
Số 280 tháng 10/2020 39

PHÁT TRIỂN THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH, CHU KỲ 
KINH DOANH VÀ RỦI RO NGÂN HÀNG: NGHIÊN 

CỨU TRƯỜNG HỢP CÁC NƯỚC ĐÔNG NAM Á 
Trần Hùng Sơn

Trường Đại học Kinh tế − Luật, Đại học Quốc gia thành phố Hồ Chí Minh
Email: sonth@uel.edu.vn

Nguyễn Thanh Liêm
Trường Đại học Kinh tế − Luật, Đại học Quốc gia thành phố Hồ Chí Minh

Email: liemnt@uel.edu.vn
Nguyễn Vĩnh Khương

Trường Đại học Kinh tế − Luật, Đại học Quốc gia thành phố Hồ Chí Minh
Email: khuongnv@uel.edu.vn

Ngày nhận: 12/11/2019
Ngày nhận bản sửa: 03/02/2020
Ngày duyệt đăng: 05/10/2020

Tóm tắt
Mục tiêu của nghiên cứu này nhằm phân tích tác động đồng thời của phát triển thị trường tài 
chính và chu kỳ kinh doanh đến rủi ro của 70 ngân hàng thương mại niêm yết tại 6 quốc gia 
Đông Nam Á: Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan và Việt Nam trong giai 
đoạn 2005 – 2016. Kết quả nghiên cứu cho thấy phát triển thị trường tài chính làm gia tăng 
rủi ro ngân hàng. Ngược lại, nghiên cứu cho thấy chu kỳ kinh doanh làm giảm rủi ro ngân 
hàng. Ngoài ra, chu kỳ kinh doanh có tác động tiết chế đối với mối quan hệ giữa phát triển thị 
trường tài chính với rủi ro ngân hàng. Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy các yếu tố thuộc đặc 
điểm riêng của ngân hàng như khả năng sinh lời, quy mô ngân hàng và vốn chủ sở hữu có tác 
động làm giảm rủi ro ngân hàng. Trong khi đó, đa dạng hóa doanh thu, thanh khoản, hiệu quả 
hoạt động có tác động làm tăng rủi ro ngân hàng. Cuối cùng, lạm phát có khuynh hướng làm 
gia tăng rủi ro ngân hàng tại các quốc gia này. Từ các kết quả nghiên cứu này, một số hàm ý 
chính sách được phác thảo. 
Từ khóa: Phát triển thị trường tài chính, chu kỳ kinh doanh, rủi ro ngân hàng, Đông Nam Á 
Mã JEL: G20; G28.

Financial markets development, business cycle and bank risk: The case of South East 
Asian countries
Abstract:
The objective of this study is to analyze the simultaneous impact of financial markets 
development and business cycles on bank risk in a sample of 70 publicly listed commercial 
banks in six South-East Asian countries, namely Indonesia, Philippines, Malaysia, Singapore, 
Thailand and Vietnam from 2005 to 2016. We find that financial markets development on 
average increases bank risk. The impact of business cycle is positive significant towards 
bank risk. In addition, we find that the phase of business cycles generally moderates the link 
between financial development and bank risk. We also find that factors of bank characteristics 
such as profitability, bank size and bank equity have negative impact on bank risk. Meanwhile, 
diversification of revenue, liquidity and operational efficiency increase bank risk. Finally, 
inflation tends to increase bank risk in these countries. From the findings, policy implications 
are proposed.  
Keywords: Financial markets development, business cycle, bank risk, Southeast Asia
JEL Code: G20; G28
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1. Giới thiệu  
Hệ thống tài chính đóng vai trò quan trọng đối với nền kinh tế của một quốc gia, các nghiên cứu trước cho 

thấy phát triển thị trường tài chính tác động tích cực lên các hoạt động kinh tế của quốc gia bằng cách phân 
bổ có hiệu quả nguồn vốn cho các doanh nghiệp; sàng lọc, chuyển giao và phân tán rủi ro; giám sát hoạt 
động doanh nghiệp; và làm giảm chi phí luân chuyển vốn (Levine, 1997; Merton, 1995). Tuy nhiên, phát 
triển thị trường tài chính cũng có thể tác động tiêu cực đến hệ thống tài chính, điều này gây ra những bất ổn 
thậm chí cả khủng hoảng tài chính (Demirguc-Kunt & Detragiache, 1998). Các cuộc khủng hoảng tài chính 
đã xảy ra, như khủng hoảng tài chính tại các quốc gia Đông Nam Á (1997 – 1998) đã cho thấy sự tồn tại của 
chu kỳ kinh doanh với rủi ro ngân hàng (Vithessonthi & Tongurai, 2016). Theo Claessens & cộng sự (2012), 
mối liên hệ giữa chu kỳ kinh doanh và rủi ro ngân hàng đặc biệt quan trọng đối với trường hợp các nền kinh 
tế mới nổi vì chu kỳ kinh doanh thường thể hiện rõ ràng hơn so với các nước phát triển. Hơn nữa, khu vực 
Đông Nam Á đã trải qua các giai đoạn của chu kỳ kinh doanh như: giai đoạn phục hồi sau khủng hoảng tài 
chính Châu Á, giai đoạn tăng trưởng trước khủng hoảng tài chính toàn cầu (2007-2009) và giai đoạn phục 
hồi và tăng trưởng sau khủng hoảng tài chính toàn cầu. Do đó, mục tiêu của nghiên cứu này nhằm phân tích 
ảnh hưởng đồng thời của phát triển thị trường tài chính và chu kỳ kinh doanh đến rủi ro ngân hàng tại các 
nước Đông Nam Á. Do hệ thống ngân hàng đóng vai trò quan trọng đối với các quốc gia này, nên chu kỳ 
kinh doanh không chỉ tác động trực tiếp đến rủi ro ngân hàng mà còn tác động tiết chế (moderating effect) 
đối với mối quan hệ giữa phát triển thị trường tài chính với rủi ro ngân hàng. 

Sử dụng dữ liệu của 70 ngân hàng niêm yết tại 6 quốc gia Đông Nam Á, nghiên cứu này nhằm trả lời cho 
hai câu hỏi nghiên cứu sau: Thứ nhất, phát triển thị trường tài chính có làm gia tăng rủi ro của các ngân hàng 
tại các nước Đông Nam Á không? Thứ hai, mối quan hệ giữa phát triển thị trường tài chính và rủi ro ngân 
hàng tại các quốc gia này có phụ thuộc vào chu kỳ kinh doanh hay không? Trong nghiên cứu này, phát triển 
thị trường tài chính được đo lường thông qua: phát triển thị trường chứng khoán (tổng giá trị vốn hóa thị 
trường chứng khoán/GDP) và phát triển khu vực ngân hàng (tỷ lệ tín dụng tư nhân từ hệ thống ngân hàng/
GDP) (Chinn & Ito, 2006; Gimet & Lagoarde-Segot, 2012; Vithessonthi, 2014a, 2014b). Rủi ro ngân hàng 
được đo lường bằng chỉ số Zscore (Laeven & Levine, 2009; Demirguc-Kunt & Huizinga, 2010; Köhler, 
2015). 

Trả lời cho hai câu hỏi này, nghiên cứu có các đóng góp khoa học như sau. Thứ nhất, nghiên cứu này sẽ 
cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm về tác động của phát triển thị trường tài chính đến rủi ro ngân hàng. 
Chẳng hạn, khi nghiên cứu về chủ đề rủi ro ngân hàng tại các quốc gia Đông Nam Á, Vithessonthi (2014a, 
2014b) sử dụng hai chỉ tiêu là vốn ngân hàng và đa dạng hóa doanh thu để đo lường rủi ro ngân hàng, thì ở 
nghiên cứu này rủi ro ngân hàng được đo lường bằng chỉ số Zscore. Chỉ số Zscore là chỉ tiêu được sử dụng 
phổ biến để đo lường rủi ro ngân hàng trong các nghiên cứu liên quan (Laeven & Levine, 2009; Demirguc-
Kunt & Huizinga, 2010; Köhler, 2015). 

