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Tác động của dòng vốn ngân hàng xuyên biên đến hoạt động cho vay tại các nước ASEAN: Vai trò của cạnh tranh...

Tóm tắt:
Mục tiêu nghiên cứu: Nghiên cứu này phân tích ảnh hưởng của dòng vốn ngân 
hàng xuyên biên (DVNHXB) đến cho vay trong nước của các quốc gia trong khu 
vực ASEAN. Bên cạnh đó, vai trò điều tiết của cạnh tranh thị trường (CTTT) trong 
việc định hình tác động của dòng vốn này đến cho vay cũng được xem xét.
Thiết kế nghiên cứu/phương pháp/tiếp cận: Nghiên cứu sử dụng ước lượng 
mô men tổng quát hệ thống (SGMM) hai bước cho bộ dữ liệu dạng bảng của 
186 ngân hàng tại sáu quốc gia trong khu vực ASEAN.
Kết quả nghiên cứu chính: Sự gia tăng thanh khoản từ dòng vốn quốc tế có 
đóng góp cùng chiều vào hoạt động cho vay trong nước. Ngoài ra, yếu tố cạnh 
tranh có khả năng điều tiết cùng chiều, giúp đẩy mạnh tác động của DVNHXB 
trong việc thúc đẩy các ngân hàng gia tăng hoạt động cho vay tại những quốc 
gia trong khu vực. 
Giá trị đóng góp mới: Nghiên cứu bổ sung bằng chứng thực nghiệm mới cho 
tài liệu hiện có bằng cách tập trung vào DVNHXB thay vì các dòng vốn quốc 
tế phổ biến khác. Đồng thời, bài viết nhấn mạnh vai trò điều tiết của mức độ 
CTTT trong mối quan hệ giữa dòng vốn quốc tế và cho vay ngân hàng.

Từ khóa: ASEAN, cạnh tranh thị trường, cho vay ngân hàng, dòng vốn ngân 
hàng xuyên biên, dữ liệu bảng.
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1. Giới thiệu
Vai trò của dòng vốn xuyên biên đến thị 

trường tín dụng tại nước tiếp nhận là chủ 

đề thu hút sự quan tâm của các nhà nghiên 
cứu, đặc biệt những quốc gia có thị trường 
tài chính chưa phát triển với hệ thống ngân 
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hàng đóng vai trò cung vốn chủ đạo cho nền 
kinh tế. Hầu hết các nghiên cứu đều cho rằng 
dòng vốn xuyên biên giúp thúc đẩy sự mở 
rộng tín dụng trong nước bằng cách bổ sung 
nguồn vốn ngoài tiền gửi truyền thống và nới 
lỏng những ràng buộc thanh khoản của ngân 
hàng (Lane & McQuade, 2014; Dinger & te 
Kaat, 2020). Tuy nhiên, các bằng chứng thực 
nghiệm hiện có chủ yếu tập trung vào những 
dòng vốn gộp hoặc vốn đầu tư trực tiếp (FDI), 
đầu tư gián tiếp nước ngoài (FPI) (Hegerty, 
2009; Baskaya & ctg, 2017), trong khi vai trò 
của DVNHXB đối với hoạt động cho vay vẫn 
chưa được thiết lập một cách rõ ràng.

Tại những quốc gia Đông Nam Á 
(ASEAN), quá trình hội nhập tài chính và 
thương mại khu vực diễn ra ngày càng sâu 
rộng, kéo theo sự gia tăng mạnh mẽ của các 
giao dịch tài chính và nhu cầu vốn xuyên 
quốc gia (Sahul Hamid, 2020). Các nền kinh 
tế ASEAN có mức độ phát triển tài chính và 
mức độ mở cửa tài khoản vốn khác nhau, 
trong khi ngân hàng vẫn giữ vai trò trung tâm 
trong cung ứng tín dụng cho khu vực doanh 
nghiệp và hộ gia đình. Mặc dù một số nghiên 
cứu đã xem xét tác động của dòng vốn quốc 
tế đến hoạt động cho vay ngân hàng tại một 
số nước riêng lẻ hoặc một nhóm quốc gia 
trong ASEAN (Mara & ctg, 2021; Le, Nguyen, 
& Pham, 2023), các bài viết này cũng chủ yếu 
tập trung vào dòng vốn quốc tế nói chung, mà 
chưa phân tích vai trò đặc thù của DVNHXB.

Song song với sự gia tăng của dòng vốn 
quốc tế, tiến trình tự do hóa tài chính và sự 
hiện diện ngày càng lớn của các ngân hàng 
nước ngoài đã làm thay đổi đáng kể cấu trúc 
cạnh tranh của hệ thống ngân hàng tại những 
quốc gia ASEAN. Sự gia tăng cạnh tranh, kết 
hợp với khả năng tiếp cận các nguồn vốn quốc 
tế dồi dào, đặt ra câu hỏi quan trọng về việc liệu 
mức độ cạnh tranh trên thị trường ngân hàng 
có khuếch đại hay làm suy yếu tác động của 
DVNHXB đến hoạt động cho vay trong nước. 
Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu hiện có về 

cạnh tranh ngân hàng tập trung vào vai trò của 
cấu trúc thị trường trong cơ chế truyền dẫn 
chính sách tiền tệ thông qua kênh cho vay ngân 
hàng (Gunji, Miura, & Yuan, 2009; Fungáčová, 
Solanko, & Weill, 2014) mà chưa xem xét trong 
bối cảnh hội nhập tài chính quốc tế và dòng 
vốn xuyên biên. Mặc dù Perera, Ralston, & 
Wickramanayake (2014) cho rằng các ngân 
hàng có mức độ tiếp xúc cao với các hoạt động 
ngoài bảng cân đối kế toán có thể tăng cường 
hoạt động cho vay của mình hơn, và ít bị ảnh 
hưởng bởi cú sốc từ chính sách tiền tệ; kết quả 
này vẫn chủ yếu được phân tích trong khuôn 
khổ kênh cho vay ngân hàng truyền thống, 
chưa xem xét đầy đủ vai trò tương tác giữa 
dòng vốn quốc tế và cấu trúc CTTT.

