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TOM TAT

Nghién ctu kiém dinh rdi ro thanh khodn nguén vén dua trén mau 31 ngan hang thuong mai
(NHTM) Viét Nam tir 2007-2019 thong qua phuong phap udc lugng khac nhau nhu GMM hé théng
hai budc (SGMM) va LSDVC. Nghién ctiu dua ra bang ching cho thay tinh bat dinh vi mé trong linh
vuc ngan hang bao gébm phan tan theo tai sdn (UncAsset), phan tan theo nguén vén (UncFund)
va phan tan theo Igi nhuan (UncProfit) dan dén rui ro thanh khoan huy déng vén cao hon khi ty
lé huy dong thap hon. Cac phan tich bé sung cho thdy méi quan hé nay phu thudc rat nhiéu vao
dac tinh riéng clia ting ngan hang, diéu dé lam cho stic manh tai chinh ctia ngan hang khac nhau
thong qua viéc tang Igi nhuan ngan hang, chat lugng khoan cho vay, quy mé vén hoa, tai san luu
dong (tai san ngén han), va quy moé ngan hang cé xu hudng gidp lam giam thiéu tac dong bat Igi
cla tinh bat dinh déi vdi rdi ro thanh khodn nguén von ngan hang. Ngoai ra, cac bién sé vi mé ddc
lap dugc dua vao mo hinh bao gém lai sudt diéu hanh dai dién cho lai suét tai cap von do ngan
hang nha nudc thiét ap. Chu ky kinh t€ phan anh su thay d6i GDP hang nam clng gép phan lam
rd hon tac dong cua tinh bat dinh dén rui ro thanh khoadn. Cudi cing, phét hién ctia nghién ctu
khong chi thé hién tinh viing déi véi cac két hap hoéi quy khac nhau, ma con khong thay déi khi
cé4c bién cdp ngan hang chinh khac nhau dugc két hap st dung dé danh gia tac déng clia tinh bat
dinh dén rui ro thanh khoan.
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dinh

TONG QUAN NGHIEN CUU

Tinh bt dinh da tré thanh mot chu dé rit quan tam
doi véi cac hoc gia va cdc nha hoach dinh chinh sach,
dacbiétlaké ti cudc khung hoang toan ciu nim 2008.
Theo do, cac tdc dong bét lgi cta tinh bat dinh da
dugc tim thdy qua nhiéu nghién ctu tu viéc cit gidm
dau tu/ tiéu diing va gia tang thit nghiép (Aaberge &
cong su 1 Caggiano & cong su 2: Drobetz & cong su 3
Gulen & Ion*; Wang & cong sy, 2014°) dé giam téng
san phdm qudc dan Baker & cong su 6 Bloom & cong
su’. Dang chu ¥, mét s6 nghién ctiu trong linh vyc
tai chinh ngan hang cing da cho thdy tac dong bat 1gi
cua tinh bat dinh. Vi dy, trong béi canh bét dinh, céc
ngén hang c6 nhiéu kha ning gidm gid tri thi trudng
He & Niu?, chép nhén rai ro nhiéu hon Chi & Li°,
Karadima & Louri ', Wu & cong su !, trai qua sy bét
&n tai chinh cao hon Bilgin & cong su !2, Phan & cong
sul? va tang trudng tin dung bi han ché Bordo & cong
su'4, Buch & cong sy [16], Danisman & cong su ',
Valencia '°. Trong hai nghién ctiu thuc nghiém gan
day, Berger & cong su!” va Ashraf'® c6 co hoi kham
pha viéc nam giti thanh khoan ngan hang nhiam phan
ting véi céc ¢t s6¢ bit dinh. Theo Berger & cong sy!7,

nghién ciu nay tdp trung vao tit cd cic khoan muc
ngan hang thanh khoan trong va ngoai bang can doi
ké toan clia cdc ngan hang Hoa Ky, trong khi Ashraf '8
ki€m tra viéc ndm giti tai san thanh khoan cua cac
ngan hang & 21 qudc gia 16n, véi muc tiéu la tim moi
tuong quan gitia tinh bat dinh cta chinh sach kinh
t€ v6i tich trii thanh khodn ngén hang. Céc két qua
nghién ctiu ndy cho ring cdc ngin hang ndm git nhiéu
tai san co tinh thanh khoan hon c6 kha nang phong
ngtia truc nhiing rti ro thiéu thanh khoan va rti ro
tai chinh c6 thé xay ra do tinh bat dinh.

Nhin chung, méc du da c¢é nhiéu phén tich vé tac
dong cta tinh bat dinh déi véi linh vic ngan hang,
mot s6 thim chi con nhin manh tinh thanh khoan
tai sdn nhung cac nghién ctu thuc nghiém cung cdp
bang chiing vé rui ro thanh khoan nguén vén ngan
hang trong diéu kién tinh bét dinh vin con han ché.
Thanh khodn nguén von c¢6 moét vai tro dédc biét trong
viéc cung cdp cac quy cho phép cic ngan hang tra cac
khoén ng dén han ctia ho. Rui ro thanh khoan nguén
v6n cho théy viéc thit bai trong kha ning chuyén d6i
thanh tién tit tai san ctia cdic NHTM mot cdch nhanh
chéng Dahir & cong sy'®. Day ciing dugc xem 1a sy
thét bai cia ngan hang trong viéc giai quyét nghia vu

Trich ddn bai bdo nay: Chung N H. Tac déng ctia tinh bat dinh va cac nhan té khac dén rai ro thanh
khoan ngan hang thuong mai tai Viét Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag. 2023; 7(3):4729-4744
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trd ng ngén han 20,

Rui ro thanh khoan nguén vén dugc coi 1a mét yéu t6
quan trong trong hoat dong ctia ngdn hang Drehmann
& Nikolaou?.
hang c6 nguy co d6i dién véi rai ro thanh khoan Di-

Viéc nhén tién gti khién cdc ngin

amond & Dybvig?!. Ngoai ra, rti ro thanh khoan
ngudn vén dugc biéu thi bang ty 1é tién gui thdp hon,
anh hudng xdu dén hoat dong cho vay clia ngan hang
Acharya & Naqvizz, Ivashina & Scharfstein%>. Do d6,
nghién ctiu danh gid rui ro thanh khoan ngén hang
phén tng nhu thé nao véi tinh bat dinh la v6 ciing
quan trong. Trong nghién ctiu nay, nghién ctu bd
sung bing ching thuc nghiém bang cich kiém dinh
rui ro thanh khoén nguén vén ctia ngan hang c6 nhay
cam v6i muic d¢ bat dinh cao hay khong.

Mot mat, trong thoi ky bat 6n dinh cao, cic ngan hang
dugc coi 1a "noi tra 4n an toan” cho tai sin clia ngudi
glii tién do bao hiém tién gui va chinh pha khuyén
khich cac nha dau tu gui tién ngdn hang hon cac co hoi
dau tu khdc Gatev & Strahan*. Khi co ché nay chiém
uu thé, cdc ngan hang c6 thé huy dong thém tién gtii
va tranh rti ro thanh khoan trong thoi diém bat 6n
ting cao. Mit khéc, ngudi gtii tién c6 thé yéu ciu lai
sudt tién gtri 16n hon nhu mot phi bédo hiém rai ro khi
ho phai d6i mét v6i nhiing cu séc bat 1gi trong nhiing
thoi diém bt dinh Pastor & Veronesi®®. Néu cic ngan
hang khong du kha ning dap ting nhu ciu nay sé phai
chiu rai ro thanh khoan nguén vén Ién hon. Nhin
chung, tac dong cta tinh bat dinh d6i véi rii ro thanh
khodan nguén vén clia ngan hang chua r6 rang vé mit
ly thuyét, sy gia tang tinh bat dinh c6 thé dan dén giam
hodc tang rai ro thanh khoan nguén vén ngin hang.
Trong khuén khd nay, nghién cttu khdm pha tac dong
ctia tinh bat dinh déi véi rai ro thanh khoan huy dong
vOn ctia ngan hang véi dii liéu bang ctia cdic NHTM
Viét Nam trong giai doan 2007-2019.

Nghién ctiu gép phéan vao viéc cung cidp bang chiing
thuc nghiém vé tinh bat dinh d6i véi rai ro thanh
khoan nguén von trong hoat dong ngan hang nhu thé
ndo. Ngoai ra, nghién ctu tién hanh héi quy béing
cach st dung phuong phdp udc tinh moémen téng
quat (GMM) va ky thuét hiéu chinh bién gia binh
phuong nho nhat (LSDVC) nhdm khic phuc vén dé
ndi sinh tiém 4n va sai léch mau nho va di liéu bang
mit cin bing Bruno?®. Do d6, nghién ctu déng gbp
vao khung khd cdc nghién cttu thuc nghiém tGing dung
két hop ca hoi quy GMM va LSDVC Bogliacino &
cong su?’, Boukhatem & Djelassi?®, Dahir & cong su,
2019, Wang & cong su?’.

