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1. Giới thiệu
Theo chức năng trung gian tài chính, huy

động tiền gửi là một trong những nghiệp vụ
cơ bản và chủ yếu của các ngân hàng thương
mại (NHTM), là nền tảng để thực hiện cho
vay và các hoạt động khác nhằm mục tiêu lợi
nhuận (Saunders, et al., 2023; Corlosquet-
Habart, et al., 2015; Ab Rahman, et al., 2021).
Khudair và Al-Shara (2023) chỉ ra rằng tiền
gửi của khách hàng tại các NHTM ở Iraq
trong giai đoạn 2010-2021 và đạt cao nhất

vào năm 2021, được cho là kết quả của sự ổn
định hệ thống ngân hàng và sự gia nhập của
nhiều cá nhân hơn vào khu vực ngân hàng
cũng như việc nội địa hóa tiền lương của nhân
viên nhà nước, dẫn đến tăng tiết kiệm và tăng
trưởng tiền gửi. Tỷ lệ tiền gửi khách hàng trên
tổng tài sản tăng góp phần gia tăng khả năng
sinh lời của các NHTM (Gwachha, 2019), sự
bền vững tài chính của các tổ chức tiết kiệm
và tín dụng (Duguma & Han, 2018). Thông
qua báo cáo tài chính, phân tích tỷ trọng tiền
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Tiền gửi của khách hàng là nguồn vốn cơ bản và quan trọng của các ngân hàng thương
mại (NHTM). Nghiên cứu trường hợp tại Việt Nam, sở hữu nhà nước vẫn có thể được

duy trì một tỷ lệ nhất định tại các NHTM. Theo đó, mục tiêu nghiên cứu của bài viết này là
đánh giá các yếu tố ảnh hưởng đến lượng tiền gửi khách hàng tại các NHTM Việt Nam khi có
vai trò điều tiết của sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước. Mẫu nghiên cứu bao gồm 25 NHTM trong
giai đoạn 14 năm (2009-2022). Kết quả phân tích đã phát hiện rằng lượng tiền gửi khách hàng
chịu sự ảnh hưởng ngược chiều bởi sở hữu kiểm soát của nhà nước, đồng thời yếu tố này đóng
vai trò điều tiết gia tăng tác động của quy mô ngân hàng, thanh khoản và khả năng sinh lời
đến lượng tiền gửi khách hàng. Với kết quả này, tác giả cho rằng việc duy trì sở hữu vốn của
Nhà nước tại các NHTM cần được đánh giá một cách chặt chẽ trên nhiều khía cạnh phù hợp
với bản chất chức năng trung gian tài chính và mục tiêu đảm bảo hiệu quả tài chính.
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gửi khách hàng trong tổng nguồn vốn của 25
NHTM tại Việt Nam trong giai đoạn 2010-
2022, trung bình đạt 63,31%. Như vậy, tiền
gửi của khách hàng là nguồn vốn quan trọng
của các NHTM nói chung và NHTM tại Việt
Nam nói riêng. Trường hợp Việt Nam, phát
triển khu vực ngân hàng có ý nghĩa tích cực
trong dài hạn đối với tăng trưởng kinh tế,
đồng thời khẳng định vai trò quan trọng của
NHTM trong hệ thống tài chính với hoạt
động điển hình là huy động và cung ứng vốn
(Nguyen, 2022).
Để có thể huy động vốn tiền gửi phù hợp,

các nhà quản lý NHTM cần đánh giá các yếu
tố ảnh hưởng đến lượng tiền gửi khách hàng,
không chỉ bao gồm các yếu tố đặc điểm
NHTM, mà còn các yếu tố kinh tế vĩ mô, hay
các yếu tố ngành. Tác giả kế thừa các nghiên
cứu thực nghiệm trước đây và theo đó các yếu
tố đặc điểm ngân hàng được tiếp cận dựa vào
phương pháp lựa chọn biến và bình phương
tối thiểu từng bước với ước lượng LASSO.
Kết quả chỉ ra các yếu tố được lựa chọn bao
gồm quy mô ngân hàng, vốn chủ sở hữu,
thanh khoản, chất lượng cho vay và khả năng
sinh lời. Mở rộng hơn, đối với các quốc gia có
nền kinh tế chuyển đổi, Nhà nước sở hữu một
tỷ lệ vốn cổ phần nhất định tại các doanh
nghiệp sau cổ phần hóa (Djankov & Murrell,
2002) và lý thuyết “bàn tay hỗ trợ” cho rằng
sở hữu Nhà nước tạo môi trường thuận lợi
giúp cho các doanh nghiệp phát triển
(Shleifer & Vishny, 1998), trong khi đó lý
thuyết “bàn tay can thiệp có động cơ” hàm ý
sự cản trở khả năng thực hiện mục tiêu của
doanh nghiệp vì có sở hữu Nhà nước
(Dharwadkar, et al., 2000). Trường hợp Nhà
nước nắm trên 50% vốn cổ phần ngân hàng
được xác định là sở hữu kiểm soát bởi Nhà
nước và điều này có ý nghĩa quan trọng đối
với đánh giá hiệu quả và cạnh tranh của

NHTM (Vernikov, 2012). Theo đó, với phạm
vi nghiên cứu là các NHTM tại Việt Nam -
quốc gia có nền kinh tế chuyển đổi (Nguyen,
2022), tác giả nghi vấn về vai trò điều tiết của
sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước đối với ảnh
hưởng của các yếu tố trên đến lượng tiền gửi
khách hàng tại các NHTM Việt Nam, đây là
khoảng trống nghiên cứu được lấp đầy bởi kết
quả tìm thấy trong bài này.

