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Tom tat

Nghién cuu phdn tich tdc dong ciia tao thanh khoan, toc dé tang von chii sé hitu va twong tac
cia chiing doi véi s on dinh tai chinh ciia cdc ngan hang z‘hzw’ng mai Viét Nam bang cdch
s dung phwong phap woc lm)’ng hoi quy phan vi doi véi mau gom 25 ngdn hang thu’o‘ng mai
trong giai doan 2007 — 2021. Két qua cho thdy tao thanh khodn va ting truéng von chii so
hitu c6 anh hiedng tich cwc dén on dinh tai chinh ciia ngdn hang. Ngodi ra, ty 1é chi phi trén
thu nhdp, 1y 1é thu nhdp 1di rong va lam phdt c6 tac dong thudn chiéu dén on dinh tai chinh
ciia ngdn hang. Hon nita, phwong phdp hoi quy phdn vi con cho thdy tac dong tich cuc ciia tao
thanh khoan d@én on dinh la khéng dong nhat, né ¢ vai tré quan trong hon doi véi ngdn hang
c6 mire dé on dinh trung binh thap. Tir d6, nghién ciru dé xudt mot s6 ham y doi véi cac nha ldp
chinh sach nham cing cé sw on dinh tai chinh cia hé thong ngdn hang thwong mai Viét Nam.
Tir khéa: Tao thanh khodn, on dinh tai chinh ngan hang thwong mai, hoi quy phdn vi.

Ma JEL: B26; G21; G31; G32

The effect of liquidity creation on the stability of Viethamese commercial banks — a
quantile regression approach

Abstract

The study analyzes the effect of liquidity creation, equity growth rate, and their interaction on
the stability of Vietnamese commercial banks by employing S-GMM and a quantile regression
approach for a sample of 25 commercial banks during 2007 — 202 1. The empirical results show
that liquidity creation and equity growth rate affect significantly and positively bank stability.
Moreover, cost-to-income ratio, net interest rate margin, and inflation are determinants of
bank stability. Furthermore, the results of quantile regression illustrate that the impact of
liquidity creation on bank stability is heterogeneous and that it is stronger in banks with
medium and low levels of stability. The study suggests some implications for authorities to
maintain the stability of the Vietnamese banking system.

Keywords: Liquidity creation, bank stability, quantile regression.
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1. Giéi thiéu

Theo ly thuyét hién dai vé trung gian tai chinh, ngan hang thuong mai (NHTM) ton tai v6i hai vai tro
trung tAm trong nén kinh té: tao thanh khoan va chuyén hoa rui ro (Bhattacharya & Thakor, 1993; Berger &
Bouwman, 2009). V& mit ban chat, ngan hang tao thanh khoan bang cich chuyén doi cac khoan ng thanh
khoan cao thanh céc tai san c6 tinh thanh khoan kém. Thong qua viéc tao thanh khoan, hé thong ngan hang
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da ho tro cho tang trudng kinh té (Fidrmuc & cong sy, 2015; Gupta & Kashiramka, 2020). Theo théng ké tu
dir liéu nghién curu, trong giai doan nam 2007 — 2021, nén kinh té Viét Nam dat tde d6 binh quan 5,8% nam.
H¢ thong NHTM Viét Nam 1a xuong séng ctia nén kinh té do thi truong chimg khoan chua phat trién (Le,
2019), dong gop dén 60% - 80% nhu cau von cta nén kinh té. Nhu cdu von phuc vu san xuit kinh doanh
tang 1én dan dén quy mo tin dung ciia hé thdng ting truéng nhanh chéng. Ngan hang co dong co dé téi da
hoéa tao thanh khoan do n6 lam tang kha nang sinh 161 (Duan & Niu, 2020) va tang gid tri ngan hang (Berger
& Bouwman, 2009) boi tai san kém thanh khoan san sinh thu nhap nhiéu hon tai san thanh khoan cao. Tuy
nhién, chinh viéc tao thanh khoan c6 thé gay tac dong tiéu cuc ddi vé6i su 6n dinh cta ngan hang (Fungacova
& cong sy, 2015). Khi ddi mat véi ct séc bén ngoai, nhirng nguoi guri tién tiét kiém do x6 dén ngan hang dé
rit tién giri trong khi vén cua ngan hang dugc cung cap cho nguoi di vay véi cac cam két dai han, dan dén
tinh trang thiéu hut thanh khoan va bat 6n tai chinh. Trong khi do, theo du théo bao cdo tong két thuc hién
chién luoc phat trién kinh t& — xd hoi cua Ban chap hanh Trung wong khoa XII (2021), mutc do an toan cua
hé théng ngan hang chua bén vitng so véi cac nude trong khu vuc, d& bi tén thuong trude tac dong bat loi,
dot ngot tir bén ngoai. Cac nghién ctru kham pha cac nhan té quyét dinh 6n dinh tai chinh truong hop ngan
hang Viét Nam da dugc thyc hién (Pham & cong sy, 2021; Lé Ngoc Quynh Anh & cong sy, 2020; Trung &
cong su, 2021; Nguyén Thi Huong & Nguyén Thi Thu Huyén, 2022), nhung chua kham pha tac dong ciia
tao thanh khoan. Bai viét s& cung cap thém bang chimg mbi quan hé giita tao thanh khoan va 6n dinh tai
chinh ctia ngan hang Viét Nam. Pay 1a dong gop méi thir nhét ctia nghién ciru nay.