Thứ hai, các nghiên cứu liên quan đến chủ đề chu kỳ kinh doanh và hành vi ngân hàng chủ yếu tập trung 
tại các nước phát triển, mà chưa có nhiều nghiên cứu thực nghiệm tại các nền kinh tế mới nổi (Saadaoui, 
2014). Trong nghiên cứu này, chúng tôi sẽ cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm về ảnh hưởng của chu 
kỳ kinh doanh đối với rủi ro ngân hàng tại các quốc gia Đông Nam Á. Nghiên cứu này sẽ bổ sung thêm 
cho nghiên cứu của Vithessonthi (2014a, 2014b), khi mà tác giả này chỉ phân tích tác động của phát triển 
thị trường tài chính đến rủi ro ngân hàng tại các quốc gia này. Cuối cùng, nghiên cứu này còn phân tích tác 
động tiết chế (moderating effect) của chu kỳ kinh doanh đối với mối quan hệ giữa phát triển thị trường tài 
chính với rủi ro ngân hàng.  

2. Tổng quan các nghiên cứu có liên quan   
Nội dung của phần này sẽ tổng quan các nghiên cứu trước có liên quan bao gồm: (1) Tác động của phát 

triển thị trường tài chính đến rủi ro ngân hàng; và (2) Tác động của chu kỳ kinh doanh đến rủi ro ngân hàng. 
Theo Levine (1997), Rajan & Zingales (1998) và Ndikumana (2005) phát triển thị trường tài chính có tác 

động thúc đẩy các hoạt động của nền kinh tế thông qua việc gia tăng hiệu quả của các trung gian tài chính, 
quản trị rủi ro, phân bổ vốn hiệu quả, làm giảm chi phí luân chuyển vốn và gia tăng đầu tư. Tuy nhiên, theo 
Vithessonthi & Tongurai (2016), các nghiên cứu về tác động của phát triển thị trường tài chính đến rủi ro 
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ngân hàng vẫn còn ít. Các nghiên cứu trước cho rằng phát triển thị trường tài chính có tác động làm tăng và 
giảm rủi ro ngân hàng. Một số nghiên cứu về tác động của phát triển thị trường tài chính thông qua tự do 
hóa tài chính có thể làm giảm rủi ro ngân hàng (Espenlaub & cộng sự, 2012, Williams & Nguyen, 2005). 
Ví dụ, Williams & Nguyen (2005) cho thấy tự do hóa hệ thống ngân hàng tại các nước Đông Nam Á làm 
tăng hiệu quả hoạt động của hệ thống ngân hàng trong giai đoạn 1990–2003. Trong khi đó theo Espenlaub 
& cộng sự (2012), tự do hóa tài chính khu vực ngân hàng làm giảm rủi ro đạo đức giữa ngân hàng với các 
công ty thân hữu.

Ngược lại, một số nghiên cứu cho thấy phát triển thị trường tài chính có tác động làm gia tăng rủi ro ngân 
hàng và hệ thống tài chính. Phát triển thị trường tài chính có thể làm gia tăng bất ổn của hệ thống tài chính 
nếu các trung gian tài chính tham gia vào các hoạt động có rủi ro cao hơn và làm bùng nổ tín dụng, điều 
này có thể dẫn đến khủng hoảng tài chính. Demirguc-Kunt & Detragiache (1998) và Glick & Hutchison 
(1999) nhận thấy mối quan hệ cùng chiều giữa tự do hóa tài chính và khủng hoảng ngân hàng. Theo Stiglitz 
(2000), tự do hóa tài chính ở các nền kinh tế mới nổi là nguyên nhân gây khủng hoảng ngân hàng và/hoặc 
khủng hoảng tài chính. Ruiz-Porras (2009) cho rằng phát triển thị trường tài chính làm gia tăng nguy cơ đổ 
vỡ ngân hàng. Festić & cộng sự (2011) cho rằng tăng trưởng tín dụng có tác động tiêu cực đến chất lượng 
tài sản của ngân hàng. Ở khía cạnh khác, Eichengreen & Arteta (2002) cho rằng tự do hóa tài chính khuyến 
khích các trung gian tài chính tham gia vào các hoạt động rủi ro và làm tăng khủng hoảng ngân hàng. Trong 
một nghiên cứu khác, Cubillas & González (2014) phân tích tác động của tự do hóa tài chính đến rủi ro của 
4.333 ngân hàng tại 83 quốc gia. Kết quả cho thấy tự do hóa tài chính làm gia tăng việc chấp nhận rủi ro ở 
cả các nước phát triển lẫn đang phát triển. 

Khi xem xét ảnh hưởng của phát triển thị trường tài chính đến rủi ro ngân hàng trên 
khía cạnh an toàn vốn và đa dạng hóa doanh thu, nghiên cứu của Vithessonthi (2014a) cho thấy phát triển thị 
trường tài chính làm gia tăng rủi ro ngân hàng tại 5 quốc gia Đông Nam Á giai đoạn 1990–2012. Trong một 
nghiên cứu tương tự, Vithessonthi (2014b) cho thấy phát triển thị trường chứng khoán có khuynh hướng làm 
giảm rủi ro ngân hàng, ngược lại phát triển khu vực ngân hàng làm giảm an toàn vốn và gia tăng rủi ro hệ 
thống của các ngân hàng tại Thái Lan. Hamid & cộng sự (2019) phân tích tác động của phát triển thị trường 
tài chính đến các quốc gia có hệ thống ngân hàng kép. Kết quả nghiên cứu cho thấy phát triển thị trường tài 
chính có tác động đến an toàn vốn của cả ngân hàng hồi giáo lẫn ngân hàng thương mại thông thường. Ngoài 
ra, rủi ro ngân hàng còn mang tính ngược chu kỳ, nghĩa là rủi ro ngân hàng tăng lên khi kinh tế tăng trưởng. 

Rủi ro ngân hàng còn phụ thuộc vào chu kỳ kinh doanh, theo đó rủi ro ngân hàng phụ thuộc vào tình hình 
tăng trưởng hay suy giảm kinh tế của quốc gia (Bouheni & Hasnaoui, 2017; Bikker & Metzemakers, 2005). 
Nghiên cứu của Apostoaie & Percic (2014) cho thấy mối quan hệ cùng chiều giữa rủi ro ngân hàng và chu kỳ 
kinh doanh. Chu kỳ kinh doanh cũng tác động đến mức độ rủi ro cũng như khả năng huy động vốn của ngân 
hàng (Lindquist, 2004; Van Roy, 2008). Khi kinh tế suy giảm, các khoản nợ xấu của ngân hàng có khuynh 
hướng tăng lên, trong khi đó khi nền kinh tế tăng trưởng các ngân hàng gia tăng các khoản vay của mình và 
điều này cũng sẽ gia tăng rủi ro tiềm ẩn của ngân hàng. Ngoài ra vốn của ngân hàng cũng tỷ lệ nghịch với 
với chu kỳ kinh doanh, nghĩa là các ngân hàng có khuynh hướng tăng vốn lên khi điều kiện kinh tế xấu đi. 
Nghiên cứu của Bouheni & Hasnaoui (2017) cho thấy rủi ro ngân hàng ngược chu kỳ, nghĩa là giảm xuống 
khi kinh tế tăng trưởng và tăng lên khi kinh tế suy thoái. Nghiên cứu Moudud-Ul-Huq (2019) cũng cho thấy 
chu kỳ kinh doanh tỷ lệ nghịch với vốn của ngân hàng và tỷ lệ thuận với rủi ro ngân hàng tại Bangladesh.