Nội dung tiếp theo của bài viết được cấu
trúc thành 4 phần. Phần 2 lược khảo cơ sở lý
thuyết và bằng chứng thực nghiệm, từ đó
phát triển các giả thuyết nghiên cứu. Phần 3
trình bày mô hình và phương pháp nghiên
cứu. Phần 4 phân tích và thảo luận kết quả
nghiên cứu. Cuối cùng, Phần 5 là kết luận
của bài viết.

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Dưới góc độ quản lý tài chính, các chủ thể

nắm giữ tiền vì động cơ giao dịch, dự phòng
và đầu cơ (Keynes, 1936). Tuy nhiên, việc dự
trữ một lượng tiền mặt nhất định dẫn đến chi
phí cơ hội tăng thêm, chẳng hạn thu nhập có
thể được nếu gửi tiền vào các ngân hàng và
theo đó mô hình Baumol đã được phát triển
nhằm xác định mức nắm giữ tiền mặt tối ưu
(Michalski, 2023). Điều này chỉ ra rằng các
NHTM cung cấp dịch vụ tiền gửi không chỉ
mang lại cho khách hàng sự thuận tiện trong
giao dịch hàng ngày, mà còn gia tăng thu
nhập cũng như giá trị tài sản của khách hàng,
từ đó đáp ứng mục tiêu dự phòng tài chính
trong tương lai nếu có xảy ra các tình huống
ngoài dự kiến. Nhiều tác giả đã nghiên cứu về
thói quen tiết kiệm của dân cư, nhưng các
bằng chứng về các yếu tố ảnh hưởng đến
lượng tiền gửi khách hàng tại các NHTM còn
khá hạn chế (Nasrin, 2023). Theo Jifar
(2021), tiền gửi khách hàng tại các NHTM
không chỉ được giải thích bởi các yếu tố đặc
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điểm ngân hàng mà còn liên quan đến các yếu
tố kinh tế vĩ mô. Tuy nhiên, đối với các nước
có nền kinh tế chuyển đổi, Nhà nước vừa
đóng vai trò chủ sở hữu vừa giữ vai trò người
đại diện trong các doanh nghiệp sau cổ phần
hóa thông qua nắm giữ một tỷ lệ sở hữu nhất
định (Djankov & Murrell, 2002).
Eichengreen và Gupta (2013) cho rằng hoạt
động NHTM có thể ổn định nhờ tỷ lệ sở hữu
cao bởi Nhà nước, bên cạnh đó là yêu cầu
quản lý thận trọng, sự bảo đảm ngầm của
Chính phủ đối với các trách nhiệm tài chính
của NHTM. Điều này gợi ý rằng, theo lý
thuyết đại diện, các NHTM có sở hữu kiểm
soát bởi Nhà nước thường có ưu thế hơn trong
hoạt động kinh doanh nói chung và huy động
tiền gửi từ khách hàng nói riêng.

Bên cạnh đó, lý thuyết bàn tay hỗ trợ cho
rằng Nhà nước tạo môi trường thuận lợi giúp
cho doanh nghiệp phát triển (Shleifer &
Vishny, 1998). Với sự hỗ trợ của Nhà nước,
doanh nghiệp có nhiều thuận lợi hơn về cơ
chế chính sách, quy trình, thủ tục kinh doanh,
trực tiếp đầu tư vốn hoặc hỗ trợ huy động vốn
và các khía cạnh khác. Sở hữu Nhà nước có ý
nghĩa tích cực trong việc thiết lập mối quan
hệ giữa doanh nghiệp với Chính phủ, qua đó
có thể có được những lợi thế về quyền sử
dụng đất và thông tin, hay giấy phép cho các
dự án đặc biệt (Luo & Chen, 1997). Hơn nữa,
doanh nghiệp cũng có thể có được lợi thế
cạnh tranh trong kinh doanh (Hitt, et al.,
2000; Luo & Chen, 1997). Không những thế,
lý thuyết quyền lực chính trị theo đề xuất của
Siegfried (1972) hàm ý rằng sở hữu cổ phần
tại các doanh nghiệp là cơ sở để Nhà nước có
thể thực hiện nhiều mục tiêu, tùy thuộc vào
từng thời kỳ. Theo đó, sở hữu Nhà nước có
thể chi phối hoạt động huy động vốn tiền gửi
của khách hàng tại các NHTM (Mondschean
& Opiela, 1999). Với những phân tích lý

thuyết trên, tác giả đặt ra nghi vấn mà các
nghiên cứu trước chưa xem xét, đó là sở hữu
kiểm soát bởi Nhà nước đóng vai trò điều tiết
ảnh hưởng của các yếu tố đến lượng tiền gửi
khách hàng tại các NHTM.

