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Tém tit:

Bai viét nghién civu tdc dong ciia cac nhdn t6 vi mé dén riii ro hé thong cia cdc ngdn hang thirong
mai trén thi truong chiung khoan Viét Nam. Nhom tac gia swr dung dir li¢u cua 6 ngan hang thuong
mai trong giai doan tir nam 2009 dén nam 2015. Duwa trén phdn tich dit liéu mang, két qua cho
thay ty sudt sinh 107 trén tong tai san (ROA) va quy mé (Size) la hai nhdn t6 ¢6 tac dong thudn
chiéu dén rii ro hé thong (ACoVaR). Trén co s két qua nghién ciru, cdc khuyén nghi dwoc dé
xudt nham giam thiéu riii ro hé thong ciia cdc ngdn hang niém yét tai Viét Nam trong thoi gian tdi.

Tir khéa: Nhén t6 vi mo, ngan hang thwong mai, riii ro hé thong.

The Impact of Microeconomic Factors on Systemic Risk of Listed Commercial Banks in

Vietnam

Abstract

This paper investigates the impact of microeconomic factors on systemic risk of commercial banks
on Vietnam Stock Exchange. Data were collected from six commercial banks for the period from
2009 to 2015. The results of panel data analysis show that return on assets (ROA) and size are two
factors that have positive impacts on systemic risk. Based on the results, some recommendations
are given for reducing the systemic risk of the listed banks in Vietnam in the near future.

Keywords: Micro factor, commercial bank, systemic risk.

1. Bit vin dé

Rui ro hé théng (Systemic risk) duoc hiéu 1a kha
nang xay ra sy sup dd cua toan b hé théng hoac
toan b thi truong (George & Keneth, 2003). Theo
d6, rai ro hé thong 13 nhén t6 chinh gay ra sy mat 6n
dinh cta hé théng tai chinh hodc lam tram trong hon
tinh trang mat 6n dinh nay. Rui ro hé théng phat sinh

tu cac sy kién phi hé théng hay cac diéu kién khac
cua cac trung gian tai chinh (Bordo & Schwartz,
1998). Mic du da dugc nghién cuu tu rt som, song
nhiing van dé vé do luong, du bao va quan tri rii ro
hé thdng thuc sy dugc nghién ciru chuyén sau sau
nhiéu cudc khing hoang tai chinh n6 ra - dién hinh
la cudc khung hoang tai chinh thé giéi bat nguon
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tr My nam 2008. Nhirng su kién bat 6n cua mot td
chure tai chinh c6 thé gay ra sy bat 6n nghiém trong
dan téi sup dd toan bd nganh hodc toan bd nén kinh
té. Vi vay, viéc do luong, dy bao va quan tri rii ro
hé thdng trod thanh yéu cau cdt 15i trong viée xdy
dung hé thdng tai chinh bén viing. Su lién két chat
ché gilia cac t6 chirc tai chinh 1a mot nhan tb trong
yéu gdy ra rui ro h¢ thong. Mot trong nhing biéu
hién rd nhét cho su lién két va sy phu thudc 13n nhau
ctia hé thong tai chinh 1a cic ngan hang thuong mai.
Diéu nay dit ra sy can thiét phai nghién ctru riti ro hé
thong di voi cac ngén hang thwong mai nham giam
thiéu t6i da nguy co v& riii ro xay ra tai mot by phan
c6 thé 1am sup d6 hé thdng tai chinh quéc gia, tir d6
lam suy yéu va chdm ngoi cho cudc khung hoang tai
chinh toan cau.

Tai Viét Nam, trai qua nhitng thing trim véi
nhiéu bién c¢b cua hé théng ngan hang thuong mai
Viét Nam. Hién tai, da c6 9 ngan hang thuong mai
¢b phan niém yét trén thi trudong ching khoan Viét
Nam. Mic du c6 9 ngan hang thuong mai ¢6 phan
niém yét cia nhoém nganh ngan hang, song gié tri
vbn hoa thi truong cia nhom nganh ngan hang nay
chiém t&i 22,81%. Cung voi sy phat trién cua thi
truong ching khoan, c¢6 phiéu nhém nganh ngan
hang 14 m6t trong nhiing Iya chon duoc cac nha dau
tu quan tAm. Tuy nhién, sy phat trién qua néng vé sd
luong ngan hang, quy mo hoat dong cua cac ngan
hang thuong mai di tao ra nhiing lién két chéo ngay
cang phuc tap trong ndi tai va gitta cac ngan hang
thwong mai, tir d6 gy ra nhitng bat 6n tidm an va
pha v& sy 6n dinh ciia ngan hang thuong mai va cia
toan bo hé thong ngan hang va tai chinh.