Như vậy, các nghiên cứu trước cho thấy phát triển thị trường tài chính và chu kỳ kinh doanh đều có ảnh 
hưởng đến rủi ro ngân hàng. Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả kỳ vọng phát triển thị trường tài chính sẽ 
làm gia tăng rủi ro của các ngân hàng. Ngoài ra tác động của phát triển thị trường tài chính lên rủi ro ngân 
hàng còn phụ thuộc vào chu kỳ kinh doanh. Vì vậy, hai giả thuyết nghiên cứu được đưa ra để kiểm định: 

Giả thuyết nghiên cứu 1: Phát triển thị trường tài chính làm gia tăng rủi ro ngân hàng.
Giả thuyết nghiên cứu 2: Chu kỳ kinh doanh có tác động tiết chế đối với mối quan hệ giữa phát triển thị 

trường tài chính với rủi ro ngân hàng. Nghĩa là tác động của phát triển thị trường tài chính đến rủi ro ngân 
hàng mạnh hơn khi kinh tế tăng trưởng.  

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu   



Số 280 tháng 10/2020 42

3.1. Dữ liệu     
Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này là dữ liệu của 70 ngân hàng thương mại niêm yết tại 6 quốc gia 

Đông Nam Á: Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan và Việt Nam trong giai đoạn 2005 – 
2016, với tổng cộng 840 quan sát và được thu thập từ Datastream (Thomson Reuters). Các dữ liệu phát triển 
thị trường tài chính và kinh tế vĩ mô được lấy từ nguồn dữ liệu WDI của World Bank. 

3.2. Mô hình nghiên cứu   
Để kiểm định giả thuyết 1 và 2, tác giả đưa ra hai mô hình nghiên cứu như sau:

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này là dữ liệu của 70 ngân hàng thương mại niêm yết tại 6 quốc gia 
Đông Nam Á: Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan và Việt Nam trong giai đoạn 2005 – 
2016, với tổng cộng 840 quan sát và được thu thập từ Datastream (Thomson Reuters). Các dữ liệu phát 
triển thị trường tài chính và kinh tế vĩ mô được lấy từ nguồn dữ liệu WDI của World Bank.  
3.2. Mô hình nghiên cứu    
Để kiểm định giả thuyết 1 và 2, tác giả đưa ra hai mô hình nghiên cứu như sau: 
 
yit =  ∝ + δyi,t-1 + ϒXi,t + ∝1 (FD)it  +  ∝2 (CYCLE)it + εit  (1) 
 
yit = β+ ηyi,t-1 + θXi,t + β1 (FD)it + β2 (CYCLE)it + β3(CYCLE)it × (FD)it + ωit  (2) 
 
Trong đó biến phụ thuộc yit là rủi ro của ngân hàng i tại thời điểm t. Rủi ro ngân hàng được đo lường bằng 
logarit tự nhiên của chỉ số Zscore (Laeven & Levine, 2009; Demirguc-Kunt & Huizinga, 2010; Köhler, 
2015). Chỉ số Zscore tỷ lệ nghịch với rủi ro ngân hàng, nếu Zscore càng lớn thì rủi ro ngân hàng càng 
giảm và ngược lại. Chỉ số Zscore được tính như sau:  
 

𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍�� = ������������
������

;  với EQTA là tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài sản và 𝑆𝑆�����   

là độ lệch chuẩn ROA của ngân hàng i trong kỳ nghiên cứu p.  
Giống các nghiên cứu trước, nghiên cứu này sử dụng hai chỉ tiêu đo lường phát triển thị trường tài chính 
(FD) là: phát triển thị trường chứng khoán - SMD và phát triển khu vực ngân hàng - BSD (Chinn & Ito, 
2006; Gimet & Lagoarde-Segot, 2012; Vithessonthi, 2014a & 2014b). Trong đó: 
- SMD: đo lường bằng tổng giá trị vốn hóa thị trường/GDP. 
- BSD: đo lường bằng tỷ lệ tín dụng tư nhân từ hệ thống ngân hàng/GDP. 
Chu kỳ kinh doanh (CYCLE) là biến giả, có giá trị là 1 nếu tăng trưởng kinh tế năm hiện tại lớn hơn năm 
trước, và ngược lại sẽ có giá trị là 0 (Vithessonthi & Tongurai, 2016). 
Các biến kiểm soát X gồm có:  
ROAit: khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
SIZEit: Quy mô của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
EQUITYit: Tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài sản của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
RDit: Đa dạng hóa doanh thu của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
(Loan/TA)it: Tỷ lệ dự nợ cho vay của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;  
LIQit: tỷ lệ thanh khoản của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
CIRit: hiệu quả hoạt động của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;  
INF: Tỷ lệ lạm phát hằng năm của các quốc gia trong mẫu nghiên cứu. 
Bảng 1 trình bày tóm tắt các biến trong mô hình và dấu kỳ vọng đối với rủi ro ngân hàng. 

Bảng 1: Tóm tắt các biến và dấu dự kiến tác động đến rủi ro ngân hàng 

Ký hiệu Biến Đo lường Kỳ vọng dấu Nguồn 

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này là dữ liệu của 70 ngân hàng thương mại niêm yết tại 6 quốc gia 
Đông Nam Á: Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan và Việt Nam trong giai đoạn 2005 – 
2016, với tổng cộng 840 quan sát và được thu thập từ Datastream (Thomson Reuters). Các dữ liệu phát 
triển thị trường tài chính và kinh tế vĩ mô được lấy từ nguồn dữ liệu WDI của World Bank.  
3.2. Mô hình nghiên cứu    
Để kiểm định giả thuyết 1 và 2, tác giả đưa ra hai mô hình nghiên cứu như sau: 
 
yit =  ∝ + δyi,t-1 + ϒXi,t + ∝1 (FD)it  +  ∝2 (CYCLE)it + εit  (1) 
 
yit = β+ ηyi,t-1 + θXi,t + β1 (FD)it + β2 (CYCLE)it + β3(CYCLE)it × (FD)it + ωit  (2) 
 
Trong đó biến phụ thuộc yit là rủi ro của ngân hàng i tại thời điểm t. Rủi ro ngân hàng được đo lường bằng 
logarit tự nhiên của chỉ số Zscore (Laeven & Levine, 2009; Demirguc-Kunt & Huizinga, 2010; Köhler, 
2015). Chỉ số Zscore tỷ lệ nghịch với rủi ro ngân hàng, nếu Zscore càng lớn thì rủi ro ngân hàng càng 
giảm và ngược lại. Chỉ số Zscore được tính như sau:  
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;  với EQTA là tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài sản và 𝑆𝑆�����   

là độ lệch chuẩn ROA của ngân hàng i trong kỳ nghiên cứu p.  
Giống các nghiên cứu trước, nghiên cứu này sử dụng hai chỉ tiêu đo lường phát triển thị trường tài chính 
(FD) là: phát triển thị trường chứng khoán - SMD và phát triển khu vực ngân hàng - BSD (Chinn & Ito, 
2006; Gimet & Lagoarde-Segot, 2012; Vithessonthi, 2014a & 2014b). Trong đó: 
- SMD: đo lường bằng tổng giá trị vốn hóa thị trường/GDP. 
- BSD: đo lường bằng tỷ lệ tín dụng tư nhân từ hệ thống ngân hàng/GDP. 
Chu kỳ kinh doanh (CYCLE) là biến giả, có giá trị là 1 nếu tăng trưởng kinh tế năm hiện tại lớn hơn năm 
trước, và ngược lại sẽ có giá trị là 0 (Vithessonthi & Tongurai, 2016). 
Các biến kiểm soát X gồm có:  
ROAit: khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
SIZEit: Quy mô của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
EQUITYit: Tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài sản của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
RDit: Đa dạng hóa doanh thu của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
(Loan/TA)it: Tỷ lệ dự nợ cho vay của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;  
LIQit: tỷ lệ thanh khoản của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
CIRit: hiệu quả hoạt động của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;  
INF: Tỷ lệ lạm phát hằng năm của các quốc gia trong mẫu nghiên cứu. 
Bảng 1 trình bày tóm tắt các biến trong mô hình và dấu kỳ vọng đối với rủi ro ngân hàng. 