2.2. Bằng chứng thực nghiệm và giả
thuyết nghiên cứu

Như đã giới thiệu ở trên, thông qua ước
lượng LASSO, tác giả lựa chọn phân tích ảnh
hưởng của quy mô ngân hàng, vốn chủ sở
hữu, thanh khoản, chất lượng cho vay và khả
năng sinh lời đến tiền gửi khách hàng khi có
điều tiết của sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước.
Spicer và Okhmatovskiy (2012) đã khảo sát
về sở thích trong việc chọn NHTM để gửi tiền
tiết kiệm và tìm thấy bằng chứng rằng tiền đề
và hệ quả của niềm tin ở góc độ cá nhân vào
sở hữu Nhà nước khác với tiền đề và hệ quả
của niềm tin vào quy định bởi Nhà nước và
ủng hộ quan điểm rằng sở hữu Nhà nước thể
hiện một cơ chế độc lập mà qua đó niềm tin
dựa trên thể chế được tạo ra. Các NHTM có
sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước được ổn định
dưới góc nhìn của công chúng (Rothacher,
2021). Ayene (2020) cho rằng niềm tin của
khách hàng vào hệ thống ngân hàng càng cao
thì lượng tiền gửi khách hàng càng nhiều hơn.
Ngoài ra, sở hữu Nhà nước có liên quan chặt
chẽ với khả năng vỡ nợ ngân hàng thấp hơn
(Pak, 2019; Davydov, 2018) và giảm thiểu tác
động gây bất ổn của các biện pháp trừng phạt
(Pak, 2019). Theo đó, các NHTM có sở hữu
kiểm soát bởi Nhà nước được khách hàng kỳ
vọng rằng mức độ an toàn cao và tin tưởng
hơn trong việc lựa chọn gửi tiền. Như vậy, tác
giả phát triển giả thuyết nghiên cứu như sau:

Giả thuyết H1: Sở hữu kiểm soát bởi Nhà
nước ảnh hưởng cùng chiều đến lượng tiền
gửi khách hàng.

Bikker và cộng sự (2006) đã khẳng định
quy mô ngân hàng tăng góp phần gia tăng sức
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mạnh thị trường và ngược lại. Kết quả này gợi
ý rằng quy mô ngân hàng là yếu tố ảnh hưởng
cùng chiều đến tiền gửi khách hàng tại các
NHTM. Ảnh hưởng cùng chiều này đã được
kiểm định và đúc kết bởi nhiều nghiên cứu
thực nghiệm, bao gồm Eriemo (2014),
Baehaqie và cộng sự (2017), Ferrouhi (2017),
Unvan và Yakubu (2020), Femi và cộng sự
(2021). Tại Việt Nam, các NHTM Nhà nước
có quy mô lớn về tài sản, mạng lưới chi nhánh
và số lượng nhân viên (Trần & Phạm, 2013)
và sở hữu Nhà nước có tác động tích cực đến
sức cạnh tranh ngân hàng (Vinh & Tiên,
2017). Như vậy, mối quan hệ bổ sung của quy
mô ngân hàng với sở hữu kiểm soát bởi Nhà
nước sẽ gia tăng cơ hội huy động tiền gửi
khách hàng. Theo đó, tác giả phát triển các
giả thuyết như sau:

Giả thuyết H2a: Quy mô ngân hàng ảnh
hưởng cùng chiều đến lượng tiền gửi khách hàng.

Giả thuyết H2b: Sở hữu kiểm soát bởi Nhà
nước điều tiết tăng ảnh hưởng của quy mô
ngân hàng đến lượng tiền gửi khách hàng.

Vốn chủ sở hữu có ý nghĩa tích cực trong
việc giảm nguy cơ kiệt quệ tài chính của các
NHTM (Diamond & Rajan, 2000; Arping,
2019), theo đó vốn chủ sở hữu tăng thêm tại
các NHTM có thể góp phần gia tăng lượng
tiền gửi khách hàng (Arping, 2019). Tuy
nhiên, một hiệu ứng khác lại xảy ra khi vốn
chủ sở hữu nhiều hơn là các NHTM có thể
giảm huy động tiền gửi khách hàng
(Baehaqie, et al., 2017; Arping, 2019), điều
này có thể do lãi suất huy động vốn trở nên
thấp hơn (Arping, 2019), sự sụt giảm của khả
năng tạo thanh khoản (Diamond & Rajan,
2000) và sức cạnh tranh của NHTM sụt giảm
(Vinh & Tiên, 2017). Tại Việt Nam, tỷ số vốn
chủ sở hữu của các NHTM nhà nước có
khuynh hướng thấp hơn so với các trường
hợp còn lại (Trần & Phạm, 2013), điều này

gợi ý rằng tác động ngược chiều của vốn chủ
sở hữu đến tiền gửi khách hàng có thể trở nên
mạnh hơn khi ngân hàng có sở hữu kiểm soát
bởi Nhà nước. Như vậy, tác giả phát triển các
giả thuyết như sau:

Giả thuyết H3a: Vốn chủ sở hữu ảnh
hưởng ngược chiều đến lượng tiền gửi của
khách hàng.

Giả thuyết H3b: Sở hữu kiểm soát bởi Nhà
nước điều tiết tăng ảnh hưởng của vốn chủ sở
hữu đến lượng tiền gửi khách hàng.

