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Nghiên cứu này kiểm tra vai trò điều tiết của bất định chính sách kinh tế 

đến mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn định ngân hàng tại 20 quốc gia 

qua giai đoạn từ năm 2009 đến năm 2023. Bằng cách sử dụng mô hình 

biến công cụ thông qua phương pháp mô men tổng quát (Generalized 

Method Of Moments ‒ GMM) dựa trên dữ liệu không cân bằng ở cấp độ 

ngân hàng, kết quả nghiên cứu ủng hộ giả thuyết cạnh tranh - ổn định 

và đồng thời khẳng định tác động điều tiết của bất định chính sách kinh 

tế đến mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn định ngân hàng, thông qua 

chỉ số bất định chính sách kinh tế (Economic Policy Uncertainty – EPU). 

Điều này được củng cố vững chắc thông qua phương pháp ước lượng 

bình phương bé nhất khả thi (Feasible Generalized Least Squares - FGLS), 

ước lượng bình phương bé nhất vững (Robust Ordinary Least Squares) 

và hồi quy sai số chuẩn Driscoll-Kraay. Tuy nhiên, tất cả đều không tìm 

thấy kết quả tương tự với bất định chính sách kinh tế được đo lường 

thông qua chỉ số bất định toàn cầu. Nghiên cứu thực nghiệm của tác giả 

có ý nghĩa chính sách cụ thể đối với nhà quản trị ngân hàng, nhà hoạch 

định chính sách trong việc ra quyết định nhằm nâng cao sức cạnh tranh, 

ổn định hệ thống ngân hàng trong bối cảnh bất định chính sách kinh tế 

hiện nay. 

Abstract 

This study examines the moderating role of economic policy 

uncertainty (EPU) the relationship between competition and bank 

stability in 20 countries over the period 2009 to 2023. Using an 
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instrumental variable (IV) approach through the generalized method of 

moments (GMM), based on unbalanced panel data at the bank level, 

the results support the competition-stability hypothesis and confirm 

the moderating effect of economic policy uncertainty on the 

relationship between bank competition and bank stability via the 

economic policy uncertainty index. This is firmly supported by feasible 

generalized least squares (FGLS) estimation, robust ordinary least 

squares (Robust OLS) estimation, and Driscoll-Kraay standard error 

regression. However, all of them do not find similar results with 

economic policy uncertainty measured through the world uncertainty 

index (WUI). The empirical findings provide specific policy implications 

for bank managers and policymakers in making decisions to enhance 

competitiveness and stabilize the banking system amid current 

economic policy uncertainty. 

 

1. Giới thiệu 

Bất định chính sách kinh tế (Economic Policy Uncertainty – EPU) phản ánh sự thiếu khả năng dự 

đoán các hành động chính sách trong tương lai của chính phủ. Những bất định không thể đoán trước 

này có tác động đáng kể đến hành vi của các ngân hàng và tổ chức tài chính, liên quan đến các quyết 

định chấp nhận rủi ro và chiến lược đầu tư của họ (Bloom, 2009). Trong đó, hệ thống ngân hàng sẽ 

gặp phải những thách thức khi đối mặt với EPU tăng cao trong thời kỳ căng thẳng kinh tế và khủng 

hoảng tài chính (Alessandri & Mumtaz, 2019).  

Trong thời gian gần đây, những tranh luận liên quan đến mối quan hệ giữa cạnh tranh ngân hàng 

và ổn định ngân hàng vẫn còn tồn tại trong các nghiên cứu. Theo đó, giữa cạnh tranh và ổn định ngân 

hàng tồn tại mối quan hệ tích cực dưới quan điểm “cạnh tranh - ổn định” (Keeley, 1990). Một số 

nghiên cứu khác theo quan điểm “cạnh tranh-bất ổn định” (Beck, 2008; Berger, 2009). Điều này 

khuyến khích các ngân hàng chấp nhận rủi ro nhiều hơn để tìm kiếm lợi nhuận, gây ra sự bất ổn trong 

hệ thống ngân hàng (Berger và cộng sự, 2017).  

Tuy nhiên, hiện rất ít nghiên cứu xem xét toàn diện tác động của cạnh tranh đến ổn định ngân 

hàng. Cụ thể, ở ngưỡng nào thì cạnh tranh và ổn định sẽ cân bằng, hoặc việc hình thành chính sách 

cạnh tranh như thế nào, mức độ ra sao, sẽ có ý nghĩa vô cùng quan trọng đối với ổn định hoạt động 

ngân hàng. Mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn định ngân hàng ủng hộ lý thuyết cạnh tranh - ổn định 

hay cạnh tranh - bất ổn định cần được quan tâm xem xét trong một bối cảnh cụ thể, tình huống cụ thể 

và thị trường cụ thể.Và đó sẽ là một vấn đề khá phức tạp bởi khi đó sẽ tạo ra các kết quả nghiên cứu 

khác nhau. 

Bằng cách sử dụng dữ liệu ở cấp độ ngân hàng ngân hàng tại 20 quốc gia1 trong giai đoạn 2009–

2023, nghiên cứu này có những đóng góp quan trọng như sau: (1) Khám phá tác động phi tuyến tính 

của cạnh tranh ngân hàng đến ổn định ngân hàng và xác định mức ngưỡng mà tại đó sẽ làm đổi chiều 

tác động của cạnh tranh đến ổn định ngân hàng. (2) Sử dụng chỉ số EPU để làm đại điện cho bất định 

 
1 20 quốc gia gồm Australia, Brazil, Canada, France, Germany, India, Italy, Mexico, South Korea, United Kingdom, United States, Chile, 

China, Colombia, Greece, Ireland, Japan, Russia, Singapore, Spain, và Sweden. 
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kinh tế; đồng thời, sử dụng thêm một biến số mới là chỉ số bất định thế giới (World Uncertainty Index 

– WUI)  nhằm xem xét liệu có sự khác biệt so với chỉ số EPU. Cuối cùng, tác giả sử dụng lần lượt 4 

phương pháp xử lý nhằm tăng tính vững của kết quả nghiên cứu. 

