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TÓM TẮT
Nghiên cứu kiểm định rủi ro thanh khoản nguồn vốn dựa trên mẫu 31 ngân hàng thương mại
(NHTM) Việt Nam từ 2007-2019 thông qua phương pháp ước lượng khác nhau như GMMhệ thống
hai bước (SGMM) và LSDVC. Nghiên cứu đưa ra bằng chứng cho thấy tính bất định vi mô trong lĩnh
vực ngân hàng bao gồm phân tán theo tài sản (UncAsset), phân tán theo nguồn vốn (UncFund)
và phân tán theo lợi nhuận (UncProfit) dẫn đến rủi ro thanh khoản huy động vốn cao hơn khi tỷ
lệ huy động thấp hơn. Các phân tích bổ sung cho thấy mối quan hệ này phụ thuộc rất nhiều vào
đặc tính riêng của từng ngân hàng, điều đó làm cho sức mạnh tài chính của ngân hàng khác nhau
thông qua việc tăng lợi nhuận ngân hàng, chất lượng khoản cho vay, quy mô vốn hoá, tài sản lưu
động (tài sản ngắn hạn), và quy mô ngân hàng có xu hướng giúp làm giảm thiểu tác động bất lợi
của tính bất định đối với rủi ro thanh khoản nguồn vốn ngân hàng. Ngoài ra, các biến số vĩ mô độc
lập được đưa vào mô hình bao gồm lãi suất điều hành đại diện cho lãi suất tái cấp vốn do ngân
hàng nhà nước thiết lập. Chu kỳ kinh tế phản ánh sự thay đổi GDP hàng năm cũng góp phần làm
rõ hơn tác động của tính bất định đến rủi ro thanh khoản. Cuối cùng, phát hiện của nghiên cứu
không chỉ thể hiện tính vững đối với các kết hợp hồi quy khác nhau, mà còn không thay đổi khi
các biến cấp ngân hàng chính khác nhau được kết hợp sử dụng để đánh giá tác động của tính bất
định đến rủi ro thanh khoản.
Từ khoá: tiền gửi ngân hàng, đặc điểm cụ thể ngân hàng, nguồn vốn rủi ro thanh khoản, tính bất
định

TỔNGQUANNGHIÊN CỨU
Tính bất định đã trở thành một chủ đề rất quan tâm
đối với các học giả và các nhà hoạch định chính sách,
đặc biệt là kể từ cuộc khủng hoảng toàn cầu năm2008.
Theo đó, các tác động bất lợi của tính bất định đã
được tìm thấy qua nhiều nghiên cứu từ việc cắt giảm
đầu tư/ tiêu dùng và gia tăng thất nghiệp (Aaberge &
cộng sự 1; Caggiano & cộng sự 2; Drobetz & cộng sự 3;
Gulen & Ion4; Wang & cộng sự, 20145) để giảm tổng
sản phẩm quốc dân Baker & cộng sự 6, Bloom & cộng
sự7. Đáng chú ý, một số nghiên cứu trong lĩnh vực
tài chính ngân hàng cũng đã cho thấy tác động bất lợi
của tính bất định. Ví dụ, trong bối cảnh bất định, các
ngân hàng có nhiều khả năng giảm giá trị thị trường
He & Niu8, chấp nhận rủi ro nhiều hơn Chi & Li 9,
Karadima & Louri 10, Wu & cộng sự 11, trải qua sự bất
ổn tài chính cao hơn Bilgin & cộng sự12, Phan & cộng
sự13, và tăng trưởng tín dụng bị hạn chếBordo& cộng
sự14, Buch & cộng sự [16], Danisman & cộng sự 15,
Valencia 16. Trong hai nghiên cứu thực nghiệm gần
đây, Berger & cộng sự 17 và Ashraf18 có cơ hội khám
phá việc nắm giữ thanh khoản ngân hàng nhằm phản
ứng với các cú sốc bất định. Theo Berger & cộng sự 17,

nghiên cứu này tập trung vào tất cả các khoản mục
ngân hàng thanh khoản trong và ngoài bảng cân đối
kế toán của các ngân hàngHoa Kỳ, trong khi Ashraf18

kiểm tra việc nắm giữ tài sản thanh khoản của các
ngân hàng ở 21 quốc gia lớn, với mục tiêu là tìm mối
tương quan giữa tính bất định của chính sách kinh
tế với tích trữ thanh khoản ngân hàng. Các kết quả
nghiên cứunày cho rằng các ngânhàngnắmgiữ nhiều
tài sản có tính thanh khoản hơn có khả năng phòng
ngừa trước những rủi ro thiếu thanh khoản và rủi ro
tài chính có thể xảy ra do tính bất định.
Nhìn chung, mặc dù đã có nhiều phân tích về tác
động của tính bất định đối với lĩnh vực ngân hàng,
một số thậm chí còn nhấn mạnh tính thanh khoản
tài sản nhưng các nghiên cứu thực nghiệm cung cấp
bằng chứng về rủi ro thanh khoản nguồn vốn ngân
hàng trong điều kiện tính bất định vẫn còn hạn chế.
Thanh khoản nguồn vốn có một vai trò đặc biệt trong
việc cung cấp các quỹ cho phép các ngân hàng trả các
khoản nợ đến hạn của họ. Rủi ro thanh khoản nguồn
vốn cho thấy việc thất bại trong khả năng chuyển đổi
thành tiền từ tài sản của các NHTMmột cách nhanh
chóng Dahir & cộng sự19. Đây cũng được xem là sự
thất bại của ngân hàng trong việc giải quyết nghĩa vụ
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trả nợ ngắn hạn20.
Rủi ro thanh khoản nguồn vốn được coi là một yếu tố
quan trọng trong hoạt động của ngân hàngDrehmann
& Nikolaou20. Việc nhận tiền gửi khiến các ngân
hàng có nguy cơ đối diện với rủi ro thanh khoản Di-
amond & Dybvig21. Ngoài ra, rủi ro thanh khoản
nguồn vốn được biểu thị bằng tỷ lệ tiền gửi thấp hơn,
ảnh hưởng xấu đến hoạt động cho vay của ngân hàng
Acharya &Naqvi 22, Ivashina & Scharfstein23. Do đó,
nghiên cứu đánh giá rủi ro thanh khoản ngân hàng
phản ứng như thế nào với tính bất định là vô cùng
quan trọng. Trong nghiên cứu này, nghiên cứu bổ
sung bằng chứng thực nghiệm bằng cách kiểm định
rủi ro thanh khoản nguồn vốn của ngân hàng có nhạy
cảm với mức độ bất định cao hay không.
Mộtmặt, trong thời kỳ bất ổn định cao, các ngân hàng
được coi là ”nơi trú ẩn an toàn” cho tài sản của người
gửi tiền do bảo hiểm tiền gửi và chính phủ khuyến
khích các nhà đầu tư gửi tiền ngânhànghơn các cơ hội
đầu tư khác Gatev & Strahan24. Khi cơ chế này chiếm
ưu thế, các ngân hàng có thể huy động thêm tiền gửi
và tránh rủi ro thanh khoản trong thời điểm bất ổn
tăng cao. Mặt khác, người gửi tiền có thể yêu cầu lãi
suất tiền gửi lớn hơn nhưmột phí bảo hiểm rủi ro khi
họ phải đối mặt với những cú sốc bất lợi trong những
thời điểmbất định Pástor&Veronesi25. Nếu các ngân
hàng không đủ khả năng đáp ứng nhu cầu này sẽ phải
chịu rủi ro thanh khoản nguồn vốn lớn hơn. Nhìn
chung, tác động của tính bất định đối với rủi ro thanh
khoản nguồn vốn của ngân hàng chưa rõ ràng về mặt
lý thuyết, sự gia tăng tính bất định có thể dẫn đến giảm
hoặc tăng rủi ro thanh khoản nguồn vốn ngân hàng.
Trong khuôn khổ này, nghiên cứu khám phá tác động
của tính bất định đối với rủi ro thanh khoản huy động
vốn của ngân hàng với dữ liệu bảng của các NHTM
Việt Nam trong giai đoạn 2007-2019.
Nghiên cứu góp phần vào việc cung cấp bằng chứng
thực nghiệm về tính bất định đối với rủi ro thanh
khoản nguồn vốn trong hoạt động ngân hàng như thế
nào. Ngoài ra, nghiên cứu tiến hành hồi quy bằng
cách sử dụng phương pháp ước tính mômen tổng
quát (GMM) và kỹ thuật hiệu chỉnh biến giả bình
phương nhỏ nhất (LSDVC) nhằm khắc phục vấn đề
nội sinh tiềm ẩn và sai lệch mẫu nhỏ và dữ liệu bảng
mất cân bằng Bruno26. Do đó, nghiên cứu đóng góp
vào khung khổ các nghiên cứu thực nghiệm ứng dụng
kết hợp cả hồi quy GMM và LSDVC Bogliacino &
cộng sự27, Boukhatem&Djelassi28, Dahir & cộng sự,
201919, Wang & cộng sự 29.
Phần còn lại của nghiên cứu được sắp xếp như sau.
Phần 2 giới thiệu phương pháp luận và dữ liệu được
sử dụng cho phân tích thực nghiệm. Phần 3 trình bày
kết quả ước tính chính và kiểm tra độ mạnh. Cuối

cùng, phần 4 kết luận nghiên cứu với những ý nghĩa
liên quan và hướng nghiên cứu trong tương lai.

