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Silicon Valley Bank  
Khủng hoảng thanh khoản 
 

 Sự kiện phá sản do mất thanh khoản của ngân hàng Silicon Valley Bank 

— 8/3/2023, Tập đoàn tài chính SVB thông báo lỗ 1.8 tỷ USD sau khi bán khoản chứng khoán 

21 tỷ và dự kiến phát hành thêm 2.25 tỷ USD cổ phiếu mới để tăng vốn 

— 9/3/2023, khách hàng ồ ạt rút tiền tổng 42 tỷ USD, chiếm 25% tỷ trong tiền gửi huy động của 

SVB. Cùng thời điểm, giá cổ phiếu SVB giảm mạnh 60% 

— 10/3/2023, Cơ quan Bảo hiểm tiền gửi Liên bang (FDIC) ra quyết định chấm dứt hoạt động 

của SVB và thông báo khách hàng có bảo hiểm tiền gửi (chỉ chiếm khoảng 13% trong tổng 

lượng tiền gửi 175 tỷ USD). Giá cổ phiếu SVB tiếp tục mất 60% trong phiên thứ 2, và bị buộc 

rơi vào trạng thái chấm dứt giao dịch  

 

 
 

 Các nguyên nhân chính 

— Hơn 75% khách hàng gửi tiền là nhóm doanh nghiệp công nghệ, doanh nghiệp khởi nghiệp 

– nhóm doanh nghiệp đang chịu ảnh hưởng nặng nề nhất trong bối cảnh lãi suất tăng cao, 

khó huy động vốn mới nên đã đi rút tiền gửi tại SVB (dòng tiền gửi đã giảm mạnh so với giai 

đoạn 2019 – 2021, thời kỳ bùng nổ công nghệ) (biểu đồ 1) 

 

Biểu đồ 1. SVB US - Tỷ trọng nguồn vốn huy động 3Q2022 

 

 
Nguồn: SIVB, KBSV 

 

 



    

 

 

 — 60% danh mục đầu tư của SVB là Trái phiếu chính phủ Mỹ và chứng khoán đảm bảo bằng 

thế chấp (MBS) với kì hạn dài trên 10 năm (biểu đồ 2), khi lãi suất tăng cao gây lỗ nặng trên 

danh mục đầu tư   

 

Biểu đồ 2. SVB – Cơ cấu tài sản   Biểu đồ 3. SVB - ghi nhận lỗ chưa thực hiện với danh mục HTM 

và AFS  

   

 

 

 Nguồn: SVB, Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

 — Rủi ro chênh lệch kì hạn lớn, khi tiền gửi không trả lãi (không kì hạn) và tiền gửi huy động có 

trả lãi trung dài hạn tổng 173 tỷ USD, trong khi 60% danh mục cho vay với giá trị 110 tỷ USD 

lại là các khoản đầu tư với kỳ hạn dài trên 10 năm. Điều này khiến SVB trực tiếp đối diện với 

tình trạng mất thanh khoản khi khách hàng đồng loạt rút tiền (bank run).  

— Chi phí huy động tăng cao, gây áp lực lên NIM, trong khi lợi suất của tài sản sinh lời không 

tăng theo kịp do cơ cấu cho vay tín dụng thấp, tài sản sinh lời tập trung vào các khoản đầu 

tư chứng khoán với kì hạn dài, lợi suất thấp 

— Hạch toán các khoản lỗ chưa thực hiện của chứng khoán sẵn sàng để bán (AFS), ghi giảm trừ 

vào vốn chủ, ảnh hưởng tiêu cực tới tỷ lệ an toàn vốn chủ tối thiểu (CAR) 

 

 Đánh giá hệ thống ngân hàng Mỹ 

— Tiền gửi toàn hệ thống đang trong xu hướng giảm từ Q2/2022, là nguyên nhân chính khiến 

các ngân hàng phải bán chứng khoản để đáp ứng nhu cầu thanh khoản, từ đó biến các 

khoản lỗ chưa thực hiện thành lỗ đã thực hiện, đặc biệt là các ngân hàng nhỏ khi có lượng 

vốn dự trữ thấp kỷ lục (biểu đồ 4&5) 

 

Biểu đồ 4. US - Thay đổi nguồn huy động hàng quý (tỷ USD)  Biểu đồ 5. US - Nguồn dự trữ của hệ thống ngân hàng 

   

 

 

 
Nguồn: FDIC, KBSV  Nguồn: Federal Reserve, KBSV 



    

 

 — Cuối quý 4/2022, tổng lỗ chưa ghi nhận từ các khoản đầu tư chứng khoán của toàn hệ thống 

ngân hàng đạt 620 tỷ USD (FDIC công bố). Tuy nhiên, ngân hàng SVB có kết quả tệ nhất khi 

vốn chủ đã bị xóa sạch bởi các khoản lỗ chưa thực hiện, trong khi các ngân hàng khác vẫn 

còn bộ đệm vốn chủ tốt hơn nhiều (biểu đồ 6&7), vẫn có dư địa để tái cơ cấu các khoản đầu 

tư chứng khoán 

— Các ngân hàng cần theo dõi thêm các vấn đề liên quan tới thanh khoản trong thời gian tới, 

thuộc nhóm có tỷ lệ lỗ chưa thực hiện/ tổng vốn chủ lớn hơn 20% gồm: Bank of America 

