTK là rủi ro 
phát sinh khi NHTM không còn khả nàng 
thanh toán tại một thời điểm nhất định, hoặc 
phải huy động vốn từ bên thứ ba với chi phí 
cao đê’ đáp ứng nhu cấu thanh toán tức thời.

• Lý thuyết cho vay thương mại và thanh 
khoản

Theo Smith (1950), cho vay thương mại 
chủ yếu là ngắn hạn. Các khoản vay thương 
mại là các khoản tạm ứng vốn lưu động và 
các khoản vay vì mục đích kinh doanh. Với 
giả định này, khi cuộc khủng hoảng tài chính 
xảy ra, ngân hàng sẽ gặp nhiẽu rủi ro dù danh 
mục cho vay của ngân hàng đã phù hợp với 
các tiêu chuẩn lý thuyết, vì hẩu hết là các giao 
dịch thương mại. Lý thuyết này nhấn mạnh 

các ngân hàng cấn phải duy trì tính thanh 
khoản để đáp ứng các yêu cẩu rút tiền của 
khách hàng. Thực tễ, có nhiêu khoản tiến gừi 
đến hạn mà khách hàng không rút ra mà tiếp 
tục gia hạn mới, những nguồn tiền như thế 
được sử dụng cho vay trung và dài hạn.

Wilson & ctg (2010) cho rằng, khi thị 
trường tài chính chưa phát triển, cho vay 
mang lại lợi nhuận lớn nhất cho ngân hàng 
nên muốn duy trì thanh khoản, ngân hàng 
cần phải nắm giữ ngân quỹ và các khoản cho 
vay thương mại. Theo nguyên tắc tài trợ, khi 
ngân hàng huy động phần lớn là ngắn hạn thì 
cho vay thương mại tài trợ ngắn hạn, cụ thê’ 
tài trợ ngắn hạn tài sàn lưu động cho doanh 
nghiệp là phương pháp tốt nhất đê’ đảm bảo 
thanh khoản.

• Lý thuyết khả năng thay đổi
Moulton (1918) đã phát triển lý thuyết 

này, khẳng định “Thanh khoản là khả năng 
thay đổi”. Lý thuyết cho rằng, ngân hàng có 
thê’ bảo hiếm RRTK bằng cách duy trì tài sản 
có tính thanh khoản cao. Điếu này làm thay 
đổi góc nhìn của các cơ quan thanh tra ngán 
hàng và các ngân hàng rằng vấn đê' thanh 
khoản phát sinh từ các khoản vay và đầu tư. 
Tuy nhiên nhược điểm của lý thuyết này được 
kiểm định từ năm 1929 đến năm 1933, khi 
tất cả các ngần hàng đều muốn bán tài sản và 
không có người mua. Do đó, lý thuyết này chỉ 
đúng trong phạm vi một ngân hàng mà chưa 
thẻ’ đúng với phạm vi không gian rộng hơn. 
Điều cẩn thiết đê’ xử lý tình huống này là cần 
một cơ quan thứ ba có khả năng bơm thanh 
khoản vào hệ thống ngân hàng bằng cách mua 
các tài sản mà họ bán. Lý thuyết này cho thấy 
đảm bảo an toàn thanh khoản là khả năng 
tạo ra thu nhập của ngần hàng và khả năng 
chuyển đổi của tài sản.

Toby (2006) đã nghiên cứu nguyên nhân 
gây ra RRTK của các ngân hàng Hoa Kỳ dựa 
vào lý thuyết khả nàng thay đổi “shiftability 
theory”. Kết quả cho thấy tính thanh khoản 
phụ thuộc vào khả năng chuyển đồi các tài 
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sản ngắn hạn trong một mức giá dự đoán 
trước được. Dựa vào các nghiệp vụ thị trường 
mở, các tài sản mà ngân hàng nắm giữ có thê 
chuyển nhượng nhanh chóng để đáp ứng nhu 
cầu thanh khoản ngắn hạn trong trường hợp 
số lượng lớn khách hàng quyết định rút tiến.

Toby (2006) cung cấp hai quan điểm đổi 
lập nhau vế vốn chủ sở hữu và thanh khoản. 
Quan điểm thứ nhất, vốn chủ sở hữu tác động 
đên thanh khoản của ngân hàng qua hai 
tác động tách biệt là “cấu trúc mong manh 
tài chính” và “cấu trúc lấn át tiến gửi”. Theo 
Diamond & Rajan (2001), tác động của “cấu 
trúc mong manh tài chính” là vốn chủ sở hữu 
của ngân hàng thấp hơn, có xu hướng làm gia 
tăng thanh khoản, nghĩa là làm giảm RRTK. 
Ngược lại, theo Gorton & Winton (2000), tác 
động của “cấu trúc lấn át tiến gửi” tỷ lệ vốn 
chủ sở hữu cao hơn và có xu hướng làm giảm 
thanh khoản, tức là tăng RRTK. Tác động của 
“cấu trúc lấn át tiến gửi” với điểu kiện vốn cao 
làm cho các ngân hàng đa dạng hóa nguồn 
đầu tư, tham gia các hoạt động đẩu tư mạo 
hiểm làm cản trở các cam kết của ngân hàng 
với người gửi tiền. Do đó, vốn chủ sở hữu lớn 
có xu hướng làm giảm tính thanh khoản, làm 
tăng RRTK. Như vậy, theo quan điểm thứ 
nhất, tùy từng tác động mà có các kết quả ảnh 
hưởng đến RRTK khác nhau.

Quan điểm thứ hai, vốn chủ sở hữu gia 
tăng làm tãng khả năng tạo ra thanh khoản 
của ngân hàng. Khả năng tạo thanh khoản là 
gia tăng dự trữ các tài sản thanh khoản nhằm 
chống đỡ RRTK xảy ra (Allen & Gale, 2004). 
Như vậy, theo quan điểm thứ hai, vốn chủ sở 
hữu càng cao, thanh khoản của ngần hàng 
càng cao, RRTK càng thấp.

