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This study examines the impact of financial derivative contracts and
competitiveness on risk in banks in Vietnam, as few studies on this topic
have been conducted in the country. The study employs the Generalized
Least Squares method to examine data from 25 banks in Vietnam from
2010 to 2020. The research findings indicate that derivative contracts and
competitive capacity reduce bank risk in Vietnam. However, the study
also discovers that the interactive effect of these two factors increases bank
risk. The results suggest that banks should thoroughly assess the use of
derivative financial contracts and competitive capacity to make prudent
risk management decisions. Therefore, the study proposes that banks
should strengthen their risk management strategies and diversify their
management methods. Ensuring sustainable development for the banking
sector, especially in emerging markets, is crucial.
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Bai nghién ctiu nay phan tich anh hudng ctia cac hgp dong tai chinh phai
sinh va nang luc canh tranh 1én rai ro & ngan hang tai Viét Nam trong
bdi canh c6 rat it nghién ctiu vé€ van dé nay dugc thuc hién tai Viét Nam.
Nghién ctiu nay st dung phuong phap Binh phuong t6i thi€u tong quat
dé nghién ctu dii liéu tii 25 ngin hang & Viét Nam giai doan tii 2010 dén
2020. Két qua nghién ctiu cho thdy, cac hgp dong phai sinh va ning luc
canh tranh gép phan giam rai ro ngan hang tai Viét Nam. Tuy nhién,
nghién ctiu phat hién ra rang, anh hudng tuong tac tii hai nhan t6 nay lam
gia tang rli ro ctia ngan hang. Két qua tii nghién ctiu ggi y rang, cac ngan
hang nén phan tich cin than st dung cac hgp dong tai chinh phai sinh va
nang luc canh tranh dé€ dua ra nhiing phuong an quan ly rai ro phu hgp. Vi
vay bai nghién ctiu dé xudt ngan hang nén tang cuong chién lugc quan tri
rti ro, da dang hoéa cac phuong phép quan ly. Pam bao sy phat trién bén
viing cho nganh ngin hang, dic biét la & cac thi truong méi ndi.

1. Giéi thiéu

Bai nghién ctiu nay nhim muc dich uéc

phai sinh va nang luc canh tranh dén rui ro
ctia cac ngan hang Viét Nam trong boi canh
cac hoat dong tu do hoda tai chinh toan cau.

lugng anh hudng cta cac hgp dong tai chinh Nghién ctu ndy dugc thuc hién tai Viét Nam

*Tdc gid lién hé:

Email: trangtnd.24Af@ou.edu.vn

vi thi trudng tai chinh phai sinh ctia Viét Nam
da chinh thidc mé ctia va mé phién giao dich
dau tién véi viéc ra mat hgp dong tuong lai chi
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s6 VN30 vao ngay 10 thang 8 ndm 2017. Diém
moc lich st phan anh mot 10 trinh ting trudng
16n sau 17 ndm thanh ldp thi truong chiing
khoan Viét Nam. Thanh tyu nay da dua Viét
Nam tré thanh quéc gia thi 5 trong ASEAN
va thi 42 trén thi trudng quéc té€ vé phat trién
thi trudng tai chinh phai sinh. Thi trudng nay
gop phan néng cip ciu trac thi trudng chiing
khodn, gép phan chuyén hoéa Viét Nam ti thi
truong can bién thanh thi truong tai chinh méi
ndi trong mot tuong lai gan.

Ngoai ra, nang luc canh tranh la rat quan
trong trong viéc thiét 1ap théi quen chdp nhan
rui ro. Barth va cdng su (2008) nhan manh sy
can thiét ctia viéc giam sat hoat dong clia nganh
ngan hang mot cach hiéu qua, dic biét trong xu
huéng cai tién cong nghé ngan hang. Viét Nam
la dat nudc dang phat trién nhanh chéng trong
linh vuc tai chinh, su anh hudng két hop cta
cac hop dong tai chinh phai sinh va nang luc
canh tranh c6 thé tac dong phiic tap dén nganh
ngan hang. TU trudc dén nay, rat it nghién ctiu
da phat hién ra moéi tuong quan gitia cac hgp
dong tai chinh phai sinh hodc su 16n manh thi
truong lén rui ro ngan hang. Nghién ctiu nay
ra doi nhu mot cong cu quan trong gitp cac
nha nghién ctiu trong linh vuc kinh t&€ c6 thém
bang chiing thuc nghiém dé phat trién nganh
tai chinh bén viing.

Bai nghién ctiu nay dugc phat trién dya trén
nghién ctu cua Bekale va cong su (2023), Saif-
Alyousfi va cong su (2020), Bahri va Hamza
(2020), Wu va cong su (2019), Tabak va cong su
(2015), va Biais va cong su (2012). Cac nghién
ctu trudc day chu yéu tap trung vao cac quoc
gia giau c6 nhu Hoi dong Hop tac viung Vinh
(GCC), Phép, Ptic, Vuong quéc Anh, Y, Tay
Ban Nha, cting nhu cdc qudc gia dang phat trién,
bao goém Brazil, 14 qudc gia phat trién chau Phi
va 35 qudc gia khac. Mdc du cac nghién ctu
da chi ra sy tdc dong ctia cac hgp dong phai
sinh, nang luc canh tranh 1én rai ro ngan hang,
tuy nhién, chua c6 nghién ctiu nao dugc thuc
hién tai thi truong Viét Nam. Bén canh do, cac
nghién ctu trudc day hau hét déu dugc thuc
hién tai cac quoc gia phat trién hodc nhém cac
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quoc gia nén chua that sy lam ro dugc dac tinh
riéng biét va ca thé, dac biét la tai cac qudc gia
can bién hay méi néi.

