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1. Giới thiệu

Những bất ổn trong hệ thống ngân hàng thường
là căn nguyên của các cuộc khủng hoảng tài chính
và suy thoái kinh tế. Sau sự sụp đổ của hàng loạt
ngân hàng tại các quốc gia trên thế giới vào thập
niên 70 và 80, Ủy ban giám sát ngân hàng BASEL
được thành lập và giới thiệu những quy định và cách
thức đo lường vốn tối thiểu mà ngân hàng cần tuân

thủ để đảm bảo chống đỡ lại các cú sốc phát sinh từ
áp lực kinh tế - tài chính, nhằm duy trì hoạt động ổn
định và lành mạnh. Theo Hiệp ước vốn BASEL II
(được sửa đổi năm 2006 để thay thế cho BASEL I
ra đời và có hiệu lực năm 1999), ngân hàng thương
mại phải duy trì một lượng vốn ít nhất là 8% trên
tổng tài sản có rủi ro. Nói một cách khác, tỷ lệ an
toàn vốn tối thiểu (CAR) của ngân hàng là 8%, đây
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là tỷ lệ an toàn được tính toán trên cơ sở đảm bảo
cho ngân hàng thương mại có thể bù đắp những thua
lỗ, mất mát xảy ra trong thời kỳ khó khăn như suy
thoái kinh tế, khủng hoảng tài chính tiền tệ; nhằm
hạn chế sự sụp đổ của hệ thống ngân hàng. Tuy
nhiên, cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm
2007-2009 đã cho thấy ngay cả những ngân hàng
(không chỉ ở Mỹ và Châu Âu) duy trì tỷ lệ vốn cao
hơn rất nhiều so với mức an toàn tối thiểu theo quy
định vẫn không đủ để bù đắp những tổn thất gây ra
bởi những cú sốc vĩ mô trong khủng hoảng. Pomer-
leano (2009) nghiên cứu các ngân hàng khu vực
Châu Á Thái Bình Dương và tìm thấy rằng mặc dù
tỷ lệ an toàn vốn ở các ngân hàng này rất cao và
được đánh giá là hoàn toàn đảm bảo khả năng chống
đỡ những cú sốc từ bên ngoài, nhưng có nguy cơ
giảm đáng kể từ tác động cuộc khủng hoảng năm
2007-2009, do đó các ngân hàng này đang phải đối
mặt với nguy cơ thiếu vốn và cần nguồn bổ sung,
ước tính lên đến 758 tỷ USD (toàn khu vực).  

Bài học từ cuộc khủng hoảng là cơ sở cho sự ra
đời của BASEL III, với sự nhấn mạnh hơn về vai trò
của vốn. Một trong những điểm đổi mới của
BASEL III là quy định về vốn đệm dự phòng rủi ro
tài chính (capital conservation buffer) và vốn đệm
phòng ngừa biến động của chu kỳ kinh tế (counter-
cyclical capital buffer), theo đó các ngân hàng phải
duy trì mức vốn phù hợp trên mức vốn tối thiểu tùy
vào mức độ rủi ro, mô hình kinh doanh, điều kiện
kinh tế. Vốn đệm, được xem là  bộ đệm bảo vệ ngân
hàng khỏi những cú sốc có thể dẫn đến nguy cơ phá
sản (Eichberger & Summer, 2005), đồng thời còn
được xem là khoản bảo hiểm cho chi phí giám sát
tốn kém phát sinh từ những biến cố bất ngờ xảy ra
làm cho tỷ lệ vốn của ngân hàng giảm xuống dưới
mức quy định (Durrani & Cummings, 2014). Tuy
nhiên, mức vốn đệm cao sẽ làm giảm nguồn cung
lẫn cầu tín dụng do lãi suất cho vay tăng (Martyno-
va, 2015; Van den Heuvel, 2002). Tăng trưởng tín
dụng bị hạn chế sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến khả năng
phát triển của ngân hàng và toàn bộ nền kinh tế
(Atici & Gursoy, 2013). Do đó, ngân hàng cần phải
cân đối giữa lợi ích và chi phí khi xác định mức vốn
đệm phù hợp. 

