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Tom tat

Nghlen clbu cung cdp bang chitng thue nghiém vé hoat dong ciia cdc trung gian tai chmh khi
doi mat véi sw khé khéin bang cach kiém tra tac dong cia tinh bat dinh doi véi viéc nam giir
chung khodn cia ngdn hang. Sir dung dir liéu cap ngdn hang tai Viét Nam trong giai doan
2007 - 2019 @é tinh tinh bdt dinh vi mé dwa trén sy phdn tan ciia cdc cii séc ngan hang, nghién
citu cho thdy tinh bat dinh ciia ngdn hang cé xu hwéng lam gia tang viéc nam giir chiing khodn
tai cdc ngdn hang. Phan tach chitng khodn tong hop, nghién citu cho thdy cac khodn dau tir
an toan hon (bao gom trdi phiéu chinh phii va trdi phiéu cdc dinh ché tai chinh) chi phoi tac
dong tong thé cia tinh bat dinh ciia ngdn hang doi véi viée ndm gitt chirng khodn, viéc nay
bui ddp cho sw sut giam danh muc dau tw riii ro hon (bao gom trdi phiéu doanh nghiép va cé
phiéu) trong thoi ky bat dinh cao hon.

Tir kho4: Tinh bat dinh ciia ngan hang; trai phiéu; c¢6 phiéu; nam giir chimg khoan.

Phan loai JEL: G21, G32.

The impact of uncertainty on banks’ security holdings in Vietnam

Abstract

The study enriches the empirical evidence on financial intermediaries’ operations in the face
of uncertainty by examining the impact of banking uncertainty on banks’ security holdings.
Using bank-level data in Vietnam during 2007 - 2019 to compute a micro uncertainty proxy
based on the dispersion of bank shocks, this paper shows that banking uncertainty tends to
enhance total security holdings at banks. Decomposing aggregate securities into disaggregate
components, we find that safer investments (including government bonds and financial
institution bonds) dominate the overall impact of banking uncertainty on security holdings,
which completely offset a drop in the volume of riskier investments (including corporate bonds
and stocks) in times of higher uncertainty.

Keywords: Banking uncertainty, bonds; shares, security holdings.

JEL Classification: G21, G32.

1. Gidi thi¢u

Lam thé nao tinh bat dinh trong cac quyét dinh kinh té va chinh sach c6 thé thuc day cac chi s kinh té va
tai chinh? Nhiéu nghién ctru cho thy tinh bat dinh gy ra hau qua tiéu cuc d6i véi dau tu cua cic cong ty
(Drobetz & cong su, 2018; Gulen & lon, 2016; Kang & cong su, 2014), viéc lam cta cac ca nhan (Caggiano
& cong sy, 2017) va téng san lugng cua nén kinh té (Baker & cdng su, 2016; Bloom & cong su, 2018). Tap
trung vao linh vyre ngan hang, mot thanh phan cdt 18i quan trong ciia hé thdng kinh té, cac nghién ctru trudc
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day ciing cho thiy cac phan (mg khac nhau ctia ngan hang d6i voi tinh bét dinh. Vi dy, khi phai d6i mat
v6i tinh bat dinh cao hon, cac ngan hang c6 xu huéng gip nhiéu rii ro hon (Karadima & Louri, 2021; Wu
& cong su, 2020), hodc tang gia cho vay (Ashraf & Shen, 2019), hodc giam gia tri thi truong (He & Niu,
2018), hodc giam thiéu don bay tai chinh (Fu & Luo, 2021) va it c6 kha ning chp nhan cc khoan vay méi
(Alessandri & Bottero, 2020). Cac nghién ctru khac chi ra rang tinh bat dinh co thé lam gidm ting truong
tin dung ngan hang (Bilgin & cdng sy, 2021; Bordo & cdng su, 2016; Buch & cong su, 2015; Danisman &
cong su, 2020; Hu & Gong, 2019; Valencia, 2017). Tuy nhién, khia canh tinh bat dinh 1am thay ddi viée ndm
giit chimg khodn ciia cac ngan hang nhu thé nao 1a muc dich cua nghién ciru nay. Nghién ctru tiép can khia
canh nay duya trén viéc cac ngan hang dang mua mot khéi luong ching khoan ngay cang ting, do dé chimg
khoan hod gidy to c¢6 gid nay thanh mot phan kha 16n trong danh muc tai san ngan hang (Paludkiewicz,
2019). Tuy nhién, c4c nghién ctru nhin chung thiéu di cac canh bao sém vé viéc ndm gitt nhiéu chimg khoan
hon ciia cac ngan hang co thé x6a sach tin dung duoc cip cho nén kinh té (Diamond & Rajan, 2001). Nghién
clru gan day ciing chimg minh rang hiéu quéa cua kénh truyén tai chinh sach tién & c6 thé bi ton hai khi cac
ngan hang co cdu danh muyc tai san ciia ho theo hudng c6 tich trit danh myc ching khoan 16n hon (Peydro
& cong sy, 2021).