Phén con lai cia nghién ctu dugc sip xép nhu sau.
Phan 2 gidi thiéu phuong phép luin va di liéu duge
sti dung cho phén tich thuc nghiém. Phén 3 trinh bay
két qué udc tinh chinh va kiém tra d¢ manh. Cudi
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ciing, phan 4 két luén nghién ctu véi nhiing y nghia
lién quan va huéng nghién ctiu trong tuong lai.

KHUNG KHO LY THUYET VA NGHIEN
CUU LIEN QUAN

Theo hau hét cac nghién ctiu trudc day vé rai ro thanh
khoan nguén vén ngén hang cho rdng khi ty 1¢ tién
glii trén téng tai san, tién gtti 16n hon thi rai ro thanh
khoan ngudn von thip hon. Médc du cic nghién ctiu
trudc day da xem xét tinh bat dinh vé chinh sach kinh
té€ hodc cac thanh phan phu cta né (tinh bat dinh vé
tién té hodc tinh bt dinh vé tai chinh) Al-Thaqeb &
Algharabali*, nghién ctiu vé tinh bét dinh lién quan
dén NHTM 3! van con nhiéu khia canh cin duogc lam
rd trong viéc st dung cac bién cidp vi mé NHTN danh
gid muic d¢ bat dinh trong ngin hang. Hon niia, viéc
tinh todn mot bién phdp bét dinh ctia ngin hang dua
trén sy phén tdn mit cit ngang ctia cac cu s6¢ d6i véi
cdc bién cdp ngan hang c6 thé mang lai nhiéu lgi thé
nhu viéc tinh toan d6 bat dinh ngin hang dua trén
dit liéu thi trudng khong yéu cdu véi tin sudt cao>!,
va khong giong nhu bién dai dién tinh bat dinh dua
trén khao sat vin ban, né khong phai d6i mat véi 16
héng trong viéc ddm béo do tin cdy va do chinh xac
clia bdo chi®. Phit hgp véi Buch & cong su’!, nghién
cliu xem xét sy phén tdn cc cd s6c d6i vdi cac bién s&
chinh & cdp ngin hang, theo tong tai san, theo nguén
vOn ngdn han va theo lgi nhuén ngan hang.

Khi phén tich tic dong cta tinh bat dinh d6i véi rai
ro thanh khoan ngudn v6n, nghién ctu tiép tuc tap
trung vao cac phan ting khac nhau ctia cac ngan hang
khong dong nhét. Thuc t€ 1a tinh béat dinh 13 mot
yéu t8 chung cho tat ca cac ngan hang trong mot thi
trudng ham ¥ ring cdc ngin hang khong dong nhét,
lién quan dén cac nang lyc tai chinh khdc nhau va cac
dac diém cu thé cua ngan hang, c6 thé bi tic dong
v6i cudng do khac nhau bdéi tinh bat dinh. Sy khong
dong nhét nhu véy trong phan ting ctia cdc ngén hang
d6i véi tinh bat dinh c6 thé cho chung ta biét thém
vé céc co ché hoat dong phia sau tac dong dang dugc
nghién cttu. Nhiéu nghién ctu da chi ra ring méi
lién hé nay dugc kiém dinh rong rai thong qua vén
ngan hang Bordo & cong su'4; Buch & cong sy’!;
Valencia !9, thanh khoan tai sin Bordo & cdng sy 14,
Buch & cong su*!, quy md ngan hang Bordo & cong
su ', rtii ro ngan hang Hu & Gong*?; Nguyen & cong
si2°) va lgi nhuan ngan hang?. Hon nita, trong mot
chudi nghién ctiu dugc thiét 1ap t6t khac vé cach cho
vay ngan hang phan ting vdi cic ct soc tién té, nhiéu
nghién cttu cho rang cdc ngan hang c6 bang cin déi
ké todn yéu nhay cam hon véi cac cti s6c tién té vi kha
nédng ti€p cdn ngudn von thay thé han ché Kashyap &
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Stein**; Kishan & Opiela®. Do d6, diéu ddng quan
tdm 1a kham pha sy phat trién cta cic dic diém cu
thé ctia ngén hang dinh hinh mo6i lién hé gita tinh bat
dinh va rui ro thanh khoan nguén vén. Nghién ctu
thuc hién diéu nay bing cach tuong tac thuc nghiém
tinh bat dinh véi mét tip hgp phong phu cac bién s6
cu thé ctia ngén hang 14y cdm hiing tu cac tai liéu hién
6, bao gom rui ro tin dung ngén hang, 1¢i nhuén ngan
hang, von hoa, thanh khoan tai san va quy moé ngan
hang.

La mot dai dién ndi bt ctia cic nén kinh t€ méi néi,
Viét Nam cung cdp cdc dic diém thuan lgi d€ tién
hanh phén tich. Do khong cé cac cong cu tai chinh
tién tién d€ hap thu rti ro, nhiing tac dong bat 1¢i ctia
tinh bét dinh c6 thé xay ra nhiéu hon & céc thi trudng
méi ndi Nguyen & cong sy 3. Hon niia, khu vyc tai
chinh ctia Viét Nam phu thudc rt nhiéu vao hé thong
ngan hang, déng vai tré quan trong trong viéc thic
ddy ting trudng kinh té Dang & Dang®¢. Do d6, bt
ky rai ro thanh khoan huy dong vén qua mtic nao &
cdc ngan hang Viét Nam déu c6 nhiéu kha nang tao ra
héu qua bat lgi hon so véi cac thi trudng it phu thudc
vao ngin hang. Trong nhiing ndm gan déy, sy bat én
ctia ngan hang & Viét Nam da trai qua moét giai doan
bién dong kha 16n do nhiéu yéu t8, ching han nhu
cudc khiing hoang tai chinh toan ciu nim 2008, su
buing n6 ng x4u ndm 2012 va thdm chi ca nhiing cai
cach chinh séich lién tuc d€ nang cép quan trj rai ro
ctia hé thong ngin hang 1én cdc tiéu chudn qudc té
Batten & Vo . Céc cai cach ngan hang da anh hudng
manh mé va thay d6i ddng ké hau hét cic ngan hang
trong hé théng, dn dén sy khic biét quan trong vé
déc thu ngan hang gitia cac ngan hang riéng 1é Dang
& Huynh°.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

M6 hinh nghién ctiu

Nghién ctiu khdm phd tdc ddng ctia tinh bét dinh déi
v6i rai ro thanh khoan nguén von (Funding Liquidity
Risk-FLR) ctia ngan hang bang cach héi quy mé moé
hinh co s¢ nhu sau:

FLRI',; = BO + B] X FLR,‘A’,_l +ﬁ2 x Uncertaintyi,;_|
+fB3xMicroctrl; ;1 + B4xMacroctrl;; 1 + ¥; + &4

(mo hinh 1)

Theo d6, iva t 1an lugtla thi ty cdc ngan hang va ndm.
Bién phu thudc FLR la ty 1é tdng tién gti trén tng
tai san tuong dong véi cac nghién ctiu trudc Acharya
& Naqvi??; Dahir & cong su*®; Khan & cong sy
Rokhim & Min*’; Smaoui & cong sy*!. Ham y chung
cdc nghién ctu trude cho ring cdc NHTM c6 nhiéu
tién gtii hon la cdc ngan hang c6 it rti ro thanh khoan
ngudn vén hon. Nghién ctiu dua vao bién phu thudc

tré nhu mét héi quy quan trong, vi rai ro thanh khoan
ngudn von ngan hang c6 thé bi anh hudng boi gid tri
trong qua khu ctia né.

