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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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Bài nghiên cứu này phân tích ảnh hưởng của các hợp đồng tài chính phái 
sinh và năng lực cạnh tranh lên rủi ro ở ngân hàng tại Việt Nam trong 
bối cảnh có rất ít nghiên cứu về vấn đề này được thực hiện tại Việt Nam. 
Nghiên cứu này sử dụng phương pháp Bình phương tối thiểu tổng quát 
để nghiên cứu dữ liệu từ 25 ngân hàng ở Việt Nam giai đoạn từ 2010 đến 
2020. Kết quả nghiên cứu cho thấy, các hợp đồng phái sinh và năng lực 
cạnh tranh góp phần giảm rủi ro ngân hàng tại Việt Nam. Tuy nhiên, 
nghiên cứu phát hiện ra rằng, ảnh hưởng tương tác từ hai nhân tố này làm 
gia tăng rủi ro của ngân hàng. Kết quả từ nghiên cứu gợi ý rằng, các ngân 
hàng nên phân tích cẩn thận sử dụng các hợp đồng tài chính phái sinh và 
năng lực cạnh tranh để đưa ra những phương án quản lý rủi ro phù hợp. Vì 
vậy bài nghiên cứu đề xuất ngân hàng nên tăng cường chiến lược quản trị 
rủi ro, đa dạng hóa các phương pháp quản lý. Đảm bảo sự phát triển bền 
vững cho ngành ngân hàng, đặc biệt là ở các thị trường mới nổi.
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1. Giới thiệu

Bài nghiên cứu này nhằm mục đích ước
lượng ảnh hưởng của các hợp đồng tài chính 

phái sinh và năng lực cạnh tranh đến rủi ro 
của các ngân hàng Việt Nam trong bối cảnh 
các hoạt động tự do hóa tài chính toàn cầu. 
Nghiên cứu này được thực hiện tại Việt Nam 
vì thị trường tài chính phái sinh của Việt Nam 
đã chính thức mở cửa và mở phiên giao dịch 
đầu tiên với việc ra mắt hợp đồng tương lai chỉ 
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quốc gia nên chưa thật sự làm rõ được đặc tính 
riêng biệt và cá thể, đặc biệt là tại các quốc gia 
cận biên hay mới nổi.

Khoảng thời gian nghiên cứu được lựa chọn 
từ năm 2010 đến năm 2020, ứng với việc áp 
dụng Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam vào 
năm 2010 và sự phát triển của các dịch vụ tài 
chính và ngân hàng theo các thỏa thuận của Tổ 
chức Thương mại Thế giới (WTO). Ngoài ra, 
Việt Nam được coi là một thị trường cận biên, 
và thị trường tài chính phái sinh của nó đã khá 
phát triển khi nó bắt đầu giao dịch vào năm 
2017 nên việc nghiên cứu thêm đề tài này ở Việt 
Nam là rất cần thiết. 

Nghiên cứu này đóng góp một số bằng 
chứng thực nghiệm sau. Thứ nhất, kết quả 
nghiên cứu cho thấy, mối quan hệ tỷ lệ nghịch 
giữa việc tăng cường sử dụng các hợp đồng tài 
chính phái sinh và rủi ro ngân hàng, ngụ ý rằng, 
hợp đồng phái sinh giúp giảm thiểu rủi ro trong 
ngành ngân hàng tại Việt Nam. Thứ hai, kết quả 
cho thấy rằng, năng lực cạnh tranh giúp ngân 
hàng giảm thiểu rủi ro. Cuối cùng, nghiên cứu 
tìm ra được có sự tiêu cực khi kết hợp cả hai yếu 
tố trên đối với rủi ro ngân hàng. 

Nghiên cứu này góp phần vào việc mở rộng 
sự hiểu biết trong lĩnh vực kiểm soát rủi ro 
ngành tài chính - ngân hàng cả về mặt lý thuyết 
và thực tiễn. Cụ thể, kế thừa từ các nghiên cứu 
đi trước (Bahri & Hamza, 2020; Saif-Alyousfi 
và cộng sự, 2020), nghiên cứu tìm ra điểm mới 
trong các tài liệu trong quá khứ để cung cấp 
những hiểu biết sâu sắc hơn về các lý thuyết và 
giả thuyết kinh tế hiện hành như lý thuyết quản 
lý rủi ro, giả thuyết rủi ro đạo đức, giả thuyết 
cạnh tranh bền vững. Đồng thời, nghiên cứu 
cũng đóng góp thêm những bằng chứng thực 
nghiệm và mở rộng thêm các nghiên cứu của 
Saif-Alyousfi và cộng sự (2020), Bahri và Hamza 
(2020), Wu và cộng sự (2019) và Tabak và cộng 
sự (2015), khi chúng tôi tập trung nghiên cứu 
tại thị trường Việt Nam, một thị trường tài 
chính cận biên đang chuyển mình mạnh mẽ.

Kết cấu của nghiên cứu như sau: mục 2 mô 
tả tổng quan về cá lý thuyết trước đó trình bày 

số VN30 vào ngày 10 tháng 8 năm 2017. Điểm 
mốc lịch sử phản ánh một lộ trình tăng trưởng 
lớn sau 17 năm thành lập thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Thành tựu này đã đưa Việt 
Nam trở thành quốc gia thứ 5 trong ASEAN 
và thứ 42 trên thị trường quốc tế về phát triển 
thị trường tài chính phái sinh. Thị trường này 
góp phần nâng cấp cấu trúc thị trường chứng 
khoán, góp phần chuyển hóa Việt Nam từ thị 
trường cận biên thành thị trường tài chính mới 
nổi trong một tương lai gần. 