Dé phan tich thuc nghiém vé tic dong cua tinh bét dinh ddi voi viée ndm giit chig khoan ciia cic ngén
hang, nghién ctru ldy mau gom 31 ngan hang thuong mai (NHTM) tir Viét Nam trong giai doan 2007-2019.
Nghién ciru thuc hién hdi quy bang cach sir dung cac k¥ thuat hiéu tmg c¢d dinh véi cac 15i tiéu chuan
Driscoll-Kraay da dugc hidu chinh va tiép tuc giai quyét van dé ndi sinh tiém an théng qua cac phuong
phap udc tinh mo-men tong quéat (Generalized Method of Moments - GMM). Dé tinh bat dinh, nghién ciru
st dung dir liéu cdp ngan hang dé tinh toan su phan tan mat cat ngang cua cac ct sde ddi véi cac bién cap
ngan hang chinh, nhu duoc dé xuit boi Buch & cong su (2015). Tinh bat dinh vi mo nay dic biét danh riéng
dé phan anh tinh bat dinh trong linh vuc ngan hang. Uu diém chinh cia tinh bat dinh vi mé ctia nghién ctru
12 n6 4p dung cho tit ca cac ngan hang trong cing mot hé thdng (thay vi chi cac ngan hang niém yét) va nd
khong nghi ngd vé tinh chinh x4c ctia thong tin vin ban trén béo chi can dugc thu thip dé tao ra tinh bat dinh
dua trén vin ban (nhu proxy bét dinh vé chinh sach kinh té). Pang chu y, dbi v6i viéc nam giir chimg khoan
toan dién ctia cic ngan hang, nghién ctru khong chi quan tim dén viéc tinh bat dinh tic dong dén danh muyc
chimg khoan nhu thé nao, ma nghién ciru con chi y dén tinh bat dinh lién quan dén cac thanh phan phan
tach khac nhau ciia ching khoan ngan hang. Nghién ctru thyc hién diéu nay bang cach chia téng s6 chimg
khoan clia cic ngan hang thanh nhiéu muc, bao gom trai phiéu chinh phi, trai phiéu t6 chirc tai chinh, trai
phiéu doanh nghiép va c6 phiéu.

Nghién ctru xem xét Viét Nam vi nd cung cip mot moi trudng c6 gié tri cho nghién ctru nay. Viét Nam c6
thé duoc ddi xir nhu mot dai dién cong béng cho cac nén kinh t& méi ndi, noi cac ngan hang tuyén bd mot
vi tri 16n trong hé thong tai chinh va déng gop dang ké vao viéc diéu tiét nén kinh té (Dang, 2020). Trong
giai doan nay, cac NHTM da nhanh chéng ting cuong nam giit chimg khoan, qua d6 tré thanh thanh vién
chu chét cua thi truong ch&ng khoén. Tuy nhién, cic khoan nim giit ching khoén nay (chu yéu 1a trai phiéu
Chinh phu) d3 bi han ché boi cac quy dinh ciia ngan hang trong nhung nam gan day (Dang & Huynh, 2020)
vé nguyen tic, thuc hién tim kiém lai tinh bit dinh trong mot nén kinh t& méi ndi ciing duoc hudng mot sd
loi thé.

Cu thé, cic nén kinh t& mé&i ndi phai d6i mit voi tinh bat dinh cao hon so v&i cac nén kinh té phat trién
(Bloom, 2014), va c6 thé hau qua ctia tinh bat dinh ddi v6i cac ngan hang & cac thi trudng méi noi co thé
16 rét hon cac ngan hang & cac nén kinh té phét trién theo Nguyen & cong su (2020) Trén thyc té, trong
vai nam qua, hoat dong ngéan hang 0 Viét Nam da duogc kich hoat va blen dong dang ké do nguyen nhan cua
nhiéu Iyc luong khac nhau, chang han nhu cudc khing hoang toan cau nam 2008, sy bung nd no Xau nam
2012 va cai cach chinh tri tac dong dén hoat dong cuia hé thdng ngan hang cing véi ap luc ning né dé nang
cAp céc tiéu chuan nhan luc qudc té (Batten & Vo, 2019).

Nghién ctru nay gop phan vao hé théng khung khé 1y thuyét vé tic dong cua tinh bit dinh ngan hang dén
danh muc nim giit chimg khoan ciia cac ngan hang thuong mai tai Viét Nam. Nghién ctru ¢b ging han tach
chung khoan tong hop thanh céc tai san tai chinh cu thé bao gdm: trai phiéu chinh phu, trai phiéu t6 chuc
tai chinh, trai phiéu doanh nghiép va c6 phiéu. Bén canh do, nghién ciru nay khong tiép cén theo hudng cac
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phan tmg lién quan dén danh myc dau tu tai san ctia cac ngan hang trudc tinh bat dinh cua chinh sach kinh
té, ma dura vao sy phan tin cit ngang cua cac ¢l séc cap ngan hang dai dién boi tinh bat dinh cua ngén hang
thuong mai tac dong dén hoat dong cua ngan hang thong qua cac hoat dong dau tu tai chinh. Nghién ctru
kiém dinh liéu rang khi tinh bat dinh gia ting cac ngan hang thuong mai s& phan Gng véi diéu nay nhu thé
nao thong qua viéc tang giam khdi lugng nam giir tai san tai chinh, viéc nay c6 thé 1y lan anh hudong dén
kénh tin dung ctia nén kinh té (Diamond & Rajan, 2001) hoic tac dong dén tinh hiéu qua ciia kénh truyén
dan chinh sach tién té (Peydré & cong su, 2021).

