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Tóm tắt
Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm về hoạt động của các trung gian tài chính khi 
đối mặt với sự khó khăn bằng cách kiểm tra tác động của tính bất định đối với việc nắm giữ 
chứng khoán của ngân hàng. Sử dụng dữ liệu cấp ngân hàng tại Việt Nam trong giai đoạn 
2007 - 2019 để tính tính bất định vi mô dựa trên sự phân tán của các cú sốc ngân hàng, nghiên 
cứu cho thấy tính bất định của ngân hàng có xu hướng làm gia tăng việc nắm giữ chứng khoán 
tại các ngân hàng. Phân tách chứng khoán tổng hợp, nghiên cứu cho thấy các khoản đầu tư 
an toàn hơn (bao gồm trái phiếu chính phủ và trái phiếu các định chế tài chính) chi phối tác 
động tổng thể của tính bất định của ngân hàng đối với việc nắm giữ chứng khoán, việc này 
bù đắp cho sự sụt giảm danh mục đầu tư rủi ro hơn (bao gồm trái phiếu doanh nghiệp và cổ 
phiếu) trong thời kỳ bất định cao hơn.
Từ khoá: Tính bất định của ngân hàng; trái phiếu; cổ phiếu; nắm giữ chứng khoán.
Phân loại 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. Giới thiệu
Làm thế nào tính bất định trong các quyết định kinh tế và chính sách có thể thúc đẩy các chỉ số kinh tế và 

tài chính? Nhiều nghiên cứu cho thấy tính bất định gây ra hậu quả tiêu cực đối với đầu tư của các công ty 
(Drobetz & cộng sự, 2018; Gulen & Ion, 2016; Kang & cộng sự, 2014), việc làm của các cá nhân (Caggiano 
& cộng sự, 2017) và tổng sản lượng của nền kinh tế (Baker & cộng sự, 2016; Bloom & cộng sự, 2018). Tập 
trung vào lĩnh vực ngân hàng, một thành phần cốt lõi quan trọng của hệ thống kinh tế, các nghiên cứu trước 
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đây cũng cho thấy các phản ứng khác nhau của ngân hàng đối với tính bất định. Ví dụ, khi phải đối mặt 
với tính bất định cao hơn, các ngân hàng có xu hướng gặp nhiều rủi ro hơn (Karadima & Louri, 2021; Wu 
& cộng sự, 2020), hoặc tăng giá cho vay (Ashraf & Shen, 2019), hoặc giảm giá trị thị trường (He & Niu, 
2018), hoặc giảm thiểu đòn bẩy tài chính (Fu & Luo, 2021) và ít có khả năng chấp nhận các khoản vay mới 
(Alessandri & Bottero, 2020). Các nghiên cứu khác chỉ ra rằng tính bất định có thể làm giảm tăng trưởng 
tín dụng ngân hàng (Bilgin & cộng sự, 2021; Bordo & cộng sự, 2016; Buch & cộng sự, 2015; Danisman & 
cộng sự, 2020; Hu & Gong, 2019; Valencia, 2017). Tuy nhiên, khía cạnh tính bất định làm thay đổi việc nắm 
giữ chứng khoán của các ngân hàng như thế nào là mục đích của nghiên cứu này. Nghiên cứu tiếp cận khía 
cạnh này dựa trên việc các ngân hàng đang mua một khối lượng chứng khoán ngày càng tăng, do đó chứng 
khoán hoá giấy tờ có giá này thành một phần khá lớn trong danh mục tài sản ngân hàng (Paludkiewicz, 
2019). Tuy nhiên, các nghiên cứu nhìn chung thiếu đi các cảnh báo sớm về việc nắm giữ nhiều chứng khoán 
hơn của các ngân hàng có thể xóa sạch tín dụng được cấp cho nền kinh tế (Diamond & Rajan, 2001). Nghiên 
cứu gần đây cũng chứng minh rằng hiệu quả của kênh truyền tải chính sách tiền tệ có thể bị tổn hại khi các 
ngân hàng cơ cấu danh mục tài sản của họ theo hướng có tích trữ danh mục chứng khoán lớn hơn (Peydró 
& cộng sự, 2021). 

Để phân tích thực nghiệm về tác động của tính bất định đối với việc nắm giữ chứng khoán của các ngân 
hàng, nghiên cứu lấy mẫu gồm 31 ngân hàng thương mại (NHTM) từ Việt Nam trong giai đoạn 2007-2019. 
Nghiên cứu thực hiện hồi quy bằng cách sử dụng các kỹ thuật hiệu ứng cố định với các lỗi tiêu chuẩn 
Driscoll-Kraay đã được hiệu chỉnh và tiếp tục giải quyết vấn đề nội sinh tiềm ẩn thông qua các phương 
pháp ước tính mô-men tổng quát (Generalized Method of Moments - GMM). Để tính bất định, nghiên cứu 
sử dụng dữ liệu cấp ngân hàng để tính toán sự phân tán mặt cắt ngang của các cú sốc đối với các biến cấp 
ngân hàng chính, như được đề xuất bởi Buch & cộng sự (2015). Tính bất định vi mô này đặc biệt dành riêng 
để phản ánh tính bất định trong lĩnh vực ngân hàng. Ưu điểm chính của tính bất định vi mô của nghiên cứu 
là nó áp dụng cho tất cả các ngân hàng trong cùng một hệ thống (thay vì chỉ các ngân hàng niêm yết) và nó 
không nghi ngờ về tính chính xác của thông tin văn bản trên báo chí cần được thu thập để tạo ra tính bất định 
dựa trên văn bản (như proxy bất định về chính sách kinh tế). Đáng chú ý, đối với việc nắm giữ chứng khoán 
toàn diện của các ngân hàng, nghiên cứu không chỉ quan tâm đến việc tính bất định tác động đến danh mục 
chứng khoán như thế nào, mà nghiên cứu còn chú ý đến tính bất định liên quan đến các thành phần phân 
tách khác nhau của chứng khoán ngân hàng. Nghiên cứu thực hiện điều này bằng cách chia tổng số chứng 
khoán của các ngân hàng thành nhiều mục, bao gồm trái phiếu chính phủ, trái phiếu tổ chức tài chính, trái 
phiếu doanh nghiệp và cổ phiếu. 

Nghiên cứu xem xét Việt Nam vì nó cung cấp một môi trường có giá trị cho nghiên cứu này. Việt Nam có 
thể được đối xử như một đại diện công bằng cho các nền kinh tế mới nổi, nơi các ngân hàng tuyên bố một 
vị trí lớn trong hệ thống tài chính và đóng góp đáng kể vào việc điều tiết nền kinh tế (Dang, 2020). Trong 
giai đoạn này, các NHTM đã nhanh chóng tăng cường nắm giữ chứng khoán, qua đó trở thành thành viên 
chủ chốt của thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, các khoản nắm giữ chứng khoán này (chủ yếu là trái phiếu 
Chính phủ) đã bị hạn chế bởi các quy định của ngân hàng trong những năm gần đây (Dang & Huynh, 2020). 
Về nguyên tắc, thực hiện tìm kiếm lại tính bất định trong một nền kinh tế mới nổi cũng được hưởng một số 
lợi thế.

Cụ thể, các nền kinh tế mới nổi phải đối mặt với tính bất định cao hơn so với các nền kinh tế phát triển 
(Bloom, 2014), và có thể hậu quả của tính bất định đối với các ngân hàng ở các thị trường mới nổi có thể 
rõ rệt hơn các ngân hàng ở các nền kinh tế phát triển theo Nguyen & cộng sự (2020). Trên thực tế, trong 
vài năm qua, hoạt động ngân hàng ở Việt Nam đã được kích hoạt và biến động đáng kể do nguyên nhân của 
nhiều lực lượng khác nhau, chẳng hạn như cuộc khủng hoảng toàn cầu năm 2008, sự bùng nổ nợ xấu năm 
2012 và cải cách chính trị tác động đến hoạt động của hệ thống ngân hàng cùng với áp lực nặng nề để nâng 
cấp các tiêu chuẩn nhân lực quốc tế (Batten & Vo, 2019).

