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1. Giới thiệu
Rủi ro thanh khoản (RRTK) là một trong những

rủi ro đặc thù của hoạt động kinh doanh NHTM.
Trong quá trình hoạt động, các NHTM luôn phải cân
đối đánh đổi giữa lợi nhuận và khả năng thanh
khoản. Khi NHTM duy trì trạng thái thanh khoản
thặng dư sẽ đảm bảo được an toàn thanh khoản
nhưng sẽ kéo theo một lượng vốn lớn không được
cho vay hay đầu tư sinh lời hoặc sinh lời rất thấp.
Lượng vốn này càng lớn thì lợi nhuận tiềm năng của
NHTM càng giảm. Nhưng ở trạng thái ngược lại,
nếu NHTM sử dụng tối đa nguồn vốn của mình để
tìm kiếm lợi nhuận, hoặc sử dụng phần lớn tiền gửi
ngắn hạn để cho vay trung dài hạn thì càng dễ xảy

ra khủng hoảng thanh khoản. Ngoài ra, nếu các tài
sản tài chính mà NHTM sở hữu suy giảm khả năng
thanh khoản thì cũng gián tiếp đẩy các NHTM này
vào tình trạng bất lợi, là nguyên nhân dẫn đến
RRTK. Trong quá khứ đã từng xảy ra những trường
hợp RRTK từ NHTM và dẫn đến hậu quả nghiêm
trọng đến cả hệ thống tài chính như Argentina năm
2001, Nga năm 2004 hay sự việc sụp đổ NHTM
Northen Rock ở Anh năm 2007. Ở Việt Nam cũng
có một số vụ việc liên quan đến RRTK như sự sụp
đổ hệ thống Quỹ tín dụng nhân dân 1989 - 1990 hay
sự việc của NHTMCP Á Châu năm 2003. Các sự
việc này xảy ra do nhiều nguyên nhân, cả những
nguyên nhân bên trong, bên ngoài và đều có hậu quả
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Bài viết nghiên cứu các nhân tố tác động đến rủi ro thanh khoản tại các ngân hàng thương mại
(NHTM) Việt Nam. Trong bài viết, tác giả sử dụng dữ liệu thứ cấp thu thập từ báo cáo tài chính

của 29 NHTM tại Việt Nam trong giai đoạn 2005 - 2019 để hình thành nên dữ liệu bảng không cân bằng và
sử dụng mô hình GMM để đánh giá tác động của các nhân tố đặc trưng ngân hàng và nhân tố vĩ mô, đặc
biệt là chính sách an toàn thanh khoản, đến rủi ro thanh khoản. Đồng thời, để nhìn nhận kết quả rõ hơn các
tác giả còn phân loại các NHTM thành hai nhóm và xác định ảnh hưởng của các nhân tố đến từng nhóm
NHTM. Kết quả nghiên cứu cho thấy, nhìn chung các nhân tố lựa chọn có tác động đến rủi ro thanh khoản.
Từ đó, các tác giả đưa ra một số khuyến nghị nhằm giảm thiểu và quản lý rủi ro thanh khoản tại các NHTM
Việt Nam.



lớn đến các tổ chức tín dụng cũng như hệ thống
NHTM. Việc nghiên cứu các nhân tố tác động nhằm
phát hiện các nguyên nhân dẫn đến RRTK và từ đó
đề ra các biện pháp giảm thiểu nguy cơ rủi ro trong
hoạt động kinh doanh của NHTM là vấn đề có ý
nghĩa cả về lý luận và thực tiễn. Chính vì thế nhóm
tác giả lựa chọn chủ đề “Các nhân tố tác động đến
rủi ro thanh khoản của các ngân hàng thương mại
Việt Nam”.

Với mục tiêu như vậy, bài viết được chia thành 5
phần. Ngoài phần 1 giới thiệu, trong phần 2, các tác
giả sẽ khái quát tổng quan nghiên cứu về tác động
của các nhân tố RRTK. Trong phần 3 các tác giả sẽ
sử dụng mô hình hồi quy GMM để đánh giá tác
động của các nhân tố lựa chọn đến RRTK tại các
NHTM Việt Nam và thảo luận kết quả của mô hình.
Trên cơ sở đó phần 4 sẽ thảo luận kết quả nghiên
cứu và phần 5 sẽ đưa ra các khuyến nghị chính sách
và kết luận.

2. Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý thuyết
Sau cuộc khủng hoảng tài chính thế giới vào năm

2007 - 2008, vấn đề thanh khoản và RRKT của
NHTM lại được quan tâm trở lại. Nhiều nghiên cứu
đã đi sâu vào tìm hiểu và đánh giá các nhân tố ảnh
hưởng đến RRTK của các NHTM trên các góc độ vĩ
mô và vi mô đặc trưng ngân hàng. 

