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TÓM TẮT 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu của các ngân hàng thương mại được niêm yết trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam trong khoảng thời gian từ năm 2010 đến năm 2015 và phương pháp hồi 

qui gộp (Pooled OLS) để đánh giá mức độ ảnh hưởng của sở hữu Nhà nước, sở hữu cổ đông lớn 

là nhà đầu tư nước ngoài và sở hữu của các cổ đông là nhà đầu tư nước ngoài khác đến rủi ro hệ 

thống của các ngân hàng thương mại được niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết 

quả nghiên cứu cho thấy sở hữu Nhà nước và sở hữu cổ đông lớn là nhà đầu tư nước ngoài có 

mối quan hệ thuận chiều với rủi ro hệ thống của các ngân hàng thương mại tại Việt Nam. Ngoài 

ra, với vai trò là biến kiểm soát thì tỷ suất sinh lời vốn chủ sở hữu có ảnh hưởng đến rủi ro hệ 

thống của các ngân hàng trong mẫu nghiên cứu. 

Từ khóa: Cấu trúc sở hữu, rủi ro hệ thống, ngân hàng thương mại niêm yết. 

ABSTRACT 

This research use database of listed commercial bank on Vietnam securities market from 2010 to 

2015 and Pooled OLS regression method to assess the impact of state ownership, ownership of 

major foreign shareholders, and other ownership of foreign shareholders on systemic risk of listed 

commercial banks on Vietnam stock market. Results of this paper illustrate that state ownership 

and ownership of majority foreign shareholders have a positive relationship with systemic risk of 

commercial banks in Vietnam. Besides, with the function of a controlling variable, return on equity 

(ROE) also affects systemic risk of banks in researching sample. 

Keywords: Ownership structure, systemic risk, listed commercial banks  

1. Đặt vấn đề 

Các ngân hàng đóng vai trò quan trọng 

trong việc dẫn vốn trong nền kinh tế, thúc 

đẩy nền kinh tế tăng trưởng và thực hiện các 

mục tiêu vĩ mô của Chính phủ. Bên cạnh sự 

gia tăng về qui mô, số lượng ngân hàng và 

chất lượng hoạt động thì sự đa dạng trong 

cấu trúc sở hữu của các ngân hàng đã tạo nên 

sự thay đổi tích cực trong hoạt động của hệ 

thống ngân hàng tại Việt Nam trong thời gian 

qua. Một thực tế hiện nay là các ngân hàng 

sở hữu chéo lẫn nhau hay các doanh nghiệp, 

tập đoàn lớn là các cổ đông lớn tại các ngân 

hàng. Việc sở hữu chéo của các ngân hàng 

vừa mang lại những lợi ích nhất định cho các 

ngân hàng như: khai thác các lợi thế về chi 

nhánh, hỗ trợ về mặt công nghệ, chuyển giao 

công nghệ, cho vay hợp vốn, hỗ trợ nhau về 

mặt thanh khoản. Tuy nhiên việc sở hữu 

chéo giữa các ngân hàng với nhau hay hình 

thức liên kết sở hữu giữa doanh nghiệp - 

ngân hàng tạo ra những rủi ro mang tính hệ 

thống liên quan đến khả năng thanh khoản, 

khả năng vỡ nợ. Rủi ro xảy ra ở một ngân 

hàng sẽ ảnh hưởng đến các ngân hàng khác 

và đến hoạt động của toàn hệ thống ngân 

hàng. Trong bối cảnh của cuộc cách mạng 

công nghiệp 4.0 thì rủi ro hệ thống không chỉ 

những ảnh hưởng đến hoạt động của các 

ngân hàng nói riêng mà ảnh hưởng của nó 
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còn nhanh chóng lan tỏa đến các ngành nghề 

khác trong nền kinh tế. Vì vậy, đảm bảo tính 

ổn định và hạn chế các rủi ro trong hoạt động 

của các ngân hàng trong điều kiện hội nhập 

quốc tế đóng vai trò quan trọng hàng đầu 

trong chính sách của mỗi quốc gia.  

Hoạt động của các ngân hàng thương mại 

luôn tiềm ẩn trong nó những rủi ro, những rủi 

ro này có thể do các yếu tố vĩ mô bên ngoài 

ngân hàng gây ra như: tốc độ tăng trưởng của 

nền kinh tế, lãi suất, lạm phát, điều hành 

chính sách vĩ mô của chính phủ,… và cả 

những rủi ro do các yếu tố đặc thù gây ra 

như: cấu trúc sở hữu của ngân hàng, quản trị 

ngân hàng, công nghệ,… Rủi ro của ngân 

hàng chịu tác động của nhiều yếu tố, trong đó 

cấu trúc sở hữu là một nhân tố quan trọng. 

Thông qua cấu trúc sở hữu có thể làm gia 

tăng hay hạn chế rủi ro trong hoạt động của 

ngân hàng. Vì vậy nghiên cứu tác động của 

cấu trúc sở hữu đến rủi ro hệ thống của các 

ngân hàng thương mại niêm yết tại Việt Nam 

là một nghiên cứu bổ sung cần thiết. 