Nghiên cứu này góp phần vào hệ thống khung khổ lý thuyết về tác động của tính bất định ngân hàng đến 
danh mục nắm giữ chứng khoản của các ngân hàng thương mại tại Việt Nam. Nghiên cứu cố gắng hân tách 
chứng khoán tổng hợp thành các tài sản tài chính cụ thể bao gồm: trái phiếu chính phủ, trái phiếu tổ chức 
tài chính, trái phiếu doanh nghiệp và cổ phiếu. Bên cạnh đó, nghiên cứu này không tiếp cận theo hướng các 
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phản ứng liên quan đến danh mục đầu tư tài sản của các ngân hàng trước tính bất định của chính sách kinh 
tế, mà dựa vào sự phân tán cắt ngang của các cú sốc cấp ngân hàng đại diện bởi tính bất định của ngân hàng 
thương mại tác động đến hoạt động của ngân hàng thông qua các hoạt động đầu tư tài chính. Nghiên cứu 
kiểm định liệu rằng khi tính bất định gia tăng các ngân hàng thương mại sẽ phản ứng với điều này như thế 
nào thông qua việc tăng giảm khối lượng nắm giữ tài sản tài chính, việc này có thể lây lan ảnh hưởng đến 
kênh tín dụng của nền kinh tế (Diamond & Rajan, 2001) hoặc tác động đến tính hiệu quả của kênh truyền 
dẫn chính sách tiền tệ (Peydró & cộng sự, 2021).

Nghiên cứu cấu trúc phần còn lại của bài báo như sau. Phần thứ hai của bài báo cung cấp một đánh giá tài 
liệu ngắn gọn. Phần thứ ba thể hiện đặc tả mô hình thực nghiệm, nguồn dữ liệu và cấu trúc biến của nghiên 
cứu. Phần thứ tư của bài báo cung cấp kết quả ước tính và giải thích có liên quan. Phần cuối cùng kết thúc 
công việc của nghiên cứu với ý nghĩa chính sách bắt nguồn từ những phát hiện của nghiên cứu.

2. Cơ sở lý thuyết
Về lý thuyết, một số cơ chế giúp dự báo ảnh hưởng của tính bất định đối với việc nắm giữ chứng khoán 

của ngân hàng. Sự sụt giảm đáng kể trong các hoạt động tín dụng trong thời kỳ bất ổn cao, do sự trì hoãn 
đầu tư và chi tiêu từ các công ty và hộ gia đình, có thể dẫn đến sự khác biệt hơn cho các ngân hàng để cung 
cấp tín dụng cho nền kinh tế (Bloom, 2009). Ngoài ra, người cho vay có thể do dự hơn khi cho vay nếu họ 
nhận thức được rằng tính bất định có thể làm tăng đáng kể khả năng vỡ nợ của người vay (Mishkin, 1999). 
Do đó, các ngân hàng có thể áp dụng chiến lược “chờ và xem” (wait and see) (McDonald & Siegel, 1986) 
và chọn đầu tư vào chứng khoán với các tính năng phù hợp như một kế hoạch thay thế (Broner & cộng sự, 
2014). Ngoài ra, khi nói đến quyết định của chính ngân hàng, người ta có thể lập luận rằng các ngân hàng 
có thể lưu trữ một lượng tài sản lưu động tối ưu với động cơ phòng ngừa để tự bảo vệ mình trước những cú 
sốc thanh khoản bất lợi tiềm ẩn do tính bất định gây ra (Allen & Gale, 2004). Theo đó, các tài sản lưu động 
này có thể ở dạng tiền mặt hoặc chứng khoán (Berger & cộng sự, 2020). Nhìn chung, tính bất định dự kiến 
sẽ khuyến khích các ngân hàng tăng cường nắm giữ chứng khoán. 

Dưới áp lực của nhu cầu tín dụng thấp hơn trong bối cảnh bất ổn lớn hơn, các ngân hàng phải cắt giảm 
lãi suất cho vay (Hartzmark, 2016). Trong bối cảnh người gửi tiền yêu cầu phí bảo hiểm rủi ro cao hơn do 
mối đe dọa của các cú sốc bất lợi, các ngân hàng phải chấp nhận chi phí tài trợ cao hơn (Valencia, 2017). 
Cùng với nhau, các cơ chế này làm giảm lợi nhuận của ngân hàng, do đó buộc các ngân hàng phải tìm cách 
bù đắp cho lợi nhuận bị giảm vì mục tiêu kinh doanh của họ thường cố định. Do đó, các ngân hàng có nhiều 
khả năng tiếp cận các dự án có “rủi ro cao, lợi nhuận cao” (high risk, high return) (Dell’Ariccia & cộng sự, 
2014). Nếu động cơ “tìm kiếm lợi nhuận” này hoạt động, các ngân hàng có thể giảm lượng nắm giữ chứng 
khoán, thường liên quan đến lợi nhuận thấp hơn so với các khoản vay. Vì danh mục đầu tư do các ngân hàng 
nắm giữ bao gồm nhiều loại quan hệ bí mật với các đặc điểm lợi nhuận rủi ro khác nhau, nên cần phải phân 
tách các danh mục đầu tư này để đưa ra đánh giá toàn diện hơn. Tóm lại, tính bất định ảnh hưởng như thế 
nào đến việc nắm giữ chứng khoán của các ngân hàng là mơ hồ về mặt lý thuyết.

Berger & cộng sự (2020) sử dụng một biện pháp mới về tích trữ thanh khoản ngân hàng (dựa trên phân 
loại tất cả các khoản mục ngân hàng tài sản và nợ phải trả) để chỉ ra rằng các ngân hàng Mỹ xây dựng bộ 
đệm thanh khoản của họ trong thời kỳ bất ổn chính sách kinh tế cao hơn. Trong một nghiên cứu gần đây, 
Ashraf (2020) tập trung vào 21 quốc gia chính và đưa ra kết luận tương tự nhưng thông qua một biện pháp 
thanh khoản khác được xác định bởi tỷ lệ tiền mặt và dự trữ trên tổng tài sản. Nói chung, hai nghiên cứu này 
vẫn có sự khác biệt so với cách mà nghiên cứu này tiếp cận, cụ thể nghiên cứu quan tâm đến việc nắm giữ 
chứng khoán của các ngân hàng, cũng được chia thành các loại trái phiếu và cổ phiếu khác nhau. Ngoài ra, 
trong khi cả hai bài báo trước đây phân tích mức độ tổng hợp của tính bất định về chính sách kinh tế bằng 
cách sử dụng chỉ số dựa trên văn bản, công việc của nghiên cứu khám phá tính bất định vi mô đặc biệt liên 
quan đến ngành ngân hàng bằng cách sử dụng dữ liệu cấp ngân hàng.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình và biến
Để kiểm tra thực nghiệm mối quan hệ giữa tính bất định và nắm giữ chứng khoán của các ngân hàng, 

nghiên cứu bắt đầu với mô hình cơ sở sau:



Số 320 tháng 02/2024 46

Phương trình 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆��� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽� × 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆����� + 𝛽𝛽� × 𝑈𝑈𝑈𝑈𝑆𝑆𝑆𝑆𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈����� + 𝛽𝛽� × 𝑀𝑀𝑈𝑈𝑆𝑆𝑈𝑈𝑆𝑆𝑆𝑆𝑈𝑈𝑈𝑈𝑆𝑆�����

