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Tom tat
Bai viét nay dwoc thuc hién nham danh gia tac dong cua bién dong sé hitu Ciia nha dau tw nude ngodi dén s on
dinh cua 30 ngan hang thwong mai (NHTM) Viét Nam trong giai doan 2011 - 2022. Bién doc ldp dai dién cho bién
dong so hitu nha dau t nude ngoai la dg léch chuan cua so hitu nha dau tw nwéc ngoai tai cac NHTM Viét Nam.
Bién phu thugc dai dién cho s on dinh ngan hang 1a Zscore. Su tdc dong cua sé hitu nwée ngoai dén rii ro ngan
hang da dwoc kham pha trong nhiéu nghién citu triede nhing chiea ¢é nghién civu ndo dwroc thyc hién nham ddanh
gid tac dong cua Sy bién dong so hitu niede ngoai dén rii ro ciia cac NHTM Viét Nam. Bangphu’ongphap Sys GMM,
két qua nghién cizu cho thdy bién dong so hitu nha dau tw nude ngodi cé tdc dong cung chiéu d@én sw on dinh cua
cac NHTM tai Viét Nam. Dya trén két qua, nghién citu diea ra mét s6 ham y chinh sach nhw gia tang ty 1é so hiu
Ciia nha ddu tw nwéc ngoai tai Viét Nam hay can c6 nhitng co ché, chinh sach quan trong dé thu hiit dwoc nhing
nha dau tw nwéc ngoai that s ¢6 chat hirong va tiém lyc manh.
Tir khod: ngdn hang thwong mai, on dinh ngan hang, séhiru nwéc ngodi, bién déng s¢ hitu nuréc ngoai, Sys GMM,
Viét Nam.
IMPACT OF FOREIGN OWNERSHIP VOLATILITY ON THE
STABILITY OF VIETNAMESE COMMERCIAL BANKS
Abstract

This study investigates the impact of foreign ownership volatility on the stability of 30 Vietnamese commercial banks
during the period 2011-2022. The independent variable representing foreign ownership volatility is measured by the
standard deviation of foreign ownership in Vietnamese commercial banks. The dependent variable representing
bank stability is the Z-score. While the impact of foreign ownership on bank risk has been extensively investigated
in prior research, no studies have been conducted to assess the effect of foreign ownership volatility on the risk of
Vietnamese commercial banks. By employing the System Generalized Method of Moments (Sys-GMM) approach,
the empirical findings reveal that foreign ownership volatility exerts a positive effect on the stability of Vietnamese
commercial banks. Based on these results, the study proposes several policy implications, including enhancing the
proportion of foreign ownership in Viethamese banks and establishing appropriate mechanisms and policies to
attract high-quality foreign investors with substantial financial capacity.
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1. Gigi thiéu