Nghién ciru cdu triic phan con lai ciia bai bao nhu sau. Phan thir hai ciia bai bao cung cap mot dénh gia tai
liéu ngin gon. Phan thir ba thé hién dic ta mé hinh thuc nghiém, ngudn dit liéu va cdu trac bién cia nghién
ctru. Phan thtr tu cta bai bao cung cap két qua udce tinh va giai thich c6 lién quan. Phan cubi cung két thic
cong viéc ciia nghién ctru v6i ¥ nghia chinh sach bat ngudn tir nhitng phat hién ctia nghién ctru.

2. Co s 1y thuyét

V& Iy thuyét, mot sb co ché gitip du bao anh hudng cua tinh bat dinh di v6i viée nim giit ching khoan
ciia ngan hang. Su sut giam dang ké trong cac hoat dong tin dung trong thoi ky bat 6n cao, do su tri hodn
dau tu va chi tiéu tir cac cong ty va ho gia dinh, c6 thé dan dén su khéac biét hon cho cic ngan hang dé cung
cép tin dung cho nén kinh té (Bloom, 2009). Ngoai ra, ngudi cho vay c6 thé do du hon khi cho vay néu ho
nhan thtrc dugc r.':ing tinh bat dinh c6 thé lam tang dang ké kha nang v ng clia nguoi vay (Mishkin, 1999).
Do d6, cac ngan hang co thé ap dung chién luoc “chd va xem” (wait and see) (McDonald & Siegel, 1986)
va chon dau tu vao chimg khoan véi cac tinh ning phu hop nhu mét ké hoach thay thé (Broner & cong su,
2014). Ngoai ra, khi noi dén quyét dinh cua chinh ngan hang, nguoi ta c6 thé lap luin rang cac ngan hang
¢6 thé luu trir mot lugng tai san luu dong ti wu véi dong co phong ngira dé ty bao vé minh trude nhitng ci
soc thanh khoan bat 1oi tiém 4n do tinh bat dinh gay ra (Allen & Gale, 2004). Theo d6, cac tai san luu dong
nay co thé & dang tién mat hodc ching khoan (Berger & cong su, 2020). Nhin chung, tinh bat dinh dy kién
s& khuyén khich cac ngan hang ting cudng nim giit ching khoan.

Dudi ap luc ctia nhu cau tin dung thdp hon trong bi canh bat 6n 16n hon, cic ngan hang phai cit giam
1i suét cho vay (Hartzmark, 2016). Trong bdi canh ngudi giri tién yéu cau phi bao hiém rui ro cao hon do
mdi de doa cua cac cu sbc bat loi, cac ngan hang phai chip nhan chi phi tai tro cao hon (Valencia, 2017).
Cung v6i nhau, cac co ché nay lam giam loi nhuan cta ngan hang, do d6 budc cac ngan hang phai tim cach
bu dép cho loi nhuan bi gidm vi muyc tiéu kinh doanh cua ho thuong ¢ dinh. Do dd, cac ngan hang co nhiéu
kha nang tiép can cac du an c6 “rui ro cao, 1gi nhuan cao” (high risk, high return) (Dell’ Ariccia & cOng su,
2014). Néu dong co “tim kiém loi nhuan” nay hoat dong, cac ngan hang c6 thé giam luong ndm giit chimg
khoan, thuong lién quan dén loi nhuén thap hon so véi cac khoan vay. Vi danh muc dau tu do cic ngén hang
ndm gilt bao gém nhiéu loai quan hé bi mat vai cac dac diém loi nhuén rui ro khac nhau, nén can phai phan
tach cac danh muc dau tu ndy dé dua ra danh gia toan dién hon. Tom lai, tinh bat dinh anh huéng nhu thé
nao dén viéc nam giit chimg khoan cuia cac ngan hang 1a mo ho vé mit 1y thuyét.