Bên cạnh đó, các nghiên cứu về mối quan 
hệ trực tiếp giữa cạnh tranh ngân hàng và 
hoạt động cho vay cũng cho thấy kết quả chưa 
thống nhất. Một số bằng chứng cho rằng cạnh 
tranh gia tăng có thể làm suy yếu các mối quan 
hệ cho vay dài hạn, từ đó hạn chế khả năng 
cung ứng tín dụng, đặc biệt đối với các doanh 
nghiệp phụ thuộc nhiều vào quan hệ ngân hàng 
(Pruteanu-Podpiera, Weill, & Schobert, 2016). 
Ngược lại, nhiều nghiên cứu cho thấy cạnh 
tranh gia tăng khiến cho việc cho vay tốt hơn do 
khả năng tiếp cận nguồn cung tốt hơn nhờ chi 
phí tài chính rẻ hơn (Cetorelli & Strahan, 2006; 
Beck, De Jonghe, & Schepens, 2013). 

Nghiên cứu này nhằm làm rõ tác động của 
DVNHXB đến cho vay trong nước, đồng thời 
khám phá vai trò điều tiết của CTTT ngân 
hàng trong mối quan hệ này tại các quốc gia 
ASEAN. Nghiên cứu sử dụng mô hình SGMM 
hai bước cho bộ dữ liệu kết hợp dữ liệu cấp 
ngân hàng và cấp quốc gia của 186 ngân 
hàng tại sáu quốc gia trong khu vực ASEAN. 
Bài viết đóng góp vào tài liệu hiện có về mối 
quan hệ giữa dòng vốn quốc tế, cạnh tranh và 
hoạt động cho vay ngân hàng. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy tầm quan trọng của DVNHXB 
đối với việc kích thích cho vay thông qua sự 
gia tăng nguồn cung vốn và tận dụng lợi thế 
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chi phí. Đồng thời, môi trường cạnh tranh 
cao thúc đẩy các ngân hàng mở rộng cho vay 
nhằm thu hút khách hàng và gia tăng thị phần. 
Quan trọng hơn, CTTT còn đóng vai trò điều 
tiết, giúp khuếch đại tác động cùng chiều của 
DVNHXB đến hoạt động cho vay trong nước 
tại khu vực ASEAN. Điểm mới của nghiên 
cứu nằm ở hai khía cạnh chính: (i) Thay vì 
tập trung vào dòng vốn quốc tế chung hay các 
dòng vốn đơn lẻ như FDI hoặc FPI - vốn đã 
được khai thác rộng rãi, nghiên cứu này tập 
trung sâu vào DVNHXB, là một thành phần 
có tính biến động cao và có tác động trực tiếp 
nhất đến bảng cân đối kế toán của ngân hàng 
nội địa; và (ii) Nghiên cứu vượt qua các khuôn 
khổ truyền thống, xem xét tác động đơn lẻ của 
cạnh tranh hoặc dòng vốn, để thiết lập một 
mô hình tương tác. Việc đưa vào biến tương 
tác giữa DVNHXB và cấu trúc thị trường cho 
phép kiểm chứng vai trò khuếch đại hoặc giảm 
thiểu của cạnh tranh đối với tác động của dòng 
vốn quốc tế đến cho vay trong nước.

Phần còn lại của bài viết như sau. Phần hai 
trình bày các lý thuyết và tài liệu liên quan đến 
chủ đề này. Phần ba thảo luận về phương pháp, 
mô hình và dữ liệu nghiên cứu. Phần bốn trình 
bày các kết quả thực nghiệm và Phần năm đưa 
ra kết luận và hàm ý chính sách.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan 
nghiên cứu thực nghiệm

Lý thuyết Nguồn vốn cho vay (loanable 
funds theory) được phát triển bởi Ohlin (1937) 
cho rằng lãi suất trong nền kinh tế được xác 
định bởi cung và cầu của quỹ cho vay. Dựa trên 
khuôn khổ này, cung vốn xuất phát từ tiết kiệm 
của hộ gia đình hoặc các dòng vốn quốc tế làm 
gia tăng nguồn cung quỹ cho vay, từ đó làm áp 
lực giảm lãi suất và thúc đẩy mở rộng tín dụng. 
Ohlin (1937) lập luận rằng lãi suất là giá của tín 
dụng, được định hình bởi cung và cầu tín dụng, 
chứ không chỉ bởi tiết kiệm và đầu tư. Trong 
hệ thống tiền tệ pháp định, việc tạo ra tín dụng 
tương đương với việc tạo ra tiền. Trong các nền 

kinh tế mở, nơi các quốc gia tương tác với nhau, 
cung tín dụng cũng bao gồm dòng vốn chảy vào 
và ra khỏi quốc gia. Thật vậy, dòng vốn quốc 
tế đã thúc đẩy nguồn cung vốn cho vay trong 
hệ thống ngân hàng, dẫn đến tăng tính thanh 
khoản và giảm lãi suất. Lượng thanh khoản dư 
thừa và chi phí vay thấp hơn này thúc đẩy các 
nhà quản lý ngân hàng cho vay nhiều hơn. 