Thuyc té d3 minh chimg tir cac cudc khing hoang
tai chinh toan cau cho thay, khi hé thong ngan hang
gip truc tric, bi suy yéu thi thi truong chimg khoan
va ca nén kinh té déu s& phai d6i mat voi nguy co do
v toan bo hé théng cao. Vivay, dé dat duoc muc tiéu
giam st va quan 1y t6t rai ro hé thong trén thi truong
thi rti ro hé thong cua cac ngan hang thuong mai cd
phan niém yét rit can phai dugc nghién ctru, phan
tich k¥ ludng. Véi nhling dac thu riéng cta nganh
kinh doanh tiém an rui ro, viéc nghién clru, xem xét
céc nhan té vi mo tac dong dén rui ro hé thong cta
cac ngan hang thwong mai ¢6 phin niém yét c6 y
nghia hét sirc quan trong. Tu do6 gop ph?m nang cao
chét lugng giam sat va quan 1y ciia cic ngan hang
thwong mai ¢b phan néi riéng va thi truong ching
khoan no6i chung, gop phan dam bao 6n dinh va bén
viing cua thi truong tai chinh Viét Nam.

2. Téng quan nghién ciru

2.1. Nghién ciru vé riii ro h¢ thong

Bit ngudn tir nhimg truc tric va bat 6n trong hé
thong ngan hang thuong mai, nhimg cudc khung
hoang tai chinh toan cau di xay ra. Hé luy cua
nhitng cudc khing hoang nay da pha v sy 6n dinh
hé thong cua thi truong. Do vay, nghién ctru vé rii ro
hé thong 1a tat yéu. Nhiéu tac gia di tap trung nghién
ctru vé van dé nay va da dua ra nhidu nhimg quan
diém vé rui ro hé thong. Rii ro hé thong duoc hiéu
1a nguy co ph4 v& toan bo hé thong thay vi chi don
gian la sy truc tric, bat on cua ting bd phén cua thi
truong. Trong linh vyc tai chinh, ri ro hé théng 1a
nguy co sup db trong khu vue tai chinh do sy lién két
trong hé thong tai chinh, tir &6 dan téi mot cude suy
thoai kinh té nghiém trong qu(George & Keneth,
2003). Khac v6i rai ro hé thdng, rai ro ¢ tinh hé
thdng (Systematic risk) 1a rai ro thi truong. Pay la
rii ro vén c6 cua thi truong, cac cha thé trong thi
truong bat budc phai chip nhan va khong thé thay
d6i bang da dang hoa danh myc dau tu (Ohad kadan
& cong su, 2012).

Ngan hang thuong mai 1a mgt bd phan quan trong
trong hé thong tai chinh, vi vay su bat 6n va thét bai
trong linh vic ngan hang s& gy ra rui ro hé thong
trong hé thong tai chinh va tao ra khung hoang tai
chinh. Do vay, rii ro hé théng ctia ngan hang thuong
mai dugc hiéu 13 sy bat 6n cia ngan hang thuong
mai d6i v6i phan con lai ciia hé thong tai chinh hodc
nén kinh t& (Bernanke, 2009) hay con dugc hiéu la
vai trd tac dong ciia ngan hang ddi voi sy suy giam
vbn hoa ciia hé thdng tai chinh noi chung trong subt
cudc khung hoang (Brownlees & Engle, 2012).

2.2. Do luong riii ro hé thong

Nghién curu vé rui ro hé théng, dac biét 1a rui ro
hé théng trong nganh ngan hang 1a mot dé tai thu hut
duoc nhiéu su quan tam cua cac nha khoa hoc trén
thé gidi va da co nhiéu phuong phéap do luong khac
nhau dugc dua ra. Mot s6 phuong phap nhu mé hinh
dinh gia tai san tai chinh (CAPM), Iy thuyét dinh
gia kinh doanh chénh léch (APT), md hinh chi s&
don (SIM) véi nhimng gia thiét thi truong hiéu qua.
Mo hinh xac dinh gia tri tai mc rui ro VaR hoac
delta CoVaR khong yéu cau nhiing gia thiét chat ché
vé thi truong hidu qua. Mic du vdy, mé hinh VaR
hodc delta CoVaR van chua dugc sir dung pho bién
dé do luong rui ro hé thong cia ngan hang. Adrian
& Brunnermeier (2011) di dé xuit phuong phap sir
dung delta CoVaR dé do ludng rii ro hé thong, ddng
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thoi chi ra ring mirc do don by, quy mé va sy chénh
léch ky han 14 cac nhan t6 anh hudng t6i sy dong
g6p dén rui ro hé thdng thi trudng trong céc to chie
tin dung. Dua trén mo hinh nay, Borri & cdng su
(2014) ciing da udc luong muc do rui ro hé théng
clia cac ngan hang niém yét tai Italia trong giai doan
2000 - 2011. Tuy khang dinh vu diém va sy pht hop
ctia delta CoVar trong do luong riii ro hé théng, cac
tac gia cling d& xudt nén xem xét ca hai két qua vé
VaR va CoVaR dé dua ra chinh sach phu hop.