Thanh khoản của NHTM là một trong
những yếu tố có ý nghĩa quan trọng đối với
tăng trưởng tiền gửi khách hàng (Herald &
Heiko, 2008). Các NHTM với tình trạng khó
khăn về thanh khoản khiến khách hàng e ngại
và có thể không lựa chọn gửi tiền (Nada,
2010). Tiếp cận theo góc độ quản lý tài chính,
các NHTM nắm giữ nhiều tiền sẽ có ý nghĩa
cải thiện thanh khoản, nhưng chi phí cơ hội
của họ gia tăng (Keynes, 1936; Ezenwafor, et
al., 2022; Balachander, et al., 2003). Điều này
khiến các NHTM trong giai đoạn dồi dào
thanh khoản có thể thực hiện chính sách hạn
chế thu hút tiền gửi khách hàng. Unvan và
Yakubu (2020) đã cung cấp bằng chứng thực
nghiệm về tác động ngược chiều của thanh
khoản đến lượng tiền gửi khách hàng. Bên
cạnh đó, Davydov (2018) cho rằng thanh
khoản ngân hàng tăng thêm nhờ việc duy trì
sở hữu cổ phần của Nhà nước tại các quốc gia
có ảnh hưởng đáng kể của Nhà nước đối với
lĩnh vực ngân hàng. Theo đó, nhóm tác giả
đặt ra các giả thuyết như sau:

Giả thuyết H4a: Thanh khoản ảnh hưởng
ngược chiều đến lượng tiền gửi khách hàng.

Giả thuyết H4b: Sở hữu kiểm soát bởi Nhà
nước điều tiết tăng ảnh hưởng của thanh
khoản đến lượng tiền gửi khách hàng.

Theo Bessis (2015), các NHTM cần đảm
bảo chất lượng các khoản cho vay, bởi vì
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khách hàng mất khả năng chi trả nợ gốc và
tiền lãi có thể dẫn đến những tổn thất lớn cho
họ. Chất lượng các khoản cho vay thường
được đánh giá thông qua nợ xấu (Baehaqie &
cộng sự, 2017; Thao & Thanh, 2021). Chất
lượng các khoản cho vay tốt hơn thể hiện qua
nợ xấu thấp, trong giới hạn cho phép và có xu
hướng giảm; điều này phát tín hiệu rằng
NHTM đạt được sự thành công trong hoạt
động sử dụng vốn nhằm mục đích sinh lời và
đây là động cơ để các NHTM thu hút nhiều
tiền gửi khách hàng hơn (Park & Peristiani,
1998; Herald & Heiko, 2008). Ngoài ra, tỷ lệ
nợ xấu cao có thể khiến cho người gửi tiền
cảm thấy sự không an toàn khi gửi tiền vào
các NHTM, điều đó làm giảm lượng tiền gửi
khách hàng. Fueda và Konishi (2007),
Baehaqie và cộng sự (2017) đều cho rằng tỷ
lệ nợ xấu giảm - chất lượng các khoản cho
vay tốt hơn có ý nghĩa tích cực đối với lượng
tiền gửi khách hàng. Thêm vào đó, Saha và
Sensarma (2013) cho rằng, với trách nhiệm
hữu hạn, nếu rủi ro tín dụng đủ cao thì các
NHTM Nhà nước sẽ giảm thiểu thiệt hại cho
người gửi tiền bằng cách huy động lượng tiền
gửi ít hơn. Như vậy, tác giả xây dựng các giả
thuyết như sau:

Giả thuyết H5a: Chất lượng các khoản cho
vay ảnh hưởng cùng chiều đến lượng tiền gửi
khách hàng, tức là nợ xấu có tác động ngược
chiều đến lượng tiền gửi khách hàng.

Giả thuyết H5b: Sở hữu kiểm soát bởi
Nhà nước điều tiết tăng ảnh hưởng của chất
lượng các khoản cho vay đến lượng tiền
gửi khách hàng.

Herald và Heiko (2008) cho rằng khả
năng sinh lời là nền tảng đảm bảo cho sự ổn
định và phát triển của NHTM, điều này có ý
nghĩa tích cực cho việc huy động tiền gửi từ
khách hàng. Thao & Thanh (2021) đã chỉ ra
bằng chứng thực nghiệm về ảnh hưởng cùng

chiều của khả năng sinh lời đến lượng tiền gửi
khách hàng. Thêm vào đó, Davydov (2018)
đúc kết rằng các NHTM do Nhà nước kiểm
soát hoàn toàn vẫn gia tăng cho vay và tính lãi
suất thấp hơn trong bối cảnh khủng hoảng,
minh chứng rằng các NHTM này được bảo vệ
tốt hơn, đồng thời tác giả cũng cho rằng có ít
bằng chứng về sự can thiệp của Chính phủ
làm tăng rủi ro của các NHTM. Không những
thế, các NHTM này còn có ưu thế về quy mô
kinh tế giúp giảm chi phí, khả năng tiếp cận
thị trường vốn quốc tế với chi phí thấp
(Rothacher, 2021). Vì vậy, tác giả xây dựng
các giả thuyết như sau:

Giả thuyết H6a: Khả năng sinh lời ảnh hưởng
cùng chiều đến lượng tiền gửi khách hàng.

Giả thuyết H6b: Sở hữu kiểm soát bởi Nhà
nước điều tăng ảnh hưởng của khả năng sinh
lời đến lượng tiền gửi khách hàng.