Tinh bdt dinh cia ngdn hang thuong mai
Bién doc lap Uncertainty;,_; 1a thudc do tinh bat
dinh ctia NHTM, bao gom phan tan theo tai san (Un-
cAsset), phan tan theo nguén von (UncFund) va phin
tan theo lgi nhudn (UncProfit) cia cic cd s6c dugc
tinh todn dua theo quy trinh hai budc ctia Buch &
cong sy 31 Theo do, nghién ctiu xdc dinh cac cu séc cu
thé theo nam (t) ctia cac ngén hang (i) véi tling bién
cdp ngan hang bang phuong trinh nhu sau:

log(X;,) -log(X; ;1) =Alog(X; ) = ot + B + &;y (MO
hinh 2)

Trong d6 Alog (X;,) bi€u thi phan trim thay d6i ctia
tai san hodc nguon vén ngin han tai ngén hang i trong
nam t. Nghién ctiu ciing thuc hién uéc tinh bing cach
sti dung phuong trinh trén cho muc sinh 16i ctia ngan
hang (ty suét 1gi nhudn trén tai san) trong khi né la
mot bién lién tuc. o; dai dién cho cac hiéu ting c6
dinh ctia ngan hang va B, dai dién cho céc hiéu ting c6
dinh theo thai gian. Cac phan du g;, tlit phuong trinh
chi ra cu s6c¢ tiing ngan hang ma nghién ctu cén thu
thép dé tao ra sy phan tin theo mit cit ngang clia cac
ct s6c. Tiép dén, nghién ctiu dua vao do 1éch chuin
ctia phan du dé c6 dugc miic d¢ bat dinh cta nganh
ngén hang trong nam t:

Uncertainty; ;1 = SD(&;;) (mo hinh 3)

Su phan tdn mat cit ngang clia cac cli s6¢ cdp ngin
hang cang 16n thi mic d) bat dinh ctia hé thong ngén
hang cang cao. Nghién ctiu xay dung mot thudc do
vé€ d¢ bat dinh dya trén di liéu cdp ngén hang va lam
c0 s6 danh gia tinh hinh bat dinh trong linh vuc ngan
hang cling nhu tién hanh phén tich tic dong ctia nd
déi v6i hoat dong ctia ngén hang.

bé giai thich r6 hon vé rai ro thanh khoan nguén von
ctia ngan hang, nghién ctiu cho phép cac bién phéap
kiém soét khéc nhau Hoque & Pour 42, Umar & Sun-
day43. Vecto Microctrl; ;1 la mét tip hop cac bién
phép kiém sodt cdp ngin hang, bao gém lgi nhuin
ngan hang (ty sudt lgi nhuan trén tai san), rai ro tin
dung ngan hang (ty 1¢ du phong t6n thit cho vay trén
téng cho vay), vén (ty 1& vn chu s& hitu trén tai san),
thanh khoan tai sin (ty 1¢ tai sin luu dong trén tong
tai san) va quy mo ngan hang (logarit tu nhién cta
tOng tai san). Trong nhém bién kiém soét vec-to vimo
Macroctrl;;_ 1, nghién ctiu két hgp téc do tang trudng
GDP @€ ki€m soat chu ky kinh t€ va 13i sudt cho vay tai
cp von (lai sudt diéu hanh) dai dién cho co ché chinh
sach tién t¢ Dang & Dang *4. Nghién ctiu sti dung bién
tré clia cdc bién doc lap dé€ gidm cac vin dé nhan qua
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ngugc va nhdn manh cdc phan tng ngan hang c6 d6
tré. Chibdo y_ilahiéu ting cu thé ctia ngén hang ki€ém
soat tinh khong dong nhét khong quan sat dugcva €;
14 sai s6. Ngoai ra, m6 hinh nghién ctiu c6 thé phai
d6i mét v6i van dé ndi sinh nhu cac bién bi bod qua
hoéc16i do ludng do d6 md hinh nén dugc khic phuc
nhu sau: Mot 13, nghién cttu sti dung bién phu thudc
tré (t-1) dé€ biéu thi tinh lién tuc ctia di liéu Blundell
& Bond*°. Hai 13, nghién ctiu st dung cong cu udc
tinh GMM hé théng (System GMM-SGMM) theo dé
xudt ctia Arellano & Bover [4], Blundell & Bond*°. Cu
thé, nghién cttu da stt dung cong cu udc tinh hai budce
v6i hiéu chinh mau hitu han ctia Windmeijer ¢ dé dat
dugc két qua hiéu qua hon. Nghién ctiu giéi han s6
lugng cong cu dugc tao ra bing cich 1am theo quy
trinh ctia Roodman*” d€ tranh vin dé qua nhiéu bién
cong cu. Kiém dinh Hansen v6i céc bién sai phéan tré
12 bién dai dién pht hgp (hay thod mén tinh chit bién
ngoai sinh) hodc gia thuyét kiém tra vé viéc mo hinh
dugc xac dinh dung (correct model specification) va
kiém tra cdc rang budc qua muic (valid overidentify-
ing restrictions), ching han tinh hgp ly ctia cac bién
dai dién. Viéc chdp nh4n HO cho th&y mo hinh la phu
hop va céc bién dai dién 13 hgp ly Roodman 7.

Nghién ctiu tién thém mdt budc trong viéc phén tich
anh hudng cua tinh bat dinh d6i véi rai ro thanh
khoan nguo6n vén ctia ngan hang béng cach kiém tra
xem hiéu ting dugc ting cuong hay suy yéu trong cac
diéu kién cu thé. D€ dat dugc diéu nay, nghién ctu cai
cach mo hinh co s¢ ctia nghién ctiu nhu sau: Trong do,
vecto Microctrl; ;1 th€ hién cac ddc tinh cia NHTM.
Trudc cac hé s6 trén thuat ngii tuong tac Tinh bat dinh
X Microctrl;;_ chi ra viéc anh hudng cta tinh bat
dinh d6i véi rai ro thanh khodn nguén von ctia ngan
hang c6 phu thudc vao sy khong dong nhat ctia ngan
hang hay khong. Cach tiép c4n ctia nghién ctiu vé vin
dé nay lam sang to tinh bat dinh dugc chuyén thanh
rui ro thanh khodn nguén vén ngin hang nhu thé nao.

FLR;; =

B() + [)’1 X FLR,",_] + Bz X Uncertaintyiﬁt_l
+B3 x Uncertainty;— X Microtrl;;_
+B4 x Microtrl; ;1 + BsMacrotrli
+%+E€ir

(m hinh 4)

Ditliéu

Mau ctia nghién ctiu bao gom céc ngan hang thuong
mai Viét Nam giai doan 2007-2019. Nghién ctu thu
thép dii liéu vé céc bao cdo tai chinh hang nam dugc
kiém toan va dugc cong b chinh thic. Mau nghién
ctu 1a di liéu bang khong cin bang vdi tng s6 383

4732

quan sat tit 31 ngan hang. Mau ctia nghién ctu la dai
dién kha pht hgp ctia nganh ngan hang Viét Nam vi
gid tri s8 sdch téng hgp cta téng tai sdn ctia cc ngan
hang mau chiém hon 90% tdng tai san trong NHTM
trong giai doan nghién ctiu. Nghién ctu khi triing
(winsorize) tac dong ctia cac gid tri ngoai lai tat ca cac
bién cdp ngin hang & mtc 2,5% va 97,5%. Dii liéu
kinh t€ vi mé dugc ldy tit cic chi s6 phat trién cta
Ngan hang Thé gi6i (WDI) (t6c d6 ting trudng GDP)
va Théng ké Tai chinh Qudéc té ctia Quy Tién té Qudc
t€ (1ai sudt cho vay ngdn han trung binh). D&ivéi phan
tich héi quy da bién thi c& mau t6i thiéu cin dat dugc
tinh theo cdng thiic la 50 + 8*m (m: s6 bién doc lap)
Tabachnick & Fidell*® nén nghién ciiu cdn 122 miu
t6i thi€u. Véi dii liéu bang bao gém 31 NHTM, thu
thép s6 liéu trong 13 ndm nén dii liéu nghién ctiu thoa
diéu kién (383 quan sat > 122 mau tdi thiéu).

Theo Bing 1 hién thi s6 liéu thong ké tom tat cia mau
cta nghién ctiu. Ty 1¢ tién gt trén tai san c6 miic
trung binh la 64,05%, ngu y rang trung binh tién gui
clia cdc ngan hang mau bing 64,05% tong tai san. Cac
phén phéi thong ké thong qua cac gia tri cuc tri va do
léch chuéin ctia cdc bién phap bat dinh cho thdy sy bién
dong ding k€ vé tinh bt dinh trong hé thong ngin
hang trong nhiing nim qua.

Bién phu thudc la thanh khoan nguén vén dugc do
ludng bang ty 1é tién giii trén t6ng tai san (%).

Nhom bién doc lap cdp ngan hang bao gom: Loi
nhuén la ty 1¢ 1¢i nhuén trén tai san (%). Dy phong
1a ty 1é dy phong rui ro tin dung trén téng cac khoan
cho vay (%). Von la ty 1é von cht s& hitu trén tai san
(%). Thanh khodn tai san la ty 1é tai san luu dong trén
tOng tai san (%). Quy m6é NHTM la logarit ty nhién
(Ln) ctia tOng tai san.