Bài báo được trình bày như sau: phần 2 cung cấp đánh giá tổng quan tài liệu và phát triển giả 

thuyết nghiên cứu; tiếp theo, phần 3 trình bày mẫu khảo sát và các nguồn thu thập dữ liệu, mô hình 

nghiên cứu; phần 4 mô tả mẫu khảo sát, các kiểm định có liên quan và kết quả nghiên cứu thực nghiệm 

chính; cuối cùng phần 5 đưa ra kết luận và gợi ý hàm ý chính sách. 

2. Cơ sở lý thuyết 

2.1. Bất định chính sách kinh tế 

Sự bất định là không có khả năng dự báo các khả năng xảy ra. Sự bất định phải được hiểu theo 

một nghĩa hoàn toàn khác biệt với khái niệm quen thuộc về rủi ro mà ít được tách biệt một cách chính 

xác, vì rủi ro có thể đo lường, được mô tả bằng một hàm phân phối nhất định nhưng sự bất định thì 

không. Trong khi đó, hoạt động kinh tế luôn tiềm ẩn nhiều rủi ro và biến động không ngừng càng làm 

cho sự bất định ngày càng trở nên quan trọng hơn. Vì vậy, các quyết định chính sách kinh tế trước sự 

bất định trở thành một vấn đề đáng được quan tâm bởi quyết định của các nhà hoạch định chính sách 

trong tương lai không chỉ ảnh hưởng đến quyết định đầu tư tư nhân mà còn tác động đến mọi quyết 

định và mọi mối quan hệ kinh tế (Toma và cộng sự, 2012). 

2.2. Cạnh tranh ngân hàng 

Kovalenko và cộng sự (2019) định nghĩa cạnh tranh ngân hàng là mức độ mà các tổ chức tín dụng 

giành thị phần trên thị trường thông qua việc cải tiến sản phẩm, dịch vụ, và chiến lược quản lý. Định 

nghĩa này nhấn mạnh vào năng lực cạnh tranh, tức khả năng của các ngân hàng trong việc tạo ra lợi 

thế so với đối thủ. Ngoài ra, theo Vives (2008), cạnh tranh ngân hàng là mức độ mà các ngân hàng 

tương tác với nhau trên thị trường thông qua các yếu tố như giá cả, chất lượng sản phẩm dịch vụ, và 

chiến lược đổi mới, nhằm tối ưu hóa giá trị mang lại cho khách hàng. Vì vậy, cạnh tranh ngân hàng 

được hiểu là một quá trình mà các ngân hàng thực hiện các hoạt động chiến lược, đổi mới, và nâng 

cao năng lực để tối ưu hóa hiệu quả kinh doanh, giành thị phần, và tạo giá trị tốt nhất cho khách hàng. 

2.3. Ổn định ngân hàng 

Ổn định ngân hàng phản ánh trạng thái mà ngân hàng có thể hoạt động hiệu quả, duy trì khả năng 

phân bổ nguồn lực, phân tán rủi ro, và đảm bảo thanh khoản với các cú sốc kinh tế (Jahn & Kick, 

2012). Nghiên cứu của Bayar và cộng sự (2021) cho thấy hệ thống ngân hàng ổn định không chỉ hỗ 

trợ phát triển kinh tế mà còn giúp giảm thiểu rủi ro lan rộng trong hệ thống tài chính, từ đó tránh được 

các cuộc khủng hoảng.  

2.4. Các lý thuyết nền có liên quan 

Lý thuyết về giá trị nhượng quyền thương mại, được đề xuất bởi Marcus (1984) và Keeley (1990), 

hàm ý rằng mức độ cạnh tranh cần được cân bằng: vừa đủ để thúc đẩy hiệu quả kinh tế, nhưng không 

làm suy giảm giá trị nhượng quyền, từ đó duy trì sự ổn định tài chính. Theo đó, khi giá trị nhượng 

quyền cao, các ngân hàng lớn thường thận trọng hơn trong việc đưa ra các quyết định liên quan đến 
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rủi ro. Ngược lại, khi giá trị nhượng quyền giảm sẽ khuyến khích các ngân hàng tham gia vào các 

hoạt động rủi ro cao nhằm tối đa hóa lợi nhuận trong ngắn hạn. Hệ quả là trong môi trường cạnh tranh 

cao, nếu không được quản lý hợp lý, sự ổn định của ngân hàng có thể suy giảm. 

Theo lý thuyết đánh đổi, hàm ý rằng không thể tối đa hóa chỉ một yếu tố mà cần cân nhắc tổng 

thể giữa các lợi ích và chi phí của cả cạnh tranh lẫn ổn định. Điều này đặc biệt nguy hiểm trong môi 

trường tài chính dễ biến động, khi sự sụp đổ của một ngân hàng có thể lan rộng (Boot & Thakor, 

2000). Việc duy trì một hệ thống ngân hàng cần cân bằng giữa cạnh tranh và ổn định. Các quy định 

cần đảm bảo rằng mức độ cạnh tranh không vượt quá mức gây rủi ro hệ thống, đồng thời không hạn 

chế quá mức sự đổi mới và hiệu quả trong ngành. Ngoài ra, lý thuyết nguồn lực (Resource-Based 

View ‒ RBV) nhấn mạnh vai trò của các yếu tố nội tại ở cấp vĩ mô như quy mô ngân hàng, vốn hóa, 

khả năng sinh lời, và cấu trúc tài sản trong việc đảm bảo ổn định ngân hàng (Donnellan & Rutledge, 

2019). Ở cấp độ vĩ mô, các yếu tố như bất định chính sách kinh tế, lạm phát, và tăng trưởng GDP có 

ảnh hưởng sâu sắc đến sự ổn định hệ thống ngân hàng. EPU có thể làm tăng áp lực lên các ngân hàng, 

dẫn đến thay đổi trong chiến lược cho vay và tích lũy rủi ro (Chen & Zhang, 2022). 