Nhiều nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm đã
chứng minh tính chất chu kỳ của vốn đệm, nghĩa là
tỷ lệ vốn đệm được duy trì ở ngân hàng thương mại
chịu ảnh hưởng đáng kể của chu kỳ kinh doanh và
những yếu tố vĩ mô. Đồng thời, mức vốn đệm cũng

phụ thuộc vào đặc điểm của ngân hàng như quy mô,
lợi nhuận, rủi ro… (Ayuso, Pérez, & Saurina, 2004;
Berger & DeYoung, 1997; Jokipii & Milne, 2008;
Lindquist, 2004; Stolz & Wedow, 2005). Tuy nhiên,
mức độ và chiều hướng tác động của các yếu tố này
là không giống nhau, tùy thuộc vào phạm vi và đối
tượng nghiên cứu cụ thể. Nghiên cứu này kiểm định
tác động của môi trường vĩ mô và bất ổn tài chính
đến vốn đệm của ngân hàng thương mại tại các quốc
gia ASEAN+ trong thời kỳ khủng hoảng kinh tế tài
chính toàn cầu; và nhấn mạnh đến hành vi và quan
điểm của ngân hàng đối với rủi ro. Điểm mới của
nghiên cứu này so với các nghiên cứu trước đây là
không chỉ xem xét tác động của chu kỳ kinh doanh
đến vốn đệm mà còn phân tích sự biến động của thị
trường tài chính trong nước và cuộc khủng hoảng tài
chính toàn cầu. Đồng thời, thông qua mô hình hiệu
chỉnh bộ phận và ước lượng GMM hệ thống, nghiên
cứu cũng xem xét chí phí điều chỉnh tỷ lệ an toàn
vốn về mức tối ưu của các ngân hàng, cũng như
đánh giá hiệu quả của chính sách can thiệp của
Ngân hàng Trung ương để tránh áp lực của cuộc suy
thoái.  

2. Tổng quan lý thuyết và bằng chứng thực
nghiệm

Nhiều lý thuyết khác nhau giải thích xu hướng
duy trì một tỷ lệ vốn trên mức an toàn quy định tối
thiểu tại các ngân hàng thương mại như là một bộ
đệm chống các cú sốc của nền kinh tế hoặc rủi ro
phát sinh từ chính ngân hàng. Lý thuyết kỷ luật thị
trường (market discipline) nhấn mạnh đến áp lực
giám sát của thị trường trong khi vai trò bảo hiểm
của nhà nước hạn chế dần là một trong những
nguyên nhân khiến các ngân hàng thương mại tăng
vốn và điều chỉnh mức vốn cho phù hợp với danh
mục tài sản có rủi ro (Flannery & Rangan, 2008).
Cụ thể khi các khoản tiền gửi của khách hàng tại
ngân hàng không được bảo hiểm hoàn toàn, người
gửi tiền thường yêu cầu một mức lãi suất cao để bù
đắp rủi ro, do đó chủ sở hữu (cổ đông) ngân hàng
thường có xu hướng tăng vốn để giảm rủi ro phá sản
và giảm chi phí phải trả cho những khoản tiền gửi.
Holmstrom & Tirole (1997) nhấn mạnh đến vai trò
của vốn ngân hàng trong kênh cho vay trong truyền
dẫn chính sách tiền tệ, theo đó ngân hàng có xu
hướng duy trì mức vốn cao và sử dụng một phần
vốn ngân hàng để tài trợ cho hoạt động cho vay vì
giúp cho ngân hàng giám sát chặt chẽ người đi vay
để giảm thiểu rủi ro đạo đức. Như vậy, nếu một cú
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sốc kinh tế xảy ra làm giảm quy mô vốn của ngân
hàng sẽ có ảnh hưởng tiêu cực đến hoạt động cho
vay và từ đó sẽ hạn chế tăng trưởng kinh tế. Lý
thuyết thông tin bất cân xứng giải thích rằng ngân
hàng thường có xu hướng duy trì mức vốn trên quy
định an toàn tối thiểu vì việc gia tăng vốn thường đi
kèm với chi phí cao, đặc biệt trong điều kiện suy
thoái kinh tế và khủng hoảng tài chính vì làm gia
tăng thông tin bất cân xứng trên thị trường. Giả sử
có một cú sốc kinh tế xảy ra làm cho vốn của ngân
hàng bị ăn mòn và giảm dưới mức an toàn tối thiểu
theo quy định, ngân hàng bắt buộc phải tìm mọi
cách để gia tăng vốn. Tuy nhiên, việc tăng vốn là
không dễ dàng trong điều kiện nền kinh tế suy thoái
hoặc có những bất ổn trong hệ thống tài chính.
Đồng thời việc ngân hàng tăng vốn được xem là
một tín hiệu xấu về hoạt động của ngân hàng
(Myers & Majluf, 1984), do đó ngân hàng có xu
hướng duy trì mức vốn cao hơn quy định an toàn tối
thiểu. Nói một cách khác trong điều kiện suy thoái
kinh tế, rủi ro có xu hướng gia tăng (đặc biệt là rủi
ro tín dụng) làm cho mức tổn thất tín dụng dự kiến
tăng, ngân hàng có xu hướng giảm thiểu các tài sản
rủi ro để tăng tỷ lệ an toàn vốn. Ngược lại, trong
điều kiện tăng trưởng kinh tế và ổn định tài chính,
ngân hàng có xu hướng gia tăng danh mục tài sản
rủi ro, theo đó tỷ lệ an toàn vốn có xu hướng giảm.