Trên thế giới đã có một số nghiên cứu liên 

quan đến ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đến 

rủi ro của các ngân hàng như: Nocera và 

Sironi (2007); Shehzad, Haan và Scholtens 

(2010); Sarairi (2013); Nicolo và 

Loukoianova (2007) xem xét ảnh hưởng của 

tập trung quyền sở hữu đến rủi ro của ngân 

hàng. Các nghiên cứu trên mặc dù còn có 

những kết luận không đồng nhất với nhau về 

mối quan hệ tương quan giữa sở hữu của cổ 

đông lớn và rủi ro của ngân hàng, nhưng đều 

khẳng định rằng cấu trúc sở hữu là nguyên 

nhân chính dẫn đến những khác biệt trong rủi 

ro giữa các ngân hàng. Về mối quan hệ giữa 

sở hữu nhà nước và rủi ro của ngân hàng, 

một số nghiên cứu của Paola Sapienza 

(2002); Beger và cộng sự (2005) chỉ ra rằng 

các ngân hàng có sở hữu của nhà nước 

thường có lợi thế hơn về mặt qui mô và do 

đó lãi suất cho vay thường thấp hơn so với 

các ngân hàng tư nhân. Tuy nhiên, hiệu quả 

kinh doanh của nó thấp và tạo nên gánh nặng 

khi cổ phần hóa các ngân hàng này. Nhìn 

chung, các nghiên cứu cho thấy rằng cấu trúc 

sở hữu có những ảnh hưởng nhất định đến rủi 

ro trong hoạt động của ngân hàng. 

Mục tiêu nghiên cứu của bài viết là làm rõ 

hơn các nhân tố ảnh hưởng đến rủi ro hệ 

thống của các NHTM niêm yết tại Việt Nam, 

trong đó tập trung làm rõ mối quan hệ và 

lượng hóa mức độ ảnh hưởng của nhân tố 

cấu trúc sở hữu đến rủi ro hệ thống của ngân 

hàng. Ngoài ra, kết quả nghiên cứu rút ra từ 

các ngân hàng thương mại niêm yết tại Việt 

Nam sẽ bổ sung thêm minh chứng về mối 

quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và rủi ro hệ 

thống của các ngân hàng thương mại tại một 

quốc gia đang phát triển. Kết quả nghiên cứu 

cũng đưa ra một số hàm ý trong vấn đề quản 

trị đối với các ngân hàng thương mại cổ phần 

(đặc biệt là các ngân hàng có sở hữu Nhà 

nước); hàm ý đối với các nhà đầu tư trong 

việc phân tích và đưa ra quyết định đầu tư; và 

hàm ý đối với Ngân hàng Nhà nước nhằm 

hạn chế hạn chế ảnh hưởng của rủi ro hệ 

thống trong hoạt động của các ngân hàng 

thương mại tại Việt Nam. 

2. Cơ sở lý thuyết và phương pháp nghiên cứu 

2.1. Cơ sở lý thuyết  

2.1.1. Cấu trúc sở hữu 

Cấu trúc sở hữu là một yếu tố quyết định 

quan trọng của quản trị doanh nghiệp và nó 

có ảnh hưởng đến hiệu qủa hoạt động của 

công ty. Cấu trúc sở hữu giúp cải thiện tính 

thông tin trong giá cổ phiếu; nâng cao hiệu 

quả quản trị doanh nghiệp và tăng chất lượng 

các thông tin của doanh nghiệp công bố (He 

và cộng sự, 2013); giúp giải quyết vấn đề 

người đại diện trong hoạt động của các công 

ty niêm yết và hạn chế vấn đề bất cân xứng 

thông tin trên thị trường chứng khoán; giúp 

giảm thiểu chi phí trong việc thu thập thông 

tin và qua đó giảm chi phí giao dịch cho các 

nhà đầu tư. 
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Cấu trúc sở hữu nói chung và cấu trúc sở 

hữu tại các ngân hàng thương mại nói riêng 

được tiếp cận theo hai khía cạnh: Tập trung 

quyền sở hữu - sở hữu của cổ đông lớn 

(ownership concentration) và hình thức sở 

hữu hỗn hợp (ownership mix) (Nguyen 

Hong Son và cộng sự, 2015). Sở hữu của cổ 

đông lớn, là những cổ đông nắm giữ cổ phần 

chi phối, nắm giữ số lượng cổ phiếu nhiều 

nhất tại ngân hàng và đồng thời chịu ảnh 

hưởng nhiều nhất đến rủi ro và chi phí giám 

sát của ngân hàng. Theo nghiên cứu của 

Rokwaro (2013), khái niệm tập trung quyền 

sở hữu được sử dụng là tỷ lệ sở hữu của 5 cổ 

đông lớn nhất trong các ngân hàng của 

Kenya. Wen (2013) cũng sử dụng mức độ tập 

trung quyền sở hữu trong các NHTM nhà 

nước và các NHTM tư nhân của Trung Quốc 

là tỷ lệ sở hữu của các cổ đông lớn nhất. 

Nghiên cứu của Brockman và Yan (2009); 

Đặng Tùng Lâm (2016) sở hữu cổ đông lớn 

được định nghĩa là cổ đông nắm giữ từ 5% 

trở lên trên tổng số cổ phiếu đang lưu hành 

của công ty. 

Theo các nghiên cứu của Rokwaro 

(2013), Wen (2013), Anstoniadis và cộng sự 

(2010), Peong và cộng sự (2012). Khái niệm 

sở hữu hỗn hợp bao gồm tỷ lệ sở hữu của 

các cổ đông như: tỷ lệ sở hữu nhà nước, tỷ lệ 

sở hữu nước ngoài và tỷ lệ sở hữu tư nhân. 