2.5. Các giả thuyết nghiên cứu 

Cạnh tranh trong lĩnh vực ngân hàng nhìn chung được coi là động lực quan trọng thúc đẩy hiệu 

quả, chất lượng của hoạt động ngân hàng. Quan điểm cạnh tranh - ổn định được đề xuất bởi Boyd và 

De Nicolo (2005) chỉ ra rằng cạnh tranh ngân hàng không gây ra rủi ro, không gây nên nguy cơ đổ 

vỡ mà ngược lại cạnh tranh mang đến sự ổn định tài chính cho các ngân hàng. Họ cho rằng nếu ngân 

hàng gặp phải vấn đề liên quan đến rủi ro đạo đức dẫn đến phải đối mặt với rủi ro thanh khoản, việc 

ngân hàng đứng trước nguy cơ đỗ vỡ trong một môi trường đầy tính cạnh tranh là thật sự cần thiết để 

ngân hàng điều chỉnh hành vi và cách thức hoạt động cho phù hợp hơn nhằm hướng đến sự ổn định 

hơn (Goetz, 2018).Từ đó, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết H1 như sau: 

Giả thuyết H1: Tồn tại tác động tích cực của cạnh tranh ngân hàng đến ổn định ngân hàng. 

Tuy nhiên, cạnh tranh quá mức có thể làm giảm biên lợi nhuận, khiến các ngân hàng thiếu nguồn 

lực tài chính để đối phó với các khó khăn (Beck và cộng sự, 2013). Theo giả thuyết Cạnh tranh – Bất 

ổn định, cạnh tranh giảm có thể làm tăng sự ổn định bằng cách giúp các ngân hàng duy trì biên lợi 

nhuận cao. Sự tương tác này tạo ra mối quan hệ hình chữ U hoặc chữ U ngược. Khi mức độ cạnh 

tranh thấp, sự ổn định có thể bị ảnh hưởng bởi sự kém hiệu quả và rủi ro từ các ngân hàng quá lớn. Ở 

mức độ cạnh tranh vừa phải, có sự cân bằng tối ưu, nơi hiệu quả được cải thiện mà không có rủi ro 

quá mức. Ở mức độ cạnh tranh cao, các ngân hàng có thể định giá thấp rủi ro và cho vay quá mức, 

làm gia tăng sự bất ổn (Yuan và cộng sự, 2022). Từ đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết H2 như sau: 

Giả thuyết H2: Cạnh tranh ngân hàng có tác động phi tuyến đến ổn định ngân hàng với mối quan 

hệ hình chữ U ngược. 

Trong bối cảnh nền kinh tế toàn cầu đang đối mặt với các khía cạnh bất định ngày càng gia tăng, 

EPU liên tục tăng cao, vai trò điều tiết của EPU trong mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn định ngân 

hàng cần được khám phá sâu hơn. Theo lý thuyết bất ổn định tài chính (Minsky, 1982), khi EPU tăng, 

các ngân hàng thường thay đổi hành vi, thắt chặt hoạt động cho vay để giảm thiểu rủi ro từ các khoản 

lỗ tiềm tàng. Các ngân hàng có năng lực cạnh tranh cao thường có khả năng phát triển thu nhập ngoài 

lãi, giúp tăng cường sự ổn định. Tuy nhiên, các ngân hàng có sức cạnh tranh thấp hơn sẽ gặp khó khăn 

trong việc thích nghi, dẫn đến nguy cơ phá sản cao hơn, gây bất ổn hệ thống (Chen & Zhang, 2022). 
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Mặt khác, theo Allen và Gale (2004), trong môi trường cạnh tranh khốc liệt, hành vi điều chỉnh 

chính sách kinh tế làm gia tăng rủi ro tích lũy khi các ngân hàng tăng cường cho vay đối với doanh 

nghiệp có mức độ rủi ro cao hơn. Điều này không chỉ dẫn đến rủi ro đạo đức mà còn làm tăng khả 

năng vỡ nợ, đẩy hệ thống ngân hàng vào tình trạng bất ổn (García-Herrero và cộng sự, 2009). Từ các 

kết quả nghiên cứu đó, nhóm tác giả đưa ra giả thuyết như sau: 

Giả thuyết H3: EPU điều tiết nghịch chiều đến mối quan hệ giữa cạnh tranh ngân hàng và ổn định 

ngân hàng. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô tả dữ liệu 

Dữ liệu được tác giả thu thập từ 1.593 ngân hàng ở 22 quốc gia thuộc cơ sở dữ liệu Refinitiv Eikon 

cung cấp. Trong đó, những ngân hàng thương mại (NHTM) không được chọn là những NHTM không 

có báo cáo tài chính đầy đủ dữ liệu liên tục 5 năm. Cuối cùng, bộ dữ liệu sau hiệu chỉnh còn lại 20 

quốc gia trong giai đoạn 2009–2023 với số mẫu nghiên cứu cuối cùng còn lại là 1.006 mẫu. 

3.2. Mô hình nghiên cứu 

Mô hình tác động của cạnh tranh đến ổn định ngân hàng 

Mô hình hồi quy tuyến tính được sử dụng trên cơ sở xem xét các nghiên cứu của (Goetz, 2018; 

Titko và cộng sự, 2015). Nhóm tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu như sau: 

 𝑍-𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1HHIi,t + βj𝑋i,t + βj’𝑌m,t + 𝜀𝑖𝑡  (1) 

Trong đó: 

Z-SCORE: là biến phụ thuộc, đo lường mức độ ổn định ngân hàng. 

HHI: là biến độc lập, đo lường mức độ cạnh tranh của ngân hàng. 

X: là tập hợp các biến kiểm soát mô tả theo đặc điểm của ngân hàng. 

Y: là tập hợp các biến kiểm soát mô tả đặc điểm của nền kinh tế vĩ mô. 

m, i, t: quốc gia m, ngân hàng i, năm t. 

α0: hệ số chặn; α1 và α2: hệ số hồi quy của biến độc lập. 

βj: hệ số hồi quy của biến kiểm soát mô tả đặc điểm của ngân hàng. 