Berger & cong sy (2020) sir dung mot bién phap méi vé tich trir thanh khoan ngan hang (dwa trén phan
loai tat ca cac khoan muc ngén hang tai san va no phai tra) dé chi ra rang cac ngan hang My xay dung bd
dém thanh khoan cta ho trong thoi ky bat 6n chinh sach kinh té cao hon. Trong mét nghién ctru gin day,
Ashraf (2020) tap trung vao 21 qudc gia chinh va dua ra két luan tuong ty nhung thong qua mot bién phap
thanh khoan khéac duoc xac dinh boi ty 18 tién mét va du tri trén tong tai san. N6i chung, hai nghién ctru nay
van ¢ su khac biét so véi cach ma nghién ctru nay tiép can, cu thé nghién ctiru quan tim dén viéc nam gitr
chtmg khoan ctia cic ngén hang, ciing duoc chia thanh céc loai trai phiéu va ¢6 phiéu khac nhau. Ngoai ra,
trong khi ca hai bai béo truéc day phéan tich mirc d6 tong hop cua tinh bat dinh vé chinh sach kinh té bang
cach str dung chi sb dua trén vin ban, cong viéc ctia nghién ciru kham phé tinh bat dinh vi mé dic biét lién
quan dén nganh ngan hang bang cach st dung dir liéu cip ngén hang.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh va bién

D¢ kiém tra thyc nghiém mdi quan hé giita tinh bat dinh va nim giit chimg khoan ciia cac ngén hang,
nghién ciru bt dau véi mo hinh co sé sau:
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Phuong trinh
Secuhold;; = By + p1 X Secuhold; 1 + f, X Uncertainty;,_, + B3 X Microctrl;;_,
+ By X Macroctrl;— +v; + &¢ (1)

trong d6 i chi s6 ngan hang va chi s6 ¢ nam. Bién phu thudc Sechold dugc tinh bang ty 1¢ tong ching
khoan trén tong tai san. Nham muc dich cung cap mot khia canh toan dién, nghién ctru tiép tuc phan tach
chimg khoan, bao gdm trai phiéu chinh phu, trai phiéu t6 chic tai chinh, trai phiéu doanh nghiép va c6 phiéu.
Uncertainty;;_q 13 thudc do tinh bat dinh cho cac ngan hang v 1a hleu g cb dinh ngan hang va ¢, 1a
phan du. Vecto M wroctrll ¢—1 la mot tap hop cac bién phap kiém soat cép ngan hang bao gom: (1) quy mo
ngan hang (logarit tong tai san), (2) quy mé von chu s& hitu (von chi sé hitu/tdng tai san), (3) Dy phong
rii ro tin dung, (4) Ty sut sinh 10i. Trong khi d6, Trong nhom bién kiém soat vec-to vimé Macroctrl;,_,
nghién ctru két hop toc do ting truéng GDP dé kiém soat chu ky kinh té va 13i sudt cho vay tai cap von (lai
suét diéu hanh) dai dién cho co ché chinh sach tién té theo Dang & Huynh (2020). Theo nghién ctru xem
xet céc bién doc 1ap tré mot nam (t-1) vi cho vay ngan hang khong thé phan u'ng ngay lap tirc véi céc cu
sbc bén trong va bén ngoai. Hon nita, viéc ndy c6 thé giam thiéu mot phan mdi quan hé nhan qua nguoc.
Nghién ciru tién hanh hoi quy hiéu ing ¢b dinh bang cach sir dung d6 1éch chuan Driscoll-Kraay (Hoechle,
2007). Tuy nhién, md hinh ctia nghién ctru ¢ thé gap phai cac van dé vé noi sinh. Do d6, nghién ctru két
hop vao mé hinh ciia minh bién phu thudc bién tré va 4p dung cong cu u6e tinh GMM (Roodman, 2009).
Cong cu udce tinh nay khong chi giai quyét tinh noi sinh tiém 4n ma con cho phép tinh lién tuc cua viée cho
vay ngan hang. Nghién ctru thuc hién cac kiém dinh dé giai thich cho viéc st dung GMM. Céc kiém dinh
AR (1)/AR (2) cho mbi twong quan bac mdt va hai va kiém dinh Hansen dé xéac dinh viéc vuot qua muc sb

bién cong cu trong md hinh dinh luong.

Bing 1: Théng ké mé t bién
Polech Giatri  Giatri

Trung binh chuin  nhé nhit 1¢n nhit Dinh nghia
Tbdng s6 ching khoan 16,43 6,87 5,20 30,55  Tong ching khoan/Tong tai san (%)
Trai phiéu Chinh phu 8,49 4,90 1,10 19,40  Trai phiéu Chinh phii/Tdng tai san (%)
Trai phiéu t6 chirc 3,63 3,22 0,00 11,06  Trai phiéu tb chirc/Tong tai san (%)
Trai phleu doanh nghi¢p 3,48 3,38 0,00 11,57 Tréi phléu doanh ngh1ep/T6ng tai san (%)
C phiéu 0,37 0,51 0,00 1,88 Cb phiéu/Téng tai san (%)