Mặc dù ngày càng có nhiều nghiên cứu 
thực nghiệm xem xét tác động của các hình 
thức dòng vốn quốc tế khác nhau đối với cho 
vay ngân hàng tại những quốc gia đang phát 
triển và một số nền kinh tế mới nổi, các công 
trình này vẫn cho thấy một khoảng trống 
quan trọng liên quan đến cấu phần của dòng 
vốn. Đa số các nghiên cứu tập trung vào dòng 
vốn FDI hoặc FPI (Hegerty, 2009; Baskaya & 
ctg, 2017), dòng vốn nợ và vốn chủ sở hữu 
(Lane & ctg, 2014) hoặc dòng vốn gộp chung 
trên tài khoản vãng lai (Dinger & ctg, 2020), 
hoặc các dòng vốn khác (Igan & Tan, 2017). 
Kết quả nhất quán rằng sự bùng nổ tín dụng 
và cho vay tại các quốc gia tiếp nhận vốn đến 
từ sự gia tăng của dòng vốn quốc tế. Ngoài ra, 
phần lớn các nghiên cứu trước đây chủ yếu 
tập trung vào những nền kinh tế phát triển 
và mới nổi khác nhau (Davis, 2015; Igan & 
ctg, 2017; Carvalho, 2021) hoặc khu vực đồng 
Euro (Dinger & ctg, 2020). Các nghiên cứu 
xem xét vấn đề này trong bối cảnh khu vực 
châu Á còn tương đối hạn chế (Mara & ctg, 
2021; Le & ctg, 2023). Đáng chú ý, Mara & ctg 
(2021) cho thấy dòng vốn FDI và FPI dường 
như không có nhiều ý nghĩa trong việc giải 
thích biến động của cho vay ngân hàng, trong 
khi tác động chủ yếu lại đến từ các dòng vốn 
nợ nước ngoài. Kết quả này cho thấy vai trò 
đáng quan tâm của dòng vốn nợ xuyên biên 
thông qua hệ thống ngân hàng. Nghiên cứu 
này giả thuyết rằng DVNHXB có tác động 
cùng chiều đến hoạt động cho vay ngân hàng 
tại các quốc gia trong khu vực ASEAN.

Yếu tố CTTT đóng vai trò là một trong 
những yếu tố quan trọng lý giải cho hoạt 
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động cho vay của các ngân hàng. Lý thuyết 
Sức mạnh thị trường cho rằng sức mạnh thị 
trường gia tăng dẫn đến nguồn cung tín dụng 
bị hạn chế và lãi suất cho vay cao hơn, do đó 
làm trầm trọng thêm các hạn chế về những 
hoạt động trung gian tài chính như cho vay. 
Do đó, cạnh tranh mạnh hơn có thể thúc đẩy 
các ngân hàng tăng cường cho vay bằng cách 
đặt lãi suất cho vay thấp hơn để thu hút người 
vay mới (Ogura, 2006). Bên cạnh đó, vai trò 
của cạnh tranh trong việc thúc đẩy các chuyển 
đổi trên thị trường tín dụng thông qua kênh 
truyền dẫn cho vay cũng được làm rõ trong 
nhiều công trình nghiên cứu (Perera & ctg, 
2014). Một số nghiên cứu đã chỉ ra sự cạnh 
tranh gia tăng trong lĩnh vực ngân hàng có thể 
dẫn đến chi phí cho các sản phẩm tài chính 
thấp hơn nhờ vậy khả năng tiếp cận nguồn tài 
chính cao hơn, do đó tăng khả năng cho vay 
(Beck, Demirgüç-Kunt, & Maksimovic, 2004; 
Cetorelli & ctg, 2006). Gunji & ctg (2009) 
cũng tìm thấy bằng chứng cho thấy sự cạnh 
tranh thấp hơn làm giảm cường độ cho vay 
ngân hàng. Yang & Shao (2016) cho rằng cạnh 
tranh ngân hàng có thể làm tăng khả năng 
tiếp cận khoản vay của người đi vay, do đó 
làm tăng cho vay ngân hàng trong nền kinh tế. 
Nghiên cứu giả thuyết rằng CTTT có tác động 
cùng chiều đến cho vay ngân hàng.

Mặc dù tác động riêng lẻ của cạnh tranh 
và cho vay ngân hàng được quan tâm trong 
nhiều nghiên cứu, vai trò điều tiết của CTTT 
đối với mối quan hệ giữa dòng vốn quốc tế và 
cho vay ngân hàng vẫn chưa được khai thác 
đầy đủ. Giả thuyết đánh chiếm thị trường 
(market-stealing hypothesis) cũng cung cấp 
một cơ chế giải thích cho một thị trường cạnh 
tranh trong bối cảnh dòng vốn quốc tế dồi 
dào. Theo đó, khi thanh khoản tăng cao, các 
ngân hàng sẽ đánh chiếm thị phần bằng cách 
tăng cho vay. Cụ thể hơn, các ngân hàng với 
lợi thế tiếp cận với nguồn vốn nước ngoài dồi 
dào thường có xu hướng mở rộng hoạt động 
sang những phân khúc thị trường ngách vốn 