Khoang thai gian nghién ctiu dugc lya chon
ti nam 2010 dén ndm 2020, Gng véi viéc ap
dung Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam vao
ndm 2010 va sy phat trién cta cic dich vu tai
chinh va ngan hang theo cac thoa thudn cta T
chtic Thuong mai Thé gigi (WTO). Ngoai ra,
Viét Nam dugc coi la mot thi trudng cin bién,
va thi truong tai chinh phai sinh cta n6 da kha
phat trién khi né bit diu giao dich vao nim
2017 nén viéc nghién ctiu thém dé tai nay & Viét
Nam la rat can thiét.

Nghién ctiu nay dong gép modt s6 bang
chiing thyc nghiém sau. Thi¥ nhdt, két qua
nghién ctiu cho thdy, moi quan hé ty 1¢ nghich
gitia viéc tang cuong st dung cac hgp dong tai
chinh phdi sinh va rti ro ngan hang, ngu y rang,
hgp déng phai sinh gitp gidm thiéu rti ro trong
nganh ngan hang tai Viét Nam. Thif hai, két qua
cho thdy rang, ning luc canh tranh gitp ngan
hang giam thiéu rti ro. Cudi ciing, nghién ctiu
tim ra dugc c6 sy tiéu cuc khi két hgp ca hai yéu
to trén doi véi rui ro ngan hang.

Nghién ctiu nay gép phéan vao viéc mé rong
su hiéu biét trong linh vuc kiém soat ruai ro
nganh tai chinh - ngan hang ca vé mat ly thuyét
va thuc tién. Cu thé, ké thua ti cac nghién ctiu
di trudc (Bahri & Hamza, 2020; Saif-Alyousfi
va cdng sy, 2020), nghién ctiu tim ra diém méi
trong cac tai liéu trong qua kht dé cung cép
nhiing hiéu biét sau sic hon vé cac ly thuyét va
gia thuyét kinh t€ hién hanh nhu ly thuyét quan
ly rui ro, gia thuyét rui ro dao dtc, gia thuyét
canh tranh bén viing. Pong thoi, nghién ctu
ciing dong gop thém nhiing bing ching thuc
nghiém va mé rong thém cac nghién ctiu cta
Saif-Alyousfi va cdng su (2020), Bahri va Hamza
(2020), Wu va cong su (2019) va Tabak va cong
su (2015), khi chung t6i tap trung nghién ctiu
tai thi truong Viét Nam, mot thi truong tai
chinh cén bién dang chuyén minh manh mé.

Két c4u ctia nghién ctiu nhu sau: muc 2 mo
ta tong quan vé ca ly thuyét trudc do trinh bay
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cac phuong phap ti€p cén trudc do lién quan
dén cac hgp dong tai chinh phai sinh va ning
luc canh tranh. Di liéu va ky thuat dugc néu
trong phan 3. Két qua thuc nghiém dugc trinh
bay trong phan 4; ban luin vé nhiing diém méi
trong phan 5. Cudi cung, cac két ludn dugc
trinh bay tai phan 6.

2. Tong quan ly thuyét
2.1. Ly thuyét

Theo gia thuyét rui ro dao dic va gia thuyét
canh tranh, sy manh mé cta thi trudng dan
dén c6 nhiéu hanh vi mao hiém ctia cdc doanh
nghiép. Ngugc lai, gia thuyét vé su canh tranh
bén viing cho rang, nang luc canh tranh gitp
viéc don nhan rui ro dé dang hon. Hon niia, ly
thuyét quan ly rui ro cho rang, cic hgp dong tai
chinh phdi sinh dugc ing dung giong nhu mot
céng cu quan ly rai ro, han ché viéc phai hiing
chiu rac r6i ctia ngén hang. Khia canh khéc, cac
hop dong tai chinh phai sinh con dugc vi nhu
cong cu dau co, lam tang stic chiu rui ro ctia cac
don vi ngan hang.

Gia thuyét rui ro dao dtc cho thdy, ning luc
canh tranh c6 thé lam trdm trong thém nhiing
modi e ngai vé rui ro dao dic, dan dén viéc ting
lén ctia cac nguy hiém tiém tang (Holmstrom,
1979). Su l6n manh cta thi truong cé thé tao
ra cac van dé sai léch vé dao dtic, dan dén hanh
vi rai ro hon véi su chu quan rang, Chinh phu
sé can thiép d€ ctiu ho néu moi thi khéng 6n
lam cho hanh vi mao hiém xay ra nhiéu hon
(Zardkoohi va cong su, 2018). Tuong tu nhu
vay, Bahri va Hamza (2020) khi nghién ctiu vé
hanh vi chdp nhén ri ro ctia cac ngan hang tai
5 quéc gia chau Au trong giai doan 2002-2015
cting dong tinh véi lién hé tich cuc gitia nang
luc canh tranh va rui ro ngan hang, tng ho gia
thuyét rti ro dao dic. Gia thuyét canh tranh
dat ra rang, khi stic manh thi truong tang lén,
cac ngan hang thoai mai hon véi rti ro va chap
nhan ching, dién hinh la cong ty doc quyén.
Chang han nhu, mot cong ty théng tri mot
nganh cong nghiép cu thé c6 thé diéu chinh
gia ca va uu dai véi it lo ngai vé€ sy thay long

S8 91 (Tap 16, Ky 4) — Thang 08 Nam 2025

cta khach hang vi ¢ it cong ty c6 thé thay thé
va cung cap cho ngudi tiéu dung. Do dé, ho cé
nhiéu kha nidng chdp nhan nhiing thay déi cua
cong ty. D6 chinh xac la ly do tai sao khi mot
cong ty ndm quyén luc doc quyén thi cac doanh
nghiép khac rat kho d€ canh tranh va ton tai
trén cung mét thi trudng. Ung ho quan diém
trén, Soedarmono va cong su (2013) sau khi
nghién ctiu di liéu ctia cac ngan hang tai Chau
A giai doan 1994-2009 cho thdy, muc d6 quyén
luc thi trudng cao hon lién quan dén kha ning
chdp nhan rai ro cao hon.