Chung y tudéng st dung mo hinh delta CoVaR,
Roengpitya & Rungcharoenkitkul (2011) uéc lugng
rii ro hé thong va nhitng mdi lién két tai chinh, tap
trung vao nganh ngan hang. Nghién ctru cho rang,
ngudn gdc cia rii ro hé thdng 1a do: (1) Ngan hang
c¢b ging lam giam cac rai ro khac gdy gia ting riii ro
hé thong, (2) Cau tric von ciia ngén hang véi nhimng
su twong quan manh gitra tai san cua cac ngan hang
lam ting rui ro hé thng, (3) Van d& dong quan 1y,
hiéu tmg domino va sy thiéu thanh khoan ciing 12 cac
nhan td ¢ tac dong ti€u cuc tdi rui ro hé théng cua
ngan hang. Tu d6, st dung mo hinh delta CoVaR ap
dung cho 6 ngan hang thuong mai tai Thai Lan, cac
tac gia da nghién ctru tic dong clia tong ng mot ngan
hang, tai san lién ngan hang, tién giri lién ngén hang,
no lién ngan hang, c¢b phan phd thong, loi nhuan tai
dau tu va ng ngén han t41 rii ro hé théng cua cac
ngan hang. Nghién ctru két luan rang rai ro hé thong
s& giam di néu ngan hang lién két véi cac ddi tac
ngoai nganh nhiéu hon va quy mo khong phai 14 yéu
t6 duy nhat anh huong dén mirc d6 lién két tai chinh
gilta cac ngan hang thuong mai.

Tai Viét Nam, y thirc duoc rui ro 1a yéu t6 hién
hiru trong tit ca cac nganh kinh té, nhimg 1y thuyét
co ban vé& rui ro va quan 1y rai ro da dugc phd bién
rong rdi qua cac khoa dao tao cia Uy ban ching
khoan, cac cong ty ching khoan, cac truong dai
hoc,... Tuy nhién, viéc thiéu di nhitng nghién ctru va
ung dung cac mo hinh do ludong vao quan tri rui ro
hé théng tai Viét Nam khién cho cong tac giam sat
hay d¢am bao su an toan ctia hé thong tai chinh chua
thuc su hiéu qua.

Nghién ciru vé cac phuong phéap do ludng rui ro
hé théng tai Viét Nam khong nhiéu, mot s6 nghién
cuu tdp trung do luong va du bao rui ro trén thi
truong ching khoan hay chi s6 ching khoan. Trong
nghién ctru cua Pang Hiru Man (2009) dé xuit st
dung mo hinh gia tri tai mirc riii ro VaR va mot sd
bién thé ctia m6 hinh VaR nhu Historical simulation,

Risk metrics, N-GARCH (1,1) va t-GARCH (1,1) dé
do luong gia tri tai mirc rdi ro trén thi trudng ching
khoan London ma khéng phu thudc vao cac didu
kién vé thi truong hiéu qua nhu mo6 hinh CAPM.

2.3. Nhin té tic dong dén riii ro hé théng nganh
ngdn hang

Nhan t6 tac dong dén rii ro hé théng nganh ngan
hang duoc nghién ctru trong nhiéu bai viét, mdi bai
viét danh gia tac dong ciia nhitng nhan t6 khac nhau
t6i riii ro hé thdng nganh ngan hang nhu quy mé ciia
ngdn hang, don bdy tai chinh, mirc @6 hoat déng, thu
nhdp ngodi ldi hay khodn tién giri, tién vay...

Trong nghién ciru vé quy mé ngdn hang tac dong
t6i rui ro hé théng nganh ngan hang, quy mé duoc
cho 1a mot trong nhitng yéu t6 dién hinh c6 anh
hudng tdi hiéu qua hoat dong va rii ro cua cac ngan
hang. D& xuat cac nhan t6 ctia rai ro hé théng bao
gdm yéu td kinh té, yéu té tai chinh va yéu t thi
truong, nghién ctru cua Alber (2015) da phan tich
tac dong cua 3 bién dai dién cho 3 nhan td trén bao
gdm quy mo, su 6n dinh tai chinh va loi tirc von chu
dén rii ro hé thong ctia 11 ngan hang Ai Cap niém
yét. Trén co sé chudi loi tire hang thang, tac gia udc
lwong rii ro hé thong theo phwong phép gia tri chiu
rui ro VaR va thoi gian nghién ctru tr thang 1 nam
2003 dén thang 12 nim 2013 duoc chia thanh trudc
céc giai doan trudc, trong va sau khing hoang. Két
qua chi ra ring quy mé va su 6n dinh tai chinh 1a 2
bién c6 tac dong t6i rui ro hé thong cua cac ngan
hang dugc nghién ctru. Cu thé, ngan hang c6 quy
mo 16n s& c6 mure riii ro hé thong cao hon, dong thoi
ngan hang c6 sy 6n dinh tai chinh cao s& c6 mirc
rii ro hé thong thap hon dang ké. Ngoai ra, mot sb
nghién ctru tuy khong dé cap dén rui ro hé thong
nhiing ciing da chi ra dwoc mot s6 yéu td quan trong
¢6 anh huéi dén hiéu qua hoat dong ctia nganh ngan
hang dic biét 1a quy mo ngén hang. Két qua nghién
clru cia Anis & Sami (2012) cho thy, ngan hang
¢6 quy mo nho va vua thi hiéu qua hon nhitng ngan
hang 16n, diéu nay thong nhat v6i nghién ciru cta
Alber (2014) cho ring quy md ngan hang tac dong
dén hiéu qua hoat dong cua cac ngan hang.