Tác động vĩ mô từ chu kỳ kinh doanh đến vốn
đệm đã được chứng minh từ nhiều nghiên cứu thực
nghiệm tại những thị trường khác nhau. Ayuso &
cộng sự (2004), Lindquist (2004), Stolz & Wedow
(2005) đã tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa
các nhân tố chu kỳ kinh doanh (tăng trưởng GDP,
chênh lệch sản lượng…) đến vốn đệm của các ngân
hàng ở Tây Ban Nha, Na Uy và Đức, nghĩa là ngân
hàng thường có xu hướng tăng vốn trong thời kỳ
suy thoái kinh tế và giảm trong điều kiện tăng
trưởng. Tuy nhiên, Jokipii & Milne (2008) tìm thấy
mối quan hệ này không đồng nhất giữa các nhóm
ngân hàng khác nhau trong khu vực EU. Cụ thể, chu
kỳ kinh tế có tương quan thuận với vốn đệm tại các
quốc gia mới gia nhập EU, trong khi đó mối quan
hệ nghịch được tìm thấy ở các quốc gia EU-15.
Đồng thời, mối quan hệ này khác nhau giữa các
nhóm ngân hàng thương mại và ngân hàng hợp tác
xã, giữa các ngân hàng có quy mô khác nhau.
Tương tự, Carvallo, Kasman, & Kontbay-Busun
(2015) nghiên cứu hệ thống ngân hàng của 13 quốc
gia Châu Mỹ Latinh. Các tác giả tìm thấy mối quan

hệ giữa vốn đệm và tăng trưởng kinh tế là nghịch
chiều tại 5 quốc gia và thuận chiều tại 6 quốc gia
trong khu vực. Nghiên cứu cũng chỉ ra rằng tại
những quốc gia có chi phí điều chỉnh thấp và quy
định về vốn không quá nghiêm ngặt, vốn đệm của
các ngân hàng có xu hướng giao động thuận chu kỳ. 

Bên cạnh tác động vĩ mô nhiều nghiên cứu cũng
chỉ ra rằng vốn đệm của ngân hàng phụ thuộc vào
các đặc điểm về quy mô, lợi nhuận, và rủi ro của
chính ngân hàng đó. Các giả thuyết sau đây được
tìm thấy từ các nghiên cứu thực nghiệm: 

Tác động của quy mô: Alfon & cộng sự (2005),
Stolz & Wedow (2005), và Jokipii & Milne (2008)
chỉ ra rằng những ngân hàng lớn thường nắm giữ
mức vốn đệm thấp hơn những ngân hàng nhỏ.
Nguyên nhân là do ngân hàng lớn thường có những
cơ hội đầu tư và đa dạng hóa danh mục đầu tư tốt
hơn, đồng thời cũng có kinh nghiệm hơn trong việc
quản lý và giám sát ngân hàng vì thế tỷ lệ phá sản
hay khả năng xảy ra những cú sốc về vốn thấp hơn.
Ngoài ra, ngân hàng lớn cũng dễ dàng tiếp cận thị
trường vốn với chi phí thấp hơn ngân hàng nhỏ do
đó không nhất thiết phải duy trì mức vốn đệm cao. 