Gia thuyét canh tranh bén viing la khi cac
doanh nghiép hodc t6 chic canh tranh ma
khong cé su doc quyén. Cac doanh nghiép
thuong cai thién san phdm va dich vu hoic
giam gia trong khi van dam béo cic doanh
nghiép hoat dong theo cac tiéu chudn xa hoi,
moi trudng va dao diic, cac doanh nghiép va t6
chtic phat trién cling nhau ma khong gay anh
huéng dén cac bén lién quan va méi trudng. Do
do, quyén luc trong thi truong thuong thap hon
trong mot thi trudng c6 canh tranh bén viing
do ho c6 thé kiém soat gia ca, va ho sé duy tri
muc d6 lgi nhuan hgp ly nhung khong qua cao,
tu do rui ro thap.

Hop dong tai chinh phai sinh dong vai tro
nhu cac cong cu tai chinh thiét yéu véi nhiéu
muc dich, bao gom bao vé rtii ro, ddu co vé bién
dong gia ca, va quan ly cac m6i nguy hiém danh
muc dau tu khac nhau nhu nguy co thi truong,
nguy co 1ai sudt, nguy hiém tién té va nguy co
tin dung (Grant & Marshall, 1997). Ngudn gdc
tin dung cho phép cac ngan hang cai thién viéc
quan ly rai ro danh muc d4u tu tin dung bang
cach mua bao vé ddi vdi cdc khoan dau tu bi thé
hién qua mtc va ban doi véi nhiing 1an dau tu
duéi muc (Norden va cong su, 2014).

Hop dong tai chinh phai sinh thuong dugc
goila cong cu quanly rti ro. Bén canh do, chiing
ciing dung lam cong cu dau co dé dit cugc vao
chuyén dong thi trudng hodc thay ddi gia ca.
Do su phtic tap va ric réi ctia n6 ¢6 thé dan dén
nhiing phan doan sai lam va tang rui ro. Theo
Stout (2011), cac hgp dong tai chinh phai sinh
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c6 thé dugc hiéu bang mot cach don gian hon
13 “cd cugce». Mic du, rai ro ¢ thé dugc tranh
bang cé cugc, nhung no cling c6 thé dung cho
mot hoat dong c6 van dé vé kinh té, dugc goi
la “sy d4u co”. Viéc stt dung cac hgp dong phai
sinh c6 thé dan dén rui ro gia ting thong qua
dau co (xem Phu luc 6 online).

2.2. Hgp dong tai chinh phdi sinh va rii ro
ngan hang

Hop dong tai chinh phai sinh lam tang kha
nang ctia cac ngan hang tim hiéu vé cac hoat
dong rti ro hon ti su phu thudc ctia ho vao
niém tin rang, t6n that cé thé dugc bao vé hoic
chuyén giao thong qua cac cong cu hgp dong tai
chinh phai sinh. Theo Biais va cdng su (2012),
phan tich ctia ho ap dung cho cac hgp dong to6i
uu trong linh vuc bao vé thong qua cac cong cu
phai sinh. Cac nha nghién ctiu di sdu vao co ché
ctia cdc hgp dong nham khuyén khich chia sé
rli ro va, thu vi hon, phat hién ra rang, nhiing
thoa thuén nay vo tinh tao ra dong luc cho hanh
vi mao hiém. Ngoai ra, nhiing d6i méi tai chinh
tuong tu nhu cac hgp dong tai chinh phdi sinh
dan dén sy can kiét gia tri nhugng quyén, la
tiém nang thac dy su canh tranh khong bi han
ché, do do6 tao ra mot mdi trudng dé chiu véi
rti ro qua muc (Bekale va cong su, 2023). Gia
thuyét nay tng ho y tudng suy doan. Dya trén
két qua nghién ctiu trudc day vé tac dong co loi
cua cac san phdm phai sinh d6i véi rii ro ngan
hang, chung toi dua ra gia thuyét sau:

Gid thuyét H1: Hop dong phai sinh lam giam
rui ro trong nganh ngan hang & Viét Nam.