+ 𝛽𝛽� × 𝑀𝑀𝑈𝑈𝑆𝑆𝑈𝑈𝑆𝑆𝑆𝑆𝑈𝑈𝑈𝑈𝑆𝑆����� + 𝑣𝑣� +  𝜀𝜀���  (1) 

trong đó i chỉ số ngân hàng và chỉ số t năm. Biến phụ thuộc Sechold được tính bằng tỷ lệ tổng chứng khoán 
trên tổng tài sản. Nhằm mục đích cung cấp một khía cạnh toàn diện, nghiên cứu tiếp tục phân tách chứng 
khoán, bao gồm trái phiếu chính phủ, trái phiếu tổ chức tài chính, trái phiếu doanh nghiệp và cổ phiếu.  
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phần dư. Vectơ 𝑀𝑀𝑈𝑈𝑆𝑆𝑈𝑈𝑆𝑆𝑆𝑆𝑈𝑈𝑈𝑈𝑆𝑆����� là một tập hợp các biện pháp kiểm soát cấp ngân hàng bao gồm: (1) quy 
mô ngân hàng (logarit tổng tài sản), (2) quy mô vốn chủ sở hữu (vốn chủ sở hữu/tổng tài sản), (3) Dự 
phòng rủi ro tín dụng, (4) Tỷ suất sinh lời. Trong khi đó, Trong nhóm biến kiểm soát vec-tơ vĩ mô 
𝑀𝑀𝑈𝑈𝑆𝑆𝑈𝑈𝑆𝑆𝑆𝑆𝑈𝑈𝑈𝑈𝑆𝑆�����, nghiên cứu kết hợp tốc độ tăng trưởng GDP để kiểm soát chu kỳ kinh tế và lãi suất cho 
vay tái cấp vốn (lãi suất điều hành) đại diện cho cơ chế chính sách tiền tệ theo Dang & Huynh (2020). Theo 
nghiên cứu xem xét các biến độc lập trễ một năm (t-1) vì cho vay ngân hàng không thể phản ứng ngay 
lập tức với các cú sốc bên trong và bên ngoài. Hơn nữa, việc này có thể giảm thiểu một phần mối quan 
hệ nhân quả ngược. Nghiên cứu tiến hành hồi quy hiệu ứng cố định bằng cách sử dụng độ lệch chuẩn 
Driscoll-Kraay (Hoechle, 2007). Tuy nhiên, mô hình của nghiên cứu có thể gặp phải các vấn đề về nội sinh. 
Do đó, nghiên cứu kết hợp vào mô hình của mình biến phụ thuộc biến trễ và áp dụng công cụ ước tính 
GMM (Roodman, 2009). Công cụ ước tính này không chỉ giải quyết tính nội sinh tiềm ẩn mà còn cho phép 
tính liên tục của việc cho vay ngân hàng. Nghiên cứu thực hiện các kiểm định để giải thích cho việc sử 
dụng GMM. Các kiểm định AR (1)/AR (2) cho mối tương quan bậc một và hai và kiểm định Hansen để 
xác định việc vượt quá mức số biến công cụ trong mô hình định lượng.  

Khi chọn các biến kiểm soát cấp ngân hàng, trước tiên nghiên cứu cho phép quy mô ngân hàng. Theo giả 
thuyết "quá lớn để thất bại", các ngân hàng lớn có thể hoạt động với một danh mục tài sản rủi ro và nắm 
giữ một bộ đệm nhỏ của chứng khoán thanh khoản (Delechat & cộng sự, 2012). Nghiên cứu chọn vốn ngân 
hàng, lấy cảm hứng từ việc các ngân hàng có thể tăng nhu cầu giao dịch chứng khoán do yêu cầu vốn quy 
định (Bonner, 2016). Ngoài ra, rủi ro ngân hàng và lợi nhuận được xem xét. Mặc dù rủi ro tín dụng ngân 
hàng tăng vọt có thể khuyến khích các ngân hàng chuyển sang nắm giữ chứng khoán - theo động cơ phòng 
ngừa, lợi nhuận ngân hàng giảm có thể khiến các ngân hàng tích trữ ít tài sản thanh khoản hơn và đầu tư 
nhiều hơn vào các tài sản “rủi ro cao, lợi suất cao” - theo động cơ chiến lược (Acharya & cộng sự, 2012; 
Dell'Ariccia & cộng sự, 2014). Cùng với các biến số cấp ngân hàng này, nghiên cứu cũng coi tăng trưởng 
kinh tế và tỷ lệ tái cấp vốn là các yếu tố kiểm soát kinh tế vĩ mô. Lý do nghiên cứu chọn các biến này là 
trong thời kỳ tăng trưởng kinh tế hoặc chính sách tiền tệ nới lỏng, các thành phần kinh tế có thể làm tăng 
nhu cầu tín dụng và các ngân hàng có thể có nhiều vốn vay hơn để cấp cho thị trường, điều này có khả năng 
kích thích cho vay và hạn chế nắm giữ chứng khoán (Adesina, 2019; Bertay & cộng sự, 2015). Nhìn chung, 
tất cả các biến kiểm soát trong nghiên cứu này được xác định trong Bảng 1. 
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nhu cầu tín dụng và các ngân hàng có thể có nhiều vốn vay hơn để cấp cho thị trường, điều này có khả năng 
kích thích cho vay và hạn chế nắm giữ chứng khoán (Adesina, 2019; Bertay & cộng sự, 2015). Nhìn chung, 
tất cả các biến kiểm soát trong nghiên cứu này được xác định trong Bảng 1. 
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trong đó i chỉ số ngân hàng và chỉ số t năm. Biến phụ thuộc Sechold được tính bằng tỷ lệ tổng chứng khoán 
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𝑈𝑈𝑈𝑈𝑆𝑆𝑆𝑆𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈����� là thước đo tính bất định cho các ngân hàng. vi là hiệu ứng cố định ngân hàng và εi,t là 
phần dư. Vectơ 𝑀𝑀𝑈𝑈𝑆𝑆𝑈𝑈𝑆𝑆𝑆𝑆𝑈𝑈𝑈𝑈𝑆𝑆����� là một tập hợp các biện pháp kiểm soát cấp ngân hàng bao gồm: (1) quy 
mô ngân hàng (logarit tổng tài sản), (2) quy mô vốn chủ sở hữu (vốn chủ sở hữu/tổng tài sản), (3) Dự 
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nghiên cứu xem xét các biến độc lập trễ một năm (t-1) vì cho vay ngân hàng không thể phản ứng ngay 
lập tức với các cú sốc bên trong và bên ngoài. Hơn nữa, việc này có thể giảm thiểu một phần mối quan 
hệ nhân quả ngược. Nghiên cứu tiến hành hồi quy hiệu ứng cố định bằng cách sử dụng độ lệch chuẩn 
Driscoll-Kraay (Hoechle, 2007). Tuy nhiên, mô hình của nghiên cứu có thể gặp phải các vấn đề về nội sinh. 
Do đó, nghiên cứu kết hợp vào mô hình của mình biến phụ thuộc biến trễ và áp dụng công cụ ước tính 
GMM (Roodman, 2009). Công cụ ước tính này không chỉ giải quyết tính nội sinh tiềm ẩn mà còn cho phép 
tính liên tục của việc cho vay ngân hàng. Nghiên cứu thực hiện các kiểm định để giải thích cho việc sử 
dụng GMM. Các kiểm định AR (1)/AR (2) cho mối tương quan bậc một và hai và kiểm định Hansen để 
xác định việc vượt quá mức số biến công cụ trong mô hình định lượng.  