KHUNG KHỔ LÝ THUYẾT VÀ NGHIÊN
CỨU LIÊN QUAN
Theo hầu hết các nghiên cứu trước đây về rủi ro thanh
khoản nguồn vốn ngân hàng cho rằng khi tỷ lệ tiền
gửi trên tổng tài sản, tiền gửi lớn hơn thì rủi ro thanh
khoản nguồn vốn thấp hơn. Mặc dù các nghiên cứu
trước đây đã xem xét tính bất định về chính sách kinh
tế hoặc các thành phần phụ của nó (tính bất định về
tiền tệ hoặc tính bất định về tài chính) Al-Thaqeb &
Algharabali30, nghiên cứu về tính bất định liên quan
đến NHTM31 vẫn còn nhiều khía cạnh cần được làm
rõ trong việc sử dụng các biến cấp vi mô NHTN đánh
giá mức độ bất định trong ngân hàng. Hơn nữa, việc
tính toán một biện pháp bất định của ngân hàng dựa
trên sự phân tán mặt cắt ngang của các cú sốc đối với
các biến cấp ngân hàng có thể mang lại nhiều lợi thế
như việc tính toán độ bất định ngân hàng dựa trên
dữ liệu thị trường không yêu cầu với tần suất cao 31,
và không giống như biến đại diện tính bất định dựa
trên khảo sát văn bản, nó không phải đối mặt với lỗ
hổng trong việc đảm bảo độ tin cậy và độ chính xác
của báo chí6. Phù hợp với Buch & cộng sự31, nghiên
cứu xem xét sự phân tán các cú sốc đối với các biến số
chính ở cấp ngân hàng, theo tổng tài sản, theo nguồn
vốn ngắn hạn và theo lợi nhuận ngân hàng.
Khi phân tích tác động của tính bất định đối với rủi
ro thanh khoản nguồn vốn, nghiên cứu tiếp tục tập
trung vào các phản ứng khác nhau của các ngân hàng
không đồng nhất. Thực tế là tính bất định là một
yếu tố chung cho tất cả các ngân hàng trong một thị
trường hàm ý rằng các ngân hàng không đồng nhất,
liên quan đến các năng lực tài chính khác nhau và các
đặc điểm cụ thể của ngân hàng, có thể bị tác động
với cường độ khác nhau bởi tính bất định. Sự không
đồng nhất như vậy trong phản ứng của các ngân hàng
đối với tính bất định có thể cho chúng ta biết thêm
về các cơ chế hoạt động phía sau tác động đang được
nghiên cứu. Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng mối
liên hệ này được kiểm định rộng rãi thông qua vốn
ngân hàng Bordo & cộng sự14; Buch & cộng sự31;
Valencia16, thanh khoản tài sản Bordo & cộng sự 14;
Buch & cộng sự31, quy mô ngân hàng Bordo & cộng
sự14, rủi ro ngân hàng Hu &Gong32; Nguyen & cộng
sự25) và lợi nhuận ngân hàng33. Hơn nữa, trong một
chuỗi nghiên cứu được thiết lập tốt khác về cách cho
vay ngân hàng phản ứng với các cú sốc tiền tệ, nhiều
nghiên cứu cho rằng các ngân hàng có bảng cân đối
kế toán yếu nhạy cảm hơn với các cú sốc tiền tệ vì khả
năng tiếp cận nguồn vốn thay thế hạn chế Kashyap &
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Stein34; Kishan & Opiela 35. Do đó, điều đáng quan
tâm là khám phá sự phát triển của các đặc điểm cụ
thể của ngân hàng định hìnhmối liên hệ giữa tính bất
định và rủi ro thanh khoản nguồn vốn. Nghiên cứu
thực hiện điều này bằng cách tương tác thực nghiệm
tính bất định với một tập hợp phong phú các biến số
cụ thể của ngân hàng lấy cảm hứng từ các tài liệu hiện
có, bao gồm rủi ro tín dụng ngân hàng, lợi nhuậnngân
hàng, vốn hóa, thanh khoản tài sản và quy mô ngân
hàng.
Là một đại diện nổi bật của các nền kinh tế mới nổi,
Việt Nam cung cấp các đặc điểm thuận lợi để tiến
hành phân tích. Do không có các công cụ tài chính
tiên tiến để hấp thụ rủi ro, những tác động bất lợi của
tính bất định có thể xảy ra nhiều hơn ở các thị trường
mới nổi Nguyen & cộng sự33. Hơn nữa, khu vực tài
chính của Việt Nam phụ thuộc rất nhiều vào hệ thống
ngân hàng, đóng vai trò quan trọng trong việc thúc
đẩy tăng trưởng kinh tế Dang & Dang36. Do đó, bất
kỳ rủi ro thanh khoản huy động vốn quá mức nào ở
các ngân hàng Việt Nam đều có nhiều khả năng tạo ra
hậu quả bất lợi hơn so với các thị trường ít phụ thuộc
vào ngân hàng. Trong những năm gần đây, sự bất ổn
của ngân hàng ở Việt Nam đã trải qua một giai đoạn
biến động khá lớn do nhiều yếu tố, chẳng hạn như
cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008, sự
bùng nổ nợ xấu năm 2012 và thậm chí cả những cải
cách chính sách liên tục để nâng cấp quản trị rủi ro
của hệ thống ngân hàng lên các tiêu chuẩn quốc tế
Batten & Vo37. Các cải cách ngân hàng đã ảnh hưởng
mạnh mẽ và thay đổi đáng kể hầu hết các ngân hàng
trong hệ thống, dẫn đến sự khác biệt quan trọng về
đặc thù ngân hàng giữa các ngân hàng riêng lẻ Dang
& Huynh36.

PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU
Mô hình nghiên cứu
Nghiên cứu khám phá tác động của tính bất định đối
với rủi ro thanh khoản nguồn vốn (Funding Liquidity
Risk-FLR) của ngân hàng bằng cách hồi quy mô mô
hình cơ sở như sau:
FLRi,t = β 0 + β 1 × FLRi,t−1 +β 2×Uncertaintyi,t−1

+β 3×Microctrli,t−1 + β 4×Macroctrli,t−1 + γ i + ε i,t

(mô hình 1)
Theo đó, i và t lần lượt là thứ tự các ngân hàng và năm.
Biến phụ thuộc FLR là tỷ lệ tổng tiền gửi trên tổng
tài sản tương đồng với các nghiên cứu trước Acharya
& Naqvi 22; Dahir & cộng sự 38; Khan & cộng sự39

Rokhim&Min40; Smaoui & cộng sự 41. Hàm ý chung
các nghiên cứu trước cho rằng các NHTM có nhiều
tiền gửi hơn là các ngân hàng có ít rủi ro thanh khoản
nguồn vốn hơn. Nghiên cứu đưa vào biến phụ thuộc

trễ nhưmột hồi quy quan trọng, vì rủi ro thanh khoản
nguồn vốn ngân hàng có thể bị ảnh hưởng bởi giá trị
trong quá khứ của nó.