UncAsset, UncFund va UncProfit la nhiing thudc do
bat dinh cho hé thong ngan hang, lan lugt dugc udce
tinh bing sy phan tdn cla cdc cu s6¢ ngan hang doi
V6 tai san, ngudn von ngin han va lgi nhuén.

Nhoém bién doc lap vi moé bao gom: Lai suit diéu hanh
dai dién cho lai sudt tai cdp von do ngan hang nha
nudc thiét 14p (%). Chu ky kinh t€ phan anh sy thay
d6i GDP hang nidm (%).

KET QUA NGHIEN CUU

Két qua nghién cttu véi mé hinh co ban
Theo két qua hoi quy tai Bang 2, nghién ctiu cho thdy
tuong quan tinh bat dinh va ri ro thanh khoan nguén
vOn ngan hang thong qua bién phu thudc la ty 1é tién
gtii 1a nghich bién va c6 y nghia théng ké cho thay
cac ngan hang c6 xu hudng rii ro thanh khoan huy
dong vén cao hon trong giai doan bat dinh trong linh
vic ngan hang. No6i cach khéc, cac ngén hang c6 tién
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Bang 1: Théng ké mé ta

Gia tri trung binh

Nhém bién dai dién ddc tinh ngan hang

Ty 1é tién giii trén tng tai sdn 64,05
Ty suét sinh 16i trén tong tai sén 1,570
Ty 1é dy phong rui ro tin dung 0,959
Von chu s6 hitu 9,984
Tai san thanh khoan 17,347
Quy mé NHTM 32,015
Nhoém bién tinh bit dinh

Theo tai san 21,936
Theo ngudn von 24,226
Theo lgi nhuan 1,273
Nhém bién dai dién yéu t6 kinh t€ vi mé

Lai suét diéu hanh (lai suat tai cap von) 8,021
Chu ky kinh té (tang truéng GDP) 6,245

Do léch chuin Gid tri nhd Gid tri lén
nhét nhét
13,75 33,22 88,19
0,868 0,171 3,769
0,703 0,035 2,806
4,741 4,464 23,831
9,777 5,168 42,289
1,249 29,879 34,573
6,747 13,427 34,091
7,890 15,995 40,931
0,386 0,674 2,058
2,536 6,000 15,000
0,640 5,247 7,130

B9 léch chudn trong ngodc don (): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguén : Tong hgp ciia tdc gid tii Statal5

gtii 16n hon thuong c6 rii ro thanh khoan huy dong
von thdp hon hay thanh khodn nguén von clia ngan
hang giam di trong diéu kién ton tai tinh bat dinh ctia
NHTM. Bang chiing nay phit hgp véi lap ludn ring do
nhiing cu s6¢ bat 1¢i 16n hon trong thoi ky bat dinh,
nguoi gui tién c6 thé yéu ciu chi phi bao hiém nguén
vOn cao hon tit ngan hang ctia ho, dan dén ting chi
phi nguoén vén va gidm kha néng s6 tién glii ma cac
ngén hang c6 dugc Pastor & Veronesi?”.

Két qua nghién ctiu trong diéu kién két hop
dac tinh riéng clia ngan hang

Tuong dong véi cac nghién ctiu trudc, cac ngan hang
6 dic diém khac nhau, ching han nhu quy mo ngén
hang, mtc von cht s& hiiu, tai san cé tinh thanh
khoan va tuong quan lgi nhuén - rti ro, c¢6 thé phan
ung khdc nhau véi cc ct s6c bit dinh. Nghién ctu
nay tiép tuc kiém dinh dé1am ré madi quan hé gitia cac
thanh phan bién doc lap va tinh bét dinh bing cach
md réng mo hinh co s¢ véi cac thuit ngi tuong tac
gitia tinh bat dinh va cac dic diém cuy thé khac nhau
cdp ngin hang. Trudc khi xem xét két qua cho cac
diéu khodn tuong tdc ciia méi quan tdm chinh dugc
bdo cdo trong Bang 3-Bang 7, chiing ta nén cha y dén
két qua tu bién tinh bat dinh, luén c6 y nghia thong
ké va thé hién tuong quan nghich bién. Cac két qua
nay ham y tic dong bat lgi cta tinh bat dinh ddi véi

rui ro thanh khoan ngudén von ctia ngén hang.

Bang 3 thé hién két qua héi quy rai ro thanh khoan
ngudn von véi tinh bat dinh & lgi nhuén ngan hang
(Tinh bdt dinh*Lgi nhudn) la d6ng bién. Két qua ham
y loi nhudn ngan hang tdc dong lam giam thiéu tinh
bat dinh va rti ro thanh khoan nguén v6n ngén hang.
No6i cach khéc, cdc ngan hang ¢6 lgi nhudn cao hon ¢
kha nang chiu rai ro thanh khoan nguén vén it hon
0 v6i cac ngan hang cung nganh kém 1¢i nhuan hon
néu sy phén tdn cdc cu s6c dén cac bién s6 cdp ngin
hang quan trong tdng 1én.

Tiép theo, Bang 4 trinh bay cic udc lugng gitia tinh
bat dinh va dy phong ri ro tin dung. Két qua nghién
ctiu thé hién tuong quan nghich bién gitia ty 1¢ tién
gli va rui ro tin dung ngén hang lam ting mdi lién hé
gitia tinh b4t dinh va rai ro thanh khoan nguén von
ngan hang. Néi cach khac, trong boi canh bat dinh, sy
suy gidm chét lugng danh muc tai san ctia ngan hang
¢6 xu huéng lam ting rui ro thanh khodn nguén vén
nhiéu hon.

Bang 5 cho thiy anh hudng ctia tinh bat dinh ctia ngén
hang d6i véi rai ro thanh khoan nguén vén. Tuong
quan Tinh bdt dinh * Von 13 dong bién va c6 y nghia
trong hau hét cac cdt, ham y do su gia ting tinh bat
dinh, rai ro thanh khoan nguén von ctia cic ngin
hang c6 von héa tét hon ting it hon. Trong nhiing
giai doan bat dinh, cic ngan hang c6 vén hoa t6t hon

4733
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Bang 2: H8i quy uédc lugng tuong quan giiia tinh bat dinh va rii ro thanh khoan nguén vén ngan hang

Bién phu thudc la ty 16 M6 hinh khéng bao gom cac bién vi mo Mo hinh bao gom cac bién vi md
tién gui trén tOng tai san
(tdc dong ngugc chiéu
vé6i rii ro thanh khoan)

Tinh Tinh bat dinh  Tinh biat Tinh  bit Tinh  bit Tinh bt

bit dinh theo nguén dinhtheolgi dinh theo dinh theo dinh theo

theo tai  von nhuén tai sdn ngudn vén lgi nhuan

san
Bién tré (FLRi,t-1) 0,570*** 0,545*** 0,616*** 0,674*** 0,686*** 0,708***

(0,032) (0,032) (0,029) (0,044) (0,046) (0,042)
Tinh bat dinh - —-0,202*** —2,549*%** -0,110%** —0,172%** -1,796***

0,320***

(0,058) (0,033) (0,383) (0,035) (0,039) (0,447)
Ty suét sinh 16i trén - -1,866*** -2,583%%* -2,788*** -2,415%%* -3,086***
téng tai san 2,175%%*

(0,456) (0,379) (0,234) (0,312) (0,331) (0,292)
Ty 1é du phf)ng ruiro tin 0,958** 1,443%** 1,514%** 1,391 1,325%** 1,528%**
dung

(0,441) (0,403) (0,389) (0,324) (0,336) (0,303)
Vén chu s hitu 0,482*** 0,124 0,122 0,230%** 0,201** 0,290***

(0,167) (0,081) (0,076) (0,084) (0,086) (0,104)
Tai sdn thanh khoan 0,158%** 0,071* 0,056 0,055 0,079 0,053

(0,040) (0,040) (0,041) (0,044) (0,055) (0,042)
Quy mé6 NHTM 4,105%** 2,285%** 2,470*%* 2,324%%* 2,167*4** 2,468***

(0,797) (0,353) (0,262) (0,299) (0,375) (0,360)
Lai sudt diéu hanh (lai 0,693*%** 0,713%** 0,551*%**
sudt tai cdp von)

(0,123) (0,123) (0,116)
Chu ky kinh t€ (tang 1,641%** 1,069+ 2,097%**
trudng GDP)
(0,259) (0,299) (0,317)

S8 quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngan hang 31 31 31 31 31 31
S6 bién cong cu 26 26 26 28 28 28

Theo Arellano-Bond *, uéc lugng SGMM yéu ciu c6 sy tuong quan bac 1 v khong c6 sy tuong quan bac 2 clia phin
du, Vi vay, gia thuyét HO 13 khong c6 su tuong quan béc 1 (bac bo HO) va chdp nhan gia thuyét HO & bac 2 d€ m6 hinh

cho két qua phu hgp.
Kiém dinh AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(2) 0,115 0,289 0,261 0,605 0,550 0,451

Kiém dinh Hansen kiém tra tuong quan gitia cdc bién sai phan tré lam dai dién cho cac bién néi sinh véi cdc thanh phan
tac dong riéng 1 trong cic phuong trinh. Hansen test véi HO: kiém dinh C test cac bién sai phén tré 1a bién dai dién
phut hop (hay thod man tinh chét bién ngoai sinh) hodc gia thuyét kiém tra vé€ viéc mé hinh dugc xéc dinh ding (correct
model specification) va kiém tra cic rang budc qué miic (valid overidentifying restrictions), ching han tinh hgp ly cta
cac bién dai dién. Viéc chdp nhan HO cho thdy mo hinh 1a phi hgp va cc bién dai dién la hop ly, véi tat ca Prob > chi2
> 10% Roodman [41].