Nghién ctru vé& mitc dé hoat déng cua ngan hang
ciing dugc thé hién trong nhidu nghién ctru va cho
rang viéc ngan hang c6 cang nhiéu thu nhap phi
1ai (cac hoat dong khong phai nong cot nhu ngan
hang dau tu, quy ddu tw mao hiém va cac giao dich
kinh doanh) thi s& gop phan nhiéu hon vao riii ro hé
thong trén thi truong so v6i ngan hang truyén thong
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(thu nhap chu yéu tir huy dong vén va cho vay)
(Brunnermeier & cong sy, 2012). Két qua nghién
ctru ciing két luan rang cac ngan hang c6 ty 1& thu
nhdp phi 1ai trén thu nhép 1ai cao hon s€ c6 muc rii
ro hé thong cao hon; ngan hang co ty 1¢ gia tri thi
trudng trén gia tri so sach cao, cling nhu nhirng ngan
hang c6 mike dg don bdy cao thi ddng gop nhidu hon
vao rii ro hé thong thi truong. Két luan trén ciling
cho thay sy thdng nhat v6i nghién ctru cua Borri
& cong sy (2014), cac tac gia cho rang quy mo la
nhan t6 chu yéu dén sy dong gop vao rui ro hé théng
ctia mdi ngan hang; tuy nhién, trong giai doan hau
Lehman, don bay ciing 1a mot nhén té ¢6 anh huong
quan trong dén rui ro hé théng.

Ngoai ra, lién quan dén viéc cho vay von chéo
1an nhau trong nd bd nganh ngan hang trong nhiéu
nghién ciru dd cho thiy tdc dong cia cdc khodn
tién giri va cho vay t6i riii ro hé thong nganh ngan
hang. Rochet & Tirole (1996) di nhan thiy su gia
tang lién tuc cua mdi lién két chéo giira cac ngan
hang bao gdm ca giao dich trong ngay, cho vay qua
dém, cho vay c6 ky han, va cho rang day chinh 1a bét
nguén cua sy thiéu thanh khoan, va 1a co s& dé viéc
mét thanh khoan ctia mot ngan hang c6 thé lan ra
toan hé thong. Nghién ciru vé mdi quan hé giira tién
gui - tién cho vay, Gatev, Schuermann & Strahan
(2007) dua ra quan diém kha trai nguoc khi cho rang
tién giri thanh toan goép phan lam giam rii ro thanh
khoén gay ra bdi cac khoan cho vay ctia ngan hang.
Ngan hang v6i mirc d6 tién giri thanh toan cao sé
khong phai d6i mat véi rai ro cao ngay ca khi tai
san cua ngan hang c6 nhiéu cam két cho vay khong
rt vbn, trong khi cac ngén hang cé it tién guri giao
dich lai c6 nguy co rui ro thanh khoan cao hon. Bién
phap phong ngira rii ro dua trén ty 16 tién gui - cho
vay duogc cho la thyc sy hi¢u qua trong giai doan thi
truong thu hep, khi cac dong vén roi khoi thi truong
chung khoan va chay vao ngan hang.

Bén canh d6, mot sé nhan t6 khéc ciing tic dong
t&i rii ro hé thong ctia ngan hang. Nghién ctru vé rii
ro hé thong trong nganh ngan hang & Brazil, Rama
Cont & cong su (2012) da phan tich vai tro ctua quy
md bang can dbi ké toan va cau trac mang ludi dén
su dong gbp cua timg ngan hang vao rii ro hé thong.
Két qua nhan manh sy khong dong nhat trong céu
tric mang gop phan lam gia ting rii ro hé thong,
ddng thoi cac ngan hang khac nhau thi co mirc do
lan truyén rui ro khac nhau. Viéc khong quan tim
dén hiéu tmg dong thoi cia cu sdc thi truong va su
lan truyén giita cac ngan hang, c6 thé dan dén danh

gia sai rai ro hé thong. Cac tac gia ciing két luan,
quy md tai san khong phai 1a yéu t& chu chdt duy
nhit danh gia tam quan trong trong hé thong ctia mot
ngan hang, ma cdu tric mang ludi ciing gop phan
dang ké danh gia diéu nay. Ciing nghién ctru v& cau
triic mang ludi ngdn hang, Bluhm & cong su (2013)
xem xét hoat dong cuia 15 ngan hang chau Au trong
2 diéu kién: khong c¢6 va co su can thiép ctia ngan
héng trung uong, tor d6 nghién ctru nhfrng tac dong
dén sy phat trién mang ludi va rai ro he théng nganh
ngan hang ciia mot sd nhan to bao gbm yéu cau vé
tinh thanh khoan, yéu ciu vé vén, ganh ning rii ro
phai sinh, ganh nang rui ro no lién ngan hang, phi
rui ro va muc ti€u cua ngan hang trung wong. Bai
viét cling ham y rang chinh sach va phap luat c6 thé
giam thiéu riii ro hé thdng, truc tiép théng qua ting
cuong la chin véi cac ¢t sbe tir ri ro hé théng, hoac
gian tiép thong qua nhitng phan tng ctia ngan hang
v6i chi phi rii ro hé thdng, tir d6 xay dung mét ciu
trac tai chinh dan hdi. Cac ngan hang phai chip nhan
nhitng khoan dau tw kém thanh khoan va kém hiéu
qua kinh té dé danh d6i su 6n dinh cho hoat dong.

