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Nghién clru do ludng rui ro hé théng clia cac té chiic tai chinh dugc
niém yét trén thj trudng chng khoan Viét Nam trong giai doan 2010-
2018 bang phuang phap SES (Systemic Expected Shortfall), déng thdi,
phan tich anh hudng cua lai suat va ty gia héi doai dén rui ro hé théng
clia céc t6 chic tai chinh tai Viét Nam bang héi quy di liéu bang véi
phuang phéap OLS, FEM, REM va D-GMM. D{ liéu nghién ctu thu thap
tlr 29 t8 chic tai chinh, bao gém: Ngan hang, cdng ty chiing khoan va
cbng ty bao hiém. K&t qua nghién clu chi ra rang l3i suat va ty gia héi
dodi c6 tac ddng dén rui ro hé théng tai Viét Nam va cac tac dong nay
thay déi theo tling giai doan cla nén kinh té. Giai doan nén kinh t&
chiu anh hudng manh bdi cudc khing khoang nam 2008, tang lai suat
va tang gia ddng ndi té s& dan dén viéc tang rui ro hé théng. Giai doan
8n dinh cla nén kinh t& pha gid déng ndi té sé& lam tang rdi ro hé
thong.

Abstract

This study measures the systemic risk of financial firms in Vietnam from
2010 to 2018 using the Systemic Expected Shortfall (SES) method and
investigates the effect of interest rate and exchange rate on the
systemic risk by using panel data regression with OLS, FEM, REM, and
D-GMM methods. The data was collected from the Vietnamese stock
market specifically 29 listed financial institutions (commercial banks,
insurance firms, and securities companies). Research results show that
the impacts of interest rate and exchange rate on systemic risk are
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Vietnam; different in each stage of the Vietnamese economy. Following the
SES. global financial crisis, an increase in the interest rate and local currency
leads to an increase in systemic risk. On the other hand, currency
devaluation increases systemic risk in the stable phase of the economy.

1. Gigi thiéu

Khiing hoang tai chinh nam 2008 cho thy rd c¢6 su lién két giira cac to chirc trong hé thong tai
chinh va anh huong khung hoang tai chinh ddi v6i nén kinh té (Acharya va cong su, 2017). Su sup
d6 ciia Lehman Brothers nam 2008 khai déu cudc khing hoang tai chinh nghiém trong & My, nhanh
chong lan ra thi truong tai chinh thé gidi va anh huong dén hau hét cac nén kinh té khac. Zhou va
cong sy (2020) da ching minh rang su that bai ctia mot to chue tai chinh c6 thé khién toan hé thong
tai chinh gip bét on. Trong bbi canh nay, ngan hang trung uong cic nudc sir dung cac cong cu ciia
chinh sach tién t¢ nham han ché tic dong ciia rti ro hé thong va 6n dinh hé thong tai chinh. Sau khiing
hoang nam 2008, nhiéu nha nghién ciru dong thuan rang duy tri mirc 14i suat twong dbi thip qua lau
1a mot nguyén nhan gop phan lam ting rai ro hé théng (Borio & Zhu, 2012; Dell’Ariccia va cong su,
2012; Altunbasa va cdng su, 2014; Jiménez va cong sy, 2014; Buch va cong su, 2014...). Cac nghién
ctiru thyc nghiém cua Deev va Hodula (2016), Laséen va cong su (2017), Sabri va cong su (2019),
Zhang va cong su (2020)... cho thay bang chimg vé tic dong clia chinh sach tién t¢ d6i voi rii ro hé
thong qua cong cu lai suat. Bén canh do, kinh té thé gidi va thuong mai qudc té phét trién manh mé,
bién dong ty gi4 tiém an rui ro ddi v6i hé thong tai chinh toan cau, sy mat gia cia dong tién 16n co
thé gy ra cac ca sdc rii ro hé thong. Nhidu nghién ctru di chi ra tic dong cia ty gia hdi doai dén rui
ro hé thdng nhu: Yesin (2013), Mayordomo va cong sy (2014). ..

Tai Viét Nam, gan day c6 mot s6 nghién ciru tiép can riii ro hé thong ddi véi hé théng ngan hang
va cac doanh nghiép niém yét nhu: Ha Thi Thiéu Dao va cong sur (2020) nghién ciru vé ruii ro hé thong
clia cac ngan hang thuong mai Viét Nam; Nguyen va Vo (2019) sir dung mé hinh dinh gia tai san vn
(Capital Asset Pricing Model — CAMP) nghién ctru vé cac yéu to quyét dinh dén rui ro hé thong ciia
céc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam; nghién ctru ctia Van va Tran (2019) vé rui ro hé thong ciia
céc doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM bang phuong phap Var va
ACoVaR. Tuy nhién, chua c6 nghién ciru nio tiép can rui ro hé théng dudi goc do rui ro ciia cac to
chirc tai chinh phu hop véi cach tiép can cua Ngan hang Trung wong chau Au (European Central
Bank — ECB), Quy Tién té quéc té (International Monetary Fund — IMF), Hoi dong 6n dinh tai chinh
(Financial Stability Board — FSB) va Ngan hang Thanh toan qudc té (Bank for International
Settlements — BIS) .

Nghién ctru ndy tiép can rui ro hé thong dudi goc do rui ro ciia cac t6 chirc tai chinh. Vi tim quan
trong cua lai suat va ty gia hbi doai trong diéu hanh chinh sach tién té, nhom tac gia s& phan tich tac
dong ctia hai cong cu nay dbi voi rii ro hé thdng cua céc to chirc tai chinh tai Viét Nam va dé xuét
cdc ham ¥ cac chinh sach dé Ngan hang Nha nudc giam thiéu tic dong cua rai ro hé thong tai
Viét Nam.



Tram Thj Xuan Huong & céng su (2021) JABES 32(8) 05-23

2. Téng quan nghién ciru

2.1. Rii ro hé thong

Trén thé gidi, phan 16n cac nghién ciru cho rang hé thong 1a tap hop cac to chirc tao nén hé thong
(Adrian & Brunnermeier, 2016; Borri va cdng su, 2014), mot s6 nghién ciru khac dinh nghia hé théng
bao gom toan by cac linh vie ciia nén kinh té (Bernal va cong sy, 2014; Drakos & Kouretas, 2015).
Trong pham vi nghién ciru nay, nhom tac gia tiép can hé thong dudi goc do cac t6 chirc cAu thanh hé
thong tai chinh (bao gdm: Ngan hang, cong ty chimg khoan va cong ty bao hiém), phi hop véi cach
tiép can cia Ngan hang Trung uong chau Au, Quy Tién t& qudc té, Hoi dong on dinh tai chinh va
Ngan hang Thanh toan quéc té.