Ngoài ra, năng lực cạnh tranh là rất quan 
trọng trong việc thiết lập thói quen chấp nhận 
rủi ro. Barth và cộng sự (2008) nhấn mạnh sự 
cần thiết của việc giám sát hoạt động của ngành 
ngân hàng một cách hiệu quả, đặc biệt trong xu 
hướng cải tiến công nghệ ngân hàng. Việt Nam 
là đất nước đang phát triển nhanh chóng trong 
lĩnh vực tài chính, sự ảnh hưởng kết hợp của 
các hợp đồng tài chính phái sinh và năng lực 
cạnh tranh có thể tác động phức tạp đến ngành 
ngân hàng. Từ trước đến nay, rất ít nghiên cứu 
đã phát hiện ra mối tương quan giữa các hợp 
đồng tài chính phái sinh hoặc sự lớn mạnh thị 
trường lên rủi ro ngân hàng. Nghiên cứu này 
ra đời như một công cụ quan trọng giúp các 
nhà nghiên cứu trong lĩnh vực kinh tế có thêm 
bằng chứng thực nghiệm để phát triển ngành 
tài chính bền vững.

Bài nghiên cứu này được phát triển dựa trên 
nghiên cứu của Bekale và cộng sự (2023), Saif-
Alyousfi và cộng sự (2020), Bahri và Hamza 
(2020), Wu và cộng sự (2019), Tabak và cộng sự 
(2015), và Biais và cộng sự (2012). Các nghiên 
cứu trước đây chủ yếu tập trung vào các quốc 
gia giàu có như Hội đồng Hợp tác vùng Vịnh 
(GCC), Pháp, Đức, Vương quốc Anh, Ý, Tây 
Ban Nha, cũng như các quốc gia đang phát triển, 
bao gồm Brazil, 14 quốc gia phát triển châu Phi 
và 35 quốc gia khác. Mặc dù các nghiên cứu 
đã chỉ ra sự tác động của các hợp đồng phái 
sinh, năng lực cạnh tranh lên rủi ro ngân hàng, 
tuy nhiên, chưa có nghiên cứu nào được thực 
hiện tại thị trường Việt Nam. Bên cạnh đó, các 
nghiên cứu trước đây hầu hết đều được thực 
hiện tại các quốc gia phát triển hoặc nhóm các 
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của khách hàng vì có ít công ty có thể thay thế 
và cung cấp cho người tiêu dùng. Do đó, họ có 
nhiều khả năng chấp nhận những thay đổi của 
công ty. Đó chính xác là lý do tại sao khi một 
công ty nắm quyền lực độc quyền thì các doanh 
nghiệp khác rất khó để cạnh tranh và tồn tại 
trên cùng một thị trường. Ủng hộ quan điểm 
trên, Soedarmono và cộng sự (2013) sau khi 
nghiên cứu dữ liệu của các ngân hàng tại Châu 
Á giai đoạn 1994-2009 cho thấy, mức độ quyền 
lực thị trường cao hơn liên quan đến khả năng 
chấp nhận rủi ro cao hơn. 

Giả thuyết cạnh tranh bền vững là khi các 
doanh nghiệp hoặc tổ chức cạnh tranh mà 
không có sự độc quyền. Các doanh nghiệp 
thường cải thiện sản phẩm và dịch vụ hoặc 
giảm giá trong khi vẫn đảm bảo các doanh 
nghiệp hoạt động theo các tiêu chuẩn xã hội, 
môi trường và đạo đức, các doanh nghiệp và tổ 
chức phát triển cùng nhau mà không gây ảnh 
hưởng đến các bên liên quan và môi trường. Do 
đó, quyền lực trong thị trường thường thấp hơn 
trong một thị trường có cạnh tranh bền vững 
do họ có thể kiểm soát giá cả, và họ sẽ duy trì 
mức độ lợi nhuận hợp lý nhưng không quá cao, 
từ đó rủi ro thấp.

Hợp đồng tài chính phái sinh đóng vai trò 
như các công cụ tài chính thiết yếu với nhiều 
mục đích, bao gồm bảo vệ rủi ro, đầu cơ về biến 
động giá cả, và quản lý các mối nguy hiểm danh 
mục đầu tư khác nhau như nguy cơ thị trường, 
nguy cơ lãi suất, nguy hiểm tiền tệ và nguy cơ 
tín dụng (Grant & Marshall, 1997). Nguồn gốc 
tín dụng cho phép các ngân hàng cải thiện việc 
quản lý rủi ro danh mục đầu tư tín dụng bằng 
cách mua bảo vệ đối với các khoản đầu tư bị thể 
hiện quá mức và bán đối với những lần đầu tư 
dưới mức (Norden và cộng sự, 2014). 

Hợp đồng tài chính phái sinh thường được 
gọi là công cụ quản lý rủi ro. Bên cạnh đó, chúng 
cũng dùng làm công cụ đầu cơ để đặt cược vào 
chuyển động thị trường hoặc thay đổi giá cả. 
Do sự phức tạp và rắc rối của nó có thể dẫn đến 
những phán đoán sai lầm và tăng rủi ro. Theo 
Stout (2011), các hợp đồng tài chính phái sinh 

các phương pháp tiếp cận trước đó liên quan 
đến các hợp đồng tài chính phái sinh và năng 
lực cạnh tranh. Dữ liệu và kỹ thuật được nêu 
trong phần 3. Kết quả thực nghiệm được trình 
bày trong phần 4; bàn luận về những điểm mới 
trong phần 5. Cuối cùng, các kết luận được 
trình bày tại phần 6.