Nhiing nghién ciru vé rii ro hé thong trong hé
thng ngan hang Viét Nam khong nhiéu, cha yéu tap
trung vao rui ro hé thdng cua cac doanh nghlep cung
nganh. Hon thé nira, sau thi gian phat trién qua nong
cua hé thong ngan hang thuong mai Viét Nam, qua
trinh tai cdu triic hé thong ngan hang thuong mai Viét
Nam di va dang dién ra nhim 6n lai nhitng truc trac
trong hoat dong cta hé thong ngan hang thuong mai.
Nhur nghién ciru cia Vil Thi Thuy Van & Nguyén
Ngoc Tram (2013) vé cac doanh nghiép nganh xay
dung da dé cap dén su tac dong cua cac nhan td: (1)
quy mé doanh nghiép: FS= In(tong tai san), (2) tinh
sinh 10i: ROA, (3) don bidy: LV= Téng no/ Tong tai
san, (4) tinh thanh khoan: LQ=(TSNH- HTK)/ No
ngan han dén rai ro hé théng cia cac doanh nghiép
xay dung niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam. Hay nghién ctru ctia Ngb Vi Trong & D Thé
Hiép (2015) da xem xét vé mdi quan hé tuyén tinh
va phi tuyén tinh giita roi ro hé théng va cac chi sb
tai chinh cua 34 cong ty trong nganh bat dong san
niém yét trén S giao dich chimng khoan thanh ph
H6 Chi Minh giai doan 2009-2013. Két qua cho thay
rtii ro hé théng c6 mdi quan hé thuan chidu véi quy
mo hoat dong va ngugc chiéu vé6i hé sb thanh khoan
va don bay tai chinh; ngoai ra mbi quan hé gitra rui
ro hé théng, kha nang sinh 101, hi¢u qua hoat dong
va toc d9 ting truong mat ¥ nghia thong ké trong mo
hinh hdi quy da bién.
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Bang 1: Danh sach cic ngin hang thwong mai niém yét trong miu nghién ciru

M3 niém yét Tén Ngén hang San niém yét
ACB Ngan hang Thuong mai C6 phan A Chau HNX
CTG Ngan hang TMCP Coéng thuong Viét Nam HOSE
EIB Ngan hang Thuong mai Cé phan Xuat nhap khau Viét Nam HOSE
STB Ngan hang Thuong mai C6 phan Sai Gon Thuong Tin HOSE
SHB Ngéan hang Thuong mai C6 phan Sai Gon — Ha Noi HNX
VCB Ngan hang Thuong mai C6 phin Ngoai thuong Viét Nam HOSE

Bing 2: Y nghia cic bién trong md hinh

Tén bién Y nghia Nghién citu
ACoVaR  Ruiro hé thong Adrian & Brunnermeier (2011), Roengpitya
& Rungcharoenkitkul (2011)
Vil Duy Thanh & Vi Thi Thiy Van (2016)
Size Quy mb ctia ngén hang do bang Alber (2015), Carvallo & Kasman (2005),
In(Téng tai san) Anis & Sami (2012)
Deposit Téng tién guri Hannan & Hanweck (1988), Gatev,
Schuermann & Strahan (2007)
Loan Céc khoan cho vay Rochet & Tirole (1996)
ROA Ty suét sinh 16i trén tong tai san dugc Brunnermeier & cong su (2012)
xac dinh bﬁng Loi nhuan sau thué
chia cho Téng tai san
Leverage  Don bay duoc xac dinh bang Tong ng Hassan & Bashir (2003), Borri & cong su

chia cho Tong tai san.

(2014), Brunnermeier & cong sy (2012)

Tom lai, dd c6 nhidu bai viét vé rui ro hé thong
trong nganh ngan hang, song cac nghién ctru van tén
tai nhitng khoang tréng dac biét tai Viét Nam:

Thir nhdt, tai Viét Nam, cac nghién ctru chu yéu
xoay quanh cic mé hinh truyén thong nhu CAPM,
APT va SIM véi nhitng gia thiét ma thi truong ching
khoan Viét Nam chua dat duoc. Trong khi do, mo
hinh xac dinh gia tri tai mc rui ro VaR hoac delta
CoVaR c6 thé phu hop hon do khong yéu cau nhiing
gia thiét chit ch& vé thi truong hiéu qua va van chua
dugc st dung phd bién dé do ludng rii ro hé thong
trén thi truong ching khodn Viét Nam.