Bảng 1: Tóm tắt các biến và dấu dự kiến tác động đến rủi ro ngân hàng 

Ký hiệu Biến Đo lường Kỳ vọng dấu Nguồn 

Trong đó biến phụ thuộc yit là rủi ro của ngân hàng i tại thời điểm t. Rủi ro ngân hàng được đo lường bằng 
logarit tự nhiên của chỉ số Zscore (Laeven & Levine, 2009; Demirguc-Kunt & Huizinga, 2010; Köhler, 
2015). Chỉ số Zscore tỷ lệ nghịch với rủi ro ngân hàng, nếu Zscore càng lớn thì rủi ro ngân hàng càng giảm 
và ngược lại. Chỉ số Zscore được tính như sau: 

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này là dữ liệu của 70 ngân hàng thương mại niêm yết tại 6 quốc gia 
Đông Nam Á: Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan và Việt Nam trong giai đoạn 2005 – 
2016, với tổng cộng 840 quan sát và được thu thập từ Datastream (Thomson Reuters). Các dữ liệu phát 
triển thị trường tài chính và kinh tế vĩ mô được lấy từ nguồn dữ liệu WDI của World Bank.  
3.2. Mô hình nghiên cứu    
Để kiểm định giả thuyết 1 và 2, tác giả đưa ra hai mô hình nghiên cứu như sau: 
 
yit =  ∝ + δyi,t-1 + ϒXi,t + ∝1 (FD)it  +  ∝2 (CYCLE)it + εit  (1) 
 
yit = β+ ηyi,t-1 + θXi,t + β1 (FD)it + β2 (CYCLE)it + β3(CYCLE)it × (FD)it + ωit  (2) 
 
Trong đó biến phụ thuộc yit là rủi ro của ngân hàng i tại thời điểm t. Rủi ro ngân hàng được đo lường bằng 
logarit tự nhiên của chỉ số Zscore (Laeven & Levine, 2009; Demirguc-Kunt & Huizinga, 2010; Köhler, 
2015). Chỉ số Zscore tỷ lệ nghịch với rủi ro ngân hàng, nếu Zscore càng lớn thì rủi ro ngân hàng càng 
giảm và ngược lại. Chỉ số Zscore được tính như sau:  
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;  với EQTA là tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài sản và 𝑆𝑆�����   

là độ lệch chuẩn ROA của ngân hàng i trong kỳ nghiên cứu p.  
Giống các nghiên cứu trước, nghiên cứu này sử dụng hai chỉ tiêu đo lường phát triển thị trường tài chính 
(FD) là: phát triển thị trường chứng khoán - SMD và phát triển khu vực ngân hàng - BSD (Chinn & Ito, 
2006; Gimet & Lagoarde-Segot, 2012; Vithessonthi, 2014a & 2014b). Trong đó: 
- SMD: đo lường bằng tổng giá trị vốn hóa thị trường/GDP. 
- BSD: đo lường bằng tỷ lệ tín dụng tư nhân từ hệ thống ngân hàng/GDP. 
Chu kỳ kinh doanh (CYCLE) là biến giả, có giá trị là 1 nếu tăng trưởng kinh tế năm hiện tại lớn hơn năm 
trước, và ngược lại sẽ có giá trị là 0 (Vithessonthi & Tongurai, 2016). 
Các biến kiểm soát X gồm có:  
ROAit: khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
SIZEit: Quy mô của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
EQUITYit: Tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài sản của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
RDit: Đa dạng hóa doanh thu của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
(Loan/TA)it: Tỷ lệ dự nợ cho vay của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;  
LIQit: tỷ lệ thanh khoản của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
CIRit: hiệu quả hoạt động của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;  
INF: Tỷ lệ lạm phát hằng năm của các quốc gia trong mẫu nghiên cứu. 
Bảng 1 trình bày tóm tắt các biến trong mô hình và dấu kỳ vọng đối với rủi ro ngân hàng. 

Bảng 1: Tóm tắt các biến và dấu dự kiến tác động đến rủi ro ngân hàng 

Ký hiệu Biến Đo lường Kỳ vọng dấu Nguồn 

 với EQTA là tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài sản và  

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này là dữ liệu của 70 ngân hàng thương mại niêm yết tại 6 quốc gia 
Đông Nam Á: Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan và Việt Nam trong giai đoạn 2005 – 
2016, với tổng cộng 840 quan sát và được thu thập từ Datastream (Thomson Reuters). Các dữ liệu phát 
triển thị trường tài chính và kinh tế vĩ mô được lấy từ nguồn dữ liệu WDI của World Bank.  
3.2. Mô hình nghiên cứu    
Để kiểm định giả thuyết 1 và 2, tác giả đưa ra hai mô hình nghiên cứu như sau: 
 
yit =  ∝ + δyi,t-1 + ϒXi,t + ∝1 (FD)it  +  ∝2 (CYCLE)it + εit  (1) 
 
yit = β+ ηyi,t-1 + θXi,t + β1 (FD)it + β2 (CYCLE)it + β3(CYCLE)it × (FD)it + ωit  (2) 
 
Trong đó biến phụ thuộc yit là rủi ro của ngân hàng i tại thời điểm t. Rủi ro ngân hàng được đo lường bằng 
logarit tự nhiên của chỉ số Zscore (Laeven & Levine, 2009; Demirguc-Kunt & Huizinga, 2010; Köhler, 
2015). Chỉ số Zscore tỷ lệ nghịch với rủi ro ngân hàng, nếu Zscore càng lớn thì rủi ro ngân hàng càng 
giảm và ngược lại. Chỉ số Zscore được tính như sau:  
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;  với EQTA là tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài sản và 𝑆𝑆�����   

là độ lệch chuẩn ROA của ngân hàng i trong kỳ nghiên cứu p.  
Giống các nghiên cứu trước, nghiên cứu này sử dụng hai chỉ tiêu đo lường phát triển thị trường tài chính 
(FD) là: phát triển thị trường chứng khoán - SMD và phát triển khu vực ngân hàng - BSD (Chinn & Ito, 
2006; Gimet & Lagoarde-Segot, 2012; Vithessonthi, 2014a & 2014b). Trong đó: 
- SMD: đo lường bằng tổng giá trị vốn hóa thị trường/GDP. 
- BSD: đo lường bằng tỷ lệ tín dụng tư nhân từ hệ thống ngân hàng/GDP. 
Chu kỳ kinh doanh (CYCLE) là biến giả, có giá trị là 1 nếu tăng trưởng kinh tế năm hiện tại lớn hơn năm 
trước, và ngược lại sẽ có giá trị là 0 (Vithessonthi & Tongurai, 2016). 
Các biến kiểm soát X gồm có:  
ROAit: khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
SIZEit: Quy mô của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
EQUITYit: Tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài sản của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
RDit: Đa dạng hóa doanh thu của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
(Loan/TA)it: Tỷ lệ dự nợ cho vay của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;  
LIQit: tỷ lệ thanh khoản của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
CIRit: hiệu quả hoạt động của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;  
INF: Tỷ lệ lạm phát hằng năm của các quốc gia trong mẫu nghiên cứu. 
Bảng 1 trình bày tóm tắt các biến trong mô hình và dấu kỳ vọng đối với rủi ro ngân hàng. 