Khi chọn các biến kiểm soát cấp ngân hàng, trước tiên nghiên cứu cho phép quy mô ngân hàng. Theo giả 
thuyết "quá lớn để thất bại", các ngân hàng lớn có thể hoạt động với một danh mục tài sản rủi ro và nắm 
giữ một bộ đệm nhỏ của chứng khoán thanh khoản (Delechat & cộng sự, 2012). Nghiên cứu chọn vốn ngân 
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hàng tăng vọt có thể khuyến khích các ngân hàng chuyển sang nắm giữ chứng khoán - theo động cơ phòng 
ngừa, lợi nhuận ngân hàng giảm có thể khiến các ngân hàng tích trữ ít tài sản thanh khoản hơn và đầu tư 
nhiều hơn vào các tài sản “rủi ro cao, lợi suất cao” - theo động cơ chiến lược (Acharya & cộng sự, 2012; 
Dell'Ariccia & cộng sự, 2014). Cùng với các biến số cấp ngân hàng này, nghiên cứu cũng coi tăng trưởng 
kinh tế và tỷ lệ tái cấp vốn là các yếu tố kiểm soát kinh tế vĩ mô. Lý do nghiên cứu chọn các biến này là 
trong thời kỳ tăng trưởng kinh tế hoặc chính sách tiền tệ nới lỏng, các thành phần kinh tế có thể làm tăng 
nhu cầu tín dụng và các ngân hàng có thể có nhiều vốn vay hơn để cấp cho thị trường, điều này có khả năng 
kích thích cho vay và hạn chế nắm giữ chứng khoán (Adesina, 2019; Bertay & cộng sự, 2015). Nhìn chung, 
tất cả các biến kiểm soát trong nghiên cứu này được xác định trong Bảng 1. 
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Bảng 1: Thống kê mô tả biến 

 Trung bình Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất Định nghĩa 

Tổng số chứng khoán 16,43 6,87 5,20 30,55 Tổng chứng khoán/Tổng tài sản (%)
Trái phiếu Chính phủ 8,49 4,90 1,10 19,40 Trái phiếu Chính phủ/Tổng tài sản (%)
Trái phiếu tổ chức 3,63 3,22 0,00 11,06 Trái phiếu tổ chức/Tổng tài sản (%)
Trái phiếu doanh nghiệp 3,48 3,38 0,00 11,57 Trái phiếu doanh nghiệp/Tổng tài sản (%)
Cổ phiếu 0,37 0,51 0,00 1,88 Cổ phiếu/Tổng tài sản (%) 

Tỷ lệ quy mô NHTM 32,01 1,22 30,02 34,27 Logarit tự nhiên của tổng tài sản (tính bằng 
triệu đồng)

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu 9,87 4,36 4,94 20,47 Vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản (%)
Dự phòng rủi ro tín 
dụng 0,95 0,67 0,12 2,51 Dự phòng tổn thất cho vay/Tổng các khoản 

vay (%)
Tỷ suất sinh lời 1,55 0,81 0,25 3,15 Lợi nhuận trên tài sản (%) 
Tính bất định theo tài 
sản 21,94 6,75 13,43 34,09 Phân tán các cú sốc đối với tài sản 

Tính bất định theo 
nguồn vốn 24,23 7,89 16,00 40,93 Phân tán các cú sốc đối với tài trợ 

Tính bất định theo lợi 
nhuận 1,27 0,39 0,67 2,06 Phân tán các cú sốc đến lợi nhuận 

Tăng trưởng kinh tế 
(GDP) 6,25 0,64 5,25 7,13 Tốc độ tăng trưởng GDP (%) 

Lãi suất tái cấp vốn 8,02 2,54 6,00 15,00 Lãi suất tái cấp vốn (%) 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả 

 

𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈����� là thước đo tính bất định của NHTM, bao gồm phân tán theo tài sản (UncAsset), phân 
tán theo nguồn vốn (UncFund) và phân tán theo lợi nhuận (UncProfit) của các cú sốc được tính toán dựa 
theo quy trình hai bước của Buch & cộng sự (2015). Theo đó, nghiên cứu xác định các cú sốc cụ thể theo 
năm (t) của các ngân hàng (i) với từng biến cấp ngân hàng bằng phương trình như sau: 

                   log(𝑋𝑋���) − log(𝑋𝑋�����) = ∆ log(𝑋𝑋���) = 𝛼𝛼� + 𝛽𝛽� + 𝜖𝜖���                                   (2) 

Trong đó ∆ 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑋𝑋���) biểu thị phần trăm thay đổi của tài sản hoặc nguồn vốn ngắn hạn tại ngân hàng i trong 
năm t. Nghiên cứu cũng thực hiện ước tính bằng cách sử dụng phương trình trên cho mức sinh lời của ngân 
hàng (tỷ suất lợi nhuận trên tài sản) trong khi nó là một biến liên tục. 𝛼𝛼� đại diện cho các hiệu ứng cố định 
của ngân hàng và βt đại diện cho các hiệu ứng cố định theo thời gian. Các phần dư 𝜖𝜖��� từ phương trình chỉ 
ra cú sốc từng ngân hàng mà nghiên cứu cần thu thập để tạo ra sự phân tán theo mặt cắt ngang của các cú 
sốc. Tiếp đến, nghiên cứu dựa vào độ lệch chuẩn của phần dư để có được tính bất định của ngành ngân hàng 
trong năm t:  

                                     𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈����� = 𝑆𝑆𝑆𝑆������                       (3) 

Sự phân tán mặt cắt ngang của các cú sốc cấp ngân hàng càng lớn thì tính bất định của hệ thống ngân hàng 
càng cao. Nghiên cứu xây dựng một thước đo về độ bất định dựa trên dữ liệu cấp ngân hàng và làm cơ sở 
đánh giá tình hình bất định trong lĩnh vực ngân hàng cũng như tiến hành phân tích tác động của nó đối với 
hoạt động của ngân hàng. Kết quả cho thấy thước đo bất định trong lĩnh vực ngân hàng có giá trị càng lớn, 

Khi chọn các biến kiểm soát cấp ngân hàng, trước tiên nghiên cứu cho phép quy mô ngân hàng. Theo giả 
thuyết “quá lớn để thất bại”, các ngân hàng lớn có thể hoạt động với một danh mục tài sản rủi ro và nắm 
giữ một bộ đệm nhỏ của chứng khoán thanh khoản (Delechat & cộng sự, 2012). Nghiên cứu chọn vốn ngân 
hàng, lấy cảm hứng từ việc các ngân hàng có thể tăng nhu cầu giao dịch chứng khoán do yêu cầu vốn quy 
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kinh tế và tỷ lệ tái cấp vốn là các yếu tố kiểm soát kinh tế vĩ mô. Lý do nghiên cứu chọn các biến này là 
trong thời kỳ tăng trưởng kinh tế hoặc chính sách tiền tệ nới lỏng, các thành phần kinh tế có thể làm tăng 
nhu cầu tín dụng và các ngân hàng có thể có nhiều vốn vay hơn để cấp cho thị trường, điều này có khả năng 
kích thích cho vay và hạn chế nắm giữ chứng khoán (Adesina, 2019; Bertay & cộng sự, 2015). Nhìn chung, 
tất cả các biến kiểm soát trong nghiên cứu này được xác định trong Bảng 1.
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tán theo nguồn vốn (UncFund) và phân tán theo lợi nhuận (UncProfit) của các cú sốc được tính toán dựa 
theo quy trình hai bước của Buch & cộng sự (2015). Theo đó, nghiên cứu xác định các cú sốc cụ thể theo 
năm (t) của các ngân hàng (i) với từng biến cấp ngân hàng bằng phương trình như sau:

 
Bảng 1: Thống kê mô tả biến 

 Trung bình Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất Định nghĩa 

Tổng số chứng khoán 16,43 6,87 5,20 30,55 Tổng chứng khoán/Tổng tài sản (%)
Trái phiếu Chính phủ 8,49 4,90 1,10 19,40 Trái phiếu Chính phủ/Tổng tài sản (%)
Trái phiếu tổ chức 3,63 3,22 0,00 11,06 Trái phiếu tổ chức/Tổng tài sản (%)
Trái phiếu doanh nghiệp 3,48 3,38 0,00 11,57 Trái phiếu doanh nghiệp/Tổng tài sản (%)
Cổ phiếu 0,37 0,51 0,00 1,88 Cổ phiếu/Tổng tài sản (%) 