là lĩnh vực của nhóm ngân hàng nhỏ hơn. 
Trong môi trường cạnh tranh cao, các ngân 
hàng này sẽ hạ thấp tiêu chuẩn tín dụng 
hơn để cho vay nhằm giữ thị phần của mình 
(Petersen & Rajan, 1994; Goldberg & White, 
1998). Vai trò điều tiết của cạnh tranh cũng 
được đề cập trong nghiên cứu của Dinger & 
ctg (2020), họ cũng cho rằng các ngân hàng 
trong môi trường có mức độ cạnh tranh cao có 
thể có khả năng tiếp cận nguồn thanh khoản 
bổ sung tốt hơn, đặc biệt là trong thời kỳ dòng 
vốn quốc tế gia tăng, sẽ tăng cường việc cho 
vay hơn. Nghiên cứu giả thuyết rằng mức độ 
CTTT cao sẽ làm tăng cường tác động cùng 
chiều của DVNHXB đến cho vay trong nước.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình ước lượng và phương pháp
Nghiên cứu sử dụng phương pháp ước 

lượng SGMM hai bước, được đề xuất bởi 
Arellano & Bover (1995) và kết hợp các công 
cụ được phát triển bởi Blundell & Bond (1998) 
để phân tích tác động của DVNHXB đến cho 
vay ngân hàng và đánh giá vai trò của cạnh 
tranh ngân hàng trong mối quan hệ này. Việc 
sử dụng ước lượng trên cũng giúp kiểm soát 
sự không đồng nhất không thể quan sát được 
do ảnh hưởng đặc thù của ngân hàng (Yang 
& ctg, 2016). Phương pháp SGMM hai bước 
được sử dụng do có tính đến cấu trúc hiệp 
phương sai của dữ liệu bảng với số lượng thời 
gian hạn chế và số lượng quan sát lớn, dẫn đến 
ước lượng tham số hiệu quả hơn. Bên cạnh 
đó, phương pháp này đặc biệt hữu ích cho các 
mô hình dữ liệu bảng động, trong đó các giá 
trị trễ của biến phụ thuộc được sử dụng làm 
biến giải thích để giải quyết hiệu quả tính nội 
sinh của các biến phụ thuộc trễ (Roodman, 
2009). Tương tự Dinger & ctg (2020), mô hình 
được xây dựng với độ trễ một năm của biến 
phụ thuộc để giảm thiểu các vấn đề nội sinh. 
Biến DVNHXB được xem xét là biến nội sinh 
trong phương trình do chúng chịu tác động từ 
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cả các yếu tố bên ngoài và sự thay đổi trong 
nhu cầu tín dụng (Giovanni & ctg, 2022). Cả 
biến này và các biến đặc điểm ngân hàng như 
tỷ lệ tiền gửi trên tổng tài sản và tỷ lệ bao phủ 
nợ xấu được dùng làm biến công cụ với độ 
trễ hai năm. Bên cạnh đó, biến kinh tế vĩ mô 
là tốc độ tăng trưởng GDP cũng được coi là 
ngoại sinh theo nghiên cứu của (Cantero-Saiz 
& ctg, 2014).

Mô hình nghiên cứu được đề xuất:
loanijt = α0 + α1loanij,t-1 + α2cbbjt + α3hhijt + 

α4bankcntijt + α5maccntjt + ε1ijt,                        (1)
loanijt = β0 + β1loanij,t-1 + β2cbbjt + β3hhijt + 

β4cbbjt*hhijt + β5bankcntijt+ β6maccntjt + ε2ijt,   (2)

Trong đó: loanijt – khối lượng cho vay của 
ngân hàng i tại quốc gia j ở thời điểm t; cbbjt – 
tăng trưởng của DVNHXB tại quốc gia j ở thời 
điểm t; hhijt – CTTT tại quốc gia j ở thời điểm 
t, hhi cao thể hiện mức độ tập trung cao, tức thị 
trường cạnh tranh thấp; bankcntijt – các yếu tố 
về đặc điểm ngân hàng của ngân hàng i tại quốc 
gia j ở thời điểm t. Các yếu tố này bao gồm 
thanh khoản ngân hàng, tiền gửi ngân hàng, 
lợi nhuận ngân hàng, và tỷ lệ bao phủ nợ xấu; 
maccntjt – yếu tố kinh tế vĩ mô, bao gồm tốc độ 
tăng trưởng GDP tại quốc gia j ở thời điểm t; αk 
với k = 0-5 và βk với k = 0-6 – các tham số ước 
lượng của mô hình; và ε – sai số dư.

Phương trình 1 thể hiện cho vay ngân 
hàng là một hàm của DVNHXB, cạnh tranh 
ngân hàng và với các biến kiểm soát đại diện 
cho đặc điểm của ngân hàng và điều kiện kinh 
tế vĩ mô. Hệ số α2 được đề xuất là dương, phản 
ánh tác động cùng chiều của DVNHXB đến 
hoạt động cho vay trong nước. Hệ số α3 được 
kỳ vọng là âm, cho thấy thị trường cạnh tranh 
cao có tác động thúc đẩy hoạt động cho vay.

Phương trình 2 kiểm tra vai trò điều tiết 
của cạnh tranh trong tác động của DVNHXB 
đến cho vay trong nước thông qua biến tương 
tác giữa dòng vốn này và CTTT. Theo đó, hệ 
số β2 và β3 được kỳ vọng dấu như Phương 
trình 1, trong khi hệ số của biến tương tác β4 

được kỳ vọng là âm. Do hệ số HHI tăng tương 
ứng với mức độ cạnh tranh giảm, dấu âm của 
β4 hàm ý rằng khi thị trường cạnh tranh thấp, 
tác động cùng chiều của DVNHXB đến hoạt 
động cho vay sẽ bị suy giảm. Ngược lại, trong 
môi trường cạnh tranh cao, tác động cùng 
chiều của DVNHXB đến cho vay trong nước 
được khuếch đại lên. 