Bảng 1: Tóm tắt các biến và dấu dự kiến tác động đến rủi ro ngân hàng 

Ký hiệu Biến Đo lường Kỳ vọng dấu Nguồn 

 là độ lệch chuẩn 
ROA của ngân hàng i trong kỳ nghiên cứu p. 

Giống các nghiên cứu trước, nghiên cứu này sử dụng hai chỉ tiêu đo lường phát triển thị trường tài chính 
(FD) là: phát triển thị trường chứng khoán - SMD và phát triển khu vực ngân hàng - BSD (Chinn & Ito, 
2006; Gimet & Lagoarde-Segot, 2012; Vithessonthi, 2014a & 2014b). Trong đó:

- SMD: đo lường bằng tổng giá trị vốn hóa thị trường/GDP.
- BSD: đo lường bằng tỷ lệ tín dụng tư nhân từ hệ thống ngân hàng/GDP.
Chu kỳ kinh doanh (CYCLE) là biến giả, có giá trị là 1 nếu tăng trưởng kinh tế năm hiện tại lớn hơn năm 

trước, và ngược lại sẽ có giá trị là 0 (Vithessonthi & Tongurai, 2016).
Các biến kiểm soát X gồm có: 
ROAit: khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;
SIZEit: Quy mô của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;
EQUITYit: Tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài sản của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;
RDit: Đa dạng hóa doanh thu của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;
(Loan/TA)it: Tỷ lệ dự nợ cho vay của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
LIQit: tỷ lệ thanh khoản của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t;
CIRit: hiệu quả hoạt động của ngân hàng thương mại i tại thời điểm t; 
INF: Tỷ lệ lạm phát hằng năm của các quốc gia trong mẫu nghiên cứu.
Bảng 1 trình bày tóm tắt các biến trong mô hình và dấu kỳ vọng đối với rủi ro ngân hàng.
3.3. Phương pháp ước lượng    
Để ước lượng mô hình (1) và (2), tác giả sử dụng phương pháp ước lượng System GMM hai bước nhằm 

giải quyết vấn đề nội sinh của mô hình động khi mà giá trị trễ (bậc 1) của biến phụ thuộc trở thành biến giải 
thích. Hơn nữa, các biến giải thích liên quan đến đặc điểm nội tại của ngân hàng thường bao gồm các biến 
nội sinh. Điều này là do các biến giải thích có thể có mối quan hệ hai chiều với biến phụ thuộc. Đơn cử là 
biến khả năng sinh lời (ROA), khi ngân hàng có ROA cao thì rủi ro cũng có thể cao, điều này được lý giải do 
ngân hàng tham gia vào các hoạt động có rủi ro cao nhằm tìm kiếm lợi nhuận cao hơn. Ngược lại, khi ngân 
hàng nhận thấy rủi ro hiện tại cao nên mong muốn giảm rủi ro và điều này có thể tác động trở lại đến ROA. 
Ngoài ra, tác giả còn sử dụng hiệu chỉnh Windmeijer (2005) cho sai số đối với ước lượng hai bước để tránh 
tình trạng sai số chuẩn thấp hơn thực tế. 

Để kiểm tra tính hiệu lực của mô hình GMM, tác giả sử dụng hai kiểm định liên quan được đề xuất 
bởi Arellano & Bond (1991). Đầu tiên, kiểm định Sargan hay Hansen đối với tính chất xác định quá mức 
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(Overidentification) của biến công cụ nhằm kiểm định sự phù hợp của các biến công cụ. Kiểm định này xác 
định liệu có tương quan giữa các biến công cụ và phần dư trong các mô hình hay không. Một kiểm định quan 
trọng khác trong ước lượng dữ liệu bảng động là kiểm định AR (2) về tự tương quan ở bậc 2 của phần dư 
trong mô hình. Cuối cùng, trong nghiên cứu này, độ trễ các biến công cụ được giới hạn từ 2 đến 3 để đảm 
bảo số biến công cụ thấp hơn số lượng ngân hàng trong mẫu nghiên cứu (70).  

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả 
Bảng 2 trình bày số liệu thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình hồi quy. Tất cả các biến đều có 

giá trị trung bình và độ lệch chuẩn dương. Giá trị của ngân hàng tại ASEAN có giá trị trung bình là 32,04 
thấp hơn mức Z bình quân 41,78 của các ngân hàng tại châu Á (Soedarmono & cộng sự, 2011), và cũng thấp 
hơn mức bình quân 39,78 của các ngân hàng khu vực châu Á – Thái Bình Dương (Fu & cộng sự, 2014). 
Đối với các chỉ tiêu phát triển thị trường tài chính là SMD và BSD có giá trị trung bình lần lượt là 59,7% 
và 53,91% cao hơn nhiều so với mức bình quân của các quốc gia Nam Mỹ lần lượt là 34,93% và 29,68% 
(Vithessonthi & Tongurai, 2016). 

Bảng 3 trình bày hệ số tương quan của các biến trong mô hình. Hệ số tương quan của các biến trong mô 
hình đều ở mức thấp hơn 0,5. Riêng hệ số tương quan giữa biến BSD và SIZE là 0,601, điều này cho thấy 
đa cộng tuyến giữa các biến trong mô hình là chấp nhận được.1 

4.2. Kết quả ước lượng và thảo luận    
Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng mô hình hồi quy 1 và 2, hệ số hồi quy của biến Zscorei,t-1 là dương và 

 
Bảng 1: Tóm tắt các biến và dấu dự kiến tác động đến rủi ro ngân hàng 

Ký hiệu Biến Đo lường Kỳ vọng dấu Nguồn 

SMD Phát triển của thị trường 
chứng khoán 

Tổng giá trị vốn hóa thị 
trường/GDP  + 

Chinn & Ito, 2006; 
Gimet & Lagoarde-
Segot, 2012; 
Vithessonthi, 2014a & 
2014b 

BSD Phát triển khu vực ngân hàng 
Tỷ lệ tín dụng tư nhân 
từ hệ thống ngân 
hàng/GDP 

+ 

Chinn & Ito, 2006; 
Gimet & Lagoarde-
Segot, 2012; 
Vithessonthi, 2014a & 
2014b 

ROA Khả năng sinh lời Tỷ lệ lợi nhuận sau 
thuế/tổng tài sản - 

Poghosyan & Cihak 
(2011); Baselga-Pascual 
& cộng sự (2015)

SIZE Quy mô ngân hàng  Logarit tự nhiên tổng 
tài sản của ngân hàng - 

Louzis & cộng sự 
(2012); Baselga-Pascual 
& cộng sự (2015)

EQUITY Tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài 
sản  

Tỷ lệ vốn chủ sở 
hữu/tổng tài sản - 

Poghosyan & Cihak 
(2011), Berger & 
Bouwman (2013)

RD Đa dạng hóa doanh thu  Tỷ lệ thu nhập ngoài 
lãi/tổng doanh thu + 

DeYoung & Torna, 
2013, Stiroh (2004); 
Demirguc-Kunt & 
Huizinga (2010)

LIQ Tỷ lệ thanh khoản  Tỷ lệ tiền mặt và chứng 
khoán trên tổng tiền gửi + Brandao-Marques & 

cộng sự (2013) 

CIR Hiệu quả hoạt động  Tỷ lệ chi phí/thu nhập 
hoạt động + Louzis & cộng sự 

(2012) 