Tính bất định của ngân hàng thươngmại
Biến độc lập Uncertaintyi,t−1 là thước đo tính bất
định của NHTM, bao gồm phân tán theo tài sản (Un-
cAsset), phân tán theo nguồn vốn (UncFund) và phân
tán theo lợi nhuận (UncProfit) của các cú sốc được
tính toán dựa theo quy trình hai bước của Buch &
cộng sự31. Theo đó, nghiên cứu xác định các cú sốc cụ
thể theo năm (t) của các ngân hàng (i) với từng biến
cấp ngân hàng bằng phương trình như sau:
log(Xi,t ) - log(Xi,t−1) =∆ log(Xi,t ) =α i + β t + ε i,t (mô
hình 2)
Trong đó△ log

(
Xi,t

)
biểu thị phần trăm thay đổi của

tài sản hoặc nguồn vốn ngắn hạn tại ngân hàng i trong
năm t. Nghiên cứu cũng thực hiện ước tính bằng cách
sử dụng phương trình trên cho mức sinh lời của ngân
hàng (tỷ suất lợi nhuận trên tài sản) trong khi nó là
một biến liên tục. α i đại diện cho các hiệu ứng cố
định của ngân hàng và β t đại diện cho các hiệu ứng cố
định theo thời gian. Các phần dư ε i,t từ phương trình
chỉ ra cú sốc từng ngân hàng mà nghiên cứu cần thu
thập để tạo ra sự phân tán theo mặt cắt ngang của các
cú sốc. Tiếp đến, nghiên cứu dựa vào độ lệch chuẩn
của phần dư để có được mức độ bất định của ngành
ngân hàng trong năm t:
Uncertaintyi,t−1 = SD(ε i,t ) (mô hình 3)
Sự phân tán mặt cắt ngang của các cú sốc cấp ngân
hàng càng lớn thì mức độ bất định của hệ thống ngân
hàng càng cao. Nghiên cứu xây dựng một thước đo
về độ bất định dựa trên dữ liệu cấp ngân hàng và làm
cơ sở đánh giá tình hình bất định trong lĩnh vực ngân
hàng cũng như tiến hành phân tích tác động của nó
đối với hoạt động của ngân hàng.
Để giải thích rõ hơn về rủi ro thanh khoản nguồn vốn
của ngân hàng, nghiên cứu cho phép các biện pháp
kiểm soát khác nhau Hoque & Pour42; Umar & Sun-
day43. Vectơ Microctrli,t−1 là một tập hợp các biện
pháp kiểm soát cấp ngân hàng, bao gồm lợi nhuận
ngân hàng (tỷ suất lợi nhuận trên tài sản), rủi ro tín
dụng ngân hàng (tỷ lệ dự phòng tổn thất cho vay trên
tổng cho vay), vốn (tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tài sản),
thanh khoản tài sản (tỷ lệ tài sản lưu động trên tổng
tài sản) và quy mô ngân hàng (logarit tự nhiên của
tổng tài sản). Trong nhómbiến kiểm soát vec-tơ vĩmô
Macroctrli,t−1, nghiên cứu kết hợp tốc độ tăng trưởng
GDP để kiểm soát chu kỳ kinh tế và lãi suất cho vay tái
cấp vốn (lãi suất điều hành) đại diện cho cơ chế chính
sách tiền tệDang&Dang44. Nghiên cứu sử dụng biến
trễ của các biến độc lập để giảm các vấn đề nhân quả
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ngược và nhấn mạnh các phản ứng ngân hàng có độ
trễ. Chỉ báo γ_i là hiệu ứng cụ thể của ngân hàng kiểm
soát tính không đồng nhất không quan sát được và ε i,t

là sai số. Ngoài ra, mô hình nghiên cứu có thể phải
đối mặt với vấn đề nội sinh như các biến bị bỏ qua
hoặc lỗi đo lường do đómô hình nên được khắc phục
như sau: Một là, nghiên cứu sử dụng biến phụ thuộc
trễ (t-1) để biểu thị tính liên tục của dữ liệu Blundell
& Bond45. Hai là, nghiên cứu sử dụng công cụ ước
tính GMM hệ thống (System GMM-SGMM) theo đề
xuất củaArellano&Bover [4], Blundell &Bond45. Cụ
thể, nghiên cứu đã sử dụng công cụ ước tính hai bước
với hiệu chỉnhmẫu hữu hạn củaWindmeijer 46 để đạt
được kết quả hiệu quả hơn. Nghiên cứu giới hạn số
lượng công cụ được tạo ra bằng cách làm theo quy
trình của Roodman47 để tránh vấn đề quá nhiều biến
công cụ. Kiểm định Hansen với các biến sai phân trễ
là biến đại diện phù hợp (hay thoả mãn tính chất biến
ngoại sinh) hoặc giả thuyết kiểm tra về việc mô hình
được xác định đúng (correct model specification) và
kiểm tra các ràng buộc quá mức (valid overidentify-
ing restrictions), chẳng hạn tính hợp lý của các biến
đại diện. Việc chấp nhận H0 cho thấy mô hình là phù
hợp và các biến đại diện là hợp lý Roodman 47.
Nghiên cứu tiến thêm một bước trong việc phân tích
ảnh hưởng của tính bất định đối với rủi ro thanh
khoản nguồn vốn của ngân hàng bằng cách kiểm tra
xem hiệu ứng được tăng cường hay suy yếu trong các
điều kiện cụ thể. Để đạt được điều này, nghiên cứu cải
cáchmôhình cơ sở củanghiên cứunhư sau: Trongđó,
vectơMicroctrli,t−1 thể hiện các đặc tính của NHTM.
Trước các hệ số trên thuật ngữ tương tác Tính bất định
× Microctrli,t−1 chỉ ra việc ảnh hưởng của tính bất
định đối với rủi ro thanh khoản nguồn vốn của ngân
hàng có phụ thuộc vào sự không đồng nhất của ngân
hàng hay không. Cách tiếp cận của nghiên cứu về vấn
đề này làm sáng tỏ tính bất định được chuyển thành
rủi ro thanh khoản nguồn vốnngân hàng như thế nào.

FLRi,t =

β0 +β1 ×FLRi,t−1 +β2 ×Uncertaintyi,t−1

+β3 ×Uncertaintyi,t−1 ×Microtrli,t−1

+β4 ×Microtrli,t−1 +β5Macrotrli,t−1

+γi + εi,t

(mô hình 4)

Dữ liệu
Mẫu của nghiên cứu bao gồm các ngân hàng thương
mại Việt Nam giai đoạn 2007-2019. Nghiên cứu thu
thập dữ liệu về các báo cáo tài chính hàng năm được
kiểm toán và được công bố chính thức. Mẫu nghiên
cứu là dữ liệu bảng không cân bằng với tổng số 383

quan sát từ 31 ngân hàng. Mẫu của nghiên cứu là đại
diện khá phù hợp của ngành ngân hàng Việt Nam vì
giá trị sổ sách tổng hợp của tổng tài sản của các ngân
hàng mẫu chiếm hơn 90% tổng tài sản trong NHTM
trong giai đoạn nghiên cứu. Nghiên cứu khử trùng
(winsorize) tác động của các giá trị ngoại lai tất cả các
biến cấp ngân hàng ở mức 2,5% và 97,5%. Dữ liệu
kinh tế vĩ mô được lấy từ các chỉ số phát triển của
Ngân hàngThế giới (WDI) (tốc độ tăng trưởng GDP)
vàThống kê Tài chính Quốc tế của Quỹ Tiền tệ Quốc
tế (lãi suất cho vay ngắnhạn trung bình). Đối với phân
tích hồi quy đa biến thì cỡ mẫu tối thiểu cần đạt được
tính theo công thức là 50 + 8*m (m: số biến độc lập)
Tabachnick & Fidell48 nên nghiên cứu cần 122 mẫu
tối thiểu. Với dữ liệu bảng bao gồm 31 NHTM, thu
thập số liệu trong 13 nămnên dữ liệu nghiên cứu thoả
điều kiện (383 quan sát > 122 mẫu tối thiểu).
Theo Bảng 1 hiển thị số liệu thống kê tóm tắt của mẫu
của nghiên cứu. Tỷ lệ tiền gửi trên tài sản có mức
trung bình là 64,05%, ngụ ý rằng trung bình tiền gửi
của các ngân hàngmẫu bằng 64,05% tổng tài sản. Các
phân phối thống kê thông qua các giá trị cực trị và độ
lệch chuẩn của các biện pháp bất định cho thấy sự biến
động đáng kể về tính bất định trong hệ thống ngân
hàng trong những năm qua.
Biến phụ thuộc là thanh khoản nguồn vốn được đo
lường bằng tỷ lệ tiền gửi trên tổng tài sản (%).
Nhóm biến độc lập cấp ngân hàng bao gồm: Lợi
nhuận là tỷ lệ lợi nhuận trên tài sản (%). Dự phòng
là tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng trên tổng các khoản
cho vay (%). Vốn là tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tài sản
(%). Thanh khoản tài sản là tỷ lệ tài sản lưu động trên
tổng tài sản (%). Quy mô NHTM là logarit tự nhiên
(Ln) của tổng tài sản.
UncAsset, UncFund và UncProfit là những thước đo
bất định cho hệ thống ngân hàng, lần lượt được ước
tính bằng sự phân tán của các cú sốc ngân hàng đối
với tài sản, nguồn vốn ngắn hạn và lợi nhuận.
Nhómbiến độc lập vĩmô bao gồm: Lãi suất điều hành
đại diện cho lãi suất tái cấp vốn do ngân hàng nhà
nước thiết lập (%). Chu kỳ kinh tế phản ánh sự thay
đổi GDP hàng năm (%).