Quan diém truyén théng vé rai ro hé thong gia dinh rang khing hoang tai chinh xuat hién tir nhitng
¢t sbc hay cac su ki¢én mang tinh hé théng (de Bandt & Hartmann, 2000; Diamond & Rajan, 2001;
Allen & Wood, 2006...), cti sdc tir bién dong 13i suat, ty gid, bong béng tai chinh. .. va 1a nguyén nhan
gdy ra rii ro hé théng ddi voi cac to chire tai chinh. Trong khi d6, quan diém méi vé rui ro hé thong
cho rang sy mét can bang ctia hé thong tai chinh noi chung va cac t6 chirc tai chinh néi riéng da tich
tu trong mot khoang thoi gian, rii ro hé thong da hinh thanh trong hé thong va xay ra khing hoang
chi 12 van dé thoi gian. Nhiéu nghién ciru gan day ing ho quan diém nay nhu: Brunnermeier va cong
su (2012), Borri va cong su (2014), Dell’Ariccia va cong sy (2012)... Theo quan diém méi, nguyén
nhan gay ra khing hoang nim 2008 1a do 13i suat qué thp trong thoi gian dai dan dén sy sup do ciia
bong bong nha dét, chim ngodi cho mot chudi sy kién, dan dén mot cudc khung hoang toan dién khong
chi & My ma lan rong ra toan thé gidi. Cac quan diém khac biét vé nguyén nhan gay ra rii ro hé thong,
dan dén viéc c6 nhiéu dinh nghia khac nhau vé rai ro hé théng.

Theo de Bandt va Hartmann (2000), Lehar (2005), Billio va cong sy (2012), Abdymomunov
(2013), Patro va cong su (2013), rui ro hé thdng 1a su kién c6 tinh hé thong dan dén sy suy giam
nghiém trong hoat dong chung ctia hé thong tai chinh va anh hudng tiéu cuc dén khong chi thi truong
tai chinh ma con ca nén kinh té noi chung.

Mot dinh nghia rii ro hé théng cua théng dbc Cyc Du trit Lién bang Daniel Tarullo! 1a "Cac t6
chirc tai chinh c6 vai trd quan trong trong hé thong, néu that bai trong thuc hién cic nghia vu ng s&
gdy ra nhitng hau qua nghiém trong cho hé théng tai chinh va rong hon la cho nén kinh té". Trong
dinh nghia nay, sy that bai cia mot to chirc tai chinh dbi véi viée dap ung cac nghia vu ng chinh 1a
nguyén nhan giy ra sy sup do6 ciia hé thong tai chinh, ciing nhu gay ra cac tic dong theo chiéu huéng
tidu cuc dén nén kinh té. ECB (2010) cho rang rui ro hé thong 1a nguyén nhan lam suy yéu céc chirc
nang ciia mot hé thong tai chinh, anh hudng nghiém trong dén mirc ting truong kinh té va phuc loi.
Céc t6 chirc tai chinh qudc té khac nhu Quy Tién té Qudc té, Hoi dong 6n dinh tai chinh va Ngan
hang Thanh toan quéc té dinh nghia rii ro hé thong 1a nguy co gian doan cac dich vu tai chinh, lam
gidm gid tit ca hodc mot phan ciia hé thong tai chinh va c6 kha ning gay hau qua tiéu cuc dén nén
kinh té thyc. Acharya va Richardson (2009) x4c dinh rii ro hé thong 1a rui ro that bai chung, phat sinh
tir sy twong quan cia lgi nhuan trén phan tai san ctia bang can ddi ké toan ciia ngan hang. Theo

! Tham khao tir tai liéu “Regulatory Restructuring” ctia Uy ban Ngéan hang, Cac van dé nha & va Do thj ciia Thugng vién Hoa Ky
(United States Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs) ngay 23 thang 7 nam 2009.
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Acharya va cong su (2017), yéu t6 bén ngoai tao ra rui ro hé thong 1a xu hudng thiéu von cua to chirc
tai chinh. Trong bbi canh h¢ thong tai chinh thiéu vén, gia ting sir dung don bay ng, rui ro hé thong
cang nghiém trong hon khi nén kinh té suy yéu, co ché niy c6 thé thiy dugc sut giam gia tri von chii
so hitu. Twong tu, Engle va cong su (2014) d dinh nghia rii ro hé thong 1a xu hudng céc to chuc tai
chinh thiéu vén trong diéu kién hé thng tai chinh bi thiéu vén. Dinh nghia nay tuong ty nhu dinh
nghia ctia Adrian va Brunnermeier (2016), xac dinh rii ro hé thong lién quan dén sy c¢6 ctia mot t6
chirc lan rong, pha v ngudn cung tin dung va ngudn von cho nén kinh té ciia tai san thyc. Theo cac
dinh nghia nay, tim quan trong cia t6 chirc trong hé thong tai chinh phu thudc vao quy mé ciia bang
can ddi ké toan va duy trit von lién quan dén su lién két cua t6 chirc nay véi cac t6 cac to chirc khac
trong hé thong tai chinh.

Céc dinh nghia néu trén thé hién ban chat ctia rii ro hé thng 1a tiém 4n kha nang gy rii ro hé
thong, riti ro sup do toan bo hé thong tai chinh, va thudng duoc kich hoat boi sy v ng ctia mot hodc
nhiéu t6 chirc tai chinh duoc két nbi v6i nhau. Sy 6n dinh cua toan hé thong, cac dic tinh lién két cia
hé théng, hoac su két ndi gitta cac td chirc tai chinh s& gdy ra cac tac dong Domino, va khi dugc kich
hoat, s¢ gay thiét hai cho ca h¢ théng; do @6, doi hoi sy can thi¢p cla cac co quan quan ly dé ngan
chin va giam thiéu tac dong cua rii ro hé thong thong qua diéu hanh chinh sach tién té.