Ngoài ra, để xem xét rõ hơn tác động của 
DVNHXB đến cho vay ngân hàng trong môi 
trường cạnh tranh, nghiên cứu xem xét tác 
động biên của dòng vốn này tại các mức tứ 
phân vị 25, 50 và 75 của CTTT.

3.2. Mô tả biến và dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu tích hợp dữ liệu cấp quốc gia 

với cấp ngân hàng từ sáu quốc gia trong khu 
vực ASEAN (bao gồm Indonesia, Malaysia, 
Myanmar, Philippines, Thái Lan và Việt Nam) 
trong giai đoạn 2015–2023. Việc tập trung vào 
các quốc gia này là do sự tương đồng về phát 
triển kinh tế và có tốc độ hội nhập tài chính 
nhanh chóng. Bên cạnh đó, đặc điểm nổi bật 
của hệ thống tài chính tại các quốc gia này là 
sự phụ thuộc cao vào khu vực ngân hàng, khiến 
tín dụng ngân hàng là nguồn tài trợ chính cho 
hoạt động của doanh nghiệp. Ngoài ra, sự tham 
gia của ngân hàng nước ngoài trong khu vực 
ngày càng lớn, cùng với sự phân hóa về quy 
mô của ngân hàng trong khu vực này cũng khá 
rõ rệt, đặc thù bởi sự thống trị của một nhóm 
ngân hàng lớn (Sahul Hamid, 2020), cho thấy 
sự tương đồng nhất định trong hệ thống ngân 
hàng của các nước trong khu vực ASEAN. Vì 
vậy, sự tác động của DVNHXB đến hoạt động 
cho vay sẽ rõ ràng và phù hợp. Nghiên cứu cũng 
đã bao quát được những giai đoạn bình thường 
hóa chính sách tiền tệ và cuộc khủng hoảng 
thanh khoản, bao gồm đại dịch Covid-19 và 
cuộc đua cắt giảm lãi suất điều hành sau đó của 
ngân hàng trung ương các nước. 

DVNHXB (cbb) được thu thập từ dữ 
liệu về các khoản vay xuyên biên từ Thống 
kê ngân hàng theo vị trí (Locational Banking 
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Statistics - LBS) của Ngân hàng thanh toán 
quốc tế (BIS), thể hiện dưới dạng tăng trưởng 
hằng năm theo tính toán của tổ chức này. Dữ 
liệu này được BIS tính toán sẵn trong cơ sở 
dữ liệu công bố, được xác định từ những thay 
đổi trong số tiền chưa thanh toán được điều 
chỉnh theo biến động tỷ giá hối đoái trong bốn 
quý gần nhất. Cho vay ngân hàng trong nước 
(loan) được đo bằng logarit của khối lượng 
cho vay, được lấy từ cơ sở dữ liệu Orbis. Cạnh 
tranh ngân hàng (hhi) được đại diện qua chỉ 
số Herfindahl–Hirschman (HHI) lấy từ Ngân 
hàng thế giới (Worldbank), được tính dựa 
trên thị phần theo tổng tài sản của các ngân 
hàng thương mại trong từng nước, phản ánh 
mức độ tập trung thị trường ở cấp độ quốc gia. 
Chỉ số này được cập nhật theo tần suất hàng 
năm trong giai đoạn nghiên cứu. Giá trị HHI 
càng cao phản ánh mức độ CTTT càng thấp. 
Mặc dù các thước đo mức độ tập trung như 
HHI nhìn chung không phải là những chỉ số 
dự báo tốt nhất về CTTT do không tính đến 
mối đe dọa gia nhập và rút lui hay bỏ qua các 
yếu tố về sự bất bình đẳng về thị phần, HHI 
vẫn là thước đo được sử dụng thường xuyên 
nhất bởi các nhà nghiên cứu (Rhoades, 1995). 
Trong nghiên cứu này, việc sử dụng HHI là chỉ 
số đơn giản nhất để tính toán vì yêu cầu về 
dữ liệu hạn chế. Các biến kiểm soát đặc điểm 

ngân hàng bao gồm thanh khoản ngân hàng 
(liq) – được đo lường bằng tỷ lệ tài sản thanh 
khoản trên tổng tài sản, tiền gửi ngân hàng 
(dep) – được tính bằng tỷ lệ tiền gửi khách 
hàng trên tổng tài sản, lợi nhuận ngân hàng 
(roa) được đo lường bằng tỷ lệ lợi nhuận trên 
tổng tài sản và tỷ lệ bao phủ nợ xấu (llp) được 
xác định bằng tỷ lệ dự phòng rủi ro trên tổng 
nợ xấu. Các dữ liệu này đều được thu thập từ 
cơ sở dữ liệu Orbis. Biến vĩ mô được đại diện 
bằng tốc độ tăng trưởng GDP thực (gdp) lấy 
từ Worldbank. Định nghĩa và mô tả các biến 
được thể hiện ở Bảng 1.

Để kiểm tra tính vững của mô hình, nghiên 
cứu đề xuất sử dụng biến đại diện thay thế cho 
biến cạnh tranh ngân hàng là CR5 – tỷ lệ tổng 
tài sản của năm doanh nghiệp lớn nhất. Chỉ 
số này đo lường sức mạnh thị trường của năm 
doanh nghiệp hàng đầu, CR5 càng cao thì thị 
trường càng tập trung, tức là cạnh tranh càng 
thấp. Chỉ số CR5 đã được sử dụng rộng rãi ở 
nhiều nghiên cứu và là thước đo đơn giản, hiệu 
quả trong nhiều tài liệu (Uhde & Heimeshoff, 
2009; Khan, Ahmad, & Gee, 2016).