Tác động của lợi nhuận: Stolz & Wedow (2005)
và Jokippi & Milne (2008) cũng tìm thấy tác động
của lợi nhuận lên vốn ngân hàng mặc dù kết quả của
các nghiên cứu này là trái ngược nhau. Trong khi
Jokippi & Milne (2008) cho rằng lợi nhuận được sử
dụng để tăng vốn, thì Stolz & Wedow (2005) lại lập
luận rằng những ngân hàng có lãi là những ngân
hàng kinh doanh hiệu quả và có khả năng tạo ra
được nhiều lợi nhuận trong tương lai nên không
nhất thiết phải duy trì một tỷ lệ vốn đệm cao để bảo
hiểm rủi ro. 

Tác động của rủi ro tín dụng: rủi ro tín dụng là
rủi ro đặc thù trong hoạt động kinh doanh ngân
hàng do đó ảnh hưởng đến mọi quyết định của ngân
hàng. Paroush & Schreiber (2008) và Carvallo &
cộng sự (2015) đã tìm ra mối quan hệ thuận chiều
giữa rủi ro tín dụng và vốn đệm, theo đó các ngân
hàng có mức rủi ro cao thường có xu hướng duy trì
tỷ lệ vốn cao để bảo hiểm rủi ro. Ngược lại, Keeton
& Morris (1987) và Berger & DeYoung (1997) giải
thích về mối quan hệ giữa vốn ngân hàng và rủi ro
bằng lý thuyết rủi ro đạo đức (moral hazard), theo
đó những ngân hàng có tỷ lệ vốn đệm thấp thường
mạo hiểm hơn và đầu tư nhiều hơn vào tài sản rủi
ro dẫn đến rủi ro tín dụng tăng. Ngược lại, những
ngân hàng có tỷ lệ vốn cao thường ít mạo hiểm hơn. 
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Tóm lại, rất nhiều các nghiên cứu thực nghiệm đã
phân tích tác động chu kỳ kinh doanh và đặc điểm
cũng như hành vi của ngân hàng đến vốn đệm. Các
nghiên cứu phần lớn tập trung vào các quốc gia phát
triển ở Mỹ hoặc Châu Âu, hoặc thị trường mới nổi
Châu Mỹ Latinh, nhưng kết quả lại không thống
nhất về chiều hướng và mức độ tác động. Nghiên
cứu này sẽ bổ sung bằng chứng thực nghiệm về tác
động vĩ mô của vốn đệm tại các quốc gia ASEAN+,
đây là khu vực năng động về phát triển kinh tế, có
hệ thống tài chính phát triển dựa trên hoạt động
ngân hàng, nhưng cũng là khu vực rất nhạy cảm với
rủi ro. Chẳng hạn, Nhật Bản đã trải qua cuộc khủng
hoảng ngân hàng vào đầu thập kỷ 90, hay cuộc
khủng hoảng Đông Nam Á năm 1997 đã gây ra hiệu
ứng lây nhiễm đáng kể cho các quốc gia và khu vực.
Bài học từ khủng hoảng đã khiến cho hệ thống ngân
hàng tại các quốc gia này trở nên thận trọng hơn, do
đó thường duy trì một tỷ lệ vốn cao. Khác với các
nghiên cứu trước, nghiên cứu này bổ sung tác động
từ biến động của thị trường tài chính trong nước và
thế giới đến vốn đệm, từ đó nghiên cứu không
những chỉ ra tác động của cuộc khủng hoảng tài
chính toàn cầu 2007-2009 đến vốn và sức chịu đựng
của ngân hàng, mà còn cho thấy được quan điểm và
hành vi của ngân hàng đối với rủi ro.