βj’: hệ số hồi quy của biến kiểm soát mô tả đặc điểm nền kinh tế vĩ mô. 

ε: phần dư mô hình. 

Để kiểm tra tác động phi tuyến tính của cạnh tranh đến ổn định ngân hàng với mức ngưỡng cụ thể 

như thế nào, tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu dựa theo Fu và cộng sự (2014) và Phan và cộng sự 

(2021). Từ đó mô hình (1) được viết lại như sau: 

 Z-SCOREi,t = γ1HHIi,t + γ2 (HHIi,t)2 + βj𝑋i,t + βj’Ym,t + 𝜀𝑖𝑡  (2) 
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Mô hình điều tiết của EPU đến mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn định ngân hàng 

Nhóm tác giả sử dụng biến tương tác, thể hiện tác động hỗ tương giữa biến điều tiết EPU và biến 

độc lập HHI. Kế thừa phương pháp nghiên cứu về tác động điều tiết trước đây (Lu & Wang, 2023; 

Vural‐Yavaş, 2021), nhóm tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu như sau: 

 Z-SCOREi,t = α0 + 𝛼1HHIi,t +𝛼2EPUi,t +𝛼3HHIi,t * EPUm,t + βjXi,t + βj’Ym,t + εi,t  (3) 

Trong đó: HHIi,t *EPUm,t là biến điều tiết. 

Biến EPU trong nghiên cứu này được tác giả chọn sử dụng chỉ số EPU của (Baker và cộng sự, 

2016). EPU tập trung chủ yếu vào mảng chính sách kinh tế và chủ yếu dựa vào báo chí. Các nghiên 

cứu gần đây đã sử dụng EPU do Baker và cộng sự (2016) đề xuất làm chỉ số đáng tin cậy trong các 

nghiên cứu thực nghiệm như (Shabir và cộng sự, 2021; Tran và cộng sự, 2021; Wu và cộng sự, 2020).  

Bên cạnh đó, nhằm kiểm tra lại một lần nữa mức độ tác động bất định chính sách kinh tế, nhóm 

tác giả chọn sử dụng chỉ số bất định toàn cầu (World Uncertainty Index ‒ WUI) - một biến số cũng 

đang được các nhà nghiên cứu quan tâm hiện nay. Chỉ số bất định toàn cầu là chỉ số đo lường mức 

độ bất định trên phạm vi toàn cầu, tập trung vào các rủi ro đa chiều như kinh tế, chính trị, xã hội, và 

môi trường. 

Dựa theo Hean và Jabas (2024) chỉ số Herfindahl–Hirschman Index (HHI) được tác giả sử dụng 

để đại diện cho cạnh tranh ngân hàng. Chỉ số HHI đo lường mức độ tập trung thị trường dựa trên thị 

phần của các ngân hàng. Trong đó, giá trị HHI càng cao, thị trường càng tập trung và sự cạnh tranh 

giảm đi. HHI có các ưu điểm như dễ tính toán từ dữ liệu thị phần và phản ánh rõ ràng cấu trúc thị 

trường. Trong khi đó, việc sử dụng chỉ số Lerner gặp phải một số thách thức, bao gồm yêu cầu dữ 

liệu chi tiết về chi phí biên vốn rất khó thu thập, cùng với sự phụ thuộc vào mô hình chi phí của từng 

ngân hàng (Cai, 2020) 

 Cách tính toán HHI như phương trình (4), trong đó s biểu thị phần trăm thị phần của ngân hàng i 

dưới dạng số nguyên. 

 𝐻𝐻𝐼 =  ∑ 𝑠𝑖
2𝑛

𝑖=1    (4) 

Sự ổn định ngân hàng được tác giả sử dụng chỉ số Z-SCORE bởi tính phổ biến và là một công cụ 

hữu ích để đo lường sự ổn định ngân hàng. Chỉ số Z-SCORE càng lớn hàm ý sự ổn định của ngân 

hàng càng cao hay rủi ro tổng thể càng thấp, nghĩa là tính dễ đổ vỡ của ngân hàng càng giảm vì nó có 

liên quan bất lợi đến khả năng ngân hàng mất khả năng thanh toán (Louhichi và cộng sự, 2020).  

Trong đó: 

Z-SCORE được đo lường cụ thể như sau: Z-SCOREit = [ROAit + (Eit / TAit)] / σ(ROAit) 

ROA và σROA lần lượt thể hiện tỷ suất sinh lợi trên tổng tài sản và độ lệch chuẩn của tỷ suất sinh 

lời trên tổng tài sản. 

E/TA là tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản. 

i và t lần lượt biểu thị từng ngân hàng và năm. 

Ngoài ra, còn các biến kiểm soát cấp ngân hàng bao gồm Quy mô ngân hàng (SIZ) được tính bằng 

Logarit Tổng tài sản; Vốn hóa (CAP) được tính trên tỷ lệ của Vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản; Khả năng 

sinh lời (ROA) được đo lường dựa trên Tỷ suất sinh lời/Tổng tài sản; Khoản vay ròng (LTA) được 

đo lường dựa trên Khoản vay ròng/Tổng tài sản. 
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Các biển kiểm soát cấp độ kinh tế vĩ mô gồm Tỷ lệ lạm phát (INF) là nguyên nhân dẫn đến bất ổn 

tiền tệ, có thể thấy rằng môi trường tiền tệ không ổn định cản trở khả năng phân bổ hiệu quả các 

nguồn lực của ngân hàng (Beck và cộng sự, 2006). Tốc độ tăng trưởng GDP (GDP) được tác giả sử 

dụng như một đại lượng cho sự phát triển kinh tế nói chung và được hầu hết các nghiên cứu sử dụng 

(Nguyen, 2021). Thống kê mô tả và định nghĩa của các biến sử dụng trong mô hình được báo cáo ở 

Bảng 1 dưới đây.
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Bảng 1. 