Logarit ty nhién cua tong tai san (tinh bing

Ty 1& quy mé6 NHTM 32,01 1,22 30,02 34,27

) trigu ddng) .
Ty 18 vén chu s6 hitu 9,87 436 4,94 20,47 Vén chu s¢ hitu/Téng tai san (%)
Du phong rui ro tin 0.95 0.67 0.12 2.51 Du phong ton that cho vay/Tong cac khoan
dung vay (%)
Ty suat sinh 101 1,55 0,81 0,25 3,15  Loinhuén trén tai san (%)
Tinh bat dinh theo tai IS S U
san 21,94 6,75 13,43 34,09 Phan tan cac ca soc doi véi tai san
Tinh bit dinh theo 2423 780 16,00 40,93 Phan tan céc ct sbc dbi voi tai tro
IlgllOIl VOl’l
I}‘l‘l‘lgfat dinh theo loi 1,27 0,39 0,67 2,06 Phén tan cic ca sbe dén loi nhuan
(Téggl);mmg kinh t€ 6,25 0,64 5,25 7,13 Tée d6 ting trudng GDP (%)
L3i sudt tai cip vbn 8,02 2,54 6,00 15,00 L3i sudt tai cip vén (%)

Nguon: Tong hop cia tc gid

Khi chon céc bién kiém soat cap ngan hang, trudc tién nghién ciru cho phép quy mé ngan hang. Theo gia
thuyét “qua 16n dé thit bai”, cac ngan hang 16n co thé hoat dong v6i mot danh muc tai san rai ro va nim
giltt mot bd dém nho cua ching khoan thanh khoan (Delechat & cong su, 2012). Nghién ctru chon vbn ngan
hang, 1y cam htng tir viéc cac ngan hang c6 thé ting nhu cau giao dich ching khoan do yéu cau vén quy
dinh (Bonner, 2016). Ngoai ra, rii ro ngan hang va loi nhuan dugc xem xét. Mac du rui ro tin dung ngan
hang tang vot c6 thé khuyén khich céc ngan hang chuyén sang nim giit ching khoén - theo dong co phong
ngtra, loi nhuan ngan hang giam c6 thé khién cac ngan hang tich trit it tai san thanh khoan hon va dau tu
nhiéu hon vao cac tai san “rui ro cao, lgi sut cao” - theo dong co chién luge (Acharya & cong sy, 2012;
Dell’Ariccia & cong sy, 2014). Cung véi cc bién sé cap ngan hang nay, nghién ciru ciing coi ting trudong
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kinh té va ty 1¢ tai cAp von 1a cac yéu td kiém soat kinh té vi mé. Ly do nghién ciru chon cac bién nay 1a
trong thoi ky ting trudng kinh té hodc chinh sach tién té ndi 16ng, cac thanh phan kinh té c6 thé lam ting
nhu ciu tin dung va cic ngan hang c6 thé co nhiéu von vay hon dé cép cho thi truong, didu nay c6 kha ning
kich thich cho vay va han ché ndm gitr ching khoan (Adesina, 2019; Bertay & cong s, 2015). Nhin chung,
tat ca cac bién kiém soat trong nghién ctru nay duoc xac dinh trong Béang 1.

Uncertainty; 1 la thudc do tinh bét dinh cia NHTM, bao g(‘Bm phan tan theo tai san (UncAsset), phan
tan theo ngudn vén (UncFund) va phén tan theo loi nhuan (UncProfit) cua cac ca séc duge tinh toan dwa
theo quy trinh hai budc cia Buch & cong sy (2015). Theo do6, nghién ctru xac dinh cac cu soc cu thé theo
nam (¢) ciia cac ngan hang (i) voi timg bién cAp ngan hang bang phuong trinh nhu sau:

log(X;¢) —log(Xi—1) = Alog(X;e) = a; + B, + €4 )

Trong d6 Alog(X; ) biéu thi phan tram thay doi clia tai san hodc ngudn von ngan han tai ngan hang i trong
nam . Nghién cttu ciing thyc hién udc tinh bang cach str dung phuong trinh trén cho mirc sinh 1i ctia ngan
hang (ty suat loi nhuén trén tai san) trong khi n(’) 1a mot bién lién tuc. a; dai dién cho cac hiéu ting cb dinh
cua ngan hang va 8 dai di¢n cho cac hi¢u ung cb dinh theo thoi gian. Cac phan du € tir phuong trinh chi
ra ¢t soc tung ngan hang ma nghién ctru can thu thap dé tao ra sy phén tan theo mit cit ngang cia cac cu
sdc. Tiép dén, nghién ctru dwa vao do 1éch chuan ctia phan du dé ¢ duoc tinh bat dinh ciia nganh ngan hang
trong ndm ¢:

Uncertainty;,_, = SD(EM) 3)

Sy phan tan mat cit ngang cua cac ¢l séc cap ngan hang cang 16n thi tinh bat dinh ctia hé thong ngan hang
cang cao. Nghién ctru xay dung mot thude do vé do bat dinh dya trén dir liéu cp ngan hang va lam co so
danh gia tinh hinh bat dinh trong linh vuc ngén hang ciing nhu tién hanh phan tich tic dong cua né dbi véi
hoat dong ctia ngan hang. Két qua cho thdy thudc do bat dinh trong linh vuc ngan hang c¢6 gia tri cang 16n,
tinh bat dinh cta ngan hang cang cao.