Trong diu kién hoi nhap toan cau ngay cang sau
rong hién nay, c&c NHTM tai Viét Nam ciing nhu tai
cac qudc gia khac da phai d6i mat véi nhitng thach thiee
méi trong viéc duy tri sy 6n dinh va phat trién bén
virng. Su 6n dinh cua cac NHTM déng vai tro quan
trong trong viéc duy tri 6n dinh hé thong tai chinh quéc
gia, thuc day sy phét trién cua nén kinh té (Kallel va
Triki, 2024). Cac NHTM hoat dong mot cach hi¢u qua
va 6n dinh khong chi tao ra niém tin cho ngu’orl giri tién
ma con bao vé nén kinh té khoi nhiing cd séc tai chinh
16n. Cau trdc so hitu ngan hang la mot trong nhing yeu
t6 quan trong anh huéng dén su 6n dinh va phat trién
bén viing cua cac NHTM, bai céc chu so hiru khéc
nhau c6 thé ¢ nhitng muc dich khac nhau va c6 tac
dong vé chién lugc hoat dong cua ngan hang (Kirimi
va cong s, 2022). Linh vuc ngan hang la mét linh vuc
quan trong, nhay cam, can ¢6 nhimng quy dinh dac biét
Vé co cau so hitu, dac biét 1a sy tham gia ciia cac nha
dau tu nu6c ngoai. Cac nha dau tu nuéc ngoai khong
chi mang lai nguon vén I6n ma con cé thé gitp cac
NHTM nang cao chét lugng quan tri, cai thién cong
nghé va phuong thirc hoat dong. Khi cac NHTM c¢6 su
tham gia cia cac nha déu tu nudc ngoai s& cé chién
luge dau tu dai han va su cam két manh mé cua cac nha
déu tu nuéc ngoai vao sy phat trién bén viing cia ngan
hang, tir d6 kha nang quan ly rai ro cia ngan hang sé
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dugc nang cao, gop phan lam giam thiéu cac rui ro hé
thong (Sakaki va Jackson, 2021). Tuy nhién, bén canh
nhitng loi ich nay, su tham gia cua cdc nha dau tu nudc
ngoai cling, tiém an nhirng rai ro va thach thac, nhat 1a
khi van dé 6n dinh sé hitu khong dwoc quan ly chit ché.
Sy thay ddi trong co cau s& hitu cta nha dau tu nudc
ngoai c6 thé dan dén viéc cac quyét dinh dau tu va
chién lugc quan Iy cua ngan hang bi thay doi thuong
xuyén, gay ra su bat 6n trong hoat dong ciia ngan hang,
anh huong dén kha ning duy tri sy 6n dinh tai chinh.
Cung véi d6, sy gia nhap hay rdt lui ciia nha dau
tu nudc ngoai déu c6 anh huong Ién dén chién luge
hoat dong cua ngan hang. Vi vay, dé dam béo su on
dinh trong hoat dong ngan hang, van d& vé su cam két
dau tu dai han cua cac nha dau tu nudc ngoai tai cac
ngan hang la rat quan trong, can dugc xem xét mot cach
thiu d4o va k¥ ludng. Theo Vo va Joseph (2025), dé
dam bao hoat dong mét cach bén virng va hiéu qua, ty
1& 56 hitu cta nha du tu nude ngoai, dac biét 1a cac nha
dau tu to chirc, khéng nén bién dong qua mic ma can
gia ting mot cach on dinh. Sy bién dong so hitu cua
nha dau tu nudc ngoai ¢6 thé tac dong truc tiép dén kha
ndng kiém soat va ra quyét dinh cia NHTM, tir d6 anh
huong dén kha nang duy tri sy 6n dinh tai chinh va
giam thiéu cac rui ro (Noman va cong su, 2023). Su
bién dong vira phai vé 6 hiru nuéc ngoai co thé lam
giam rui ro sup d6 gia c6 phiéu hay cé thé giup gia ting
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hiéu suat x& hoi cua doanh nghiép (Shruti va
Thenmozhi, 2024; Wang va Sun, 2022). Do d6, sy bién
dong cua s¢ hiru nude ngodi c6 thé dan dén nhitng két
qua nhu sy rat von nhanh chéng cta nha dau tw nudc
ngoai, tir d6 lam sup d6 gié ca co phiéu trén thi truong
ching khoan hay gay bién dong ty gia va cac anh
hudng vi mo tiéu cuc. Vi vay, viéc nghién ciru tic dong
cua bién dong so hitu ciia nha dau tu nude ngoai den
su 6n dinh cia NHTM la mot van dé quan trong va can
thiét. Trong do, nhiéu nghién ctu vé céc yéu té anh
hudng dén sy on dinh ctua cic NHTM da duoc thuc
hién trén thé gidi ciing nhu tai Viét Nam. Trong sé do,
mot s6 nghién ciru da tap trung vao danh gia tac dong
ctia So hiru ctia nha dau tu nudce ngoai dén sy on dinh
cua ngan hang thuvong mai (Othmani, 2022; Jarbou va
cong su, 2018; Hanif va Haque, 2022; Le, 2021). Mac
du c6 rat nhidu nghién ctru lién quan dén anh huong
ctia s& hiru nha du tu nude ngoai dbi vai hiéu qua hoat
dong ciling nhu sy on dinh cta cac NHTM nhung chua
c6 nghién ctru nao dwoc thuc hién nham danh gia tac
dong cua bién dong so hitu cua nha dau tu nudc ngoai
dén sy 6n dinh cua cac NHTM. Tai Viét Nam, su tac
dong cua so hiru nude ngoai dén rui ro ngan hang da
dugc nghién ciru nhu nghién cau ctia LAm Chi Diing
va V6 Hoang Diém Trinh (2023), Bui Pan Thanh
(2024). Tuy nhién, chua c¢6 nghién ciru nao dugc thuc
hién nhim danh gi4 tic déng cua sy bién dong so hitu
nude ngoai dén rai ro cua cac NHTM Viét Nam. Vi
vy, nghién ctu nay dwoc thyc hién nhiam lip day
khoang tréng cua cac nghién ctru trudce va c6 dong gop
méi vé co so |y thuyét ciing nhu thuc tién tai cac
NHTM Viét Nam. Dé thuc hién muc tiéu nghién ciu
trén, tac gia s dung phuong phép hoi quy Sys GMM
v6i mau 30 NHTM Viét Nam giai doan 2011 — 2022.
Két qua nghién ctu cho thay bién dong so hitu nudc
ngoai c6 tac dong cung chiéu dén su 6n dinh cua cac
NHTM Viét Nam