Thống kê mô tả 

Biến Giải thích biến Nguồn dữ liệu Số quan sát Trung Bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

Z-SCORE Chỉ số đo lường ổn định ngân hàng  Refinity Eikon 15.090 2,704 6,300 -23,689 140,768 

HHI Cạnh tranh ngân hàng Refinity Eikon 15.090 0,274 2,059 0 94,835 

EPU Chỉ số bất định chính sách kinh tế Baker và cộng sự (2016) 15.090 170,803 87,66 0 669,010 

WUI Chỉ số bất định toàn cầu Baker và cộng sự (2016) 15.090 0,989 0,652 0 4,719 

SIZ Quy mô ngân hàng  Refinity Eikon 14.320 9,742 1,747 3,133 14,854 

CAP Vốn hóa ngân hàng  Refinity Eikon 15.090 0,267 1,037 -91,502 7,722 

LTA Khoản vay ròng  Refinity Eikon 15.090 0,397 0,346 -0,007 1,786 

ROA Khả năng sinh lời  Refinity Eikon 15.090 0,119 0,658 -57,155 26,718 

INF Tỷ lệ lạm phát World Bank 15.090 0,026 0,024 -0,044 0,155 

GDP Tốc độ tăng trưởng GDP World Bank 15.090 0,022 0,031 -0,112 0,244 
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3.3. Phương pháp nghiên cứu 

Kết quả ở Bảng 2 cho thấy mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến. Ngoài ra, kết quả cho 

thấy tồn tại tính dừng ở hầu hết các biến và tồn tại sự phụ thuộc chéo giữa các quan sát.  

Bảng 2. 

Kiểm định tính dừng, phụ thuộc chéo, và đa cộng tuyến 

Biến Kiểm định tính dừng VIF 

(EPU) 

VIF 

(WUI) 

Kiểm định phụ 

thuộc chéo 

(CDF test) 
Levin–Lin–Chu Hadri test Phillips–

Perron 

Z-SCORE -2.9e+02*** 89.677*** -58.587***   100.355*** 

HHI 58.507 199.060*** 14.312 1.05 1.05 260.915*** 

EPU -23.440*** 102.574*** -26.240*** 1.11  1317.705*** 

WUI -70.098*** 30.729*** -55.482***  1.10 1280.502*** 

SIZ n/a n/a 14.670*** 1.28 1.28 1367.793*** 

CAP -3.1e+02*** 77.644*** -50.421*** 1.05 1.05 328.899*** 

LTA -34.244*** 87.402*** -50.698*** 1.29 1.28 85.121*** 

ROA -2.8e+02*** 28.235*** -47.864*** 1.03 1.03 174.083*** 

INF -33.931*** 84.169*** -15.248*** 1.13 1.12 1650.765*** 

GDP -45.377*** -6.109 -156.708 *** 1.20 1.19 2092.57*** 

Ghi chú: ***, **, và * lần lượt có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5%, và 10%. Giá trị báo cáo là giá trị thống kê t. 

Khi mô hình nghiên cứu có vấn đề nội sinh tiềm tàng từ các biến vĩ mô, dữ liệu sử dụng dừng bậc 

gốc và tồn tại hiện tượng phụ thuộc chéo, việc sử dụng các phương pháp mô hình biến công cụ thông 

qua phương pháp mô-men tổng quát (Instrumental Variable Generalized Method of Moments – IV-

GMM), phương pháp ước lượng bình phương bé nhất khả thi (Feasible Generalized Least Squares – 

FGLS) ước lượng bình phương bé nhất vững (Robust Ordinary Least Squares -Robust OLS) và hồi 

quy sai số chuẩn Driscoll-Kraay là cần thiết để đảm bảo kết quả ước lượng đáng tin cậy. Phương pháp 

IV GMM xử lý vấn đề này bằng cách sử dụng các biến công cụ để loại bỏ nội sinh (Ullah và cộng sự, 

2021). Đối với dữ liệu dừng bậc gốc và tồn tại phụ thuộc chéo giữa các đơn vị trong dữ liệu bảng, 

FGLS và Driscoll-Kraay điều chỉnh phương sai và độ lệch chuẩn để khắc phục (Beylik và cộng sự, 

2022; Hoechle, 2007). Nhờ các ưu điểm này, các phương pháp trên giúp cải thiện độ tin cậy và ổn 

định của kết quả.
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Bảng 3. 

Kết quả kiểm định tác động phi tuyến tính của cạnh tranh đến ổn định ngân hàng 

BIẾN SỐ ZSCORE 

(1) 

ZSCORE 

(2) 

ZSCORE 

(3) 

ZSCORE 

(4) 

ZSCORE 

(5) 

ZSCORE 

(6) 

ZSCORE 

(7) 

ZSCORE 

(8) 

Hồi quy IV GMM FGLS Robust OLS Driscoll-Kraay 

L.ZSCORE 0,215** 0,423*** 

      

 

[0,107] [0,095] 

      

SIZ 0,098*** 0,007 0,148*** 0,020 0,148*** 0,020 0,148** 0,020 
 

[0,026] [0,017] [0,033] [0,033] [0,032] [0,036] [0,052] [0,028] 

CAP -0,062 -0,038 -0,062 -0,048 -0,062 -0,048 -0,062 -0,048 
 

[0,039] [0,029] [0,049] [0.,048] [0,040] [0,036] [0,047] [0,042] 

LTA 3,664*** 2,757*** 4,683*** 4,768*** 4,683*** 4,768*** 4,683*** 4,768*** 
 

[0,521] [0,453] [0,168] [0,165] [0,161] [0,161] [0,074] [0,078] 

ROA 0,816*** 0,691*** 0,925*** 0,924*** 0,925*** 0,924*** 0,925*** 0,924*** 
 

[0,234] [0,169] [0,077] [0,075] [0,265] [0,263] [0,282] [0,278] 

GDP -5,015 -2,028 -6,579*** -5,485*** -6,579* -5,485 -6,579 -5,485 
 

[3,117] [2,242] [1,787] [1,760] [3,651] [3,569] [6,570] [5,664] 