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu

3.1. Phương trình thực nghiệm và phương pháp
ước lượng

Dựa vào những nghiên cứu lý thuyết và thực
nghiệm về bản chất của vốn đệm, bài viết phát triển
mô hình thực nghiệm để kiểm định tác động của các
yếu tố vĩ mô, biến động của thị trường tài chính và
đặc điểm của ngân hàng đến vốn đệm. Để kết hợp
phân tích chi phí và tốc độ điều chỉnh tỷ lệ an toàn
vốn, nghiên cứu vận dụng mô hình điều chỉnh bộ
phận (partial adjustment model) như sau:

CBi,t - CBi,t-1= α(CB*i,t - CBi,t-1) (1)

CB*i,t =Xt+Zit+ μi,t (2)

Trong đó: CBi,t  và CB*i,t là tỷ lệ vốn đệm và vốn
đệm tối ưu của ngân hàng i tại thời điểm t;

Vì mức vốn đệm tối ưu CB*i,t không thể quan sát
được, do đó được giả định là phụ thuộc vào các
nhân tố vĩ mô Xt (chu kỳ kinh doanh và rủi ro của
thị trường tài chính) và  đặc điểm của  ngân hàng Zit;

Hệ số α đo lường tốc độ điều chỉnh tỷ lệ vốn đệm
về mức tối ưu;

μi,t là sai số mô hình. 

Thế (2) vào (1) và chuyển CBi,t-1 từ vế trái sang
vế phải của phương trình (1) sẽ được mô hình thực
nghiệm các nhân tố ảnh hưởng đến CB như sau:

CBi,t  = (1-α)CBi,t-1+αkXt+αjZit+μi,t (3)

Nếu α là tốc độ điều chỉnh vốn thì (1-α) ở phương
trình (3) đo lường chi phí điều chỉnh. Nghiên cứu
lựa chọn các yếu tố vĩ mô X và các yếu tố đặc thù
ngân hàng Z dựa trên cơ sở lý thuyết và bằng chứng
thực nghiệm, cũng như thực tiễn biến động của thị
trường tài chính trong giai đoạn nghiên cứu như sau:

Các yếu tố vĩ mô bao gồm chu kỳ kinh tế, được
đại diện bằng tốc độ tăng trưởng GDP hằng năm
(GDP) và lạm phát (INF); biến động của thị trường
tài chính được đại diện bằng (i) biến động của chỉ số
chứng khoán (SVOL); (ii) thay đổi trong tỷ giá hối
đoái (FER) và (iii) hệ số VIX đo lường độ biến động
của thị trường quốc tế và mức e ngại rủi ro của nhà
đầu tư trong cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu.
Nghiên cứu cũng xem xét tác động của chính sách
can thiệp của Ngân hàng Trung ương thông qua điểu
chỉnh lãi suất (PR) để hạn chế tác động của khủng
hoảng. 

Các yếu tố đặc thù ngân hàng bao gồm: quy mô,
đo lường bằng tổng tài sản ngân hàng; lợi nhuận
ngân hàng đo lường bằng ROA; rủi ro tín dụng đại
diện bằng tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng (LLR); thái
độ đối với rủi ro được đo lường bằng tốc độ tăng
trưởng tín dụng (LOAN) và tỷ số dư nợ cho vay trên
tổng tài sản (LTD). LOAN và LTD càng cao chứng
tỏ ngân hàng càng mạo hiểm và thích rủi ro. 