KẾT QUẢNGHIÊN CỨU
Kết quả nghiên cứu với mô hình cơ bản
Theo kết quả hồi quy tại Bảng 2, nghiên cứu cho thấy
tương quan tính bất định và rủi ro thanh khoảnnguồn
vốn ngân hàng thông qua biến phụ thuộc là tỷ lệ tiền
gửi là nghịch biến và có ý nghĩa thống kê cho thấy
các ngân hàng có xu hướng rủi ro thanh khoản huy
động vốn cao hơn trong giai đoạn bất định trong lĩnh
vực ngân hàng. Nói cách khác, các ngân hàng có tiền
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Bảng 1: Thống kêmô tả

Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ
nhất

Giá trị lớn
nhất

Nhóm biến đại diện đặc tính ngân hàng

Tỷ lệ tiền gửi trên tổng tài sản 64,05 13,75 33,22 88,19

Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản 1,570 0,868 0,171 3,769

Tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng 0,959 0,703 0,035 2,806

Vốn chủ sở hữu 9,984 4,741 4,464 23,831

Tài sản thanh khoản 17,347 9,777 5,168 42,289

Quy mô NHTM 32,015 1,249 29,879 34,573

Nhóm biến tính bất định

Theo tài sản 21,936 6,747 13,427 34,091

Theo nguồn vốn 24,226 7,890 15,995 40,931

Theo lợi nhuận 1,273 0,386 0,674 2,058

Nhóm biến đại diện yếu tố kinh tế vĩ mô

Lãi suất điều hành (lãi suất tái cấp vốn) 8,021 2,536 6,000 15,000

Chu kỳ kinh tế (tăng trưởng GDP) 6,245 0,640 5,247 7,130

Độ lệch chuẩn trong ngoặc đơn ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguồn : Tổng hợp của tác giả từ Stata15

gửi lớn hơn thường có rủi ro thanh khoản huy động
vốn thấp hơn hay thanh khoản nguồn vốn của ngân
hàng giảm đi trong điều kiện tồn tại tính bất định của
NHTM. Bằng chứng này phù hợp với lập luận rằng do
những cú sốc bất lợi lớn hơn trong thời kỳ bất định,
người gửi tiền có thể yêu cầu chi phí bảo hiểm nguồn
vốn cao hơn từ ngân hàng của họ, dẫn đến tăng chi
phí nguồn vốn và giảm khả năng số tiền gửi mà các
ngân hàng có được Pástor & Veronesi 25.

Kết quả nghiên cứu trong điều kiện kết hợp
đặc tính riêng của ngân hàng
Tương đồng với các nghiên cứu trước, các ngân hàng
có đặc điểm khác nhau, chẳng hạn như quy mô ngân
hàng, mức vốn chủ sở hữu, tài sản có tính thanh
khoản và tương quan lợi nhuận – rủi ro, có thể phản
ứng khác nhau với các cú sốc bất định. Nghiên cứu
này tiếp tục kiểm định để làm rõmối quan hệ giữa các
thành phần biến độc lập và tính bất định bằng cách
mở rộng mô hình cơ sở với các thuật ngữ tương tác
giữa tính bất định và các đặc điểm cụ thể khác nhau
cấp ngân hàng. Trước khi xem xét kết quả cho các
điều khoản tương tác của mối quan tâm chính được
báo cáo trong Bảng 3-Bảng 7, chúng ta nên chú ý đến
kết quả từ biến tính bất định, luôn có ý nghĩa thống
kê và thể hiện tương quan nghịch biến. Các kết quả
này hàm ý tác động bất lợi của tính bất định đối với

rủi ro thanh khoản nguồn vốn của ngân hàng.
Bảng 3 thể hiện kết quả hồi quy rủi ro thanh khoản
nguồn vốn với tính bất định & lợi nhuận ngân hàng
(Tính bất định*Lợi nhuận) là đồng biến. Kết quả hàm
ý lợi nhuận ngân hàng tác động làm giảm thiểu tính
bất định và rủi ro thanh khoản nguồn vốn ngân hàng.
Nói cách khác, các ngân hàng có lợi nhuận cao hơn có
khả năng chịu rủi ro thanh khoản nguồn vốn ít hơn
so với các ngân hàng cùng ngành kém lợi nhuận hơn
nếu sự phân tán các cú sốc đến các biến số cấp ngân
hàng quan trọng tăng lên.
Tiếp theo, Bảng 4 trình bày các ước lượng giữa tính
bất định và dự phòng rủi ro tín dụng. Kết quả nghiên
cứu thể hiện tương quan nghịch biến giữa tỷ lệ tiền
gửi và rủi ro tín dụng ngân hàng làm tăng mối liên hệ
giữa tính bất định và rủi ro thanh khoản nguồn vốn
ngân hàng. Nói cách khác, trong bối cảnh bất định, sự
suy giảm chất lượng danh mục tài sản của ngân hàng
có xu hướng làm tăng rủi ro thanh khoản nguồn vốn
nhiều hơn.
Bảng 5 cho thấy ảnh hưởng của tính bất định của ngân
hàng đối với rủi ro thanh khoản nguồn vốn. Tương
quan Tính bất định * Vốn là đồng biến và có ý nghĩa
trong hầu hết các cột, hàm ý do sự gia tăng tính bất
định, rủi ro thanh khoản nguồn vốn của các ngân
hàng có vốn hóa tốt hơn tăng ít hơn. Trong những
giai đoạn bất định, các ngân hàng có vốn hóa tốt hơn
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Bảng 2: Hồi quy ước lượng tương quan giữa tính bất định và rủi ro thanh khoản nguồn vốn ngân hàng

Biến phụ thuộc là tỷ lệ
tiền gửi trên tổng tài sản
(tác động ngược chiều
với rủi ro thanh khoản)

Mô hình không bao gồm các biến vĩ mô Mô hình bao gồm các biến vĩ mô

Tính
bất định
theo tài
sản

Tính bất định
theo nguồn
vốn

Tính bất
định theo lợi
nhuận

Tín bấth
theođịnh

tài sản

Tính bất
định theo
nguồn vốn

Tính bất
định theo
lợi nhuận

Biến trễ (FLRi,t-1) 0,570*** 0,545*** 0,616*** 0,674*** 0,686*** 0,708***

(0,032) (0,032) (0,029) (0,044) (0,046) (0,042)

Tính bất định –
0,320***

–0,202*** –2,549*** –0,110*** –0,172*** –1,796***

(0,058) (0,033) (0,383) (0,035) (0,039) (0,447)

Tỷ suất sinh lời trên
tổng tài sản

–
2,175***

–1,866*** –2,583*** –2,788*** –2,415*** –3,086***

(0,456) (0,379) (0,234) (0,312) (0,331) (0,292)

Tỷ lệ dự phòng rủi ro tín
dụng

0,958** 1,443*** 1,514*** 1,391*** 1,325*** 1,528***

(0,441) (0,403) (0,389) (0,324) (0,336) (0,303)

Vốn chủ sở hữu 0,482*** 0,124 0,122 0,230*** 0,201** 0,290***

(0,167) (0,081) (0,076) (0,084) (0,086) (0,104)

Tài sản thanh khoản 0,158*** 0,071* 0,056 0,055 0,079 0,053

(0,040) (0,040) (0,041) (0,044) (0,055) (0,042)

Quy mô NHTM 4,105*** 2,285*** 2,470*** 2,324*** 2,167*** 2,468***

(0,797) (0,353) (0,262) (0,299) (0,375) (0,360)

Lãi suất điều hành (lãi
suất tái cấp vốn)

0,693*** 0,713*** 0,551***

(0,123) (0,123) (0,116)

Chu kỳ kinh tế (tăng
trưởng GDP)

1,641*** 1,069*** 2,097***

(0,259) (0,299) (0,317)

Số quan sát 352 352 352 352 352 352

Số ngân hàng 31 31 31 31 31 31

Số biến công cụ 26 26 26 28 28 28

Theo Arellano-Bond 49, ước lượng SGMM yêu cầu có sự tương quan bậc 1 và không có sự tương quan bậc 2 của phần
dư, Vì vậy, giả thuyết H0 là không có sự tương quan bậc 1 (bác bỏ H0) và chấp nhận giả thuyết H0 ở bậc 2 để mô hình
cho kết quả phù hợp.