• Lý thuyết vẽ lợi tức dự tính
Theo Prochnow (1949), các khoản thu 

nhập từ tài sản không chỉ xảy ra khi tài sản 
đến hạn mà còn có được vào nhiều thời điểm 
trong suốt thời hạn của tài sản. Đây là lý 
thuyết nến trong quá trình nghiên cứu kỳ hạn 
của tài sản và nguồn vốn nhằm quản lý kỳ hạn 

của tài sản, cụ thể là hoạt động cho vay của 
các ngân hàng, chẳng hạn, nếu ngân hàng cho 
vay trung dài hạn, ngân hàng sẽ thực hiện thu 
nợ theo nhiêu kỳ hạn nợ thì lợi tức dự tính sẽ 
làm tăng tính thanh khoản của tài sản. Tóm 
lại, các nhà quản trị ngân hàng có thê’ duy trì 
tài sản có tính sinh lời nhằm đảm bảo tính 
thanh khoản, còn huy động vốn là phương 
pháp để đáp ứng nhu cầu thanh khoản.

2.3. Lý thuyết vế mối quan hệ giữa sở hữu 
nước ngoài và rủi ro thanh khoản

• Lý thuyết đại điện
Theo Jensen & Meckling (1976), lý thuyết 

đại diện (agency theory) là học thuyết giải 
thích mối quan hệ giữa các cổ đông và các 
nhà quản lý của các doanh nghiệp. Đây được 
xem là lý thuyết nền trong việc xem xét mỗi 
quan hệ giữa cấu trúc vốn chủ sở hữu và rủi ro 
của các doanh nghiệp, trong đó bao gổm mổi 
quan hệ giữa SHNN và RRTK.

Theo đó, vấn để người đại diện (agency 
problem) và mức độ rủi ro của doanh nghiệp 
sẽ biến thiên theo từng loại cấu trúc vốn chủ 
sở hữu. Tùy vào từng cấu trúc vốn sẽ dẫn đến 
hệ quả mối quan hệ giữa người chủ và người 
đại diện. Ngoài ra, lý thuyết còn cho rằng 
thông tin bất cân xứng cũng là nguyên nhân 
dẫn đến phát sinh rủi ro. Theo Franks, Mayer, 
& Renneboog (2001), vấn đê' người đại diện sẽ 
nghiêm trọng hơn nếu doanh nghiệp có cấu 
trúc vốn chủ sở hữu phân tán do thông tin 
bất cân xứng giữa các bên, nhưng sẽ giảm nếu 
doanh nghiệp có cấu trúc sở hữu tập trung vì 
các cổ đông lớn, các đối tác lớn sẽ có nhiễu 
động lực đê’ giám sát.

• Lý thuyết vế quản trị công ty
Bên cạnh đó, lý thuyết vế quản trị công 

ty cũng cho thấy tác động của cơ cấu vón sở 
hữu đến rủi ro doanh nghiệp. Theo Shleifer 
& Vishny (1997), quản trị công ty là cách thức 
mà các nhà đâu tư bảo vệ quyến lợi của bản 
thân đê’ chống lại các phát sinh từ xung đột lợi 
ích giữa nhà quản lý và cổ đông. Theo Berger, 
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Imbierowicz, & Rauch (2016), đối với ngành 
ngán hàng, ủy ban Basel cũng đùa ra các hiệp 
ước Basel để nâng cao quản trị công ty trong 
ngân hàng. Trong đó, cấu trúc sở hữu là một 
yếu tố quan trọng thuộc quản trị công ty trong 
dự báo chỉ số mất khả năng thanh toán của 
ngân hàng.

Theo Laeven & ctg (2009), quản trị công 
ty yếu kém được cho là nguyên nhân dẫn đến 
rủi ro tăng cao trong ngành ngân hàng và góp 
phấn gây nên khủng hoảng tài chính toàn 
cẩu năm 2008. Theo Dong & ctg (2014), các 
khó khăn trong quản trị công ty liên quan đến 
cấu trúc vốn chủ sở hữu sẽ ảnh hưởng trực 
tiếp đến rủi ro ngân hàng và các ngân hàng có 
khả năng gia tăng rủi ro rất nhanh theo cách 
mà khó có thể nhận diện dễ dàng bởi các nhà 
đầu tư.

• Lý thuyết khả năng thay đổi
Toby (2006) dựa vào lý thuyết khả nàng 

thay đổi mà nghiên cứu vẽ nguồn gốc gây 
ra RRTK tại các ngân hàng Mỹ. Kết quả đạt 
được là tính thanh khoản phụ thuộc khả 
năng chuyển đồi các tài sản ngân hàng. Trong 
trường hợp các người gửi tiền quyết định rút 
tiền của họ, các ngân hàng buộc phải bán các 
tài sản có tính thanh khoản nhằm đảm bảo 
tính thanh khoản của ngân hàng.

Theo Toby (2006), nhóm tác giả cung cấp 
hai quan điểm đối lập vê vốn và thanh khoản. 
Quan điểm thứ nhất, vốn ngân hàng có xu 
hướng cản trở khả năng tạo thanh khoản 
thông qua “cấu trúc mong manh tài chính” 
và “cấu trúc lấn át tiến gửi”. Theo Diamond & 
ctg (2001), tác động của “cấu trúc mong manh 
tài chính” có xu hướng làm tăng tính thanh 
khoản trong khi đó tác động của “cấu trúc 
lấn át tiến gửi” làm giảm tính thanh khoản 
(Gorton, 2014). Cụ thể, tác động của “cấu trúc 
lấn át tiền gửi” với điếu kiện vốn cao có xu 
hướng tăng RRTK vì ngàn hàng có nguổn vốn 
huy động cao sẽ ảnh hường đến đa dạng hóa 
nguồn đầu tư, tham gia các hoạt động đầu tư 
mạo hiểm và các hoạt động tín dụng mang 

tính rùi ro cao. Vậy theo quan điểm thứ nhất, 
vốn ngân hàng càng cao, tính thanh khoản 
càng thấp và RRTK càng cao.

Quan điểm thứ hai, vốn cao có thể gia tăng 
khả năng tạo thanh khoản. Theo Allen & ctg 
(2004), ngân hàng gia tăng rủi ro mất thanh 
khoản khi có lượng vốn lớn bằng cách tăng 
dự trử tài sản có tính thanh khoản cao nhằm 
thỏa mân nhu cầu thanh khoản của người gửi 
tiền. Theo Repullo (2004), khi ngân hàng có 
lượng vốn càng lớn thì khả năng chịu đựng 
các loại rủi ro càng cao. Vậy theo quan điểm 
thứ hai, vốn ngân hàng càng cao, tính thanh 
khoản càng cao và RRTK càng thấp.