3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Xuất phát từ mục tiêu và các giả thuyết

được phát triển ở trên, tác giả thiết lập mô
hình nghiên cứu như sau:

Trong đó: CD là lượng tiền gửi khách
hàng, X đại điện các biến độc lập được lựa
chọn theo LASSO bao gồm quy mô ngân
hàng (BS), vốn ngân hàng (BE), thanh khoản
ngân hàng (BL), chất lượng cho vay (BQ) và
khả năng sinh lời (BP). SO là sở hữu kiểm
soát bởi Nhà nước. Ngoài ra, n là số lượng
biến độc lập được lựa chọn theo LASSO, i đại
diện từng NHTM trong mẫu nghiên cứu và t
là các năm trong giai đoạn 2009-2022. Cuối
cùng, β, α và µ là các hệ số hồi quy, ε là sai số
ngẫu nhiên. Bảng 1 trình bày cách đo lường
các biến trong mô hình nghiên cứu.
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Bảng 1: Đo lường các biến và kỳ vọng dấu

(Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả)



3.2. Mẫu và dữ liệu nghiên cứu
Tác giả sử dụng phương pháp lựa chọn

mẫu có mục đích. Các NHTM phải có đầy đủ
và liên tục về các thông tin từ báo cáo tài
chính đã kiểm toán. Bên cạnh đó, đối với
trường hợp Việt Nam, năm 2009 đánh dấu cột
mốc xác định NHTM nhà nước, đó là ngân
hàng mà trong đó Nhà nước sở hữu trên 50%
vốn điều lệ theo Điều 5 thuộc Nghị định số

59/2009/NĐ-CP của Chính phủ. Vì vậy, tác
giả chọn phạm vi nghiên cứu từ năm 2009
đến năm gần nhất (2022) và mẫu nghiên cứu
bao gồm 25 NHTM, xem chi tiết tại Bảng 2.
Để đo lường các biến, tác giả sử dụng dữ

liệu thứ cấp được tiếp cận từ: (i) hệ thống báo
cáo tài chính của các NHTM thông qua
Fiinpro của Công ty tập đoàn FiinGroup, và
(ii) thông tin thống kê về hoạt động của hệ
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Bảng 2: Các NHTM trong mẫu nghiên cứu

* Các NHTM có sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước từ 2009 đến 2022
(Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả)
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thống các tổ chức tín dụng được công bố trên
website của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam.
Kết hợp với phạm vi nghiên cứu nêu trên, tác
giả xác định rằng dữ liệu nghiên cứu của bài
viết này tồn tại dưới dạng bảng.

3.3. Phương pháp ước lượng
Sau khi hệ thống hóa dữ liệu nghiên cứu

trên phần mềm Excel, tác giả lần lượt phân
tích kết quả nghiên cứu trên phần mềm
Eviews 12, bao gồm phân tích thống kê mô
tả, phân tích tương quan và phân tích hồi quy.
Với dữ liệu dạng bảng và vai trò sở hữu kiểm
soát bởi Nhà nước chưa được tiếp cận, các
phương pháp ước lượng cơ bản được sử dụng
bao gồm mô hình ảnh hưởng cố định (FEM)
và mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM).

Kết quả kiểm định lựa chọn giữa các
phương pháp ước lượng trên, REM là phù
hợp hơn so với FEM. Theo đó, tác giả đã
kiểm định và phát hiện rằng hiện tượng
phương sai sai số thay đổi và tự tương quan
có tồn tại. Theo Baltagi (2021) và Greene
(2018), các vấn đề này được khắc phục bằng
phương pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát
(GLS). Ngoài ra, chúng tôi còn sử dụng
phương pháp sai số chuẩn hiệu chỉnh của dữ
liệu bảng (PCSE) để kiểm tra tính ổn định của
mô hình. Cuối cùng, tác giả thực hiện đánh
giá vai trò của sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước
đối với các mối quan hệ được khẳng định bởi
GLS và PCSE. Phương pháp ước lượng GLS

tiếp tục được sử dụng cho các mô hình lần
lượt có biến tương tác BS.SO, BE.SO,
BL.SO, BQ.SO và BP.SO.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Phân tích thống kê mô tả  
Dữ liệu các biến được phân tích thống kê

mô tả tại Bảng 3. Theo đó, biến CD dao động
từ 0,2667 đến 0,8856, cho thấy tiền gửi khách
hàng là một bộ phận nguồn vốn quan trọng
của các NHTM tại Việt Nam. Giá trị trung
bình của CD là 0,6331, thấp hơn so với các
NHTM niêm yết tại Nepal (0,7840) theo công
bố của Gwachha (2019), cao hơn so với
trường hợp các tổ chức tiết kiệm và tín dụng
nông thôn tại Ethiopia (0,4719) theo thống kê
của Duguma và Han (2018), nhưng thấp hơn
so với các ngân hàng hồi giáo tại Indonesia
(dao động từ 0,6870 đến 0,7991) theo nghiên
cứu của Baehaqie và cộng sự (2017). Tiếp
cận nhóm các NHTM có sở hữu kiểm soát
của Nhà nước, CD trung bình là 0,6877 và
dao động từ 0,5592 đến 0,7952, trong khi đó
trường hợp không có sở hữu kiểm soát bởi
Nhà nước có CD trung bình là 0,6256 và dao
động từ 0,2667 đến 0,8856. Ngoài ra, Bảng 3
đã thống kê mô tả về dữ liệu các biến BS, BE,
BL, BQ và BP. Tất cả các biến đều có đầy đủ
350 quan sát từ 25 NHTM trong giai đoạn 14
năm, như vậy dữ liệu nghiên cứu thuộc dạng
bảng cân bằng.
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Bảng 3: Thống kê mô tả

(Nguồn: Xử lý của tác giả)



4.2. Phân tích tương quan
Bảng 4 trình bày ma trận hệ số tương

quan và hệ số phóng đại phương sai (VIF). 