Noi dung cua bai béo bao gom cac phan sau: Phan
2 s& trinh bay tong quan vé ly thuyét va cac nghién ciru
trude day lién quan den bién dong s& hiru ciia nha dau
tu nuGc Ngoai va su 6n dinh cuia NHTM. Phan 3 s& md
ta phuong phap nghién ciru va mé hinh nghién cau.
Phan 4 s& phan tich két qua nghién cau, va cudi cung,
phan 5 s& két luan va dua ra cac khuyén nghi ddi voi
cac NHTM tai Viét Nam.

2. Co s ly thuyét
2.1 Cdc xu huwéng nghién criu c6 lién quan

Céc nghién ctru trude day vé chu dé nghién ciu
c6 thé phan thanh hai xu huéng Ién: xu huéng thir nhat
1a tac dong cua so hitu nude ngoai dén 6n dinh ngéan
hang. Xu hudng thr hai 1a tic dong cua bién dong so
hitu nu6e ngoai dén hiéu qua hoat dong va hiéu suat xa
hoi cua doanh nghiép.

O xu huéng thir nhét, cac nghién ctu trude day
tap trung chii yéu vao danh gia tac dong ciia mac so
hitu nha dau tw nudc ngoai dén hiéu qua va sy 6n dinh
ctia cac NHTM. Tuy nhién, két qua tir c4c nghién cau
nay cho thay chiéu hudng tic dong khac nhau va con
gay nhiéu tranh c&i. Mot s6 nghién ciru cho thay tac
dong tich cuc cua s¢ hiru nuée ngoai dén 6n dinh ngan
hang. Kallel va Triki (2024) khang dinh rang sé hiru
ctia nha dau tu nuéc ngodi cé thé 1am ting hiéu qua

hoat dong cua ca&c NHTM tai Tunisia va Morocco trong
giai doan 2005-2017. Tuong tu, Le (2021) chitng minh
so hiru nha dau tu nudc ngoai c6 thé lam giam rai ro
cua cdc ngan hang tai Viét Nam nho vao kha nang huy
dong von véi chi phi thip va da dang héa danh muc cho
vay. Noman va cong su (2023) ciing tim thdy bang
ching cho thay s¢ hitu nudc ngoai co tic dong lam
giam rui ro thanh khodn cua cac ngan hang. Nghién ciru
cua Vo va Joseph (2024) tiép tuc cang ¢b quan diém
nay khi cho thdy s¢ hitu nudc ngoai lam giam rui ro
cua cac ngan hang, mac du mirc tic dong yéu hon so
Vi tac dong cua so hiru t6 chuc.

Nguoc lai, mot s6 nghién ciu lai chi ra tic dong
tiéu cuc cua s6 hitu nuéc ngoai. Ismiyanti (2018)
ching minh rang so hiru nude ngoai lam tang rii ro coa
cac ngdn hang tai Indonesia. Shruti va Thenmozhi
(2024) 1ap luan rang sy gia tang so hitu ctia nha dau tur
nu6c ngoai ¢é thé 1am ting kha nang sup dé cua gia cb
phiéu. Bén canh d6, nghién ctru cua Nguyen va Yang
(2020) tai cac ngan hang khu vuc ASEAN cho thiy mdi
quan hé¢ phuc tap hon, trong d6 s¢ hiru nudc ngoai co
tac dong cung chiéu dén rui ro tai cac ngan hang co
mittc d6 rii ro cao va ngugc chiéu tai cac ngan hang co
do6 rui ro thap Su khac biét trong két qua nghién ctu
nay cho thy rang tac dong cua so hiru nuée ngoai dén
on dinh ngan hang cé thé phu thugc vao nhiéu yéu té
nhu bdi canh québc gia, dic diém ngan hang va mirc do
rai ro ban dau.

