
Tên tác giả. Tạp chí Khoa học Đại học Mở Thành phố Hồ Chí Minh, Số(Tập), số trang

Tên tác giả. Tạp chí Khoa học Đại học Mở Thành phố Hồ Chí Minh, Số(Tập), số trang
Tác động cấu trúc sở hữu đến tỷ lệ an toàn vốn theo Basel của ngân hàng thương mại tại Việt Nam: tiếp cận bằng phương pháp Bayes   
 The impact of ownership structure on capital adequacy ratio according to Basel in commercial banks in Vietnam: A Bayesian approach.
Lê Hữu Nghĩa1*, Lê Phan Thị Diệu Thảo2
1Trường Đại học Ngân hàng TP.HCM
2 Trường Đại học Ngân hàng TP.HCM
*Tác giả liên hệ: nghia.huule@yahoo.com

	[bookmark: _Hlk45010294]THÔNG TIN
	TÓM TẮT

	DOI: 10.46223/HCMCOUJS…

Ngày nhận: 
Ngày nhận lại: 
Duyệt đăng: 

Từ khóa: 
cấu trúc sở hữu, tỷ lệ an toàn vốn, Basel, ngân hàng thương mại, Bayes

Keywords: 
ownership structure, capital adequacy ratio, Basel,  commercial bank, Bayes
	Nghiên cứu này sử dụng mô hình hồi quy xác suất thông qua phương pháp Bayes trên mẫu chọn là 26 ngân hàng thương mại (NHTM) tại Việt Nam trong giai đoạn 2014 đến 2023, kết quả của nghiên cứu cho thấy đối với ngưỡng sở hữu cổ phần do nhà nước nắm giữ từ 5% trở lên có tác động tiêu cực với tỷ lệ an toàn vốn. Đồng thời, các biến kiểm soát như quy mô ngân hàng, tính chất đòn bẩy tài chính, tính thanh khoản, khả năng sinh lời thông quan hiệu quả quản lý chi phí cũng có tác động tiêu cự đến CAR. Ngược lại, tỷ lệ an toàn vốn năm trước, tương tác giữa cấu trúc vốn với đòn bẩy và tỷ suất sinh lời trên vốn chủ lại có tác động tích cực đến CAR Từ đây, nghiên cứu khuyến nghị một số hàm ý chính sách có liên quan cho cơ quan quản lý có thẩm quyền, chính sách điều hành, quản lý của NHTM có cổ đông sở hữu nhà nước nắm giữ cổ phần với các ngưỡng biểu quyết trọng yếu trong NHTM, các NHTM còn lại nhằm đáp ứng tỷ lệ an toàn vốn, đặc biệt trong bối cảnh khuyến khích sự đóng góp của kinh tế tư nhân và đẩy mạnh việc thoái vốn nhà nước nhằm tập trung đầu tư công có hiệu quả. 
ABSTRACT
This research employs a probabilistic regression model using the  Bayesian method on a sample of 26 commercial banks in Vietnam from 2014 to 2023. The results indicate that the ownership threshold of shares held by the government (5% and above) negatively affects the capital adequacy ratio (CAR). Additionally, control variables such as bank size, financial leverage, liquidity, and profitability through cost management efficiency also have a significant impact on CAR. In contrast, the previous year's capital adequacy ratio, the interaction between capital structure and leverage, and return on equity have a positive effect on CAR. The study's results lead to a number of policy suggestions for the relevant regulatory authorities. These include rules on how to manage and govern banks where state-owned shareholders have a lot of voting shares in commercial banks, as well as rules for other commercial banks that need to meet the capital adequacy ratio. This is particularly crucial in the context of promoting private sector contributions and accelerating the divestment of state-owned capital to focus on effective public investment. 