2.1. Đo lường rủi ro thanh khoản
Phương pháp phổ biến để đo lường RRTK là

phương pháp dựa trên các chỉ số thanh khoản. Một
số chỉ tiêu đo lường thanh khoản phổ biến bao gồm:

Tỷ lệ cho vay trên tiền gửi - Loan to Deposit
Ratio (LDR)

Tỷ lệ này cho biết đặc tính cấu trúc của RRTK
của ngân hàng. Park và các cộng sự (2012) đã tìm ra
bằng chứng cho thấy quy định giới hạn tỷ lệ cho vay
trên tiền gửi có thể ảnh hưởng đến chức năng cung
ứng vốn của các NHTM do tỷ lệ này cản trở việc sử
dụng linh hoạt nguồn vốn bán buôn để tài trợ hoạt
động cho vay. Cụ thể, trước những giới hạn về tài
sản cho vay, các ngân hàng thường có xu hướng
giảm cho vay đối với các doanh nghiệp vừa và nhỏ

có xếp hạng tín nhiệm tương đối thấp (Zaghdoudi và
Hakimi, 2017; Trenca và các cộng sự, 2015).

Chỉ số về mức độ phụ thuộc nguồn vốn liên
ngân hàng

Công thức tính các tỷ lệ này như sau:

Một khía cạnh quan trọng khác của RRTK là sự
phụ thuộc vào nguồn vốn liên ngân hàng. Sau tháng
8 năm 2007, thị trường tiền tệ không có bảo đảm trở
nên suy yếu nghiêm trọng trong một thời gian dài và
trở nên kém hiệu quả trong việc cung cấp thanh
khoản khi các NHTM bị ảnh hưởng bởi các cú sốc
thanh khoản lớn (Afonso và các cộng sự, 2011,
Cornett và các cộng sự, 2011, Brunnermeier, 2009,
Allen và các cộng sự, 2009, và Angelini và các cộng
sự, 2011). Nếu các ngân hàng có cấu trúc nguồn vốn
dựa vào nguồn vốn từ thị trường liên ngân hàng thì
họ có thể gặp khó khăn nghiêm trọng trong việc
xoay vòng nợ trong những thời điểm túng quẫn.

Nhóm chỉ số liên quan đến việc nắm giữ Tài sản
thanh khoản

Một dấu hiệu khác của RRTK liên quan đến
lượng tài sản có tính thanh khoản cao mà một
NHTM nắm giữ. Rủi ro tái cấp vốn có thể được
giảm thiểu nếu các ngân hàng nắm giữ một vùng
đệm với lượng lớn các tài sản có tính thanh khoản
và chất lượng cao mà có thể dễ dàng được xử lý
trong trường hợp phát sinh các yêu cầu rút vốn bất
ngờ. Các chỉ số liên quan đến việc nắm giữ tài sản
lỏng bao gồm:

Nhóm chỉ số liên quan đến khả năng đảm bảo
thanh khoản trong dài hạn
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Theo Diamond và Dybvig (1983), vai trò
chuyển đổi kỳ hạn của các ngân hàng tạo ra RRTK
do nguồn tài trợ. Sự bất cân xứng giữa kỳ hạn trung
bình của tài sản và nợ càng lớn thì rủi ro tái cấp vốn
càng lớn. Trước cuộc khủng hoảng tài chính toàn
cầu, nhiều NHTM đã tham gia vào các chiến lược
cấp vốn chủ yếu dựa vào nguồn vốn ngắn hạn
(Brunnermeier, 2009 và CGFS, 2010), do đó làm
tăng đáng kể mức độ RRTK tại các ngân hàng này.
Để hạn chế tình trạng này, Ủy ban Basel về Giám
sát ngân hàng đã đề xuất quy định về yêu cầu nguồn
ổn định ròng (Net Stable Funding Ratio - NSFR)
trong Basel III (2014):

2.2. Các nhân tố tác động đến rủi ro thanh khoản
2.2.1. Nhóm nhân tố vĩ mô
Tốc độ tăng trưởng kinh tế - GDP 
Tác động của GDP đến RRTK của NHTM phụ

thuộc vào bản chất của nền kinh tế và vai trò của khu
vực ngân hàng đến nền kinh tế. Phần lớn các nghiên
cứu chỉ ra mối tương quan cùng chiều giữa GDP với
RRTK như Choon và các cộng sự (2013); Sudirman
(2015); Moussa (2015) và Vodova (2013). Các tác
giả này chỉ ra trong thời kỳ tăng trưởng kinh tế, các
NHTM thường có xu hướng đánh giá thấp các rủi ro
liên quan đến các quyết định kinh tế của họ, mong
muốn chấp nhận rủi ro lớn hơn do đó có xu hướng
nới lỏng các điều khoản cho vay, gia tăng tài sản
nhằm theo đuổi mục tiêu lợi nhuận, từ đó sẽ làm suy
giảm dự trữ thanh khoản và gia tăng RRTK. Ngược
lại, trong giai đoạn suy thoái kinh tế, các NHTM có
xu hướng thu hẹp tài sản sinh lời, giảm cho vay từ
đó sẽ dư thừa nhiều tài sản thanh khoản và từ đó làm
giảm RRTK. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu cũng chỉ ra rằng
GDP có tác động ngược chiều đến RRTK, như
Cucinelli (2013) Singh và Sharma (2016), Trương
Quang Thông và các cộng sự (2013). Điều này được
lý giải là do điều kiện kinh tế thuận lợi sẽ giúp các
NHTM tạo ra nhiều lợi nhuận, điều này giúp các
NHTM giảm thiểu nguy cơ RRTK.