Phương trình (3) là phương trình động (dynamic
model) với độ trễ của biến phụ thuộc nằm ở vế phải
của phương trình dẫn đến hiện tượng tự tương quan
với sai số của mô hình. Ngoài ra, các nghiên cứu về
ngân hàng cũng chỉ ra rằng các biến liên quan đến
đặc thù của ngân hàng như tăng trưởng tín dụng, nợ
xấu, lợi nhuận, quy mô… thường có tác động nội
suy (Athanasoglou, Brissimis, & Delis, 2008). Do
đó, phương pháp ước lượng khắc phục được những
tồn tại trên thường được sử dụng là GMM của Arel-
lano & Bond (1991) và Blundell & Bond (1998).
GMM cũng là ước lượng phù hợp với cấu trúc dữ
liệu bảng với số thời gian ngắn và các biến đơn vị
chéo nhiều (t: ngắn và n: lớn). Nghiên cứu sử dụng
System-GMM thay vì Difference-GMM vì System-
GMM phù hợp hơn với bộ dữ liệu với chuỗi thời
gian ngắn và dữ liệu không thay đổi quá lớn (per-
sistent data) vì khi đó độ trễ của biến phụ thuộc dễ
trở thành những công cụ yếu (weak instruments).
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System GMM cho phép ước lượng đồng thời 2
phương trình, một ở sai phân (first-difference), sử
dụng độ trễ giá trị các biến làm biến công cụ và ở
chuỗi giá trị  (level) với độ trễ sai phân các biến làm
biến công cụ. Nghiên cứu cũng sử dụng ước lượng
hai bước (two-step) thay cho một bước (one-step)
để đạt kết quả bền vững hơn trong điều kiện phương
sai thay đổi và tự tương quan. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu bao gồm 198 ngân hàng thương

mại của 6 quốc gia ASEAN (Singapore, Thái Lan,

Indonesia, Malaysia, Philippines, Việt Nam) và hai

quốc gia Đông Á là Nhật Bản và Hồng Kông. Dữ

liệu về ngân hàng được thu thập từ Bankscope cho

giai đoạn nghiên cứu 2005-2014. Các biến vĩ mô

được thu thập từ cơ sớ dữ liệu của IMF và các biến

về biến động của thị trường tài chính được thu thập

từ Yahoo Finance. Bảng 1 mô tả các biến sử dụng
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trong mô hình và bảng 2 là thống kê mô tả các biến. 

Thống kê mô tả các biến ở bảng 2 cho thấy rằng
nhìn chung mức vốn đệm trung bình của các ngân
hàng thương mại khu vực ASEAN+ là khá cao, đây
là bằng chứng của bản chất thận trọng của các ngân
hàng thương mại của các quốc gia nghiên cứu sau
khi khu vực trải qua cuộc khủng hoảng tài chính
năm 1997 và phải tái cấu trúc lại hệ thống ngân
hàng. Một số ngân hàng có tỷ lệ vốn đệm âm
nguyên nhân là do hoạt động kinh doanh thu lỗ và
ăn mòn vào vốn. Thống kê mô tả các biến số vĩ mô
và đặc thù ngân hàng cho thấy có sự không đồng
nhất trong mẫu nghiên cứu dẫn đến các vấn đề trong
thống kê. Đây cũng là một trong những lý do nghiên
cứu sử dụng ước lượng GMM để khắc phục. Bảng
3 trình bày ma trận hệ số tương quan các biến cũng
cho thấy ngoại trừ biến PR (thay đổi trong lãi suất
của Ngân hàng Trung ương) có tương quan khá cao
với lạm phát và tỷ giá thì hệ số tương quan của các
biến còn lại tương đối thấp để không gặp phải vấn
đề đa cộng tuyến trong mô hình. 

4. Kết quả nghiên cứu

Kết quả nghiên cứu được trình bày tóm tắt ở bảng
4, trong đó ước lượng (1) phân tích tác động của các
yếu tố vĩ mô đến tỷ lệ vốn đệm dựa trên cơ sở lý
thuyết và bằng chứng thực nghiệm. Tiếp đến,
nghiên cứu mở rộng bằng cách bổ sung vào các biến
đại diện cho biến động của thị trường tài chính quốc
gia (2), xem xét tác động của cuộc khủng hoảng tài
chính toàn cầu bằng cách bổ sung hệ số VIX (3) và
phân tích tác động của chính sách can thiệp thông
qua điều chỉnh lãi suất của Ngân hàng Trung ương
để hạn chế tác động suy thoái kinh tế (4). Kiểm định