1. Giới thiệu
Tỷ lệ an toàn vốn là một chỉ tiêu kinh tế phản ánh mối quan hệ giữa với tài sản có điều chỉnh rủi ro với vốn tự có của ngân hàng thương mại (NHTM), đây là một thước đo khá quan trọng trong việc giám sát mức độ an toàn trong hoạt động tại các NHTM. Bên cạnh đó, tỷ lệ an toàn vốn cũng tạo ra “đệm chắn” trước các cú sốc kinh tế hay điều kiện kinh tế bất thường có thể xảy ra tác động đến hệ thống ngân hàng. Do đó, có nhiều nghiên cứu thực nghiệm khám phá các nhân tố tác động đến tỷ lệ an toàn vốn như Hassan M & Osama A (2015), Acikalin và cộng sự (2015), Ali & Marsida (2015), Abdilatif (2019), Usman & cộng sự (2019), Sanyaolu & cộng sự (2020), Bishnu (2020), Adetama (2021), Hassan & Victor (2021), Havid & Rena (2021), Abdurrahman & Susy (2021), Nguyen và cộng sự (2019), Pham & Nguyen (2019), Tran (2020), Le và cộng sự (2021), Mai & Tran (2021), Le & cộng sự (2022a), Le & cộng sự (2022b). Tuy nhiên, đề tài nghiên cứu về tác động của cấu trúc sở hữu lên tỷ lệ an toàn vốn có sự phân hóa trong nghiên cứu khá rõ rệt. Nếu như, liên quan đến đề tài này, trên thế giới có các nghiên cứu của Shehzad và cộng sự (2010), Zheng & cộng sự, (2017), Duqi & Al-Tamimi (2018), Kanga & cộng sự (2020) nhưng  tại Việt Nam chưa có nhiều nghiên cứu (nghiên cứu của To & Ho (2021) có đề cập đến biến sở hữu tập trung nhưng mang yếu tố khám phá chứ không được xem là biến chính trong nghiên cứu, cũng như chỉ dừng lại ước lượng ở ngưỡng sở hữu cổ phần từ 65% trở lên) mặc dù chính sách kinh tế của Việt Nam lấy kinh tế nhà nước làm chủ đạo, khuyến khích kinh tế nhiều thành phần trong đó kinh tế tư nhân được xem là động lực quan trọng cho phát triển đất nước (Nguyen & Nguyen, 2022). Mặc khác, ngân hàng nhà nước Việt Nam hướng tới quản lý, giám sát hệ thống ngân hàng bằng các chuẩn mực tiến bộ của thế giới, trong đó có Basel thông qua các quy định pháp luật hiện hành. Do đó, việc nghiên cứu thực nghiệm tác động của cấu trúc sở hữu, đặc biệt là vai trò của sở hữu nhà nước lên tỷ lệ an toàn vốn mang ý nghĩa cấp thiết trong giai đoạn hệ thống ngân hàng Việt Nam hội nhập ngày một sâu và rộng với các hệ thống ngân hàng trên thế giới.
Nói về vai trò của cấu trúc sở hữu, một quyển sách của William K. Black được xuất bản lần đầu tiên năm 2005 với tựa đề “The best way to rob a bank is to own one: How corporate executives and politicians looted the S&L industry” (tạm dịch là Cách tốt nhất để cướp một ngân hàng là sở hữu nó: Các giám đốc điều hành và chính trị gia đã cướp bóc ngành S&L như thế nào) mô tả cách thức mà các nhà quản lý ngân hàng trục lợi bất chính bằng nhiều thủ thuật gian lận, trong đó để thuận lợi thực hiện hành vi tội phạm, họ đã tìm cách sở hữu ngân hàng đó bằng một tỷ lệ cổ phần nhất định nhằm đạt được quyền kiểm soát các hoạt động theo ý chí của chính mình. Vai trò của cấu trúc sở hữu trong các ngân hàng thương mại, đặc biệt là hình thức cổ phần vì vậy mà trở nên quan trọng. Bởi vì khi có quyền sở hữu cổ phần với tỷ lệ mà tại đó pháp luật cho phép kiểm soát một số hoạt động nhất định của ngân hàng như quyền triệu tập đại hội đồng cổ đông bất thường, quyền phủ quyết, quyền thông qua các quyết định có liên quan đến chiến lược, tổ chức bộ máy hoạt động, mua bán tài sản có giá trị lớn…sẽ quyết định sự thành công hay thất bại của một ngân hàng. 
Trong nghiên cứu này, cấu trúc sở hữu được xác định thông qua tỷ lệ sở hữu cổ phần do nhà nước nắm giữ ở các ngưỡng từ 5% trở lên.  
Việc lựa chọn biến chính trong mô hình là cổ đông nhà nước sở hữu cổ phần ở ngưỡng 5% trở lên trong nghiên cứu này là vì hai lý do gắn liền với đặc trưng nền kinh tế Việt Nam. Thứ nhất, theo Hiến pháp 2013 của Việt Nam quy định “nền kinh tế Việt Nam là nền kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa với nhiều hình thức sở hữu, nhiều thành phần kinh tế; kinh tế nhà nước giữ vai trò chủ đạo”[footnoteRef:1]. Do đó, tính chất sở hữu được lấy theo vai trò chủ đạo mà nền kinh tế Việt Nam hướng đến. Thứ hai, theo quy định của pháp luật điều chỉnh các loại hình doanh nghiệp cổ phần ở Việt Nam, cổ đông chỉ cần sở hữu cổ phần từ 5% trở lên sẽ được quyền xem xét, tra cứu, trích lục sổ biên bản và nghị quyết, quyết định của Hội đồng quản trị, báo cáo tài chính giữa năm và hằng năm, báo cáo của Ban kiểm soát, hợp đồng, giao dịch phải thông qua Hội đồng quản trị và tài liệu khác, trừ tài liệu liên quan đến bí mật thương mại, bí mật kinh doanh của công ty. Hoặc là nhóm cổ đông này được quyền yêu cầu triệu tập họp Đại hội đồng cổ đông, yêu cầu Ban kiểm soát kiểm tra từng vấn đề cụ thể liên quan đến quản lý, điều hành hoạt động của công ty khi xét thấy cần thiết[footnoteRef:2]. [1:  Khoản 1, Điều 51, Hiến Pháp nước CHXHCN Việt Nam 2013]  [2:  Khoản 2, Điều 115, Luật Doanh nghiệp số 59/2020/QH14.] 
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2.1. Lý thuyết cấu trúc sở hữu (Ownership theory) và lý thuyết đại diện (Agency theory)
Nghiên cứu về cấu trúc sở hữu, Berle & Means (1932) và Larner (1966) chỉ rõ mối quan hệ hữu cơ giữa mức độ phân tán về sở hữu cổ phần của các cổ đông và quyền lực của nhà quản lý trong doanh nghiệp. Trong các doanh nghiệp có cấu trúc sở hữu tập trung với ngưỡng sở hữu cổ phần có thể trên 20%, 10% hay 5% thì quyền kiểm soát doanh nghiệp tập trung chủ yếu trong tay một hay một nhóm cổ đông, theo nguyên tắc tối đa hóa lợi nhuận của chủ doanh nghiệp, các chủ sở hữu này sẽ giám sát chặt chẽ hoạt động điều hành và quản lý doanh nghiệp của nhà quản lý nhằm đạt được lợi ích cao nhất. Họ cũng là người có quyền lực cao nhất trong quy trình ra quyết định và vì vậy có ảnh hưởng lớn đến hoạt động của nhà quản lý. Ngược lại, các cổ đông nắm giữ cổ phần ở ngưỡng sở hữu dưới 20%, 10% hay 5% thì các nhà quản lý trong doanh nghiệp có thể xem nhẹ lợi ích của các cổ đông, do ít bị khống chế bởi quyền kiểm soát của cổ đông, họ thường ưu tiên các mục tiêu của mình hơn là của các cổ đông. 
Cơ cấu sở hữu phù hợp sẽ giúp khuyến khích những người quản lý đưa ra quyết định có lợi cho chủ sở hữu và đảm bảo phân bổ nguồn lực hiệu quả. Theo đó, Yang & Morgan (2011) đưa ra giải thích cho lý do cấu trúc sở hữu trong doanh nghiệp do cổ đông nhà nước nắm giữ sẽ làm suy yếu hiệu quả hoạt động là vì chính phủ quan tâm nhiều hơn đến việc quản lý giá cả, việc làm hoặc các tác động bên ngoài hơn là lợi nhuận và khắc phục những thất bại của thị trường liên quan đến các công ty tư nhân cũng như phát sinh chi phí đại diện đáng kể. Ngoài ra, La Porta & cộng sự. (1999) nhấn mạnh rằng phải căn cứ vào tỉ lệ quyền biểu quyết chứ không phải tỉ lệ thực sở hữu của cổ đông trong doanh nghiệp.
Như vậy, cấu trúc sở hữu cổ phần trong NHTM đặc biệt ở những ngưỡng có quyền biểu quyết quan trọng sẽ có thể tác động đến lợi nhuận và chính sách phân chia cổ tức, từ đó mà tác động đến tỷ lệ an toàn vốn. 
Một số nghiên cứu thực nghiệm về sự tác động của cấu trúc sở hữu tập trung đến tỷ lệ an toàn vốn trong ngân hàng cho kết quả theo hai chiều tác động khác nhau. Shehzad & cộng sự (2010) hồi quy dữ liệu bảng từ 113 ngân hàng thuộc liên minh kinh tế và tiền tệ Tây Phi trong giai đoạn nghiên cứu 2000 – 2014 thông qua phương pháp REM cho kết quả cấu trúc sở hữu tập trung tác động cùng chiều với tỷ lệ an toàn vốn. Bằng phương pháp hồi quy khác, Zheng & cộng sự (2017) sử dụng 2SLS để hồi quy dữ liệu bảng trên 32 ngân hàng tại Bangladesh trong giai đoạn nghiên cứu 2006 – 2014 cũng cho kết quả tương tự về tác động của cấu trúc sở hữu lên tỷ lệ an toàn vốn. Tuy nhiên, Moudud-Ul-Huq và cộng sự (2022) khi hồi quy dữ liệu bảng trên 32 NHTM tại Bangladesh trong giai đoạn 2000 –2020 bằng phương pháp SGMM 2 bước thì lại cho kết quả ngược lại so với kết quả của Shehzad & cộng sự (2010), Zheng & cộng sự (2017). Lúc này, cấu trúc sở hữu tập trung tác động ngược chiều với tỷ lệ an toàn vốn. Ngoài ra, tác động cấu trúc sở hữu theo khía cạnh sở hữu chính phủ, sở hữu tư nhân, sở hữu nước ngoài với những ngưỡng quy định nhất định như Kanga và cộng sự (2020) thông qua phương pháp SGMM 2 bước đã hồi quy dữ liệu bảng trên mẫu nghiên cứu từ 113 ngân hàng thuộc liên minh kinh tế và tiền tệ Tây Phi trong giai đoạn nghiên cứu 2000 –2014, kết quả cho thấy các ngân hàng có sở hữu nước ngoài tác động ngược chiều với tỷ lệ an toàn vốn. Trong khi, Duqi & Al-Tamimi (2018) cũng sử dụng phương pháp SGMM hai bước để hồi quy dữ liệu bảng trên 188 ngân hàng từ 13 quốc gia trong khu vực Trung Đông và Bắc Phi -  Middle East and North Africa (MENA) trong giai đoạn 2000 – 2011 thì các ngân hàng có sở hữu nước ngoài và sở hữu tư nhân tác động cùng chiều với tỷ lệ an toàn vốn, ngân hàng có sở hữu nhà nước không có tác động đến tỷ lệ an toàn vốn.
Có thể thấy, cấu trúc sở hữu có thể tác động cùng chiều hoặc ngược chiều đến tỷ lệ an toàn vốn. Tuy nhiên dựa vào tính chất tương đồng về nền kinh kế, đặc trưng về cấu trúc sở hữu hệ thống ngân hàng đặc biệt là cơ chế tăng vốn tự có, giả thuyết về chiều tác động của cấu trúc sở hữu sẽ dựa theo nghiên cứu của Moudud-Ul-Huq & cộng sự (2022).  
Giả thuyết 1: Cấu trúc sở hữu cổ phần do cổ đông nhà nước nắm giữ ở ngưỡng từ 5% trở lên có tác động ngược chiều với tỷ lệ an toàn vốn.  
2.2. Lý thuyết kinh tế theo quy mô (Economies of Scale)
Lý thuyết kinh tế theo quy mô giải thích cách chi phí sản xuất trung bình giảm khi quy mô sản xuất tăng lên, nhờ sự tối ưu hóa nguồn lực, chuyên môn hóa và hiệu quả hoạt động. Adam Smith đã đề cập đến vấn đề này trong quyển sách The Wealth of Nations, xuất bản năm 1776. Và chính ý tưởng này đã đặt nền móng cho lý thuyết kinh tế theo quy mô bằng cách nhấn mạnh vai trò của chuyên môn hóa lao động và phân chia lao động trong việc tăng năng suất và giảm chi phí (Smith, 2024). Sau đó, Alfred Marshall đã mở rộng khái niệm này trong quyển sách do ông viết có tên Principles of Economics, xuất bản năm 1890 bằng việc phân biệt rõ giữa kinh tế theo quy mô nội bộ - những lợi ích trong doanh nghiệp như sử dụng công nghệ tiên tiến và kinh tế theo quy mô ngoại vi - những lợi ích từ toàn ngành như sự phát triển của cơ sở hạ tầng (Marshall, 1890). 
Đối với ngân hàng thương mại, quy mô kinh doanh thể hiện thông quan tổng tài sản, nguồn nhân lực, mạng lưới chi nhánh... Lý thuyết kinh tế theo quy mô cho thấy rằng nếu tổng tài sản của ngân hàng lớn đi đối với việc quản lý tối ưu thì có thể làm gia tăng hiệu quả hoạt động từ đó làm tăng lợi nhuận, giảm chi phí và ngược lại. Điều này, như phân tích ở trên, tỷ lệ an toàn vốn vì vậy mà có thể bị tác động bởi quy mô tổng tài sản và khả năng sinh lời của NHTM.
Một số nghiên cứu thực nghiệm cho thấy quy mô tổng tài sản có tác động lên tỷ lệ an toàn vốn như Duqi & Al-Tamimi (2018) sử dụng phương pháp hồi quy SGMM hai bước trên mẫu nghiên cứu 188 ngân hàng từ 13 quốc gia trong khu vực Trung Đông và Bắc Phi -  Middle East and North Africa (MENA) trong giai đoạn 2000 – 2011 hay Klein & cộng sự (2021) hồi quy dữ liệu bảng trên mẫu lớn hơn bao gồm 300 ngân hàng Châu Âu trong giai đoạn 2005 – 2007 và cũng sử dụng phương pháp hồi quy SGMM hai bước. Cả hai nghiên cứu này đều cho kết quả tương tự nhau về chiều tác động, cụ thể tổng tài sản tác động ngược chiều đến tỷ lệ an toàn vốn. Một nghiên cứu khác trên phạm vi mẫu nhỏ hơn bao gồm 32 NHTM tại Bangladesh trong giai đoạn 2000 –2020, Moudud-Ul-Huq & cộng sự (2022) cũng chỉ ra rằng tỷ lệ an toàn vốn chịu tác động ngược chiều với quy mô tổng tài sản.
Đối với nghiên cứu thực nghiệm về tác động của khả năng sinh lời, có 2 chỉ số tài chính được lựa chọn để đại diện cho tính chất này trong mối tương quan với tỷ lệ an toàn vốn, cụ thể là tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) và tỷ lệ chi phí hoạt động trên tổng thu nhập hoạt động (CIR là chỉ số tài chính đại diện cho hiệu quả quản lý chi phí nhưng nó cũng là chỉ số gián tiếp phản ánh khả năng sinh lời của NHTM, vì chi phí hoạt động thấp hơn sẽ góp phần gia tăng lợi nhuận). Đối với tỷ suất sinh lời trên vốn chủ, mối quan hệ tác động của tỷ suất sinh lời trên vốn chủ ở một số nghiên cứu thực nghiệm cho kết quả tác động cùng chiều, ngược chiều và không có mối quan hệ tác động đến tỷ lệ an toàn vốn. Chẳng hạn, khi nghiên cứu trên dữ liệu bảng của 29 NHTM tại Việt Nam giai đoạn 2008 – 2019 bằng ước lượng GMM, Le và cộng sự (2021) cho kết quả tác động cùng chiều của ROE lên CAR. Trong khi, Kanga và cộng sự (2020) thông qua phương pháp SGMM 2 bước đã hồi quy dữ liệu bảng trên mẫu nghiên cứu từ 113 ngân hàng thuộc liên minh kinh tế và tiền tệ Tây Phi trong giai đoạn nghiên cứu 2000 –2014 cho kết quả tác động ngược chiều của ROE lên CAR. Song, khi ước lượng trên 34 NHTM tại Việt Nam, giai đoạn 2009 – 2015 thông qua phương pháp FGLS, ROE không có mối quan hệ tác động với CAR (Tran, 2024). Đối với chỉ số CIR, chiều tác động lên CAR cũng theo hai chiều hướng là cùng chiều và ngược chiều trên các mẫu nghiên cứu khác nhau. Nếu như Shehzad và cộng sự (2010) thông qua phương pháp REM hồi quy dữ liệu bảng từ 113 ngân hàng thuộc liên minh kinh tế và tiền tệ Tây Phi trong giai đoạn nghiên cứu 2000 – 2014 cho kết quả CIR tác động ngược chiều đến CAR thì Klein  và cộng sự (2021) cho kết quả tác động ngược lại của CIR lên CAR.
Như vậy, quy mô ngân hàng có thể tác động ngược chiều và khả năng sinh lời có thể tác động cùng chiều ngược chiều hoặc không tác động đến tỷ lệ an toàn vốn. Do đó, dựa vào lý thuyết quy mô kinh tế và kết quả thực nghiệm có xét đến tính tương đồng về mẫu dữ liệu, nghiên cứu này đưa ra giả thuyết 4 và giả thuyết 5.  
Giả thuyết 2: Quy mô tổng tài sản có tác động ngược chiều với tỷ lệ an toàn vốn 
Giả thuyết 3: Khả năng sinh lời có tác động cùng chiều hoặc ngược chiều với tỷ lệ an toàn vốn 