3.2. Di liéu

Nghién ciru ctia nghién ctru stir dung mot bang dit liéu khong can bang voi 383 quan sat trong giai doan
2007-2019 tir cac NHTM Viét Nam. Dit liéu cap ngan hang dugc thu thap tir béo cdo tai chinh hang nim
ctia 31 NHTM, chiém hon 90% tong tai san ctia hé thong ngan hang. S6 lidu kinh té vi md dugc lay tir co
s¢ dir liéu phat trién tai chinh toan cau ctia Ngan hang Thé gi¢i va Ngan hang Nha nude Viét Nam. Nghién
clru thang tit ca cac bién sd cap ngan hang & muc 2,5% va 97,5% dé vo hiéu hoa tac dong cua cac khoan
ngoai 1€ cuc doan.

Béy gio ching ta xem Bang 1 d¢ biét s6 liéu thong ké mo ta ciia tat ca cac bién. Cac ngan hang Viét Nam
dat trung binh 16,43% tdng tai san vao chimg khoén trong giai doan nghién ctru. Hau hét cac chimg khoan
1a trai phiéu, trong d6 8,49% dugc phat hanh boi chinh phi va 3,63% duoc phat hanh boi cac to chire tai
chinh. Vi cac bién phap vi mé ctia nghién ciru dua trén, sy phan tan cta ba ct sdc cap ngan hang, phan phdi
thdng ké cua chiing véi do 1éch chudn 16n va pham vi rong cta céac gia tri t6i thiéu va tdi da cho thiy su bién
dong dang ké trong tinh bat dinh cua ngan hang. Bén canh do, cac bién kiém soat khac cho thdy mot mo
hinh chung 14 cac dic diém cu thé cia ngan hang la khong lién quan gitra cac ngan hang véi nhau trong bo
dit liéu, do d6 dam béo loi thé cua viée sir dung dit liéu cap ngan hang dé phan tich ban chit nam giir chiing
khoan cua ngan hang dudi tinh bt dinh. Ngoai ra, nghién ctru ciing thuc hién kiém tra bang cach su dung
hé s6 (VIF) dé dam bao khong ton tai da tuyén tinh nghiém trong.

4. Két qua va thao luan

Theo cac cot 1-3 cuia Bang 2, nghién ctru thyc hién hoi quy dua trén cong cy udc tinh SGMM hai budc. Trong
tat ca cac thong sb k¥ thuat, cac hé sd cua tinh bat dinh c6 ¥ nghia thong ké va tac dong ciing chiéu. M6 hinh nay
chi ra ring tong luong chimg khoan ciia cac ngan hang dang nam giit c6 xu huéng ting 1én dé tuong thich vai
tinh bt dinh cao hon trong ngan hang.

Bén canh d6, & cung cap cai nhin sdu sic hon vé tac dong nay, nghién ciru hién dang phan tach tong s6
chimg khoan va tién hanh hdi quy v6i cac thanh phan phan tich bao gdm mot trong bon thanh phan ciia
n6: trai phiéu chinh phi, trai phiéu to chirc, trai phiéu doanh nghiép va c¢o phiéu. Do dé, theo cac cot 4-6 ciia
bang 2, viéc nam giit trai phiéu chinh phu ctia cac NHTM gia ting khi tinh bat dinh ctia ngan hang ting lén.
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Bang 2: Két qua wéc lrgng md hinh tong chirng khoan