Kiém dinh Hansen 0,131 0,116 0,105 0,124 0,123 0,129

Do léch chudn trong ngodc don (): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
4734 Nguén: Téng hop ciia tdc gid tir Statal5



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té-Ludt va Qudn ly 2023, 7(3):4729-4744

Bang 3: Uéc lugng mé hinh véi su két hop cua tinh bat dinh va ty suat sinh 1oi

Bién phu thudc la ty 1é tién gii MO0 hinh khong bao gom céc bién vi mé M6 hinh bao gém céc bién vi mé
trén tong tai san

(tdc dong nguoc chiéuvéirtiro  Tinh bat dinh  Tinh b4t Tinh bdt Tinh bit Tinh bit Tinh

thanh khodan) theo tai san dinh theo dinh theo dinh theo dinh theo bat
nguén vén  lgi nhuén tai sdn ngudn dinh
vén theo loi
nhuan
Bién tré (FLR;;—1) 0,493%** 0,429%** 0,448%** 0,670*** 0,676%** 0,608***
(0,030) (0,043) (0,049) (0,040) (0,046) (0,055)
Tinh bat dinh -0,650*** -0,298*** —2,372%%* —-0,581*** -0,636*** -
17,905***
(0,107) (0,075) (0,902) (0,150) (0,169) (3,416)
Tinh bat dinh*Ty sudt sinh 16 0,297%** 0,078%** 1,382%** 0,308*** 0,351%** 11,487***
(0,063) (0,026) (0,500) (0,082) (0,096) (2,580)
Ty suét sinh 16 trén tong tai san ~ -9,823*** -11,01%** -11,30%**  -10,98*** - -

13,892*** 20,178***

(1,466) (1,284) (1,237) (1,996) (2,632) (3,898)
Ty 1é du phong rui ro tin dung 2,315%%* 1,985%%* 1,818%%* 2,389+ 2,830 2,746%*
(0,410) (0,301) (0,296) (0,289) (0,309) (0,515)
Von chu s6 hitu 0,130* 0,588*** 0,507*** 0,273** 0,371 0,237*
(0,077) (0,087) (0,089) (0,114) (0,118) (0,128)
Tai san thanh khoan 0,063** 0,104** 0,069 0,074** 0,093** 0,000
(0,026) (0,044) (0,045) (0,032) (0,043) (0,048)
Quy m6 NHTM 2,790*** 4,708*** 4,840*** 2,788*** 3,056** 2,630***
(0,402) (0,466) (0,415) (0,371) (0,458) (0,369)
Lai sudt diéu hanh (lai suat tii 0,783*** 0,972*% LI 77%
cép von)
(0,135) (0,146) (0,185)
Chu kj kinh t& (ting trudng 1,533+ 18180+ 2,090
GDP)
(0,311) (0,360) (0,266)
S6 quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngan hang 31 31 31 31 31 31
S6 bién cong cu 27 27 27 29 29 29

Theo Arellano-Bond*’, udc lugng SGMM yéu ciu cé su tuong quan bac 1 va khong c6 s tuong quan bac 2 ctia phan
du, Vi vay, gia thuyét HO 1a khong c6 su tuong quan béc 1 (bac bo HO) va chdp nhan gia thuyét HO & bac 2 d€ m6 hinh

cho két qua phu hgp.
Kiém dinh AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(2) 0,380 0,626 0,416 0,514 0,364 0,257

Kiém dinh Hansen kiém tra tuong quan gitia cdc bién sai phan tré lam dai dién cho cac bién noi sinh véi cdc thanh phén
tac dong riéng 1é trong cac phuong trinh. Hansen test v6i HO: kiém dinh C test cic bién sai phan tré la bién dai dién
phu hgp (hay thod man tinh chat bién ngoai sinh) hodc gia thuyét kiém tra vé viéc mo6 hinh dugc xdc dinh dung (correct
model specification) va kiém tra cic rang budc qué miic (valid overidentifying restrictions), ching han tinh hop ly cta
cac bién dai dién. Viéc chdp nhan HO cho thdy mo hinh 1a phi hgp va cac bién dai dién la hop ly, véi tat ca Prob > chi2
> 10% Roodman [41].

Kiém dinh Hansen 0,194 0,361 0,377 0,198 0,106 0,144

D¢ léch chudn trong ngodc don ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01 4735
Nguoén : Tong hop ciia tdc gid tii Statal5



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té-Ludt va Qudn ly 2023, 7(3):4729-4744

4736

Bang 4: Udc lugng mé hinh véi su két hop cia tinh bat dinh va ty 1é du phéng rdi ro tin dung

Bién phu thudc la ty 1é tién gii MO0 hinh khong bao gom cac biénvimdé Mo hinh bao gém céc bién vi mé
trén tong tai san

(tic dong ngugc chiéu véirtiro  Tinh bit Tinh b4t Tinh b4t Tinh bit Tinh b4t Tinh bét

thanh khodan) dinh theo tai ~ dinh theo  dinhtheo dinh theo dinh theo  dinh theo
san ngudn lgi nhudn  tai sdn ngudn vén lgi nhuan
von
Bién tré (FLR; ;1) 0,547*** 0,485*** 0,606*** 0,699*** 0,706*** 0,722%**
(0,027) (0,035) (0,029) (0,043) (0,053) (0,049)
Tinh bét dinh -0,083 -0,188*** - -0,081** -0,140*** —1,495%**
1,315%**
(0,056) (0,037) (0,456) (0,036) (0,033) (0,487)
Tinh bat dinh * ty 1é du phong  -0,237*** -0,086*** - -0,117***  -0,160*** -0,894+**
rti ro tin dung 1,128%**
(0,053) (0,021) (0,330) (0,041) (0,038) (0,326)
Ty suéit sinh 16 trén tong tai san ~ -2,132%** -2,493%% - =2,710%%*  -2,235%** =3,077%%*
4,324*%*
(0,378) (0,242) (0,457) (0,388) (0,404) (0,398)
Ty 1é du phong rui ro tin dung 8,767+ 1,931 9,282%%* 1,703 4,923%%* 1,718%%*
(1,161) (0,442) (0,775) (0,363) (0,978) (0,299)
Vén chu sé hitu 0,082 0,161* 0,119 0,329*** 0,152 0,293**
(0,102) (0,097) (0,113) (0,097) (0,115) (0,122)
Tai san thanh khoan 0,108*** -0,073 0,156*** 0,057 0,106* 0,025
(0,039) (0,046) (0,045) (0,042) (0,059) (0,049)
Quy m6 NHTM 1,790*** 2,900 1,519 2,653*** 1,969*** 2,500**
(0,284) (0,338) (0,278) (0,306) (0,489) (0,415)
Lai sudt diéu hanh (lai suat tii 0,849 0,994+ 0,615%%*
cép von)
(0,122) (0,152) (0,132)
Chu ky kinh t€ (ting trudng 1,412%%% 1,079%** 2,161*%*
GDP)
(0,344) (0,332) (0,330)
S6 quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngan hang 31 31 31 31 31 31
S6 bién cong cu 27 27 27 29 29 29

Theo Arellano-Bond*’, udc lugng SGMM yéu ciu cé su tuong quan bac 1 va khong c6 s tuong quan bac 2 ctia phan
du, Vi vay, gia thuyét HO 1a khong c6 su tuong quan béc 1 (bac bo HO) va chdp nhan gia thuyét HO & bac 2 d€ m6 hinh
cho két qua phu hgp.