Thir hai, cac nghién ctu trong nudc phan tich
nhan té tac dong dén rui ro hé théng con kha it 1.
Viéc thiéu di hé théng cdc nhan t tac dong s€ la
mot thiéu sot trong hé thdng quan tri, gidm sat rui
ro hé théng trén thi truong. Hon nita, rai ro hé théng
trong nganh ngan hang, mot nganh dugc vi nhu
“kinh doanh riii ro” véi kha nang anh huéng 16n dén
toan bo hé théng tai chinh, lai chua dugc chu trong
nghién curu.

Tu nhitng phén tich ¢ trén, nhom tac gia nhan
dinh viéc nghién ciru cac nhan t6 vi mo anh hudng
dén rui ro hé thong ciia cac ngan hang thuong mai

¢b phan niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam 14 tat yéu nhim danh gia, udc luong rii ro hé
thong ciing nhu ham y khuyén nghi vé chinh sach
quan ly, gidm sat thi truong ching khoan hiéu qua
hon.

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. Co so dir liéu

Hién nay tai Viét Nam, c6 9 ngan hang thuong
mai niém yét da niém yét, tuy nhién dé dam bao do
dai chudi dir liéu nghién ctru, 6 ngan hang thuong
mai dugc lya chon vai khoang thoi gian nghién ciru
tir ndm 2009 dén ndm 2015. Dit liéu do Cong ty
Stoxplus cung cap. Danh sach cac ngan hang trong
mau nghién ctru dugc thé hién nhu Bang 1.

3.2. M6 hinh nghién ciru

M6 hinh nghién cuu duoc xdy dung dua
trén nghién cou cua Alber (2015) va Adrian &
Brunnermeier (2011), cy thé nhu sau:

ACoVaR = B, + B, Size + B, Deposit+ B, Loan +

B,ROA + B, Leverage + ¢,

Trong do, ACoVaR duogc tinh toan dya trén mo
hinh hdi quy phan vi va dir lidu lich st (Vii Duy
Thanh & Vii Thi Thuy Van, 2016). ACoVaR dugc
tinh todn dua trén VaR va CoVaR nhu sau:
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Bang 3: Thong ké mé ta dir liéu

Gia tri nhé

Tén bién Trung binh Pj léch chuin nhit Gia tri 16n nhit
ACoVaR -0,018324 0,012577 -0,0666851 -0,0041
Size 32,97025 0,6665102 30,84872 34,2897
Deposit 32,50935 0,7335716 30,37046 33,8452
Loan 32,39107 0,7425161 30,2214 33,9105
ROA 0,002346 0,0024534 -0,0164451 0,00645
Leverage 0,915955 0,0223225 0,7858835 0,95421
Nguon: Tinh todn ciia nhom tdc gid.
Bang 4: Ma tran h¢ s6 twong quan
ACoVaR Size Deposit Loan ROA Leverage
AcoVaR 1
Size 0,4156 1
Deposit 0,4131 0,954
Loan 0,4443 0,9767 0,9737 1
ROA 0,1426 0,0168 -0,0652 0,0008 1
Leverage -0,1573 0,2589 0,2453 0,2098 -0,1326 1

Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gid.

Po luong VaR

Dé do ludng VaR, nghién ciru sir dung céch tiép
can c6 tinh dén rui ro hé théng. Theo d6, phwong
phap sir dung mo hinh héi quy phan vi duoc sir
dung. Cac bién doc 1ap trong mé hinh nay 1a cac chi
tiéu kinh t& vi mo chinh anh huong dén loi suét cua
thi truong ching khoan (Adrian & Brunnermeier,
2008).

Trong mo hinh nay, lgi suét cua céc nganh va loi
sut cua thi truong s€ duoc udc luong mot cach doe
1ap theo tré bac nhét ciia cac chi tiéu kinh t& vi mo.
M0 hinh udc lugng co dang:

Qd (r;l |Mt—1>:ai+ﬂth—l+uti

system __ ,System system system
Qd(r; |Mt—1)_a +ﬂ Mt—l+ut

Trong do, r 1a loi sut clia nganh, stt dung mo hinh
hoi quy phan vi udc luong loi sudt v6i mic phan vi
d = 5%, woc luong gia tri phan vi 5% cua loi sudt thu
duoc gia tri VaR (5%) theo cong thirc.

VaR =o' + f'M,  +u,

VaRtsystem — asystem +ﬁsysteth_l +utsystem

Do luong CoVaR st dung dir liéu lich st
ETL,,==E(r, |, <-VaR, ,)xP

Trong do, ETL (expected tail losses) la gia tri
trung binh ctia cac khoan 15 néu ton thét thuc su xay
ra. (16 vuot quéa gia tri VaR tinh toan duogc); a: do
tin cdy; h: sb ngay tinh toan VaR (vi du VaR 5 ngay,
VaR 10 ngay hoac VaR 1 nam); r: ty sudt loi nhuén;
VaR: gia tri riii ro; P: xac suét xay ra.