2.	 Tổng quan lý thuyết

2.1. Lý thuyết

Theo giả thuyết rủi ro đạo đức và giả thuyết 
cạnh tranh, sự mạnh mẽ của thị trường dẫn 
đến có nhiều hành vi mạo hiểm của các doanh 
nghiệp. Ngược lại, giả thuyết về sự cạnh tranh 
bền vững cho rằng, năng lực cạnh tranh giúp 
việc đón nhận rủi ro dễ dàng hơn. Hơn nữa, lý 
thuyết quản lý rủi ro cho rằng, các hợp đồng tài 
chính phái sinh được ứng dụng giống như một 
công cụ quản lý rủi ro, hạn chế việc phải hứng 
chịu rắc rối của ngân hàng. Khía cạnh khác, các 
hợp đồng tài chính phái sinh còn được ví như 
công cụ đầu cơ, làm tăng sức chịu rủi ro của các 
đơn vị ngân hàng. 

Giả thuyết rủi ro đạo đức cho thấy, năng lực 
cạnh tranh có thể làm trầm trọng thêm những 
mối e ngại về rủi ro đạo đức, dẫn đến việc tăng 
lên của các nguy hiểm tiềm tàng (Holmström, 
1979). Sự lớn mạnh của thị trường có thể tạo 
ra các vấn đề sai lệch về đạo đức, dẫn đến hành 
vi rủi ro hơn với sự chủ quan rằng, Chính phủ 
sẽ can thiệp để cứu họ nếu mọi thứ không ổn 
làm cho hành vi mạo hiểm xảy ra nhiều hơn 
(Zardkoohi và cộng sự, 2018). Tương tự như 
vậy, Bahri và Hamza (2020) khi nghiên cứu về 
hành vi chấp nhận rủi ro của các ngân hàng tại 
5 quốc gia châu Âu trong giai đoạn 2002-2015 
cũng đồng tình với liên hệ tích cực giữa năng 
lực cạnh tranh và rủi ro ngân hàng, ủng hộ giả 
thuyết rủi ro đạo đức. Giả thuyết cạnh tranh 
đặt ra rằng, khi sức mạnh thị trường tăng lên, 
các ngân hàng thoải mái hơn với rủi ro và chấp 
nhận chúng, điển hình là công ty độc quyền. 
Chẳng hạn như, một công ty thống trị một 
ngành công nghiệp cụ thể có thể điều chỉnh 
giá cả và ưu đãi với ít lo ngại về sự thay lòng 
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sự cạnh tranh quá mức làm tổn hại đến năng 
lực cạnh tranh và lợi nhuận của các ngân hàng. 
Theo Chen và cộng sự (2019), sự cạnh tranh 
ngày càng tăng của các ngân hàng dẫn đến cơ 
hội cho vay cao hơn, giảm lợi nhuận, suy yếu 
năng lực cạnh tranh và giảm rủi ro. Hơn nữa, 
kết quả nghiên cứu của Saif-Alyousfi và cộng 
sự (2020) nhấn mạnh tác động tiêu cực và đáng 
chú ý của năng lực cạnh tranh đối với hành vi 
chấp nhận rủi ro. Điều này được quy cho sự 
thống trị thị trường gia tăng hoặc giảm thiểu sự 
cạnh tranh trong lĩnh vực ngân hàng, làm giảm 
xu hướng đối với rủi ro. Các tổ chức có năng 
lực cạnh tranh cao hơn thường đòi hỏi một cơ 
sở khách hàng mở rộng hơn, một danh tiếng ổn 
định và nguồn thu nhập có khả năng khác nhau. 
Do đó, sự chú ý của họ có thể chuyển sang duy 
trì danh tiếng và sự tin tưởng của người tiêu 
dùng, điều này có thể bị làm suy yếu bởi việc 
tiếp xúc với rủi ro quá mức.

Sự thay đổi vị thế thị trường của Việt Nam 
tạo ra những vấn đề độc đáo liên quan đến khả 
năng cạnh tranh và sự ổn định trong lĩnh vực 
ngân hàng. Khi đất nước mở rộng và trở thành 
một phần của môi trường tài chính toàn cầu, 
các ngân hàng địa phương phải đối mặt với sự 
cạnh tranh ngày càng tăng từ các doanh nghiệp 
quốc tế. Những ngân hàng nước ngoài này 
dựa vào kiến thức, sự sáng tạo và tiếp cận tài 
chính trên toàn thế giới để tăng thị phần của 
họ (Dieleman &  Sachs, 2008). Do đó, khi Việt 
Nam tiếp tục chuyển đổi, việc theo dõi động lực 
cạnh tranh trong lĩnh vực ngân hàng rất quan 
trọng để duy trì sự cân bằng giữa sự ổn định và 
hiệu quả trong quá trình thay đổi. Sau sự tham 
gia của Việt Nam vào Tổ chức Thương mại Thế 
giới (WTO) và sự tự do hoạt động trong lĩnh 
vực ngân hàng, số lượng các ngân hàng nước 
ngoài đã tăng từ tháng 4 năm 2007. Sự mở rộng 
này đã tăng cường hiệu quả và khả năng cạnh 
tranh của các tổ chức tài chính địa phương. Tuy 
nhiên, sự cạnh tranh gia tăng giữa các ngân 
hàng đã dẫn đến những hành vi nguy hiểm, 
chẳng hạn như việc cho vay phụ cấp và tăng nợ 
vì lợi nhuận cao hơn.

có thể được hiểu bằng một cách đơn giản hơn 
là “cá cược». Mặc dù, rủi ro có thể được tránh 
bằng cá cược, nhưng nó cũng có thể dùng cho 
một hoạt động có vấn đề về kinh tế, được gọi 
là “sự đầu cơ”. Việc sử dụng các hợp đồng phái 
sinh có thể dẫn đến rủi ro gia tăng thông qua 
đầu cơ (xem Phụ lục 6 online).