O mot gdc do khac, mac du tao thanh khoan co thé co tac dong tiéu cuc dén sy 6n dinh cua ngan hang,
nhung v6n chu so hitu ¢6 tim quan trong trong qua trinh nay, boi né 1a tim dém gitip ngan hang héap thy d6i
voi cac ca sde 1am sut gidm gia tri tai san (Repullo, 2004; Distinguin & cong sy, 2013). Hon niia, von chu
so hiru 16n s& hd trg cho tao thanh khoan, do né cho phép ngan hang mé rong cho vay va gitp hap thy rii ro
trong qué trinh nay (Repullo, 2004; Donaldson va cong su, 2018). Do dé, néu bo qua vai trd ciia von chit s¢
hitu ¢6 thé dan dén nhirng két luan khong day du v& mdi quan hé giira tao thanh khoan va én dinh tai chinh
ngan hang. Zheng & cong sy (2019) cho thiy tao thanh khoan tac dong thuan chiéu dén 6n dinh cac ngan
hang Hoa Ky. Tac dong nay duogc didu hoa tich cuc bai sy gia ting cta von cha sé hiru. Tai An DO, mot nén
kinh t& méi ndi ciing d6i mat voi thiéu hut thanh khoan, dic biét ddi v6i cac ngén hang c6 von chi s¢ hitu
it (Gupta & Kashiramka, 2020). Muc tiéu cta bai viét nay la xem xét tac dong cua ting von chu s hitu, vai
tro diéu tiét ctia von chu so hitu trong moi quan hé giita tao thanh khoan va 6n dinh tai chinh ngan hang khi
hién nay chua c6 nghién ciru phan tich cho truong hop Viét Nam véi bbi canh NHTM Viét Nam dang trong
qué trinh tai cdu triic von, huéng dén dap img yéu cau an toan von theo chuan Basel I1. Pay 1a dong gop thir
hai cia nghién ctru nay.

Diém moi thi ba ciia nghién ciru 1a sir dung phuong phép hdi quy phan vi bén canh S-GMM do phuong
phap nay lam rd tac dong khong dong nhit cia cac yéu té dén on dinh tai chinh cia cac NHTM tai Viét Nam
trén ting phan vi dé dé xudt cac giai phap phu hop. Mot s6 nghién ctru thuc nghiém sir dung phuong phap
nay khi phan tich tac dong tiém 4n khéc biét ciia cac nhan té dén phan phdi c6 diéu kién cua dn dinh tai chinh
va rui ro ngan hang (Nguyen, 2022; Shabir & cong su, 2021; Craig & Dinger, 2013).