Tỷ lệ quy mô NHTM 32,01 1,22 30,02 34,27 Logarit tự nhiên của tổng tài sản (tính bằng 
triệu đồng)

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu 9,87 4,36 4,94 20,47 Vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản (%)
Dự phòng rủi ro tín 
dụng 0,95 0,67 0,12 2,51 Dự phòng tổn thất cho vay/Tổng các khoản 

vay (%)
Tỷ suất sinh lời 1,55 0,81 0,25 3,15 Lợi nhuận trên tài sản (%) 
Tính bất định theo tài 
sản 21,94 6,75 13,43 34,09 Phân tán các cú sốc đối với tài sản 

Tính bất định theo 
nguồn vốn 24,23 7,89 16,00 40,93 Phân tán các cú sốc đối với tài trợ 

Tính bất định theo lợi 
nhuận 1,27 0,39 0,67 2,06 Phân tán các cú sốc đến lợi nhuận 

Tăng trưởng kinh tế 
(GDP) 6,25 0,64 5,25 7,13 Tốc độ tăng trưởng GDP (%) 

Lãi suất tái cấp vốn 8,02 2,54 6,00 15,00 Lãi suất tái cấp vốn (%) 
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đại diện cho các hiệu ứng cố định 
của ngân hàng và βt đại diện cho các hiệu ứng cố định theo thời gian. Các phần dư 

 
Bảng 1: Thống kê mô tả biến 

 Trung bình Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất Định nghĩa 

Tổng số chứng khoán 16,43 6,87 5,20 30,55 Tổng chứng khoán/Tổng tài sản (%)
Trái phiếu Chính phủ 8,49 4,90 1,10 19,40 Trái phiếu Chính phủ/Tổng tài sản (%)
Trái phiếu tổ chức 3,63 3,22 0,00 11,06 Trái phiếu tổ chức/Tổng tài sản (%)
Trái phiếu doanh nghiệp 3,48 3,38 0,00 11,57 Trái phiếu doanh nghiệp/Tổng tài sản (%)
Cổ phiếu 0,37 0,51 0,00 1,88 Cổ phiếu/Tổng tài sản (%) 

Tỷ lệ quy mô NHTM 32,01 1,22 30,02 34,27 Logarit tự nhiên của tổng tài sản (tính bằng 
triệu đồng)

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu 9,87 4,36 4,94 20,47 Vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản (%)
Dự phòng rủi ro tín 
dụng 0,95 0,67 0,12 2,51 Dự phòng tổn thất cho vay/Tổng các khoản 

vay (%)
Tỷ suất sinh lời 1,55 0,81 0,25 3,15 Lợi nhuận trên tài sản (%) 
Tính bất định theo tài 
sản 21,94 6,75 13,43 34,09 Phân tán các cú sốc đối với tài sản 

Tính bất định theo 
nguồn vốn 24,23 7,89 16,00 40,93 Phân tán các cú sốc đối với tài trợ 

Tính bất định theo lợi 
nhuận 1,27 0,39 0,67 2,06 Phân tán các cú sốc đến lợi nhuận 

Tăng trưởng kinh tế 
(GDP) 6,25 0,64 5,25 7,13 Tốc độ tăng trưởng GDP (%) 

Lãi suất tái cấp vốn 8,02 2,54 6,00 15,00 Lãi suất tái cấp vốn (%) 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả 

 

𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈����� là thước đo tính bất định của NHTM, bao gồm phân tán theo tài sản (UncAsset), phân 
tán theo nguồn vốn (UncFund) và phân tán theo lợi nhuận (UncProfit) của các cú sốc được tính toán dựa 
theo quy trình hai bước của Buch & cộng sự (2015). Theo đó, nghiên cứu xác định các cú sốc cụ thể theo 
năm (t) của các ngân hàng (i) với từng biến cấp ngân hàng bằng phương trình như sau: 

                   log(𝑋𝑋���) − log(𝑋𝑋�����) = ∆ log(𝑋𝑋���) = 𝛼𝛼� + 𝛽𝛽� + 𝜖𝜖���                                   (2) 

Trong đó ∆ 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑋𝑋���) biểu thị phần trăm thay đổi của tài sản hoặc nguồn vốn ngắn hạn tại ngân hàng i trong 
năm t. Nghiên cứu cũng thực hiện ước tính bằng cách sử dụng phương trình trên cho mức sinh lời của ngân 
hàng (tỷ suất lợi nhuận trên tài sản) trong khi nó là một biến liên tục. 𝛼𝛼� đại diện cho các hiệu ứng cố định 
của ngân hàng và βt đại diện cho các hiệu ứng cố định theo thời gian. Các phần dư 𝜖𝜖��� từ phương trình chỉ 
ra cú sốc từng ngân hàng mà nghiên cứu cần thu thập để tạo ra sự phân tán theo mặt cắt ngang của các cú 
sốc. Tiếp đến, nghiên cứu dựa vào độ lệch chuẩn của phần dư để có được tính bất định của ngành ngân hàng 
trong năm t:  

                                     𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈����� = 𝑆𝑆𝑆𝑆������                       (3) 

Sự phân tán mặt cắt ngang của các cú sốc cấp ngân hàng càng lớn thì tính bất định của hệ thống ngân hàng 
càng cao. Nghiên cứu xây dựng một thước đo về độ bất định dựa trên dữ liệu cấp ngân hàng và làm cơ sở 
đánh giá tình hình bất định trong lĩnh vực ngân hàng cũng như tiến hành phân tích tác động của nó đối với 
hoạt động của ngân hàng. Kết quả cho thấy thước đo bất định trong lĩnh vực ngân hàng có giá trị càng lớn, 

 từ phương trình chỉ 
ra cú sốc từng ngân hàng mà nghiên cứu cần thu thập để tạo ra sự phân tán theo mặt cắt ngang của các cú 
sốc. Tiếp đến, nghiên cứu dựa vào độ lệch chuẩn của phần dư để có được tính bất định của ngành ngân hàng 
trong năm t: 

 
Bảng 1: Thống kê mô tả biến 

 Trung bình Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhất Định nghĩa 

Tổng số chứng khoán 16,43 6,87 5,20 30,55 Tổng chứng khoán/Tổng tài sản (%)
Trái phiếu Chính phủ 8,49 4,90 1,10 19,40 Trái phiếu Chính phủ/Tổng tài sản (%)
Trái phiếu tổ chức 3,63 3,22 0,00 11,06 Trái phiếu tổ chức/Tổng tài sản (%)
Trái phiếu doanh nghiệp 3,48 3,38 0,00 11,57 Trái phiếu doanh nghiệp/Tổng tài sản (%)
Cổ phiếu 0,37 0,51 0,00 1,88 Cổ phiếu/Tổng tài sản (%) 

Tỷ lệ quy mô NHTM 32,01 1,22 30,02 34,27 Logarit tự nhiên của tổng tài sản (tính bằng 
triệu đồng)

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu 9,87 4,36 4,94 20,47 Vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản (%)
Dự phòng rủi ro tín 
dụng 0,95 0,67 0,12 2,51 Dự phòng tổn thất cho vay/Tổng các khoản 

vay (%)
Tỷ suất sinh lời 1,55 0,81 0,25 3,15 Lợi nhuận trên tài sản (%) 
Tính bất định theo tài 
sản 21,94 6,75 13,43 34,09 Phân tán các cú sốc đối với tài sản 

Tính bất định theo 
nguồn vốn 24,23 7,89 16,00 40,93 Phân tán các cú sốc đối với tài trợ 

Tính bất định theo lợi 
nhuận 1,27 0,39 0,67 2,06 Phân tán các cú sốc đến lợi nhuận 

Tăng trưởng kinh tế 
(GDP) 6,25 0,64 5,25 7,13 Tốc độ tăng trưởng GDP (%) 

Lãi suất tái cấp vốn 8,02 2,54 6,00 15,00 Lãi suất tái cấp vốn (%) 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả 