2.3. Lý thuyết về sự đánh đổi (Trade- off theory)
Lý thuyết đánh đổi bao gồm lý thuyết đánh đổi động và lý thuyết đánh đổi tĩnh (Cekrezi, 2013). Lý thuyết đánh đổi tĩnh về cấu trúc vốn tối ưu giả định rằng các công ty cân bằng giá trị hiện tại biên của lá chắn thuế lãi vay với chi phí kiệt quệ tài chính. Mức tối ưu là khi giá trị cận biên của lợi ích liên quan đến việc phát hành nợ bù đắp chính xác mức tăng trong giá trị hiện tại của chi phí liên quan đến việc phát hành thêm nợ. Nếu như lý thuyết đánh đổi tĩnh, các công ty cân bằng lợi ích về lá chắn thuế của khoản nợ với rủi ro phá sản thì đối với lý thuyết đánh đổi động, việc phát hành và mua lại nợ để đạt được tỷ lệ nợ mục tiêu nhằm tối đa hóa giá trị công ty là rất tốn kém. Vì vậy, các công ty có tỷ lệ đòn bẩy không chính xác như mục tiêu ban đầu. Họ sẽ điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp nếu như lợi ích của việc làm này lớn hơn chi phí điều chỉnh. Lý thuyết đánh đổi động cho thấy rằng các doanh nghiệp duy trì tỷ lệ đòn bẩy của họ thay đổi trong một phạm vi tối ưu. Như vậy đối với ngân hàng thương mại, việc huy động vốn từ dân cư dưới hình thức nhận tiền gửi (thường gọi là thị trường 1) sau đó sử dụng nguồn vốn này để cấp tín dụng để tìm kiếm thu nhập từ việc chênh lệch lãi suất. Tuy nhiên việc huy động vốn phát sinh chi phí trả lãi tiền gửi, đồng thời liên quan đến đến chi phí tài trợ cho việc duy trì khả năng thanh toán trong trường hợp ngân hàng thương mại sử dụng đòn cân nợ lớn. Do đó, việc lựa chọn tỷ lệ khả năng thanh khoản, tỷ lệ đòn bẩy (các biến kiểm soát) sẽ tác động đến chi phí của ngân hàng thương mại và lợi nhuận vì vậy mà cũng bị ảnh hưởng theo. Trong khi lợi nhuận giữ lại là một cấu phần về vốn trong tính toán tỷ lệ an toàn vốn. Cho nên các biến kiểm soát được chỉ ra có thể tác động lên tỷ lệ an toàn vốn dựa trên lý thuyết này.
Một số nghiên cứu thực nghiệm thể hiện mối quan hệ tác động của tỷ lệ đòn bẩy đến tỷ lệ an toàn vốn như Klein và cộng sự (2021) cho kết quả tỷ lệ đòn bẩy tác động ngược chiều đến tỷ lệ an toàn vốn khi sử dụng phương pháp hồi quy SGMM hai bước trên 300 ngân hàng Châu Âu trong giai đoạn 2005 – 2007. Ở một kết quả nghiên cứu khác của Le & cộng sự (2022) cũng cho tác động cùng chiều giữa tỷ lệ đòn bẩy với tỷ lệ an toàn vốn với độ dài thời gian dài hơn là 10 năm từ 2009 – 2019 của 24 ngân hàng Việt Nam thông qua các phương pháp POLS, REM, FEM. Nghiên cứu của Usman & Lestari (2019) sử dụng phương pháp hồi quy GLS trên 27 ngân hàng Indonesia trong giai đoạn 2007 – 2018 cho kết quả tác động cùng chiều. Về tác động của khả năng thanh khoản đến tỷ lệ an toàn vốn, Klein & cộng sự (2021) cho kết quả trái ngược với Bishnu (2020). Cụ thể, Klein & cộng sự (2021) sử dụng  SGMM hai bước để hồi quy dữ liệu bảng của 300 ngân hàng Châu Âu trong giai đoạn 2005 – 2007 cho kết quả khả năng thanh khoản tác động ngược chiều đến tỷ lệ an toàn vốn. Còn Bishnu (2020) cho kết quả ngược lại khi sử dụng các phương pháp OLS, REM, FEM để hồi quy dữ liệu bảng của 11 NHTM tại Việt Nam trong giai đoạn 2013-2018.
Như vậy, tỷ lệ đòn bẩy và khả năng thanh khoản có thể tác động cùng chiều hoặc ngược chiều đến tỷ lệ an toàn vốn. Do đó, dựa vào lý thuyết đánh đổi và kết quả thực nghiệm có xét đến tính tương đồng về mẫu dữ liệu, nghiên cứu này đưa ra giả thuyết 4, giả thuyết 5 và giả thuyết 6.  
Giả thuyết 4: Tỷ lệ đòn bẩy có tác động ngược chiều với tỷ lệ an toàn vốn 
Giả thuyết 5: Tỷ lệ khả năng thanh khoản có tác động ngược chiều với tỷ lệ an toàn vốn 
Có thể thấy ngoài lý thuyết đánh đổi là cơ sở để phân tích rằng công ty phải cân nhắc giữa lợi ích thuế (từ việc sử dụng nợ) và chi phí phá sản hoặc chi phí xử lý thanh khoản khi sử dụng quá nhiều nợ để nói về vai trò của đòn bẩy tài chính thì lý thuyết M&M của Modigliani & Miller (1958) trong một thị trường hoàn hảo (không có thuế, chi phí giao dịch, thông tin hoàn hảo), việc sử dụng nợ không ảnh hưởng đến giá trị của công ty. Tuy nhiên, khi có sự hiện diện của thuế, việc sử dụng nợ có thể tạo ra lợi ích thuế, dẫn đến việc tối ưu hóa tỷ lệ nợ trong cơ cấu vốn để giảm thuế và gia tăng giá trị công ty. Ứng dụng lý thuyết này đối với tổ chức là NHTM ngoài việc đưa ra giả thuyết về mối quan hệ tác động của tỷ lệ đòn bẩy đến tỷ lệ an toàn vốn, ở một giác độ khác có thể xem xét tương tác giữa người đưa ra quyết định trong việc lựa chọn tỷ lệ đòn bẩy tối ưu có tác động như thế nào đến tỷ lệ an toàn vốn cũng là vấn đề cần được quan tâm. 
Trong các nghiên cứu thực nghiệm liên quan, biến tương tác với cấu trúc sở hữu được lựa chọn đưa vào mô hình hồi quy có nhiều loại, tùy thuộc vào đặc trưng của hệ thống ngân hàng và sự phát triển kinh tế của quốc gia trong mẫu nghiên cứu. Chẳng hạn, biến tương tác với biến cấu trúc sở hữu trong nghiên cứu của Klein & cộng sự (2021) là biến giám sát của cơ quan có thẩm quyền thông qua ba biến số là chỉ số giám sát, tỷ lệ tiền gửi liên ngân hàng so với tổng tiền gửi và ngân hàng có tầm quan trọng đối với hệ thống nhằm xem xét mức tác động của mối quan hệ tương tác giữa các yếu tố bên ngoài của cơ quan giám sát với cấu sở hữu. Hay là để xem xét sự tương tác giữa đại dịch Covid 19 với từng loại hình trong cấu trúc sở hữu của ngân hàng tác động như thế nào đến tỷ lệ an toàn vốn, Moudud-Ul-Huq & cộng sự (2022) chọn biến giả Covid 19 tương tác với biến cấu trúc sở hữu. Tương tự, Chalermchatvichien & cộng sự  (2014) cũng sử dụng biến giả cho biến khủng hoảng tài chính trong giai đoạn 2008 – 2009 tương tác với biến cấu trúc sở hữu để xem xét mối quan hệ tác động này lên tỷ lệ an toàn vốn của các ngân hàng thuộc 9 quốc gia trong mẫu nghiên cứu. Việt Nam là một trong những quốc gia thuộc nền kinh tế mới nổi ở Châu Á, do đó sức mạnh về vốn tự có của hệ thống ngân hàng còn hạn chế so với các quốc gia phát triển khác trên thế giới. Và đó cũng là tính cần thiết cho việc nghiên cứu việc sử dụng đòn bẩy tương thích với cấu trúc sở hữu của mỗi NHTM nói riêng và của hệ thống ngân hàng nói chung tác động như thế nào đến tỷ lệ an toàn vốn. 
Giả thuyết 6: Tương tác giữa cấu trúc sở hữu và tỷ lệ đòn bẩy có tác động cùng chiều với tỷ lệ an toàn vốn
2.4. Tỷ lệ an toàn vốn
Tỷ lệ an toàn vốn (CAR) được tính theo đơn vị phần trăm (%) và được xác định theo công thức:
[image: ]
Trong đó, vốn tự có bao gồm vốn cấp 1 và vốn cấp 2. TTCRR là tổng tài sản tính theo rủi ro tín dụng; VRRHĐ là vốn yêu cầu cho rủi ro hoạt động; VRRTT là vốn yêu cầu cho rủi ro thị trường. 
Trong lĩnh vực kinh tế, một số học giả kinh tế học cho rằng các biến số về kinh tế thường có tác động trễ theo thời gian, đặc biệt là các biến số liên quan đến điều hành chính sách tiền tệ (Friedman, 1992; Mankiw, 2022; Dupor, 2023). 
Một số nghiên cứu thực nghiệm cho thấy tỷ lệ an toàn tỷ lệ an toàn vốn năm trước có tác động đến tỷ lệ an toàn vốn năm sau. Kanga và cộng sự (2020) sử dụng phương pháp hồi quy SGMM hai bước từ 113 ngân hàng thuộc liên minh kinh tế và tiền tệ Tây Phi trong giai đoạn nghiên cứu 2000 –2014, kết quả cho thấy tỷ lệ an toàn vốn năm trước tác động ngược chiều với tỷ lệ an toàn vốn năm sau. Tuy nhiên ở một kết quả ngược lại, Duqi & Al-Tamimi (2018) tiến hành hồi quy dữ liệu bảng cũng bằng phương pháp SGMM hai bước trên 188 ngân hàng từ 13 quốc gia trong khu vực Trung Đông và Bắc Phi - Middle East and North Africa (MENA) trong giai đoạn 2000 – 2011, Klein và cộng sự (2021) nghiên cứu thực nghiệm trên số mẫu tăng gần gấp đôi Duqi & Al-Tamimi (2018) bao gồm 300 ngân hàng Châu Âu trong giai đoạn 2005 –2007 và Moudud-Ul-Huq & cộng sự (2022) có số mẫu nghiên cứu thực nghiệm thấp nhất so với Duqi & Al-Tamimi (2018) và Klein & cộng sự (2021) là 32 NHTM tại Bangladesh trong giai đoạn 2000–2020 đều cho kết quả tác động ngược chiều của tỷ lệ an toàn vốn năm trước đến tỷ lệ an toàn vốn năm sau.
Giả thuyết 7: Tỷ lệ an toàn vốn năm trước có ảnh hưởng đến tỷ lệ an toàn vốn năm sau. 
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Hình 1: Khung phân tích nghiên cứu
Nguồn: Tác tổng hợp 