O xu hudng thr hai 1a nghién ctu vé bién dong so
hitu nha du tu t6 chirc nudc ngodi, tiéu biéu co thé ké
dén nhu nghién ctu cua Shruti va Thenmozhi (2024).
Cac tac gia cua nghién ctru da ching minh rai ro sup db
gia co phiéu cua doanh nghlep giam xudng khi sy bién
dong so hitu ciia nha dau tu t chic nudc ngoal giam
xudng. Tuy nhién, sy gia ting s& hitu cta nha dau tu to
chirc nuréc ngoai lai 1am gia ting sy sup d6 gia Cé phiéu.
Két qua do cho thiy vai tro quan trong cua sy 6n dinh
trong sé hitu ciia nha dau tu t6 chirc nudc ngodi. Cac
nghién ctru ciing chi ra tac dong cua bién dong so hiru
nudce ngoai dén hiéu suat va hoat dong doanh nghiép.
Wang va Sun (2022) nghién ctiu vé anh huong cua su
bién dong s¢ hitu cua nha dau tu 6 chire dén hiéu suat
x& hoi cua doanh nghiép tai My va phét hién rang su bién
dong nay c6 tac dong nguoc chiéu do sy than trong cua
cac nha dau tu t6 chirc cao hon. Céc tac gia khang dinh
rang su 6n dinh trong quyén s hiru cua cac nha dau tu
t6 chuc 1a mot co ché t6t dé thic ddy hiéu qua dau tu vao
cac muc tiéu dai han, bao gom ca hiéu suit xa hoi cua
doanh nghiép. Twong ty, Hsu va Wang (2014) cho thiy
su bién dong s hitu nha déu tu t6 chuc trong dai han c6
anh huéng nguoc chidu dén hoat dong cua cac doanh
nghiép tai Pai Loan. Kim va Cho (2018) cling phat hién
rang su bién dong s¢ hitu cia cac nha dau tu 16n cé tac
dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua cac cong ty
trong giai doan khuing hoang tai chinh thé giéi. Cheng
va cong su (2018) cho rang su on dinh s hiru cia nha
dAu tu to chic ¢6 vai tro quan trong trong viéc theo ddi
va xac dinh ¢ tac tién mit.

2.2 Phét trién gia thuyét nghién ciru

Sé hitu nuéc ngoai ¢d vai trd quan trong dbi vai su
phét trién cua cac NHTM béi 1& nha dau tu nuéc ngoai
c6 sy am hiéu vé thi truong tai chinh, kinh nghiém quan
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ly, ngudn vén ddi dao ciing nhu nén tang cdng nghé hién
dai. Céc nghién cau thuc nghiém cing chirng minh vai
tro tich cyc cua so hiru nude ngoai dén hiéu qua hoat
d6ng ctia ngan hang nhu nghién ciru cta Kallel va Triki
(2024) hay s¢ hiru nuéc ngoai c6 vai tro lam giam rai ro
cia ngin hang nhu cac nghién cau cta Le (2021),
Noman va cong s (2023), Vo va Joseph (2024).

Tuy nhién, sy bién dong cua s¢ hitu nudc ngoai
¢6 thé c6 anh huong tiéu cuc dén s 6n dinh ngan hang.
Mic du chua c6 nghién ctru nao dugc thyc hién nham
ching minh diéu d6 nhung nhiéu nghién ciu c6 lién
quan da cho thay tac dong tiéu cyc cua su bién dong
nay nhu nghién cttu ctia Shruti va Thenmozhi (2024),
Wang va Sun (2022), Hsu va Wang (2014), Kim va
Cho (2018). Dya vao cac lap luan trén, tac gia dé xuét
gia thuyét sau:

Gia thuyét H1: Sy bién dong so hiru nudc ngoai co
tac dong lam giam sy 6n dinh cua cac NHTM Viét Nam.
3. M6 hinh va phwong phap nghién ctu
3.1. Diz ligu nghién ciru

Dir liéu nghién ctru duoc thu thap tir cac bao céo
tai chinh va bao cdo thuong nién cua 30 ngan hang
thwong mai Viét Nam trong giai doan tir nam 2011 dén
2022. Trong s6 30 ngan hang thuong mai trong mau
nghién cttu, c6 ba ngan hang thugc s¢ hiru nha nuéc va
27 ngan hang thudc khu vic tu nhan, chiém trén 80%
téng tai san cua hé thdng ngan hang thwong mai Viét
Nam, dam bao tinh dai dién cho toan b hé thong ngan
hang. Ddi véi cac bién vi mo, tac gia thu thap sb licu
tir Téng cuc Thong ké.