2.3. Ndng lyc canh tranh va rui ro ngan hang

Nhiéu nghién ctiu trong qua khi da nghién
ctiiu moi lién hé gitia ndng luc canh tranh va
anh hudng xau ctia n6 doéi véi rai ro ngén hang.
Tabak va cong su (2015) dé xuét rang, su leo
thang ctia nang luc canh tranh dan dén sy sut
giam trong kha nang chdp nhan ri ro cua cac
ngan hang. Mo6i lién két nay phat sinh ti khai
niém rang, su thdng tri thi trudng gia ting c6
nghia la sy thém muon rui ro clia cac ngan hang
thip hon. Akande va cong su (2018) néi rang,
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su canh tranh qua mtc lam t6n hai dén nang
luc canh tranh va lgi nhudn ctia cdc ngan hang.
Theo Chen va cong su (2019), su canh tranh
ngay cang tdng ctia cac ngan hang dan dén co
hoéi cho vay cao hon, giam 1gi nhuan, suy yéu
nang luc canh tranh va giam rui ro. Hon niia,
két qua nghién ctiu cta Saif-Alyousfi va cong
su (2020) nhan manh tac dong tiéu cuc va dang
chu y ctia nidng luc canh tranh do6i véi hanh vi
chdp nhan rai ro. Diéu nay dugc quy cho su
thong tri thi truong gia tang hodc giam thiéu sy
canh tranh trong linh vyc ngan hang, lam giam
xu huéng déi véi rai ro. Cac t6 chiic c6 ning
luc canh tranh cao hon thuong doi hoéi mot co
sd khach hang mé rong hon, mét danh tiéng 6n
dinh va nguon thu nhap cé kha nang khac nhau.
Do d6, su cht y cta ho c6 thé chuyén sang duy
tri danh tiéng va su tin tudng ctia nguoi tiéu
dung, diéu nay cd thé bi lam suy yéu bdi viéc
ti€p xtc véi rui ro qua muc.

Su thay ddi vi thé thi truong ctia Viét Nam
tao ra nhiing van dé doc ddo lién quan dén kha
ndng canh tranh va sy 6n dinh trong linh vuc
ngan hang. Khi dat nuéc mé rdng va tré thanh
mot phan cua mdi trudng tai chinh toan cau,
cac ngan hang dia phuong phai d6i mat véi su
canh tranh ngay cang ting tli cac doanh nghiép
quoc té. Nhiing ngdn hang nudc ngoai nay
dua vao kién thic, su sang tao va tiép can tai
chinh trén toan thé gisi d€ tang thi phan cta
ho (Dieleman & Sachs, 2008). Do do, khi Viét
Nam tiép tuc chuyén d6i, viéc theo doi dong luc
canh tranh trong linh vuc ngan hang rat quan
trong d€ duy tri sy cin bang gitia sy 6n dinh va
hiéu qua trong qua trinh thay d6i. Sau sy tham
gia ctia Viét Nam vao T4 chitic Thuong mai Thé
giéi (WTO) va su tu do hoat dong trong linh
vuc ngan hang, s6 lugng cac ngan hang nudc
ngoai da tang ti thang 4 nam 2007. Sy m& rong
nay da ting cudng hiéu qua va kha nang canh
tranh ctia cac t6 chuc tai chinh dia phuong. Tuy
nhién, sy canh tranh gia ting giia cac ngan
hang da dan dén nhiing hanh vi nguy hiém,
ching han nhu viéc cho vay phu cdp va ting ng
vi lgi nhuan cao hon.
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Theo nhiing phat hién dugc giai thich boi
Bahri va Hamza (2020), m{t quan diém r6 rang
13, ndng lyc canh tranh trong linh vuc ngan
hang anh hudng dén kha nang chap nhén rai
ro. Ho cho théy rang, cac doanh nghiép ngan
hang c6 gia tri nhugng quyén dang ké c6 thé
nhanh chéng quan ly cac giao dich 16n va tang
tinh thanh khoan. Nhiing loi ich hoat dong nay
tao ra mdt moi truong hoan toan cé thé chép
nhén rai ro 6 muc cao hon. Tuong tu nhu vay,
Wu va cong su (2019) ching minh ring, ning
luc canh tranh tich cyc lam tdng rui ro 16n hon.
Khi cac ngan hang c6 nang luc canh tranh 16n
hon, gia tri diéu 1¢ ctua ho tang lén, do d6 dua
ra cho cac t6 chtic tai chinh nay mét nguon luc
16n hon va tiém néng thu nhap cua ho dé bu
dap cho nhiing t6n thét c6 thé chiu dung dugc.
Hon niia, 1gi thé da dang hoéa ctia ho trd nén
manh mé hon. Két qua la, du doan rang, cac
ngan hang sé gidm thiéu rai ro. Dua trén két
qua nghién ctiu trudc day vé anh hudng tich
cuic ctia nang luc canh tranh doi véi rai ro ngan
hang, chung toi gia dinh:

Gid thuyét H2: Nang luc canh tranh lam
gidm rui ro trong nganh ngén hang & Viét Nam.

2.4. Vai tro tuong tdc giiia hgp dong tai chinh
phdi sinh va ndng luc canh tranh doi véi riti ro
ngdan hang.

Tabak va cong su (2015) quan sat thay rang,
néng luc canh tranh cao hon dan dén giam hanh
vi chdp nhan rii ro trong cac ngan hang. Tuong
tu nhu vay, Saif-Alyousfi va cdng su (2020) cho
thdy rdng, ndng luc canh tranh manh hon hoac
kinh nghiém canh tranh giam trong nganh
ngan hang thuong cé xu huéng thé hién hanh
vi mao hiém it hon. Hon niia, Cyree va cong su
(2012) da ching minh ring, viéc ap dung cac
hop dong tai chinh phai sinh cho viéc bao vé rti
ro cho phép céc t6 chic tai chinh han ché tén
that tiém nang va ap dung mat chién lugc bao
thtt hon d€ chdp nhan rai ro 16n hon. Phuong
phap nay gitp cac doanh nghiép han ché sy
nhay cam véi tinh huéng thi truéng kém trong
khi dua ra nhiing phan doan rui ro. Su két hgp
gitia nang luc canh tranh ngay cang tang va viéc
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sti dung cac san phdm phai sinh d€ bao vé rui
ro gop phan giam thiéu cac nguy co ngan hang,
duy tri tong gia tri va su 6n dinh ctia chung.