4. Kết quả và thảo luận

4.1. Thống kê mô tả
Thống kê mô tả các biến (Bảng 2) cho 

Bảng 1: Mô tả biến nghiên cứu và nguồn dữ liệu

Tên biến Ký 
hiệu Mô tả Nguồn

Dòng vốn ngân hàng 
xuyên biên

cbb Tăng trưởng hàng năm của DVNHXB (%) BIS

Cho vay ngân hàng loan Logarit của khối lượng cho vay khách hàng Cơ sở dữ liệu Orbis

Cạnh tranh thị trường hhi Chỉ số Herfindahl–Hirschman Worldbank

Lợi nhuận ngân hàng roa Lợi nhuận trên tổng tài sản (%) Cơ sở dữ liệu Orbis

Tiền gửi ngân hàng dep Tỷ lệ tiền gửi khách hàng trên tổng tài sản (%) Cơ sở dữ liệu Orbis

Tỷ lệ bao phủ nợ xấu llp Tỷ lệ dự phòng rủi ro trên nợ xấu (%) Cơ sở dữ liệu Orbis

Thanh khoản ngân hàng liq Tỷ lệ tài sản thanh khoản trên tổng tài sản (%) Cơ sở dữ liệu Orbis

Tăng trưởng kinh tế gdp Tăng trưởng GDP thực (%) Worldbank

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp.
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thấy số lượng quan sát tương đối lớn và khá 
đồng đều, mặc dù một số biến bị thiếu quan 
sát dẫn đến số lượng không bằng nhau. Quy 
mô cho vay và các đặc điểm ngân hàng tương 
đối ổn định, trong khi DVNHXB biến động, 
phản ánh tính không ổn định của nguồn 
vốn quốc tế này tại các nước trong khu vực 
ASEAN. Biến CTTT cho thấy độ phân tán của 
mức độ cạnh tranh ở các quốc gia trong mẫu 
có sự đồng đều. Biến gdp có độ lệch chuẩn 
không cao, cho thấy sự không quá khác biệt 
trong điều kiện kinh tế vĩ mô của các quốc gia 
trong mẫu. Tất cả các biến trong nghiên cứu 
đã được xử lý giá trị ngoại lai bằng phương 
pháp winsorization nhằm hạn chế ảnh hưởng 
của các quan sát cực đoan đến kết quả thống 
kê và ước lượng. Ngoài ra, hệ số tương quan 

của các cặp biến trong mô hình đều nhỏ hơn 
70% (Bảng 3), cho thấy mối tương quan tương 
đối thấp giữa những biến trong mô hình.

Sự tác động của DVNHXB đến cho vay 
trong nước được thể hiện ở Cột (1) của Bảng 4. 
Hệ số của cbb là 0,073 và đạt ý nghĩa thống kê 
ở mức 5% cho thấy dòng vốn này có tác động 
cùng chiều đến cho vay của các ngân hàng 
trong khu vực ASEAN. Mối quan hệ cùng 
chiều cho thấy việc tiếp cận nguồn vốn nước 
ngoài dễ dàng hơn cho phép các ngân hàng mở 
rộng hoạt động cho vay. Như được giải thích 
bởi lý thuyết Nguồn vốn cho vay, sự gia tăng 
DVNHXB vào các nước trong khu vực ASEAN 
dưới nhiều hình thức khác nhau trực tiếp thúc 
đẩy lượng tiền mà những ngân hàng có sẵn để 
cho vay. Bên cạnh đó, việc tiếp cận thị trường 

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình

Số quan sát Trung vị Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất

loan 1591 9,312 0,721 7,807 10,814

cbb 1674 0,018 0,134 -0,289 0,343

hhi 1302 44,798 4,878 37,850 53,502

liq 1591 0,253 0,131 0,051 0,774

dep 1589 0,681 0,154 0,141 0,886

roa 1582 0,009 0,012 -0,054 0,037

llp 1510 1,161 1,163 0,063 7,437

gdp 1674 0,041 0,033 -0,095 0,089

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp.

Bảng 3: Ma trận tương quan giữa các biến trong mô hình

loan cbb hhi liq dep roa llp gdp

loan 1

cbb 0,030 1

hhi 0,287 -0,216 1

liq -0,139 -0,033 0,184 1

dep 0,136 -0,030 -0,017 -0,216 1

roa 0,161 0,060 -0,026 0,043 -0,104 1

llp 0,082 -0,052 0,074 0,133 -0,061 0,034 1

gdp -0,078 0,400 -0,116 -0,098 0,031 0,047 -0,094 1

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp.
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vốn quốc tế có thể cho phép các ngân hàng vay 
với chi phí thấp hơn, điều này có thể dẫn đến 
lãi suất thấp hơn cho người đi vay, từ đó kích 
thích hơn nữa nhu cầu vay và góp phần vào 
tăng khối lượng cho vay của ngân hàng trong 
nền kinh tế. Kết quả này phù hợp với nghiên 
cứu của Cetorelli & Goldberg (2011), Lane & 
ctg (2014) và Baskaya & ctg (2017).

Ngoài ra, hệ số của biến hhi là -0,005 và có 
ý nghĩa thống kê ở mức 1% cho thấy thị trường 
cạnh tranh cao giúp tăng cường khối lượng cho 
vay trong nước được cung cấp bởi ngân hàng. 