3.2 M6 hinh va phwong phdp nghién curu

Dua trén nghién ciru caa Shruti va Thenmozhi
(2024), Wang va Sun (2022), Le (2021), tac gia d& xuat
md hinh nghién ciru nhu sau:

BSTABM: g + OClstdFOi,t + KzCAPi,t +
0C3S|ZEiyt + 0C4LOANi't + «xs5INF; + gGGDP;y + Eit

Trong do:

Bién phu thudc 1a BSTAB (bank stability), dai
dién bai chi tiéu Z-score. Chi tiéu ndy cang cao cho biét
rai ro ciia ngan hang cang giam xuéng. N6i cach khac,
khi Z-score tang 1én, thi sy 6n dinh ngan hang ciing
ting lén twong ung. Tuy nhién, do chi tiéu Z-score

thuong c6 su léch phan phéi, nén bién nay s& duoc diéu
chinh bang cach ap dung logarit ty nhién cua Z-score.
Can cr vao nghién ciru cia Laeven va Levine (2009),
Vo va Joseph (2024), Le (2021), chi tiéu Z-score duoc
tinh nhu sau:
ROA +E/A

S(ROA)

ROA Ia ty suét loi nhuan rong trén tong tai san,
E/A l1a vdn ngan hang trén tong tai san, §(ROA) 1a do
léch chuan cua ROA.

Bién doc 1ap StdFO dai dién cho sy bién dong so
hiru cua nha dau tu nudc ngoai. Dua trén nghién ciu
cua Sakaki va cong su (2021), Wang va Sun (2022),
chung t6i do luong su bién dong cua s¢ hiru nha dau tu
nude ngodi 1a do léch chuan trung binh cua ty 18 ¢6
phan s¢ hiru Cua cdc nha dau tu nue ngoai trong ngan
hang trong subt 3 niam, bao gom nadm mau va 2 ndm
truée d6. Cu thé, do léch chuan duoc tinh bang cach
wde tinh d6 léch chuan caa bién FO trong khoang thoi
gian ba ndm lién tlép, bao gdm nim hién tai va hai nam
trude do, sau do tlep tuc &p dung nguyén tic nay cho
phan con lai cia mau nghién ciru. D6 léch chuan cua
bién FO duoc tinh trong khoang thoi gian ba nam dé
tuong dong Véi cach tinh d6 léch chuan ba nim cua
bién ROA trong cong thtc tinh Z-score. Céc bién kiém
soat bao gom von ngan hang (CAP), quy md ngan hang
(SIZE), du ng cho vay (LOAN), lam phat (INF), tang
truong GDP (GGDP).

Trong nghién ctu nay, tac gia ap dung phuong
phép hdi quy Sys GMM, duoc Arellano va Bond
(1991) phét trién, sau d6 duoc cai tién va hoan thién
boi Arellano va Bover (1995), Blundell va Bond
(1998). Phuong phép Sys GMM c6 wu diém noi bat
trong viéc khic phuc cac vin dé caa mé hinh dit liéu
bang, nhu phuong sai sai s6 thay doi, tu twong quan,
hay vin dé noi sinh. Nho do, két qua wdc lwong thu
dugc s& c6 do tin cdy cao va 6n dinh, ddng thoi cd thé
sir dung dé phan tich va rit ra két luan. Ngoai ra, nghién
ctru cling thuc hién kiém dinh Sargan-Hansen va kiém
dinh tu twong quan bac hai nham xac minh tinh chinh
x&c cua md hinh sir dung phuong phap Sys GMM.

Z-score =

Bdng 1: Thong ké md ta cac bién

Gia tri trung

Gi4 tri thap

Bién N < Pj léch chuan p Gia tri cao nhat
binh C nhat :
BSTAB 300 3,7933 1,1413 1,2206 7,9009
StdFO 252 13,4214 122,3337 0,0000 1125,7210
CAP 332 0,0931 0,0440 0,0349 0,2376
SIZE 332 32,6116 1,1679 30,2132 35,2950
LOAN 331 0,5808 0,1533 0,2415 0,9770
IFL 336 0,0521 0,0463 0,0063 0,1858
GGDP 336 0,0587 0,0156 0,0256 0,0802

4. Két qua hoi quy va thao luan két qua
4.1 Két qud thong ké mo td va twong quan

Bang 1 cho thdy gi4 tri trung binh cua bién
BSTAB cac ngan hang Viét Nam trong giai doan 2011-
2022 dat murc 3,3793. V& d6 léch chuén, chi sb nay la
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Nguon: Tinh toan ciza nhém tac gia
1,1413, véi gia tri nho nhat va 16n nhét lan luot 1a
1,2206, 7,9009. Déi véi bién doc lap StdFO, cac gia tri
lan luot 14 13,4214, 122,3337, 0 va 1125. Gia tri StdFO
tuong dbi 16n do su bién dong sé hitu ctia nha du tw
nude ngoai trong di cao.
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Bdng 2: Ma trdn tuon