Kiểm định AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Kiểm định AR(2) 0,115 0,289 0,261 0,605 0,550 0,451

Kiểm định Hansen kiểm tra tương quan giữa các biến sai phân trễ làm đại diện cho các biến nội sinh với các thành phần
tác động riêng lẻ trong các phương trình. Hansen test với H0: kiểm định C test các biến sai phân trễ là biến đại diện
phù hợp (hay thoả mãn tính chất biến ngoại sinh) hoặc giả thuyết kiểm tra về việc mô hình được xác định đúng (correct
model specification) và kiểm tra các ràng buộc quá mức (valid overidentifying restrictions), chẳng hạn tính hợp lý của
các biến đại diện. Việc chấp nhận H0 cho thấy mô hình là phù hợp và các biến đại diện là hợp lý, với tất cả Prob > chi2
> 10% Roodman [41].

Kiểm định Hansen 0,131 0,116 0,105 0,124 0,123 0,129

Độ lệch chuẩn trong ngoặc đơn ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
4734  Nguồn: Tổng hợp của tác giả từ Stata15
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Bảng 3: Ước lượngmô hình với sự kết hợp của tính bất định và tỷ suất sinh lời

Biến phụ thuộc là tỷ lệ tiền gửi
trên tổng tài sản

Mô hình không bao gồm các biến vĩ mô Mô hình bao gồm các biến vĩ mô

(tác động ngược chiều với rủi ro
thanh khoản)

Tính bất định
theo tài sản

Tính bất
định theo
nguồn vốn

Tính bất
định theo
lợi nhuận

Tính bất
định theo
tài sản

Tính bất
định theo
nguồn
vốn

Tính
bất
định
theo lợi
nhuận

Biến trễ (FLRi,t−1) 0,493*** 0,429*** 0,448*** 0,670*** 0,676*** 0,608***

(0,030) (0,043) (0,049) (0,040) (0,046) (0,055)

Tính bất định –0,650*** –0,298*** –2,372*** –0,581*** –0,636*** –
17,905***

(0,107) (0,075) (0,902) (0,150) (0,169) (3,416)

Tính bất định*Tỷ suất sinh lời 0,297*** 0,078*** 1,382*** 0,308*** 0,351*** 11,487***

(0,063) (0,026) (0,500) (0,082) (0,096) (2,580)

Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản –9,823*** –11,01*** –11,30*** –10,98*** –
13,892***

–
20,178***

(1,466) (1,284) (1,237) (1,996) (2,632) (3,898)

Tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng 2,315*** 1,985*** 1,818*** 2,389*** 2,830*** 2,746***

(0,410) (0,301) (0,296) (0,289) (0,309) (0,515)

Vốn chủ sở hữu 0,130* 0,588*** 0,507*** 0,273** 0,371*** 0,237*

(0,077) (0,087) (0,089) (0,114) (0,118) (0,128)

Tài sản thanh khoản 0,063** 0,104** 0,069 0,074** 0,093** 0,000

(0,026) (0,044) (0,045) (0,032) (0,043) (0,048)

Quy mô NHTM 2,790*** 4,708*** 4,840*** 2,788*** 3,056*** 2,630***

(0,402) (0,466) (0,415) (0,371) (0,458) (0,369)

Lãi suất điều hành (lãi suất tái
cấp vốn)

0,783*** 0,972*** 1,117***

(0,135) (0,146) (0,185)

Chu kỳ kinh tế (tăng trưởng
GDP)

1,533*** 1,818*** 2,992***

(0,311) (0,360) (0,266)

Số quan sát 352 352 352 352 352 352

Số ngân hàng 31 31 31 31 31 31

Số biến công cụ 27 27 27 29 29 29

Theo Arellano-Bond 49, ước lượng SGMM yêu cầu có sự tương quan bậc 1 và không có sự tương quan bậc 2 của phần
dư, Vì vậy, giả thuyết H0 là không có sự tương quan bậc 1 (bác bỏ H0) và chấp nhận giả thuyết H0 ở bậc 2 để mô hình
cho kết quả phù hợp.

Kiểm định AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Kiểm định AR(2) 0,380 0,626 0,416 0,514 0,364 0,257

Kiểm định Hansen kiểm tra tương quan giữa các biến sai phân trễ làm đại diện cho các biến nội sinh với các thành phần
tác động riêng lẻ trong các phương trình. Hansen test với H0: kiểm định C test các biến sai phân trễ là biến đại diện
phù hợp (hay thoả mãn tính chất biến ngoại sinh) hoặc giả thuyết kiểm tra về việc mô hình được xác định đúng (correct
model specification) và kiểm tra các ràng buộc quá mức (valid overidentifying restrictions), chẳng hạn tính hợp lý của
các biến đại diện. Việc chấp nhận H0 cho thấy mô hình là phù hợp và các biến đại diện là hợp lý, với tất cả Prob > chi2
> 10% Roodman [41].

Kiểm định Hansen 0,194 0,361 0,377 0,198 0,106 0,144

Độ lệch chuẩn trong ngoặc đơn ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguồn : Tổng hợp của tác giả từ Stata15
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Bảng 4: Ước lượngmô hình với sự kết hợp của tính bất định và tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng

Biến phụ thuộc là tỷ lệ tiền gửi
trên tổng tài sản

Mô hình không bao gồm các biến vĩ mô Mô hình bao gồm các biến vĩ mô

(tác động ngược chiều với rủi ro
thanh khoản)

Tính bất
định theo tài
sản

Tính bất
định theo
nguồn
vốn

Tính bất
định theo
lợi nhuận

Tính bất
định theo
tài sản

Tính bất
định theo
nguồn vốn

Tính bất
định theo
lợi nhuận

Biến trễ (FLRi,t−1) 0,547*** 0,485*** 0,606*** 0,699*** 0,706*** 0,722***

(0,027) (0,035) (0,029) (0,043) (0,053) (0,049)

Tính bất định –0,083 –0,188*** –
1,315***

–0,081** –0,140*** –1,495***

(0,056) (0,037) (0,456) (0,036) (0,033) (0,487)

Tính bất định * tỷ lệ dự phòng
rủi ro tín dụng

–0,237*** –0,086*** –
1,128***

–0,117*** –0,160*** –0,894***

(0,053) (0,021) (0,330) (0,041) (0,038) (0,326)

Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản –2,132*** –2,493*** –
4,324***

–2,710*** –2,235*** –3,077***

(0,378) (0,242) (0,457) (0,388) (0,404) (0,398)

Tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng 8,767*** 1,931*** 9,282*** 1,703*** 4,923*** 1,718***

(1,161) (0,442) (0,775) (0,363) (0,978) (0,299)

Vốn chủ sở hữu 0,082 0,161* 0,119 0,329*** 0,152 0,293**

(0,102) (0,097) (0,113) (0,097) (0,115) (0,122)

Tài sản thanh khoản 0,108*** –0,073 0,156*** 0,057 0,106* 0,025

(0,039) (0,046) (0,045) (0,042) (0,059) (0,049)

Quy mô NHTM 1,790*** 2,900*** 1,519*** 2,653*** 1,969*** 2,500***

(0,284) (0,338) (0,278) (0,306) (0,489) (0,415)

Lãi suất điều hành (lãi suất tái
cấp vốn)

0,849*** 0,994*** 0,615***

(0,122) (0,152) (0,132)

Chu kỳ kinh tế (tăng trưởng
GDP)

1,412*** 1,079*** 2,161***

(0,344) (0,332) (0,330)

Số quan sát 352 352 352 352 352 352

Số ngân hàng 31 31 31 31 31 31

Số biến công cụ 27 27 27 29 29 29

Theo Arellano-Bond 49, ước lượng SGMM yêu cầu có sự tương quan bậc 1 và không có sự tương quan bậc 2 của phần
dư, Vì vậy, giả thuyết H0 là không có sự tương quan bậc 1 (bác bỏ H0) và chấp nhận giả thuyết H0 ở bậc 2 để mô hình
cho kết quả phù hợp.