2.2. Hợp đồng tài chính phái sinh và rủi ro 
ngân hàng

Hợp đồng tài chính phái sinh làm tăng khả 
năng của các ngân hàng tìm hiểu về các hoạt 
động rủi ro hơn từ sự phụ thuộc của họ vào 
niềm tin rằng, tổn thất có thể được bảo vệ hoặc 
chuyển giao thông qua các công cụ hợp đồng tài 
chính phái sinh. Theo Biais và cộng sự (2012), 
phân tích của họ áp dụng cho các hợp đồng tối 
ưu trong lĩnh vực bảo vệ thông qua các công cụ 
phái sinh. Các nhà nghiên cứu đi sâu vào cơ chế 
của các hợp đồng nhằm khuyến khích chia sẻ 
rủi ro và, thú vị hơn, phát hiện ra rằng, những 
thỏa thuận này vô tình tạo ra động lực cho hành 
vi mạo hiểm. Ngoài ra, những đổi mới tài chính 
tương tự như các hợp đồng tài chính phái sinh 
dẫn đến sự cạn kiệt giá trị nhượng quyền, là 
tiềm năng thúc đẩy sự cạnh tranh không bị hạn 
chế, do đó tạo ra một môi trường dễ chịu với 
rủi ro quá mức (Bekale và cộng sự, 2023). Giả 
thuyết này ủng hộ ý tưởng suy đoán. Dựa trên 
kết quả nghiên cứu trước đây về tác động có lợi 
của các sản phẩm phái sinh đối với rủi ro ngân 
hàng, chúng tôi đưa ra giả thuyết sau:

Giả thuyết H1: Hợp đồng phái sinh làm giảm 
rủi ro trong ngành ngân hàng ở Việt Nam.

2.3. Năng lực cạnh tranh và rủi ro ngân hàng

Nhiều nghiên cứu trong quá khứ đã nghiên 
cứu mối liên hệ giữa năng lực cạnh tranh và 
ảnh hưởng xấu của nó đối với rủi ro ngân hàng. 
Tabak và cộng sự (2015) đề xuất rằng, sự leo 
thang của năng lực cạnh tranh dẫn đến sự sụt 
giảm trong khả năng chấp nhận rủi ro của các 
ngân hàng. Mối liên kết này phát sinh từ khái 
niệm rằng, sự thống trị thị trường gia tăng có 
nghĩa là sự thèm muốn rủi ro của các ngân hàng 
thấp hơn. Akande và cộng sự (2018) nói rằng, 
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sử dụng các sản phẩm phái sinh để bảo vệ rủi 
ro góp phần giảm thiểu các nguy cơ ngân hàng, 
duy trì tổng giá trị và sự ổn định của chúng.

Giả thuyết H3: Mối quan hệ giữa các sản 
phẩm phái sinh và năng lực cạnh tranh làm 
tăng rủi ro ngân hàng ở Việt Nam.

3.	 Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo 
báo cáo tài chính đã qua kiểm toán hàng năm 
của 25 ngân hàng thương mại tại Việt Nam giai 
đoạn từ năm 2010 đến năm 2020. Theo thống 
kê từ Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, đến năm 
2023 có 31 ngân hàng thương mại hiện diện ở 
Việt Nam. Tuy nhiên, dữ liệu của nghiên cứu 
chỉ bao gồm 25 ngân hàng vì những nguyên 
nhân sau: (1) Đây là các ngân hàng được niêm 
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam; (2) 
Nghiên cứu loại bỏ một số ngân hàng do hạn 
chế thu thập dữ liệu. Nghiên cứu xử lý dữ liệu 
theo Nguyen và cộng sự (2023) và Duong và 
cộng sự (2023) để cuối cùng đưa ra là một bảng 
gồm 178 quan sát hàng năm của 25 ngân hàng 
thương mại tại Việt Nam.

3.2. Xây dựng mô hình

Nghiên cứu dựa theo nghiên cứu của Bekale 
và cộng sự (2023) để hiểu ảnh hưởng của các 
hợp đồng tài chính phái sinh đối với rủi ro ngân 
hàng. Nhiều nghiên cứu trước đã tìm thấy rằng, 
DERI có tác động tích cực đến Z-Score, chẳng 
hạn như Bekale và cộng sự (2023) và Biais và 
cộng sự (2012), nhưng ít bài báo chỉ ra mối liên 
hệ tiêu cực giữa DERI và Z-Score (Cyree & cộng 
sự, 2012). Nghiên cứu cũng xây dựng giả thuyết 
như Bekale và cộng sự (2023) và Biais và cộng 
sự (2012) rằng, việc sử dụng rộng rãi DERI làm 
tăng chỉ số Z-score. Vì vậy, chúng tôi đánh giá 
cách DERI ảnh hưởng đến Z-Score trong Mô 
hình 1 như sau:

Z_SCOREi,t  =  α + β1DERIi,t  
+ β2CONTROLi,t + αi + αt + εi,t

(1)