Cubi cing, ACoVaR dugc tinh toan bang hiéu ctia
CoVaR va VaR thi truong:

ACoVaR) = CoVaR' —VaR>"

4. Két qua nghién ciru

Thong ké mé ta dir liéu

Tir viée tong hop sb liéu ciia cic ngén hang
thuwong mai nghién ctru, két qua mé ta cac bién trong
moé hinh nhén t6 tac dong t6i rii ro hé thong cua
ngan hang thuong mai cu thé nhu Bang 3.

Tir két qua Bang 3 cho thay, quy mé tong tai san,
tong tién g, cac khoan cho vay c6 do léch chuan
cao. Do vay, mic dong bién dong cua cac nhan tb
ndy clia ngan hang thuong mai nghién ctru 1a rat 16n.
Trong khi d6, kha nang sinh 16i tong tai san c6 do
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Biang 5: Hé s6 VIF ciia mé hinh

Tén bién VIF
Loan 41,20
Size 23,63
Deposit 21,58
Leverage 1,17
ROA 1,12
Mean 17,74

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia.

Bing 6: Két qua kiém dinh Breusch and Lagrangian

Var
ACoVaR 0,0001582
E 0,0000589
U 0,0001571

Chibar2 (01) = 380,09
Prob > chibar2 = 0,000

Nguén: Tinh todn ciia nhém tdc gid.

Bing 7: Két qua kiém dinh Hausman

Hg so udc lugng

FE RE Chénh 1¢ch
Size 0,0078156 0,0078945 -0,0000789
ROA 0,5162797 0,5182701 -0,0019903
Lerverage -0,0400526 -0,0433947 0,0033421

Chi2(3) = 0,20
Prob > chi2 = 0,9777

Nguon: Tinh todn cua nhom tdc gia.

Bing 8: Két qua nghién ciru

ACoVaR Hg¢ so Thong ké z P> l z l
udc lugng

Size 0,0074 2,88 0,004**

ROA 0,4697 1,92 0,054%*

Leverage -0,0456 -0,91 0,361

Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gid.

léch chuan kha thap, tham chi gi4 tri sinh 1i thap, ¢6
nhitng thoi diém kha ning sinh 16i 4m.

bé tiép tuc kiém dinh nhan t6 tac dong, ma tran
hé s6 tuong quan dugc xem xét danh gia mirc do y
nghia trong quan ctia cic bién trong mé hinh nghién
cuu.

Theo Béng 4 ta thiy hé sb tuong quan giira cac
bién Deposit va Loan kha cao nén c6 thé dan dén
hién tugng da cong tuyén trong mo hinh. Két qua hé
s6 VIF (hé s6 cho théy duoc mo hinh c6 xuét hién

da cong tuyén néu 16n hon 10) dugc thé hién trong
Béang 5.

Nhu vay mé hinh xuat hién da cong tuyén. Vi vay
dé kiém soat mo hinh hon, cac tac gia da chon lai
cac bién dua vao moé hinh: bo hai bién Loan va bién
Deposit.

Mo hinh con lai nhu sau:

ACoVaR =g + B, Size + , ROA + B, Leverage + e,

Liea chon mé hinh héi quy thich hop
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Buée 1: Nhém tac gia sir dung kiém dinh Breusch
and Lagrangian dé xem md hinh c6 ton tai tac dong
ngiu nhién khong véi HO: M hinh khong ton tai tac
dong ngau nhién (Var(u) = 0)

Két qua dugc trinh bay & Bang 6 cho thdy prob
rat nho nén bac bé HO. M6 hinh c¢6 ton tai tac dong
ngau nhién.

Buoc 2: Lya chon gitra hai mo hinh tac dong )
dinh (FE) va tac dong ngau nhién (RE).

HO: u, va cac bién doc 1ap khong c6 lién quan

HI:u, va céc bién ddc l1ap co lién quan

Kiém dinh sy phi hgp ctia mé hinh nghién ciru
dya trén kiém dinh Hausman, voi két qua nhu Bang
7.

Vi Prob 16n hon cic mic y nghia thong ké (1%,
5%, 10%) nén khong c6 co s¢ bac béd HO. Vi vay
mé hinh lua chon cudi cung la mo hinh tac dong
ngau nhién. Tuy nhién, qua kiém dinh sau udc lugng
(xttestl), mo hinh c6 hi¢n tugng tu twong quan. Do
6, sau khi khic phuc 13i tu twong quan, két qua cubi
cung dugc thé hién nhu Bang 8.

Bang 8 cho thiy bién Size va ROA ¢ y nghia
thong ké voi muc ¥ nghia 1an luot 1a 5% va 10%.
Ca hai bién déu co tac dong thuan chiéu dén rui ro
hé thdng. Nghia 13, rai ro hé thong sé& ting (giam)
khi quy mé va ty suét sinh 10i trén tong tai san ting
(giam).