Kiểm định AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Kiểm định AR(2) 0,219 0,325 0,205 0,393 0,493 0,415

Kiểm định Hansen kiểm tra tương quan giữa các biến sai phân trễ làm đại diện cho các biến nội sinh với các thành phần
tác động riêng lẻ trong các phương trình. Hansen test với H0: kiểm định C test các biến sai phân trễ là biến đại diện
phù hợp (hay thoả mãn tính chất biến ngoại sinh) hoặc giả thuyết kiểm tra về việc mô hình được xác định đúng (correct
model specification) và kiểm tra các ràng buộc quá mức (valid overidentifying restrictions), chẳng hạn tính hợp lý của
các biến đại diện. Việc chấp nhận H0 cho thấy mô hình là phù hợp và các biến đại diện là hợp lý, với tất cả Prob > chi2
> 10% Roodman [41].

Độ lệch chuẩn trong ngoặc đơn ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguồn : Tổng hợp của tác giả từ Stata15

4736 Kiểm định Hansen 0,194 0,177 0,381 0,135 0,140 0,174
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Bảng 5: Ước lượngmô hình với sự kết hợp của tính bất định và vốn chủ sở hữu

Biến phụ thuộc là tỷ lệ tiền gửi
trên tổng tài sản

Mô hình không bao gồm các biến vĩ mô Mô hình bao gồm các biến vĩ mô

(tác động ngược chiều với rủi
ro thanh khoản)

Tính bất
định theo
tài sản

Tính bất
định theo
nguồn vốn

Tính bất
định theo
lợi nhuận

Tính bất
định theo
tài sản

Tính bất
định theo
nguồn vốn

Tính bất
định theo
lợi nhuận

Biến trễ (FLRi,t−1) 0,585*** 0,613*** 0,634*** 0,780*** 0,804*** 0,782***

(0,029) (0,026) (0,031) (0,041) (0,042) (0,045)

Tính bất định –0,382*** –0,194*** –4,994*** –0,51*** –0,395*** –5,323***

(0,043) (0,036) (0,674) (0,054) (0,047) (0,695)

Tính bất định * Vốn chủ sở
hữu

0,005* 0,017*** 0,591*** 0,007** 0,013*** 0,462***

(0,003) (0,004) (0,075) (0,003) (0,003) (0,074)

Tỷ suất sinh lời trên tổng tài
sản

–1,888*** –2,676*** –3,319*** –2,33*** –2,610*** –3,555***

(0,386) (0,362) (0,347) (0,299) (0,235) (0,315)

Tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng 1,225*** 1,438*** 1,333*** 0,850** 0,967*** 1,127***

(0,445) (0,507) (0,495) (0,342) (0,345) (0,384)

Vốn chủ sở hữu 0,192* –0,046 –0,157 0,250* 0,108 0,005

(0,104) (0,084) (0,097) (0,133) (0,119) (0,114)

Tài sản thanh khoản 0,125*** 0,067* 0,086** 0,179*** 0,154*** 0,082*

(0,035) (0,037) (0,038) (0,045) (0,030) (0,045)

Quy mô NHTM 2,640*** 2,931*** 3,356*** 2,409*** 2,425*** 2,963***

(0,263) (0,271) (0,284) (0,447) (0,477) (0,382)

Lãi suất điều hành (lãi suất tái
cấp vốn)

1,013*** 1,213*** 0,703***

(0,118) (0,164) (0,123)

Chu kỳ kinh tế (tăng trưởng
GDP)

0,100 1,633*** 1,950***

(0,271) (0,251) (0,275)

Số quan sát 352 352 352 352 352 352

Số ngân hàng 31 31 31 31 31 31

Số biến công cụ 27 27 27 29 29 29

Theo Arellano-Bond 49, ước lượng SGMM yêu cầu có sự tương quan bậc 1 và không có sự tương quan bậc 2 của phần
dư, Vì vậy, giả thuyết H0 là không có sự tương quan bậc 1 (bác bỏ H0) và chấp nhận giả thuyết H0 ở bậc 2 để mô hình
cho kết quả phù hợp.

Kiểm định AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Kiểm định AR(2) 0,159 0,178 0,226 0,160 0,296 0,387

Kiểm định Hansen kiểm tra tương quan giữa các biến sai phân trễ làm đại diện cho các biến nội sinh với các thành phần
tác động riêng lẻ trong các phương trình. Hansen test với H0: kiểm định C test các biến sai phân trễ là biến đại diện
phù hợp (hay thoả mãn tính chất biến ngoại sinh) hoặc giả thuyết kiểm tra về việc mô hình được xác định đúng (correct
model specification) và kiểm tra các ràng buộc quá mức (valid overidentifying restrictions), chẳng hạn tính hợp lý của
các biến đại diện. Việc chấp nhận H0 cho thấy mô hình là phù hợp và các biến đại diện là hợp lý, với tất cả Prob > chi2
> 10% Roodman 47.

Kiểm định Hansen 0,132 0,111 0,106 0,130 0,142 0,154

Độ lệch chuẩn trong ngoặc đơn ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguồn : Tổng hợp của tác giả từ Stata15 4737
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này có thể bảo vệ một phần thanh khoản nguồn vốn
của họ trước các cú sốc.
Tương tự trong Bảng 6, ước lượng kết hợp Tính Bất
định * Thanh khoản tài sản tương quan đồng biến với
tỷ lệ tiền gửi hay nghịch biến với rủi ro thanh khoản
nguồn vốn, hàm ý rằng khi tính bất định trong lĩnh
vực ngân hàng cao, các ngân hàng tích trữ nhiều tài
sản thanh khoản hơn có thể bị giảm tiền gửi ít hơn
so với các ngân hàng có tài sản thanh khoản thấp
hơn. Cuối cùng, nghiên cứu kiểm định quy mô ngân
hàng có thể thay đổi tác động bất lợi của tính bất định
đối với rủi ro thanh khoản nguồn vốn ngân hàng hay
không.
Một cách nhất quán, kết quả của nghiên cứu cho thấy
các ước lượng kết hợp giữa Tính ất định * Quy mô
trong Bảng 7 là đồng biến và có ý nghĩa thống kê, cho
thấy rủi ro thanh khoản nguồn vốn ít rõ rệt hơn ở các
ngân hàng lớn hơn trong thời gian có tính bất định
cao.
Nhìn chung, kết quả ước tính trong Bảng 3-Bảng 7
cho thấy sự gia tăng lợi nhuận ngân hàng, vốn hóa,
thanh khoản tài sản và quy mô ngân hàng có thể giúp
giảmbớtmối liên hệ giữa tính bất định và rủi ro thanh
khoản nguồn vốn ngân hàng, trong khi sự gia tăng rủi
ro tín dụng ngân hàng có xu hướng làm trầm trọng
thêm tác động bất lợi của tính bất định. Tất cả các kết
quả của nghiên cứu vẫn không thay đổi khi các biện
pháp bất định thay thế được sử dụng. Nhìn chung,
phát hiện của nghiên cứu cho thấy ở Việt Nam, các
ngân hàng có tình hình tài chính mạnh hơn có xu
hướng ít bị ảnh hưởng bởi sự phân tán của các cú sốc
ngân hàng. Về vấn đề này, rủi ro thanh khoản huy
động vốn của các ngân hàng có lợi nhuận cao hơn, ít
rủi ro hơn, vốn hóa tốt hơn, thanh khoản hơn và lớn
hơn trong thời kỳ bất ổn cao sẽ nhỏ hơn. Các nhà
tham gia thị trường đánh giá thấp các ngân hàng yếu
hơn về tài chính Jayaratne &Morgan 50. Do đó, người
gửi tiền có thể nhận ra những cú sốc bất lợi lớn hơn
khi gửi tiền tại các ngân hàng này và do đó yêu cầu phí
bảo hiểm nguồn vốn lớn hơn nhiều trong thời gian có
tính bất định cao, điều này có thể khuếch đại rủi ro
thanh khoảnnguồn vốn. Kết quả của nghiên cứunhìn
chung phù hợp với các tài liệu cho thấy các ngân hàng
có tình hình tài chính yếu hơn sẽ chịu nhiều cú sốc
kinh tế vĩmôhơndo khả năng tiếp cận nguồn vốnhạn
chế hơn Kashyap & Stein34; Kishan & Opiela 33. Nói
chung, những phát hiện của nghiên cứu với các mô
hình có điều kiện đã làm sáng tỏ cơ chế tiềm năng mà
qua đó tính bất định làm gia tăng rủi ro thanh khoản
nguồn vốn của ngân hàng.