quan cdc bien

LnZscore StdFO CAP SIZE LOAN IFL GGDP
BSTAB 1,0000
StdFO -0,0196 1,000
CAP -0,0401 -0.0065 1,0000
SIZE 0,0126 -0,0034 -0,5240 1,0000
LOAN 0,1149 -0,0936 0,0047 0,4238 1,0000
IFL -0,1231 -0,0048 0,1939 -0,2242 -0,2132 1,0000
GGDP -0,1668 0,0125 -0,0583 -0,2995 -0,0053 -0,0427 1,0000
Nguon: Tinh toan cuza nhém tac gid
Bdng 3: Két quda hoi quy theo phwong phdp Sys GMM
Coef. Std. P-value 95% Conf. Interval
StdFO 0,0011 0,0005 0,0220 0,0001 0,0022
CAP -4,2628 6,9821 0,0687 -17,9476 9,4219
SIZE -0,0786 0,1784 0,1567 -0,4461 0,2887
LOAN -0,5425 1,7730 0,2341 -4,0175 2,9324
IFL -8,9137 3,3280 0,0070 -15,4365 -2,3909
GGDP -7,2433 2,4625 0,0030 -12,0699 -2,4167
_cons 6,1876 4,9194 0,2080 -3,4542 15,8295
Sargan test 1,0000
AR(2) p-value 0,7584

Két qua tir bang 2 thay méi quan hé tuong quan
gitra cac bién déu dudi 0,8 nén c6 thé két luan van d&
da cong tuyén trong mé hinh 1a khdng nghiém trong.
4.2 Két qua hai quy va thdo lugn

Dé dam bao tinh tin cay caa md hinh Sys GMM,
tac gia tién hanh thyc hién hai kiém dinh can thiét.
Kiém dinh Sargan nham xé4c nhan tinh hop Iy cua céc
bién cong cy, va két qua tir Bang 3 cho thay céc bién
nay khéng vi pham gia dinh xac dinh qua mic. Bén
canh do, klém dinh tu twong quan bac hai cua phan du
khang dinh rang khong c6 su phu thudc giira cac sai sd,
mot diéu kién quan trong dé dam bao tinh nhat quan
cta wdc luong. Vi ca hai kiém dinh déu dat yéu cau,
c6 thé khang dinh md hinh Sys GMM la phu hop va
cac két qua thu duoc la dang tin cay.

Két qua hdi quy theo phuong phap Sys GMM tur
Bang 3 cho thiy bién StdFO c6 anh huong cung chiéu
dén bién LnZscore. Két qua nay co nghia 1a mirc do bién
dong cua so hitu nha dau tu nude ngoai cang ting cang
lam cho sy 6n dinh cua ca&c NHTM Viét Nam tang 1én.
Két qua nay trai véi gia thuyét nghién ciru va cac nghién
cau cua Shruti va Thenmozhi (2024), Wang va Sun
(2022), Sakaki va cong su (2021), Le va Nguyen (2024).
Két qua trén c6 thé duoc giai thich 1a sy bién dong cua
s& hiru nudce ngoai tai cdc NHTM Viét Nam thuong chi
yéu xay ra theo mot chiéu huéng 14 su gia ting so hitu
ctia nha dau tu nudc ngoai. Tai Viét Nam, s6 hitu cua
nha dau tw nuée ngoai duge khdng ché & muc toi da 1a
30% do thoa thuan theo cac cam két quéc té cua Chinh
phu. Mt khac, linh vuc ngan hang Ia mét linh vuc quan
trong cua nén kinh té, ¢ toc do tang truong cao ca Ve
quy mo lan loi nhuan. Vi vy, cac nha dau tu nudc ngoal
ludn ¢6 mong mudn nang cao mic do s hitu tai cac
ngan hang Viét Nam va ho thuong xuyén gia tang ty 1€
s& hitu cho dén muc do t6i da cho phép.

Bén canh do, cac nha dau tu nude ngoai, dac biét
1 cAc t6 chirc, c6 kha nang dem dén sy doi mai tai cac
ngan hang Viét Nam nh¢ vao nang luc cong nghé vuot
troi, nguon tai chinh ddi dao, kha nang quan tri theo

Nguon: Tinh toan ciza nhdm tac gid
tiéu chuan qudc té. Vi vay, su gia ting s& hitu cua nha
dau tu nude ngoai thuc ddy cac ngan hang Viét Nam
van hanh mot cach hiéu qua va 6n dinh hon, timg budc
tiém can dugc véi nang lyc caa cdc ngan hang Ion trén
thé gioi. Két qua 1a sy 6n dinh cua cac ngan hang Viét
Nam tang 1én khi bién dong so hiru cia nha dau tu nudc
ngoai tang l1én.