va trai phiéu chinh phi

~ SGMM 2 bute ~ SGMM 2 bure
Bié¢n: tong chirng khodn Bién: trdi phiéu chinh phii
- @ 2 3 (C) (6)) (6)
Bién tré bién phu thudc 0,481%*** 0,549%%** 0,499%** 0,614%%* 0,517%%* 0,494 %**
(0,018) (0,023) (0,027)
Tinh bat dinh theo tai san 0,150%** 0,095%%**
(0,015) (0,018)
Tinh bAt dinh theo nguf")n von 0,149%%** 0,047%*
(0,017) (0,020)
Tinh bét dinh theo lgi nhuén 0,633%* 3,237%%*
(0,309) (0,318)
Ty 1€ quy mé6 NHTM —0,790%** —0,673%** —1,351%** 0,403 —0,768%*** 0,032
0,277) (0,232) (0,446) (0,274) (0,266) (0,235)
Ty 1€ vén chu so hitu —0,187** —0,147** —0,213%** -0,022 —0,352%** -0,072*
0,077) (0,070) (0,077) (0,054) (0,112) (0,044)
Du phong rui ro tin dung 1,268%** 1,196%** 1,420%** 1,218%** 3,764%** 1,024%*%*
(0,178) (0,151) (0,286) (0,192) (0,609) (0,157)
Ty suét sinh 101 0,053 -0,178 -0,151 —0,913%** ] 441 %** -0,262
(0,288) (0,280) (0,257) (0,175) (0,362) (0,188)
Tang truong kinh té (GDP) —0,702%** —0,364%*%* —1,106%** -0,100 -0,260 —0,409%**
(0,066) (0,093) (0,259) (0,091) (0,189) (0,089)
Lii suét tai cAp von —0,100%* —0,081%* 0,203 0,178%¥*  0,262%%* -0,070
(0,042) (0,035) (0,051) (0,036) (0,039) (0,052)
Sh quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngan hang 31 31 31 31 31 31
S6 bién cong cu 29 29 29 29 29 29
Kiém dinh AR1 0,001 0,001 0,002 0,001 0,000 0,001
Kiém dinh AR2 0,685 0,691 0,579 0,908 0,598 0,483
Kiém dinh Hansen 0,351 0,303 0,407 0,287 0,640 0,364
Ghi chu: ***p < 0,01; **p< 0,05; *p < 0,1;() chi dau cho dg léch chudn
Nguon: Tong hop cua tac gia
Béng 3: Két qua woc lwgng cho trai phieu dinh ché tai chinh
va trai phieu doanh nghiép
] SGMM 2 buéc ~ SGMM 2 burc
Bién: trai phieu dinh ché tai chinh Bién: trai phieéu doanh nghiép
. @ ) 3) “) ®) ©)
Bién tre bién phu thude 0,725%** 0,737%** 0,781%*** 0,718*** 0,732%** 0,630%**
(0,028) (0,020) (0,025) (0,037) (0,021) (0,020)
Tinh bét dinh theo tai san 0,053%** —0,089%**
(0,016) (0,021)
Tinh bat dinh theo ngudn vén 0,099 —0,049%
(0,009) (0,009)
Tinh bét dinh theo loi nhuan 0,743%** —0,5]2%**
(0,050) (0,128)
Ty 1€ quy mé NHTM 0,062%*%* 0,197 0,091 —1,031%#** -0,138 -0,296*
(0,012) (0,183) (0,214) (0,189) (0,144) (0,179)
Ty 1€ vbn chu s6 hitu 0,064 *** 0,063 0,080%* —0,170%** -0,011 -0,066*
(0,024) (0,039) (0,048) (0,043) (0,035) (0,037)
Du phong rui ro tin dung —0,191%** —-0,082 —0,282%** -0,132 0,036 —-0,025
(0,070) (0,117) (0,085) (0,166) (0,071) 0,117)
Ty suét sinh 161 0,461%*** 0,268%* 0,521%*** 0,323 -0,168 —0,271%%*
(0,037) (0,106) (0,055) (0,203) (0,135) (0,113)
Tang truong kinh té (GDP) —0,167** 0,086 —0,296%%%  _0460%F*  _0,686%**  _0,430%%*
(0,069) (0,081) (0,107) (0,101) (0,084) (0,087)
Lai sudt tai cép vén —0,285%** —0,299%** —0,234%** 0,030 0,105%** 0,054%**
(0,019) (0,024) (0,020) (0,031) (0,028) (0,027)
Sé quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngan hang 31 31 31 31 31 31
S6 bién cong cu 29 29 29 29 29 29
Kiém dinh AR1 0,002 0,001 0,002 0,001 0,002 0,002
Kiém dinh AR2 0,464 0,372 0,725 0,379 0,659 0,784
Kiém dinh Hansen 0,294 0,355 0,443 0,173 0,147 0,128

Ghi chii: ¥*¥%p < 0,01; **p< 0,05; *p < 0,1;( ) chi dau cho dg léch chudn

Nguon: Tong hop ciia téc gid
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Tiép dén, theo cot 1-3 cia Bang 3 cho thdy, trai phiéu to chirc tai chinh do cac ngén hang nim giit ¢6
tac dong c6 y nghia thong ké dén tinh bat dinh. Do do, nhitng két qua nay cho thdy rang khi tinh bat dinh
ctia ngan hang duoc thiic diy, cac ngan hang phan Gmg bang cach nam giir nhiéu trai phiéu chinh pha va to
chuec tai chinh hon. Bén canh d6, theo cdt 4-6 cua Bang 3 cho théy anh huong cuia tinh bat dinh dbi véi trai
phiéu twong quan 1a nghich bién trong hau hét cac cot. N6 chi ra rang gia tri trai phiéu doanh nghiép ciia cac
NHTM nim giir c6 thé giam trong bdi canh bét dinh gia ting.