INF -2,698 -2,192 -2,652 -3,811* -2,652 -3,811 -2,652 -3,811 
 

[2,420] [1,814] [2,254] [2,220] [2,925] [2,912] [3,529] [3,278] 



 
Lê Huỳnh Như & Võ Xuân Vinh (2024) JABES 35(10) 67-87 

77 

 

BIẾN SỐ ZSCORE 

(1) 

ZSCORE 

(2) 

ZSCORE 

(3) 

ZSCORE 

(4) 

ZSCORE 

(5) 

ZSCORE 

(6) 

ZSCORE 

(7) 

ZSCORE 

(8) 

HHI 0,386*** 0,677*** 0,440*** 1,197*** 0,440*** 1,197*** 0,440*** 1,197*** 
 

[0,094] [0,148] [0,025] [0,043] [0,117] [0,193] [0,070] [0,226] 

HHI2  -0,012*** 

 

-0,017*** 

 

-0,017*** 

 

-0,017*** 
 

 [0,003] 

 

[0,001] 

 

[0,004] 

 

[0,004] 

Hằng số -0,278 0,269 -0,562* 0,510* -0,562* 0,512 -0,562 0,512* 
 

[0,204] [0,172] [0,304] [0,304] [0,287] [0,313] [0,446] [0,281] 

Giá trị ngưỡng (HHI)  27,5 

 

34,83 

 

34,83 

 

34,83 

Số quan sát 13.245 13.245 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 

R bình phương 0,440 0,695   0,103 0,131 0,103 0,131 

Số ngân hàng 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 

Ghi chú: ***, **, và * lần lượt có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5%, và 10%.
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Kết quả trong Bảng 3 cho thấy cạnh tranh có tác động tích cực đến sự ổn định của hệ thống ngân 

hàng với mức ý nghĩa thống kê 1%. Điều này phù hợp với giả thuyết nghiên cứu, đồng thời khẳng 

định rằng mức độ cạnh tranh cao hơn có thể thúc đẩy các ngân hàng chấp nhận mức rủi ro lớn hơn, 

nhưng lại góp phần tăng cường sự ổn định chung của hệ thống. Kết quả này ủng hộ quan điểm “cạnh 

tranh - ổn định”, tương đồng với các nghiên cứu thực nghiệm trước đây (Ariss, 2010; Berger và cộng 

sự, 2017; Goetz, 2018; Nguyen và cộng sự, 2018). 

Phân tích này chỉ ra rằng sự cạnh tranh ngân hàng đóng vai trò tích cực trong việc tăng cường ổn 

định tài chính bằng cách giảm thiểu rủi ro hệ thống do thị trường gây ra. Khi mức độ cạnh tranh gia 

tăng, rủi ro tổng thể của hệ thống ngân hàng có xu hướng giảm, vì các ngân hàng có xu hướng điều 

chỉnh danh mục cho vay một cách thận trọng hơn. Đồng thời, sự gia tăng vốn chủ sở hữu của ngân 

hàng cũng góp phần tạo ra sự ổn định bền vững hơn cho toàn hệ thống. Quan điểm này cũng được 

củng cố bởi Schaeck và Cihák (2014), nhấn mạnh rằng trong môi trường cạnh tranh khốc liệt, mức 

vốn hóa của ngân hàng trở thành yếu tố chủ động giúp giảm thiểu các tác động tiêu cực tiềm ẩn và 

cải thiện sự ổn định tài chính  

Ngoài ra, kết quả nghiên cứu còn xác nhận mối quan hệ phi tuyến giữa cạnh tranh và ổn định ngân 

hàng, thể hiện qua đồ thị hình chữ U ngược với mức ý nghĩa thống kê 1%. Theo đó, khi mức độ cạnh 

tranh tăng, ổn định ngân hàng ban đầu được cải thiện. Tuy nhiên, sau khi đạt đến một ngưỡng nhất 

định, sự gia tăng cạnh tranh sẽ dẫn đến sự suy giảm ổn định của hệ thống. Điều này phù hợp với lý 

thuyết rằng, trong giai đoạn cạnh tranh quá mức, hoạt động của các ngân hàng có thể trở nên kém 

hiệu quả hơn, ảnh hưởng tiêu cực đến cơ chế truyền tải chính sách tiền tệ và làm suy giảm chất lượng 

hoạt động cho vay Cuestas và cộng sự, 2020 . Mức ngưỡng cụ thể của mối quan hệ này được xác định 

là khi chỉ số cạnh tranh đạt 27,5. Tại ngưỡng này, tác động tích cực của cạnh tranh lên ổn định ngân 

hàng bắt đầu suy yếu, và mối quan hệ chuyển sang hướng tiêu cực. Phân tích kiểm chứng thêm bằng 

ba phương pháp xử lý khác nhau cho thấy kết quả nhất quán với một mức ngưỡng dao động nhẹ ở 

34,83 đồng nhất với phát hiện ban đầu. 
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Bảng 4. 

Kết quả kiểm định động điều tiết của EPU đến mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn định ngân hàng 

Biến số ZSCORE 

(1) 

ZSCORE 

(2) 

ZSCORE 

(3) 

ZSCORE 

(4) 

ZSCORE 

(5) 

ZSCORE 

(6) 

ZSCORE 

(7) 

ZSCORE 

(8) 

Hồi quy IV GMM FGLS Robust OLSs Driscoll-Kraay 

L.ZSCORE 0,217** 0,218** 

      

 

[0,107] [0,106] 

      

SIZ 0,092*** 0,082*** 0,142*** 0,144*** 0,142*** 0,144*** 0,142** 0,144** 

 [0,025] [0,025] [0,033] [0,033] [0,032] [0,033] [0,056] [0,058] 

CAP -0,061 -0,058 -0,062 -0,061 -0,062 -0,061 -0,062 -0,061 
 

[0,039] [0,038] [0,049] [0,049] [0,039] [0,039] [0,047] [0,047] 

LTA 3,637*** 3,657*** 4,662*** 4,675*** 4,662*** 4,675*** 4,662*** 4,675*** 
 

[0,515] [0,517] [0,169] [0,168] [0,163] [0,164] [0,091] [0,098] 