Gid thuyét H3: Mo6i quan hé gitia cac san
phdm phai sinh va niang luc canh tranh lam
tang rui ro ngan hang & Viét Nam.

3. Dit liéu va phuong phap nghién ctiiu
3.1. Dit liéu

Dii liéu nghién ctiu dugc thu thap tii bao cao
bédo cdo tai chinh da qua kiém toan hang nim
ctia 25 ngan hang thuong mai tai Viét Nam giai
doan tlii ndm 2010 dén nam 2020. Theo thong
ké tit Ngan hang Nha nudc Viét Nam, dén nam
2023 c6 31 ngan hang thuong mai hi¢n di¢n &
Viét Nam. Tuy nhién, di liéu cia nghién ctiu
chi bao gom 25 ngan hang vi nhiing nguyén
nhan sau: (1) Pay la cac ngan hang dugc niém
yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam; (2)
Nghién ctiu loai bé mot s6 ngan hang do han
ché thu thap di liéu. Nghién ctiu xt ly di liéu
theo Nguyen va cong su (2023) va Duong va
codng su (2023) d€ cudi cung dua ra la mdt bang
goém 178 quan sat hang ndm cua 25 ngan hang
thuong mai tai Viét Nam.

3.2. Xay dung mé hinh

Nghién ctiu dya theo nghién ctiu cua Bekale
va cong su (2023) d€ hiéu anh hudng cua cac
hop dong tai chinh phai sinh déi véi rai ro ngan
hang. Nhiéu nghién ctiu trudc da tim thdy rang,
DERI ¢4 tac dong tich cuc dén Z-Score, ching
han nhu Bekale va cdng su (2023) va Biais va
codng su (2012), nhung it bai bdo chi ra mai lién
hé tiéu cuc gitta DERI va Z-Score (Cyree & cong
su, 2012). Nghién ctiu cling x4y dung gia thuyét
nhu Bekale va cong sy (2023) va Biais va cong
su (2012) rang, viéc st dung rong rai DERI lam
tang chi s6 Z-score. Vi vay, chung t6i danh gia
cach DERI anh huéng dén Z-Score trong Mo
hinh 1 nhu sau:

Z_SCORE,, = a + 8,DERI,, W
+B,CONTROL,, + a; + a, + ¢,
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Tuong ty nhu véy, Saif-Alyousfi va cong
su (2020), Chen va cong su (2019), Akande va
cong su (2018), Tabak va cong su (2015) quan
sat thiy rang, LERNER cao hon lam giam chi
s6 Z-SCORE, trong khi Bahri va Hamza (2020)
va Wu va cong su (2019) phat hién ra maéi lién
hé tich cuc gitia hai bién. Do d6, d€ kiém tra
gia thuyét H2, DERI da dugc thay thé bing
LERNER trong mo hinh 2 nhu sau:

Z_SCORE,, = a + B, LERNER,, 2)
+ BZCONTROL +a;+a, te,

Dé kiém tra tic dong ctia DERI va LERNER
anh hudéng dén Z-SCORE trong ca hai mo hinh,
chung t6i c6 mo hinh 3 nhu sau:

Z_SCORE,, = a + B,DERI,, + §,LERNER,

it
+[33CONTROL) +a; +a,t e, 3)

Cudi cung, nghién ctiu theo Wu va cdng su
(2019) dé thém bién tuong tac (DERI*LERNER)
vao md hinh 4 nham kiém tra sy tuong tac gitia
cac hgp dong tai chinh phai sinh va nang luc
canh tranh va tac dong ctia né doi véi rui ro
ngan hang.

Z_SCORE,, = o+ B,DERI,, + B,LERNER,,
+ B,DERI'LERNER_ + B,CONTROL,, + q, (4)
+a,+¢€,

Trong dé, Z_SCORE,, dai dién cho hanh rii
ro ctia ngan hang; DERI , chi cho hdp dong tai
chinh phadi sinh; LERNER ,la chi s6 vé nang luc
canh tranh; CONTROL, bao gom ty 1¢ chi phi-
lgi nhudn, don bay, va thlphan tién giii. Phu luc
A bdo cdo tdt cd cdc dinh nghia bién.

3.3. Phuong phdp nghién ciiu

Ban d4u, nghién ctu thuc hién cac kiém
dinh can thiét d€ xac dinh xem cac phuong
phap OLS, FEM hay REM la phu hop véi di
liéu mau. Nghién cdu tiép tuc thuc hién kiém
dinh Wald d€ kiém tra hién tugng phuong
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sai sai sO thay do6i va kiém dinh Durbin-Wu-
Hausman dé€ kiém tra hién tugng noi sinh
trong mo hinh (Duong va cong su, 2023). Néu
mo hinh c6 hién tugng noi sinh, nghién ctiu sé
thuc hién cac phuong phap uéc lugng dé khic
phuc, ngugc lai, nghién ctiu sé ap dung phuong
phap Binh phuong téi thi€u tdng quat (GLS) vi
phuong phap udc lugng GLS gitp mo hinh linh
hoat hon, han ché khuyét dii liéu va c6 thé phu
hop v6i nhiéu loai di liéu khac nhau (Nguyen
va cong sy, 2023).