Theo Bảng 4, với mức ý nghĩa thống kê
1%, biến động lượng tiền gửi khách hàng
(CD) có tương quan cùng chiều với biến động
quy mô ngân hàng (BS) và sở hữu kiểm soát
bởi Nhà nước (SO), nhưng lại tương quan
ngược chiều với biến động vốn chủ sở hữu
(BE), thanh khoản ngân hàng (BL) và khả
năng sinh lời (BP). Mối quan hệ tương quan
giữa chất lượng các khoản cho vay (BQ) với
lượng tiền gửi khách hàng (CD) không đảm
bảo ý nghĩa thống kê. Ngoài ra, giữa các biến
BS, BE, BL, BQ và BP, hệ số tương quan âm
dao động từ -0,6378 đến -0,0141 và hệ số
tương quan dương dao động từ 0,0223 đến
0,3142. Tham chiếu Gujarati (2008), Hair và
cộng sự (2006), những kết quả này chỉ ra rằng
vấn đề đa cộng tuyến không nghiêm trọng và
điều này còn được khẳng định bởi VIF thể
hiện tại cột cuối của Bảng 4 nhỏ hơn 10.

4.3. Phân tích hồi quy
Đầu tiên, tác giả phân tích hồi quy theo

FEM và REM cho trường hợp chưa có vai trò
của sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước, kết quả
được trình bày tại Bảng 5. Kiểm định
Hausman với P-value là 0,0755 xác định

REM phù hợp hơn so với FEM. Như vậy, lựa
chọn ban đầu là kết quả ước lượng theo REM,
và từ đây tác giả kiểm định chỉ số Likelihood

trên REM có kết quả P-value là 0,0000, chỉ ra
rằng mô hình có tồn tại vấn đề phương sai sai
số thay đổi. Bên cạnh đó, hệ số hồi quy phần
dư từ kết quả ước lượng theo REM là 0,7893
với mức ý nghĩa thống kê 1% và kiểm định
Wald đối với kết quả hồi quy phần dư có P-
value là 0,0000 tại Bảng 5 khẳng định rằng
hiện tượng tự tương quan có tồn tại trong mô
hình nghiên cứu. Để khắc phục các vấn đề
này, tác giả sử dụng phương pháp ước lượng
GLS, đồng thời kiểm tra tính ổn định bằng
cách sử dụng phương pháp PCSE, theo đó kết
quả được trình bày tại Bảng 5. 

Tiếp theo, tác giả chia mẫu nghiên cứu
thành 2 nhóm, trong đó: nhóm (1) là các
NHTM có sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước và
ngược lại là nhóm (2). Kết quả hồi quy khi
chưa có điều tiết của sở hữu kiểm soát bởi
Nhà nước cho từng nhóm được trình bày tại
hai cột cuối của Bảng 5, theo đó đối sánh cho
thấy kết quả không đồng nhất. Điều này có
thể do sự tồn tại vai trò điều tiết của sở hữu
kiểm soát bởi Nhà nước khi phân tích các yếu
tố ảnh hưởng đến lượng tiền gửi khách hàng
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Bảng 4: Ma trận hệ số tương quan và VIF

**p<0,05, và ***p<0,01 
(Nguồn: Xử lý của tác giả)
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tại các NHTM ở Việt Nam. Vì vậy, tác giả đã
thực hiện hồi quy có yếu tố sở hữu kiểm soát
bởi Nhà nước với kết quả được trình bày tại
Bảng 6 và đây là kết quả nghiên cứu chính
của bài viết này. 

Theo Bảng 6, các mô hình đều chỉ ra rằng
biến BS, BE, BL, BQ và BP đều được chấp
nhận với mức ý nghĩa thống kê 1% hoặc 5%.
Đối với biến SO, 4 trong 5 mô hình đều
khẳng định tác động ngược chiều của biến

này với mức ý nghĩa thống kê 1% hoặc 10%.
Ngoài ra, tác giả còn phát hiện thêm rằng các
biến tương tác BS.SO, BL.SO và BP.SO đảm
bảo ý nghĩa thống kê 1%, trong khi đó các
biến BE.SO và BQ.SO không đảm bảo độ tin
cậy trong các mô hình. Mức độ phù hợp của
các mô hình thể hiện qua R-squared dao động
từ thấp nhất là 54,12% đến cao nhất là
57,48%, hay Prob (F-statistic) đều ở mức
0,0000. Theo đó, tác giả chấp nhận kết quả
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Bảng 5: Kết quả hồi quy khi chưa có điều tiết của sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước

*p<0,10, **p<0,05, và ***p<0,01 
Nhóm (1) là các NHTM có sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước
Nhóm (2) là các NHTM không có sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước
(Nguồn: Xử lý của tác giả)



ước lượng tại Bảng 6 để giải đáp cho nghi vấn
ở mục 1 của bài viết. 