2.4. Các nghiên cứu thực nghiệm
Goodhart & ctg (2006) nghiên cứu các 

ngân hàng trong liên minh châu Âu và sự thất 
bại của các ngán hàng lớn xuyên châu Âu. 
Việc đóng cửa các ngân hàng đột ngột như 
vậy có thể gầy ra tâm lý hoảng loạn và bất ổn 
từ phía người gửi tiến, và làm ảnh hưởng đến 
hệ thống chung. Khi hiệu ứng Domino xảy 
ra, khách hàng đến ngân hàng để rút tiền với 
số lượng lớn thì khả năng thanh khoản của 
các ngân hàng không đủ để đáp ứng. Do đó, 
theo nhóm tác giả ở các nước phát triển, tỷ lệ 
SHNN càng cao làm tăng nguy cơ lây lan rủi 
ro cho hệ thống ngân hàng tại châu Âu.

Schoenmaker & Oosterloo (2007) nghiên 
cứu dựa vào bộ ba bất khả thi trong các ngần 
hàng thuộc liên minh châu Âu: (i) Hệ thống 
tài chính ổn định; (ii) Thị trường tài chính 
tích hợp; và (iii) Giám sát tài chính quốc gia. 
Qua đó, các tác giả khẳng định tỷ lệ SHNN 
càng lớn thì RRTK càng cao. Trong bài viết, 
nhóm tác giả nghiên cứu khả năng lây lan 
rủi ro xuyên biên giới với mức độ hội nhập 
tài chính trong liên minh châu Âu. Qua đó, 
nhóm tác giả rút ra kết luận là khi một ngân 
hàng thất bại sẽ gây ra cú sốc cho hệ thống tài 
chính tại châu Âu do mức độ liên ngần hàng 
cao, mà còn có khả năng lây lan sang khác 
ngân hàng ở quốc gia thành vién khác. Hiệu 
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ứng Domino sẽ xảy ra và thanh khoản của các 
ngân hàng không đủ đáp ứng sẽ bị ảnh hưởng 
tiêu cực. Do các ngân hàng nước ngoài sở hữu 
tại các NHTM nội địa khá cao, nên khi xảy ra 
rủi ro sẽ kéo cả hệ thống ngần hàng tại châu 
Âu sụp đổ.

Ngược lại với các nghiên cứu trên, 
Demirgũẹ-Kunt & ctg (1998) tìm hiểu vê các 
hoạt động của ngân hàng nước ngoài có tác 
động đến nẽn kinh tế và cải thiện hiệu quả của 
các ngân hàng trong nước như thế nào. Các 
tác giả sử dụng dữ liệu bảng từ BankScope 
và IBCA từ 80 quốc gia có ít nhất 50% tỷ lệ 
SHNN giai đoạn 1988-1995. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy tỷ lệ SHNN và RRTK trái dấu 
nhau, nghĩa là khi tỷ lệ SHNN càng tăng thì 
RRTK càng giảm và ngược lại. Kết quả còn chỉ 
ra rằng, các ngần hàng nước ngoài không làm 
tăng khả năng khủng hoảng kinh tế tại quốc 
gia đó, nêu có xảy ra thì các ngân hàng nước 
ngoài có xu hướng làm giảm khủng hoảng và 
tăng trưởng tài chính ổn định.

Detragiache & ctg (2006) sử dụng dữ liệu 
cung cấp bởi Bureau Van Dijk và Fithch IBCA 
của 46 ngân hàng tại Malaysia, gổm 18 NHTM 
trong nước, 11 ngân hàng nước ngoài, bảy 
NHTM và ba công ty tài chính. Kết quả nghiên 
cứu SHNN có vai trò làm ổn định thanh khoản 
và giảm rủi ro cho các ngân hàng bản địa khi 
xảy ra khủng hoảng. Nghiên cứu đê xuất vấn đề 
khó khăn của các quốc gia mới nổi và các ngân 
hàng nội địa không thể cạnh tranh cao với các 
ngân hàng nước ngoài. Nhưng việc trở thành 
ngân hàng con hoặc gia nhập với các tổ chức 
cũng không tránh khỏi các rủi ro liên quan 
đến ngành ngân hàng. Vì thế, để phát triển tốt 
các ngân hàng nên tìm các đối tác chiến lược 
nước ngoài để hỗ trợ quản lý và giám sát ở mức 
độ tốt hơn. Ngoài ra, các ngần hàng có SHNN 
hoạt động tốt và dễ dàng huy động được các 
nguồn vốn bên ngoài hoặc được sự hỗ trợ từ 
ngân hàng mẹ khi cần.

Micco, Panizza, & Yanez (2007) nghiên 
cứu mói liên hệ giữa quyến sở hữu ngần hàng 

và hiệu quả hoạt động của ngân hàng dành 
cho các nước đang phát triển. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy các ngân hàng quốc doanh tại 
các nước đang phát triển có xu hướng lợi 
nhuận thấp hơn và chi phí cao hơn ngân hàng 
tư nhân và ngân hàng có vốn nước ngoài có 
xu hướng lợi nhuận cao hơn hai loại ngân 
hàng còn lại. Bài viết kiên nghị nâng cao tỷ lệ 
SHNN tại các nước đang phát triển để gia tăng 
lợi nhuận và hạn chê rủi ro tín dụng và RRTK.

Ở Việt Nam, Trân Hoàng Ngân & ctg 
(2016) nghiên cứu mối quan hệ giữa quản 
trị công ty và thanh khoản của các NHTM 
Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng mẫu gổm 27 
NHTM trong giai đoạn 2007-2014, kết quả 
cho thấy có tác động ngược chiều giữa tỷ lệ 
SHNN và tỷ lệ sở hữu nhà nước đối với RRTK 
nhưng không có ý nghĩa thống kê.

Võ Xuân Vinh & ctg (2017) phân tích ảnh 
hưởng của SHNN đến RRTK của 35 NHTM 
Việt Nam giai đoạn 2009-2015. Kết quả cho 
thấy, SHNN tác động ngược chiểu đến RRTK. 
Ngoài ra, nghiên cứu còn chỉ ra rằng rủi ro 
tín dụng và RRTK năm t - 1 có tác động cùng 
chiêu với rủi ro năm t. Do đó, nghiên cứu đê' 
xuất các NHTM phải có các phương án quản 
trị thanh khoản phù hợp để duy trì giới hạn 
thanh khoản an toàn, có chính sách ứng phó 
với tình trạng thiếu hụt thanh khoản đột ngột.