Theo lý thuyết Sức mạnh thị trường, khi sự 
cạnh tranh gia tăng, các ngân hàng chấp nhận 
giảm chi phí tài chính đối với người đi vay để 
thu hút khách hàng và giữ thị phần. Việc làm 
này giúp kích cầu tín dụng, từ đó tăng trưởng 
khối lượng cho vay trong hệ thống ngân hàng. 
Kết quả này tương đồng với nhiều nghiên cứu 
trước đây về mối liên hệ giữa cạnh tranh và 
cho vay ngân hàng (Beck & ctg, 2004; Cetorelli 
& ctg, 2006; Yang & ctg, 2016).

Vai trò điều tiết của cạnh tranh cũng được 
trình bày ở Cột (2) trong Bảng 4. Kết quả cho 
thấy hệ số của biến tương tác giữa DVNHXB 
và cạnh tranh là -0,009 và có ý nghĩa thống 
kê ở mức 10%. Điều này cho thấy cạnh tranh 
gia tăng giúp khuếch đại tác động cùng chiều 
của DVNHXB đến khối lượng cho vay tại các 
nước ASEAN. Tại các thị trường mới nổi như 
ASEAN, nơi dòng vốn quốc tế có sự biến động 
mạnh, mức độ cạnh tranh tăng cao sẽ khiến cho 
tín dụng trong nước nhạy cảm hơn với những 
cú sốc thanh khoản. Khi dòng vốn đổ vào lớn, 
đặc biệt là qua hệ thống ngân hàng, CTTT 
thúc đẩy các ngân hàng chuyển hóa nguồn vốn 
này thành những khoản vay cho nền kinh tế 
nhanh hơn để tìm kiếm lợi nhuận. Mặt khác, 
nhiều ngân hàng trong khu vực ASEAN có sự 
phân tán về quy mô tiền gửi và lợi nhuận khá 
cao, khiến những ngân hàng nhỏ hơn phải điều 
chỉnh việc cho vay để bảo vệ thị phần bằng cách 
nới lỏng hơn trong việc cung cấp tín dụng cho 
các khách hàng thiếu minh bạch và rủi ro hơn. 
Kết quả phân tích tương đồng với những kết 
luận trong nghiên cứu của Dinger & ctg (2020) 
khi xem xét hành vi cho vay của các ngân hàng 
trong bối cảnh dòng vốn quốc tế gia tăng và 
cạnh tranh mạnh mẽ.

Các biến kiểm soát về đặc điểm ngân hàng 
cũng cho thấy những tác động đáng kể đối 
với hoạt động cho vay. Cụ thể, hiệu quả hoạt 
động ngân hàng có tác động cùng chiều và đạt 
ý nghĩa thống kê đến khối lượng cho vay. Điều 
này cho thấy các ngân hàng sở hữu nền tảng 
hiệu quả hoạt động cao có khả năng duy trì và 

Bảng 4: Tác động của DVNHXB đến cho 
vay trong nước và vai trò của cạnh tranh 

ngân hàng

loan loan

(1) (2)

l.loan 0,987*** 0,989***

cbb 0,073** 0,457*

hhi -0,005*** -0,003*

cbb*hhi -0,009*

liq -0,249 0,088

dep -0,082 -0,053

roa 4,233* -2,858

llp 0,008 -0,007

gdp 0,192* 0,266**

_cons 0,480** 0,300

Số nhóm 186 186

Số công cụ 20 14

Kiểm định 
Sargan 

0,084 0,053

Kiểm định 
Hansen 

0,081 0,122

AR (1) 0,000 0,001

AR (2) 0,543 0,749

Kiểm định Dif.
Hansen

0,254 0,057

Số quan sát 1064 1064

*,**,*** biểu thị mức độ ý nghĩa thống kê lần 
lượt ở mức 10%, 5% và 1%.

Nguồn: Nhóm tác giả tính toán.
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gia tăng khối lượng cho vay, góp phần hỗ trợ 
tăng trưởng tín dụng trong nền kinh tế. Bên 
cạnh đó, môi trường vĩ mô tốt ở các quốc gia 
ASEAN cũng giúp cho việc tăng cường cho 
vay trong nước.

Tác động biên của DVNHXB đến cho vay 
trong nước (Bảng 5) ủng hộ thêm giả thuyết 
về vai trò điều tiết của cấu trúc thị trường. 
Cụ thể, khi thị trường có tính cạnh tranh cao 
(phân vị 25), DVNHXB sẽ thúc đẩy mạnh 
mẽ hoạt động cho vay nội địa. Tuy nhiên, khi 
CTTT giảm bớt, động lực thúc đẩy cho vay 
trong nước của dòng vốn này bắt đầu yếu đi. 
Đặc biệt, tại mức độ cạnh tranh thấp (phân vị 
75), dòng vốn này không còn có tác động đến 
việc tăng cho vay.

Kết quả kiểm tra tính vững của mô hình 
được trình bày ở Bảng 6. Theo đó, hệ số của 
biến DVNHXB vẫn dương và đạt ý nghĩa 
thống kê, cho thấy việc gia tăng dòng vốn 
này có tác động làm tăng khối lượng cho vay 
tại các nước ASEAN. Hệ số của biến cạnh 
tranh ngân hàng khi được thay thế bởi biến 
cr5 vẫn cho thấy mối quan hệ cùng chiều 
giữa cạnh tranh và cho vay ngân hàng. Bên 
cạnh đó, kết quả cũng chỉ ra CTTT đóng vai 
trò điều tiết quan trọng trong mối quan hệ 
giữa DVNHXB và cho vay nội địa (Bảng 5 và 
6). Cụ thể, trong môi trường cạnh tranh cao, 
tác động cùng chiều của DVNHXB đến cho 
vay được khuếch đại rõ rệt hơn. Phát hiện 
này cho thấy sự tương tác giữa dòng vốn 
quốc tế và cấu trúc CTTT là một yếu tố then 
chốt trong việc thúc đẩy cho vay ngân hàng 
tại các quốc gia ASEAN. Kết quả cho thấy 

tính vững chắc của mô hình gốc và phù hợp 
với lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm 
trước đây.