2. Co s6 Iy thuyét va nghién ciru thwe nghiém vé tac dong cia tao thanh khoin dén 6n dinh tai chinh
cua NHTM

Nén tang 1y thuyét cung cép 1ap ludn vé tac dong nghich chiéu ciia tao thanh khoan dén 6n dinh tai chinh
nay la giai thuyét “Gia thuyét tao thanh khoan cao” (High liquidity creation hypothesis — HLCH) duoc dé
cap trong nghién ctru cua Gupta & Kashiramka (2020), Fungacova & cdng su (2015). Co s& hinh thanh nén
gia thuyét HLCH xuat phat tir hai gia thuyét “Gia thuyét suy yéu cac yéu t6 co ban” (WFH) va “Gia thuyét
thiéu hyt thanh khoan” (LSH). Theo WFH, céac yéu t6 tai chinh co ban ctia ngan hang suy yéu cho phép du
doan su ¢b xay ra va cac thanh phan CAMELS thudng duoc str dung lam co sé cho hé thong canh bao sém.
Ty 1¢ von bi dn mon, thanh khoan giam, chét lugng cho vay x4u di va thu nhap can kiét 1a cac déu hiéu cho
thdy kha ning ph4 san ctia ngan hang ting 1én. Trong khi d6 theo LSH, kha ning bi ton thuong ctia ngan
hang trong khtng hoang bit ngudn tir viéc tai trg cho cac tai san kém thanh khoan bang cac khoan no phai tra
thanh khoan cao. LSH nhan manh sy sup d6 ngan hang xuat phat tir rii ro ng phai tra, trong khi WFH ham
¥ pha san ngan hang lai xuét phat tir do rii ro tai san. Tuy nhién, trén thyc té ca hai truong hop nay khong
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loai trir nhau ma tuong tac véi nhau gay bat 6n dinh tai chinh ctia ngan hang. Tinh chat twong tic dan xen
ctia LSH va WFH gy nén bat 6n ngan hang c6 thé dugc gidi thich boi gia thuyét HLCH, dugc Fungacova
& cong su (2015) phat trién tir hai gia thuyét LSH va WFH. HLCH giai thich sy 6n dinh cta ngan hang
duoc quyét dinh béi mot thude do toan dién, do 1a tao thanh khoan. Theo HLCH, tao thanh khoan khién
cac ngan hang d6i mit véi rai ro thiéu hut kha ning thanh toan. Khi dong tién giri rit ra 16n va dot ngot,
nhung do thiéu hut tai san thanh khoan nén ngén hang phai ban tai san kém thanh khoan véi gia ré nén kha
nang pha san cao hon. Diamond & Rajan (2001) cho rang do ngan hang nhan tién giri ngén han va nam gitr
tai san dai han khong mang tinh tuong thich vé thoi han, cang 1am ting thém kha ning suy yéu tai chinh.
Ngoai ra, kha ning tao thanh khoan dugc mé rong khi ngan hang dau tu tai san dai han kém thanh khoan va
tao thanh khoan s& giam di khi ngan hang dau tu vao trai phiéu chinh pha ngin han (Berger & Bouwman,
2009). Nhung rd rang, muic do rai ro cia tai trg cho vay dai han cao hon so véi rii ro ddu tu vao ching
khoan chinh pht ngan han. Nghién ctru thyc nghiém ctia Fungacova & cong su (2015) thu thap dit liéu cua
ngan hang Nga tir QI/1999 — QIV/2009, sir dung phuong phéap wéc luong hdi quy logit cho dit liéu bang da
phat hién HLCH dung véi truong hop ngan hang Nga. Tuong tu, Vazquez & Federico (2015) st dung mau
11.000 ngan hang Hoa Ky va Chau Au, trong giai doan 2001— 2009, bang phuong phap hdi quy Probit ghi
nhan cic ngan hang tao thanh khoan qua mirc va str dung don bay trong giai doan trudc khing hoang c6 kha
nang pha san cao hon sau do.

Trai véi gia thuyét trén, mot ludng quan diém khéc cho ring tao thanh khoan c6 tac dong thuén chiéu dén
6n dinh tai chinh vi hai Iy do. Pau tién, mot ngan hang néu nhu khong c6 kha ning quan 1y bang can ddi va
thyc hién chirc nang tao thanh khoan thi day 1a dau hiéu cho thay ngan hang c6 van dé (Zheng & cong su,
2019; Fidrmuc & cong su, 2015; Fungacova & cong su, 201 5) Thtr hai, ngan hang cO muc tao thanh khoan
thap khong co nhiéu tién giri ngin han cha yéu dya vao nguon tal trg dai han bién dong, néu kha ning tiép
can ngudn von nay dot ngdt giam xudng, ngan hang tr& nén bat 6n va xac suat pha san ting 1én (Hahm &
cong su, 2013). Javid & cong su (2022) phat hi€én modi quan hé tich cyc gitta tao thanh khoan va su 6n dinh
ctia ngan hang & Pakistan, bang cach sir dung k¥ thuat udc luong GMM cho mdt mau gdm 28 ngan hang
hoat dong tir ndm 2006 dén 2019.

Mot nghién ctru khac lai cho thiy tac dong ctia tao thanh khoan dén 6n dinh tai chinh 1a hon hop. Gupta
& Kashiramka (2020) xem xét taic dong cua tao thanh khoan dén 6n dinh trén mot mau gém 91 NHTM tai
An Do giai doan 2007 — 2019. Néu tinh trén toan bd mau, tao thanh khoan c6 tac dong thuan chiéu dén 6n
dinh tai chinh, nguoc véi gia thuyét HCLH. Ngoai ra, khi chia miu ra thi c6 thém két qua khéc: tao thanh
khodn ¢ anh hudng thuan chiéu 1an nghich chiéu tuy thudc vao quy mé ngan hang. P6i véi ngan hang nho
va 16n, tao thanh khoan c6 tac dong tiéu cuc dén on dinh tai chinh, nhung lai ¢6 anh huéng tich cuc dén 6n
dinh d6i v6i ngan hang quy mo vira.