5. Két luan va khuyén nghi

Qua nghién ciru vé cc nhan t6 vi md anh hudng
dén rui ro hé thong ciia cac ngan hang thuong mai
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam,
d6ng thoi cac phan tich vé tinh hinh chung cia cac
ngan hang thuong mai Viét Nam, nghién ctu nay
dua ra mot s6 goi v trong viéc ing dung két qua
phan tich trong viéc quan tri riii ro hé thong cua cac
ngan hang thuong mai Viét Nam:

Mot Ia, tir két qua cua md hinh, bién Quy mo tai
san tac dong dong bién 1én Rui ro hé théng cua cac
ngan hang thuong mai niém yét cho thiy khi Quy
mo tang thi Ru1 ro hé thdng c6 xu huéng ting. Diéu
nay cho thay rang khi ngan hang thuong mai ting
trudng can c6 cac bién phap kiém soat rii ro hé
thong chit ché hon. Gia ting ning luc quan tri rii ro
khi quy mé ting s& gitip ting sirc manh va tao diéu
kién cho ngan hang thuong mai phat trién manh mé
va On dinh vé sau nay. Day ciing 1a diém loi thé cua
cac ngan hang c6 quy mé nho.

Hai la, Ty suat sinh 10i trén tong tai san ciing tac

dong dong bién 1én Rai ro hé théng cua cic ngan
hang thuong mai. Trong qué trinh mé rong hoat
dong, cac ngan hang thuong mai d@ md rong pham
vi hoat dong tir hoat dong cia ngan hang truyén
thdng (huy dong tién guri va cho vay) sang hoat dong
v6i1 mo hinh da dang hon ngoai hoat dong ngan hang
truyén théng (gom thi truong ching khoan, du tu
ngoai t€ va linh vuc kinh doanh khac).

Ba 13, thong qua nghién cuu cia nhom tac gia,
bén canh nhom mo hinh VaR nhu ARCH, GARCH,
TGARCH, EGARCH va IGARCH dé danh gia rui
ro trén thi trudng, cac ngan hang c6 thé ap dung mé
hinh delta CoVaR d¢é tinh toan rai ro hé thong. Tuy
nhién, nén xem xét két qua cua ca VaR va CoVaR dé
dua ra chinh sach quan tri ngén hang phu hop nhat.

Boén 1a, tir két qua nghién ctru, rii ro hé thong
trung binh (delta CoVaR) cua ngan hang thuong mai
niém yét ¢ Viét Nam hién dang ¢ mirc -0,018. Vi
vdy, cic ngan hang ¢ Viét Nam c6 thé sir dung két
qua cia mo hinh nay dé so sanh tham chiéu voi rai
ro h¢ thong ciia ngan hang minh véi trung binh cia
thi truong. Pay 1a co so dé mdi ngan hang thuong
mai Viét Nam niém yét diéu chinh cac yéu td noi
sinh, han ché rai ro hé théng phu hop véi hoat dong
ctia ca hé thdng ngan hang thuong mai.

Néam la, tuong ddng v6i két qua nghién ctru s
dung mo hinh Delta CoVar 4p dung cho 6 ngén hang
thwong mai tai Thai Lan, quy mé khong phai 14 yéu
t6 duy nhat anh huong dén mic d6 lién két tai chinh
giita cic ngan hang thuong mai. Twong dong vé két
qua nghién ctru, Borri & cong su (2014) cho rang
quy md tai san 1a nhan té chii yéu dén sy dong gop
vao rui ro hé théng ciia mdi ngan hang. Tuy nhién,
sau giai doan khing hoang Lehman, don bay 1a mot
nhan t6 ¢6 anh hudng trong yéu dén rui ro hé thong
clia ngan hang thuong mai. Tir déy, c6 thé khing
dinh rang nhan t6 quy mo tai san va don bay tac
dong téi rii ro hé thong (systemic risk) cac ngan
hang thuong mai ¢6 phan niém yét tai Viét Nam hién
nay. Ciing tir két qua nay c6 thé nhan thay rang khi
quy mé tai san cua ngén hang thuong mai thay déi,
hé thong tai chinh thay doi, don bay tai chinh thay
d6i thi nhat thiét nén thay d6i mo hinh quan tri ciing
nhu danh gia lai hoat dong ngan hang truyén thong
va cac hoat dong md rong ngoai hoat dong truyén
thong ciia ngén hang.

Mic du nghién ciru nay cho két qua khé tuong
ddng vé6i nhitng nghién ciru trude ddy vé nhan to
tac dong tdi rui ro hé thong ciia ngan hang thuong
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mai, song nghién ctru ndy chua danh gia dwoc hét cho nhimg nghién ctru tiép theo nhim do ludng
nhitng nhan t6 tir nhitng hoat déng ngoai ngan hang
truyén thong, nhitng nhan t4 tir nhitng hoat dong nay
¢6 tac dong dang ké t6i hoat dong cua ngan hang
thuong mai. Do vay, day la nghién ctru tao nén tang  ching khoan, ngoai té, linh vuc kinh doanh khac).

anh hudng cua cac nhan té tac dong tir hoat dong

ngoai ngan hang truyén thong (nhu hoat dong dau tur
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