2.2.  Tac dong cua chinh sach tien té dén riii ro hé théng

Tur thue té cia nén kinh té My, chinh sach tién té thit chit, tang lai sudt giup giai quyét van dé
lam phat nhung din dén sy gia tang ty gia hoi doai cia dong do la; dong thoi, giam kha ning canh
tranh ciia cac nganh cong nghiép (Mishkin, 1995). Lai suat giam kéo dai da ting truong kinh té va
lam giam ty gia hdi doai ctia dong d6 la, tuy nhién, khi chinh sach tién t¢ qua long 1éo lai gop phan
lam bung nd lam phat. Cé thé théy, chinh sach tién té 1a mot cong cu manh mé, nhung d6i khi tac
dong ctia n6 lai gy ra nhimg hau qua khong mong muén. Do véy, dé phét huy hiéu qua diéu hanh
chinh sach tién t¢, cic co quan quéan 1y phai xac dinh chinh xac thoi diém va cac co ché truyén dan
ctia chinh sach tién té, cac tac dong cua cac chinh sach tién té dén hé théng tai chinh va nén kinh té.
Phan 16n céc 1y thuyét kinh té dong thuan vai trd quan trong ciia kénh 13i suat va cho rang lii suat la
kénh truyén dan chinh cua chinh sach tién té (Friedman, 1956; Taylor, 1995; Cecchetti, 1995).

Céc nghién ciru gan day ciing cho thdy méi lién hé tiém an giira chinh sach tién t¢ va rui ro hé
thong trong linh vuc tai chinh (Allen & Gale, 2000). Taylor (2009) cho rang chinh sach tién t& mé
rong 1 mot trong cc tic nhan chinh cho sy tich liiy riii ro hé théng, cudi ciing da dan dén cudc khing
hoang tai chinh nam 2008. Rajan (2006) da dé xuat 1y thuyét vé mot “kénh chap nhan rai ro” (Risk-
Taking Channel) ciia chinh sach tién t&, qua d6 1ai suat thip hon dan dén viéc cac t6 chirc tai chinh
chap nhan rui ro cao hon. Ly thuyét nay da dugc kiém ching & cic nén kinh té phét trién qua cac
nghién ctru cta Dell'Ariccia va Marquez (2006), Adrian va Shin (2010), Angeloni va Faia (2013),
Borio va Zhu (2012), Altunbasa va cong su (2014), Dell’ Ariccia va cdng su (2012), Jiménez va cong
su (2014), Buch va cong su (2014)... Cac két qua nghién ciru chi ra rang, viéc giit mirc 13i suét tuong
db6i thap qua lau da gép phan 1am ting rui ro hé thong; noéi mot cach khac, 14i suat va rui ro hé thong
¢6 mdi quan hé ngugc chiéu. Nguoc lai, Bernanke (1983) va Mishkin (1994) dua ra cac 1y thuyét vé
bat can xtg thong tin ctia mot cudc khing hoang tai chinh, 1y thuyét nay cho rang chinh sach tién té
thit chit 1a tac nhan chinh giy ra khung hoang tai chinh. Dya trén 1y thuyét nay, Sabri va cong sur
(2019) nghién ctru mbi quan hé giira chinh sach tién t¢ va riii ro hé thong trong hé thong tai chinh ciia
M§ va chi ra rang lai suat ngén han cao c6 thé lam ting nguy co khing hoang; Laséen va cong sur
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(2017) chi ra rang chinh sach tién té thit chit khong 1am giam rii ro hé thong, ddc biét khi hé théng
tai chinh dang trong giai doan dé ton thwong; Ramos-Tallada (2015) cho rang trong truong hop chinh
sach tién t¢ thit chit qua cang thang, 14i suat tac dong ciing chiéu véi riii ro hé thong.

Mot cong cu quan trong khac cua chinh sach tién té ¢ thé tac dong dén rui ro hé thong 14 ty gia
héi doi. Theo Mishkin (1995), nhing thay ddi cua 1ai suat ciing tic dong dén ty gia hdi doai, cu thé:
Khi 1i suat trong nu6c giam, tién giri bang ndi té s& trd nén it hip dan hon so voi nhitng khoan tién
gui béng cac ngoai t¢ khac, do do, lam syt giam gia tri cia tién gui béng ndi t€. N6i mot cach khac,
13i suat trong nudc giam c6 thé dan dén mat gia dong noi té. Yesin (2013) cho rang s lugng 16n cac
khoan vay ngoai té ton tai trén bang can dbi ké toan cua cac ngan hang c6 thé tao ra rai ro hé thong
dang ké. Hon nita, viéc s6 hitu cac hop dong ngoai héi phéi sinh 1am ting sy dong gop clia cac ngan
hang d6i véi rii ro hé théng (Mayordomo va cong su, 2014). Nhu vay, diéu hanh chinh sach tién té
chu yéu str dung cong cu 13i suét va ty gia dé kiém ché cac ¢t sdc phét sinh gay anh huong dén rui ro
hé thong cta cac td chirc tai chinh véi muc dich 6n dinh tai chinh cia kinh té qudc gia va thé gidi.
Véi tam quan trong ctia lii suat, ty gia hbi doai va mdi quan hé ciia hai cong cu nay, nhom tac gia s&
tap trung nghién ciru vé tic dong ctia 1ai suét va ty gia hdi doai dén rui ro hé thong ciia céc t6 chirc tai
chinh tai Viét Nam.