Biang 4: Két qua wée lwgng md hinh véi ¢6 phiéu

Hbi quy tic dong c6 dinh FEM (D&K) SGMM 2 buée
Bién: 6 phiéu
- (€)) 2 3) “ Q) (6)
Bién tr& bién phy thudc 0,539%#* 0,567%** 0,570%#*
(0,008) (0,006) (0,008)
Tinh bét dinh theo tai san —0,006** —0,004%
(0,002) (0,001)
Tinh bét dinh theo ngudn —0,005%* —0,005%**
vén (0,002) (0,001)
Tinh bét dinh theo loi ~0,058* —0,119%**
nhuan (0,030) (0,013)
Ty 1& quy mé NHTM —0,250% % —0,253% —0,239% 0,007 0,008  —0,029%**
(0,038) (0,037) (0,047) (0,012) (0,015) (0,006)
Ty 1& vén chu s6 hitu —0,017#%* —0,017#** —0,019% 0,01 1%** 0,011%%  —0,006%**
(0,005) (0,004) (0,010) (0,004) (0,004) (0,001)
Du phong rii ro tin dung -0,057 -0,056 —0,040%* —0,095%** —0,138%k -0,003
(0,056) (0,057) (0,017) (0,012) (0,005) (0,008)
Ty sudt sinh 10 —0,014 -0,013 0,023 0,043%%* 0,063%#* 0,03 1%
(0,043) (0,043) (0,035) (0,016) (0,013) (0,007)
Tang truéng kinh té —0,093%% —0,098% -0,018 —0,032% % —0,049%5%  _(),034%%*
(GDP) (0,026) (0,019) (0,039) (0,010) (0,013) (0,005)
Lai sudt tai cAp vén -0,007 —0,010% —0,011%* -0,003 —0,010%** 0,007
(0,006) (0,006) (0,005) (0,003) (0,001) (0,002)
S6 quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngan hang 31 31 31 31 31 31
S6 bién cong cu 29 29 29
Kiém dinh AR1 0,018 0,012 0,011
Kiém dinh AR2 0,450 0,468 0,352
Kiém dinh Hansen 0,170 0,176 0,153

Ghi chi: ***p < 0,01; **p< 0,05; *p < 0,1;() chi ddu cho d@¢ léch chuan

Nguon: Tong hop cua tac gia

Cubi ciing trong Bang 4, chi sb bat dinh tac dong nghich bién di v6i cac bién phu thudc 1a c6 phiéu. Két
qua nay cho thay cic ngan hang c6 thé giam dau tu chimg khoan 1a c6 phiéu dé ddi pho véi tinh bat dinh
gia ting. Nhin chung, cic udc lwong hé sb trén tat ca cac tinh bat dinh ciing thay thé ¥ nghia kinh té ctia két
qué cua nghién ctru, giit vitng véi hidu tmg c6 dinh/hdi quy GMM dong va trén cac bién phap thay thé dua
trén dir liéu cap ngén hang.

Nhu vy, nghién ctru kiém dinh ting tai san tai chinh ctia chimg khoan cho thay tinh bat dinh cao hon
trong mot thi truong tai chinh quan trong khién cic ngén hang than trong hon véi cac quyét dinh dau tu
ctia ho (Allen & Gale, 2004). Vi véy, cac NHTM phan tng bang cach nim giit nhidu ching khoan hon néi
chung. Sy gia ting nim giit chimg khoan nay bi chi phdi boi su gia ting cac khoan dau tu an toan hon (bao
gdm ca trai phiéu chinh phu va td chic tai chinh), bu dép hoan toan su syt giam trong cac khoan dau tu rai
ro hon (trai phiéu doanh nghiép va cb phiéu). Do d6, nghién ctru thu dugc mét s6 bﬁng chung nhéit dinh ung
ho dong co phong ngira cho cac ngan hang trong thoi diém bat dinh khi néi dén viéc ndm giit trai phiéu chinh
phii, dugc danh gia 1a tai san phi rii ro va ndm giir trai phiéu tai chinh, it i ro hon so véi trai phiéu doanh
nghiép, c6 phiéu va dic biét 1a cac khoan vay. Vi phat hién nay, ngudi ta co thé lo ngai rang su thay d6i
clia cac ngan hang d6i v6i trai phiéu chinh phu va t6 chirc tai chinh trong nhiing giai doan bét dinh c6 thé.

5. Két luan

Nghién ctru ny kiém dinh tac dong ciia tinh bat dinh ngén hang ddi voi viéc nam giir ching khodn ciia
cac ngan hang thuong mai. Sir dung mau dit lidu cdc ngan hang thwong mai tai Viét Nam trong giai doan
2007-2019, két qua nghién ctru cho rang cac ngan hang thwong mai gia ting ndm giir cac tai san tai chinh
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an toan hon (trai phiéu chinh phir) nhung giam danh myc nam giit cic tai san tai chinh rii ro hon (trai phiéu
doanh nghiép va ¢ phiéu) trong giai doan ma tinh bit dinh cia cdc ngan hang thuong mai gia ting. Phat
hién ctia nghién ctru cing ¢6 ham ¥ chinh sach cho riang cac ngan hang thuong mai s& than trong nam gitt
céc tai san tai chinh an toan nhu 1a dém du phong trong nhiing thoi ky bat dinh. Tuy nhién, viéc lam nay
ciing tac dong lam giam loi nhuan tir danh muc dau tu dugc ndm giit boi cic ngan hang. Theo hudng nay,
cac nha quan 1y va hoach dinh chinh sach can phai giam thiéu cac hoat dong gay rui ro, dé ton thuong ngan
hang dé giam thiéu tinh bat dinh, tir d6 gitip cac ngan hang thwong mai c6 thé da dang hoa danh muc chimg
khoan nam giit nham t6i da hod lgi nhuan tir hoat dong dau tu tai chinh.
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