Tỷ lệ lạm phát 
Lạm phát tác động đến RRTK của NHTM thông

qua hiệu ứng Fisher. Khi lạm phát tăng lên sẽ làm
cho lãi suất cho vay trở nên đắt hơn, nhu cầu vay từ
khách hàng giảm. Đồng thời, lạm phát tăng cũng
làm giảm thu nhập thực tế từ việc cho vay hay đầu
tư, giảm động lực đầu tư vào tài sản sinh lời của
NHTM, gia tăng tài sản thanh khoản và từ đó giảm
RRTK của NHTM. Mối quan hệ ngược chiều này
được xác nhận bởi Singh và Sharma (2016),
Sudirman (2015), Chen và các cộng sự (2018) và
Trương Quang Thông và các cộng sự (2013). 

Tuy nhiên, một số tác giả như Vodová (2013),
Demirguc-Kunt và Huizinga (2013) lại chỉ ra, khi
lạm phát tăng lên RRTK cũng có thể tăng lên, do
thu nhập thực tế của người vay bị giảm theo làm
khả năng trả nợ của các khách hàng cũng giảm.
Điều này dẫn đến nguy cơ RRTD tăng lên và dẫn
đến tăng khả năng thiếu hụt thanh khoản, từ đó dẫn
đến RRTK gia tăng.

Lãi suất liên ngân hàng
Chính sách tiền tệ sẽ tác động đến hoạt động của

các NHTM qua một số các công cụ trung gian, trong
đó lãi suất là công cụ chính. Nếu NHTW thắt chặt
CSTT thông qua tăng lãi suất, điều này có thể dẫn đến
lãi suất cho vay và tiền gửi tăng lên, từ đó gia tăng
cung thanh khoản từ tiền gửi cũng như tài sản thanh
khoản của NHTM do hoạt động cho vay trở nên đắt
đỏ hơn đồng thời cũng tăng động lực đầu tư vào tài
sản ngắn hạn có tính sinh lời cao. Từ đó lãi suất tăng
có tác động giảm thiểu RRTK. Ngược lại, trong điều
kiện lãi suất thấp kéo dài, có thể làm tăng hành vi
chấp nhận rủi ro của NHTM và từ đó làm giảm phần
tài sản thanh khoản, gia tăng nguy cơ RRTK. Luận
điểm này được chứng minh bởi Lucchetta (2007),
Vodova (2013) và Chagwiza (2014). Tuy nhiên, trong
nghiên cứu tại Việt Nam của Trương Quang Thông và
các cộng sự (2013) lại chỉ ra mối quan hệ cùng chiều
giữa lãi suất liên ngân hàng và RRTK. Mối quan hệ
cùng chiều này cũng được chỉ ra ở nghiên cứu của
Rauch và các cộng sự (2010).

Chính sách an toàn vĩ mô về thanh khoản
Các chính sách an toàn vĩ mô (ATVM) nói chung

và chính sách an toàn thanh khoản nói riêng là nhóm
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chính sách mới được nghiên cứu gần đây. Các chính
sách ATVM thanh khoản bao gồm các công cụ
hướng tới mục tiêu giảm thiểu và ngăn chặn sự bất
cân xứng kỳ hạn quá mức và sự kém thanh khoản
của thị trường thông qua kênh vốn và kênh tái tài
trợ (ESRB, 2013). Nhóm công cụ này bao gồm: tỷ
lệ thanh khoản phản chu kỳ, các yêu cầu dự trữ, tỷ
lệ cho vay trên tiền gửi LDR, yêu cầu ký quỹ và tỷ
lệ khấu trừ… Đây là các chỉ tiêu tác động trực tiếp
vào các tỷ lệ an toàn thanh khoản của các NHTM
và cả thị trường tài chính (CGFS, 2010). Khi các
yêu cầu thanh khoản tăng lên, các NHTM sẽ phải
tăng vốn dài hạn và/hoặc tăng tài sản thanh khoản,
rút ngắn kỳ hạn khoản vay… Điều này sẽ làm gia
tăng khả năng thanh khoản của từng NHTM. Còn
đối với cả hệ thống tài chính, các công cụ này sẽ
làm giảm độ phụ thuộc của các NHTM vào các
khoản vốn đi vay kém ổn định, hạn chế bán tháo tài
sản, từ đó giúp các NHTM vượt qua giai đoạn khó
khăn thanh khoản và hạn chế tác động lan truyền
của rủi ro hệ thống (CGFS, 2010). Lim và các cộng
sự (2011) cho thấy các giới hạn sự bất cân xứng kỳ
hạn có hiệu quả trong việc giảm tài trợ bán buôn (tỷ
lệ tín dụng/tiền gửi) từ đó làm giảm RRTK. Corrado
và Schuler (2017) cho rằng việc nhắm mục tiêu tài
trợ liên ngân hàng thông qua các biện pháp thắt chặt
các công cụ thanh khoản làm giảm mức độ nghiêm
trọng của RRTK.