(BAC), State Street Corp (STT), Wells Fargo & Company (WFC), U.S. Bancorp (USB), Northern 

Trust Corporation (NTRS) (biểu đồ 7). Tuy nhiên, lợi suất TPCP giảm mạnh (biểu đồ 10) kể từ 

sau sự kiện sụp đổ của ngân hàng SVB, đã giúp giảm mức lỗ chưa thực hiện của hệ thống 

ngân hàng xuống  

 

Biểu đồ 6. US – Tổng giá trị lỗ chưa thực hiện của danh mục 

chứng khoán 

 Biểu đồ 7. US - Tỷ lệ lỗ chưa thực hiện/ tổng vốn chủ sở hữu 

   

 

 

 
Nguồn: FDIC, KBSV  Nguồn: JPMAM, KBSV 

 

 — Sự khác biệt lớn trong cơ cấu khách hàng gửi tiền tại SVB đến từ các công doanh nghiệp 

công nghệ/ startup, trong khi nhóm ngân hàng khác có nhóm tiền gửi bán lẻ truyền thống 

cao hơn và có sự đa dạng nguồn tiền gửi, nên rủi ro thanh khoản không tập trung tại 1 đối 

tượng khách hàng như SVB (biểu đồ 8), sẽ giúp các ngân hàng tránh được rủi ro tập trung, 

dù lượng tiền gửi vẫn có nguy cơ bị rút ra.  

 

  Biểu đồ 8. US -Tỷ lệ huy động bán lẻ/ tổng huy động (cột dọc) & Tỷ lệ tín dụng và đầu 

tư chứng khoán/ tổng huy động (cột ngang)  

    

 
  Nguồn: JPMAM KBSV 



    

 

 — Cổ phiếu nhóm ngân hàng tiếp tục bị bán tháo diện rộng (biểu đồ 9) khi các nhà đầu tư e 

ngại bank run sẽ tiếp tục xảy tại các ngân hàng nhỏ, sau khi có thêm 2 ngân hàng khác đóng 

cửa gồm: Silvergate Bank, Signature Bank.  

 

Biểu đồ 9. Danh sách các mã cổ phiếu ngân hàng bị bán tháo nhiều nhất 

 

 

Nguồn: Finra, KBSV 

 

 Đánh giá tác động tới thị trường 

— Các thị trường tài chính toàn cầu biến động mạnh: lợi suất trái phiếu chính phủ Mỹ giảm 

mạnh khi dòng tiền trú ẩn tại kênh TPCP (biểu đồ 10); Chỉ số Credit Default Swap (CDS) tăng 

mạnh cho thấy rủi ro tín dụng của các ngân hàng tăng lên (biểu đồ 12), kéo theo diễn biến 

sụt giảm ở cổ phiếu ngân hàng cũng như thị trường cổ phiếu Mỹ và EU. Theo đó, tâm lý nhà 

đầu tư trong nước chịu ảnh hưởng tiêu cực 

 

 

 

 

 

 

 

 



    

 

Biểu đồ 10. US - Lợi suất TPCP các kỳ hạn (%)  Biểu đồ 11. US – Chỉ số Credit Default Swap các ngân hàng 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

 — Sự đổ vỡ ở SVB mới ở ngân hàng quy mô nhỏ, nếu lan rộng ra các ngân hàng lớn (xác suất 

thấp), có thể gây ra các rủi ro hệ thống lên hệ thống tài chính toàn cầu 

— Thị trường kỳ vọng Fed bớt diều hâu hơn, và không nâng lãi suất trong tháng 3/2023, bên 

cạnh đó điểm pivot chính sách tiền tệ của Mỹ sẽ xảy ra vào cuối quý 2/2023 (biểu 12 và 13). 

Theo đó, đồng USD lao dốc (tham chiếu theo chỉ số DXY – biểu đồ 14), giảm bớt áp lực tỷ giá 

và nếu xu hướng điều chỉnh tiếp diễn có thể tạo điều kiện cho Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam mua vào USD, gia tăng dự trữ ngoại hối, tác động tích cực lên cung tiền. 

 

Biểu đồ 12. CME Fedwatch Tool  Biểu đồ 13. Implied policy rate (%) 

   

 

 

 
Nguồn: CME, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

  Biểu đồ 14. US – DXY Index 
 

  

 

  Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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KHỐI PHÂN TÍCH CÔNG TY CHỨNG KHOÁN KB VIỆT NAM 
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Phân tích Doanh nghiệp  
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Ngân hàng, Bảo hiểm & Chứng khoán  
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 

Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu 

là chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

thay đổi mà không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các 

trường hợp và mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết 

định đầu tư của mình và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu 

tư hoặc kết quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không 

được sao chép, phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn 

bản của KBSV. Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ 

nhằm mục đích tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào 

khác. 

    

Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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Trung Tâm Khách hàng Tổ chức: (+84) 28 7303 5333 – Ext: 2656 

Trung Tâm Khách hàng Cá nhân: (+84) 24 7303 5333 – Ext: 2276 

Email: ccc@kbsec.com.vn 

Website: www.kbsec.com.vn 

http://www.kbsec.com.vn/


 

 

 