3. Phương pháp nghiên cứu
	3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu đã sử dụng dữ liệu được thu thập từ 26 NHTM Việt Nam bao gồm 23 ngân hàng thương mại cổ phần và 3 ngân hàng thương mại nhà nước trong đó loại trừ các NHTM trách nhiệm hữu hạn một thành viên do nhà nước làm chủ sở hữu như CBBank, OceanBank, GPBank. Nguồn của dữ liệu sơ cấp được thu thập từ hệ thống dữ liệu FinnPro, các báo cáo tài chính, báo cáo thường niên và thông tin công bố trên phương tiện đại chúng của các NHTM. Cơ sở để lựa chọn 26 NHTM Việt Nam trong nghiên cứu này: tính quy mô, vị thế về thị phần, tuân thủ quy định của NHNN và áp dụng các tiêu chuẩn về quản lý rủi ro tiệm cận với chuẩn quốc tế. Bên cạnh đó, tính minh bạch, đầy đủ, đáng tín cậy và yếu tố cập nhật, công bố thông tin từ các NH này là đảm bảo cho việc thu thập dữ liệu nghiên cứu. Việc loại trừ một số NHTM trong mẫu như NHTM Nhà nước Nông nghiệp và Phát triển Nông thôn (Agribank), Ngân hàng TMCP Bảo Việt (BaoVietbank), Ngân hàng TMCP Việt Nam Đại chúng (PVCombank), Ngân hàng TMCP Việt Nam Thương Tín (Vietbank) và các ngân hàng có sở hữu 100% nước ngoài tại Việt Nam là do số liệu công bố bị khuyết, gián đoạn. Thời gian thu thập dữ liệu trong giai đoạn 2016 - 2023. Chọn mốc năm 2016 bởi vì đây là thời kỳ bắt đầu ban hành Thông tư 41/2016/TT-NHNN. 
3.2. Mô hình nghiên cứu 
Mô hình tổng quát: Tỷ lệ an toàn vốn = Hệ số chặn + Hệ số hồi quy1 x Biến cấu trúc sở hữu + Hệ số hồi quy2 x Biến tương tác + Hệ số hồi quy3 x Biến kiểm soát + Sai số 
Trong đó biến tương tác là tích số giữa biến cấu trúc sở hữu với biến đòn bẩy, biến kiểm soát bao gồm các biến đại diện cho quy mô ngân hàng, khả năng sinh lời, cơ cấu vốn và khả năng thanh khoản. 
Để đo lường tác động của của cấu trúc sở hữu do nhà nước nắm giữa cổ phần ở các ngưỡng 5%, rở lên đối với CAR tại NHTM Việt Nam, nghiên cứu này sử dụng 3 mô hình hồi quy đa biến như sau:
Mô hình 1: CARi,t = β02 + β21LAGCAR+ β22OW5i,t + β23OW5_LEVi,t + β24SIZEi,t + β25ROEi,t + β26LEVi,t + β27LIQi,t + ui,t
Mô hình 2: CARi,t = β03 + β31LAGCAR + β32OW5i,t + β33OW5_LEVi,t + β34SIZEi,t + β35CIRi,t + β36LEVi,t + β37LIQi,t + vi,t