2.2.2. Nhóm nhân tố vi mô 
Quy mô ngân hàng 
Quy mô NHTM có thể có mối quan hệ ngược

chiều với RRTK, như trong nghiên cứu của
Lucchetta (2007) và Giannotti và các cộng sự
(2011). Các NHTM có quy mô lớn thường có lượng
tiền dư thừa nhàn rỗi cao và vì thế có khả năng đáp
ứng thanh khoản tốt. Thêm vào đó, các NHTM lớn
có danh tiếng tốt hơn, nên thường có độ tin cậy cao
đối với người gửi tiền và cả các NHTM khác, từ đó
có nguy cơ RRTK thấp hơn.

Tuy nhiên, Vodová (2013) dựa vào lý thuyết
“quá lớn để thất bại”, chỉ ra rằng các NHTM lớn
thường có mức RRTK cao hơn vì các NHTM này
thường dựa vào sự can thiệp của chính phủ trong
điều kiện thiếu hụt thanh khoản hơn là tự duy trì tài

sản thanh khoản của mình. Tuy nhiên, trong trường
hợp nhiều NHTM thiếu hụt thanh khoản thì có thể
chính phủ sẽ không có khả năng cứu trợ hết, vì thế
nguy cơ RRTK vẫn rất cao. Lý thuyết này cũng
được xác nhận bởi các nghiên cứu của Bonfim và
Kim (2012), Trương Quang Thông và các cộng sự
(2013) và Vũ Thị Hồng (2012).

Tỷ lệ nợ xấu
Khi tỷ lệ nợ xấu tăng lên, nguồn cung thanh

khoản từ thu nhập và các dòng trả lãi có thể bị gián
đoạn, do đó có thể dẫn đến nguy cơ mất khả năng
thanh khoản. Vì thế, NHTM có thể đối mặt với
RRTK do nguyên nhân dẫn đến từ các khoản vay
kém chất lượng. Có nhiều nghiên cứu đã chỉ ra mối
quan hệ cùng chiều giữa NPL và RRTK như nghiên
cứu của Iqbal (2012); Vong và Chan (2009). Bên
cạnh đó, cũng có những nghiên cứu lại chỉ ra mối
quan hệ ngược chiều giữa chất lượng tài sản và
RRTK như nghiên cứu của Cai và Thakor (2008) và
được xác nhận trong nghiên cứu Vũ Thị Hồng
(2012) tại Việt Nam. 

Tỷ lệ sinh lời trên tổng tài sản 
Một số nghiên cứu chỉ ra mối quan hệ cùng chiều

giữa RRTK và khả năng sinh lời khi lý giải rằng khả
năng sinh lời tăng lên cho thấy các NHTM đã tập
trung nhiều vào tài sản sinh lời hơn là các tài sản có
tính thanh khoản cao, điều này làm tăng nguy cơ
RRTK. Các nghiên cứu này bao gồm Delechat và
các cộng sự (2014); Sudirman (2015) và Moussa
(2015). Tuy nhiên, một số tác giả lại cho rằng khả
năng sinh lời có tác động ngược chiều với RRTK
như Choon và các cộng sự (2013), Vodová (2013).
Các tác giả này lý giải mối quan hệ ngược chiều dựa
trên lý thuyết “Chi phí phá sản kỳ vọng” của Berger
(1995) khi cho rằng các NHTM có lợi nhuận thấp sẽ
đẩy mạnh hoạt động cho vay để gia tăng lợi nhuận,
từ đó làm giảm tài sản thanh khoản và dẫn đến nguy
cơ RRTK cao hơn. 

Có thể thấy rằng các nghiên cứu về nhân tố rủi
ro thanh khoản tại Việt Nam chủ yếu tập trung vào
một nhóm nhân tố chứ ít nghiên cứu đánh giá cả hai
nhóm nhân tố. Đặc biệt, chưa có nghiên cứu nào
của Việt Nam đánh giá hiệu lực của các chính sách
an toàn thanh khoản đến rủi ro thanh khoản. Đây
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chính là khoảng trống nghiên cứu mà các tác giả
hướng đến.