ROA 0,809*** 0,811*** 0,922*** 0,924*** 0,922*** 0,924*** 0,922*** 0,924*** 
 

[0,230] [0,230] [0,077] [0,076] [0,265] [0,265] [0,284] [0,285] 

GDP -5,496* -4,951 -7,198*** -6,936*** -7,198* -6,936* -7,198 -6,936 
 

[3,239] [3,191] [1,840] [1,839] [3,862] [3,863] [6,565] [6,572] 

INF -2,499 -2,800 -2,291 -2,377 -2,291 -2,377 -2,291 -2,377 
 

[2,419] [2,402] [2,268] [2,266] [2,962] [2,963] [3,506] [3,464] 

HHI 0,388*** 0,652*** 0,442*** 0,625*** 0,442*** 0,625*** 0,442*** 0,625*** 
 

[0,094] [0,182] [0,025] [0,043] [0,118] [0,229] [0,070] [0,151] 

EPU -0,001 -0,0001 -0,001 -0,0001 -0,001* -0,0001 -0,001 -0,0001 



 
Lê Huỳnh Như & Võ Xuân Vinh (2024) JABES 35(10) 67-87 

80 

 

Biến số ZSCORE 

(1) 

ZSCORE 

(2) 

ZSCORE 

(3) 

ZSCORE 

(4) 

ZSCORE 

(5) 

ZSCORE 

(6) 

ZSCORE 

(7) 

ZSCORE 

(8) 
 

[0,000] [0,000] [0,001] [0,001] [0,000] [0,000] [0,001] [0,001] 

HHI*EPU  -0,001** 

 

-0,001*** 

 

-0,001* 

 

-0,001** 
 

 [0,000] 

 

[0,000] 

 

[0,001] 

 

[0,000] 

Hằng số -0,094 -0,114 -0,348 -0,454 -0,348 -0,454 -0,348 -0,454 
 

[0,222] [0,221] [0,340] [0,341] [0,321] [0,305] [0,652] [0,646] 

Số quan sát 13.245 13.245 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 

R bình phương 0,443 0,446 

  

0,104 0,105 0,104 0,105 

Số ngân hàng 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 

Ghi chú: ***, **, và * lần lượt có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5%, và 10%.
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Bảng 4 trình bày kết quả nghiên cứu, trong đó chỉ ra rằng EPU có vai trò điều tiết mối quan hệ 

giữa cạnh tranh và sự ổn định ngân hàng. Điều này được thể hiện thông qua hệ số của biến tương tác 

với mức ý nghĩa thống kê 5%. Kết quả cho thấy, khi mức độ EPU gia tăng, các hoạt động của ngân 

hàng có xu hướng bị hạn chế nhằm giảm thiểu tác động tiêu cực của sự bất định này lên sự ổn định 

tài chính.  

Cơ chế này có thể được giải thích bằng cách xem xét vai trò của các cơ quan giám sát chính sách. 

Trong bối cảnh EPU gia tăng, các thay đổi về chính sách kinh tế dường như đóng vai trò giảm thiểu 

tác động tiêu cực của môi trường bất định lên mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn định ngân hàng. 

Điều này xuất phát từ thực tế rằng khi hệ thống ngân hàng trở nên dễ bị tổn thương hơn trước mức độ 

EPU cao, các cơ quan giám sát phải đối mặt với áp lực lớn hơn trong việc thực thi các biện pháp điều 

hành phù hợp nhằm bảo vệ sự ổn định của hệ thống ngân hàng. Kết quả được ủng hộ bởi nghiên cứu 

của Shabir và cộng sự (2021). 

Tuy nhiên, khi kiểm định vai trò điều tiết của WUI đối với mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn 

định ngân hàng, kết quả không ghi nhận được ý nghĩa thống kê đối với hệ số tương tác (HHI*WUI) 

(Bảng 5). 
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Bảng 5. 

Kết quả kiểm định tác động điều tiết của WUI đến mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn định ngân hàng 

Biến số ZSCORE 

(1) 

ZSCORE 

(2) 

ZSCORE 

(3) 

ZSCORE 

(4) 

ZSCORE 

(5) 

ZSCORE 

(6) 

ZSCORE 

(7) 

ZSCORE 

(8) 

ZSCORE 

(9) 

ZSCORE 

(10) 

ZSCORE 

(11) 

ZSCORE 

(12) 

Hồi quy IV GMM FGLS Robust OLS Driscoll-Kraay 

L.ZSCORE 0,215** 0,231** 0,350*** 

         

 

[0,107] [0,107] [0,102] 

         

SIZ 0,098*** 0,106*** 0,087*** 0,148*** 0,154*** 0,153*** 0,148*** 0,154*** 0,153*** 0,148** 0,154*** 0,153** 

 [0,026] [0,026] [0,022] [0,033] [0,033] [0,033] [0,032] [0,032] [0,031] [0,052] [0,050] [0,052] 

CAP -0,061 -0,062 -0,053 -0,062 -0,062 -0,062 -0,062 -0,062 -0,062 -0,062 -0,062 -0,062 
 

[0,039] [0,039] [0,035] [0,049] [0,049] [0,049] [0,040] [0,040] [0,040] [0,047] [0,046] [0,046] 

LTA 3,664*** 3,583*** 3,029*** 4,683*** 4,691*** 4,691*** 4,683*** 4,691*** 4,691*** 4,683*** 4,691*** 4,691*** 
 

[0,521] [0,513] [0,479] [0,168] [0,168] [0,168] [0,160] [0,162] [0,161] [0,074] [0,081] [0,081] 

ROA 0,816*** 0,798*** 0,723*** 0,925*** 0,926*** 0,926*** 0,925*** 0,926*** 0,926*** 0,925*** 0,926*** 0,926*** 
 

[0,234] [0,224] [0,186] [0,076] [0,076] [0,076] [0,265] [0,266] [0,266] [0,282] [0,283] [0,283] 