Trong đó  ui,t, vi,t, là sai số ngẫu nhiên. β0t, với t =2,3: hệ số chặn. βkj, với k =2,3, j = : hệ số ước lượng lần lượt của biến trễ 1 năm tỷ lệ an toàn vốn, biến cấu trúc sở hữu, biến tương tác giữa cấu trúc sở hữu với cơ cấu vốn, biến quy mô ngân hàng; biến khả năng sinh lời, biến cơ cấu vốn (đòn bẩy), biến khả năng thanh khoản.
Bảng 1
Đo lường các biến trong mô hình tác động cấu trúc sở hữu đến tỷ lệ an toàn vốn

	Ký hiệu
	Đo lường
	Kỳ vọng dấu
	Nguồn

	Biến phụ thuộc

	Tỷ lệ an toàn vốn
	CAR
	Vốn tự có theo quy định chia cho lượng tài sản có rủi ro.
	
	

	Biến độc lập

	Tác động trễ của tỷ lệ an toàn vốn
	LAGCAR
	Vốn tự có theo quy định chia cho lượng tài sản có rủi ro với giá trị trễ 1 năm so với năm hiện hành. 
	+
	Kanga & cộng sự (2020); Duqi & Al-Tamimi (2018); Klein & cộng sự (2021); Moudud-Ul-Huq & cộng sự (2022)

	Cấu trúc sở hữu
	OW5
	Ngân hàng thương mại nào có tỷ lệ sở hữu nhà nước từ 5% trở lên được đánh 1, còn lại đánh 0
	-
	Klein & cộng sự (2021), Shehzad & cộng sự (2010), Zheng & cộng sự (2017)

	Tương tác giữa cấu trúc sở hữu và cấu trúc vốn
	OW5_LEV
	OW5_LEV = OW5 x LEV
	+
	Kraus & Litzenberger (1973); Cekrezi (2013); Modigliani & Miller (1958) 

	Quy mô ngân hàng
	SIZE
	Log(Tổng tài sản)
	-
	Duqi & Al-Tamimi (2018); Klein & cộng sự (2021); Moudud-Ul-Huq & cộng sự (2022)

	Khả năng sinh lời
	ROE
	
	+/-
	Le và cộng sự (2021); Kanga & cộng sự (2020)


	
	CIR
	
	+/-
	Shehzad & cộng sự (2010); Klein  & cộng sự (2021)


	Cơ cấu vốn (đòn bẩy)
	LEV
	
	-
	Klein & cộng sự (2021); Moudud-Ul-Huq & cộng sự (2022); 

	Khả năng thanh khoản
	LIQ
	


	-
	Klein & cộng sự (2021); Bishnu (2020)
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3.3. Phương pháp Bayes 
Phương pháp Bayes được chọn để phân tích mô hình trong nghiên cứu này bởi những ưu điểm nổi trội và phù hợp như không yêu cầu cỡ mẫu lớn như của phương pháp tần suất, do đó, mở rộng thêm khả năng tiếp cận nhiều lĩnh vực nghiên cứu mà dữ liệu còn hạn chế. Phương pháp Bayes còn làm cho suy luận thống kê trở nên trực diện và linh hoạt hơn. Ngoài ra, phương pháp Bayes có thể biểu diễn xác suất về ảnh hưởng cùng chiều và ngược chiều của tham số và do đó, cung cấp nhiều thông tin hơn so với phương pháp tần suất truyền thống. Kết quả ước lượng sẽ thể hiện một mật độ xác suất mà các tham số ước lượng có thể xảy ra, được gọi là xác suất hậu nghiệm. Độ lớn xác suất hậu nghiệm sẽ xác định chiều hướng có ảnh hưởng nổi trội hơn của một tham số. 
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kết quả nghiên cứu
4.1.1. Thống kê mô tả và phân tích tương quan biến
Theo kết quả thống kê cơ bản của biến phụ thuộc và biến độc lập tại Bảng 2, biến phụ thuộc CAR, giá trị trung bình là 0.1248 (12.48%), cho thấy mức độ an toàn vốn trung bình của các NHTM trong mẫu tương đối ổn định và cao hơn so với mức quy định tối thiểu 8% (vẫn cao hơn mức 9% theo các chỉ thị điều hành của NHNN). Độ lệch chuẩn là 0.0304 (3.4%) cho thấy sự phân tán của tỷ lệ an toàn vốn giữa các NHTM là không lớn, tức là hầu hết các NHTM duy trì mức CAR gần với giá trị trung bình. Khoảng giá trị dao động từ 0.0835 (8.35%) đến 0.2453 (24.53%) đều nằm trong ngưỡng tuân thủ về mức độ an toàn tối thiểu, ngoài ra còn thể hiện rằng các NHTM trong mẫu không có sự biến động quá mạnh về chỉ số tỷ lệ an toàn vốn. Đối với các biến độc lập, LAGCAR là biến trễ đại diện cho tỷ lệ an toàn vốn năm trước so với tỷ lệ an toàn vốn năm hiện hành, có giá trị trung bình 0.1255 (12.55%) cũng cao hơn giá trị tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu bắt buộc. Biến OW5 là các biến đại diện cho cấu trúc sở hữu tương ứng với cổ đông nhà nước có tỷ lệ nắm giữ cổ phần từ 5% trở lên có giá trị trung bình là 34.23%. Tiếp theo, biến OW5_LEV, đo lường sự tương tác giữa cấu trúc sở hữu nhà nước và đòn bẩy tài chính và OW5_LEV có giá trị trung bình là 4.1155. Điều này có thể mang lại lợi nhuận cao nhưng cũng đồng nghĩa với rủi ro tài chính lớn hơn. Đối với các biến đại diện cho khả năng sinh lời, ROE có giá trị trung bình là 0.1074 (10.74%), cho thấy các NHTM có tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu cao, mặc dù mức độ biến động trong ROE cũng lớn hơn (độ lệch chuẩn là 0.0704). Điều này cho thấy các NHTM có thể tạo ra lợi nhuận tốt cho cổ đông nhưng có sự chênh lệch lớn giữa các NHTM về hiệu quả sử dụng vốn. Đối với biến CIR, giá trị trung bình là 0.5051 (50.51%) phản ánh chi phí hoạt động của các NHTM chiếm một phần không nhỏ trong thu nhập. Độ lệch chuẩn của CIR là 0.1616 cho thấy sự biến động đáng kể trong cách các NHTM quản lý chi phí. Về biến đại diện cho quy mô ngân hàng thông qua việc lấy logarit tổng tài sản - SIZE, giá trị trung bình là 5.2347, cho thấy quy mô các NHTM trong mẫu khá đồng đều, không có sự chênh lệch quá lớn. Biến LEV đại diện cho đòn bẩy tài chính với giá trị trung bình là 11.9284, chỉ ra rằng các NHTM trong mẫu sử dụng đòn bẩy tài chính khá cao, với độ lệch chuẩn là 4.0147 cho thấy sự phân bổ không đều trong mức độ sử dụng đòn bẩy giữa các NHTM. Cuối cùng, biến LIQ đại diện cho tỷ lệ thanh khoản có giá trị trung bình là 0.1398, phản ánh tính thanh khoản trung bình của các NHTM trong mẫu là khá thấp, chỉ khoảng 14%. Mặc dù không có sự biến động quá lớn trong thanh khoản (độ lệch chuẩn 0.0589), nhưng chỉ số này có thể cho thấy một số NHTM có thể gặp khó khăn trong việc duy trì khả năng thanh toán ngắn hạn.
Như vậy, các chỉ số thống kê liên quan đến các biến số trong mô hình hồi quy cho thấy sự phân bổ và biến động giá trị giữa các NHTM trong mẫu. Biến CAR có mức độ ổn định cao, nhưng các yếu tố như cấu trúc sở hữu, đòn bẩy tài chính và hiệu quả tài chính có sự khác biệt rõ rệt, tạo ra những biến động tiềm tàng trong an toàn hoạt động của các NHTM.
Bảng 2
Thống kê cơ bản của biến phụ thuộc và biến độc lập
	Biến
	Số quan sát 
	Trung bình 
	Độ lệch chuẩn
	Giá trị nhỏ nhất
	Giá trị lớn nhất