Mat khéc, cac nha dau tu nude ngoai thuong c6
kha nang phan tich va danh gia rui ro tot hon. Cac nha
dau tu nudc ngodi sin sang diéu chinh mic do dau tu
duya trén hiéu qua hoat dong va mirc d6 rai ro cia ngan
hang. Sy gia tang s httu nuwdc ngoai, hay noi cach khac
1a sy bién dong manh theo chiéu hudng gia ting s& hitu
cho thiy su danh gia lién tuc ciia nha dau tu nudc ngoai
vé chit luong quan tri v mirc do rui ro cua cac ngan
hang Viét Nam. Két qua 1a dong luc cua ban lanh dao
cac ngan hang tai Viét Nam tré nén manh mé hon do
phai phai duy tri cac chi sb tai chinh 1anh manh, tuan
thii cac quy dinh an toan vén, va thyc hién céc chién
lugc kinh doanh than trong dé thu hat va duy tri nha
dau tu nude ngoai. Co ché ky luat thi truong nay hoat
dong hiéu qua hon nhiéu khi két hop véi sy giam sat
cua co quan quan ly nha nudc nhu Ngan hang Nha
nuéc Viét Nam, dan dén sy 6n dinh hon trong hoat
dong cua cic ngan hang.

Hon nita, bién dong sé hitu nudc ngoai, dic biét
khi c6 xu huéng gia tang ty € s¢ hitu, tao ra tin hi¢u
tich cuc cho thi truong vé chét lwong va trién vong cia
c4c ngan hang Viét Nam. Khi cdc nha dau tu nudc
ngoai ¢ uy tin gia ting ty & s¢ hitu dong nghia voi
viéc ngan hang dugc thi truong danh gia tich cuc cho
hoat dong kinh doanh. Tin hiéu nay dac biét quan trong
trong viéc duy tri 10ng tin cua nguoi gui tién, tirc yéu
t6 then chot cho sy 6n dinh ngén hang. Trong cac giali
doan bat 6n kinh té hoic tin don tiéu cuc, cac ngan hang
c6 sw hau thudn cua nha dau tu nuwéc ngoai uy tin
thurong it bi rdt tién 6 at hon do ngudi giri tién tin twong
rang ngan hang c6 ngudn luc va ning lyc quan ly tbt
hon dé vuot qua kho khan.
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4.3 Nghién citu tiang cuwong (Robust study)

Téc gia thyc hién nghién ctru ting cuong dé danh
gia tic dong cua bién dong s¢ hitu nudc ngoai dén sy
on dinh cua cac NHTM Viét Nam trong giai doan tir
nam 2016 dén nam 2022. Giai doan nay dugc xem glal
doan h¢ théng ngén hang da duoc thyc hién téi co céu,
Vv6i nhiéu thay d6i dang ké vé s6 luong va quy mo cua

céc ngan hang, chit lwong tai san ciing nhu hiéu qua
hoat dong cua toan bo hé thong. Pay ciing 1a giai doan
ma thi truong ching khoan Viét Nam phat trién vuot
bac, hoat dong c6 phan héa cac doanh nghiép va ngan
hang nha nudc dugce ting cuong va co su tham gia
manh mé ciia cac nha dau tu nudc ngoai.

Bdng 4: Két qud hoi quy theo phwong phdp Sys GMM cho giai doan 2016 - 2022

Coef. Std. P-value 959% Conf. Interval

StdFO 1,8794 0,0543 0,1960 -0,9665 4,7253
CAP 6,0194 3,1135 0,0530 -0,0830 12,1216
SIZE 0,0873 0,1272 0,4930 -0,1621 0,3367
LOAN 4,3173 0,8429 0,0000 2,6675 5,9751
IFL 9,7196 5,2046 0,0620 -0,4813 19,9025
GGDP -13,8141 1,6704 0,0000 -17,0880 -10,5401
_cons -3,6009 4,3413 0,4070 -12,1079 4,9079
Sargan test 0,4476

AR(2) p-value 0,2787

Két qua tir Bang 4 cho thiy tac dong cua bién
dong s hiru nude ngoai dén su 6n dinh ciia cac NHTM
Viét Nam trong giai doan tir nam 2016 dén nam 2022.
Két qua ciing cho thay bién dong s hiru nuréc ngoai co
tac dong tich cuc dén sy 6n dinh cua cac NHTM Viét
Nam giai doan 2016 — 2022. Tuy nhién, két qua ciing
cho thay gia tri p-value 13 0,1960 nén khéng c6 ¥ nghia
thong ke.