Hansen, AR(1) và AR(2) ở trong cả 4 ước lượng đều
cho thấy mô hình phù hợp và các biến công cụ được
sử dụng đều có hiệu lực. Nhìn chung, kết quả
nghiên cứu cho thấy chi phí điều chỉnh vốn ngân
hàng khá cao (hay tốc độ điều chỉnh vốn chậm) ở
các quốc gia ASEAN+ thể hiện qua hệ số hồi quy
của độ trễ của biến phụ thuộc ở cả 4 ước lượng đều
cao hơn 0,7 và có ý nghĩa thống kê. Đồng thời, vốn
đệm của ngân hàng chịu tác động đáng kể của đặc
thù ngân hàng, môi trường kinh tế vĩ mô, và biến
động của thị trường tài chính trong nước và thế giới. 

Tác động của đặc điểm ngân hàng: cả năm biến
đại diện cho đặc điểm của ngân hàng đều có ý nghĩa
thống kê ở mức 99%. Kết quả cho thấy các ngân
hàng nhỏ thường duy trì tỷ lệ vốn đệm cao hơn ngân
hàng lớn thể hiện qua hệ số hồi quy dương. Kết quả
này phù hợp với Stolz & Wedow (2005) và Jokipii
& Milne (2008), giải thích rằng ngân hàng lớn dễ
dàng tiếp cận thị trường vốn với chi phí thấp hơn
ngân hàng nhỏ, và có khả năng quản trị rủi ro tốt
hơn do đó không nhất thiết phải duy trì một mức
vốn đệm cao. Đồng thời, những ngân hàng càng liều
lĩnh (thích rủi ro) với tỷ lệ tăng trưởng tín dụng và
rủi ro cao thường có xu hướng duy trì mức vốn đệm
thấp. Hệ số ROA có tác động tích cực tới vốn đệm
vì lợi nhuận sẽ được giữ lại để tăng vốn theo như
nghiên cứu của Jokippi & Milne (2008).  Biến LTD
đại diện cho rủi ro thanh khoản cho thấy tỷ lệ này
càng cao, rủi ro của ngân hàng càng cao thì càng ảnh
hưởng đến tỷ lệ an toàn vốn. 

Tác động của chu kỳ kinh doanh và lạm phát:
kết quả ở cả bốn ước lượng đều cho thấy tính chất
ngược chu kỳ của vốn đệm (hệ số hồi quy của GDP
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và INF đều âm và có ý nghĩa thống kê). Kết quả này
phù hợp với nghiên cứu của Alfon & cộng sự
(2005), Stolz & Wedow (2005) và Jokipii & Milne
(2008), giải thích rằng trong thời kỳ suy thoái kinh
tế và lạm phát tăng cao, rủi ro sẽ gia tăng do đó ngân
hàng có xu hướng duy trì tỷ lệ an toàn vốn cao như
là một bộ đệm chống lại những cú sốc có thể xảy ra
trong nền kinh tế. Kết quả này cũng phù hợp với

tinh thần của Basel 3 quy định về mức vốn đệm dự
phòng rủi ro chu kỳ.

Biến động của thị trường tài chính và cuộc
khủng hoảng kinh tế toàn cầu cũng có tác động
đáng kể đến vốn của ngân hàng. Biến SVOL có hệ
số hồi quy dương, kết quả này hỗ trợ lý thuyết thông
tin bất cân xứng vì khi độ biến động (hay rủi ro) của
thị trường gia tăng sẽ làm tăng thông tin bất cân
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xứng và rủi ro cho ngân hàng do đó ngân hàng có xu
hướng tăng vốn như là công cụ bảo hiểm. Nghiên
cứu không tìm thấy tác động của sự thay đổi tỷ giá
đến vốn ngân hàng, nguyên nhân có thể do ở những
quốc gia này (ngoại trừ Singapore) Ngân hàng
Trung ương có sự can thiệp tương đối vào tỷ giá.
Tuy nhiên, trái ngược với biến SVOL biến VIX đo
lường độ biến động của thị trường tài chính quốc tế
và được dùng để đại diện cho cuộc khủng hoảng tài
chính lại có hệ số âm và có ý nghĩa thống kê, nghĩa
là bất ổn của thị trường tài chính quốc tế đặc biệt là
cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu ảnh hưởng tiêu
cực đến môi trường kinh doanh trong nước làm cho
hoạt động của ngân hàng sẽ trở nên khó khăn hơn và
ăn mòn vào vốn ngân hàng. Tuy nhiên, chính sách
can thiệp của Ngân hàng Trung ương thông qua việc
giảm lãi suất để hạn chế suy thoái kinh tế đã giúp cải
thiện tỷ lệ an toàn vốn cho ngân hàng thể hiện qua
hệ số hồi quy âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 99%
của biến PR.