	Biến phụ thuộc

	CAR
	260
	0.124766
	0.0303656
	0.0835
	0.2453

	Biến độc lập

	LAGCAR
	234
	0.125532
	0.031027
	0.083500
	0.245300

	OW5
	260
	0.342308
	0.475397
	0.000000
	1.000000

	OW5_LEV
	260
	4.115473
	6.219303
	0.000000
	23.619810

	ROA
	260
	0.009119
	0.006971
	-0.006960
	0.032380

	ROE
	260
	0.107393
	0.070408
	-0.131423
	0.263876

	CIR
	260
	0.505135
	0.161614
	0.227060
	1.722470

	SIZE
	260
	5.234710
	0.490224
	4.199300
	6.361890

	LEV
	260
	11.928430
	4.014725
	3.539330
	23.619810

	LIQ
	260
	0.139834
	0.058863
	0.013830
	0.416210
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Ma trận tương quan giữa các biến với các mức ý nghĩa khác nhau được thể hiện ở Bảng 3.
Bảng 3
Ma trận tương quan giữa các biến
	BIẾN 
	CAR
	LAGCAR
	 OW5
	OW5_LEV
	 SIZE
	 ROE
	 CIR
	LEV
	LIQ

	CAR
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	LAGCAR
	0.823***
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 OW5
	-0.112
	-0.108
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	OW5_LEV
	-0.242***
	-0.237***
	0.919***
	1
	 
	 
	 
	 
	 

	 SIZE
	-0.449***
	-0.472***
	0.300***
	0.443***
	1
	 
	 
	 
	 

	 ROE
	-0.306***
	-0.346***
	0.141*
	0.184***
	0.651***
	1
	 
	 
	 

	 CIR
	0.117*
	0.181***
	-0.222***
	-0.236***
	-0.565***
	-0.734***
	1
	 
	 

	LEV
	-0.620***
	-0.542***
	0.017
	0.256***
	0.313***
	-0.002
	0.149*
	1
	 

	LIQ
	-0.048
	0.022
	-0.069
	-0.084
	-0.178***
	-0.033
	0.035
	-0.006
	1
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Kết quả hồi quy bằng phương pháp Bayes tác động của cấu trúc sở hữu đến tỷ lệ an toàn vốn theo Basel của ngân hàng thương mại tại Việt Nam được thể hiện qua Bảng 4 và Bảng 6. Kết quả kiểm định tính hội tụ (trong hồi quy Bayes cần đảm bảo rằng các chuỗi MCMC hội tụ đến giá trị ổn định, từ đó bảo đảm độ chính xác và độ tin cậy của ước lượng tham số trong mô hình Bayes) thông qua đồ thị chuẩn đoán mô phỏng (Trace plots, Histograms, Autocorrelation và Density) và kiểm định Gelman–Rubin lần lượt ở Hình 2, Hình 3 và Bảng 5, Bảng 7. 

Bảng 4
Kết quả hồi quy Bayes đối với mô hình 1
	Giả định tiền nghiệm điều chỉnh

	CAR
	Trung bình
	Xác suất hậu nghiệm
	Khoảng tin cậy 95%


	
	hậu nghiệm
	
	

	
	
	
	

	 
	 
	(+)
	(-)
	 
	 

	L.CAR
	0.6393414
	100.00%
	0.00%
	0.6373938
	0.6412800

	OW5
	-0.0341554
	0.00%
	100.00%
	-0.0361100
	-0.0321900

	OW5_LEV
	0.0022851
	100.00%
	0.00%
	0.0012403
	0.0033172

	SIZE
	-0.0116611
	0.00%
	100.00%
	-0.0143929
	-0.0089134

	ROE
	0.0822099
	100.00%
	0.00%
	0.0802346
	0.0841924

	LEV
	-0.0024288
	0.00%
	100.00%
	-0.0033271
	-0.0015296

	LIQ
	-0.0462527
	0.00%
	100.00%
	-0.0482098
	-0.0442849

	CONS
	0.1318028
	100.00%
	0.00%
	0.1298465 
	0.1298465 

	Hàm hợp lý
	CAR~N(CARmean, {σ2})

	Giả định tiên
	{car:lagcar} ~ normal(.6393423,0.000001) (1)
{car:ow5} ~ normal(-.0342626,0.000001) (1)
{car:ow5_lev} ~ normal(.0027007,0.000001) (1)
{car:size} ~ normal(-.0120624,0.00001) (1)
{car:roe} ~ normal(.0823114,0.000001) (1)
{car:lev} ~ normal(-.0024421,0.000001) (1)
{car:liq} ~ normal(-.0461948,0.000001) (1)
{car:_cons} ~ normal(.1317654,0.000001) (1)
{U0} ~ normal(0,{U0:sigma2}) (1)
{e.car:sigma2} ~ igamma(.01,.01)

	nghiệm 
	

	(Priors)
	

	 
	

	 
	

	 
	

	 
	

	 
	

	 
	

	 
	

	Siêu tham số
	{ σ u2 }~igamma(0,01, 0,01)

	Số quan sát
	234
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Bảng 5
Kiểm định Gelman–Rubin mô hình 1
	 
	Rc

	CAR
	 

	SIZE
	1.001568

	OW5
	1.000066

	OW5_LEV
	1.000052

	LAGCAR
	1.000048

	LEV
	1.000046

	LIQ
	1.000042

	ID
	 

	U0:SIGMA2
	1.00002

	CAR
	 

	CONS
	1.000017

	e.CAR
	 

	SIGMA2
	0.9999771

	CAR
	 

	ROE
	0.9999759

	Convergence rule: Rc < 1.1
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Hình 2: Đồ thị chuẩn đoán mô phỏng mô hình 1
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Bảng 6
Kết quả hồi quy Bayes đối với mô hình 2
	Giả định tiền nghiệm điều chỉnh