Theo những phát hiện được giải thích bởi 
Bahri và Hamza (2020), một quan điểm rõ ràng 
là, năng lực cạnh tranh trong lĩnh vực ngân 
hàng ảnh hưởng đến khả năng chấp nhận rủi 
ro. Họ cho thấy rằng, các doanh nghiệp ngân 
hàng có giá trị nhượng quyền đáng kể có thể 
nhanh chóng quản lý các giao dịch lớn và tăng 
tính thanh khoản. Những lợi ích hoạt động này 
tạo ra một môi trường hoàn toàn có thể chấp 
nhận rủi ro ở mức cao hơn. Tương tự như vậy, 
Wu và cộng sự (2019) chứng minh rằng, năng 
lực cạnh tranh tích cực làm tăng rủi ro lớn hơn. 
Khi các ngân hàng có năng lực cạnh tranh lớn 
hơn, giá trị điều lệ của họ tăng lên, do đó đưa 
ra cho các tổ chức tài chính này một nguồn lực 
lớn hơn và tiềm năng thu nhập của họ để bù 
đắp cho những tổn thất có thể chịu đựng được. 
Hơn nữa, lợi thế đa dạng hóa của họ trở nên 
mạnh mẽ hơn. Kết quả là, dự đoán rằng, các 
ngân hàng sẽ giảm thiểu rủi ro. Dựa trên kết 
quả nghiên cứu trước đây về ảnh hưởng tích 
cực của năng lực cạnh tranh đối với rủi ro ngân 
hàng, chúng tôi giả định:

Giả thuyết H2: Năng lực cạnh tranh làm 
giảm rủi ro trong ngành ngân hàng ở Việt Nam.

 2.4. Vai trò tương tác giữa hợp đồng tài chính 
phái sinh và năng lực cạnh tranh đối với rủi ro 
ngân hàng.

Tabak và cộng sự (2015) quan sát thấy rằng, 
năng lực cạnh tranh cao hơn dẫn đến giảm hành 
vi chấp nhận rủi ro trong các ngân hàng. Tương 
tự như vậy, Saif-Alyousfi và cộng sự (2020) cho 
thấy rằng, năng lực cạnh tranh mạnh hơn hoặc 
kinh nghiệm cạnh tranh giảm trong ngành 
ngân hàng thường có xu hướng thể hiện hành 
vi mạo hiểm ít hơn. Hơn nữa, Cyree và cộng sự 
(2012) đã chứng minh rằng, việc áp dụng các 
hợp đồng tài chính phái sinh cho việc bảo vệ rủi 
ro cho phép các tổ chức tài chính hạn chế tổn 
thất tiềm năng và áp dụng một chiến lược bảo 
thủ hơn để chấp nhận rủi ro lớn hơn. Phương 
pháp này giúp các doanh nghiệp hạn chế sự 
nhạy cảm với tình huống thị trường kém trong 
khi đưa ra những phán đoán rủi ro. Sự kết hợp 
giữa năng lực cạnh tranh ngày càng tăng và việc 
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sai sai số thay đổi và kiểm định Durbin-Wu-
Hausman để kiểm tra hiện tượng nội sinh 
trong mô hình (Duong và cộng sự, 2023). Nếu 
mô hình có hiện tượng nội sinh, nghiên cứu sẽ 
thực hiện các phương pháp ước lượng để khắc 
phục, ngược lại, nghiên cứu sẽ áp dụng phương 
pháp Bình phương tối thiểu tổng quát (GLS) vì 
phương pháp ước lượng GLS giúp mô hình linh 
hoạt hơn, hạn chế khuyết dữ liệu và có thể phù 
hợp với nhiều loại dữ liệu khác nhau (Nguyen 
và cộng sự, 2023).

4.	 Kết quả thực nghiệm

4.1. Thống kê mô tả

Kết quả thống kê cho thấy, (xem Phụ lục 3 
online), điểm Z-SCORE có điểm trung bình là 
27,626 và độ lệch tiêu chuẩn là 33,170, phù hợp 
với Ghosh (2017). Đối với DERI, trung bình là 
-2,083, với độ lệch tiêu chuẩn là 2,415. Đặc biệt, 
giá trị trung bình của DERI thấp hơn so với giá 
trị được ghi nhận ở Trung Quốc (0,25). Giá trị 
trung bình của LERNER là -0,229, và độ lệch 
chuẩn 6,540 trùng với Bahri và Hamza (2020). 
Hơn nữa, giá trị trung bình của tỷ lệ chi phí/
lợi nhuận (CIR) là 1,697, với độ lệch chuẩn là 
2,272. Ngoài ra, nó chứa các số liệu thống kê mô 
tả cho các biến kiểm soát khác, chẳng hạn như 
đòn bẩy (LEV) và thị phần của tiền gửi (MSD).

4.2. Ma trận tương quan Pearson

Tỷ lệ tương quan lớn nhất được quan sát là 
khoảng 0,451. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng 
xem xét đến hệ số phóng đại phương sai (VIF) 
để phân tích tính đa tuyến trong mẫu dữ liệu 
(xem Phụ lục 4 online). Giá trị VIF lớn nhất là 
1,253, với giá trị trung bình là 1,131. Do đó, có 
thể kết luận không có mối quan ngại về tính đa 
cộng tuyến, vì tất cả các giá trị của VIF cho các 
biến là dưới 5 (Duong và cộng sự, 2023).  