Bảng 6: Kiểm định tính vững về tác động 
của DVNHXB đến cho vay trong nước và 

vai trò của cạnh tranh ngân hàng

loan loan

(1) (2)

l.loan 0,987*** 0,986***

cbb 0,085** 0,419**

cr5 -0,003*** -0,003**

cbb*cr5 -0,006*

liq -0,066 -0,281

dep -0,059 -0,083

roa -1,071 -1,840

llp 0,018 0,077

gdp 0,146 0,214**

_cons 0,376 0,387

Số nhóm 186 186

Số công cụ 14 14

Kiểm định 
Sargan 

0,078 0,062

Kiểm định 
Hansen 

0,052 0,100

AR (1) 0,000 0,001

AR (2) 0,403 0,586

Kiểm định Dif.
Hansen

0,092 0,210

Số quan sát 1064 1064

*,**,*** biểu thị mức độ ý nghĩa thống kê lần 
lượt ở mức 10%, 5% và 1%.

Nguồn: Nhóm tác giả tính toán.

Bảng 5: Tác động biên của DVNHXB đến cho vay theo các phân vị của CTTT

HHI CR5

Ngưỡng Phân vị 25 Phân vị 50 Phân vị 75 Phân vị 25 Phân vị 50 Phân vị 75

Giá trị 40,444 43,299 51,504 53,867 57,053 67,727

Hệ số 0,099 0,074 0,0009 0,101 0,082 0,019

P-value 0,041 0,100 0,988 0,010 0,026 0,714

Nguồn: Nhóm tác giả tính toán.
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5. Kết luận
Với sự gia tăng dòng vốn quốc tế vào 

những quốc gia đang phát triển và thị trường 
mới nổi, DVNHXB ngày càng đóng vai trò 
quan trọng đối với việc thúc đẩy tín dụng, 
tăng trưởng kinh tế tại các nước này. Nghiên 
cứu sử dụng mô hình hồi quy SGMM hai 
bước cho bộ dữ liệu ngân hàng và vĩ mô tại 
sáu quốc gia trong khu vực ASEAN nhằm 
đánh giá tác động của DVNHXB đối với hoạt 
động cho vay của các ngân hàng trong nước. 
Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng đánh giá vai 
trò của mức độ CTTT trong việc điều tiết 
tác động của dòng vốn này đến cho vay ngân 
hàng. Kết quả nghiên cứu cho thấy DVNHXB 
có tác động làm gia tăng hoạt động cho vay 
trong nước. Bên cạnh đó, yếu tố CTTT có vai 
trò điều tiết, làm tăng cường tác động thúc 
đẩy của dòng vốn này đối với hoạt động cho 
vay tại các nước ASEAN. Nghiên cứu đề xuất 

một số hàm ý chính sách: (i) Các nhà quản trị 
ngân hàng cần tận dụng lợi thế của DVNHXB 
như là nguồn lực bổ sung cho hệ thống tài 
chính và thúc đẩy tín dụng trong nước, đặc 
biệt trong những nền kinh tế đang phát triển 
như ASEAN; (ii) Cần đẩy mạnh các chính 
sách nhằm giảm rào cản gia nhập thị trường, 
hạn chế tình trạng tập trung quá mức và nâng 
cao tính minh bạch để góp phần cải thiện hiệu 
quả phân bổ vốn; và (iii) Trong môi trường 
cạnh tranh cao và mong muốn chiếm lĩnh thị 
phần của các ngân hàng, việc có thêm dòng 
vốn ngoại khiến họ tăng cường cho vay, dẫn 
đến những rủi ro tiềm tàng khi khối lượng cho 
vay không được kiểm soát chặt chẽ. Chính vì 
vậy, những nhà hoạch định chính sách cần xây 
dựng cơ chế kiểm tra, đánh giá hoạt động cho 
vay của các định chế tài chính này, chẳng hạn 
bằng một số biện pháp thận trọng vi mô và vĩ 
mô phù hợp. 
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The Impact of Cross-Border Banking Flows 
on Bank Lending in Asean Countries: The 
Role of Market Competition

Abstract:
Purpose: This study analyses the influence of cross-border banking flows 
on domestic lending volumes within the ASEAN region. In addition, the 
moderating role of market competition in shaping the impact of these 
capital flows on bank lending is also examined.
Design/methodology/approach: The study applies a two-step system 
generalized method of moments (SGMM) estimation to a panel dataset of 
186 banks across six countries in the ASEAN region.
Findings: The liquidity boost provided by international capital flows 
positively contributes to domestic bank lending volumes. Furthermore, 
competition serves as a positive moderating factor, magnifying the effect 
of cross-border banking flows in encouraging banks to accelerate their 
lending activities across the region. 
Originality/value: This study contributes new empirical evidence to the 
existing literature by focusing specifically on cross-border banking flows 
rather than other forms of international capital flows, while highlighting 
the moderating role of market competition in the relationship between 
international capital flows and bank lending.

Keywords: ASEAN, bank lending, cross-border banking flows, market 
competition, panel data.
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