Trong bài nghiên cứu này, nhóm tác giả tiếp 

cận khái niệm cấu trúc sở hữu thông qua các 

hình thức sở hữu sau: sở hữu của Nhà nước, 

sở hữu của cổ đông lớn là nhà đầu tư nước 

ngoài và sở hữu của các cổ đông là nhà đầu 

tư nước ngoài khác. Tác động của cấu trúc sở 

hữu đến rủi ro hệ thống của các ngân hàng 

thương mại thông qua cơ chế cải thiện quản 

trị công ty. Thông qua cấu trúc sở hữu có thể 

giúp cho các ngân hàng quản trị tốt hơn 

(nâng cao quản trị rủi ro, tăng hiệu quả hoạt 

động, minh bạch trong việc công bố thông 

tin) làm tăng chất lượng và số lượng thông 

tin công ty cụ thể công bố cho các nhà đầu tư 

bên ngoài. Kết quả, các nhà đầu tư có thể xây 

dựng các quyết định định giá và đầu tư dựa 

trên các thông tin công ty cụ thể thay vì 

thông tin chung của toàn thị trường. Nghiên 

cứu của Nguyen Hong Son và cộng sự (2015) 

chỉ ra rằng quản trị công ty yếu là yếu tố góp 

phần dẫn đến khủng hoảng trong hệ thống 

ngân hàng. Như vậy, quản trị ngân hàng tốt 

hơn giúp làm giảm rủi ro hệ thống đối với 

hoạt động của ngân hàng. 

2.1.2. Rủi ro hệ thống của ngân hàng thương 

mại 

Khái niệm về rủi ro xuất hiện rất sớm trên 

thế giới với nghiên cứu nổi tiếng của 

A.Willet và F.Knight. Năm 1901, A. Willet 

cho rằng rủi ro là các nguy cơ có tương quan 

không chắc chắn (Willet, 1901). Trong khi 

đó, F.Knight giải thích mối liên hệ giữa “rủi 

ro” và “không chắc chắn”. Ông cho rằng 

thuật ngữ "không chắc chắn" nên được giới 

hạn trong trường hợp các sự kiện không thể 

lượng hóa (Knight, 1921). Các nghiên cứu 

hiện đại phát triển khái niệm rủi ro đều dựa 

trên cách tiếp cận truyền thống này.  

Rủi ro hệ thống - “systemic risk” chỉ thực 

sự được quan tâm và đề cập nhiều nhất từ sau 

cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 

2008. Rủi ro này được hiểu là các cú sốc có 

tác động đến hệ thống tài chính cũng như tác 

động đến toàn bộ nền kinh tế.  

Đặc biệt đối với các ngân hàng, chủ thể 

có vai trò quan trọng đối với hệ thống tài 

chính, việc nghiên cứu rủi ro hệ thống lại trở 

nên cấp thiết hơn bao giờ hết. Có thể nói, đây 

là vấn đề được nhiều nhà nghiên cứu trên thế 

giới quan tâm. Adrian và Brunnermeier 

(2011) đã đề xuất phương pháp sử dụng 

∆CoVaR để đo lường rủi ro hệ thống, đồng 

thời chỉ ra rằng mức độ đòn bẩy, quy mô và 

sự chênh lệch kỳ hạn là các nhân tố ảnh 

hưởng tới sự đóng góp đến rủi ro hệ thống thị 

trường trong các tổ chức tín dụng. Dựa trên 

mô hình này, Borri và cộng sự (2014) cũng 
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đã ước lượng mức độ rủi ro hệ thống của các 

ngân hàng niêm yết tại Italia trong giai doạn 

2000 – 2011. Tuy khẳng định ưu điểm và sự 

phù hợp của ∆CoVar trong đo lường rủi ro hệ 

thống, các tác giả cũng đề xuất nên xem xét 

cả hai kết quả về VaR và CoVaR để đưa ra 

chính sách phù hợp 

Bên cạnh đó, Rungporn Roengpitya và 

Phurichai Rungcharoenkitkul (2011) ước 

lượng rủi ro hệ thống và những mối liên kết 

tài chính, tập trung vào ngành ngân hàng. 

Nghiên cứu cho rằng, nguồn gốc của rủi ro 

hệ thống là do: (1) ngân hàng cố gắng làm 

giảm các rủi ro khác gây gia tăng rủi ro hệ 

thống, (2) cấu trúc vốn của ngân hàng với 

những sự tương quan mạnh giữa tài sản của 

các ngân hàng làm tăng rủi ro hệ thống, (3) 

vấn đề đồng quản lý, hiệu ứng domino và sự 

thiếu thanh khoản cũng là các nhân tố có tác 

động tiêu cực tới rủi ro hệ thống của ngân 

hàng. Từ đó, sử dụng mô hình ∆CoVaR áp 

dụng cho 6 NHTM tại Thái Lan, các tác giả 

đã nghiên cứu tác động của tổng nợ, tài sản 

liên ngân hàng, tiền gửi liên ngân hàng, nợ 

liên ngân hàng, cổ phần phổ thông, lợi nhuận 

tái đầu tư và nợ ngắn hạn tới rủi ro hệ thống 

của các ngân hàng. Nghiên cứu kết luận, rủi 

ro hệ thống sẽ giảm đi nếu ngân hàng liên kết 

với các đối tác ngoài ngành nhiều hơn và quy 

mô không phải là yếu tố duy nhất ảnh hưởng 

đến mức độ liên kết tài chính giữa các 

NHTM.  