4. Két qua thuc nghiém
4.1. Thong ké mé ta

Két qua thong ké cho thay, (xem Phu luc 3
online), di€ém Z-SCORE c6 diém trung binh la
27,626 va d¢ 1éch tiéu chuén la 33,170, phu hgp
v6i Ghosh (2017). Déi véi DERI, trung binh la
-2,083, vGi do léch tiéu chudn 1a 2,415. Dac biét,
gia tri trung binh ctia DERI thip hon so véi gid
tri dugc ghi nhan & Trung Qudc (0,25). Gia tri
trung binh ctia LERNER la -0,229, va d¢ léch
chuén 6,540 trung véi Bahri va Hamza (2020).
Hon niia, gia tri trung binh cta ty 1é chi phi/
lgi nhuan (CIR) 1a 1,697, vGi d6 1éch chuan la
2,272. Ngoai ra, n6 chtia cac s6 liéu thong ké mo
td cho cac bién kiém soat khac, ching han nhu
don bdy (LEV) va thi phan cua tién gti (MSD).

4.2. Ma trdn tuong quan Pearson

Ty 1é tuong quan 16n nhéat dugc quan sat la
khodng 0,451. Bén canh do, nghién ctu ciling
xem xét dén hé s6 phong dai phuong sai (VIF)
dé phan tich tinh da tuyén trong mau di liéu
(xem Phu luc 4 online). Gia tri VIF 16n nhit 1a
1,253, v6i gia tri trung binh la 1,131. Do d9, c6
thé két luan khong c6 moi quan ngai vé tinh da
cdng tuyén, vi tat ca cac gia tri ctia VIF cho cac
bién 1a dudi 5 (Duong va cong sy, 2023).

4.3. Két qua hoi quy
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Bang 1. Két qua hoi quy theo phuong phap FEM

Bién M6 hinh 1 Mo hinh 2 M6 hinh 3 Mo hinh 4
DERI 0,546 0,612 1,289***
(0,149) (0,110) (0,009)
LERNER 0,112 0,092 0,116 0,112
(0,344) (0,240) (0,248)
DERI*LERNER -2,403**
(0,028)
CIR 2,353%%* 2,456%%* 2,376%%* 2,439%%*
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
LEV -92,475%** -94,087*** -91,454*** -92,471%%
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
MSD -204,676** -202,259** -215,014** -290,948%**
(0,041) (0,045) (0,033) (0,006)
C 112,452*** 112,476*%** 111,925%** 114,575%**
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
R? 0,904 0,903 0,904 0,906
Adj R? 0,896 0,896 0,896 0,898
F-statistic 103,948 103,085 100,544 99,816
F-statistic (Prob) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Hausman test (Prob) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Redundant test (Prob) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Durbin-Watson stats 0,682 0,644 0,678 0,704
Wald Test (Prob) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
N 178 178 178 178

Ghi chii: Bing 1 bdo cdo két qua vdc tinh ciia FEM. Mau nay bao gom 178 quan sdt hang ndm tii 25 ngan
hang Viét Nam tii nam 2020. Phu luc A bdo cdo tdt cd cdc dinh nghia bién. Biéu tugng *, **, va *** dai dién
cho miic c6 y nghia la 10%, 5%, va 1%, tuong iing; gid tri trong ngodc don la gid tri P-value.

Bang 1 cho thdy, két qua hoi quy FEM tti cac
udc tinh tiéu chuin cuta tit ca cac bién. Kiém
dinh Hausman dugc thuc hién d€ chon gitia
FEM va REM. Gid tri P-value cta kiém dinh
Hausman nho hon 1% cho mé hinh FEM phu
hgp hon REM. R? hiéu chinh cta tit ca cic mo
hinh 1a hon 0,8, cho thdy, su dao dong ctia cac
yéu t6 doc lap giai thich hon 80% su thay doi
trong bién phu thudc. Kiém dinh Wald cho

thdy, ca 4 mo hinh déu xuat hién hién tugng
phuong sai sai s6 thay d6i. Tuy nhién, két qua
cua kiém dinh Durbin-Wu-Hausman tt Phu
luc 5 (xem Phu luc 5 online) cho thdy, cac bién
khong c6 hién tugng ndi sinh. Do dd, nghién
ctiu sé ap dung phuong phap GLS dé€ khac phuc
hién tugng phuong sai sai s6 thay déi ctia mo
hinh (Nguyen va cong su, 2023).
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Bang 2. Két qua hoi quy sti dung phuong phap GLS
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Bién Mo hinh 1 M6 hinh 2 Mo hinh 3 Mo hinh 4
DERI 0,399 0,466 1,076**
(0,275) (0,201) (0,018)
LERNER 0,152% 0,163* 0,157%
(0,081) (0,062) (0,069)
DERI*LERNER -2,121%*
(0,028)
CIR 1,908*** 2,022+ 1,956%* 1,972%**
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
LEV -64,033*%** -61,718%** -61,951%** -63,654***
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
MSD -241,925%** -251,114%** -258,691*** -327,678%**
(0,006) (0,004) (0,003) (<0,001)
C 88,214*** 84,430*** 87,237+ 92,119%%*
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
Thong ké LR 3.702,139 3.752,277 3.770,892 3.879,122
LR-statistic (Prob) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Do léch 7.108,638 7.016,903 6.935,250 6.701,163
Thong ké sai léch 50,776 50,121 49,894 48,559
Log-likelihood -558,293 -557,195 -556,336 -553,569
N 178 178 178 178

Ghi chii: Bdng 2 cho thdy, két quad tu sy hoi quy cua GLS. Co s6 dit liéu chita 178 quan sdt hang ndm cuia 25
ngdn hang thuong mai Viét Nam tii ndm 2010 dén nam 2020. Phy luc A bdo cdo tdt cd cdc dinh nghia bién.
Biéu tugng *, **, va *** dai dién cho miic c6 y nghia la 10%, 5%, va 1%, tuong ting; gid tri trong ngodc don la

gid tri P-value.