INF Tỷ lệ lạm phát Tỷ lệ lạm phát hàng 
năm + Baselga-Pascual & cộng 

sự (2015) 
Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 
 
 
3.3. Phương pháp ước lượng     
Để ước lượng mô hình (1) và (2), tác giả sử dụng phương pháp ước lượng System GMM hai bước nhằm 
giải quyết vấn đề nội sinh của mô hình động khi mà giá trị trễ (bậc 1) của biến phụ thuộc trở thành biến 
giải thích. Hơn nữa, các biến giải thích liên quan đến đặc điểm nội tại của ngân hàng thường bao gồm các 
biến nội sinh. Điều này là do các biến giải thích có thể có mối quan hệ hai chiều với biến phụ thuộc. Đơn 
cử là biến khả năng sinh lời (ROA), khi ngân hàng có ROA cao thì rủi ro cũng có thể cao, điều này được 
lý giải do ngân hàng tham gia vào các hoạt động có rủi ro cao nhằm tìm kiếm lợi nhuận cao hơn. Ngược 
lại, khi ngân hàng nhận thấy rủi ro hiện tại cao nên mong muốn giảm rủi ro và điều này có thể tác động 
trở lại đến ROA. Ngoài ra, tác giả còn sử dụng hiệu chỉnh Windmeijer (2005) cho sai số đối với ước 
lượng hai bước để tránh tình trạng sai số chuẩn thấp hơn thực tế.  
Để kiểm tra tính hiệu lực của mô hình GMM, tác giả sử dụng hai kiểm định liên quan được đề xuất bởi 
Arellano & Bond (1991). Đầu tiên, kiểm định Sargan hay Hansen đối với tính chất xác định quá mức 
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có ý nghĩa thống kê; kết quả này cho thấy rủi ro năm hiện tại của ngân hàng phụ thuộc vào rủi ro của năm 
trước đó và điều này phản ánh đặc tính động của mô hình nghiên cứu. 

Một số kết luận có thể rút ra từ Bảng 4, phát triển hệ thống ngân hàng (BSD) và thị trường chứng khoán 
(SMD) có tác động âm đến chỉ số Zscore của ngân hàng với mức ý nghĩa thống kê 1%, nghĩa là làm tăng 
rủi ro ngân hàng. Kết quả này giống nghiên cứu của Vithessonthi (2014a, 2014b) nhưng ngược với kết quả 
nghiên cứu của Vithessonthi & Tongurai (2016) và Hamid & cộng sự (2019). Như vậy, kết quả này ủng hộ 
cho giả thuyết nghiên cứu 1. 

Đối với biến CYCLE (chu kỳ kinh doanh), kết quả cho thấy CYCLE có tác động dương đến chỉ số Zscore 
với mức ý nghĩa thống kê 1%, nghĩa là trong chu kỳ tăng trưởng kinh tế, rủi ro của ngân hàng các nước 
Đông Nam Á sẽ giảm xuống. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Vithessonthi (2014a) nhưng ngược 
với nghiên cứu của Vithessonthi & Tongurai (2016) và Hamid & cộng sự (2019). 

Đối với mô hình hồi quy 2, tương tác giữa các biến phát triển thị trường tài chính và chu kỳ kinh doanh 
nhằm kiểm định tác động tiết chế của chu kỳ kinh doanh đối với mối quan hệ giữa phát triển thị trường tài 
chính với rủi ro ngân hàng. Hệ số hồi quy của tương tác BSD x CYCLE có giá trị âm nhưng không có ý 
nghĩa thống kê. Trong khi đó hệ số hồi quy của tương tác SMD x CYCLE có giá trị âm với mức ý nghĩa 
thống kê 1%, kết quả này cho thấy chu kỳ kinh doanh có tác động tiết chế đối với mối quan hệ giữa phát 
triển thị trường chứng khoán với rủi ro ngân hàng tại các nước Đông Nam Á. Nghĩa là, tác động của phát 
triển thị trường chứng khoán đến rủi ro ngân hàng mạnh hơn khi kinh tế tăng trưởng. Kết quả này ủng hộ 
một phần giả thuyết nghiên cứu 2.      

Đối với các biến kiểm soát. Kết quả ước lượng cho thấy, khả năng sinh lời, quy mô tài sản và tỷ lệ vốn 

(Overidentification) của biến công cụ nhằm kiểm định sự phù hợp của các biến công cụ. Kiểm định này 
xác định liệu có tương quan giữa các biến công cụ và phần dư trong các mô hình hay không. Một kiểm 
định quan trọng khác trong ước lượng dữ liệu bảng động là kiểm định AR (2) về tự tương quan ở bậc 2 
của phần dư trong mô hình. Cuối cùng, trong nghiên cứu này, độ trễ các biến công cụ được giới hạn từ 2 
đến 3 để đảm bảo số biến công cụ thấp hơn số lượng ngân hàng trong mẫu nghiên cứu (70).   
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
4.1. Thống kê mô tả  
Bảng 2 trình bày số liệu thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình hồi quy. Tất cả các biến đều có 
giá trị trung bình và độ lệch chuẩn dương. Giá trị của ngân hàng tại ASEAN có giá trị trung bình là 32,04 
thấp hơn mức Z bình quân 41,78 của các ngân hàng tại châu Á (Soedarmono & cộng sự, 2011), và cũng 
thấp hơn mức bình quân 39,78 của các ngân hàng khu vực châu Á – Thái Bình Dương (Fu & cộng sự, 
2014). Đối với các chỉ tiêu phát triển thị trường tài chính là SMD và BSD có giá trị trung bình lần lượt là 
59,7% và 53,91% cao hơn nhiều so với mức bình quân của các quốc gia Nam Mỹ lần lượt là 34,93% và 
29,68% (Vithessonthi & Tongurai, 2016).  
Bảng 3 trình bày hệ số tương quan của các biến trong mô hình. Hệ số tương quan của các biến trong mô 
hình đều ở mức thấp hơn 0,5. Riêng hệ số tương quan giữa biến BSD và SIZE là 0,601, điều này cho thấy 
đa cộng tuyến giữa các biến trong mô hình là chấp nhận được.1  
 

Bảng 2: Thống kê mô tả 
 Số quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

Zscore 780 32,04 23,85 -6,29 221,23 
SMD 813 59,70 43,47 9,56 299,57 
BSD 840 53,91 35,31 23,87 132,91 
ROA 780 0,01 0,05 -1,3 0,08 
SIZE 780 22,29 1,96 15,58 26,44 
EQUITY 780 0,11 0,06 -0,27 0,89 
RD 780 0,26 0,30 -0,71 2,79 
LIQ 774 0,28 0,38 0,01 6,34 
CIR 779 0,77 0,15 0,33 1,75 
INF 840 5,71 3,76 -0,9 23,12 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 
 

Bảng 3: Hệ số tương quan các biến trong mô hình 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 
 