2.1.3. Ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đến rủi 

ro hệ thống của các ngân hàng thương mại 

Nghiên cứu của Shehzad, Haan và 

Scholtens (2010) cho thấy cấu trúc sở hữu có 

ảnh hưởng đến tỷ lệ nợ xấu và an toàn vốn 

của các ngân hàng thương mại. Kết quả 

nghiên cứu cho thấy rằng sở hữu tập trung có 

mối quan hệ thuận chiều với tỷ lệ an toàn vốn 

của ngân hàng, và có mối quan hệ ngược 

chiều với tỷ lệ nợ xấu. Đặc biệt khi vốn của 

ngân hàng được nắm giữ bởi một vài cổ đông 

lớn thì danh mục đầu tư của ngân hàng 

không còn hiệu quả. Ngoài ra, sự tập trung 

quyền sở hữu của các cổ đông lớn dẫn đến 

phát sinh mâu thuẫn lợi ích giữa cổ đông lớn 

và các cổ đông thiểu số. Nghiên cứu của 

Nocera và Sironi (2007) cho thấy rằng các 

ngân hàng có tập trung sở hữu cao thì chất 

lượng các khoản vay sẽ tốt hơn, qua đó giúp 

giảm thiểu rủi ro tín dụng và rủi ro phá sản. 

Cùng quan điểm với Nocera và Sironi 

(2007), nghiên cứu của Sarairi (2013) thì cho 

thấy rằng cấu trúc sở hữu có ảnh hưởng đến 

hành vi chấp nhận rủi ro của ngân hàng, 

những thay đổi trong cấu trúc sở hữu là 

nguyên nhân chính dẫn đến những khác biệt 

trong rủi ro giữa các ngân hàng. Kết quả 

nghiên cứu chỉ ra rằng, chính từ sự tập trung 

sở hữu giúp làm giảm rủi ro thanh khoản và 

rủi ro tín dụng của ngân hàng. Tuy nhiên, 

Nghiên cứu của Nicolo và Loukoianova 

(2007) cho thấy rằng tồn tại mối quan hệ 

cùng chiều giữa tập trung quyền sở hữu và 

rủi ro hệ thống của ngân hàng, mối tương 

quan này càng cao khi ngân hàng do nhà 

nước sở hữu chiếm một thị phần lớn trong 

hoạt động thị trường tài chính của quốc gia 

đó. Ngoài ra, các ngân hàng có sở hữu của 

nhà nước và sở hữu của nước ngoài có mức 

độ ảnh hưởng lớn hơn và chi phí phá sản thấp 

hơn so với các ngân hàng sở hữu tư nhân. 

Sở hữu Nhà nước cũng có ảnh hưởng đến 

rủi ro trong hoạt động cho vay của các ngân 

hàng thương mại. Nghiên cứu của Paola 

Sapienza (2002) cho thấy rằng các ngân hàng 

có sở hữu của Nhà nước thường cho vay với 

lãi suất thấp hơn so với các ngân hàng do tư 

nhân sở hữu. Ngoài ra hoạt động tín dụng của 

các ngân hàng có sở hữu Nhà nước còn chịu 

tác động bởi các yếu tố chính trị, các ngân 

hàng có sở hữu của Nhà nước thường cho 

vay với lãi suất thấp hơn đối với các doanh 

nghiệp mà liên quan đến các tổ chức chính trị 

mà ngân hàng chịu sự chi phối, thường là các 

doanh nghiệp nhà nước được các ngân hàng 
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có sở hữu của nhà nước cho vay với lãi suất 

ưu đãi hơn so với các doanh nghiệp khác. 

Nghiên cứu của Micco và cộng sự (2004) cho 

thấy rằng mối quan hệ giữa cấu trúc sỡ hữu 

và hiệu quả hoạt động của ngân hàng tại các 

nước đang phát triển thì lớn hơn nhiều so với 

các nước phát triển. Từ đó nghiên cứu đề 

xuất nên thúc đẩy việc cổ phần hóa các ngân 

hàng và tăng tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư 

nước ngoài và sở hữu tư nhân trong cấu trúc 

sở hữu của các ngân hàng nhằm nâng cao 

hiệu quả hoạt động, tăng tỷ suất sinh lời và 

giảm chi phí hoạt động của các ngân hàng. 

Nghiên cứu của Barry và cộng sự (2011) chỉ 

ra rằng cấu trúc sở hữu có ảnh hưởng mạnh 

hơn đến rủi ro của các ngân hàng sở hữu bởi 

cá nhân hơn là các ngân hàng đại chúng. 

Nhóm tác giả Beger và cộng sự (2005) 

nghiên cứu về hình thức sở hữu nhà nước, sở 

hữu nước ngoài và sở hữu trong nước trong 

cấu trúc sở hữu. Kết quả nghiên cứu cho thấy 

rằng các ngân hàng do nhà nước sở hữu thì 

có hiệu quả kinh doanh thấp và tạo nên gánh 

nặng khi cổ phần hóa. Tuy nhiên, sau khi 

được cổ phần hóa hiệu quả kinh doanh tăng 

lên rõ rệt. 

Nghiên cứu của Berger và cộng sự (2013) 

cho thấy rằng, cấu trúc sở hữu cũng là một 

yếu tố quan trọng trong dự báo chỉ số mất 

khả năng thanh toán của ngân hàng. Đặc biệt, 

nghiên cứu còn chỉ ra một yếu tố dự báo 

quan trọng khác là tỷ lệ sở hữu cổ phần của 

người không trực thuộc ngân hàng có ảnh 

hưởng đến khả năng bị phá sản. Một người 

có thứ bậc quản lý thấp nếu sở hữu một tỷ 

trọng lớn cổ phiếu hơn sẽ làm tăng đáng kể 

khả năng phá sản của ngân hàng. Ngoài ra, 

cổ phần của ủy viên của hội đồng quản trị là 

người bên ngoài (ủy viên không có chức 

năng điều hành quản lý trong doanh nghiệp) 

hay cổ phần của những trưởng phòng lại 

không ảnh hưởng trực tiếp đến khả năng vỡ 

nợ của ngân hàng.  