THẢO LUẬN
Dựa vào kết quả trên, nghiên cứu vẫn chưa thể đảm
bảo rằng với các thước đo tính bất định khác nhau và
các tập hợp biến hồi quy khác nhau là vững và đáng
tin cậy tuyệt đối để đưa ra hàm ý chính sách. Để giải
quyết vấn đề này, nghiên cứu tiếp tục ước lượng một
lần nữa các mô hình trên theo phương pháp LSDVC,
được chứng minh là có hiệu quả cao khi mẫu đơn vị
cắt ngang nhỏ và dữ liệu bảng rất mất cân bằng26.
Bảng 8 trình bày kết quả kiểm tra độ tin cậy từ hồi
quy LSDVC. Mặc dù mức ý nghĩa của các ước lượng
có giảm, nhưng không đáng kể và những phát hiện
chính của kết quả nghiên cứu vẫn không thay đổi. Các
hệ số âm của thước đo tính bất định độc lập chỉ ra tác
động bất lợi của tính bất định đối với rủi ro thanh
khoản nguồn vốn ngân hàng là không thay đổi. Theo
đó, tính bất định của ngân hàng làm thay đổi rủi ro
thanh khoản nguồn vốn là có độ vững và khá tin cậy,
cung cấp bằng chứng thực nghiệm quan trọng để đi
đến các kết luận và hàm ý chính sách quan trọng.

KẾT LUẬN
Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm về
phân tích rủi ro thanh khoản nguồn vốn trong bối
cảnh bất định ngân hàng làm tăng rủi ro thanh khoản
nguồn vốn. Dựa vào các nghiên cứu trước, nghiên
cứu cũng cung cấp bằng chứng thực nghiệm các đặc
tính của ngân hàng có thể làm suy yếu hoặc tăng
cường việc các ngân hàng phản ứng với các cú sốc bất
định hay không. Phát hiện của nghiên cứu trên các
khía cạnh khác nhau của đặc điểm ngân hàng có xu
hướng hội tụ vềmộtmô hình thống nhất cho thấy sức
mạnh tài chính lớn hơn của các ngân hàng thông qua
sự gia tăng lợi nhuận ngân hàng, chất lượng cho vay,
thanh khoản vốn, tài sản, quy mô ngân hàng, có thể
góp phần làm giảm tác động của tính bất định đối với
rủi ro thanh khoản nguồn vốn ngân hàng. Phát hiện
của nghiên cứu không chỉ thể hiện tính vững đối với
các kết hợp hồi quy khác nhau, mà còn không thay
đổi khi các biến cấp ngân hàng chính khác nhau được
kết hợp sử dụng để tính toán sự phân tán của các cú
sốc ngân hàng khi các biện pháp bất định của ngân
hàng hoặc các phương pháp ước tính khác nhau được
áp dụng, chẳng hạn như GMM động và LSDVC.
Nghiên cứu cung cấp một số hàm ý chính sách, tính
bất định của ngân hàng là một yếu tố thiết yếu giải
thích rủi ro thanh khoản nguồn vốn của các ngân
hàng, khuyến nghị các cơ quan quản lý cân nhắc khi
ban hành các chính sách có thể làm thay đổi mức độ
bất định. Do rủi ro thanh khoản có thể ảnh hưởng
xấu đến hoạt động của ngân hàng và hơn nữa là nền
kinh tế thực, các hành động để giảm tính bất định
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Bảng 6: Ước lượngmô hình với sự kết hợp của tính bất định và tài sản có tính thanh khoản

Biến phụ thuộc là tỷ lệ
tiền gửi trên tổng tài
sản

Mô hình không bao gồm các biến vĩ mô Mô hình bao gồm các biến vĩ mô

(tác động ngược chiều
với rủi ro thanh khoản)

Tính bất định
theo tài sản

Tính bất
định theo
nguồn vốn

Tính bất
định theo lợi
nhuận

Tính bất
định theo
tài sản

Tính bất
định theo
nguồn vốn

Tính bất
định theo
lợi nhuận

Biến trễ (FLRi,t−1) 0,545*** 0,508*** 0,490*** 0,813*** 0,635*** 0,615***

(0,026) (0,044) (0,029) (0,055) (0,058) (0,040)

Tính bất định –0,300*** –0,190*** –13,588*** –0,353*** –0,146*** –13,274***

(0,064) (0,038) (0,899) (0,078) (0,046) (1,009)

Tính bất định * Tài sản
có tính thanh khoản

0,007*** 0,006*** 0,949*** 0,010*** 0,003 0,835***

(0,001) (0,001) (0,059) (0,003) (0,002) (0,076)

Tỷ suất sinh lời trên
tổng tài sản

–1,921*** –6,884*** –2,483*** –4,757*** –8,993*** –2,955***

(0,456) (1,250) (0,261) (0,897) (0,811) (0,374)

Tỷ lệ dự phòng rủi ro
tín dụng

4,180*** 4,038*** 1,306*** 8,106*** 6,002*** 1,480***

(0,965) (1,053) (0,402) (1,399) (1,016) (0,400)

Vốn chủ sở hữu 0,258** 0,601*** –0,045 0,257 0,848*** 0,157

(0,125) (0,219) (0,074) (0,290) (0,200) (0,104)

Tài sản thanh khoản 0,351*** 0,289*** 1,155*** -0,122 0,094 0,971***

(0,031) (0,105) (0,066) (0,101) (0,086) (0,081)

Quy mô NHTM 1,022** 3,559*** 2,414*** 0,296 4,136*** 2,556***

(0,425) (0,690) (0,315) (1,177) (0,314) (0,375)

Lãi suất điều hành (lãi
suất tái cấp vốn)

1,290*** 0,327 0,350***

(0,133) (0,219) (0,123)

Chu kỳ kinh tế (tăng
trưởng GDP)

1,937*** 1,711*** 2,386***

(0,468) (0,480) (0,383)

Số quan sát 352 352 352 352 352 352

Số ngân hàng 31 31 31 31 31 31

Số biến công cụ 27 27 27 29 29 29

Theo Arellano-Bond 49, ước lượng SGMM yêu cầu có sự tương quan bậc 1 và không có sự tương quan bậc
2 của phần dư, Vì vậy, giả thuyết H0 là không có sự tương quan bậc 1 (bác bỏ H0) và chấp nhận giả thuyết
H0 ở bậc 2 để mô hình cho kết quả phù hợp.

Kiểm định AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Kiểm định AR(2) 0,171 0,637 0,191 0,163 0,816 0,255

Kiểm định Hansen kiểm tra tương quan giữa các biến sai phân trễ làm đại diện cho các biến nội sinh với
các thành phần tác động riêng lẻ trong các phương trình, Hansen test với H0: kiểm định C test các biến
sai phân trễ là biến đại diện phù hợp (hay thoả mãn tính chất biến ngoại sinh) hoặc giả thuyết kiểm tra về
việc mô hình được xác định đúng (correct model specification) và kiểm tra các ràng buộc quá mức (valid
overidentifying restrictions), chẳng hạn tính hợp lý của các biến đại diện. Việc chấp nhận H0 cho thấy
mô hình là phù hợp và các biến đại diện là hợp lý, với tất cả Prob > chi2 > 10% Roodman 47.

Kiểm định Hansen 0,136 0,149 0,155 0,181 0,191 0,148

Độ lệch chuẩn trong ngoặc đơn ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguồn: Tổng hợp của tác giả từ Stata15
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Bảng 7: Ước lượngmô hình với sự kết hợp của tính bất định và quymô ngân hàng

Biến phụ thuộc là tỷ lệ tiền gửi trên
tổng tài sản

Mô hình không bao gồm các biến vĩ mô Mô hình bao gồm các biến vĩ mô

(tác động ngược chiều với rủi ro
thanh khoản)

Tính bất
định theo
tài sản

Tính bất
định theo
nguồn vốn

Tính bất
định theo
lợi nhuận

Tính
bất định
theo tài
sản

Tính
bất định
theo
nguồn
vốn

Tính bất
định theo
lợi nhuận

Biến trễ (FLRi,t−1) 0,536*** 0,590*** 0,634*** 0,679*** 0,711*** 0,699***

(0,029) (0,036) (0,037) (0,043) (0,050) (0,051)

Tính bất định –4,837*** –5,522*** –74,585*** –3,445* –
4,686***

–
50,450**

(0,500) (0,561) (14,036) (1,818) (1,328) (23,204)