4.2. Kết quả ước lượng và thảo luận     
Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng mô hình hồi quy 1 và 2, hệ số hồi quy của biến Zscorei,t-1 là dương và 
có ý nghĩa thống kê; kết quả này cho thấy rủi ro năm hiện tại của ngân hàng phụ thuộc vào rủi ro của năm 
trước đó và điều này phản ánh đặc tính động của mô hình nghiên cứu.  
Một số kết luận có thể rút ra từ Bảng 4, phát triển hệ thống ngân hàng (BSD) và thị trường chứng khoán 
(SMD) có tác động âm đến chỉ số Zscore của ngân hàng với mức ý nghĩa thống kê 1%, nghĩa là làm tăng 
rủi ro ngân hàng. Kết quả này giống nghiên cứu của Vithessonthi (2014a, 2014b) nhưng ngược với kết 
quả nghiên cứu của Vithessonthi & Tongurai (2016) và Hamid & cộng sự (2019). Như vậy, kết quả này 
ủng hộ cho giả thuyết nghiên cứu 1.  
Đối với biến CYCLE (chu kỳ kinh doanh), kết quả cho thấy CYCLE có tác động dương đến chỉ số Zscore 
với mức ý nghĩa thống kê 1%, nghĩa là trong chu kỳ tăng trưởng kinh tế, rủi ro của ngân hàng các nước 
Đông Nam Á sẽ giảm xuống. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Vithessonthi (2014a) nhưng ngược 
với nghiên cứu của Vithessonthi & Tongurai (2016) và Hamid & cộng sự (2019).  
Đối với mô hình hồi quy 2, tương tác giữa các biến phát triển thị trường tài chính và chu kỳ kinh doanh 
nhằm kiểm định tác động tiết chế của chu kỳ kinh doanh đối với mối quan hệ giữa phát triển thị trường tài 
chính với rủi ro ngân hàng. Hệ số hồi quy của tương tác BSD x CYCLE có giá trị âm nhưng không có ý 
nghĩa thống kê. Trong khi đó hệ số hồi quy của tương tác SMD x CYCLE có giá trị âm với mức ý nghĩa 
thống kê 1%, kết quả này cho thấy chu kỳ kinh doanh có tác động tiết chế đối với mối quan hệ giữa phát 
triển thị trường chứng khoán với rủi ro ngân hàng tại các nước Đông Nam Á. Nghĩa là, tác động của phát 
triển thị trường chứng khoán đến rủi ro ngân hàng mạnh hơn khi kinh tế tăng trưởng. Kết quả này ủng hộ 
một phần giả thuyết nghiên cứu 2.       
Đối với các biến kiểm soát. Kết quả ước lượng cho thấy, khả năng sinh lời, quy mô tài sản và tỷ lệ vốn 
chủ sở hữu của ngân hàng tỷ lệ nghịch với rủi ro ngân hàng với mức ý nghĩa 1% (tỷ lệ thuận với chỉ số 
Zscore). Điều này cho thấy các ngân hàng có khả năng sinh lời cao và có quy mô lớn sẽ càng ổn định vì 

  Zscore ROA SIZE EQUITY RD LIQ CIR BSD SMD CYCLE INF 

Zscore 1     

ROA 0,465* 1    

SIZE 0,256* 0,091* 1   

EQUITY 0,223* 0,259* -0,395* 1   

RD 0,136* 0,037 0,415* 0,003 1   

LIQUIDITY 0,071* 0,021 -0,184* 0,476* -0,013 1   

CIR -0,456* -0,398* -0,479* -0,155* -0,283* -0,014 1   

BSD 0,116* 0,026 0,601* -0,259* 0,326* -0,164* -0,243* 1  

SMD 0,226* 0,049 0,526* -0,093* 0,574* 0,003 -0,331* 0,483* 1 
CYCLE -0,001 0,019 0,059* -0,005 0,099* 0,040 -0,038 0,075* 0,135* 1 
INF -0,121* -0,038 -0,353* -0,001 -0,278* -0,007 0,264* -0,286* -0,529* -0,211* 1 

Bảng 3: Hệ số tương quan các biến trong mô hình
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chủ sở hữu của ngân hàng tỷ lệ nghịch với rủi ro ngân hàng với mức ý nghĩa 1% (tỷ lệ thuận với chỉ số 
Zscore). Điều này cho thấy các ngân hàng có khả năng sinh lời cao và có quy mô lớn sẽ càng ổn định vì thế 
rủi ro ngân hàng sẽ giảm, kết quả này phù hợp với các nghiên cứu của Poghosyan & Cihak (2011); Baselga-
Pascual & cộng sự (2015) và Köhler (2015). Tác động âm của vốn chủ sở hữu với rủi ro ngân hàng cho thấy 
các ngân hàng có ít vốn chủ sở hữu sẽ có khuynh hướng tham gia vào các hoạt động rủi ro cao hơn. Theo 
Berger & DeYoung (1997) các ngân hàng có mức vốn chủ sở hữu thấp sẽ có vấn đề rủi ro đạo đức cao do 
tham gia vào các hoạt động cho vay có rủi ro cao cùng với việc chấm điểm tín dụng khách hàng dễ dãi và 
thiếu sự giám sát đối với các khoản cho vay. Kết quả này giống với nghiên cứu của Baselga-Pascual & cộng 
sự (2015). 

Liên quan đến tác động của đa dạng hóa doanh thu (RD) đến rủi ro ngân hàng tại các nước Đông Nam 
Á. Hệ số biến RD tỉ lệ nghịch với chỉ số Zscore nghĩa là làm tăng rủi ro ngân hàng. Điều này cho thấy đa 
dạng hóa hoạt động làm tăng sự biến động thu nhập của ngân hàng; từ đó tăng rủi ro trong hoạt động ngân 
hàng (DeYoung & Torna, 2013). Kết quả này giống với nghiên cứu của Stiroh (2004) và Demirguc-Kunt 
& Huizinga (2010). Về yếu tố thanh khoản (LIQUIDITY), nghiên cứu cho thấy mối quan hệ tỉ lệ nghịch 
với chỉ số Zscore, nghĩa là ngân hàng càng có nhiều tài sản thanh khoản thì càng rủi ro. Kết quả này giống 
với nghiên cứu của Brandao-Marques & cộng sự (2013), theo đó các ngân hàng càng nắm giữ tài sản 
thanh khoản cao thì càng có khẩu vị ưa thích rủi ro cao. Tuy nhiên, kết quả này ngược với nghiên cứu của 
Vithessonthi (2014a), Vithessonthi & Tongurai (2016) và Hamid & cộng sự (2019). 

Đối với biến hiệu quả hoạt động (CIR), nghiên cứu cho thấy mối quan hệ tỉ lệ nghịch với chỉ số Zscore 
(làm tăng rủi ro), kết quả này phù hợp với giả thuyết “Quản lý kém 1” (‘bad management 1) của Louzis & 
cộng sự (2012). Theo đó, việc cắt giảm chi phí sẽ làm gia tăng nợ xấu trong tương lai, cùng với đó là việc 
quản trị “kém” dẫn đến chất lượng thẩm định khách hàng, tài sản đảm bảo và theo dõi khách hàng kém. 
Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Uhde & Heimeshoff (2009) và Baselga-Pascual & cộng sự (2015).

Đối với biến kinh tế vĩ mô là lạm phát (INF), kết quả cho thấy lạm phát làm gia tăng rủi ro của ngân hàng 
các nước Đông Nam Á, điều này có thể giải thích do lạm phát làm giảm thu nhập thực của người vay tiền từ 
đó làm khả năng hoàn trả các khoản nợ ngân hàng. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Baselga-Pascual 

 
Bảng 4: Kết quả ước lượng 

 Hệ số Thống kê t  Hệ số Thống kê t 
Zscorei, t-1 0,451*** (51,54) 0,453*** (51,83)
ROA  0,242*** (33,14) 0,240*** (30,61)
SIZE 0,188*** (9,59) 0,171*** (7,76)
EQUITY 0,068*** (32,23) 0,067*** (34,48)
RD -0,012*** (-17,27) -0,012*** (-15,03)
LIQUIDITY -0,007*** (-20,17) -0,007*** (-19,77)
CIR -0,011*** (-14,27) -0,011*** (-13,64)
BSD -0,005*** (-7,66) -0,004*** (-5,85)
SMD -0,003*** (-8,78) -0,003*** (-7,87)
CYCLE 0,077*** (15,97) 0,111*** (10,17)
INF -0,006*** (-5,20) -0,006*** (-4,93)
BSD x CYCLE  -0,000 (-0,88)
SMD x CYCLE  -0,001*** (-2,86)
CONSTANT -1,824*** (-3,93) -1,463*** (-3,93)
Số quan sát 689 698
Kiểm định F 1795,86 1571,68
p-value 0,000 0,000
AR (1) (p-value) 0,166 0,169
AR (2) (p-value) 0,213 0,274
Hansen test  
(p-value) 