3. Mô hình nghiên cứu và kết quả nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Dựa vào tổng quan nghiên cứu và đặc thù của hệ

thống tài chính Việt Nam, các tác giả xem xét tác
động các nhân tố đến RRTK qua mô hình sau:

LDRi,t =α + µi + β1LDR1i,t-1 + β2∑MACROt +
β3 ∑MICROi,t + ui,t

Biến phụ thuộc 
Biến phụ thuộc LDRi,t: là biến biểu diễn mức độ

RRTK của NHTM i tại thời điểm t, được tính bằng
tỷ lệ cho vay trên huy động vốn của khách hàng.

Theo ESRB (2013), chỉ tiêu LDR là công cụ
kiểm soát thanh khoản của NHTM, thể hiện sự cân
bằng giữa nguồn vốn ổn định để nắm giữ tài sản

thanh khoản. Các nhóm tỷ lệ khác đánh giá thanh
khoản thường chỉ tập trung vào tài sản hoặc nguồn
vốn. Tuy nhiên trên thực tế thanh khoản tài sản và
nguồn vốn của NHTM thường biến đổi cho nhau.
Do đó, LDR mang lại góc nhìn tổng thể hơn về
thanh khoản của NHTM (Bonfim và Kim, 2012). Có
nhiều nhà nghiên cứu đã sử dụng LDR để phản ánh
RRTK của NHTM như Bonfim và Kim (2012),
Moussa (2015). 

Các biến độc lập bao gồm:
Nhóm nhân tố vĩ mô MACROt
- Tốc độ tăng trưởng kinh tế - GDP. 
- Tỷ lệ lạm phát - INF.  
- Lãi suất liên ngân hàng - MRP: phản ánh

CSTT. 
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Bảng 1: Tổng hợp kết quả nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến RRTK tại NHTM

(Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu)



- Chính sách ATVM về thanh khoản: là vector
biến hồi quy phản ánh công cụ an toàn thanh khoản
được xác định dựa trên quy định ban hành bởi
NHNN. Các biến này được xây dựng dưới dạng chỉ
số, sẽ nhận giá trị là 1 nếu công cụ an toàn thanh
khoản đó được thắt chặt, nhận giá trị là -1 nếu công
cụ này được nới lỏng (Lim và các cộng sự, 2011;
Corrado và Schuler, 2017). Giá trị sẽ được cộng dồn
(hoặc triệt tiêu) nếu có nhiều lần điều chỉnh theo
cùng hướng (hoặc ngược hướng) trong cùng một
giai đoạn. Trong giai đoạn 2005 - 2019, NHNN đã
ban hành một số quy định về các tỷ lệ thanh khoản
với mục tiêu giảm thiểu sự bất cân xứng và thiếu hụt
thanh khoản của thị trường. Các công cụ có thể xếp
vào nhóm công cụ an toàn thanh khoản bao gồm:

- MaPP1: Tỷ lệ cho vay trên tổng tiền gửi
- MaPP2: Tỷ lệ khả năng chi trả
- MaPP3: Tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn
Vì các công cụ này thường được điều chỉnh

đồng thời nên có mức độ tương quan cao vì thế khi
đánh giá tác động, các tác giả tiến hành hồi quy
từng công cụ.

Nhóm nhân tố đặc trưng ngân hàng MICROi,t
- Quy mô ngân hàng - LNA: được đo lường bằng

logarit tổng tài sản.
- Tỷ lệ sinh lời trên tổng tài sản - ROA
- Tỷ lệ nợ xấu - NPL: được đo lường thông qua

tỷ lệ nợ xấu.

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Để thực hiện mô hình, bài viết sử dụng dữ liệu

thứ cấp theo năm trong giai đoạn 15 năm từ năm
2005 đến năm 2019. Dữ liệu vĩ mô được thu thập từ
các nguồn: Tổng cục thống kê, bộ dữ liệu thống kê
về tài chính quốc tế của IMF, WB. Dữ liệu vi mô của
NHTM được thu thập từ Báo cáo tài chính đã qua
kiểm toán của các NHTM, dữ liệu S&P Capital IQ.
Dữ liệu bảng là không cân bằng do không có sẵn dữ
liệu cho một số năm. Số lượng NHTM trong mẫu
nghiên cứu bao gồm 29 NHTM bao gồm các NHTM
có tầm quan trọng hệ thống và các ngân hàng còn lại
dựa theo Quyết định 397/QĐ-NHNN. 