3. Phương pháp, mô hình và dữ 
iiệu nghiên cứu

3.1. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp ước 

lượng là mô hình hồi quy dữ liệu gộp (Pooled 
OLS), mô hình tác động cố định (Fixed Effect 
Model) và mô hình tác động ngẫu nhiên 
(Random Effect Model). Qua đó, qua các 
kiểm định F-test và Hausman Test để lựa 
chọn mô hình phù hợp. Sau khi lựa chọn mô 
hình phù hợp, nhóm tác giả thực hiện các 
kiểm định khuyết tật của mô hình (kiểm định 
phương sai sai số thay đổi, kiểm định đa cộng 

SÔ194 Tháng 5.2022 TẠP CHÍ KINH TẾ VÀ NGÂN HÀNG CHÂU Á 29



TÁC ĐỘNG CỦA SỞ HỮU Nước NGOÀI ĐẾN RỦI RO THANH KHOẢN TẠI CÁC NGÀN HÀNG THƯƠNG MẠI VIỆT NAM

tuyến và kiểm định tự tương quan). Ngoài ra, 
nghiên cứu cũng sử dụng phương pháp bình 
phương nhỏ nhất tổng quát (Generalized 
Least Squares) nhằm khắc phục hiện tượng 
tự tương quan và phương sai thay đổi của mô 
hình nghiên cứu. Cuối cùng, kết luận mô hình 
và kiểm tra tiên đoán của phấn dư và kiểm tra 
phân phối chuẩn của phẩn dư.

3.2. Mô hình tổng quát
Y = a + (3 X , + p X + ... + |3. X , + u it «1 it,l F2 it,2 rk it,k it

Trong đó: a. - hệ số chặn; và p (3, (3k - hệ 
số ước lượng tác động của biến giải thích X .

Trong mô hình, các tham số ước lượng đếu 
là tham số chung cho tất cả các đơn vị chéo. 
Mô hình trên cho thấy, biến Y sẽ chịu tác động 
như thế nào của các biến X mà không quan 
tâm đến đặc trưng riêng của từng đơn vị chéo. 
Nói một cách khác, mô hình không phản ánh 
được sự khác nhau của các đơn vị chéo trong 
mẫu nghiên cứu vì cả hai tham số ước lượng 
đều không thay đổi theo đơn vị chéo.

3.3. Giả thuyết nghiên cứu
Theo Laeven (1999), Demirguc-Kunt & 

ctg (1998), Trấn Hoàng Ngân & ctg (2016) và 
Võ Xuân Vinh & ctg (2017), tỷ lệ SHNN được 
ước lượng theo công thức:

FOREIGN = (Cổ phẩn của cổ đông nước 
ngoài)/(Tổng số cổ phần phát hành)

Theo Terrell (1984), các ngân hàng có 
SHNN có thể gián tiếp tăng hiệu quả bằng 
cách kích thích cạnh tranh trên thị trường 
tài chính trong nước. Ngoài ra, việc các ngân 
hàng có SHNN còn cải thiện khung giám sát 
và quy định, cải thiện chất lượng cho vay và 
quản lý rủi ro của ngân hàng. Trong khu vực 
Đông Á, các ngân hàng thuộc SHNN có rủi ro 
ít hơn so với các ngân hàng thuộc sở hữu nhà 
nước do nhóm NHNN được tái cấu trúc làm 
tăng trưởng tín dụng quá mức (Laeven, 1999).

Võ Xuân Vinh & ctg (2017) cho rằng, các ngần 
hàng yêu kém, hoạt động không hiệu quả nên 
tăng mức sở hữu trần tối đa 100% tỷ lệ SHNN 
để thu hút các nhà đấu tư ngoại và giúp các 
ngân hàng tránh được nguy cơ phá sản.

Về lý thuyết, nghiên cứu tiếp cận lý thuyết 
vê' xuất khẩu tư bản của Lênin và lý thuyết vế 
lợi nhuận cận biên tác động đến thu hút vốn 
đầu tư nước ngoài. Theo đó, các nhà đầu tư 
nước ngoài sẽ tìm kiếm lợi nhuận ở các quốc 
gia khác khi thị trường trong nước chưa thực 
sự hấp dẫn. Theo Detragiache & ctg (2006), 
các ngần hàng nước ngoài thường hoạt động 
hiệu quả và dễ dàng huy động các nguồn vốn 
từ bên ngoài hơn các ngân hàng trong nước. 
Ngoài ra, họ còn quản trị và kiểm soát rủi ro 
tốt nhằm bảo vệ tài sản của ngân hàng. Do đó, 
khi đẩu tư vào thị trường còn khá nhiều rủi 
ro như Việt Nam, các đối tác chiến lược song 
hành với mức lợi nhuận kỳ vọng, các đối tác 
ngoại cũng muốn hạn chế và kiểm soát rủi ro 
một cách hiệu quả.

Vê' thực nghiệm, hầu hết các nghiên 
cứu (Hammami & ctg, 2015; Laeven, 1999; 
Demirgùẹ-Kunt & ctg, 1998; Võ Xuân Vinh & 
ctg, 2017) đều đông ý rằng, tỷ lệ SHNN có tác 
động ngược chiều đến RRTK. Tuy nhiên, Trần 
Hoàng Ngân & ctg (2016) cũng cho kết quả 
tác động ngược chiều nhưng không có ý nghĩa 
thống kê. Trên cơ sở này, nghiên cứu này kỳ 
vọng tỷ lệ SHNN càng cao thì RRTK của ngân 
hàng càng thấp.

3.4. Dữ liệu
Bài nghiên cứu dựa vào dữ liệu bảng 

không cân bằng. Dữ liệu được tổng hợp từ báo 
cáo tài chính và báo cáo thường niên của 30 
NHTM giai đoạn 2009-2020.

Kết quả thống kê được trình bày trong 
Bảng 2.