2.3, Xu hwéng nghién ciru vé riii ro hé thong

Sau cudc khing hoang tai chinh My, xuat hién mot loat cac nghién ctru vé rui ro hé théng, ph?m
16n céc nghién ciru nay tap trung vao hai noi dung chinh: (1) Xay dung cac chi s6 nham canh bao rui
ro hé thong; va (2) do ludng rii ro hé thong va su dong gop ciia cac t6 chirc tai chinh dbi véi rui ro
hé thong. Trong cac phuwong phap do luong riii ro hé thong phd bién hién nay, phuong phap Ton that
ky vong ctia hé thong (Systemic Expected Shortfall — SES) dé xuét boi Acharya va cong sy (2017)
dugc danh gia 1a phi hop voi 1y thuyét giam sat vi mo; cac to chirc tai chinh dong gop vao rii ro can
bién (Marginal Risk) cta hé thong trong khiing hoang c6 thé duge du doan béi muc ton that ky vong
bién (Marginal Expected Shortfall - MES) va ty 1& don bay (Leverage) trong giai doan khong co
khiing hoang; nho vay, cac co quan quan 1y c6 thé kip thoi dua ra cic bién phap diéu tiét hiéu qua doi
v6i cac t6 chuc tai chinh c6 dong gép cao cho rui ro cin bién va don bay cao dé dat dugc muc tiéu
han ché rui ro h¢ thong va ngin ngira sy bing nd cua khing hoang tai chinh. Do d6, phuong phap
SES va MES da dugc str dung trong mot s nghién ciru dé do luong rii ro hé thong tai cac thi truong
16n nhu: My, chau Au, Han Quéc, Trung Quéc... (Brownlees & Engle, 2017; Tarashev va cong su,
2016; Gang & Qian, 2015; Zhou va cong su, 2020). V&i nhitng wru diém ndi trdi trén, nhom tac gia ap
dung phuong phap SES dé do luong riii ro hé théng ctia cac to chirc tai chinh tai Viét Nam. Ngoai ra,
két qua nghién ctru tac dong cua cic cong cu chinh sach tién té dén rai ro hé thong tai cac nén kinh té
phat trién 1a khong twong dong, su khéac biét nay cé thé do viéc ap dung cac phuong phap nghién ciru
khac nhau hodc do khac biét trong viéc lyra chon mau va khoang thoi gian nghién ciru.

3. Dir liéu va phuong phap nghién ciru

Nghién ctru ap dung phuong phap SES dé do luong rii ro hé thong ciia cac to chirc tai chinh tai
Viét Nam; dé nghién ciru tac dong cua lai suat va ty gia hdi doai dén rii ro hé théng, nhom tac gia
xay dung mo hinh nghién ciru dya trén mo hinh ciia de Mendonga va da Silva (2018) c6 xem xét dén
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tinh chat chu ky cta nén kinh té theo timg giai doan: Giai doan tir 2010-2012, giai doan anh huéng
boi khing khoang tai chinh ndm 2008, lam phat tang cao, Chinh phu thuc hi¢n hang loat cac goéi kich
cau nham phuc hdi nén kinh té sau khung hoang; va giai doan tir 2013-2018, giai doan 6n dinh, lam
phat duoc kiém soat sau khi Chinh phii ban hanh bién phép quyét liét nham 6n dinh kinh té vi mo.
Céc nghién ciru nhu: Blommestein va cong sur (2011), Taylor (2013) ciing chi ra rang cac chinh sach
tién té nham giam thiét hai ciia cudc khung hoang hién tai nhung c6 thé “gieo mam” cho mot cudc
khung hoang tai chinh tuong lai.

3.1.  Diliéu nghién cieu

Nghién ctru thu thap dir liéu tir céc t6 chirc tai chinh niém yét trén thi trudng chimg khoan tai Viét
Nam trong giai doan 2010-2018, bao gom: Gia déng cira hang ngay clia cac c6 phiéu, véi tiéu chi 1
thong tin ddy du nhét va du dir liéu dé dap tmg mo hinh nghién ctru; dir liéu bao cdo tai chinh hang
quy ctia cac t6 chirc tai chinh sir dung trong mé hinh dugc thu thap tir S& Giao dich Ching khoan Ha
Noi (HNX) va Sé& Giao dich Chung khoan TP.HCM (HOSE).

Lai suat (1di suat chinh sach-trung binh theo quy) dugc thu thap tir Ngan hang Phat trién chau A
(ADB), ty gi4 hbi doai (d6 la My / Viét Nam dong-trung binh theo quy) dugc thu thap tir Quy tién té
qudc té (IMF).

3.2, Phwong phap nghién cuu

3.2.1. Po luong riii ro hé thong

Nghién citru nay do ludng rai ro hé thong tai thi truong Viét Nam dua trén phuong phap SES do
Acharya (2009), Acharya va cong sy (2017) dat nén tang 1y thuyét. Phuong phap SES do ludng rii
ro hé thong cuia cac to chirc riéng 1¢, bang cach dy doan gia c6 phiéu cua cac to chirc giam khi thi
truong suy thoai. Nghién ciru do luong riii ro hé thong bang mirc ton that ky vong ciia hé thong
(Systemic Expected Shortfall — SES). Mbi t6 chirc tai chinh dong gop vao riii ro hé thong c6 thé duge
do luong bang SES ciia nd, nghia 1a xu hudng t6 chirc tai chinh s& b thiéu von (Undercapitalized) khi
toan bo hé thong bi thiéu von.

St dung dit lidu thi truong dé do ludng rii ro hé thong c6 mot s6 loi thé so voi sir dung céc chi
tidu tir bdo céo tai chinh ciia cac to chirc hodc cac bién kinh té vi mo, d6 1a: (1) Phuong phép nay cho
phép tinh toan cu thé muc do dong gop cua cac t6 chirc tai chinh vao rui ro hé théng, (2) dit lidu thi
trudng ¢ san vai tan suit cao hon 1a sé liéu tir bao cdo tai chinh.

SES dugc udc tinh boi mirc tén that ky vong bién (Marginal Expected Shortfall - MES) va don
bay (Leverage):

SE_S‘=Z_“L.‘—1—E[%—1|W1<zA] (1
0

W(i) Wo
Trong do6,
SES': Mirc dong gop rui ro hé thong cia td chire i;
a': Tong tai san;
wi: Vén chii s hiru;
wi: Gia tri tai san rong tai thoi diém 1;

A: Tong tai san trong hé thong;
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W, : Tong ngudn von trong hé thong;

z: Khiing hoang xay ra khi tong nguon von trong hé théng W, duéi z 1an tong tai san A.