4.3. Kết quả hồi quy

Tương tự như vậy, Saif-Alyousfi và cộng 
sự (2020), Chen và cộng sự (2019), Akande và 
cộng sự (2018), Tabak và cộng sự (2015) quan 
sát thấy rằng, LERNER cao hơn làm giảm chỉ 
số Z-SCORE, trong khi Bahri và Hamza (2020) 
và Wu và cộng sự (2019) phát hiện ra mối liên 
hệ tích cực giữa hai biến. Do đó, để kiểm tra 
giả thuyết H2, DERI đã được thay thế bằng 
LERNER trong mô hình 2 như sau:

Z_SCOREi,t  =  α + β1LERNERi,t  
+ β2CONTROLi,t + αi + αt + εi,t

(2)

Để kiểm tra tác động của DERI và LERNER 
ảnh hưởng đến Z-SCORE trong cả hai mô hình, 
chúng tôi có mô hình 3 như sau:

Z_SCOREi,t  =  α + β1DERIi,t + β2LERNERi,t 
+ β3CONTROLi,t + αi + αt + εi,t

(3)

Cuối cùng, nghiên cứu theo Wu và cộng sự 
(2019) để thêm biến tương tác (DERI*LERNER) 
vào mô hình 4 nhằm kiểm tra sự tương tác giữa 
các hợp đồng tài chính phái sinh và năng lực 
cạnh tranh và tác động của nó đối với rủi ro 
ngân hàng.

Z_SCOREi,t  =  α + β1DERIi,t + β2LERNERi,t 
+ β3DERI*LERNERi,t + β4CONTROLi,t + αi 

+ αt + εi,t

(4)

Trong đó, Z_SCOREi,t đại diện cho hành rủi 
ro của ngân hàng; DERIi,t chỉ cho hợp đồng tài 
chính phái sinh; LERNERi,t là chỉ số về năng lực 
cạnh tranh; CONTROLi,t bao gồm tỷ lệ chi phí-
lợi nhuận, đòn bẩy, và thị phần tiền gửi. Phụ lục 
A báo cáo tất cả các định nghĩa biến. 

3.3. Phương pháp nghiên cứu

Ban đầu, nghiên cứu thực hiện các kiểm 
định cần thiết để xác định xem các phương 
pháp OLS, FEM hay REM là phù hợp với dữ 
liệu mẫu. Nghiên cứu tiếp tục thực hiện kiểm 
định Wald để kiểm tra hiện tượng phương 
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Bảng 1. Kết quả hồi quy theo phương pháp FEM
Biến Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 3 Mô hình 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)
R2 0,904 0,903 0,904 0,906
Adj R2 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 chú: Bảng 1 báo cáo kết quả ước tính của FEM. Mẫu này bao gồm 178 quan sát hàng năm từ 25 ngân 
hàng Việt Nam từ năm 2020. Phụ lục A báo cáo tất cả các định nghĩa biến. Biểu tượng *, **, và *** đại diện 
cho mức có ý nghĩa là 10%, 5%, và 1%, tương ứng; giá trị trong ngoặc đơn là giá trị P-value.

Bảng 1 cho thấy, kết quả hồi quy FEM từ các 
ước tính tiêu chuẩn của tất cả các biến. Kiểm 
định Hausman được thực hiện để chọn giữa 
FEM và REM. Giá trị P-value của kiểm định 
Hausman nhỏ hơn 1% cho mô hình FEM phù 
hợp hơn REM. R2 hiệu chỉnh của tất cả các mô 
hình là hơn 0,8, cho thấy, sự dao động của các 
yếu tố độc lập giải thích hơn 80% sự thay đổi 
trong biến phụ thuộc. Kiểm định Wald cho 

thấy, cả 4 mô hình đều xuất hiện hiện tượng 
phương sai sai số thay đổi. Tuy nhiên, kết quả 
của kiểm định Durbin-Wu-Hausman từ Phụ 
lục 5 (xem Phụ lục 5 online) cho thấy, các biến 
không có hiện tượng nội sinh. Do đó, nghiên 
cứu sẽ áp dụng phương pháp GLS để khắc phục 
hiện tượng phương sai sai số thay đổi của mô 
hình (Nguyen và cộng sự, 2023).
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để cải thiện lợi nhuận của họ, điều này đòi hỏi 
họ phải có phân tán rủi ro nhiều hơn. Kết quả 
của chúng tôi phù hợp với Bekale và cộng sự 
(2023) và Biais và cộng sự (2012) và xác nhận 
giả thuyết H1.

Hơn nữa, kết quả từ nghiên cứu trên cho 
thấy, tác động tích cực của năng lực cạnh tranh 
đối với Z-score ở Việt Nam. Năng lực cạnh tranh 
cao hơn có thể làm tăng giá trị của một ngân 
hàng, tăng doanh thu để bù đắp cho những tổn 
thất trong tương lai, và tạo ra các lựa chọn bổ 
sung cho sự đa dạng hóa. Cuối cùng, sự ổn định 
này có thể thúc đẩy các ngân hàng dễ dàng chấp 
nhận rủi ro hơn để tối ưu hóa lợi nhuận, dẫn 

4.4. Thảo luận kết quả

Bảng 2 cho thấy, có mối liên hệ tích cực 
giữa các hợp đồng tài chính phái sinh và chỉ 
số Z-score. Cụ thể, nếu DERI tăng 1%, chỉ số 
Z-score cũng tăng thêm 1,076 điểm. Kết quả 
này chỉ ra rằng, các ngân hàng thương mại ở 
Việt Nam sẽ gặp ít rủi ro hơn bằng cách tham 
gia vào các hoạt động phái sinh để phân phối 
rủi ro. Giả sử có tin tức khủng khiếp về rủi ro 
của một tài sản liên quan đến một hợp đồng 
phái sinh, trong trường hợp đó, nó có thể làm 
tăng trách nhiệm của những người bán, bảo vệ 
và ngăn chặn rủi ro. Các ngân hàng thương mại 
sử dụng nhiều hợp đồng tài chính phái sinh 