Theo Bảng 3, kết quả cho thấy các biến 
trong mô hình có mối tương quan tương 
đối cao (đa số các giá trị tuyệt đỗi của hệ số 
tương quan nằm trong khoảng từ 0,0011 đến
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Bàng 1: Các dữ liệu sử dụng trong mô hình nghiên cứu

Tên biến Kỷ hiệu Công thức
oấu của 
các bài 
trước

Các nghiên cứu trước

RRTK LR (Cho vay)/ (Tồng tài sản)
Athanasoglou & ctg (2006); Demirgũẹ-Kunt & Huizinga (1999); Trần Hoàng Ngân & ctg (2016); Võ Xuân Vinh & ctg (2017); Ferrouhi & ctg (2013); Lucchetta (2007); Vodova (2011), Roman & ctg (2015); Munteanu (2012)

Tỳ lệ SHNN FOREIGN (Cồ phần CĐ NN)/(SÓCP phát hành) Không ý nghĩa
Hammami & ctg (2015); Laeven (1999); Demirgủẹ- Kunt & ctg (1998); Võ Xuân Vinh & ctg (2017)Trần Hoàng Ngân & ctg (2016)Rùi ro tín cịụng (Credit Rĩệk) CR (Dự phòng rủi ro tín dụng)/ (Tồng tài sàn) + Vũ Thị Hồng (2015); Võ Xuân Vinh & ctg (2017); Delécha & ctg (2012); Cucinelli (2013); Trenca & ctg (2015); Arif & Anees (2012); Delécha & ctg (2012); Phan Thị Mỹ Hạnh & Tống Lâm Vy (2019)

Quy mô ngân hàng SIZE Log (Tồng tài sản)

+

Không ý nghĩa

Vũ Thị Hồng (2015); Saunders & ctg (1990); Hammami & ctg (2015); Laeven (1999)Võ Xuân Vinh & ctg (2017); Cucinelli (2013); Lucchetta (2007); Ferrouhi & ctg (2013); Aspachs & ctg (2005); Bunda & Desquilbet (2008); Bonfim & Kim (2012); Lee (2008); Trần Hoàng Ngân & ctg (2016); Phan Thị Mỹ Hạnh & ctg (2019); Trương Quang Thông (2013)Vodova (2011); Bunda & Desquilbet (2003); Lucchetta (2007); Trần Thị Thanh Nga & ctg (2018)
Tỷ lệ chìhl vốn sờru EQUITY (Vốn chủ sở hữu)/(Tổng tài sàn)

+ Bunda & ctg (2003); Phan Thị Mỹ Hạnh & ctg (2019); Trương Quang Thông (2013); Trần Thị Thanh Nga & ctg (2018)
- Bunda & ctg (2008); Lucchetta (2007); Voơova (2011); Vũ Thị Hồng (2015); Aspachs & ctg (2005); Trần Hoàng Ngân & ctg (2016); Saunders & ctg (1990)Không ý nghĩa Ferrouhi & ctg (2013); Cucinelli (2013); Võ Xuân Vinh &ctg (2017)Tỳ lệ cho vay/huy động vốn LDR (Cho vay)/(Huy động Vốn) + Vũ Thị Hồng (2015); Bonfim & ctg (2012)Không ý nghĩa Lucchetta (2007)

Lội nhuận sau ^huế trên ^ổng tài ^àn ROA EAT/(Tồng tài sàn)
+ Ferrouhi &ctg (2013)- Bonfim & ctg (2012); Aspachs & ctg (2005); Vũ Thị Hồng (2015)Không ý nghĩa Vodova (2011)
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Bàng 1: Các dữ liệu sửdụng trong mô hình nghiên cứu (tiếp theo)

+ là tác động cùng chiểu, - là tác động ngược chiểu 
Nguồn: Tồng hợp của nhóm tác già.

Tên biến Ký hiệu Công thức
Dấu của 
các bài 
trước

Các nghiên cứu trước

Lãi suất huy động thực trung bình DR Lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng-Lạm phát năm
+ Aspachs & ctg (2005); Võ Xuân Vinh & ctg (2017)+/- Demirgũẹ-Kunt & ctg (1998)Không ý nghĩa Vodova (2011); Munteanu (2012)

Lâi suất liên ngân hàng thực IR Lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn 1 tháng - Lạm phất năm
+ Võ Xuân Vinh &ctg (2017)Không ý nghĩa Lucchetta (2007); Vodova (2011)Chỉ số biến động lãi suất thị trường SMR

w Z1
Không ý nghĩa Võ Xuân Vinh & ctg (2017)

Tăng trưởng kinh tế GDP Log (GDP)
+ Bunda & ctg (2003); Vodova (2011);Cucinelli (2013); Aspachs & ctg (2005);Phan Thị Mỹ Hạnh & ctg (2019)

Không ý nghĩa
Bunda & ctg (2008); Võ Xuân vinh & ctg (2017); Trương Quang Thông (2013)Perrouhi & ctg (2013); Munteanu (2012); Demirgủẹ- Kunt & ctg (1998); Hammami & ctg (2015)

NIM Lãi suất cho vay - Lãi suất huy động
+ Trần Thị Thanh Nga & ctg (2018)Chênh lệch lãi suất cho vay và lãi suất huy động toàn ngành - Bonfim & ctg (2012); Delécha & ctg (2012)Không ý nghĩa Vodova (2011)

0,9073). Trong đó, hai biến SIZE và EQUITY 
có hệ số tương quan âm và khá lớn, đây hoàn 
toàn là chính xác theo công thức vì hai biến 
trên là biến động ngược chiểu nhau:

biến độc lập còn lại tác động cùng chiểu đến 
RRTK. Trong đó, biến FOREIGN có tương 
quan thấp nhất với RRTK (hệ số tương quan 
là 0,1150).

EQUITY = (Vốn chủ sở hũ'u)/(Tổng tài 
sản (SIZE))

4. Kết quà và thảo luận nghiên 
cứu

Ngược lại, hai biến DR và IR có hệ số 
tương quan dương và khá lớn, chứng tỏ các 
loại lãi suất trên thị trường tiền tệ có mối 
quan hệ rắt chặt chẽ với nhau. Bên cạnh đó, 
kết quả còn cho thấy chỉ có EQUITY và SMR 
có tác động ngược chiểu đến RRTK. Các

4.1. Kiểm định và lựa chọn mô hình
• Mô hình Pooled OLS, FEM vù REM
Kết quả ước lượng mô hình theo 

phương pháp Pooled OLS cho thấy hệ sỗ 
hổi quy của CR, EQUITY, LDR, GDP và 
Constant ở mức ý nghĩa 1% và hệ số hổi
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Bảng 2: Thống kê mô tả

Nguõn: Tổng hơp của nhóm tác già.