Céc sy kién khing hoang hé thong trong mé hinh (1) (W, < zA) chi xay ra mot hoac hai lan trong
mdt thap ky (hodc it hon). Do d6, Acharya va cong su (2017) xac dinh nhiing sy kién nay 1a két qua
clia 5% ngay thi trudng tdi t& nhat, ky hiéu 13 Isy,. Mirc ton that ky vong bién (MES) sir dung loi nhuan
vbn chu s hiru rong (E) trong thoi gian thi truong toi té nay dugc tinh theo mé hinh sau:

MES},, = —E[Z—g — 1 s )

Udc tinh ton thdt MES ky vong can bién & muc rii ro tiéu chuan 1a o = 5% st dung dit liéu loi
nhuan hang ngay. Diéu nay c6 nghia 14 1dy 5% ngay tdi té nhat cho lgi nhuén thi truong (R) trong bat
khoang thoi gian nio va sau d6 tinh toan lgi nhuan trung binh c6 trong s6 twong duong trén bét ky t6
chirc (R®) (RY) nao trong nhitng ngay nay:

MESky, = —— R} (€)

ays

Trong do, t: Hé théng khi ¢ dudi 5%.

Dé do ludong SES, can chon tham s6 z va chon mirc rti ro o cia MES tuong ting vé6i khiing hodng
hé thong. Acharya va cong su (2017) dit z = 6% dua trén yéu cau von cip 1 cia Basel, gia dinh mirc
giam thi truong tao thanh khing hoang hé théng 1 giam 60% von chu s hitu cia cic cong ty tai
chinh va mirc rii ro tiéu chudn 1a o = 5%. Tuy nhién, hau hét cac mau c6 gia tri nho hon nhiéu va
murc rii ro 5% nay khong phai 1a mirc riii ro trong tmg véi cac cudc khing hoang mang tinh hé thong.
Néu cho rang nhing cudc khiing hoang nay xay ra nim lan mdi thé ky, thi chiing tuong tmg véi mirc
rii ro 5% mdi ndm, thap hon 250 lan so véi mic sir dung trong phuwong phap nay. Do d6, Acharya va
cong su (2017) mo rong quy moé MES. MESse, cho giai doan trude khing hoang dugc xay dung dudi
dang lgi tirc trung binh vao nhiing ngay ma thi truong trung binh giam 1,4% (thay vi mac gidm khing
hoang 1a 60%), do d6, MESsy, dugc chia cho ty 1€ 1a 60/1,4.

i 60 0,06
SESq, = 1,_4ME55%+E_ 1 4)
Do thuc té khong thé truc tiép do ludong don béy vi dir liéu han ché, Acharya va cong sy (2017)

do ludng bang cach udc chimg don bay, ky hiéu LVG:

Gia tri s sach cla tai sdn — Gia tri s6 sach caa VCSH + Gia tri thi truong cia VCSH

LVG! = U — O]
Gia trithitruong cua VCSH
SES cuia mot t6 chire tai chinh dugc ude tinh nhu sau:
SES{, = E—ZMES};% +0,06LVG — 1 (6)

3.2.2. Nghién civu tdc dong cia ldi sudt va ty gia héi dodi dén rii ro hé théng

Nghién ciru sir dung hdi quy dit liéu bang 1an lugt theo phuong phap OLS, FEM, REM dé nghién
clru tac dong cua I3i sudt va ty gia hdi doai dén rui ro hé thong ciia cac to chire tai chinh tai Viét Nam,
qua d6 danh gia sy phu hgp ctia mo hinh nghién ciru. Ngoai ra, dé giai quyét van dé ngi sinh dbi véi
dir liéu bang dong, nghién ctru st dung ude lugng D-GMM (Arellano & Bond, 1991) dé khéc phuc
van d& nay, do udc lugng D-GMM duge danh gia 1a phi hop khi quy md ¢ mau nho. Tinh phu hop
clia cac bién cong cu trong ude lugng D-GMM duoc danh gia thong qua kiém dinh Sargan va thong
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ké Arellano-Bond. Trong d6, p-value ciia kiém dinh Sargan cang 16n cang tot. Kiém dinh Arellano-
Bond dugc dung dé phat hién tu twong quan chuoi ¢ sai phan bac 1. Vi the, két qua kiém dinh tuong
quan chuoi bac mét AR(1) dugce bo qua trong khi ty twrong quan chuoi bac hai AR(2) dugc kiem dinh
dua trén chuoi sai phén bac 1 cua sai s6 d¢ phat hién hién tugng tu twong quan bac mdt cta no.

Dir liéu nghién ctru dugc thu thap tir 29 t chirc tai chinh (ngan hang, cong ty chimg khoan va
cong ty bao hiem) niém yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam trong giai doan 2010-2018. Dua
trén mo hinh nghién ctru cua de Mendonga va da Silva (2018), nhom tac gia xay dung mo hinh nghién
clru cac tac dong cua 1ai suat va ty gia dén rdi ro h¢ thong ctia cac td chirc tai chinh tai Vi¢t Nam
nhu sau:

SESi; = BySESi_y + BoLEVi, + BsROAy + BLAEX, + IRy, + 5, (7)

Trong do,

i: T chirc tai chinh;

t: Quy quan sat;

SES: Rui ro hé thdng;

LEV: Pon bay tai chinh (LEV = tong tai san/von chu s hitu - quy);

ROA: Loi nhuén trén tong tai san (ROA= loi nhuan/tong tai san - quy);

AEX: Chénh léch ty gia h6i doai (USD/VND - trung binh theo quy);

IR: Lii sut chinh sach (trung binh theo quy);

By, ... Bs: Hé s cua cac bién doc 1ap trong mo hinh;

€ : Sai s6 trong mo hinh.

4. Keét qua nghién ciru

Béng 1 trinh bay s6 liéu thong ké mo ta ctia bién phu thudc va cac bién doc lap trong mo hinh
nghién cuu.
Bang 1.