5. Két luan va hamy chinh sach

Bai viét duoc thuc hién nhim danh gia sy bién
dong so hitu ciia nha dau tur nude ngoai dén sy 6n dinh
cta cac NHTM tai Viét Nam giai doan 2011 — 2022.
Bién dai dién cho bién dong so hitu ciia nha dau tu nudc
ngoai la StdFO, bién dai dién cho 6n dinh cua cac
NHTM Viét Nam la LnZscore. Bang phuong phap hoi
quy Sys GMM, két qua cho thay su bién dong cua s&
hitu nha du tu nudce ngoai ting 1én cb tac dong lam ting
su 6n dinh cua cac NHTM Viét Nam. Dya vao két qua
trén, tac gia dua ra mot s6 goi y chinh sach nhu sau:

Thir nhat, Chinh phu can xem xét gia ting ty 16 s¢
hitu cua nha ddu tu nude ngodi tai Viét Nam nham nang
cao noi lyc, hiéu qua hoat dong ciing nhu sy 6n dinh
clia c&c ngan hang. Hién tai, ty 1é so hiru cia nha dau
tu nudc ngodi tai cac ngan hang Viét Nam tdi da l1a
30%, chua dép tmg dugc nhu ciu gia ting so hitu cua
cac nha dau tu nuéc ngodi. Viéce gia ting c6 thé duoc
thuc hién dan theo 16 trinh chat ch&, dam bao an ninh
tién té nhung ciing tao diéu kién thu hut dugc ngudn
lyc 16N tir cac nha du tw nudc ngoai. BSi canh trong
nu6c va trén thé gisi hién nay ciing cho thdy céc
NHTM Viét Nam can ting von dé ting cudong ning luc
noi tai va dap tng cac chuan muc thé gioi nhu Basel
I1. Vi sy tham gia ngay cang manh m& va sau sic cua
cac nha dau tu nudc ngoal cac ngan hang Viét Nam sé
¢6 kha nang t6t dé vuon tim va nang cao nang lyc canh
tranh ciing nhu dam bao an toan trong hoat dong.

Nguon: Tinh toan ciza nhém tac gia

Thir hai, can c6 nhimng co ché, chinh sach quan
trong dé thu hut dwoc nhitng nha dau tu nuéc ngoai that
su ¢6 chét lwong va tiém luc manh. Ngudn vén tir cac
nha dau tu nudc ngoai ¢ thé bi rat ra khoi Viét Nam
khi tinh hinh thi truong khdng thuan lgi, gy nén su
X&0 tron trong hoat dong cua ngédn hang. Vi vay, lya
chon nhitng nha du tu nuéc ngodi véi cam két gan bo
lau dai voi cac ngan hang Viét Nam that su can thiét.
Sy gén bo 1au dai chinh 1a d6ng luc quan trong dé cac
nha dau tu nudc ngoai chuyén giao tdi da cac cong
nghé ciing nhu nang lyc quan tri cho cac ngan hang
Viét Nam, dam bao sy 6n dinh hoat dong cua cac ngan
hang trong dai han.

Mc du nghién ciru da dat dugc mot s6 két qua co
¥ nghia, tuy nhién van ton tai nhiing han ché can duoc
khéc phuc trong cac nghién ctu tiép theo, cu thé nhu sau:

Thir nhat, dir liéu nghién ctu chi dén nam 2022,
chua phan &nh nhiing thay d6i quan trong gan day nhu
chinh sach thit chat tién té dé kiém ché lam phat nam 2023
hay tac dong c6 do tré cuia dai dich COVID 19. Vi vay,
nghién cuu tiép theo trong tuong lai s& mé rong dit liéu
dén nhimg nam gan day dé c6 cai nhin toan dién hon.

Thtr hai, nghién cau chua phan biét gitra ngan
hang qudc doanh va tur nhan. Ngan hang qubc doanh c6
quy md Ién, dugc hd tro tir Nha nudc nhung can phai
thuc hién mot sé muc tiéu chinh tri. Ngan hang tw nhan
linh hoat hon nhung dbi mat canh tranh manh mé. Co
ché tac dong cua bién dong s& hiru nudc ngoai co thé
khéac biét gitra hai loai hinh ngan hang nay. Nghién cau
tiép theo trong twong lai s& phan tich riéng ting loai
hinh dé duwra ra ham ¥ chinh sach phu hop.

Ngoai ra, nghién ctru tiép theo trong twong lai c¢6
thé xem xét bién diéu tiét nhw quy mé ngan hang hay
vén ngan hang c6 tac dong nhu thé nao dén su 6n dinh
cua cac NHTM tai Viét Nam.
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