	CAR
	Trung bình
	Xác suất hậu nghiệm
	Khoảng tin cậy 95%
 

	
	hậu nghiệm
	
	

	
	
	
	

	 
	 
	(+)
	(-)
	 
	 

	L.CAR
	0.497284
	100.00%
	0.00%
	0.4953347
	0.4992224

	OW5
	-0.0319387
	0.00%
	100.00%
	-0.0338855
	-0.0299755

	OW5_LEV
	0.0020933
	99.99%
	0.01%
	0.0010658
	0.0031217

	SIZE
	-0.0132951
	0.00%
	100.00%
	-0.0160255
	-0.0105911

	CIR
	-0.0299312
	0.00%
	100.00%
	-0.0318865
	-0.0279647

	LEV
	-0.0718044
	0.00%
	100.00%
	-0.0737617
	-0.0698461

	LIQ
	-0.0023275
	0.00%
	100.00%
	-0.0032128
	-0.0014467

	CONS
	0.1846746
	100.00%
	0.00%
	0.1827174
	0.1866358

	Hàm hợp lý
	CAR~N(CARmean, {σ2})

	Giả định tiên
	{car:lagcar} ~ normal(.4972576,0.000001) (1)
{car:ow5} ~ normal(-.0320601,0.000001) (1)
{car:ow5_lev} ~ normal(.002318,0.000001) (1)
{car:size} ~ normal(-.0135364,0.00001) (1)
{car:cir} ~ normal(-.0301595,0.000001) (1)
{car:liq} ~ normal(-.0717581,0.000001) (1)
{car:lev} ~ normal(-.0023427,0.000001) (1)
{car:_cons} ~ normal(.1846385,0.000001) (1)
{U0} ~ normal(0,{U0:sigma2}) (1)
{e.car:sigma2} ~ igamma(.01,.01)

	nghiệm 
	

	(Priors)
	

	 
	

	 
	

	 
	

	 
	

	 
	

	 
	

	 
	

	Siêu tham số
	{ σ u2 }~igamma(0,01, 0,01)

	Số quan sát
	234



Nguồn: Tác giả tổng hợp và xử lý từ phần mềm Stata 17
Bảng 7
Kiểm định Gelman–Rubin mô hình 2
	 