Kiém dinh AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(2) 0,219 0,325 0,205 0,393 0,493 0,415

Kiém dinh Hansen kiém tra tuong quan gitia cdc bién sai phan tré lam dai dién cho cac bién noi sinh véi cdc thanh phén
tac dong riéng 1é trong cac phuong trinh. Hansen test v6i HO: kiém dinh C test cic bién sai phan tré la bién dai dién
phu hgp (hay thod man tinh chat bién ngoai sinh) hodc gia thuyét kiém tra vé viéc mo6 hinh dugc xdc dinh dung (correct
model specification) va kiém tra cic rang budc qué miic (valid overidentifying restrictions), ching han tinh hop ly cta
cac bién dai dién. Viéc chdp nhan HO cho thdy mo hinh 1a phi hgp va cac bién dai dién la hop ly, véi tat ca Prob > chi2
> 10% Roodman [41].

Kiém dinh Hansen 0,194 0,177 0,381 0,135 0,140 0,174

D¢ léch chudn trong ngodc don ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguoén : Tong hop ciia tdc gid tii Statal5
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Bang 5: Udc lugng mé hinh véi su két hop cua tinh bat dinh va vén chi sé hirtu

Bién phu thudcla ty1é tién gtiii Mo hinh khoéng bao gom céc bién vi mo M5 hinh bao gom cac bién vi mo
trén tong tai san

(tic dong ngugc chiéu v6irii  Tinh b4t Tinh  bit Tinh bit Tinh bit Tinh bit Tinh bét

ro thanh khoén) dinh theo dinh theo dinh theo dinh theo dinh theo  dinh theo

tai san ngudn von lgi nhuan tai san ngudn vén lgi nhuan
Bién tré (FLR; ;1) 0,585*** 0,613*** 0,634*** 0,780*** 0,804*** 0,782***

(0,029) (0,026) (0,031) (0,041) (0,042) (0,045)
Tinh bét dinh -0,382*** -0,194*** —4,994%** —-0,51*%* -0,395*** -5,323***

(0,043) (0,036) (0,674) (0,054) (0,047) (0,695)
Tinh bit dinh * Vén cha s¢  0,005* 0,017*** 0,591*+* 0,007** 0,013*** 0,462***
hiiu

(0,003) (0,004) (0,075) (0,003) (0,003) (0,074)
Ty sudt sinh 16 trén téng tai  -1,888*** -2,676%** -3,319* —2,33%* -2,610%** -3,555***
san

(0,386) (0,362) (0,347) (0,299) (0,235) (0,315)
Ty 1é du phong rui ro tin dung 1,225 1,438%%* 1,333%+* 0,850** 0,967** 1,127%%*

(0,445) (0,507) (0,495) (0,342) (0,345) (0,384)
Vén chu sé hitu 0,192* -0,046 -0,157 0,250* 0,108 0,005

(0,104) (0,084) (0,097) (0,133) (0,119) (0,114)
Tai san thanh khoan 0,125%** 0,067* 0,086** 0,179*** 0,154*** 0,082*

(0,035) (0,037) (0,038) (0,045) (0,030) (0,045)
Quy mé6 NHTM 2,640*** 2,931%** 3,356*** 2,409*** 2,425%** 2,963***

(0,263) (0,271) (0,284) (0,447) (0,477) (0,382)
Lai suét diéu hanh (lai sudt tai 1,013*%** 1,213*%%* 0,703***
cép von)

(0,118) (0,164) (0,123)
Chu ky kinh té (tang trudng 0,100 1,633*** 1,950%**
GDP)
(0,271) (0,251) (0,275)

S8 quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngéan hang 31 31 31 31 31 31
S6 bién cong cu 27 27 27 29 29 29

Theo Arellano-Bond *, uéc lugng SGMM yéu ciu c6 sy tuong quan bac 1 va khong c6 sy tuong quan bac 2 clia phin
du, Vi vay, gia thuyét HO 13 khong c6 su tuong quan béc 1 (bac bo HO) va chdp nhan gia thuyét HO & bac 2 d€ m6 hinh

cho két qua phu hgp.
Kiém dinh AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(2) 0,159 0,178 0,226 0,160 0,296 0,387

Kiém dinh Hansen kiém tra tuong quan gitia cdc bién sai phan tré lam dai dién cho cdc bién néi sinh véi cc thanh phan
tic dong riéng lé trong cac phuong trinh. Hansen test v6i HO: kiém dinh C test cdc bién sai phan tré la bién dai dién
phtt hop (hay thod man tinh chat bién ngoai sinh) hodc gia thuyét kiém tra vé viéc mo6 hinh dugc xac dinh ding (correct
model specification) va kiém tra cic rang budc qué miic (valid overidentifying restrictions), ching han tinh hgp ly ctia
cac bién dai dién. Viéc chdp nhan HO cho thdy mo hinh 1a phi hgp va cc bién dai dién la hop ly, véi tat ca Prob > chi2
> 10% Roodman .

Kiém dinh Hansen 0,132 0,111 0,106 0,130 0,142 0,154

Do léch chudn trong ngodc don (): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguén : Téng hop ciia tdc gid tii Statal5
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nay c6 thé bdo vé mot phan thanh khoan nguén vén
ctia ho trudc cic cu séc.

Tuong tu trong Bang 6, udc lugng két hgp Tinh Bdt
dinh * Thanh khodn tai sdn tuong quan dong bién véi
ty 1é tién gui hay nghich bién véi rui ro thanh khoan
ngudn von, ham y rang khi tinh bt dinh trong linh
viic ngan hang cao, cac ngin hang tich tri nhiéu tai
san thanh khoan hon c¢6 thé bi giam tién gui it hon
so vGi cac ngan hang c6 tai san thanh khoan thip
hon. Cuéi cung, nghién ctiu kiém dinh quy mo ngan
hang c6 thé thay ddi tac dong bat lgi ctia tinh bat dinh
d6i vé6i rli ro thanh khodn nguén vén ngan hang hay
khong.

Mot cach nhét quan, két qua ctia nghién ctiu cho thiy
cac udc lugng két hop gitta Tinh dt dinh * Quy mo
trong Bang 7 13 déng bién va cé y nghia thong ké, cho
théy rui ro thanh khodn nguén von it ré rét hon & cac
ngéan hang 16n hon trong thdi gian cé tinh bat dinh
cao.

Nhin chung, két qua udc tinh trong Bang 3-Bang 7
cho théy su gia tang lgi nhudn ngin hang, von hda,
thanh khodan tai san va quy mo ngan hang cé thé giup
giam b6t méi lién hé gitia tinh bat dinh va ri ro thanh
khoéan nguén v6n ngin hang, trong khi sy gia tang rai
ro tin dung ngan hang cé xu hudng lam trdm trong
thém tdc dong bat 1gi ctia tinh bat dinh. Tt ca cac két
qua cta nghién ctu van khong thay déi khi cdc bién
phap bét dinh thay thé dugc st dung. Nhin chung,
phét hién ctia nghién ctiu cho thdy ¢ Viét Nam, cic
ngan hang c6 tinh hinh tai chinh manh hon cé xu
hudng it bi anh hudng béi su phan tan clia cac ct s6¢
ngan hang. Vé vén d¢€ nay, rui ro thanh khoan huy
dong von clia cac ngén hang c6 1¢i nhuan cao hon, it
rti ro hon, vén héa tét hon, thanh khoan hon va 16n
hon trong thoi ky bit 6n cao sé nhé hon. Cac nha
tham gia thi trudng danh gid thdp cic ngan hang yéu
hon vé tai chinh Jayaratne & Morgan **. Do d6, ngusi
gtii tién c6 thé nhén ra nhiing cu sdc bat lgi 16n hon
khi gtii tién tai cac ngan hang nay va do d6 yéu cau phi
bao hiém nguo6n von 16n hon nhiéu trong thai gian c6
tinh bat dinh cao, diéu nay cé thé khuéch dai rti ro
thanh khoan nguén vén. Két qua ctia nghién cttu nhin
chung phit hgp véi cac tai liéu cho thdy cac ngan hang
c6 tinh hinh tai chinh yéu hon sé chiu nhiéu ct séc
kinh t€ vimé hon do kha ning tiép cin ngudn vén han
ché hon Kashyap & Stein *4; Kishan & Opiela3. Néi
chung, nhiing phat hién cia nghién ctiu véi cic mo
hinh c6 diéu kién da lam sang to co ché tiém nang ma
qua d6 tinh bat dinh l1am gia tang rii ro thanh khoan

ngudn vén cia ngan hang.
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THAO LUAN

Duya vao két qua trén, nghién ctu van chua thé dam
bao rang vdi céc thudc do tinh bét dinh khac nhau va
cac tap hop bién hoi quy khac nhau la viing va déang
tin cay tuyét d6i d€ dua ra ham y chinh sach. D€ giai
quyét van dé nay, nghién ctu tiép tuc udc lugng mot
l4n nita cdc mo hinh trén theo phuong phip LSDVC,
dugc ching minh la ¢6 hiéu qua cao khi mau don vi
cit ngang nhé va dii liéu bing rit mt can bing?°.
Bang 8 trinh bay két qua kiém tra d¢ tin cdy tu hoi
quy LSDVC. Méc du mtic y nghia cta cac udc lugng
¢6 gidm, nhung khong dang ké va nhiing phat hién
chinh ctia két qua nghién citu van khong thay d6i. Cac
hé s6 am cua thudc do tinh bat dinh doc 1ap chira tac
dong bt lgi cta tinh bat dinh d6i véi rui ro thanh
khoén nguén von ngan hang la khong thay d6i. Theo
do, tinh bat dinh cta ngén hang lam thay d6i rai ro
thanh khodn ngué6n von 1a ¢é d6 viing va kha tin cay,
cung cép bang chiing thuc nghiém quan trong dé di
dén cac két luin va ham y chinh sach quan trong.