Biến SỐ quan sát Nhỏ nhất Lớn nhất Trung bình Độ lệch chuẩn

_____ 353 0,1721 0,8292 0,5789 0,1259
FOREIGN 353 0,0000 0,3000 0,0969 0,1120CR 353 -0,0049 0,0194 0,0059 0,0040

SIZE 353 6,5224 9,1951 8,0111 0,5335

EQUITY 353 0,0063 0,3324 0,0931 0,0445LDR 353 0,2258 2,0274 0,7766 0,1821ROA 353 -0,0551 0,0473 0,0077 0,0071

DR 360 -0,0459 0,0412 0,0117 0,0196

IR 360 -0,0507 0,0359 -0,0034 0,0202

SMR 360 0,0055 0,0301 0,0124 0,0062

GDP 360 11,0254 11,4332 11,2589 0,1288

NIM 360 0,0193 0,0353 0,0263 0,0049

Bảng 3: Ma trận hệ sô' tương quan

LR FOREIGN CR SIZE EQUITY IR SMRLR 1,0000 1,0000FOREIGN 0,1150 1,0000 0,1150 1,0000CR 0,4955 0,0811 1,0000 0,4955 0,0811 1,0000SIZE 0,3751 0,4024 0,3355 1,0000 0,3751 0,4024 0,3355EQUITY -0,1459 -0,1935 -0,0457 -0,6919 -0,1459 -0,1935 -0,0457IR 0,1155 -0,0099 0,0401 -0,0087 0,1155 -0,0099 0,0401SMR -0,0391 -0,0545 -0,0299 -0,083 -0,0391 -0,0545 -0,0299LDR 0,7638 0,1283 0,3332 0,2124 0,7638 0,1283 0,3332ROA 0,0729 0,1247 -0,0062 -0,0146 0,0729 0,1247 -0,0062GDP 0,3774 0,1836 0,3263 0,4253 0,3774 0,1836 0,3263DR 0,2162 0,0382 0,124 0,1061 0,2162 0,0382 0,124NIM 0,0775 0,0828 0,1241 0,1288 0,0775 0,0828 0,1241

Ngưõn: Tồng hỢp của nhóm tác già.

LDR ROA GDP DR NIMLDR 1,0000 1,0000ROA 0,0768 1,0000 0,0768GDP 0,0626 0,2178 1,0000 0,0626DR -0,1827 0,1203 -0,1977 1,0000 -0,1827NIM -0,0036 0,0965 -0,1266 0,2936 -0,0036
Sô 194 Tháng 5.2022 TẠP CHÍ KINH TẾVÀ NGÂN HÀNG CHÂU Á 33



TÁC ĐỘNG CỦA SỞ HỮU Nước NGOÀI ĐẾN RỦI RO THANH KHOẢN TẠI CÁC NGÂN HÀNG THƯƠNG MẠI VIỆT NAM

Bảng 4: Kết quả ước lượng theo phương pháp Pooled OLS, FEM và REM

Biến
Pooled OLS

I
FEM REMHệ sô' hổi quy std. Err.

Hệ số hồi quy std. Err. Hệ số hổi quy std. Err.

FOREIGN -0,0621* 0,0356 0,0440 0,0495 -0,0621* 0,0356CR 6,3731*** 1,0450 3,8224*** 0,9899 6,3731*** 1,0450
SIZE -0,0042 0,0121 -0,0951*** 0,0308 -0,0042 0,0121EQUITY -0,4861*** 0,1378 -0,6604*** 0,1275 -0,4861*** 0,1378IR -0,5570 0,6498 -0,5216 0,4929 -0,5570 0,6498SMR -0,9212 0,6206 -0,5078 0,4703 -0,9212 0,6206LDR 0,4812*** 0,022 0,3692*** 0,0209 0,4812*** 0,022ROA 0,5295 0,5906 1,2773 0,5456 0,5295 0,5906GDP 0,1450*** 0,0425 0,3255*** 0,0608 0,1450*** 0,0425
DR 0,9260 0,6291 0,9622 0,4747 0,9260 0,6291NIM -0,3127 1,1142 -0,3476 0,8506 0,3127 1,1142Constant -1,3771*** 0,4733 -2,5847*** 0,5004 -1,3771*** 0,4733R2 -0,0621* 0,0356 0,0440

Biến phụ thuộc: LR;** và * mức ý nghĩa 1%, 5% và 10% 
Nguôn: Kẻt quà trích xuăt từstata 13.

quy của FOREIGN ở mức ý nghĩa 10%. Bên 
cạnh đó, R2 = 72,40% nghĩa là 72,40% biến 
thiên của biên phụ thuộc được giải thích 
bởi các biến độc lập.

Kết quả ước lượng mô hình theo phương 
pháp FEM cho thấy hệ số hổi quy của CR, 
SIZE, EQUITY, LDR, GDP và Constant ở 
mức ý nghĩa 1%. Bên cạnh đó, R2 = 70,61% 
nghĩa là mô hình này phù hợp với tập dữ liệu 
ở mức 70,61%. Nói một cách khác, 70,61% 
biên thiên của biến phụ thuộc được giải thích 
bởi các biến độc lập.

Kết quả ước lượng mô hình theo phương 
pháp REM cho thấy hệ số hổi quy của CR, 
EQUITY, LDR, GDP và Constant ở mức ý 
nghĩa 1% và hệ số hồi quy của DR ở mức ý 
nghĩa 10%. Bên cạnh đó, R2 = 69,92% nghĩa 
là mô hình này phù hợp với tập dữ liệu ở mức 
69,92%. Nói một cách khác, 69,92% biến thiên 
của biến phụ thuộc được giải thích bởi các 
biên độc lập.

* Kiểm định Redundant Fixed Effect - 
Likelihood Ratio (F-test)

Bàng 5: Kết quả kiểm định F-test

F (29,312) p-value10,00 I 0,0000
Nguồn: Kết quà trích xuãt từ stata 13.