Bảng 2. Kết quả hồi quy sử dụng phương pháp GLS
Biến Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 3 Mô hình 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)
Thống kê LR 3.702,139 3.752,277 3.770,892 3.879,122
LR-statistic (Prob) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Độ lệch 7.108,638 7.016,903 6.935,250 6.701,163
Thống kê sai lệch 50,776 50,121 49,894 48,559
Log-likelihood -558,293 -557,195 -556,336 -553,569
N 178 178 178 178

Ghi chú: Bảng 2 cho thấy, kết quả từ sự hồi quy của GLS. Cơ sở dữ liệu chứa 178 quan sát hàng năm của 25 
ngân hàng thương mại Việt Nam từ năm 2010 đến năm 2020. Phụ lục A báo cáo tất cả các định nghĩa biến. 
Biểu tượng *, **, và *** đại diện cho mức có ý nghĩa là 10%, 5%, và 1%, tương ứng; giá trị trong ngoặc đơn là 
giá trị P-value.
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tại Việt Nam. Việc kết hợp cả hai yếu tố – nâng 
cao năng lực cạnh tranh và phát triển thị trường 
phái sinh – có thể giúp hệ thống ngân hàng Việt 
Nam vận hành ổn định hơn, cải thiện khả năng 
chống chịu rủi ro và nâng cao hiệu quả hoạt 
động trong bối cảnh hội nhập kinh tế quốc tế 
ngày càng sâu rộng.

Dữ liệu của chúng tôi cho thấy, việc sử dụng 
các hợp đồng tài chính phái sinh có giúp giảm 
thiểu rủi ro của các ngân hàng ở Việt Nam. Các 
ngân hàng cũng nên áp dụng các thủ tục quản 
lý rủi ro thanh khoản thực tế để cho phép hành 
động nhanh chóng trong trường hợp không 
lường trước. Hơn nữa, dữ liệu cho thấy, việc 
tăng cường năng lực cạnh tranh cũng hỗ trợ 
giảm thiểu rủi ro của các ngân hàng. Chính vì 
thế, các ngân hàng nên ưu tiên tăng cường sử 
dụng các hợp đồng tài chính phái sinh hoặc 
năng lực cạnh tranh để phân tán rủi ro. Để nâng 
cao hiệu quả của thị trường phái sinh và giúp 
các ngân hàng giảm thiểu rủi ro, các nhà hoạch 
định chính sách cần tập trung vào việc cải thiện 
khuôn khổ pháp lý nhằm đảm bảo tính minh 
bạch và hoạt động hiệu quả của thị trường. Bên 
cạnh đó, các nhà hoạch định chính sách cần 
đơn giản hóa thủ tục giao dịch, giúp các ngân 
hàng dễ dàng tiếp cận và sử dụng các công cụ 
phái sinh một cách hợp lý. Đồng thời, các nhà 
hoạch định chính sách cần tập trung phát triển 
hệ thống báo cáo và giám sát nhằm đảm bảo 
các ngân hàng sử dụng công cụ phái sinh một 
cách hợp lý, tránh các hoạt động có tính chất 
rủi ro cao. Ngoài ra, các nhà hoạch định chính 
sách cần xây dựng chính sách hỗ trợ ngân hàng 
đầu tư vào hệ thống công nghệ tiên tiến nhằm 
nâng cao năng lực phân tích dữ liệu, quản trị 
rủi ro và phát triển sản phẩm dịch vụ mới. 
Mặc khác, nghiên cứu cũng cho thấy, một mối 
liên hệ tiêu cực giữa sự tương tác của các hợp 
đồng tài chính phái sinh và năng lực cạnh tranh 
trong việc chấp nhận rủi ro của ngân hàng. Sự 
lớn mạnh của năng lực cạnh tranh có thể thúc 
đẩy các ngân hàng tham gia vào các hoạt động 
mạo hiểm, và việc sử dụng sản phẩm phái sinh 
không đúng cách có thể làm tăng thêm mức độ 
rủi ro. Sau đó, các nhà quản lý phải đối mặt với 
những thách thức trong việc hạn chế đúng cách 

đến một danh mục đầu tư mạo hiểm hơn. Điều 
này phù hợp nghiên cứu của Bahri và Hamza 
(2020) và Wu và cộng sự (2019). Kết quả đồng 
nhất với giả thuyết H2 và giả định cạnh tranh 
bền vững.

Ngoài ra, biến tương tác giữa DERI và 
LERNER ảnh hưởng tiêu cực đến Z-Score ở 
Việt Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy, năng 
lực cạnh tranh làm giảm thiểu tác động tích cực 
từ việc áp dụng hợp đồng tài chính phái sinh 
trong quản trị rủi ro của các ngân hàng. Cụ 
thể, khi năng lực cạnh tranh tăng 1 đơn vị, tác 
động của việc áp dụng các hợp đồng tài chính 
phái sinh lên rủi ro của ngân hàng sẽ thay đổi 
từ chiều hướng tích cực sang tiêu cực (1,076 so 
với 1,076-2,121 = -1,045). Nói cách khác, mối 
quan hệ giữa năng lực cạnh tranh và các hợp 
đồng tài chính phái sinh làm tăng rủi ro ngân 
hàng ở Việt Nam. Kết quả nghiên cứu ủng hộ 
lý thuyết Sự phụ thuộc nguồn lực (Biermann 
& Harsch, 2017) rằng, các doanh nghiệp hoạt 
động chịu ảnh hưởng mạnh mẽ từ các yếu tố 
bên ngoài. Tuy nhiên, các yếu tố bên ngoài là có 
giới hạn và đôi khi tốn kém chi phí. Năng lực 
cạnh tranh có thể mang lại cho các ngân hàng 
một cảm giác an toàn, khiến họ nghĩ rằng, họ ít 
có khả năng thất bại và thúc đẩy tham gia vào 
các hoạt động kinh doanh rủi ro cao hơn. Đồng 
thời, việc sử dụng sai các hợp đồng tài chính 
phái sinh sẽ làm tăng rủi ro ngân hàng. Hơn 
nữa, các rủi ro hệ thống có thể phát sinh, gây 
tổn hại cho hệ thống tài chính rộng lớn hơn và 
có khả năng dẫn đến sự bất ổn.