Các tác giả lựa chọn giai đoạn từ 2005-2019 bởi
vì đây là giai đoạn đặc biệt thăng trầm của cả hệ
thống NHTM Việt Nam từ phát triển nóng, suy
giảm, phục hồi và tăng trưởng. Trước năm 2008 -
2009, do chính sách nới lỏng tiền tệ khuyến khích
tăng trưởng kinh tế, hệ thống NHTM có bước phát
triển khá nhanh và nóng, thể hiện ở tốc độ tăng
trưởng tín dụng tăng cao, các chỉ số hoạt động cũng
liên tục gia tăng. Tuy nhiên, giai đoạn từ sau năm
2010, do ảnh hưởng của khủng hoảng tài chính và
suy thoái toàn cầu, hoạt động của các NHTM có
nhiều bất ổn, tỷ lệ nợ xấu liên tục gia tăng, xuất hiện
tình trạng căng thẳng, thiếu hụt thanh khoản trong
hệ thống, khả năng sinh lời suy giảm mạnh. Trong
giai đoạn này Đảng và Chính phủ đưa ra chủ chương
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Bảng 2: Tổng hợp các biến sử dụng trong mô hình 

(Nguồn: Tác giả tổng hợp)
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về việc ổn định kinh tế vĩ mô, đảm bảo an ninh xã
hội cùng với việc tăng trưởng và cơ cấu lại các
NHTM theo đề án 254 “Cơ cấu lại hệ thống các tổ
chức tín dụng giai đoạn 2011-2015”. Từ những nỗ
lực của Chính phủ và NHNN, từ năm 2015 hoạt
động hệ thống NHTM có sự phục hồi và sau đó đã
từng bước tăng trưởng trở lại. 

3.3. Phương pháp nghiên cứu
Với 29 NHTM trong chuỗi thời gian là 15 năm

đã tạo được bảng dữ liệu từ hai thành phần là dữ liệu
chéo và dữ liệu theo chuỗi thời gian. Từ các số liệu
thứ cấp thu thập được tác giả nhập vào phần mềm
excel để tính được các biến của mô hình nghiên cứu
sau đó dữ liệu được xử lý trên phần mềm STATA
theo phương pháp hồi quy dữ liệu bảng. 

Các biến trong mô hình được đảm bảo không có
hiện tượng đa cộng tuyến. Trong nghiên cứu dữ liệu
bảng, ba phương pháp ước lượng thường được sử
dụng là Pooled OLS, mô hình hiệu ứng cố định -
FEM (fixed effect model) và mô hình hiệu ứng ngẫu
nhiên REM (random effect model). Tuy nhiên,
phương pháp ước lượng Pooled OLS, FEM và REM
vẫn có thể tồn tại một số khuyết tật, ví dụ sai dạng
hàm hoặc thiếu biến dẫn tới bỏ xót biến quan trọng
(cả nội sinh hoặc ngoại sinh). Do đặc trưng biến rủi
ro của NHTM thường có hiện tượng nội sinh (biến
rủi ro kỳ trước có tác động đến rủi ro kỳ ngay sau

đó), vì thế để tránh khuyết tật có thể có, bài viết sử
dụng mô hình hồi quy moment tổng quát -
Generalized method of moments (GMM). Đây là
phương pháp phổ biến trong hồi quy dữ liệu mảng
nhằm khắc phục hiện tượng thiếu biến, tự tương
quan của FEM và REM bằng các đưa thêm các biến
công cụ có quan hệ chặt với biến độc lập, phụ thuộc

trong mô hình cũ nhưng không có quan hệ với phần
dư. Kết quả các kiểm định khuyết tật và đưa ra quyết
định sử dụng GMM được trình bày trong.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy mô hình. Theo

đó, nhóm tác giả lần lượt hồi quy tất cả các NHTM
(mô hình 1, 2, 3), sau đó phân chia các NHTM thành
2 nhóm (dựa theo Quyết định 397/QĐ-NHNN về
phê duyệt Nhóm các tổ chức tín dụng) là nhóm 1 -
bao gồm NHTM có tầm quan trọng hệ thống (mô
hình 4, 5, 6) và nhóm 2 - các NHTM còn lại (mô
hình 7, 8, 9). Theo đó, kết quả ước lượng cho thấy
một số kết quả sau: 

Thứ nhất, tăng trưởng kinh tế GDP có tác động
ngược chiều và có ý nghĩa thống kê tới RRTK. Kết
luận này ngược với kỳ vọng nhưng lại tương ứng
với kết quả nghiên cứu của Cucinelli (2013),
Sharma (2016), Trương Quang Thông và các cộng
sự (2013). 
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Bảng 3: Thống kê mô tả các biến trong mô hình

(Nguồn: Tính toán của các tác giả)
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Thứ hai, INF tác động không có ý nghĩa thống
kê tới RRTK các NHTM. Như vậy, chưa có cơ sở để
kết luận về tác động của lạm phát tới RRTK của các
NHTM Việt Nam. 