Kết quả cho thấy, kiểm định F-test có giá 
trị P-value = 0,0000 < 1%, do đó bác bỏ giả 
thuyết Ho và chấp nhận giả thuyết Hj ở mức 
ý nghĩa 1%. Do đó, mô hình FEM hoặc REM 
sẽ phù hợp với mẫu nghiên cứu hơn mô hình 
Pooled OLS.

• Kiểm định Correlated Random Effects - 
Hausman Test

Kết quả kiểm định cho thấy, Prob < 1%, 
do đó bác bỏ giả thuyết Ho và chấp nhận giả 
thuyết Hj ở mức ý nghĩa 1%. Do đó, mô hình 
FEM sẽ phù hợp với mẫu nghiên cứu hơn mô 
hình REM.
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Bảng 6: Kết quả kiểm định Hausman TestChi2: 473,48 Prob > Chi2 = 0,0000 I
Nguồn: Kết quà trích xuất từstata 13.

• Kiểm định tự tương quan
Kết quả cho thấy P-value < 1% do đó bác 

bỏ giả thuyết Ho, nghĩa là có hiện tương tự 
tương quan trong mô hình FEM.

Bàng 7: Kết quả kiềm định tự tương quanF (1, 29) 36,995Prob > F 0,0000
Nguồn: Kết quả trích xuất từ stata 13.

• Kiểm định đa cộng tuyến
Nhóm tác giả sử dụng công cụ Collinearity 

Diagnostics để kiểm định đa cộng tuyến cho 
kết quả như Bảng 8.

Bảng 8: Kết quả kiểm định đa cộng 
tuyến

Nguồn: Kết quà trích xuất từ stata 13.

Tên biến VIF R2LR ' 3,62 0,7240FOREIGN 1,25 0,2026CR 1,54 0,3518SIZE 3,30 0,6966EQUITY 3,04 0,6711IR 3,45 0,4257SMR 1,15 0,1305LDR 3,05 0,6717ROA ' 1,37 0,2715GDP 2,37 0,5773DR 1,81 0,1530NIM 2,31 0,5670Mean VIF 3,62 0,7240
Các biến độc lập và biến phụ thuộc đều có 

VIF ở mức thấp và nhỏ hơn 14 nên giả định 
đa cộng tuyến không vi phạm. Do đó, mô 

hình không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến.
• Khắc phục các khuyết tật của mô hình 

FEM
Sau khi lựa chọn mô hình FEM và thực 

hiện các kiểm định nêu trên, kết quả cho thấy 
mô hình FEM có xảy ra hiện tượng phương 
sai sai sỗ thay đổi và hiện tượng tự tương 
quan. Do đó, để khắc phục các khuyết tật trên, 
nhóm tác giả lựa chọn sử dụng hổi quy theo 
phương pháp GLS, kết quả được thể hiện như 
Bảng 9.

Bảng 9: Kết quả ước lượng mô hình hồi 
quy theo phương pháp GLS

*** ** và * tương đương các mức ý nghĩa 1%, 5% 
và 10% 

Nguồn: Kết quà trích xuất từstata 13.

Hệ sô hồi quy std. Err.FOREIGN -0,0621* 0,0350CR 6,3731*** 1,0271SIZE -0,0042 0,0119EQUITY -0,4861*** 0,1355IRL - -0,5570 0,6387SMR -0,9212 0,6099LDR 0,4812*** 0,0219ROA 0,5295 0,5805GDP 0,1450*** 0,0417DR 0,9260 0,6183NIM -0,3127 1,0951Constant -1,3771*** 0,4652

Kết quả ước lượng mô hình theo phương 
pháp GLS cho thấy hệ số hồi quy của CR, 
EQUITY, LDR và GDP ở mức ý nghĩa 1% và 
hệ số hổi quy của FOREIGN ở mức ý nghĩa 
10%. Theo đó, mô hình được viết lại cụ thể 
như sau:

LR = - 1,3771 - 0,062 UFOREIGN + 
6,373UCR - 0,4861*EQUITY + 0,4812*LDR 
+ 0,1450*GDP
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5. Kết luận và gợi ý chính sách

5.1. Kết luận
Bài viết phân tích các nhản tố ảnh hưởng 

đến tỷ lệ SHNN và tác động của SHNN đến 
RRTK của các NHTM tại Việt Nam. Mô hình 
nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng giai đoạn 
2009-2020 và phương pháp ước lượng GLS. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy, SHNN có tác 
động tiêu cực đến RRTK của các NHTM Việt 
Nam, và theo đó có các biến độc lập khác là 
rủi ro tín dụng, tỷ lệ vốn chủ sở hữu, tỷ lệ cho 
vay trên huy động và tăng trưởng kinh tế.

5.2. Gợi ý chính sách
Từ kết quả nghiên cứu và thực tiễn nẽn 

kinh tế Việt Nam, bài viết cho rằng tăng tỷ lệ 
SHNN để giảm RRTK trong các NHTM Việt 
Nam là hoàn toàn có cơ sở trong giai đoạn 
hội nhập và phát triển như hiện nay. Trong 
các tổ chức tín dụng, các ngần hàng “giàu” và 
“nghèo” đang có sự phân hóa rõ ràng, do đó 
Ngân hàng Nhà nước cũng như Chính phủ 
cần có lộ trình cụ thể cho từng nhóm ngân 
hàng khác nhau trong hệ thống,

Đối với các nhóm ngân hàng hoạt động 
không hiệu quả và có mức độ rủi ro cao, mức 
trần tối đa cấn xem xét về tỷ lệ SHNN có thể 
liên đến 100%, nguyên nhân là do:

Thứ nhắt, ngân hàng là công cụ giúp Ngân 
hàng Nhà nước điêu hành tiên tệ trong nên 
kinh tế nên nếu nó hoạt động kém hiệu quả 
thi cần được tái cấu trúc toàn diện. Khi các 
ngân hàng yếu kém hoạt động, rủi ro cho toàn 
Ngành có thể xảy ra do hiệu ứng Domino và 
tâm lý đám đông sẽ khiến đổng loạt người 
dân đến các chi nhánh ngân hàng rút tiền 
để chọn kênh đấu tư an toàn hơn, khi thanh 
khoản trên toàn hệ thống không đủ đáp ứng 
thì khùng hoảng sẽ xảy ra như năm 2008,