GDP -5,015 -5,317* -3,957 -6,579*** -5,958*** -5,979*** -6,579* -5,958 -5,979 -6,579 -5,958 -5,979 
 

[3,116] [2,990] [2,568] [1,787] [1,839] [1,840] [3,651] [3,963] [3,955] [6,570] [6,966] [6,942] 

INF -2,698 -2,174 -1,956 -2,652 -2,554 -2,622 -2,652 -2,554 -2,622 -2,652 -2,554 -2,622 
 

[2,420] [2,314] [2,012] [2,253] [2,254] [2,257] [2,925] [2,909] [2,921] [3,529] [3,438] [3,559] 

HHI 0,386*** 0,375*** 0,223* 0,440*** 0,438*** 0,415*** 0,440*** 0,438*** 0,415* 0,440*** 0,438*** 0,415*** 
 

[0,094] [0,092] [0,120] [0,025] [0,025] [0,046] [0,117] [0,117] [0,217] [0,070] [0,068] [0,068] 

WUI  0,131 0,099 

 

0,115 0,105 

 

0,115 0,105 

 

0,115 0,105 
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Biến số ZSCORE 

(1) 

ZSCORE 

(2) 

ZSCORE 

(3) 

ZSCORE 

(4) 

ZSCORE 

(5) 

ZSCORE 

(6) 

ZSCORE 

(7) 

ZSCORE 

(8) 

ZSCORE 

(9) 

ZSCORE 

(10) 

ZSCORE 

(11) 

ZSCORE 

(12) 
 

 [0,081] [0,062] 

 

[0,081] [0,083] 

 

[0,113] [0,103] 

 

[0,181] [0,187] 

HHI*WUI   0,076 

  

0,023 

  

0,023 

  

0,023 
 

  [0,089] 

  

[0,038] 

  

[0,163] 

  

[0,073] 

Hằng số -0,278 -0,501** -0,417** -0,562* -0,752** -0,731** -0,562* -0,752** -0,731** -0,562 -0,752 -0,731 
 

[0,204] [0,246] [0,200] [0,304] [0,333] [0,335] [0,287] [0,342] [0,324] [0,446] [0,474] [0,522] 

Số quan sát 13.245 13.245 13.245 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 

R bình phương 0,440 0,462 0,611 

   

0,103 0,104 0,104 0,103 0,104 0,104 

Số ngân hàng 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 

Ghi chú: ***, **, và * lần lượt có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5%, và 10%.
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Sự khác biệt trong vai trò điều tiết của WUI và EPU có thể được giải thích bởi tính chất và phương 

pháp xây dựng hai chỉ số này, dù chúng có một số điểm tương đồng. 

Cụ thể, WUI được xây dựng bởi Ahir và cộng sự (2022) dựa trên một bộ dữ liệu không cân bằng 

gồm các quốc gia phát triển và đang phát triển, chiếm 99% GDP toàn cầu vào năm 2018. WUI phản 

ánh mức độ bất định liên quan đến các khía cạnh kinh tế, chính trị, bao gồm cả ngắn hạn và dài hạn, 

trong khi EPU chủ yếu tập trung vào sự bất định trong chính sách kinh tế ở phạm vi hẹp hơn (Yao & 

Liu, 2023). 

5. Kết luận 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu bảng của 1.006 ngân hàng thương mại tại 20 quốc gia trong giai 

đoạn 2009–2023, mang lại những phát hiện quan trọng về mối quan hệ giữa cạnh tranh ngân hàng, ổn 

định ngân hàng, và tác động điều tiết của bất định chính sách kinh tế. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng 

cạnh tranh ngân hàng có tác động tích cực đến ổn định ngân hàng, phù hợp với quan điểm "cạnh tranh 

- ổn định". Tuy nhiên, mối quan hệ này tuân theo hình chữ U ngược. Điều này nhấn mạnh rằng cạnh 

tranh có thể khiến hệ thống ngân hàng dễ tổn thương hơn, đặc biệt khi các ngân hàng phải đối mặt 

với áp lực lớn trong việc duy trì hiệu quả hoạt động. 

Bên cạnh đó, bất định chính sách kinh tế được chứng minh có vai trò điều tiết mối quan hệ giữa 

cạnh tranh và sự ổn định ngân hàng. Trong bối cảnh EPU gia tăng, các ngân hàng có xu hướng điều 

chỉnh hoạt động, thận trọng hơn trong quản lý rủi ro nhằm giảm thiểu tác động tiêu cực từ sự bất định 

này. Ngược lại, bất định chính sách toàn cầu (WUI) không cho thấy vai trò điều tiết đáng kể. Sự khác 

biệt này có thể được lý giải bởi tính chất và phạm vi tác động của hai chỉ số. Trong khi EPU phản ánh 

bất định mang tính đặc thù của từng quốc gia và liên quan trực tiếp đến chính sách kinh tế, WUI tập 

trung vào bất định toàn cầu và bao trùm cả các khía cạnh chính trị, thường ít ảnh hưởng trực tiếp đến 

hoạt động của từng ngân hàng. 

Những phát hiện trên có ý nghĩa chính sách quan trọng. Thứ nhất, các cơ quan quản lý cần thiết 

lập khung pháp lý và chính sách giám sát phù hợp để đảm bảo mức độ cạnh tranh tối ưu, ngăn chặn 

rủi ro tiềm tàng từ cạnh tranh quá mức. Thứ hai, các ngân hàng cần nâng cao năng lực quản trị rủi ro, 

đặc biệt là quản lý vốn và danh mục tài sản, nhằm tăng khả năng chống chịu trước sự gia tăng bất 

định chính sách kinh tế. Thứ ba, cần đồng bộ hóa các chính sách tiền tệ và tài khóa để giảm thiểu sự 

bất định, từ đó hỗ trợ sự ổn định của hệ thống ngân hàng. Những kết luận và khuyến nghị từ nghiên 

cứu này kỳ vọng sẽ đóng góp tích cực vào việc nâng cao ổn định và sự phát triển bền vững của ngành 

ngân hàng trong bối cảnh đầy thách thức từ sự bất định chính sách. 
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