5. Kết luận và hàm ý chính sách

Nghiên cứu này phân tích tác động vĩ mô và bất
ổn tài chính đến vốn đệm của ngân hàng thương mại
các quốc gia ASEAN+ giai đoạn 2005-2014. Sử
dụng mô hình điều chỉnh bộ phận và ước lượng Sys-
tem-GMM hai bước cho dữ liệu bảng, nghiên cứu
tìm thấy tính chất ngược chu kỳ của vốn đệm, khẳng
định rằng các ngân hàng thương mại có xu hướng
duy trì tỷ lệ an toàn vốn cao như một bộ đệm chống
lại những cú sốc vĩ mô trong điều kiện tăng trưởng
kinh tế giảm, lạm phát cao và khi thị trường chứng
khoán có nhiều biến động làm tăng mức độ e ngại
rủi ro của nhà đầu tư. Nghiên cứu cũng tìm thấy chi
phí điều chỉnh vốn ở các quốc gia nghiên cứu khá

cao. Đồng thời, mức vốn đệm tối ưu của các ngân
hàng là khác nhau phụ thuộc vào đặc điểm về quy
mô, tăng trưởng tín dụng, khả năng sinh lời và rủi ro
của ngân hàng. Cuộc khủng hoảng kinh tế tài chính
toàn cầu với sự gia tăng rủi ro trên thị trường quốc
tế có ảnh hưởng tiêu cực đến môi trường kinh doanh
của ngân hàng làm cho tỷ lệ an toàn vốn giảm. 

Kết quả nghiên cứu gợi mở những vấn đề chính
sách quan trọng liên quan đến việc thiết lập những
quy định và lộ trình của quốc gia và khu vực về tỷ
lệ an toàn vốn theo Hiệp ước Basel. Thứ nhất, mức
vốn đệm tối ưu được duy trì ở các ngân hàng thương
mại sẽ phụ thuộc vào điều kiện kinh tế vĩ mô và sự
ổn định của thị trường tài chính. Quy định về việc
tuân thủ tỷ lệ an toàn vốn và duy trì mức vốn đệm
cao nên nghiêm ngặt hơn ở những quốc gia hoặc
những giai đoạn nền kinh tế suy thoái. Thứ hai, mức
vốn đệm quá cao không hẳn là tốt bởi hạn chế khả
năng tăng trưởng tín dụng và gắn liền với các chi
phí liên quan, do đó mức vốn đệm tối ưu của các
ngân hàng thương mại phải phụ thuộc vào đặc điểm
về quy mô, lợi nhuận và rủi ro của chính ngân hàng
đó. Thứ ba, tác động của hệ số VIX đến vốn đệm
của các ngân hàng thương mại tại ASEAN cũng cho
thấy rằng không một quốc gia nào hoàn toàn miễn
nhiễm với những biến động của thị trường thế giới
trong nền kinh tế toàn cầu. Cuộc khủng hoảng ở bên
kia Châu lục cũng có thể dẫn đến hiệu ứng lây
nhiễm và tác động tiêu cực đến môi trường kinh
doanh, làm ảnh hưởng đến vốn của các ngân hàng
bên này Châu lục. Do đó, việc thiết lập và tuân thủ
những tiêu chuẩn quốc tế về an toàn hoạt động trong
lĩnh vực ngân hàng là điều kiện tiên quyết trong quá
trình hội nhập tài chính.r
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