5.	 Kết luận và hàm ý quản trị

Nghiên cứu này có ý nghĩa thực tiễn đáng 
kể vì nó cho thấy rằng, việc mở rộng sử dụng 
các hợp đồng tài chính phái sinh hoặc sự gia 
tăng năng lực cạnh tranh giúp các ngân hàng 
gặp ít rủi ro hơn. Tuy nhiên, các quản lý ngân 
hàng nên xem xét cẩn thận khi tận dụng cả hai 
yếu tố để đưa ra những quyết định thích hợp 
về việc kiểm soát và giảm thiểu rủi ro để bảo vệ 
vốn và tối đa hóa lợi nhuận. Kết quả nghiên cứu 
này mang lại những hàm ý quan trọng cho các 
ngân hàng và các nhà hoạch định chính sách 
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hạn chế những nguy hiểm có thể xảy ra và tăng 
cường khả năng vực dậy của ngành ngân hàng. 

Mặc dù bài nghiên cứu có những đóng góp 
vào lĩnh vực quản trị rủi ro ngân hàng nhưng 
cũng còn một số hạn chế sau. Thứ nhất, Việt 
Nam là một thị trường mới nổi, do đó kết quả 
chỉ có thể áp dụng cho một số nước đang phát 
triển hoặc mới nổi. Các nghiên cứu trong tương 
lai nên thực hiện phân tích các quốc gia khác 
để có được cái nhìn sâu sắc hơn trên toàn cầu. 
Ngoài ra, các nghiên cứu trong tương lai nên 
tìm hiểu các nguyên nhân sâu sắc hơn về sự 
tương tác tiêu cực giữa các hợp đồng tài chính 
phái sinh và năng lực cạnh tranh trong việc 
chấp nhận rủi ro của ngân hàng. Bên cạnh đó, 
nghiên cứu cũng chưa làm rõ tác động của hợp 
đồng tài chính phái sinh và năng lực cạnh tranh 
trong việc chấp nhận rủi ro của ngân hàng đối 
với từng nhóm ngân hàng cụ thể. Cuối cùng, 
nghiên cứu trong tương lai có thể sử dụng các 
phương pháp khác như ARDL để phân tích cụ 
thể hơn tác động chính sách có thể áp dụng 
trong cả trường hợp ngắn hạn và dài hạn.

Thông tin tài trợ

Bài nghiên cứu này được hỗ trợ bởi các 
cơ quan mà các tác giả trong bài đang công 
tác, bao gồm: Trường Đại Học Tài Chính - 
Marketing; Ngân Hàng Nhà Nước Việt Nam, 
Chi Nhánh Tỉnh Bình Thuận; Trường Đại học 
Tôn Đức Thắng; Trường Đại Học Mở Thành 
Phố Hồ Chí Minh.

hành vi rủi ro, và những mối nguy hệ thống có 
thể ảnh hưởng đến hệ thống tài chính lớn hơn, 
có khả năng dẫn đến sự bất ổn. Điều này khiến 
các ngân hàng e ngại hơn về việc đón nhận các 
rủi ro. 

Những kết luận từ nghiên cứu này có thể 
giúp tạo ra các chính sách thông tin, sửa đổi 
quy định và lập kế hoạch chiến lược trong lĩnh 
vực ngân hàng Việt Nam. Hơn nữa, nghiên cứu 
này phù hợp với các cuộc tranh luận và thảo 
luận hiện nay về những lợi thế và bẫy của toàn 
cầu hóa tài chính ở các nước mới nổi. Trong khi 
toàn cầu hóa tài chính có thể cải thiện việc tiếp 
cận vốn, mở rộng các dịch vụ tài chính và thúc 
đẩy tiến bộ kinh tế, nó cũng tạo ra những lỗ 
hổng. Mạng lưới phức tạp của sự phụ thuộc lẫn 
nhau ngụ ý rằng, các cuộc khủng hoảng kinh 
tế trong một khu vực của thế giới có thể nhanh 
chóng lây lan qua biên giới, ảnh hưởng đến các 
nước có mức độ phát triển kinh tế khác nhau. 
Trong trường hợp của Việt Nam, một quốc gia 
đã trải qua sự tăng trưởng và phát triển kinh 
tế nhanh chóng, việc theo đuổi toàn cầu hóa 
tài chính tạo ra một hành động cân bằng phức 
tạp. Nghiên cứu tập trung vào các đặc điểm ảnh 
hưởng đến hành vi chấp nhận rủi ro trong bối 
cảnh các hợp đồng tài chính phái sinh và năng 
lực cạnh tranh có thể cung cấp hướng dẫn quan 
trọng cho các nhà hoạch định và các bên liên 
quan. Bằng cách hiểu những yếu tố này ảnh 
hưởng đến việc chấp nhận rủi ro như thế nào, 
các nhà quản lý có thể tạo ra các chính sách để 
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