Nghiên cứu cấu trúc sở hữu và tác động 

đến rủi ro của các ngân hàng thương mại 

trong bối cảnh hệ thống ngân hàng thương 

mại của Việt Nam thì chưa có nhiều. Điển 

hình như nghiên cứu của Cornett và cộng sự 

(2009) đã sử dụng dữ liệu của 16 quốc gia 

Đông Nam Á, trong đó có Việt Nam và đưa 

ra kết luận là các ngân hàng do Nhà nước 

nắm giữ cổ phần chi phối hoạt động kém 

hiệu quả và tiềm ẩn nhiều rủi ro tín dụng hơn 

so với các NHTM cổ phần.  

2.2. Phương pháp nghiên cứu 

2.2.1. Dữ liệu phân tích 

Dữ liệu được sử dụng trong nghiên cứu 

này bao gồm các báo cáo tài chính của 6 

ngân hàng niêm yết và dữ liệu về giá cổ 

phiếu của 6 ngân hàng niêm yết trên hai Sở 

Giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí 

Minh và Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội 

trong giai đoạn từ năm 2010 đến năm 2015. 

Dữ liệu được cung cấp bởi Công ty StoxPlus 

– công ty chuyên thu thập và phân tích dữ 

liệu tài chính tại Việt Nam. Danh sách các 

ngân hàng được lựa chọn nghiên cứu thể hiện 

trong Bảng 2.1. 

Bảng 2.1 Danh sách các ngân hàng thương mại 

niêm yết trong nghiên cứu 

Mã 

niêm 

yết 

Tên Ngân hàng 

Sàn 

niêm 

yết 

ACB Ngân hàng Thương mại Cổ 

phần Á Châu 

HNX 

CTG Ngân hàng TMCP Công thương 

Việt Nam 

HOSE 

EIB Ngân hàng Thương mại Cổ 

phần Xuất nhập khẩu Việt Nam  

HOSE 

STB Ngân hàng Thương mại Cổ 

phần Sài Gòn Thương Tín 

HOSE 

SHB Ngân hàng Thương mại Cổ 

phần Sài Gòn – Hà Nội 

HNX 

VCB Ngân hàng Thương mại Cổ 

phần Ngoại thương Việt Nam 

HOSE 
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2.2.2. Các biến nghiên cứu trong mô hình 

Trước hết, từ bô ̣ dữ liêụ thu thâp̣ đươc̣, 

nhóm nghiên cứu thưc̣ hiêṇ tińh toán các chi ̉

tiêu cần thiết cho bài nghiên cứu bằng phần 

mềm Microsoft Excel. Sau đó, dữ liệu được 

xử lý bằng phần mềm thống kê Stata theo mô 

hình dữ liệu mảng. Các phân tích về tương 

quan, đa cộng tuyến và thống kê mô tả các 

biến trong mô hình được thực hiện. Tiếp đến, 

nhóm tác giả sử duṇg phương pháp ước 

lươṇg trong xây dưṇg mô hình hồi quy để lưạ 

choṇ giữa 3 mô hình: mô hình tác đôṇg ngẫu 

nhiên (Random Effect Model), mô hình tác 

đôṇg cố điṇh (Fixed Effect Model) hoăc̣ 

phương pháp hồi qui gôp̣ (Pooled OLS) để 

hồi quy bằng phần mềm thống kê Stata. 

Biến phụ thuộc: Rủi ro hệ thống 

(∆CoVaR) 

∆CoVaR đo lường rủi ro hệ thống cận 

biên mà các ngân hàng đóng góp vào rủi ro 

hệ thống chung của toàn thị trường. ∆CoVaR 

được đo lường như sau: 

Bước 1: Đo lường VaR 

Để đo lường VaR, nghiên cứu sử dụng 

cách tiếp cận có tính đến rủi ro hệ thống. 

Theo đó, phương pháp sử dụng mô hình hồi 

quy phân vị trong đó các biến độc lập là các 

chỉ tiêu kinh tế vĩ mô chính ảnh hưởng đến 

lợi suất của thị trường chứng khoán (Adrian, 

T. & Brunnermeier, M., 2008).  

Trong mô hình này, lợi suất của các 

ngành và lợi suất của thị trường sẽ được ước 

lượng một cách độc lập theo trễ bậc nhất của 

các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô. Mô hình ước 

lượng có dạng: 

 

 

1 1

1 1

|

|

i i i i

d t t t t

system system system system

d t t t t

Q r M M u

Q r M M u

 

 

 

 

  

  

 

Trong đó, r là lợi suất của ngành, sử dụng 

mô hình hồi quy phân vị ước lượng lợi suất 

với mức phân vị d = 5%, ước lượng giá trị 

phân vị 5% của lợi suất thu được giá trị VaR 

(5%) theo công thức. 

1

1

i i i i

t t t

system system system system

t t t

VaR M u

VaR M u

 

 





  

  
 

Bước 2: Đo lường CoVaR sử dụng dữ 

liệu lịch sử 

 , ,|h h h hETL E r r VaR P       

Trong đó, ETL (expected tail losses) là 

giá trị trung bình của các khoản lỗ nếu tổn 

thất thực sự xảy ra. (lỗ vượt quá giá trị VaR 

tính toán được); α: độ tin cậy; h: số ngày tính 

toán VaR, ví dụ VaR 5 ngày, VaR 10ngày 

hoặc VaR 1 năm, r: tỷ suất lợi nhuận, VaR: 

giá trị rủi ro, P: xác suất xảy ra. 