	Rc

	CAR
	 

	SIZE
	1.00034

	OW5_LEV
	1.00021

	OW5
	1.00007

	LAGCAR
	1.00004

	LIQ
	1.00004

	_CONS
	1.00004

	ID
	 

	U0:SIGMA2
	1.00003

	CAR
	 

	LEV
	1

	E.CAR
	 

	SIGMA2
	0.99999

	CAR
	 

	CIR
	0.99998

	Convergence rule: Rc < 1.1
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Hình 3: Đồ thị chuẩn đoán mô phỏng mô hình 3
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Như vậy, kết quả cho thấy các biểu đồ Trace plots, Histograms, Autocorrelation và Density ở Hình 2 và Hình 3 cho kết quả tất cả đều có sự phân phối dạng chuông, giá trị tự tương quan (Autocorrelation) rớt đều và khá thấp ở các độ trễ xa. Điều này cho thấy các chuỗi đã hội tụ tốt và phù hợp cho việc phân tích. Đồng thời, kết quả ảnh hưởng của tỷ lệ sở hữu cổ phần do cổ đông sở hữu nhà nước từ 5% trở lên (OW5) đến tỷ lệ an toàn vốn (CAR) theo Bảng 4 và Bảng 6 có chiều của xác suất ảnh hưởng và hiệu quả cao (gần như đạt 100%). Kết quả của kiểm định Gelman–Rubin đạt ở Bảng 5 và Bảng 7 đều đạt kiểm định chuỗi MCMC hội tụ ổn định (các giá trị Rc đều nhỏ hơn 1.1).
4.2. Thảo luận
Đối với biến cấu trúc sở hữu nhóm các NHTM do cổ đông nhà nước nắm giữa từ tử 5% (OW5) cổ phần trở lên có tác động  ngược chiều đến tỷ lệ an toàn vốn. Nghĩa là, đối với nhóm các NHTM có sở hữu tư nhân cao hơn nên cổ đông của các nhóm NHTM này có quyền biểu quyết và thông qua việc tăng vốn tự có chủ động và nhanh hơn. Tuy nhiên, do quy định của pháp luật hiện hành của Việt Nam, cổ đông nắm giữ cổ phần từ 5% trở lên có quyền biểu quyết lẫn phủ quyết một số vấn đề trọng yếu trong điều hành và chiến lược kinh doanh nên chiều tác động của biến cấu trúc sở hữu nhóm các NHTM từ 5% (OW5) cổ phần trở lên có tác động tiêu cực đến tỷ lệ an toàn vốn là vì chịu ảnh hưởng bởi tính bảo toàn và chịu trách nhiệm trong việc việc sử dụng vốn nhà nước mà  nhóm cổ đông này có thể hướng đến ủng hộ cho việc phân chia lợi nhuận bằng tiền, quyết định bỏ thêm vốn góp để tăng vốn điều lệ khó khăn hơn so với nhóm cổ đông tư nhân. Ngoài ra, nhóm cổ đông này vì có tính chất sở hữu nhà nước nên vừa phải đáp ứng song song hai mục tiêu, một mặt quan tâm đến lợi nhuận nhưng mặt còn lại vẫn hướng đến mục tiêu hỗ trợ việc điều hành các chính sách của chính phủ đối với nền kinh tế nên lợi nhuận có thể bị hi sinh cho việc đạt được mục tiêu thứ hai này. Kết quả này tương thích với lý thuyết về cấu trúc sở hữu của Berle & Means (1932) và Larner (1966), Yang & Morgan (2011), La Porta & cộng sự (1999) và lý thuyết đại diện của Jensen & Meckling (1976). Bên cạnh đó, kết quả cũng tương thích với kết quả thực nghiệm của Kanga và cộng sự (2020), Moudud-Ul-Huq & cộng sự (2022). 
Quy mô NHTM ở cả hai mô hình đều có tác động âm và có ý nghĩa thống. Điều này có nghĩa là khi quy mô của NH tăng lên, tỷ lệ an toàn vốn có xu hướng giảm. Từ đây có thể thấy các NHTM lớn có thể gặp khó khăn hơn trong việc duy trì mức an toàn vốn cao. Lý giải cho vấn đề này là khi NHTM tăng cho vay làm tăng tổng tài sản nhưng vốn chủ sở hữu không tăng tương ứng, cổ đông sẽ phải đối mặt với rủi ro lớn hơn, làm tăng nguy cơ mất an toàn vốn. Đặc biệt, đặc trưng của hệ thống NHTM tại Việt Nam là việc cấp tín dụng tài trợ cho lĩnh vực BĐS chiếm tỷ trọng khá cao Tran và cộng sự (2023) mà hệ số rủi ro dùng để tính cho loại tài sản có rủi ro này có thể lên đến 200%. Từ đó, giá trị tài sản có rủi ro tín dụng tăng lên làm giảm CAR. Kết quả này phù hợp với lý thuyết  kinh tế theo quy mô của Smith (2024) và Marshall (1890) đồng thời kết quả của nghiên cứu này cũng tương thích với Duqi & Al-Tamimi (2018); Klein & cộng sự (2021); Moudud-Ul-Huq & cộng sự (2022).
 Khả năng sinh lời bao gồm khả năng sinh lời trên vốn chủ (ROE) và hiệu quả kiểm soát chi phí (CIR) đều có ý nghĩa thống kê ở 2 mô hình nhưng tác động lên CAR theo hai hướng khác nhau. Nếu như ROE tác động cùng chiều với CAR thì CIR lại tác động ngược chiều với CAR. Đối với bối cảnh Việt Nam, các kết quả này có thể lần lượt lý giải như sau. Đối với ROE, mặc dù, trung bình vốn chủ sở hữu, tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ và lợi nhuận sau thuế của các NHTM tăng liên tục qua các năm. Điều này cho thấy, các NHTM ngoài việc hoạt động hiệu quả và muốn duy trì hiệu quả đó liên tục qua các năm bằng việc kiểm soát rủi ro thông qua việc gia tăng vốn chủ để tăng CAR nhằm gia tăng niềm tin của công chúng, trong đó có nhà đầu tư và người gửi tiền. Bên cạnh đó, theo thống kê từ dữ liệu của WiResearch, trong giai đoạn từ 2015 đến 2022, mặc dù lợi nhuận hằng năm không ngừng tăng trưởng nhưng ngành ngân hàng vẫn là ngành chi trả cổ tức bằng tiền mặt thấp nhất (Le & Nguyen, 2024). Như vậy, trong giai đoạn nghiên cứu, nhìn chung các NHTM chủ yếu phân chia lợi nhuận sau thuế bằng cổ phiếu nhằm tăng vốn chủ và tái đầu tư mở rộng quy mô phát triển. Từ đây, giá trị tử số của CAR tăng lên. Chính vì vậy mà ROE lại có tác động cùng chiều với CAR. Kết quả nghiên cứu này tương thích với Büyükkşalvarcı & Abdioğlu (2011), Le và cộng sự (2021). Đối với CIR, hệ số hồi quy của CIR thể hiện sự tác động ngược chiều với CAR. Điều này cho thấy rằng hệ số này càng giảm thì tỷ lệ an toàn vốn càng tăng. Nghĩa là các NHTM kiểm soát tốt chi phí hoạt động, tạo ra khả năng sinh lời lớn, kết hợp với việc gia tăng vốn chủ sở hữu bằng lợi nhuận giữ lại từ đó làm tăng giá trị tử số của CAR. Mặt khác có thể thấy, các NHTM kiểm soát tốt các rủi ro trong hoạt động kinh doanh, do đó cũng làm gia tăng tính an toàn trong hoạt động. Kết quả này tương thích với thực trạng số liệu tại Hình 1.9 và cũng tương thích với Shehzad & cộng sự (2010) và ngược chiều với Klein  & cộng sự (2021). 
Tỷ lệ đòn bẩy ở cả hai mô hình  đều có tác động âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này có nghĩa là khi tỷ lệ đòn bẩy tăng, tỷ lệ an toàn vốn giảm. Lý giải cho vấn đề này là khi NHTM tăng huy động nợ mà vốn tự có không tăng tương ứng với tài sản có rủi ro, điều này có thể dẫn đến rủi ro cho cổ đông và nguy cơ mất an toàn vốn tăng lên. Bên cạnh đó, dù thanh khoản cải thiện nhờ huy động từ tiền gửi và đi vay nhưng nguy cơ mất khả năng thanh toán cũng tăng theo. Rủi ro cao khiến cổ đông yêu cầu lợi nhuận cao hơn, gây khó khăn cho NHTM trong huy động vốn mới do chi phí vốn cổ phần tăng. Kết quả này phù hợp với lý thuyết  kinh tế theo quy mô của Smith (2024) và Marshall (1890) đồng thời kết quả của nghiên cứu này cũng tương thích với Klein & cộng sự (2021), Le & cộng sự (2022). 
Khả năng thanh khoản có tác động âm và có ý nghĩa thống kê cả  hai mô hình. Điều này cho thấy tỷ lệ tiền và các khoản tương đương tiền cao hơn có thể dẫn đến giảm tỷ lệ an toàn vốn, phản ánh việc tập trung nhiều vào tính thanh khoản có thể làm giảm mức độ an toàn vốn của NHTM. Lý giải là do các NHTM đảm bảo thanh khoản sẽ ảnh hưởng đến lợi nhuận, từ đó làm cho việc gia tăng vốn chủ sở hữu không tương xứng với sự gia tăng tài sản có rủi ro nên hệ số an toàn vốn sẽ giảm. Kết quả nghiên cứu này tương thích với Klein & cộng sự (2021), Nguyen (2018), Le & cộng sự (2022).  
Tác động tương tác giữa sở hữu nhà nước và cơ cấu vốn có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê đối với cả hai mô hình. Điều này cho thấy cấu trúc sở hữu nhà nước kết hợp với tỷ lệ đòn bẩy phù hợp có thể làm tăng tỷ lệ an toàn vốn. Lý giải vấn đề này ở giác độ, các NHTM có vốn chủ sở hữu nhà nước tại Việt Nam do chịu trách nhiệm trong sử dụng vốn từ ngân sách nhà nước và cần đảm bảo hiệu quả hoàn vốn nên các NH loại này thường duy trì tỷ lệ đòn bẩy cũng như khẩu vị chấp nhận rủi ro thấp hơn so với các NH loại khác.Vì vậy mà khi kết hợp giữa cấu trúc sở hữu nhà nước với tỷ lệ đòn bẩy phù hợp có thể làm tăng tỷ lệ an toàn vốn. Kết quả này là hợp lý và tương thích với thực trạng vận hành của các NHTM tại Việt Nam. 
5. Kết luận & Gợi ý 
Thông qua mô hình hồi quy xác suất bằng phương pháp Bayes trên mẫu chọn là 26 NHTM tại Việt Nam trong giai đoạn 2014 đến 2023, kết quả của nghiên cứu cho thấy đối với ngưỡng sở hữu cổ phần do nhà nước nắm giữ từ 5% trở lên có tác động tiêu cực với tỷ lệ an toàn vốn. Đồng thời, các biến kiểm soát như quy mô ngân hàng, tính chất đòn bẩy tài chính, tính thanh khoản, khả năng sinh lời thông quan hiệu quả quản lý chi phí cũng có tác động tiêu cự đến CAR. Ngược lại, tỷ lệ an toàn vốn năm trước, tương tác giữa cấu trúc vốn với đòn bẩy và tỷ suất sinh lời trên vốn chủ lại có tác động tích cực đến CAR. Trên cơ sở kết quả nghiên cứu và các biện giải tương ứng với bối cảnh thực tế, nghiên cứu đề xuất một số hàm ý chính sách như sau:
Thứ nhất, nghiên cứu khuyến nghị cơ quan quản lý nhà nước có thẩm quyền cân nhắc rà soát ban hành các văn bản hỗ trợ các NH có cổ đông sở hữu nhà nước nắm giữ cổ phần với các ngưỡng biểu quyết trọng yếu trong NHTM theo hướng nhanh chóng, kịp thời khi các NHTM này cần tăng vốn chủ sở hữu để đảm bảo tỷ lệ an toàn vốn theo quy định. Nhất là trong tương lai, theo xu hướng hội nhập quốc tế, các NH thương mại tại Việt Nam cần đáp ứng các chuẩn quản lý về an toàn vốn nghiêm ngặt hơn, chẳng hạn Basel III. Cụ thể, đối với các NH có cổ phần sở hữu nhà nước ở các ngưỡng trọng yếu, cơ quan có thẩm quyền cần trao quyền quyết định việc quản lý và sử dụng vốn chủ theo hướng linh hoạt và toàn quyền quyết định cho người đại diện vốn nhà nước, đi đôi với việc chịu trách nhiệm về hiệu quả sử dụng vốn, tránh can thiệp hành chính gây lãng phí nguồn lực mà không mang lại hiệu quả đầu tư vốn nhà nước.
 Thứ hai, liên quan đến chiến lược quản lý rủi ro, các NHTM cần duy trì xu hướng giữ cho tỷ lệ an toàn vốn ở mỗi năm ổn định, phù hợp với khẩu vị rủi ro của chính NH mà đáp ứng được yêu cầu vốn tối thiểu bắt buộc. 
Thứ ba, đối với kế hoạch liên quan đến tỷ suất sinh lời, các NHTM cần cân nhắc và hoạch định ngưỡng chấp nhận rủi ro trong hoạt động. Đó chính là cần đưa ra tỷ suất sinh lời cụ thể mang tính cân bằng giữa mục tiêu lợi nhuận và khả năng an toàn trong hoạt động.
 Thứ tư, trong việc sử dụng đòn bẩy, tăng quy mô tài sản, duy trì các tỷ lệ thanh khoản cần ước lượng một ngưỡng tối ưu, phù hợp với khẩu vị rủi ro đối với NHTM do theo kết quả nghiên cứu thực nghiệm cho thấy các biến số này tác động ngược chiều với tỷ lệ an toàn vốn. Kết quả nghiên thực nghiệm trong nghiên cứu này phù hợp với các lý thuyết kinh tế đã nêu ra.
LỜI CẢM ƠN
Nghiên cứu này là một phần không tách rời từ nghiên cứu toàn phần của Luận án tiến sĩ của Nghiên cứu sinh Lê Hữu Nghĩa tại trường Đại học Ngân hàng dưới sự hướng dẫn của PGS.TS Lê Phan Thị Diệu Thảo. Không có bất kỳ xung đột lợi ích nào phát sinh trong nghiên cứu này. Đồng thời, nghiên cứu này chưa được công bố, xuất bản ở bất kì nơi nào. 
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