 

𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈����� là thước đo tính bất định của NHTM, bao gồm phân tán theo tài sản (UncAsset), phân 
tán theo nguồn vốn (UncFund) và phân tán theo lợi nhuận (UncProfit) của các cú sốc được tính toán dựa 
theo quy trình hai bước của Buch & cộng sự (2015). Theo đó, nghiên cứu xác định các cú sốc cụ thể theo 
năm (t) của các ngân hàng (i) với từng biến cấp ngân hàng bằng phương trình như sau: 

                   log(𝑋𝑋���) − log(𝑋𝑋�����) = ∆ log(𝑋𝑋���) = 𝛼𝛼� + 𝛽𝛽� + 𝜖𝜖���                                   (2) 

Trong đó ∆ 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑋𝑋���) biểu thị phần trăm thay đổi của tài sản hoặc nguồn vốn ngắn hạn tại ngân hàng i trong 
năm t. Nghiên cứu cũng thực hiện ước tính bằng cách sử dụng phương trình trên cho mức sinh lời của ngân 
hàng (tỷ suất lợi nhuận trên tài sản) trong khi nó là một biến liên tục. 𝛼𝛼� đại diện cho các hiệu ứng cố định 
của ngân hàng và βt đại diện cho các hiệu ứng cố định theo thời gian. Các phần dư 𝜖𝜖��� từ phương trình chỉ 
ra cú sốc từng ngân hàng mà nghiên cứu cần thu thập để tạo ra sự phân tán theo mặt cắt ngang của các cú 
sốc. Tiếp đến, nghiên cứu dựa vào độ lệch chuẩn của phần dư để có được tính bất định của ngành ngân hàng 
trong năm t:  

                                     𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈����� = 𝑆𝑆𝑆𝑆������                       (3) 

Sự phân tán mặt cắt ngang của các cú sốc cấp ngân hàng càng lớn thì tính bất định của hệ thống ngân hàng 
càng cao. Nghiên cứu xây dựng một thước đo về độ bất định dựa trên dữ liệu cấp ngân hàng và làm cơ sở 
đánh giá tình hình bất định trong lĩnh vực ngân hàng cũng như tiến hành phân tích tác động của nó đối với 
hoạt động của ngân hàng. Kết quả cho thấy thước đo bất định trong lĩnh vực ngân hàng có giá trị càng lớn, 

Sự phân tán mặt cắt ngang của các cú sốc cấp ngân hàng càng lớn thì tính bất định của hệ thống ngân hàng 
càng cao. Nghiên cứu xây dựng một thước đo về độ bất định dựa trên dữ liệu cấp ngân hàng và làm cơ sở 
đánh giá tình hình bất định trong lĩnh vực ngân hàng cũng như tiến hành phân tích tác động của nó đối với 
hoạt động của ngân hàng. Kết quả cho thấy thước đo bất định trong lĩnh vực ngân hàng có giá trị càng lớn, 
tính bất định của ngân hàng càng cao. 

3.2. Dữ liệu
Nghiên cứu của nghiên cứu sử dụng một bảng dữ liệu không cân bằng với 383 quan sát trong giai đoạn 

2007-2019 từ các NHTM Việt Nam. Dữ liệu cấp ngân hàng được thu thập từ báo cáo tài chính hàng năm 
của 31 NHTM, chiếm hơn 90% tổng tài sản của hệ thống ngân hàng. Số liệu kinh tế vĩ mô được lấy từ cơ 
sở dữ liệu phát triển tài chính toàn cầu của Ngân hàng Thế giới và Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Nghiên 
cứu thắng tất cả các biến số cấp ngân hàng ở mức 2,5% và 97,5% để vô hiệu hóa tác động của các khoản 
ngoại lệ cực đoan.

Bây giờ chúng ta xem Bảng 1 để biết số liệu thống kê mô tả của tất cả các biến. Các ngân hàng Việt Nam 
đạt trung bình 16,43% tổng tài sản vào chứng khoán trong giai đoạn nghiên cứu. Hầu hết các chứng khoán 
là trái phiếu, trong đó 8,49% được phát hành bởi chính phủ và 3,63% được phát hành bởi các tổ chức tài 
chính. Với các biện pháp vi mô của nghiên cứu dựa trên, sự phân tán của ba cú sốc cấp ngân hàng, phân phối 
thống kê của chúng với độ lệch chuẩn lớn và phạm vi rộng của các giá trị tối thiểu và tối đa cho thấy sự biến 
động đáng kể trong tính bất định của ngân hàng. Bên cạnh đó, các biến kiểm soát khác cho thấy một mô 
hình chung là các đặc điểm cụ thể của ngân hàng là không liên quan giữa các ngân hàng với nhau trong bộ 
dữ liệu, do đó đảm bảo lợi thế của việc sử dụng dữ liệu cấp ngân hàng để phân tích bản chất nắm giữ chứng 
khoán của ngân hàng dưới tính bất định. Ngoài ra, nghiên cứu cũng thực hiện kiểm tra bằng cách sử dụng 
hệ số (VIF) để đảm bảo không tồn tại đa tuyến tính nghiêm trọng.

4. Kết quả và thảo luận
Theo các cột 1-3 của Bảng 2, nghiên cứu thực hiện hồi quy dựa trên công cụ ước tính SGMM hai bước. Trong 

tất cả các thông số kỹ thuật, các hệ số của tính bất định có ý nghĩa thống kê và tác động cùng chiều. Mô hình này 
chỉ ra rằng tổng lượng chứng khoán của các ngân hàng đang nắm giữ có xu hướng tăng lên để tương thích với 
tính bất định cao hơn trong ngân hàng. 

Bên cạnh đó, để cung cấp cái nhìn sâu sắc hơn về tác động này, nghiên cứu hiện đang phân tách tổng số 
chứng khoán và tiến hành hồi quy với các thành phần phân tách bao gồm một trong bốn thành phần của 
nó: trái phiếu chính phủ, trái phiếu tổ chức, trái phiếu doanh nghiệp và cổ phiếu. Do đó, theo các cột 4-6 của 
bảng 2, việc nắm giữ trái phiếu chính phủ của các NHTM gia tăng khi tính bất định của ngân hàng tăng lên.
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của 31 NHTM, chiếm hơn 90% tổng tài sản của hệ thống ngân hàng. Số liệu kinh tế vĩ mô được lấy từ cơ 
sở dữ liệu phát triển tài chính toàn cầu của Ngân hàng Thế giới và Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Nghiên 
cứu thắng tất cả các biến số cấp ngân hàng ở mức 2,5% và 97,5% để vô hiệu hóa tác động của các khoản 
ngoại lệ cực đoan. 

Bây giờ chúng ta xem Bảng 1 để biết số liệu thống kê mô tả của tất cả các biến. Các ngân hàng Việt Nam 
đạt trung bình 16,43% tổng tài sản vào chứng khoán trong giai đoạn nghiên cứu. Hầu hết các chứng khoán 
là trái phiếu, trong đó 8,49% được phát hành bởi chính phủ và 3,63% được phát hành bởi các tổ chức tài 
chính. Với các biện pháp vi mô của nghiên cứu dựa trên, sự phân tán của ba cú sốc cấp ngân hàng, phân 
phối thống kê của chúng với độ lệch chuẩn lớn và phạm vi rộng của các giá trị tối thiểu và tối đa cho thấy 
sự biến động đáng kể trong tính bất định của ngân hàng. Bên cạnh đó, các biến kiểm soát khác cho thấy 
một mô hình chung là các đặc điểm cụ thể của ngân hàng là không liên quan giữa các ngân hàng với nhau 
trong bộ dữ liệu, do đó đảm bảo lợi thế của việc sử dụng dữ liệu cấp ngân hàng để phân tích bản chất nắm 
giữ chứng khoán của ngân hàng dưới tính bất định. Ngoài ra, nghiên cứu cũng thực hiện kiểm tra bằng cách 
sử dụng hệ số (VIF) để đảm bảo không tồn tại đa tuyến tính nghiêm trọng. 