Thong ké mé ta dir ligu

Bién/tiéu chi SES LEV ROA IR AEX
Giai doan 1/2010-12/2012

Trung binh 0,433 4,257 0,000 10,667 0,009

Do léch chuan 0,902 5,005 0,045 2,958 0,011

Gi4 tri nho nhit -2,524 —6,391 -0,283 7,000 —-0,004
Gi4 trj 16n nhat 3,206 21,140 0,305 15,000 0,037

S6 quan sat 348 348 348 348 348

Giai doan 1/2013-12/2018
Trung binh 0,154 4,496 0,008 6,375 0,004
Do léch chuan 1,009 5,090 0,025 0,161 0,007
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Bién/tiéu chi SES LEV ROA IR AEX
Gia tri nhé nhét -3,678 ~5,369 -0,091 6,000 -0,005
Gia tri 16n nhat 3,411 19,755 0,433 6,500 0,020
S6 quan sat 696 696 694 696 696

Giai doan 2010-2012, céc bién 14i suat chinh sach va chénh 1éch ty gid héi doai déu co sy khac
biét 16n giita gi4 tri 1én nhat va nho nhat; day la giai doan Chinh phu diéu hanh chinh sach tién té mot
cach chat ché va than trong véi muc ti€u ban dau 1a phuc hdi nén kinh té sau khung hoang, sau dé
chuyén sang kiém ché lam phat va 6n dinh kinh té vi mé. Cac gia tri cua bién 1ai sudt chinh sach,
chénh léch ty gia hdi doai giai doan 20102012 déu 16n hon so vdi cac gia tri trong giai doan 2013—
2018, khi muc tiéu ctia chinh sach tién té trong giai doan ndy chuyén sang tang cudng 6n dinh kinh té
vi mo dong thoi vai phat trién kinh té, mot trong cac bién phap ro rang nhét d6 1a giir 6n dinh 13i suat.

Béng 2.
Ma tran hé sd tuong quan
SES LEV ROA IR AEX
Giai doan 1/2010-12/2012
SES 1,000
LEV 0,109 1,000
ROA 0,070 0,000 1,000
IR 0,008 0,073 0,060 1,000
AEX —-0,035 0,054 0,114 0,832 1,000

Giai doan 01/2013-12/2018

SES 1,000

LEV 0,357 1,000

ROA —0,065 0,144 1,000

IR 0,055 -0,078 0,016 1,000

AEX 0,139 -0,005 0,055 0,144 1,000

Giai doan 20102012, 13i sut va rui ro hé théng c6 tuong quan cung chiéu, trong khi méi quan
hé giita chénh léch ty gia h6i doai va i ro hé théng c6 twong quan nguge chiéu; ngoai ra, ROA ¢
tuong quan cung chiéu vai rii ro hé théng trong giai doan nay. Vé cac cip hé sé tuong quan, cic hé
sO twong quan con lai giita cac bién doc 1ap déu nho hon 0,8 cho thiy khong c6 hién tugng da cong
tuyén (Farrar & Glauber, 1967); ngoai trir AEX va IR 1a 0,832 > 0,8, cho thﬁy hai bién c6 kha nang
xuét hién hién tuong da cong tuyén; do do, sau khi chay mo hinh hoi quy, nhom tac gia s€ kiém tra
su ton tai hién tugng da cong tuyén trong mo hinh.

Giai doan 2013-2018, 14i suat va chénh léch ty gia hdi doai déu c6 twong quan cling chiéu véi rai
ro hé théng. Tat cahé sb tuong quan déu co gia tri nhé hon 0,8, do d6 kha nang c6 hién tuong da cong
tuyén trong mo hinh nghién ciru 1a kha thap.
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Béng 3.

Tac dong cua 13i suat va ty gia hbi doai dén riii ro hé thong

Giai doan 2010-2012 Giai doan 2013-2018
OLS REM FEM DGMM OLS REM FEM DGMM

Hé sb twong 0,406%** 0,406%** 0,093 0,245 0,298%** 0,298%** 0,164%** 0,447*
SES(-1)  quan

Sai s6 chuén —-0,052 —-0,052 —0,058 -0,204 -0,035 -0,035 -0,037 -0,232

Hé sb twong 0,013 0,013 -0,013 —0,188 0,052%** 0,052%** 0,110%** 0,105
LEV quan

Sai s chuén -0,009 —-0,009 -0,034 -0,552 -0,007 -0,007 -0,029 -0,192

Hé sb twong 2,305%* 2,305%* 2,362%* 0,890 0,016 0,016 -0,725 27,510
ROA quan

Sai s6 chuén -1,025 -1,025 -0,991 -2,867 -1,327 -1,327 -1,339 —45,750

Hé sb twong 0,071%* 0,071%* 0,051%* 0,249%** 0,172 0,172 0,335 -0,016
IR quan

Sai s chuén -0,028 —0,028 —0,026 —0,081 —0,208 —0,208 -0,212 —0,942

Hé sb twong - - —15,082%%* —42,356%** 15,425%** 15,425%** 17,343%** 21,712*
AEX quan 21,775%%% 21,7754+

Sai s chuén -7,199 -7,199 -6,591 —14,650 -5,061 -5,061 —4,889 -11,670

Hé sb twong -0,353 —-0,353 0,053 -1,315 -1,315 -2,597*

quan
Hang so L .

Sai s0 chuan -0,252 -0,252 —0,256 -1,325 -1,325 -1,396
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Giai doan 2010-2012

Giai doan 2013-2018

OLS REM FEM DGMM OLS REM FEM DGMM
R 0,192 0,039 0,246 0,085
S4 bién cong cy 26 16
Ma chimg khoén/sb quan sat | 29/312 29/312 29/312 29/282 29/665 29/665 29/665 29/634
Kiém dinh F F(28,277)=3,11 F(28,631)=2,79

Prob > F = 0,000 Prob > F=0,000

Kiém dinh Hausman p-value = 0,000 p-value = 0,000
Kiém dinh AR(2) 0,835 0,294
Kiém dinh Sargan 0,223 0,323

Ghi chii: *, ¥* va *** [an lugt tuong tmg vé6i cic mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%.
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Béng 3 trinh bay két qua wéc lugng OLS, REM va FEM, D-GMM cho timg giai doan (2010-2012
va 2013-2018). Dé kiém tra sy phii hop ciia cac mé hinh; nhém tac gia da ap dung F-test dé so sanh
OLS va FEM, Hausman-test cho FEM va REM. Két qua cho thay, trong cé hai giai doan nghién ciru,
md hinh FEM phu hgp hon OLS va REM. Trong kiém dinh Sargan, udc lugng D-GMM thira nhén
tinh hop 1¢ ciia cac phat hién. Ngoai ra, kiém dinh ty twong quan ndi tiép AR(2) khong chimg minh
dugc su ton tai cta twong quan nbi tiép.

Bang 4.