KET LUAN

Nghién ctiu cung cdp bing ching thyc nghiém vé
phén tich ruai ro thanh khoan nguén vén trong boi
canh bét dinh ngin hang lam tang rii ro thanh khoan
ngudn vén. Dua vao cac nghién ctiu trudc, nghién
ctiu cling cung cdp béang chiing thuc nghiém cac dic
tinh ctia ngin hang c6 thé lam suy yéu hodc ting
cudng viéc cic ngan hang phan ting véi cac cu s bét
dinh hay khong. Phat hién cta nghién ctiu trén cac
khia canh khac nhau ctia ddc diém ngan hang c6 xu
huéng hoi tu v€ mot mo hinh théng nhit cho thay stic
manh tai chinh 16n hon ctia cac ngan hang théng qua
su gia tdng lgi nhudn ngan hang, chat lugng cho vay,
thanh khoan von, tai san, quy mé ngan hang, c6 thé
g6p phan lam gidm tdc dong ctia tinh bat dinh doi véi
rui ro thanh khodn nguén vén ngin hang. Phét hién
ctia nghién cttu khong chi thé hién tinh viing d6i véi
cac két hop hoi quy khdc nhau, ma con khong thay
d6i khi cac bién cdp ngan hang chinh khac nhau dugc
két hop stt dung dé tinh toan sy phén tan cta cdc ct
sOc ngan hang khi cac bién phap bat dinh cta ngin
hang hodc cac phuong phap udc tinh khac nhau dugc
4p dung, ching han nhu GMM do6ng va LSDVC.

Nghién ctiu cung cdp mot s6 ham y chinh sach, tinh
bat dinh clia ngan hang 13 mdt yéu t8 thiét yéu giai
thich rui ro thanh khodn nguén vén cuia cic ngan
hang, khuyén nghi céc co quan quén ly cAn nhic khi
ban hanh céc chinh sich c6 thé lam thay d6i mic d6
bat dinh. Do rai ro thanh khoan c6 thé danh hudng
x4u dén hoat dong ctia ngan hang va hon nita la nén
kinh té€ thuyc, cidc hanh dong d€ giam tinh bét dinh
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Bang 6: Uéc lugng mé hinh véi su két hop cia tinh bat dinh va tai sdn ¢6 tinh thanh khoan

Bién phu thudc 1a ty 1¢é M6 hinh khéng bao gom céc bién vi mo M6 hinh bao gém céc bién vi mo
tién gli trén tong tai
san

(tdc dong ngugc chiéu  Tinh bit dinh  Tinh bit Tinh bit Tinh bit Tinh bit Tinh bat

véi rai ro thanh khodn)  theo tai san dinh  theo dinh theoloi dinh theo dinh theo dinh theo
ngudn vén nhuin tai sdn nguén vén  lgi nhuin

Bién tré (FLR; ;1) 0,545*** 0,508*** 0,490*** 0,813*** 0,635*** 0,615***

(0,026) (0,044) (0,029) (0,055) (0,058) (0,040)
Tinh bét dinh -0,300*** -0,190*** -13,588*** -0,353*** -0,146*** -13,274%**

(0,064) (0,038) (0,899) (0,078) (0,046) (1,009)
Tinh bit dinh * Tai san ~ 0,007*** 0,006*** 0,949**+* 0,010*** 0,003 0,835%**
6 tinh thanh khoan

(0,001) (0,001) (0,059) (0,003) (0,002) (0,076)
Ty sudt sinh 16i trén = -1,921*** -6,884*** -2,483*** —4,757%* —8,993** -2,955***
téng tai san

(0,456) (1,250) (0,261) (0,897) (0,811) (0,374)
Ty 1é du phong rui ro  4,180*** 4,038*** 1,306*** 8,106*** 6,002%** 1,480%**
tin dung

(0,965) (1,053) (0,402) (1,399) (1,016) (0,400)
Vén chu sé hitu 0,258** 0,601*** -0,045 0,257 0,848*** 0,157

(0,125) (0,219) (0,074) (0,290) (0,200) (0,104)
Tai san thanh khoan 0,351*** 0,289*** 1,155%** -0,122 0,094 0,971***

(0,031) (0,105) (0,066) (0,101) (0,086) (0,081)
Quy m6 NHTM 1,022** 3,559%** 2,414%%* 0,296 4,136*** 2,556**

(0,425) (0,690) (0,315) (1,177) (0,314) (0,375)
Lai suét diéu hanh (lai 1,290*** 0,327 0,350%**
sudt tai cdp von)

(0,133) (0,219) (0,123)
Chu ky kinh té (ting 1,937*%* 1,711%%* 2,386***
trudng GDP)
(0,468) (0,480) (0,383)

S6 quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngan hang 31 31 31 31 31 31
S6 bién cong cu 27 27 27 29 29 29

Theo Arellano-Bond *°, udc lugng SGMM yéu cdu cé su tiong quan bac 1 va khong cé su tuong quan bac
2 ctia phén du, Vi vay, gia thuyét HO 1a khong c6 su tuong quan bac 1 (bac bo HO) va chip nhan gia thuyét
HO & béc 2 d€ m6 hinh cho két qua phu hop.

Kiém dinh AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(2) 0,171 0,637 0,191 0,163 0,816 0,255

Kiém dinh Hansen kiém tra tuong quan gitia cic bién sai phén tré lam dai dién cho cac bién néi sinh véi
céc thanh phén tic dong riéng 1é trong cic phuong trinh, Hansen test véi HO: kiém dinh C test c4c bién
sai phén tré 12 bién dai dién pht hgp (hay thod man tinh chét bién ngoai sinh) hodc gia thuyét kiém tra vé
viéc mo hinh dugc xdc dinh ding (correct model specification) va kiém tra céc rang budc qua muc (valid
overidentifying restrictions), chdng han tinh hgp ly clia cdc bién dai dién. Viéc chdp nhan HO cho thdy
mo hinh la phit hop va cac bién dai dién 1a hgp 1y, véi tét ca Prob > chi2 > 10% Roodman 7.

Kiém dinh Hansen 0,136 0,149 0,155 0,181 0,191 0,148

D¢ léch chudn trong ngodc don ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01 4739
Nguoén: Tong hgp ctia tdc gid tii Statal5
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Bang 7: Uéc lugng mé hinh véi su két hop cia tinh bat dinh va quy mé ngan hang

Bién phu thu¢cla tylé tién gtiitrén Mo hinh khong bao gom céc bién vi mo M6 hinh bao gém céc bién vi mé
tOng tai san

(tic dong ngugc chiéu v6i rti ro  Tinh bdt  Tinh bit Tinh bit Tinh Tinh Tinh bét
thanh khodan) dinh theo dinh  theo dinh theo bit dinh bit dinh  dinh theo
tai san ngudn vén lgi nhuan theo tai theo lgi nhuan
san ngudn
von
Bién tré (FLR;;—1) 0,536%** 0,590%** 0,634%** 0,679*** 0,711%* 0,699%**
(0,029) (0,036) (0,037) (0,043) (0,050) (0,051)
Tinh bat dinh —4,837%** —5,522%%* —-74,585*** -3,445* - -

4,686 50,450**

(0,500) (0,561) (14,036) (1,818) (1,328) (23,204)
Tinh bat dinh * Quy mé6 NHTM 0,145%%* 0,167*** 2,223 0,105* 0,142 1,498**