4. Kết quả và thảo luận 

 
Bảng 2: Kết quả ước lượng mô hình tổng chứng khoán  

và trái phiếu chính phủ 
 SGMM 2 bước 

Biến: tổng chứng khoán
SGMM 2 bước 

Biến: trái phiếu chính phủ
 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

Biến trễ biến phụ thuộc 0,481*** 
(0,018) 

0,549*** 
(0,023) 

0,499*** 
(0,027) 

0,614*** 0,517*** 0,494*** 

Tính bất định theo tài sản 0,150*** 
(0,015) 

  0,095*** 
(0,018) 

  

Tính bất định theo nguồn vốn  0,149*** 
(0,017) 

  0,047** 
(0,020) 

 

Tính bất định theo lợi nhuận   0,633** 
(0,309) 

  3,237*** 
(0,318) 

Tỷ lệ quy mô NHTM –0,790*** 
(0,277) 

–0,673*** 
(0,232)

–1,351*** 
(0,446)

0,403 
(0,274)

–0,768*** 
(0,266) 

0,032 
(0,235)

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu –0,187** 
(0,077) 

–0,147** 
(0,070)

–0,213*** 
(0,077)

–0,022 
(0,054)

–0,352*** 
(0,112) 

–0,072* 
(0,044)

Dự phòng rủi ro tín dụng 1,268*** 
(0,178) 

1,196*** 
(0,151)

1,420*** 
(0,286)

1,218*** 
(0,192)

3,764*** 
(0,609) 

1,024*** 
(0,157)

Tỷ suất sinh lời 0,053 
(0,288) 

–0,178 
(0,280)

–0,151 
(0,257)

–0,913*** 
(0,175)

–1,441*** 
(0,362) 

–0,262 
(0,188)

Tăng trưởng kinh tế (GDP) –0,702*** 
(0,066) 

–0,364*** 
(0,093)

–1,106*** 
(0,259)

–0,100 
(0,091)

–0,260 
(0,189) 

–0,409*** 
(0,089)

Lãi suất tái cấp vốn –0,100** 
(0,042) 

–0,081** 
(0,035)

0,293*** 
(0,051)

0,178*** 
(0,036)

0,262*** 
(0,039) 

–0,070 
(0,052)

Số quan sát 352 352 352 352 352 352
Số ngân hàng 31 31 31 31 31 31

Số biến công cụ 29 29 29 29 29 29
Kiểm định AR1 0,001 0,001 0,002 0,001 0,000 0,001
Kiểm định AR2 0,685 0,691 0,579 0,908 0,598 0,483

Kiểm định Hansen 0,351 0,303 0,407 0,287 0,640 0,364

Ghi chú: ***p < 0,01; **p< 0,05; *p < 0,1;( ) chỉ dấu cho độ lệch chuẩn 
Nguồn: Tổng hợp của tác giả 

Theo các cột 1-3 của Bảng 2, nghiên cứu thực hiện hồi quy dựa trên công cụ ước tính SGMM hai bước. Trong 
tất cả các thông số kỹ thuật, các hệ số của tính bất định có ý nghĩa thống kê và tác động cùng chiều. Mô hình 
này chỉ ra rằng tổng lượng chứng khoán của các ngân hàng đang nắm giữ có xu hướng tăng lên để tương thích 
với tính bất định cao hơn trong ngân hàng.  

Bên cạnh đó, để cung cấp cái nhìn sâu sắc hơn về tác động này, nghiên cứu hiện đang phân tách tổng số 
chứng khoán và tiến hành hồi quy với các thành phần phân tách bao gồm một trong bốn thành phần của nó: 
trái phiếu chính phủ, trái phiếu tổ chức, trái phiếu doanh nghiệp và cổ phiếu. Do đó, theo các cột 4-6 của 
bảng 2, việc nắm giữ trái phiếu chính phủ của các NHTM gia tăng khi tính bất định của ngân hàng tăng lên. 

 
Bảng 3: Kết quả ước lượng cho trái phiếu định chế tài chính  

và trái phiếu doanh nghiệp 
 SGMM 2 bước 

Biến: trái phiếu định chế tài chính
SGMM 2 bước 

Biến: trái phiếu doanh nghiệp
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Biến trễ biến phụ thuộc 0,725*** 0,737*** 0,781*** 0,718*** 0,732*** 0,630*** 
(0,028) (0,020) (0,025) (0,037) (0,021) (0,020)

Tính bất định theo tài sản 0,053***  –0,089***   
(0,016) (0,021)  

Tính bất định theo nguồn vốn  0,099***   –0,049***  
 (0,009) (0,009) 

Tính bất định theo lợi nhuận   0,743***   –0,512*** 
 (0,050)  (0,128)

Tỷ lệ quy mô 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)

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu 0,064*** 0,063 0,080* –0,170*** –0,011 –0,066*
(0,024) (0,039) (0,048) (0,043) (0,035) (0,037)

Dự phòng rủi ro tín dụng –0,191*** –0,082 –0,282*** –0,132 0,036 –0,025
(0,070) (0,117) (0,085) (0,166) (0,071) (0,117)

Tỷ suất sinh lời 0,461*** 0,268** 0,521*** 0,323 –0,168 –0,271**
(0,037) (0,106) (0,055) (0,203) (0,135) (0,113)

Tăng trưởng kinh tế (GDP) –0,167** 0,086 –0,296*** –0,460*** –0,686*** –0,430***
(0,069) (0,081) (0,107) (0,101) (0,084) (0,087)

Lãi suất tái cấp vốn –0,285*** –0,299*** –0,234*** 0,030 0,105*** 0,054**
(0,019) (0,024) (0,020) (0,031) (0,028) (0,027)

Số quan sát 352 352 352 352 352 352
Số ngân hàng 31 31 31 31 31 31

Số biến công cụ 29 29 29 29 29 29
Kiểm định AR1 0,002 0,001 0,002 0,001 0,002 0,002
Kiểm định AR2 0,464 0,372 0,725 0,379 0,659 0,784

Kiểm định Hansen 0,294 0,355 0,443 0,173 0,147 0,128

Ghi chú: ***p < 0,01; **p< 0,05; *p < 0,1;( ) chỉ dấu cho độ lệch chuẩn 
Nguồn: Tổng hợp của tác giả 

 

Tiếp đến, theo cột 1-3 của Bảng 3 cho thấy, trái phiếu tổ chức tài chính do các ngân hàng nắm giữ có tác 
động có ý nghĩa thống kê đến tính bất định. Do đó, những kết quả này cho thấy rằng khi tính bất định của 
ngân hàng được thúc đẩy, các ngân hàng phản ứng bằng cách nắm giữ nhiều trái phiếu chính phủ và tổ chức 
tài chính hơn. Bên cạnh đó, theo cột 4-6 của Bảng 3 cho thấy ảnh hưởng của tính bất định đối với trái phiếu 
tương quan là nghịch biến trong hầu hết các cột. Nó chỉ ra rằng giá trị trái phiếu doanh nghiệp của các 
NHTM nắm giữ có thể giảm trong bối cảnh bất định gia tăng.  
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Tiếp đến, theo cột 1-3 của Bảng 3 cho thấy, trái phiếu tổ chức tài chính do các ngân hàng nắm giữ có 
tác động có ý nghĩa thống kê đến tính bất định. Do đó, những kết quả này cho thấy rằng khi tính bất định 
của ngân hàng được thúc đẩy, các ngân hàng phản ứng bằng cách nắm giữ nhiều trái phiếu chính phủ và tổ 
chức tài chính hơn. Bên cạnh đó, theo cột 4-6 của Bảng 3 cho thấy ảnh hưởng của tính bất định đối với trái 
phiếu tương quan là nghịch biến trong hầu hết các cột. Nó chỉ ra rằng giá trị trái phiếu doanh nghiệp của các 
NHTM nắm giữ có thể giảm trong bối cảnh bất định gia tăng. 