Tính bất định * Quy mô NHTM 0,145*** 0,167*** 2,223*** 0,105* 0,142*** 1,498**

(0,016) (0,017) (0,427) (0,057) (0,041) (0,712)

Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản –1,621*** –1,384*** –2,447*** –
2,504***

–
2,083***

–
2,834***

(0,367) (0,420) (0,248) (0,530) (0,514) (0,469)

Tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng 1,135*** 0,943** 1,531*** 1,125*** 0,994*** 1,577***

(0,428) (0,436) (0,390) (0,381) (0,372) (0,328)

Vốn chủ sở hữu 0,085 0,151* 0,063 0,251*** 0,230** 0,203

(0,086) (0,086) (0,080) (0,087) (0,101) (0,127)

Tài sản thanh khoản 0,070* 0,088* 0,069 0,065 0,083 0,056

(0,037) (0,046) (0,047) (0,043) (0,058) (0,049)

Quy mô NHTM –0,970* 1,911*** –0,551 0,020 –1,401 0,340

(0,538) (0,676) (0,742) (1,459) (1,332) (1,224)

Lãi suất điều hành (lãi suất tái cấp
vốn)

0,617*** 0,646*** 0,464***

(0,131) (0,124) (0,134)

Chu kỳ kinh tế (tăng trưởng GDP) 1,842*** 1,350*** 1,857***

(0,270) (0,340) (0,343)

Số quan sát 352 352 352 352 352 352

Số ngân hàng 31 31 31 31 31 31

Số biến công cụ 27 27 27 29 29 29

Theo Arellano-Bond 49, ước lượng SGMM yêu cầu có sự tương quan bậc 1 và không có sự tương quan bậc 2 của phần
dư, Vì vậy, giả thuyết H0 là không có sự tương quan bậc 1 (bác bỏ H0) và chấp nhận giả thuyết H0 ở bậc 2 để mô hình
cho kết quả phù hợp.

Kiểm định AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Kiểm định AR(2) 0,632 0,485 0,404 0,755 0,754 0,543

Kiểm định Hansen kiểm tra tương quan giữa các biến sai phân trễ làm đại diện cho các biến nội sinh với các thành phần
tác động riêng lẻ trong các phương trình. Hansen test với H0: kiểm định C test các biến sai phân trễ là biến đại diện
phù hợp (hay thoả mãn tính chất biến ngoại sinh) hoặc giả thuyết kiểm tra về việc mô hình được xác định đúng (correct
model specification) và kiểm tra các ràng buộc quá mức (valid overidentifying restrictions), chẳng hạn tính hợp lý của
các biến đại diện. Việc chấp nhận H0 cho thấy mô hình là phù hợp và các biến đại diện là hợp lý, với tất cả Prob > chi2
> 10% Roodman 47.

Kiểm định Hansen 0,113 0,123 0,112 0,129 0,125 0,126

Độ lệch chuẩn trong ngoặc đơn ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguồn : Tổng hợp của tác giả từ Stata15
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Bảng 8: Ước lượng kiểm định tính vững thông qua kết hợp biến

Biến phụ thuộc là tỷ lệ
tiền gửi trên tổng tài
sản (tác động ngược
chiều với rủi ro thanh
khoản)

Môhình tính bất định kết hợp với tỷ suất sinh
lời trên tổng tài sản

Mô hình tính bất định kết hợp với tỷ lệ dự
phòng rủi ro tín dụng

Tính bất
định theo
tài sản

Tính bất định
theo nguồn vốn

Tính bất
định theo
lợi nhuận

Tính bất
định theo tài
sản

Tính bất định
theo nguồn
vốn

Tính bất
định theo
lợi nhuận

Biến trễ (FLRi,t-1) 0.725*** 0.710*** 0.651*** 0.714*** 0.717*** 0.772***

(0.040) (0.044) (0.033) (0.051) (0.053) (0.051)

Tính bất định –0.260* –0.208 –1.288** –0.017 –0.097** –1.596***

(0.136) (0.134) (0.596) (0.039) (0.042) (0.487)

Tính bất định * Tỷ suất
sinh lời trên tổng tài
sản

0.152* 0.086 0.859**

(0.085) (0.083) (0.346)

Tính bất định * tỷ lệ dự
phòng RRTD

–0.125*** –0.116** –1.524***

(0.046) (0.047) (0.426)

Tỷ suất sinh lời trên
tổng tài sản

–7.530*** –6.259*** –
10.518***

–3.295*** –2.762*** –3.464***

(2.188) (2.384) (0.975) (0.518) (0.543) (0.502)

Tỷ lệ dự phòng rủi ro
tín dụng

2.304*** 2.341*** 4.601*** 2.215*** 4.300*** 2.394***

(0.363) (0.458) (1.155) (0.392) (1.040) (0.363)

Vốn chủ sở hữu 0.353*** 0.340*** 0.654*** 0.376*** 0.198* 0.372***

(0.115) (0.108) (0.179) (0.129) (0.118) (0.122)

Tài sản thanh khoản 0.114*** 0.133*** 0.183*** 0.069 0.118** 0.064

(0.037) (0.050) (0.056) (0.045) (0.057) (0.046)

Quy mô NHTM 2.774*** 2.677*** 4.403*** 2.700*** 2.036*** 2.550***

(0.338) (0.369) (0.423) (0.354) (0.462) (0.316)

Lãi suất điều hành (lãi
suất tái cấp vốn)

0.623*** 0.638*** 0.373** 0.713*** 0.770*** 0.571***

(0.118) (0.120) (0.155) (0.097) (0.128) (0.119)

Chu kỳ kinh tế (tăng
trưởng GDP)

1.756*** 1.628*** 2.154*** 1.488*** 1.275*** 2.290***

(0.259) (0.265) (0.476) (0.328) (0.280) (0.307)

Số quan sát 352 352 352 352 352 352

Số ngân hàng 31 31 31 31 31 31

Độ lệch chuẩn trong ngoặc đơn ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguồn : Tổng hợp của tác giả từ Stata15
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và ổn định ngành ngân hàng cần được ưu tiên. Nói
cách khác, cần xem xét một khuôn khổ nhất quán để
cải thiện sức mạnh tài chính của các ngân hàng. Tuy
nhiên, phân tích của nghiên cứu cómột số hạn chế khi
chỉ có một thị trường và một cơ sở dữ liệu hạn chế, và
trong thị trường này, nghiên cứu chỉ coi tính bất định
của ngân hàng được tính toán bởi dữ liệu cấp ngân
hàng là một loại bất định duy nhất. Do hạn chế về dữ
liệu, nghiên cứu chỉ tập trung vào tiền gửi ngân hàng
nói chung, mặc dù các nguồn tiền gửi khác nhau (tiền
gửi không kỳ hạn và tiền gửi tiết kiệm) có thể khác
nhau đáng kể. Nghiên cứu trong tương lai có thể mở
rộng sang các thị trường khác với các hình thức bất
định khác nhau và bổ sung thêm cấu trúc tiền gửi.

DANHMỤC TỪ VIẾT TẮT
NHTM: Ngân hàng thương mại
RRTK: Rủi ro thanh khoản
WDI: World Development Index
GMM: phương pháp ước tính mômen tổng quát
LSDVC: Kỹ thuật hiệu chỉnh biến giả bình phương
nhỏ nhất
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ABSTRACT
This paper examines the impact of uncertainty on bank funding liquidity risk (FLR). Based on 31
Vietnamese commercial banks from 2007 to 2019 through two step SGMM estimator and the least
squares dummy variable corrected (LSDVC) technique, the study shows evidence that micro un-
certainty in the banking sector which is captured by the cross-sectional dispersion of shocks to
assets (UncAsset), short-term funding (UncFund) and bank profitability (UncProfit) leads to higher
funding liquidity risk, as proxied by lower deposit ratios. Additional analyses reveal that this nexus
widely depends on bank heteroge- neity. More precisely, various bank-specific levels that improve
banks' financial strength (i.e., an increase in bank return, loan quality, capitalization, liquid assets,
and bank size) tend to mitigate the adverse impact of uncertainty on bank funding liquidity risk. In
addition, macro variables are included in the model such as the refinancing rate of the State Bank
of Vietnam. Economic cycles reflecting annual GDP changes also contribute to clarify the impact of
banking uncertainty on funding liquidity risk. Finally, the study's findings not only demonstrate the
robustness for different regression, but also remain unchanged when different bank-level variables
are combined used to assess the impact of uncertainty on funding liquidity risk.
Key words: bank deposits, bank-specific characteristics, funding liquidity risk, uncertainty
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	KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU
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