Két qua kiém dinh VIF
Bién doc lap Giai doan 20102012 Giai doan 2013-2018

VIF 1/VIF VIF 1/VIF

SES(-1) 1,040 0,957 1,160 0,865
LEV 1,020 0,982 1,170 0,858
ROA 1,020 0,978 1,030 0,975
IR 3,310 0,302 1,030 0,970
AEX 3,360 0,297 1,040 0,960
VIF 1,950 1,080

Tac gia 4p dung kiém dinh VIF dé kiém tra da cong tuyén giita cac bién trong cic mo hinh nghién
ctru. Theo Alin (2010), khi gia tri VIF < 10 ¢6 thé két luan giira cac bién doc lap khong ton tai hién
tuong da cong tuyén; cu thé hon, Franke (2010) cho rang khi gi4 tri ciia VIF 1a 1 < VIF <5, céc bién
doc 1ap chi co twong quan vira phai véi nhau nén hién tugng da cong tuyén giita cac bién 1a khong
dang ké; do vay, trong nghién ctru nay, tac gia co thé két luan gitta cac bién doc 1ap khong ton tai hién
tuong da cong trong ca hai giai doan: 2010-2012 va 2013-2018.

Vé tac dong cua cac bién lién quan dén dic diém cua cac t6 chuc tai chinh dén rii ro hé thong,
SES(-1) tac dong cling chiéu véi SES trong cé hai giai doan (giai doan 2010-2012 ¢ y nghia thong
ké trong mo hinh OLS va REM; giai doan 2013-2018 c6 y nghia thong ké trong mé hinh OLS, REM,
FEM va D-GMM) cho thiy rti ro h¢ théng ky trudc c6 thé din dén rii ro hé thong ctia ky nay, ching
minh hiéu tmg lan truyén cuia rii ro hé thong, cling nhu sy tich ty cta rii ro hé thong. Giai doan 2010
2012, ROA c6 tac dong cung chiéu ddi voi rii ro hé thong (c6 ¥ nghia théng ké trong mé hinh OLS,
FEM, REM), cho théy su ton tai cua sy danh doi gitia rii ro va 1gi nhuén trong giai doan nay. Két qua
nghién ctru nay phtt hop véi cac két qua nghién ciru ctia Adrian va Shin (2010), Ellis va cong sur
(2014), de Mendonga va Barcelos (2015), de Mendonga va da Silva (2018)... Giai doan 20132018,
LEV c¢6 tac dong cung chiéu ddi voi rii ro hé thong (co y nghia thong ké trong mé hinh OLS, FEM,
REM). Két qua nghién ciru cho thiy rang trong giai doan mo rong ciia nén kinh té, mirc d6 nghiém
trong cua cac cudc khung hoang tai chinh c6 thé ting 1én do don bay tai chinh. Két qua nay phu hop
v6i két qua nghién ctru ctia Brunnermeier va Pedersen (2008), Adrian va Shin (2010), Chen va Quang
(2014), Mayordomo va cong su (2014), de Mendonga va da Silva (2018).

Vé tac dong cua 1ai sudt va ty gia hdi doai dén rui ro hé thong, két qua nghién ciru cho thay 1ai
suét va ty gia h6i doi tac dong khac nhau dén riii ro hé thong theo timg giai doan. Giai doan 2010—
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2012, 14i suét tic dong cting chiéu ddi véi riti ro hé thong, trong khi chénh léch ty gia tac dong nguoc
chiéu dbi véi rii ro hé thong. Nghia 14 khi 13i suét chinh sach ting s& lam ting rai ro hé thong. Tac
dong cua 13i sudt dén rii ro hé thong trong giai doan 2010-2012 phii hop vé6i phan 16n két qua cia
cac nghién ctu trude day nhu: Altavilla va cdng su (2018), Sabri va cong su (2019), Ramos-Tallada
(2015), de Mendonga va da Silva (2018). Chénh léch ty gia hdi doai ting s& lam giam riii ro hé thng,
6 nghia 1a giam gi4 ddng ndi té c6 thé gitip han ché riii ro hé thong. Két qua nghién ciru nay phu hop
v6i cac két qua nghién ciru cia Hausmann va cong su (2005), Di Nino va cong sy (2011), Mai Thi
Phuong Thuy (2019)... Ly giai cho két qua nay, giai doan 20102011, khi lam phat & muc cao, bat
budc NHNN thyec thi cac bién phap that chat nham day lui lam phat, do véy 14i suét chinh sach lién
tuc ting trong giai doan nay; tuy nhién, viéc ting 1ai suat chinh sach phai danh doi voi viée ting rui
ro hé théng.

Giai doan 2013-2018, 14i suat va riii ro hé¢ thong c6 mdi quan hé cung chiéu (khong cé y nghia),
trong khi chénh 1éch ty gia héi dodi c6 tac dong ctng chiéu véi rui ro hé thong. Chénh léch ty gia hoi
dodi ting trong giai doan nay s& lam tang riii ro hé thong, noi cach khac, viéc mat gia tién té c6 thé
lam tang rai ro hé thong, két qua nay twong dong vai két qua clia cic nghién ciru tai cac thi truong
khac nhu: Yesin (2013), Mayordomo va cong su (2014), de Mendonga va da Silva (2018), Reboredo
va cong su (2016).

5. Két luan

Nghién ctru ndy do ludng rai ro hé théng ctia céc to chire tai chinh tai Viét Nam trong giai doan
2010-2018 bang phwong phap SES, dong thoi, phan tich tic dong ciia 13i sut va ty gia hdi doai dén
rii ro hé thong tai Viét Nam bang hdi quy dit liéu bang.

Két qua nghién ctru chi ra rang tic dong cua 13i suat va ty gid hoi doai dén rui ro hé thng c6 su
khac biét theo timg giai doan khac nhau cta nén kinh té Viét Nam. Trong giai doan khing hoang,
viéc tang i suat dong thoi s& dan dén viée tang rui ro hé thong, trong khi giam gié tién té s& gop phan
han ché rai ro hé théng. Trong giai doan 6n dinh cua nén kinh té, viéc pha gia déng ndi t€ s€ lam tang
rii ro hé théng. Toém lai, dé han ché cua rai ro hé thong tai Viét Nam, Chinh pht va Ngan hang Nha
nude can cd tim nhin toan canh, nhdm danh gia chinh xac thuc trang cua nén kinh té va hé théng tai
chinh Iic bay gid dé co thé dua ra nhimng bién phép, chinh sich phu hop trong timg giai doan.