Cuối cùng trong Bảng 4, chỉ số bất định tác động nghịch biến đối với các biến phụ thuộc là cổ phiếu. Kết 
quả này cho thấy các ngân hàng có thể giảm đầu tư chứng khoán là cổ phiếu để đối phó với tính bất định 
gia tăng. Nhìn chung, các ước lượng hệ số trên tất cả các tính bất định cũng thay thế ý nghĩa kinh tế của kết 
quả của nghiên cứu, giữ vững với hiệu ứng cố định/hồi quy GMM động và trên các biện pháp thay thế dựa 
trên dữ liệu cấp ngân hàng.

Như vậy, nghiên cứu kiểm định từng tài sản tài chính của chứng khoán cho thấy tính bất định cao hơn 
trong một thị trường tài chính quan trọng khiến các ngân hàng thận trọng hơn với các quyết định đầu tư 
của họ (Allen & Gale, 2004). Vì vậy, các NHTM phản ứng bằng cách nắm giữ nhiều chứng khoán hơn nói 
chung. Sự gia tăng nắm giữ chứng khoán này bị chi phối bởi sự gia tăng các khoản đầu tư an toàn hơn (bao 
gồm cả trái phiếu chính phủ và tổ chức tài chính), bù đắp hoàn toàn sự sụt giảm trong các khoản đầu tư rủi 
ro hơn (trái phiếu doanh nghiệp và cổ phiếu). Do đó, nghiên cứu thu được một số bằng chứng nhất định ủng 
hộ động cơ phòng ngừa cho các ngân hàng trong thời điểm bất định khi nói đến việc nắm giữ trái phiếu chính 
phủ, được đánh giá là tài sản phi rủi ro và nắm giữ trái phiếu tài chính, ít rủi ro hơn so với trái phiếu doanh 
nghiệp, cổ phiếu và đặc biệt là các khoản vay. Với phát hiện này, người ta có thể lo ngại rằng sự thay đổi 
của các ngân hàng đối với trái phiếu chính phủ và tổ chức tài chính trong những giai đoạn bất định có thể.

5. Kết luận
Nghiên cứu này kiểm định tác động của tính bất định ngân hàng đối với việc nắm giữ chứng khoán của 

các ngân hàng thương mại. Sử dụng mẫu dữ liệu các ngân hàng thương mại tại Việt Nam trong giai đoạn 
2007-2019, kết quả nghiên cứu cho rằng các ngân hàng thương mại gia tăng nắm giữ các tài sản tài chính 

Bảng 4: Kết quả ước lượng mô hình với cổ phiếu 
 Hồi quy tác động cố định FEM (D&K) SGMM 2 bước 

Biến: cổ phiếu 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Biến trễ biến phụ thuộc 0,539*** 0,567*** 0,570***

(0,008) (0,006) (0,008)
Tính bất định theo tài sản –0,006** –0,004***

(0,002) (0,001)
Tính bất định theo nguồn 
vốn 

–0,005** –0,005***
(0,002) (0,001)

Tính bất định theo lợi 
nhuận 

–0,058* –0,119***
(0,030) (0,013)

Tỷ lệ quy mô 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)

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu –0,017*** –0,017*** –0,019* 0,011*** 0,011** –0,006***
(0,005) (0,004) (0,010) (0,004) (0,004) (0,001)

Dự phòng rủi ro tín dụng –0,057 –0,056 –0,040** –0,095*** –0,138*** –0,003
(0,056) (0,057) (0,017) (0,012) (0,005) (0,008)

Tỷ suất sinh lời –0,014 –0,013 0,023 0,043*** 0,063*** 0,031***
(0,043) (0,043) (0,035) (0,016) (0,013) (0,007)

Tăng trưởng kinh tế 
(GDP) 

–0,093*** –0,098*** –0,018 –0,032*** –0,049*** –0,034***
(0,026) (0,019) (0,039) (0,010) (0,013) (0,005)

Lãi suất tái cấp vốn –0,007 –0,010* –0,011** –0,003 –0,010*** –0,007***
(0,006) (0,006) (0,005) (0,003) (0,001) (0,002)

Số quan sát 352 352 352 352 352 352
Số ngân hàng 31 31 31 31 31 31
Số biến công cụ 29 29 29
Kiểm định AR1 0,018 0,012 0,011
Kiểm định AR2 0,450 0,468 0,352
Kiểm định Hansen 0,170 0,176 0,153

Ghi chú: ***p < 0,01; **p< 0,05; *p < 0,1;( ) chỉ dấu cho độ lệch chuẩn 
Nguồn: Tổng hợp của tác giả 

 

Cuối cùng trong Bảng 4, chỉ số bất định tác động nghịch biến đối với các biến phụ thuộc là cổ phiếu. Kết 
quả này cho thấy các ngân hàng có thể giảm đầu tư chứng khoán là cổ phiếu để đối phó với tính bất định 
gia tăng. Nhìn chung, các ước lượng hệ số trên tất cả các tính bất định cũng thay thế ý nghĩa kinh tế của kết 
quả của nghiên cứu, giữ vững với hiệu ứng cố định/hồi quy GMM động và trên các biện pháp thay thế dựa 
trên dữ liệu cấp ngân hàng. 

Như vậy, nghiên cứu kiểm định từng tài sản tài chính của chứng khoán cho thấy tính bất định cao hơn trong 
một thị trường tài chính quan trọng khiến các ngân hàng thận trọng hơn với các quyết định đầu tư của họ 
(Allen & Gale, 2004). Vì vậy, các NHTM phản ứng bằng cách nắm giữ nhiều chứng khoán hơn nói chung. 
Sự gia tăng nắm giữ chứng khoán này bị chi phối bởi sự gia tăng các khoản đầu tư an toàn hơn (bao gồm 
cả trái phiếu chính phủ và tổ chức tài chính), bù đắp hoàn toàn sự sụt giảm trong các khoản đầu tư rủi ro 
hơn (trái phiếu doanh nghiệp và cổ phiếu). Do đó, nghiên cứu thu được một số bằng chứng nhất định ủng 
hộ động cơ phòng ngừa cho các ngân hàng trong thời điểm bất định khi nói đến việc nắm giữ trái phiếu 
chính phủ, được đánh giá là tài sản phi rủi ro và nắm giữ trái phiếu tài chính, ít rủi ro hơn so với trái phiếu 
doanh nghiệp, cổ phiếu và đặc biệt là các khoản vay. Với phát hiện này, người ta có thể lo ngại rằng sự 
thay đổi của các ngân hàng đối với trái phiếu chính phủ và tổ chức tài chính trong những giai đoạn bất định 
có thể. 
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an toàn hơn (trái phiếu chính phủ) nhưng giảm danh mục nắm giữ các tài sản tài chính rủi ro hơn (trái phiếu 
doanh nghiệp và cổ phiếu) trong giai đoạn mà tính bất định của các ngân hàng thương mại gia tăng. Phát 
hiện của nghiên cứu củng cố hàm ý chính sách cho rằng các ngân hàng thương mại sẽ thận trọng nắm giữ 
các tài sản tài chính an toàn như là đệm dự phòng trong những thời kỳ bất định. Tuy nhiên, việc làm này 
cũng tác động làm giảm lợi nhuận từ danh mục đầu tư được nắm giữ bởi các ngân hàng. Theo hướng này, 
các nhà quản lý và hoạch định chính sách cần phải giảm thiểu các hoạt động gây rủi ro, dễ tổn thương ngân 
hàng để giảm thiểu tính bất định, từ đó giúp các ngân hàng thương mại có thể đa dạng hoá danh mục chứng 
khoán nắm giữ nhằm tối đa hoá lợi nhuận từ hoạt động đầu tư tài chính.
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