Thứ hai, nguồn lực tự tái cầu trúc của 
nhóm này gẩn như không có do khó tìm đối 
tác chiến lược với mức độ sở hữu chỉ tối đa 
30%, chưa đủ 36% để đủ quyến phủ quyết các 

chính sách kém hiệu quả cũng như 51% để có 
quyền chi phối ngân hàng. Do đó, mức 30% 
chưa thật sự hiệu quả,

Thứ ba, các nhà đẩu tư nước ngoài khi đầu 
tư vào thị trường còn nhiều rủi ro như Việt 
Nam khá là e ngại cũng như khi ngân hàng 
hoạt động kém hiệu quả, các nhà đầu tư đành 
chọn các đối tác khác có mức độ ổn định cao 
hơn và rủi ro thấp hơn. Do đó, tỷ lệ SHNN ở 
mức 30% sẽ không thu hút được các đối tác 
chiên lược cho nhóm ngân hàng này,

Thứ tư, theo Khoản 2 Điều 149 Luật 
Các tổ chức tín dụng năm 2010 có quy định: 
“Ngân hàng Nhà nước có quyển yêu cẩu chủ 
sở hữu tăng vốn, xây dựng, thực hiện kế hoạch 
tái cơ cấu hoặc bắt buộc sáp nhập, hợp nhất, 
mua lại đối với tổ chức tín dụng được kiểm 
soát đặc biệt, nêu chủ sở hữu không có khả 
năng hoặc không thực hiện việc tăng vốn”. Do 
đó, mức trần 100% là phù hợp với nhóm ngân 
hàng này,

Đối với nhóm ngân hàng có hoạt động 
bình thường, mức trấn tỷ lệ SHNN cấn được 
cân nhắc kỹ lường giữa mục tiêu chính trị và 
mục tiêu kinh tê. Mục tiêu chính trị là tối đa 
chỉ nên ở mức 49% để tránh bị thâu tóm và 
chi phối toàn bộ thị trường tài chính, cũng 
như tạo sự tự chủ cho nến kinh tế tránh quá 
lệ thuộc vào nước ngoài. Mục tiêu kinh tê là 
sử dụng nguồn vổn ngoại để nâng cao trang 
thiết bị, công nghệ hiện đại, chê độ bảo mật 
thông tin và nâng cao đội ngũ nhân sự, Bên 
cạnh đó, việc tăng vốn còn giúp các ngân hàng 
hoàn thành chặng đua nhằm đáp ứng chuẩn 
Basel II theo đúng lộ trình đê ra,

Đối với các NHTM nhà nước, là vai trò 
đầu tàu dẫn dắt toàn bộ hệ thống ngân hàng 
nên mức độ SHNN là 0% là điếu khá hợp lý và 
không cẩn điều chỉnh,

Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu cho thấy 
RRTK và rủi ro tín dụng có tác động cùng 
chiếu với hệ số chặn rất lớn. Nghĩa là thanh 
khoản chịu tác động rất lớn bởi khả năng thu 
nợ cùa các ngân hàng. Các ngần hàng cấn phải
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CÓ các chính sách để quản lý và xử lý nợ xấu 
củng như nâng cao chất lượng tín dụng. Để 
phòng ngừa nợ có vấn đề, các ngân hàng phải 
nâng cao chất lượng công tác thanh tra - giám 
sát trước, trong và sau khi cho vay.

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy, tỷ lệ 
vốn chủ sở hữu có tác động ngược chiều đến 
RRTK của ngân hàng, nghĩa là càng tăng vốn 
chủ sở hữu thì RRTK càng giảm. Khi tỷ lệ vốn 
chủ sở hữu tăng, ngân hàng sẽ ít phụ thuộc 
vào nguồn tiền huy động, làm giảm áp lực 
thanh khoản. Khi vốn chủ sở hữu tăng lên, 
ngoài đáp ứng được các tiêu chuẩn của Basel 
II còn đảm bảo tính thanh khoản của các ngần 
hàng cho các khoản tiền gửi đến hạn,

Ngoài ra, tỷ lệ cho vay/huy động vốn có 
tác động cùng chiếu với RRTK. Phần lớn các 
NHTM Việt Nam chỉ tập trung mảng cho vay 
là chủ yếu khi tỷ lệ cho vay chiếm hơn 70% so 
với các sản phẩm dịch vụ khác tại ngân hàng, 
do đó rủi ro khá lớn khi nợ xấu tăng đổng 

nghĩa khả năng thanh khoản của ngân hàng 
dễ bị ảnh hưởng nghiêm trọng. Mặt khác, 
ngân hàng tạo lợi nhuận dựa trên NIM là 
chủ yếu mà không đa dạng hóa thu nhập của 
chính mình, khiến cho sự phụ thuộc vào lãi 
suất cho vay càng cao. Vì vậy, để giảm RRTK 
thì ngân hàng phải giảm tỷ lệ cho vay nghĩa là 
ngân hàng phải thực hiện các chính sách đa 
dạng hóa thu nhập cũng như sử dụng nguôn 
vốn huy động được một cách hiệu quả,

Cuối cùng, kết quả nghiên cứu cho thấy 
tăng trưởng kinh tế có tác động cùng chiều 
với RRTK. Để giảm thiểu rủi ro ở mức thấp 
nhất cũng như thu hút các nhà đầu tư nước 
ngoài, trước hết các thông tin trên thị trường 
cần phải minh bạch. Bên cạnh đó, Ngân 
hàng Nhà nước cần có những chính sách 
để giúp các NHTM quản lý nợ xấu và xử lý 
nợ có vấn để; khi tăng trưởng kinh tế càng 
lớn thì nên kinh tế càng phát triển và khi đó 
RRTK sẽ giảm.
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ABSTRACT: The article examines the influence of foreign ownership on 
liquidity risk of Vietnamese commercial banks over the period of 2009-2020. 
We use panel data regression methods including Pooled OLS, FEM, REM and 
GLS with data samples of 30 Vietnamese commercial banks. The research 
findings show that higher the foreign ownership shares lead to lower levels 
of the liquidity risk of commercial banks. Besides, credit risk, equity to total 
asset, loan to deposit ratio, and economic growth have significant impacts on 
liquidity risk.
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