Cuối cùng, ΔCoVaR được tính toán bằng 

hiệu của CoVaR và VaR thị trường bằng 

công thức:  

i i system

t t tCoVaR CoVaR VaR    

- Biến độc lập: Cấu trúc sở hữu, bao gồm: 

(1) Sở hữu Nhà nước (State): Tương tự 

nghiên cứu của Hamdi & Cosset (2014), sở 

hữu nhà nước được định nghĩa là tỷ lệ % số 

cổ phiếu do nhà nước nắm giữ dưới mọi hình 

thức trên tổng số cổ phiếu đang lưu hành của 

ngân hàng. Như vậy, sở hữu nhà nước bao 

gồm tỷ lệ cổ phiếu được nắm giữ bởi Tổng 

công ty đầu tư và kinh doanh vốn nhà nước 

(SCIC), Ngân hàng nhà nước, Bộ Tài chính, 

các bộ, cơ quan khác có liên quan và quyền 

sở hữu nhà nước thông qua các doanh nghiệp 

nhà nước. 

(2) Sở hữu của các cổ đông lớn là nhà đầu 

tư nước ngoài (Mforeign): Tương tự nghiên 

cứu của Brockman và Yan (2009); Đặng 

Tùng Lâm (2016), sở hữu của cổ đông lớn là 

nhà đầu tư nước ngoài là tỷ lệ sở hữu của nhà 

đầu tư nước ngoài nắm giữ từ 5% trở lên trên 

tổng số cổ phiếu đang lưu hành của ngân 

hàng, bao gồm cả các nhà đầu tư cá nhân và 

tổ chức. 
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(3) Sở hữu của các cổ đông là nhà đầu tư 

nước ngoài khác (Oforeign): là tỷ lệ sở hữu 

của các nhà đầu tư nước ngoài khác mà 

không phải là cổ đông lớn của ngân hàng, 

bao gồm cả các nhà đầu tư cá nhân và tổ 

chức. 

- Biến kiểm soát: nghiên cứu sử dụng hai 

biến kiểm soát trong mô hình, bao gồm: 

(1) ROE: tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở 

hữu được xác định bằng Lợi nhuận sau thuế 

chia cho Vốn chủ sở hữu của ngân hàng vào 

thời điểm cuối năm của năm được tính. 

(2) Leverage: Đòn bẩy được xác định 

bằng Tổng nợ chia cho Tổng tài sản của ngân 

hàng vào thời điểm cuối năm của năm được 

tính. (Hassan và Bashir (2003) 

 Dựa trên tổng quan nghiên cứu, nhóm 

nghiên cứu thực hiện phân tích để xem xét 

ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đến rủi ro hệ 

thống của các ngân hàng thương mại niêm 

yết tại Việt Nam dựa trên mô hình hồi qui 

với dữ liệu bảng như sau: 

DCoVaR = β0 + β1 State + β2 Mforeign + β3 

Oforeign + β4ROE + β5 Leverage + et 

3. Kết quả và thảo luận 

3.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan 

Bảng 3.1 Thống kê mô tả các biến trong nghiên 

cứu 

Tên biến Số 

quan 

sát 

Giá 

trị 

trung 

bình 

Độ 

lệch 

chuẩn 

Giá trị 

nhỏ 

nhất 

Giá 

trị 

lớn 

nhất 

DCoVaR 144 -0.183 0.0126 -0.0667 -0.004 

State 144 0.269 0.387 0 0.907 

Mforeign 144 0.144 0.121 0 0.3 

Oforeign 144 0.379 0.041 0 0.161 

ROE 144 0.293 0.031 -0.205 0.09 

Leverage 144 0.916 0.0223 0.786 0.954 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

Bảng thống kê mô tả cho thấy biến 

DCoVaR có giá trị bình quân âm (-0.183), 

thấp nhất trong các biến nghiên cứu. Biến 

Leverage có giá trị nhỏ nhất là 78,6% và lớn 

nhất là 95,4% và giá trị trung bình của tỷ lệ 

nợ trên tổng tài sản của các ngân hàng 

thương mại niêm yết tại Việt Nam rất cao 

(91,6%). Tuy nhiên, mức độ phân tán của 

biến này lại tương đối nhỏ so với biến State 

và Mforeign (lần lượt đạt giá trị 0.387 và 

0.121). Tỷ lệ sở hữu nhà nước tại ngân hàng 

có giá trị cao nhất là 90,7% và thấp nhất là 

0%. Sở hữu của cổ đông là nhà đầu tư nước 

ngoài (bao gồm cổ đông lớn và các nhà đầu 

tư nước ngoài khác) không được vượt quá 

30% vốn điều lệ của một ngân hàng thương 

mại Việt Nam.  

Bảng 3.2 Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 

 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 

Nhóm tác giả tiến hành kiểm định đa cộng 

tuyến bằng hệ số VIF. Khi VIF lớn hơn 10 

thì nói biến đó có đa cộng tuyến với các biến 

độc lập trong mô hình. Bảng 3.2 thể hiện hệ 

số phóng đaị phương sai VIF dao đôṇg trong 

khoảng 1.07 đến 1.26, VIFtrung bình= 1.19<< 

10, cho thấy không xuất hiện hiêṇ tươṇg đa 

côṇg tuyến trong mô hình. Bên cạnh đó, ma 

trận hệ số tương quan cũng cho thấy các biến 

không có hiện tượng tương quan. 