4.4. Thdo lugn két qua

Bang 2 cho thdy, c6 méi lién hé tich cuc
gitia cac hgp dong tai chinh phai sinh va chi
s6 Z-score. Cu thé, néu DERI tang 1%, chi s6
Z-score clng tang thém 1,076 diém. Két qua
nay chi ra ring, cac ngan hang thuong mai &
Viét Nam sé gdp it rti ro hon bang cach tham
gia vao cac hoat dong phai sinh d€ phan phoi
rui ro. Gia st ¢6 tin ttic khting khiép vé rui ro
cua mot tai san lién quan dén mot hgp dong
phai sinh, trong trudng hgp do, né c6 thé lam
tang trach nhiém cta nhiing ngudi ban, bao vé
va ngan chan rai ro. Cac ngan hang thuong mai
st dung nhiéu hgp dong tai chinh phai sinh
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dé cai thién lgi nhuén cta ho, diéu nay doi hoi
ho phai c¢6 phan tan rai ro nhiéu hon. Két qua
cta chung t6i phu hgp véi Bekale va cong su
(2023) va Biais va cong su (2012) va xac nhan
gia thuyét H1.

Hon niia, két qua ti nghién ctu trén cho
thdy, tac dong tich cuc ctia nang lyc canh tranh
do6ivéiZ-score & Viét Nam. Nangluc canh tranh
cao hon c¢6 thé lam tiang gia tri cia mot ngan
hang, taing doanh thu dé€ bu dip cho nhiing tén
thét trong tuong lai, va tao ra cac lya chon bo
sung cho su da dang hda. Cudi cung, su 6n dinh
nay c6 thé thuc déy cac ngan hang dé dang chép
nhan rui ro hon d€ t6i vu héa lgi nhuén, dan



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

dén mot danh muc dau tu mao hiém hon. Diéu
nay phu hgp nghién ctiu cta Bahri va Hamza
(2020) va Wu va cong su (2019). Két qua dong
nhat v6i gia thuyét H2 va gia dinh canh tranh
bén viing.

Ngoai ra, bién tuong tac gitia DERI va
LERNER anh huéng tiéu cyc dén Z-Score &
Viét Nam. Két qua nghién ctu cho thdy, ning
luc canh tranh lam gidm thiéu tac dong tich cuc
tu viéc ap dung hgp dong tai chinh phai sinh
trong quan tri rui ro cua cac ngan hang. Cu
thé, khi nang luc canh tranh ting 1 don vi, tac
dong ctia viéc 4p dung cac hgp dong tai chinh
phai sinh 1én ri ro ctia ngan hang sé thay d6i
tu chiéu hudng tich cuc sang tiéu cuc (1,076 so
véGi 1,076-2,121 = -1,045). No6i cach khac, moi
quan hé gitia nang luc canh tranh va cac hogp
dong tai chinh phai sinh lam tidng rai ro ngan
hang & Viét Nam. Két qua nghién ctiu ting ho
ly thuyét Su phu thudc nguédn luc (Biermann
& Harsch, 2017) rang, cac doanh nghiép hoat
dong chiu anh hudng manh mé tu cac yéu to
bén ngoai. Tuy nhién, cac yéu té bén ngoaila c6
gi6i han va doi khi ton kém chi phi. Néang luc
canh tranh c6 th€ mang lai cho cac ngan hang
mot cam gidc an toan, khién ho nghi ring, ho it
c6 kha ning that bai va thuc ddy tham gia vao
cac hoat dong kinh doanh ri ro cao hon. Pong
thoi, viéc st dung sai cac hgp dong tai chinh
phai sinh sé lam tdng rui ro ngan hang. Hon
niia, cac rui ro hé théng c6 thé phat sinh, gay
ton hai cho hé thong tai chinh rong I6n hon va
c6 kha ning dan dén su bat on.

5. Kétluan va ham y quan trj

Nghién ctiu nay c6 y nghia thuc tién dang
ké vi n6 cho thdy rang, viéc mé rong st dung
cac hgp dong tai chinh phai sinh hodc sy gia
tang ndng luc canh tranh gitp cac ngan hang
gap it rai ro hon. Tuy nhién, cac quan ly ngan
hang nén xem xét can than khi tdn dung ca hai
yéu t6 d€ dua ra nhiing quyét dinh thich hgp
vé viéc kiém sodt va giam thiéu rui ro dé bao vé
von va toi da hoa 1gi nhuén. Két qua nghién ctiu
nay mang lai nhiing ham y quan trong cho cac
ngan hang va cac nha hoach dinh chinh sach
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tai Viét Nam. Viéc két hgp ca hai yéu t6 - nang
cao ning luc canh tranh va phat trién thi truong
phai sinh - c6 thé gitp hé thong ngan hang Viét
Nam van hanh 6n dinh hon, cai thién kha ning
chong chiu rui ro va ning cao hiéu qua hoat
dong trong bdi canh hoi nhap kinh té quoc té
ngay cang sau rong.