51,47 
0,534 

  51,13 
0,468

 

Ghi chú: *, ** và *** lần lượt tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 
 

5. Kết luận và hàm ý chính sách     
5.1. Kết luận     
Sử dụng mẫu nghiên cứu gồm 70 ngân hàng thương mại tại các quốc gia Đông Nam Á trong giai đoạn 
2005 – 2016, nghiên cứu phân tích tác động của phát triển thị trường tài chính và chu kỳ kinh doanh đến 
rủi ro ngân hàng. Kết quả cho thấy phát triển thị trường tài chính thông qua phát triển thị chứng khoán và 
phát triển khu vực ngân hàng làm gia tăng rủi ro của ngân hàng tại các quốc gia này. Ngoài ra, kết quả 
nghiên cứu cho thấy tăng trưởng kinh tế làm giảm rủi ro ngân hàng. Về tác động tiết chế (moderating 
effect) của chu kỳ kinh doanh đối với mối quan hệ giữa phát triển thị trường tài chính với rủi ro ngân 
hàng, kết quả cho thấy chu kỳ kinh doanh có tác động tiết chế đối với ảnh hưởng của phát triển thị trường 
chứng khoán lên rủi ro ngân hàng các nước Đông Nam Á. Ngoài ra, kết quả nghiên cứu cũng cho thấy các 
yếu tố thuộc đặc điểm riêng của ngân hàng như khả năng sinh lời, quy mô ngân hàng và vốn chủ sở hữu 
có tác động làm giảm rủi ro ngân hàng. Trong khi đó, đa dạng hóa doanh thu, thanh khoản, hiệu quả hoạt 
động có tác động làm tăng rủi ro ngân hàng các quốc gia Đông Nam Á. Cuối cùng, lạm phát có khuynh 
hướng làm gia tăng rủi ro ngân hàng tại các quốc gia này.  
5.2. Hàm ý chính sách  
Từ các kết quả nghiên cứu, tác giả đưa một số hàm ý chính sách đối với công tác quản trị ngân hàng và 
công tác quản lý vĩ mô như sau: 
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& cộng sự (2015). 
Kết quả kiểm định Hansen với giá trị Hansen Test (p-value)> 0,05 (cột 1-3) cho thấy các biến công cụ 

được sử dụng trong mô hình là phù hợp. Ngoài ra, kết quả kiểm định Arellano Bond về tự tương quan của 
phần dư có giá trị AR (2) (p-value) > 0,05 (cột 1-3) cho thấy không tồn tại tương quan chuỗi bậc hai trong 
phần dư của phương trình hồi quy (1) và (2).

5. Kết luận và hàm ý chính sách    
5.1. Kết luận    
Sử dụng mẫu nghiên cứu gồm 70 ngân hàng thương mại tại các quốc gia Đông Nam Á trong giai đoạn 

2005 – 2016, nghiên cứu phân tích tác động của phát triển thị trường tài chính và chu kỳ kinh doanh đến rủi 
ro ngân hàng. Kết quả cho thấy phát triển thị trường tài chính thông qua phát triển thị chứng khoán và phát 
triển khu vực ngân hàng làm gia tăng rủi ro của ngân hàng tại các quốc gia này. Ngoài ra, kết quả nghiên cứu 
cho thấy tăng trưởng kinh tế làm giảm rủi ro ngân hàng. Về tác động tiết chế (moderating effect) của chu kỳ 
kinh doanh đối với mối quan hệ giữa phát triển thị trường tài chính với rủi ro ngân hàng, kết quả cho thấy 
chu kỳ kinh doanh có tác động tiết chế đối với ảnh hưởng của phát triển thị trường chứng khoán lên rủi ro 
ngân hàng các nước Đông Nam Á. Ngoài ra, kết quả nghiên cứu cũng cho thấy các yếu tố thuộc đặc điểm 
riêng của ngân hàng như khả năng sinh lời, quy mô ngân hàng và vốn chủ sở hữu có tác động làm giảm rủi 
ro ngân hàng. Trong khi đó, đa dạng hóa doanh thu, thanh khoản, hiệu quả hoạt động có tác động làm tăng 
rủi ro ngân hàng các quốc gia Đông Nam Á. Cuối cùng, lạm phát có khuynh hướng làm gia tăng rủi ro ngân 
hàng tại các quốc gia này. 

5.2. Hàm ý chính sách 
Từ các kết quả nghiên cứu, tác giả đưa một số hàm ý chính sách đối với công tác quản trị ngân hàng và 

công tác quản lý vĩ mô như sau:
Đối với hoạt động quản trị ngân hàng thương mại
Nghiên cứu cho thấy khả năng sinh lời, vốn chủ sở hữu và quy mô làm giảm rủi ro ngân hàng. Điều này 

hàm ý việc cải thiện khả năng sinh lời, gia tăng quy mô vốn chủ sở hữu sẽ giúp ngân hàng chống đỡ lại các 
cú sốc gây rủi ro cho hoạt động của mình. 

Đa dạng hóa doanh thu (RD) tỷ lệ thuận với rủi ro ngân hàng, điều này cho thấy các ngân hàng cần phải 
nâng cao năng lực quản trị rủi ro khi mở rộng sang các hoạt động phi tín dụng chẳng hạn như các hoạt động 
ngoại bảng có tính chất rủi ro cao như đầu tư vào tài sản phái sinh. 

Hiệu quả hoạt động (CIR) tỷ lệ thuận với rủi ro ngân hàng, theo giả thuyết ‘Skimping’ của Louzis & cộng 
sự (2012) sẽ có sự đánh đổi giữa việc phân bổ nguồn lực để thực hiện cho vay và giám sát món vay với việc 
giảm chi phí. Nghĩa là nếu ngân hàng cắt giảm các chi phí liên quan đến việc đảm bảo chất lượng tín dụng 
thì sẽ dẫn đến nợ xấu trong dài hạn. Điều này hàm ý rằng, việc cắt giảm chi phí cần được thực hiện hợp lý 
mà không ảnh hưởng đến chất lượng quản lý rủi ro của ngân hàng. 

Kết quả nghiên cứu chỉ ra lạm phát tỷ lệ thuận với rủi ro ngân hàng, theo Uhde & Heimeshoff (2009) tác 
động của lạm phát phụ thuộc vào việc ngân hàng có dự báo được lạm phát hay không. Do vậy hàm ý ở đây 
là công tác quản trị ngân hàng cần nhấn mạnh tầm quan trọng của việc cải thiện chất lượng dự báo lạm phát 
để giảm rủi ro trong hoạt động của ngân hàng. 

Đối với công tác quản lý vĩ mô
Kết quả cho thấy phát triển thị trường tài chính có khuynh hướng làm gia tăng rủi ro ngân hàng. Theo đó, 

công tác quản lí vĩ mô cần chú trọng đến chất lượng phát triển của thị trường chứng khoán và hệ thống ngân 
hàng trong quá trình phát triển thị trường tài chính, điều này sẽ giúp ổn định hệ thống tài chính và làm giảm 
bất ổn của hệ thống ngân hàng.

Ghi chú:

1.Kết quả kiểm định đa cộng tuyến (VIF) không trình bày ở đây, tuy nhiên kết quả có thể cung cấp theo yêu cầu. 
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