3.2. Lựa chọn mô hình phù hợp 

Nghiên cứu sử dụng kiểm định Breusch 

and Lagrangian để kiểm định mô hình có tồn 

tại tác động ngẫu nhiên không với cặp giả 

thuyết như sau: 

H0: Mô hình không tồn tại tác động ngẫu 

nhiên (Var(u) =0) 

H1: Mô hình tồn tại tác động ngẫu nhiên 

(Var(u) ≠0) 
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Kết quả kiểm định được thực hiện sau ước 

lượng mô hình ngẫu nhiên (RE): 

Bảng 3.3 Kết quả kiểm định Breusch and 

Lagrangian 

DCoVar[idd, t] = Xb + u[idd] + e[idd,t] 

 Var Sd= sqrt (Var) 

DcoVar 0.0001582 0.012577 

E 0.0000524 0.0072392 

U 0 0 

Chibar2(01) = 0.00 

Prob > chibar2 = 1.000 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 

Như vậy Prob lớn hơn 0.05 nên không có 

đủ bằng chứng để bác bỏ H0. Do đó, mô hình 

không tồn tại tác động ngẫu nhiên, nên mô 

hình ước lượng được đề xuất là phương pháp 

hồi qui gộp (Pooled OLS). Kết quả ước 

lượng của phương pháp hồi qui gộp (Pooled 

OLS) với tùy chọn Robust giúp đảm bảo 

phương sai sai số không thay đổi, được thể 

hiện trong bảng sau: 

Bảng 3.4 Kết quả kiểm định theo phương pháp 

hồi qui gộp (Pooled OLS) - Robust 

DcoVaR Hệ số 

ước 

lượng 

Std. 

Err 

Thống 

kê t 

p > │t│ 

State 0.0131 0.0022 5.77 0.000*** 

Mforeign 0.0723 0.0073 9.89 0.000*** 

Oforeign 0.0925 0.0217 4.26 0.000*** 

ROE 0.0453 0.0264 1.72 0.088* 

Leverage -0.054 0.0379 -1.43 0.154 

F (5,144) =13.9 

Prob >F =0.000 

R2 = 0.4544 

 (*, **, *** thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 

10%, 5% và 1%) 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 

Với độ tin cậy 95%, kết quả hồi quy đã 

chỉ ra tác động của nhân tố State, ROE, 

Mforeign, Oforeign có ý nghĩa thống kê. 

Trong đó, biến State, Mforeign, Oforeign đạt 

mức ý nghĩa khá cao (P-value < 5%). 

4. Kết luận và hàm ý nghiên cứu 

4.1. Kết luận 

Thông qua phương pháp hồi qui đối với 

bộ dữ liệu bảng của các ngân hàng thương 

mại niêm yết trên thị trường chứng khoán 

Việt Nam trong khoảng thời gian từ 2010-

2014, tác giả phát hiện các ngân hàng thương 

mại có sở hữu nhà nước có mối quan hệ cùng 

chiều với rủi ro hệ thống trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam. Kết quả này phù hợp 

với các nhận định cho rằng các ngân hàng có 

tỷ lệ sở hữu của nhà nước cao thường có hiệu 

quả hoạt động kinh doanh thấp, quản trị rủi 

ro tại những ngân hàng này kém, các ngân 

hàng này chịu sự tác động của nhà nước 

trong hoạt động cho vay đối với các tập đoàn 

và các doanh nghiệp mà nhà nước sở hữu 

vốn, tính minh bạch và hoạt động công bố 

thông tin tại các ngân hàng này chưa cao, cổ 

đông là đại diện cho phần vốn của nhà nước 

tại ngân hàng chưa thật sự quan tâm đến hiệu 

quả hoạt động của ngân hàng, chưa thật sự vì 

lợi ích và giá trị của ngân hàng mà họ còn bị 

chi phối bởi các mục đích khác. Tại thị 

trường Việt Nam, các ngân hàng thương mại 

do nhà nước nắm giữ cổ phần chi phối vẫn 

đóng một vai trò quan trọng và có ảnh hưởng 

mạnh mẽ đến hoạt động của cả hệ thống ngân 

hàng. Bên cạnh đó, các NHTM mà nhà nước 

là cổ đông chi phối lại sở hữu cổ phần của 

các ngân hàng thương mại tư nhân, chính từ 

sự sở hữu chéo giữa các ngân hàng nó sẽ làm 

gia tăng rủi ro hệ thống trong hoạt động của 

ngân hàng. Ngoài ra, các tập đoàn nhà nước, 

các doanh nghiệp nhà nước cũng tham gia 

mua và sở hữu cổ phần của các ngân hàng 

thương mại tư nhân, chính hình thức liên kết 

sở hữu giữa doanh nghiệp - ngân hàng nó 

làm gia tăng rủi ro hệ thống trong hoạt động 

của hệ thống ngân hàng tại Việt Nam.  
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Sở hữu của các cổ đông lớn là nhà đầu tư 

nước ngoài có tương quan thuận chiều với rủi 

ro hệ thống trên thị trường chứng khoán. Một 

thực tế tại TTCK Việt Nam là Nhà nước 

khuyến khích nhà đầu tư nước ngoài tham 

gia vào việc nắm giữ cổ phiếu của các công 

ty niêm yết thông qua gia tăng tỷ lệ sở hữu 

(room) của nhà đầu tư nước ngoài. Tuy 

nhiên, đối với các ngân hàng thương mại thì 

Nhà nước vẫn kiểm soát tỷ lệ sở hữu của nhà 

đầu tư nước ngoài. Cụ thể tại Điều 7, Nghị 

định 01/2014 qui định tổng mức sở hữu cổ 

phần của nhà đầu tư nước ngoài không vượt 

quá 30% vốn điều lệ của một ngân hàng 

thương mại Việt Nam. Như vậy, nhà đầu tư 

nước ngoài có thể tham gia sở hữu cổ phần 

của các ngân hàng tại Việt Nam với vai trò là 

cổ đông lớn, nhà đầu tư chiến lược, là thành 

viên của hội đồng quản trị. Tuy nhiên, họ lại 

không có vai trò nhiều trong việc quyết định 

các vấn đề quan trọng của ngân hàng ( đặc 

biệt tại các ngân hàng mà có sở hữu của nhà 

nước và nhà nước là cổ đông chi phối ), từ đó 

không thể nâng cao hiệu quả hoạt động của 

ngân hàng, giúp cải thiện quản trị rủi ro ngân 

hàng, tăng tính minh bạch trong hoạt động 

công bố thông tin. Chính từ những yếu kém 

trong quản trị rủi ro sẽ ảnh hưởng lan tỏa đến 

toàn hệ thống ngân hàng thương mại tại Việt 

Nam và qua đó làm gia tăng rủi ro hệ thống 

trong hoạt động của ngân hàng. 