Dii liéu ctia chung t6i cho thay, viéc st dung
cac hgp dong tai chinh phai sinh c6 gitp giam
thiéu ri ro ctia cdc ngan hang & Viét Nam. Cac
ngan hang ciing nén dp dung cac tht tuc quan
1y rtii ro thanh khoan thuc té€ d€ cho phép hanh
dong nhanh chéng trong truong hgp khong
luong trudc. Hon nia, dii liéu cho thay, viéc
tang cuong ndng luc canh tranh ciing ho trg
giam thi€u rli ro ctia cac ngan hang. Chinh vi
thé, cac ngan hang nén uu tién ting cuong st
dung cac hgp dong tai chinh phai sinh hoadc
néang luc canh tranh d€ phan tan rai ro. D€ nang
cao hiéu qua cua thi trudng phai sinh va giup
cac ngan hang giam thiéu rui ro, cac nha hoach
dinh chinh sach can tap trung vao viéc cai thién
khuén khé phép ly nhim dam bao tinh minh
bach va hoat dong hiéu qua cta thi truong. Bén
canh d6, cidc nha hoach dinh chinh sich cian
don gian hoéa thu tuc giao dich, gitp cac ngan
hang dé dang tiép cén va st dung cac cong cu
phai sinh mot cach hgp ly. Dong thoi, cac nha
hoach dinh chinh sach cin tap trung phat trién
hé thong bdo cdo va gidm sat nham dam bao
cac ngan hang st dung cong cu phai sinh mot
cach hop ly, tranh cac hoat dong c6 tinh chat
rui ro cao. Ngoai ra, cac nha hoach dinh chinh
sach cin xay dung chinh sach ho trg ngan hang
dau tu vao hé thong cong nghé tién tién nham
nang cao nang luc phan tich dd liéu, quan tri
rii ro va phat trién san phdm dich vu mdi.
Mic khac, nghién ctu ciing cho thay, mot moi
lién hé¢ tiéu cyc gitia su tuong tac ctia cac hgp
dong tai chinh phai sinh va ndng lyc canh tranh
trong viéc chdp nhan rai ro cua ngan hang. Su
16n manh ctia nidng luc canh tranh c6 thé thuc
ddy céc ngan hang tham gia vao cac hoat dong
mao hiém, va viéc stt dung san phdm phdi sinh
khong diung cach c6 thé lam ting thém mic do
rti ro. Sau do, cac nha quan ly phai doi mat véi
nhiing thach thic trong viéc han ché€ dung cach
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hanh vi rti ro, va nhiing méi nguy hé théng co6
thé anh hudng dén hé thdng tai chinh 16n hon,
c6 kha nang dan dén su bét 6n. Diéu nay khién
cac ngan hang e ngai hon vé viéc don nhan cac
rui ro.

Nhiing két luan tii nghién ctiu nay cé thé
gitp tao ra cac chinh sach thong tin, stta d6i
quy dinh va lap ké hoach chién lugc trong linh
vuc ngan hang Viét Nam. Hon niia, nghién ctiu
nay pht hgp véi cac cudc tranh ludn va thao
ludn hién nay vé nhiing loi thé va bay cua toan
cau hda tai chinh & cac nuéc méi ndi. Trong khi
toan ciu hoa tai chinh c6 thé cai thién viéc tiép
can vén, md& rong cac dich vu tai chinh va thuc
ddy tién bo kinh té, no cling tao ra nhiing 16
héng. Mang luéi phtic tap ctia sy phu thudc lan
nhau ngu y rang, cac cudc khiing hoang kinh
té trong mot khu vuc cta thé gidi c6 thé nhanh
choéng lay lan qua bién gidi, anh hudng dén cac
nudc c6 muc do phat trién kinh té€ khac nhau.
Trong truong hgp cua Viét Nam, mot quoc gia
da trai qua sy ting trudng va phat trién kinh
té nhanh chong, viéc theo dudi toan cau hoa
tai chinh tao ra mét hanh ddng can bing phuc
tap. Nghién ctiu tap trung vao cac dic diém anh
huéng dén hanh vi chdp nhén rui ro trong boi
canh cac hgp dong tai chinh phai sinh va ning
luc canh tranh c6 thé cung cdp huéng dan quan
trong cho cac nha hoach dinh va cac bén lién
quan. Bing cach hiéu nhiing yéu t6 nay anh
hudng dén viéc chdp nhan rai ro nhu thé nao,
cac nha quan ly c6 thé tao ra cic chinh sach dé

Tai liéu tham khao
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han ché nhiing nguy hiém c6 thé xdy ra va ting
cuong kha nang vuc day cia nganh ngan hang.

Mic du bai nghién ctiu c6 nhiing dong gép
vao linh vuc quan tri rti ro ngan hang nhung
ciing con mot s6 han ché sau. Thil nhdt, Viét
Nam la moét thi truong méi ndi, do do két qua
chi c6 thé ap dung cho mét s6 nude dang phat
trién hodc mdi néi. Cac nghién ctu trong tuong
lai nén thuc hién phén tich cac quoc gia khac
dé co duogc céi nhin sau sic hon trén toan cau.
Ngoai ra, cac nghién ctu trong tuong lai nén
tim hiéu cdc nguyén nhén siu sic hon vé su
tuong tac tiéu cuc gitia cac hgp dong tai chinh
phai sinh va nang luc canh tranh trong viéc
chip nhén rti ro cta ngan hang. Bén canh do,
nghién ctu ciing chua lam r6 tac dong cta hop
dong tai chinh phai sinh va nang luc canh tranh
trong viéc chdp nhan rai ro cia ngan hang doi
v6i tling nhom ngan hang cu thé. Cudi cing,
nghién ctiu trong tuong lai c6 thé st dung cac
phuong phap khac nhu ARDL dé€ phén tich cu
thé hon tdc dong chinh sach c6 thé dp dung
trong ca truong hop ngan han va dai han.
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