4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Kết quả phân tích hồi quy tại mục 4.3 đã

chỉ ra rằng sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước
tác động ngược chiều đến lượng tiền gửi
khách hàng, không ủng hộ giả thuyết H1 và
những hàm ý từ lý thuyết đại diện,
Eichengreen và Gupta (2013), Spicer và
Okhmatovskiy (2012), Davydov (2018), Pak
(2019), Ayene (2020), Rothacher (2021). Sự

tồn tại của tác động ngược chiều này đối với
trường hợp các NHTM tại Việt Nam có thể
được giải thích bởi lý thuyết đánh đổi rủi ro
và lợi nhuận dưới góc độ quản lý tài chính.
Theo đó, tiền gửi khách hàng tại các ngân
hàng có sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước được
đánh giá an toàn, dẫn đến lãi suất tiền gửi
thấp khiến cho lượng tiền gửi khách hàng bị
sụt giảm. Ngoài ra, kết quả tìm thấy tại Bảng
6 khẳng định thêm rằng sở hữu kiểm soát bởi
Nhà nước còn đóng vai trò điều tiết đối với
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Bảng 6: Kết quả hồi quy khi có điều tiết của sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước

*p<0,10; **p<0,05; và ***p<0,01 
(Nguồn: Xử lý của tác giả)
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tác động của quy mô ngân hàng, thanh khoản
và khả năng sinh lời đến lượng tiền gửi khách
hàng, ủng hộ lý thuyết bàn tay hỗ trợ theo
Shleifer và Vishny (1998) và lý thuyết quyền
lực chính trị của Siegfried (1972).

Về quy mô ngân hàng, kết quả hồi quy tại
mục 4.3 đúc kết rằng yếu tố này tác động
cùng chiều đến tiền gửi khách hàng tại các
NHTM ở Việt Nam, ủng hộ giả thuyết H2a và
các bằng chứng thực nghiệm được tìm thấy
bởi Eriemo (2014), Baehaqie và cộng sự
(2017), Ferrouhi (2017), Unvan và Yakubu
(2020), Femi và cộng sự (2021). Thêm vào
đó, tác động này còn chịu sự điều tiết cùng
chiều bởi sở hữu kiểm soát của Nhà nước, kết
quả này thống nhất với kỳ vọng theo giả
thuyết H2b, đồng thời ủng hộ hàm ý về vai trò
tích cực của sở hữu nhà nước trong hoạt động
kinh doanh ngân hàng nói chung và huy động
vốn tiền gửi nói riêng theo Bikker và cộng sự
(2006), Trần và Phạm (2013), Vinh và Tiên
(2017). Các NHTM có quy mô lớn hơn sẽ có
ưu thế trong huy động tiền gửi khách hàng, có
thể được giải thích bởi (i) sự gia tăng hiệu quả
kinh tế nhờ quy mô và (ii) sự rộng khắp về
mạng lưới hoạt động cũng như tiềm lực tài
chính vững mạnh hơn thể hiện sự gia tăng
tổng giá trị tài sản. Và, những yếu tố giải
thích này càng trở nên mạnh mẽ hơn khi ngân
hàng có được sự hỗ trợ không chỉ là vốn mà
còn uy tín và quyền lực chính trị bởi Nhà
nước thông qua sở hữu cổ phần chi phối, do
đó tác động cùng chiều của quy mô ngân
hàng đến lượng tiền gửi khách hàng trở nên
mạnh hơn tại các NHTM có sở hữu kiểm soát
bởi Nhà nước.

Về thanh khoản ngân hàng, kết quả hồi
quy tại mục 4.3 đúc kết rằng yếu tố này tác

động ngược chiều đến tiền gửi khách hàng
tại các NHTM ở Việt Nam, ủng hộ giả
thuyết H4a và kết luận từ nghiên cứu thực
nghiệm của Unvan và Yakubu (2020), đồng
thời bổ sung minh chứng cho lập luận quản
lý tiền của Keynes (1936), Balachander và
cộng sự (2003), Ezenwafor và cộng sự
(2022). Không những thế, tác động này còn
chịu sự điều tiết cùng chiều bởi sở hữu kiểm
soát của Nhà nước, mối quan hệ này thống
nhất với giả thuyết H4b và kết quả này ủng
hộ lập luận bởi Davydov (2018) về ảnh
hưởng tích cực của sở hữu Nhà nước đối với
thanh khoản của các NHTM. Mối quan hệ
ngược chiều giữa thanh khoản và lượng tiền
gửi khách hàng có thể được giải thích bởi
chính sách điều chỉnh của nhà quản lý ngân
hàng, họ phải cân đối giữa việc duy trì thanh
khoản với huy động vốn kết hợp sử dụng
vốn cho mục đích sinh lời. Với các NHTM
có sở hữu kiểm soát của Nhà nước, nguyên
tắc cân đối này càng được yêu cầu tuân thủ
nghiêm ngặt hơn, dẫn đến tác động ngược
chiều nói trên trở nên mạnh hơn tại các ngân
hàng này.