Sở hữu nhà đầu tư nước ngoài nhưng 

không phải là cổ đông lớn có mối quan hệ 

cùng chiều với rủi ro hệ thống. Tuy nhiên, 

vai trò của nhà đầu tư nước ngoài nhưng 

không phải là cổ đông lớn trong việc điều 

hành hoạt động của ngân hàng là không 

nhiều và chưa giúp giảm thiểu rủi ro hệ thống 

trong hoạt động của ngân hàng. 

Với vai trò là biến kiểm soát thì tỷ suất 

sinh lời của vốn chủ sở hữu (ROE) có mối 

quan hệ cùng chiều với rủi ro hệ thống trên 

thị trường chứng khoán. Điều này cho thấy 

rằng, các ngân hàng có qui mô vốn mà phần 

lớn là vốn huy động, vốn vay và vốn chủ sở 

hữu thấp; sử dụng đòn bẩy tài chính 

(leverage) cao thì tỷ lệ sinh lời vốn chủ sở 

hữu sẽ trở nên nhạy cảm hơn và dễ bị tác 

động bởi sự thay đổi của các yếu tố có tính 

hệ thống từ thị trường như: lãi suất, lạm phát. 

Qua đó làm gia tăng rủi ro hệ thống trên thị 

trường. Đặc biệt, các ngân hàng có qui mô 

lớn đồng thời nhà nước là cổ đông chi phối 

với cơ chế quản trị và nhiều cấp quản lý nên 

thường phản ứng chậm hơn với những biến 

động của thị trường. 

4.2. Hàm ý nghiên cứu 

Kết quả phân tích định lượng cho thấy tồn 

tại mối quan hệ và có ý nghĩa thống kê giữa 

sở hữu nhà nước, sở hữu cổ đông lớn là nhà 

đầu tư nước ngoài với rủi ro hệ thống của các 

ngân hàng thương mại tại Việt Nam. Từ kết 

quả của nghiên cứu, nhóm tác giả diễn giải 

một số hàm ý như sau: 

Sở hữu Nhà nước và rủi ro hệ thống: Kết 

quả nghiên cứu thực nghiệm cho thấy tác 

động cùng chiều và kiểm định là có ý nghĩa 

giữa sở hữu nhà nước và rủi ro hệ thống của 

các ngân hàng thương mại. Để giảm thiểu rủi 

ro hệ thống trong hoạt động của ngân hàng 

thì Nhà nước nên thoái vốn và giảm dần tỷ lệ 

sở hữu tại các ngân hàng thương mại. Nhà 

nước nên tập trung hơn vào chức năng là cơ 

quan quản lý và điều tiết nhằm làm cho thị 

trường hoạt động một cách lành mạnh, minh 

bạch và hiệu quả. Hạn chế sự can thiệp và 

tham gia trực tiếp vào việc điều hành hoạt 

động của ngân hàng. 

Sở hữu cổ đông lớn là nhà đầu tư nước 

ngoài và rủi ro hệ thống: Bên cạnh việc giảm 

dần tỷ lệ sở hữu của nhà nước tại các ngân 

hàng thì cần phải tăng tỷ lệ sở hữu của cổ 

đông nước ngoài dưới dạng các nhà đầu tư 

chiến lược, cổ đông lớn và các nhà đầu tư có 

tổ chức. Nhà nước cần có cơ chế tạo điều 

kiện cho nhà đầu tư có tổ chức nước ngoài 

tham gia vào việc mua cổ phần và điều hành 
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hoạt động của ngân hàng. Trong lộ trình hội 

nhập quốc tế của Việt Nam thì nên sửa đổi 

qui định hiện hành theo hướng tăng tỷ lệ sở 

hữu của nhà đầu tư nước ngoài tại các ngân 

hàng thương mại, đồng thời cơ cấu lại hệ 

thống các tổ chức tín dung theo hướng tăng 

hiệu quả hoạt động, tăng cường quản trị rủi 

ro trong hoạt động ngân hàng và gắn với việc 

xử lý nợ xấu của các ngân hàng. 

Ngoài ra đối với các ngân hàng thương 

mại cổ phần có qui mô qui mô vốn mà phần 

lớn là vốn huy động và vốn chủ sở hữu thấp, 

đặc biệt là các ngân hàng có tỷ lệ sở hữu lớn 

của Nhà nước thì dễ bị ảnh hưởng bởi các rủi 

ro có tính hệ thống trên thị trường. Do đó, 

các ngân hàng này cần phải nâng cao hơn 

nữa quản trị rủi ro trong hoạt động của ngân 

hàng, gia tăng tính minh bạch trong hoạt 

động công bố thông tin và hạn chế hiện 

tượng sở hữu chéo giữa các ngân hàng với 

nhau trong hoạt động của hệ thống ngân hàng 

tại Việt Nam.. 
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