Nghién ciru nay c6 mot s6 han ché nhu sau:

- Thir nhdt, giai doan nghién ctru tir 20102018, do vay nghién ctru chua kiém dinh rui ro hé théng
clia céc to chirc tai chinh tai Viét Nam trudc va trong khing hoang giai doan 2007-2009.

- Thit hai, nghién ctru chi sir dung mot phuong phap dé do ludng rui ro hé thdng, trong khi hién
¢6 hon 30 phuong phap do luong rii ro hé thong. Cac nghién ciru trong twong lai ¢6 thé st dung thém
phuong phép khac dé do ludng rii ro hé thong giai doan trude va trong khing hoang, dong thoi so
sanh v&i két qua do luong rui ro hé thdng bang phuong phéap SES.

Ngodi ra, tir két qua nghién ciru, giai doan 2013-2018, 14i sut chinh sach tién t& duoc giit 6n dinh
va c6 xu huéng giam, duong nhu khong tac dong dén rai ro hé thdng. Cac nghién ciru tiép theo c6 thé
nghién ctru sau hon vé tac dong cua chinh sach tién t¢ dén riii ro hé thong qua kénh 13i sut; noi cach
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khac, khi 13i sudt dugc giir thap trong thoi gian dai thi c6 ton tai kénh chip nhan rui ro trong truyén
dan chinh s4ch tién té tai Viét Nam hay khoéng?

Cha thich

Bai bao nay 1a mot phan cua luan 4n tién si ctia nghién ctru sinh Nguyén Thi Thanh Hoai tai Truong
Pai hoc Kinh té TP. H6 Chi Minh theo Quyét dinh s6 1331/QD-DHKT-VSPH ban hanh ngay
15/04/2016.
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Céc t6 chirc tai chinh trong mau nghién ctru

Ma chung Tén San giao dich Téng tai Téng tai san
khoan san 2010 2018
(Ty VND) (Ty VND)
ACB Ngan hang thuong mai cd phan A Chau HNX 205.801,58 329.333,24
AGR Cong ty cb phan Chimg khoan Agribank HOSE 14.175,90 1.917,07
APG Coéng ty c¢b phan Chimg khoan APG HOSE 140,91 148,87
API Cong ty ¢6 phan Pau tw Chau A - Thai Binh Duong HNX 313,36 1.777,87
APS Coéng ty c¢b phan Chimng khoan Chau A Thai Binh Duong HNX 1.248,17 396,37
BMI Téng Cong ty ¢b phan Bao Minh HOSE 3.818,54 5.544,71
BVH Tap doan Bao Viét HOSE 44.767,94 113.768,69
BVS Cong ty ¢b phan Chimg khoan Béo Viét HNX 1.612,16 2.927,03
CTG Ngan hang thuong mai c6 phan Céng Thuong Viét Nam HOSE 367.931,81 1.164.318,27
CTS Cong ty ¢b phan Chimg khoan Ngéan hang Cong thuong HOSE 1.034,71 2.576,52
Viét Nam
EIB Ngan hang TMCP Xuat Nhap Khau Viét Nam HOSE 131.127,96 152.708,81
HAC Cong ty ¢6 phan Chimg khoan Hai Phong UPCoM 374,02 303,61
HCM Cong ty ¢b phan Chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh HOSE 2.524,98 5.256,31
OGC Cong ty ¢b phan Tap doan Pai Duong HOSE 7.430,57 4.715,56
PSI Cong ty c¢6 phan Chimg khoan Dau khi HNX 1.705,52 647,67
PVI Cong ty ¢b phan PVI HNX 6.453,10 19.824,19
PVR Coéng ty ¢6 phan Pau tw PVR Ha Noi UPCoM 1.024,23 1.026,91
SBS Cong ty ¢b phan Chimg khoan Ngan hang Sai Gon UPCoM 9.178,32 444,02
Thuong Tin
SHB Ngan hang thuong mai cd phan Sai Gon - Ha Noi HNX 51.135,88 323.338,62
SHS Coéng ty ¢6 phan Chimg khoan Sai Gon - Ha N¢i HNX 2.034,07 4.869,33
SSI Cong ty ¢b phan Chimg khoan SSI HOSE 8.792,89 23.825,63
STB Ngan hang thuong mai cd phan Sai Gon Thuong Tin HOSE 152.560,90 406.040,60
VCB Ngan hang thuong mai cd phan Ngoai thuong Viét Nam HOSE 307.614,51 1.072.983,28
VDS Cong ty c6 phin Chimng khoan Rong Viét HOSE 1.082,00 1.932,34
VIG Cong ty ¢b phan Chimg khoan Thuong mai va Cong HNX 584,40 232,50
nghiép Viét Nam
VIX Coéng ty c¢b phan Chimg khoan IB HNX 435,92 1.530,28
VND Cong ty ¢6 phan Chimg khoan VNDirect HOSE 3.119,83 10.544,09
VNR Téng Cong ty ¢6 phan Tai Bao hiém Qudc gia Vit Nam HNX 3.667,76 6.673,93
WSS Cong ty ¢b phan Chimg khoan Phé Wall HNX 526,23 649,46
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Phu luc 2.
Tac dong cua 13i suat va ty gia h6i dodi dén riii ro hé thong giai doan 2010-2018
Bién doc lap OLS REM FEM
SES(-1) 0,368*** 0,368*** 0,235%**
(0,030) (0,029) (0,031)
LEV 0,037%** 0,037%** 0,042%*
(0,006) (0,006) (0,019)
ROA 0,643 0,643 0,609
(0,835) (0,835) (0,824)
IR 0,023* 0,023* 0,024*
(0,013) (0,013) (0,013)
AEX 0,114 0,114 1,679
(3,873) (3,873) (3,743)
Hing sb -0,191* -0,191* -0,193
(0,099) (0,099) (0,126)
R? 0,217 0,074
M CK/sb quan sat 29/1.005 29/1.005 29/1.005

Ghi chii: *, ¥* va *** [an lugt tuong tmg vé6i cic mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

23