Về khả năng sinh lời, đây là yếu tố tác
động ngược chiều đến tiền gửi khách hàng tại
các NHTM ở Việt Nam theo kết quả hồi quy
tại mục 4.3. Điều này dẫn đến không ủng hộ
giả thuyết H6a, bên cạnh đó là sự trái ngược
với kết luận từ nghiên cứu thực nghiệm của
Thao và Thanh (2021) và lập luận bởi Herald
và Heiko (2008) về ý nghĩa tích cực của khả
năng sinh lời. Không những thế, tác động này
chịu sự điều tiết cùng chiều bởi sở hữu kiểm
soát của Nhà nước, kết quả này ủng hộ kỳ
vọng theo giả thuyết H6b. Có thể giải thích
rằng các ngân hàng với khả năng sinh lời cao
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hơn được đánh giá hoạt động hiệu quả hơn,
điều này góp phần gia tăng mức độ an toàn
cho các khoản tiền gửi của khách hàng và dẫn
đến họ chỉ sẵn sàng chi trả lãi suất tiền gửi
thấp hơn theo nguyên tắc đánh đổi rủi ro và
lợi nhuận. Đối với trường hợp các ngân hàng
có sở hữu kiểm soát bởi Nhà nước, mối quan
hệ trái chiều giữa khả năng sinh lời và lượng
tiền gửi khách hàng sẽ trở nên mạnh hơn, bởi
vì lúc này Nhà nước không chỉ đóng vai trò
kiểm tra, giám sát hoạt động của hệ thống
NHTM mà còn đóng vai trò chủ sở hữu nên
khách hàng gửi tiền có thể nhận được lãi suất
thấp hơn tương ứng với rủi ro của khoản tiền
gửi của họ được giảm thiểu.

Cuối cùng, kết quả phân tích hồi quy còn
khẳng định lượng tiền gửi khách hàng tại các
NHTM ở Việt Nam chịu tác động ngược chiều
của vốn chủ sở hữu và chất lượng các khoản
cho vay, theo đó lần lượt ủng hộ giả thuyết
H3a và không ủng hộ giả thuyết H5a. Ngoài
ra, các mối quan hệ này không chịu sự điều
tiết bởi sở hữu kiểm soát của Nhà nước, dẫn
đến không ủng hộ giả thuyết H3b và giả
thuyết H5b. Có thể giải thích rằng, tỷ lệ nợ
xấu và lãi suất có mối quan hệ cùng chiều
(Tomi, et al., 2020), hàm ý rằng chất lượng
các khoản cho vay kém hơn có thể khiến cho
các nhà quản lý ngân hàng có khuynh hướng
lựa chọn chính sách tăng lãi suất để thu hút
lượng tiền gửi từ khách hàng. Tương tự, vốn
chủ sở hữu là nguồn vốn mà các ngân hàng
phải chịu chi phí vốn cao hơn so với tiền gửi
khách hàng (Baker & Wurgler, 2015), dẫn đến
sự gia tăng của yếu tố này có thể khiến cho
ngân hàng cân nhắc nhiều hơn đến việc giảm
mức lãi suất trả cho khách hàng gửi tiền, theo
đó tác động giảm lượng tiền gửi khách hàng. 

5. Kết luận
Đối với NHTM - một trung gian tài chính,

tiền gửi khách hàng là thành phần cơ bản và
thường chiếm tỷ trọng lớn trong tổng nguồn
vốn. Nghiên cứu thực nghiệm từ trường hợp
các NHTM tại Việt Nam đã bổ sung minh
chứng rằng lượng tiền gửi khách hàng không
chỉ chịu sự tác động ngược chiều bởi vốn chủ
sở hữu, thanh khoản, chất lượng các khoản
cho vay và khả năng sinh lời, mà còn có tác
động cùng chiều bởi quy mô ngân hàng.
Không những thế, tác giả còn phát hiện thêm
rằng lượng tiền gửi khách hàng chịu sự ảnh
hưởng ngược chiều bởi sở hữu kiểm soát của
Nhà nước, đồng thời yếu tố này đóng vai trò
điều tiết gia tăng tác động của quy mô ngân
hàng, thanh khoản và khả năng sinh lời đến
lượng tiền gửi khách hàng. Những kết quả
được phát hiện này hàm ý rằng việc duy trì tỷ
lệ sở hữu Nhà nước tại các NHTM cần được
đánh giá một cách chặt chẽ trên nhiều khía
cạnh phù hợp với bản chất chức năng trung
gian tài chính và gắn kết với mục tiêu đảm
bảo hiệu quả tài chính. Bên cạnh đó, kết quả
nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng khoa học
đáng tin cậy để phát triển lý thuyết về sở hữu
Nhà nước tại các NHTM. Theo đó, để có
thông tin tham khảo cụ thể hơn, các nghiên
cứu tiếp theo có thể bổ sung phân tích lượng
tiền gửi khách hàng tại các ngân hàng gắn với
từng phân vị về tỷ lệ sở hữu của Nhà nước,
hoặc ước lượng ngưỡng nắm giữ vốn cổ phần
bởi Nhà nước tại các NHTM.!
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Summary

Customer deposits are the basic and
important source of capital for commercial
banks. Studying the case of Vietnam, state
ownership can still be maintained at a certain
rate in banks. Accordingly, the research
objective of this article is to evaluate the fac-
tors affecting on the level of customer
deposits at Vietnamese commercial banks
with the moderating role of state-controlled
ownership. The research sample includes 25
banks over a 14-year period (2009-2022). The
analysis results have found that the level of
customer deposits is negatively influenced by
the State’s controlling ownership, and this
factor plays a moderating role in increasing
the impact of bank size, liquidity and prof-
itability on customer deposits. With these
relationships, we recommend that maintain-
ing state ownership in commercial banks
needs to be evaluated strictly on many aspects
consistent with the nature of the financial
intermediation function and the goal of ensur-
ing financial efficiency.
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