Thứ ba, chính sách tiền tệ - biến MRP không tác
động giống nhau đến RRTK tại các NHTM. Lãi suất
có tác động cùng chiều tới RRTK đối với nhóm 1.
Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Trương
Quang Thông và cộng sự (2013). Điều này được lý
giải theo điều kiện kinh tế Việt Nam trong giai đoạn
tăng trưởng, dù lãi suất tăng nhưng các doanh
nghiệp vẫn tìm mọi cách để vay vốn, mở rộng hoạt
động sản xuất kinh doanh, vì thế mức thanh khoản
của NHTM thấp. Còn trong giai đoạn suy thoái, dù
lãi suất có giảm nhưng doanh nghiệp không mặn mà
với việc đi vay dẫn đến dư thừa thanh khoản và
RRTK giảm. Tuy nhiên, việc lãi suất lại không tác
động tới NHTM nhỏ được lý giải do hai nguyên
nhân. Thứ nhất, trong giai đoạn 2011-2013 để đảm
bảo mục tiêu kiềm chế tăng trưởng tín dụng NHNN
đã phân loại các NHTM cổ phần thành 4 nhóm với
tốc độ tăng trưởng tín dụng khác nhau. Trong đó các
NHTM nhỏ gần như có mức tăng trưởng tín dụng rất
thấp. Trong giai đoạn năm 2014 - 2018, sau khi các
NHTM này cơ cấu lại thì rất tích cực trong việc cho
vay trở lại. Vì thế hoạt động phân bổ vốn vào tài sản
sinh lời của các NHTM này rất ít chịu tác động của
lãi suất. Thứ hai, tại Việt Nam, việc tiếp cận vốn của
các doanh nghiệp đến các NHTM lớn cũng dễ hơn
tại các NHTM nhỏ. 

Thứ tư, đối với các công cụ an toàn thanh khoản,
cụ thể Mapp1 và Mapp2 có tác động ngược chiều
giảm thiểu RRTK và có ý nghĩa thống kê. Điều này
cho thấy việc áp dụng các tỷ lệ giới hạn cho vay trên
tiền gửi và các giới hạn khả năng chi trả đã phát huy
hiệu lực hạn chế thiếu hụt thanh khoản tại NHTM.
Trong khi đó, Mapp3 lại cho thấy tác động cùng
chiều cho thấy việc áp dụng tỷ lệ này chưa phát huy
được hiệu lực. Điều này lý giải là từ một số nguyên
nhân. Thứ nhất, việc quy định tỷ lệ này còn nhiều
bất cập trong xác định thời hạn khoản cho vay và
huy động dẫn đến nhiều NHTM tiến hành lách bằng
cách huy động các khoản vốn có thời hạn 13 tháng
(được tính là trung dài hạn) và cho vay trung dài hạn

(3-5 năm). Một lý do nữa là dù có quy định siết tỷ lệ
trung dài hạn này nhưng thực tế trong thời gian qua,
rất nhiều lần NHNN đã thực hiện “giãn” thời hạn áp
dụng tỷ lệ. Thứ ba, thực tế thời gian qua tỷ lệ này
đang được duy trì mức khá cao (60% giảm xuống
40%) và với mức 40% thì nguy cơ RRTK rất lớn nên
việc thắt chặt về mặt thực tế không có hiệu quả trong
giảm thiểu RRTK. 

Thứ năm, LNA có tác động cùng chiều tới LDR,
tức là các NHTM có quy mô lớn hơn thì có xu
hướng duy trì RRTK cao hơn. Nhận định này tương
ứng với các kết quả nghiên cứu của Vodová (2013),
Trương Quang Thông và các cộng sự (2013), Vũ Thị
Hồng (2012). Kết luận càng thể hiện rõ hơn khi
phân nhóm NHTM, LNA có tác động dương và có ý
nghĩa thống kê tới LDR của nhóm 1, trong khi tác
động không có ý nghĩa thống kê (trừ MaPP3) tới
RRTK của nhóm các NHTM còn lại. Lý thuyết “quá
lớn để thất bại” có ý nghĩa với các NHTM lớn hơn
là các NHTM có quy mô nhỏ hơn. 

Thứ sáu, NPL tác động cùng chiều với LDR.
Nhận định này đồng nhất nghiên cứu của Iqbal
(2012); Vong và Chan (2009) khi cho rằng các
khoản vay kém chất lượng hơn dẫn tới việc thu hồi
gốc lãi trở nên khó khăn hơn, nguồn cung thanh
khoản bị suy giảm dẫn tới RRTK gia tăng. Đồng
thời, kết quả từ mô hình phân nhóm cho thấy NPL
có tác động cùng chiều tới LDR của nhóm các
NHTM nhỏ, trong khi tác động không có ý nghĩa
thống kê tới LDR của nhóm 1. Như vậy với các
NHTM có quy mô nhỏ hơn, NHTM có RRTD càng
cao thì RRTK cũng cao hơn. Điều này cũng có thể
cho thấy hoạt động của các NHTM nhỏ thường kém
ổn định hơn các NHTM lớn và phụ thuộc nhiều vào
chất lượng của hoạt động tín dụng. 