(0,016) (0,017) (0,427) (0,057) (0,041) (0,712)
Ty sudt sinh 16i trén tong tai sin —Le21%%* —1,384%4¢ —2,447** - - -

2,504*** 2,083*** 2,834

(0,367) (0,420) (0,248) (0,530) (0,514) (0,469)
Ty 1é du phong rui ro tin dung 1,135%%* 0,943** 1,531 1,125%%¢ 0,994*** 1,577
(0,428) (0,436) (0,390) (0,381) (0,372) (0,328)
Von chu s6 hitu 0,085 0,151* 0,063 0,251¢** 0,230** 0,203
(0,086) (0,086) (0,080) (0,087) (0,101) (0,127)
Tai san thanh khoan 0,070* 0,088* 0,069 0,065 0,083 0,056
(0,037) (0,046) (0,047) (0,043) (0,058) (0,049)
Quy m6 NHTM -0,970* 1,911%** -0,551 0,020 -1,401 0,340
(0,538) (0,676) (0,742) (1,459) (1,332) (1,224)
Lai sudt diéu hanh (lai sudt tai cip 0,617%%% 0,646*** 0,464***
von)
(0,131) (0,124) (0,134)
Chu ky kinh t€ (tang trudng GDP) 1,842%** 1,350%** 1,857**
(0,270) (0,340) (0,343)
S8 quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngan hang 31 31 31 31 31 31
S6 bién cong cu 27 27 27 29 29 29

Theo Arellano-Bond *, uéc lugng SGMM yéu ciu c6 sy tuong quan bac 1 v khong c6 sy tuong quan bac 2 clia phin
du, Vi vay, gia thuyét HO 13 khong c6 su tuong quan béc 1 (bac bo HO) va chdp nhan gia thuyét HO & bac 2 d€ m6 hinh
cho két qua phu hgp.

Kiém dinh AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(2) 0,632 0,485 0,404 0,755 0,754 0,543

Kiém dinh Hansen kiém tra tuong quan gitia cdc bién sai phan tré lam dai dién cho cac bién néi sinh véi cdc thanh phan
tac dong riéng 1 trong cic phuong trinh. Hansen test véi HO: kiém dinh C test cac bién sai phén tré 1a bién dai dién
phut hop (hay thod man tinh chét bién ngoai sinh) hodc gia thuyét kiém tra vé€ viéc mé hinh dugc xéc dinh ding (correct
model specification) va kiém tra cic rang budc qué miic (valid overidentifying restrictions), ching han tinh hgp ly cta
cac bién dai dién. Viéc chdp nhan HO cho thdy mo hinh 1a phi hgp va cc bién dai dién la hop ly, véi tat ca Prob > chi2
> 10% Roodman .

Kiém dinh Hansen 0,113 0,123 0,112 0,129 0,125 0,126

Do léch chudn trong ngodc don ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguén : Tong hop cia tdc gid tii Statal5
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Bang 8: Uéc lugng kiém dinh tinh viing thong qua két hop bién

Bién phu thu¢clatylé Mo hinh tinh bit dinh kéthgp véity sudtsinh Mo hinh tinh bat dinh két hop véi ty 1é du
tién glii trén téng tai  10i trén tong tai san phong rti ro tin dung

san (tic dong nguogc

chiéu véi rui ro thanh

khoan)
Tinh b4t Tinh bit dinh Tinh b4t Tinh bit Tinhbatdinh Tinh b4t
dinh theo theonguénvén  dinh theo  dinh theo tai  theo nguén  dinh theo
tai san lgi nhudn  san vén lgi nhuan
Bién tré (FLRi,t-1) 0.725%** 0.710%** 0.651%* 0.714%** 0.717%** 0.772%**
(0.040) (0.044) (0.033) (0.051) (0.053) (0.051)
Tinh bét dinh -0.260* -0.208 -1.288** -0.017 -0.097** -1.596***
(0.136) (0.134) (0.596) (0.039) (0.042) (0.487)
Tinh bat dinh * Ty sudt  0.152* 0.086 0.859**
sinh 16i trén tong tai
san
(0.085) (0.083) (0.346)
Tinh bét dinh * tylé du —-0.125*%** -0.116** —1.524***
phong RRTD
(0.046) (0.047) (0.426)
Ty sudt sinh 10i trén —7.530*** —6.259*%* - —3.295%%* -2.762**%* -3.464*%*
tong tai san 10.518***
(2.188) (2.384) (0.975) (0.518) (0.543) (0.502)
Ty 1é du phong rti ro  2.304*** 2.3414* 4.601+* 2.215%%* 4.300%** 2.394%4*
tin dung
(0.363) (0.458) (1.155) (0.392) (1.040) (0.363)
Vén cht sé hitu 0.353%** 0.340%** 0.654*** 0.376%** 0.198% 0.372%**
(0.115) (0.108) (0.179) (0.129) (0.118) (0.122)
Tai sdn thanh khoan 0.114%** 0.133*%** 0.183*** 0.069 0.118** 0.064
(0.037) (0.050) (0.056) (0.045) (0.057) (0.046)
Quy mé6 NHTM 2.774%* 2.677%* 4.403*** 2.700*** 2.036%** 2.550%**
(0.338) (0.369) (0.423) (0.354) (0.462) (0.316)
Lai suat diéu hanh (1ai  0.623*** 0.638%** 0.373** 0.713%*% 0.770%** 0.571*%%*
sudt tai cdp von)
(0.118) (0.120) (0.155) (0.097) (0.128) (0.119)
Chu ky kinh té (tang 1.756*** 1.628*** 2.154%** 1.488*** 1.275%** 2.290***
truéng GDP)
(0.259) (0.265) (0.476) (0.328) (0.280) (0.307)
S6 quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngan hang 31 31 31 31 31 31

Do léch chudn trong ngodc don ( ): * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguén : Téng hop ctia tdc gid tii Statal5
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va 6n dinh nganh ngan hang cin dugc uu tién. Néi
cach khéc, cin xem xét mot khuon khé nhit quin dé
cai thién stic manh tai chinh ctia cic ngan hang. Tuy
nhién, phén tich ctia nghién ctiu ¢6 moét s6 han chékhi
chi c6 mét thi truong va mot co sg dit liéu han ché, va
trong thi trudng nay, nghién ctiu chi coi tinh bat dinh
ctia ngin hang dugc tinh toan bdi di liéu cdp ngan
hang 13 mot loai bat dinh duy nhat. Do han ché vé di
liéu, nghién ctu chi tap trung vao tién gtii ngan hang
ndi chung, mac du cac ngudn tién giii khac nhau (tién
gtii khong ky han va tién gui tiét kiém) c6 thé khac
nhau dang ké. Nghién ctiu trong tuong lai c6 thé md
rong sang cac thi truong khéac véi cac hinh thiic bat
dinh khéc nhau va b6 sung thém ciu tric tién gii.

DANH MUC TU VIET TAT

NHTM: Ngéan hang thuong mai

RRTK: Rui ro thanh khoan

WDI: World Development Index

GMM: phuong phap udc tinh mémen téng quat
LSDVC: Ky thuét hiéu chinh bién gid binh phuong
nho nhat

XUNG POT LOI iCH

Bai viét khong c6 xung dot lgi ich.

PONG GOP CUA TAC GIA

Bai bdo trén dugc tac gid Nguyén Hoang Chung chiu
trach nhiém toan b¢ noi dung thu thép s6 liéu va thuc
hién th6ng ké phén tich va viét két qué nghién cuu,
két luan.
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ABSTRACT

This paper examines the impact of uncertainty on bank funding liquidity risk (FLR). Based on 31
Vietnamese commercial banks from 2007 to 2019 through two step SGMM estimator and the least
squares dummy variable corrected (LSDVC) technique, the study shows evidence that micro un-
certainty in the banking sector which is captured by the cross-sectional dispersion of shocks to

assets (UncAsset), short-term funding (UncFund) and bank profitability (UncProfit) leads to higher
funding liquidity risk, as proxied by lower deposit ratios. Additional analyses reveal that this nexus
widely depends on bank heteroge- neity. More precisely, various bank-specific levels that improve
banks' financial strength (i.e., an increase in bank return, loan quality, capitalization, liquid assets,
and bank size) tend to mitigate the adverse impact of uncertainty on bank funding liquidity risk. In
addition, macro variables are included in the model such as the refinancing rate of the State Bank
of Vietnam. Economic cycles reflecting annual GDP changes also contribute to clarify the impact of
banking uncertainty on funding liquidity risk. Finally, the study's findings not only demonstrate the
robustness for different regression, but also remain unchanged when different bank-level variables
are combined used to assess the impact of uncertainty on funding liquidity risk.
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