Cuối cùng, khả năng sinh lời ROA tác động cùng
chiều tới LDR. Nhận định này có kết quả tương
đồng với các nghiên cứu của Delechat và các cộng
sự (2014); Sudirman (2015). Các NHTM khi nắm
giữ nhiều tài sản có khả năng sinh lời cao sẽ giảm
tương ứng việc nắm giữ tài sản có tính thanh khoản
tốt, từ đó gia tăng RRTK cho NHTM. Tuy nhiên, kết
luận này chỉ đúng với nhóm 1 điều này có thể lý giải
rằng các NHTM lớn có thể vì mục tiêu lợi nhuận mà
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sẵn sàng đánh đổi với rủi ro khi tập trung vào các tài
sản có mức độ sinh lời lớn.

5. Kết luận và khuyến nghị
Thông qua mô hình hồi quy động GMM, nghiên

cứu này đã chỉ ra các nhân tố vi mô và vĩ mô đều tác
động đến RRTK tại các NHTM Việt Nam. Từ kết
quả nghiên cứu, các tác giả đề xuất một số giải pháp
đến nhà quản lý NHTM và khuyến nghị với cơ quan
giám sát.
Đề xuất đối với các NHTM
Thứ nhất, các NHTM cần nâng cao chất lượng

tài sản, đặc biệt là của danh mục tín dụng của
NHTM thông qua đa dạng hóa danh mục tín dụng,
xây dựng hệ thống thông tin tín dụng, tăng cường
kiểm tra kiểm soát tất cả các hoạt động kinh doanh
và nâng cao chất lượng cán bộ tín dụng.

Thứ hai, các NHTM cần cân bằng trong việc
quản lý khả năng sinh lời và rủi ro thanh khoản
thông qua đa dạng hóa hoạt động kinh doanh, từng
bước giảm thiểu các nguồn thu nhập từ các hoạt
động có tính rủi ro cao. 

Thứ ba, các NHTM cần quản lý chặt chẽ rủi ro
thanh khoản trong quá trình mở rộng quy mô hoạt
động bằng cách: (i) kiểm soát tăng trưởng, hạn chế
việc tăng trưởng quá nóng về quy mô vốn và tài sản,
(ii) tăng cường nắm giữ các tài sản lỏng, (iii) thực
hiện đa dạng hóa nguồn vốn ở một mức nhất định để
mở rộng các nguồn cung thanh khoản.

Một số khuyến nghị với cơ quan nhà nước
Thứ nhất, cần ổn định kinh tế vĩ mô để hạn chế

rủi ro thanh khoản thông qua tận dụng được dòng
vốn chuyển dịch các chuỗi cung ứng từ các doanh
nghiệp FDI nước ngoài để duy trì tăng trưởng về dài
hạn và đồng thời, chú ý tới hậu quả của đại dịch
Covid-19 khiến các doanh nghiệp ngừng hoặc giảm
hoạt động, dẫn tới xu hướng gia tăng nợ xấu, nhu
cầu tín dụng. 

Thứ hai, cần phối hợp điều hành CSTT và chính
sách an toàn thanh khoản trên một số phương diện
sau: (i) tổ chức các cuộc họp tham vấn ý kiến giữa
các đơn vị chức năng trong quá trình xây dựng, ban
hành và thực thi các chính sách, (ii) thiết lập cơ chế
cung cấp, trao đổi thông tin thường xuyên giữa Vụ
chính sách tiền tệ và Cơ quan thanh tra, giám sát

ngân hàng và (iii) nâng cao chất lượng giám sát,
cảnh báo sớm RRTK trước sự thay đổi trong điều
hành CSTT.

Thứ ba, cơ quan giám sát cần nâng cao hiệu lực
của chính sách an toàn thanh khoản. Cụ thể, đối với
các công cụ phát huy được hiệu lực cần tiếp tục duy
trì và xem xét điều kiện áp dụng để công cụ này tiếp
tục phát huy được hiệu lực. Đối với công cụ chưa
phát huy được hiệu lực thì cần xác định lại mức độ,
liều lượng của tỷ lệ này, chuẩn hóa các khái niệm để
tránh các NHTM “lách luật”. Đồng thời, cần nghiên
cứu bổ sung thêm các công cụ an toàn thanh khoản
phù hợp, có hiệu lực mạnh hướng tới thanh khoản
của cả thị trường như LCR hay NSFR.!
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Summary

The paper examines the factors affecting liquid-
ity risk at Vietnamese commercial banks. In this
paper, based on unbalanced panel data from 29 com-
mercial banks in Vietnam, the authors use the GMM
method to assess the impact of bank-specific factors
and macro factors, especially the liquidity macro-
prudential policy, on liquidity risk in the period
2005 - 2019. At the same time, to explore the results
more clearly, the authors also classified Vietnamese
commercial banks into two groups. The results show
that, in general, the selected factors that have an
impact on liquidity risk of Vietnam commercial
banks. Based on the findings, some recommenda-
tions are proposed to manage liquidity risks at
Vietnamese commercial banks.
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