Bén canh xem xét tic dong cua tao thanh khoan dén 6n dinh tai chinh ngan hang, mot sb nghién ctru con
phan tich vai tro cta von chu so hiru d6i véi tac dong cia tao thanh khoan 1én 6n dinh tai chinh do vén chi
s¢ hitu 1a tam dém dé hip thy ton that tiém an (Repullo, 2004; Von Thadden, 2004), cho phép ngan hang
gidm sat nguoi di vay chit ché hon, lam giam xac suat v& ng (Holmstrom & Tirole, 1998), giam dong co
chap nhan rui ro qua mirc cia ngan hang (Acharya & cong su, 2016). Zheng & cong su (2019) xem xét vai
trd cta von ngan hang d6i véi méi quan hé gitra tao thanh khoan va rui ro pha san ctia ngan hang thong qua
Zscore, trén mot mau bao gdm cac NHTM tai Hoa Ky giai doan QI/2003 — QIV/2014 va sit dung phuong
phap OLS va 2SLS. Nghién ctru phat hién twong tac von va tao thanh khoan c6 tac dong tich cuc dén 6n dinh
ngan hang. Pidu nay cho thay ting von chi s¢ hitu dic biét quan trong lam giam rui ro thanh khoan trong
qua trinh tao thanh khoan, cung c¢6 6n dinh ngan hang. Day 14 co so dua bién tuong tac tbe do ting vén chu
sO hitu va tao thanh khoan vao mé hinh dé kham pha vai tro trén cia von chu so hiru.

3. Phuong phap va dir li€éu nghién ctru

3.1. Phwong phdp nghién ciru

Mo hinh nghién ctru 1a mot ham hdi quy boi dang tinh trén sb liéu bang dé phan tich tic dong cia tao
thanh khoan dén 6n dinh tai chinh trén co s gia thuyét HLCH va ké thira cac nghién ctru ctia Gupta &
Kashiramka, (2020), Zheng & cong su (2019). Phuong trinh thuc nghiém nhu sau:

L K

Zeorei, = fo+ FilCic + F2CAGH + B5(CAGux LC) + ) v Xie + ) S Ziey + € (1
=1 k=1
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Trong phuong trinh (1), Z-score duoc sir dung dé do luc‘)’ng 6n dinh tai chinh ngan hémg, LC lan luot 1a
hai phuong thirc tao thanh khoan CatFat va CatNonFat trén tong tai san, B, ﬁ B, 1a cac hé sO uée 111’0’Ilg cua
céc bién chmh X, la vector cac bién kiém soat dic thu ngan hang thay do6i theo thorl glan 7, & lan luot
1a cac hé sb uoc lu:orng ctia cac bién dic thu ngan hang va cac bién vi m, g lasai s6 ngau nhién, ¢ va i lan
luot 1a chi sb thoi gian va ngan hang.

B, vap, lan luot 1a cac hé s6 ude luong cho thdy tac dong cta tao thanh khoan va tdc d6 ting von chu
s& hitu dén 6n dinh tai chinh ngan hang, trong dicu kién céac y€u to khac khong doi. P& xem xét vai tro cua
viéc gia ting von chu s¢ hiru dén tac dong cua tao thanh khoan 1én 6n dinh tai chinh, mé hinh bao gdm bién
tuong tac co hé s6 udc luong B

Tir cac gia thuyét va lugc khao nghién ctru thue nghiém vé tac dong tich cac yéu té trong bdi canh cac
qudc gia dang phat trién, gia thuyét nghién ctru dugc phat biéu nhu sau:

H1: Tao thanh khoan co tdac dong nghich chiéu véi on dinh tai chinh ciia NHTM

H2: Tang von chii s6 hitu ¢é tdc dong thudgn chiéu véi én dinh tai chinh cua NHTM.

H3: Twong tac gitta von chii sé hitu va tao thanh khodn cé tac dong thudn chiéu dén 6n dinh tai chinh
cua NHTM.

Ngoai ra, mé hinh nghién ciru dugc dua thém Véo cac bién kiém soat theo md hinh CAMELS do né
thu0’ng duoc cac co quan quan 1y nha nudce cac quoc gia sir dung dé 1am d4u hiéu canh béo som cho phép
nam bat cac yéu t6 ndi tai quyét dinh dén mirc do o on dinh tai chinh ngan hang. CAMELS bao gom ty 1¢ an
toan von (CAR) dai dién cho kha nang bao vé cua von tu ¢6 cua ngan hang trudc rui ro; ty 1€ ng x4u trén du
no cho vay (NPL) dai dién cho chat luong tai san; ty 1¢ thu nhap/chi phi (CIR) dai dién cho hiéu qua quan
ly; ty 1€ thu nhap lai thuan (NIM) dai dién cho kha nang sinh 101; ty 1¢ thanh khoan (LIR) dai dién cho kha
nang thanh khoan va ty 1& cho vay trén tién giri (LTD) dai dién cho mirc d6 nhay cam véi rui ro thi trudng.
Hon nira, nghién ctru nay st dung toc do ting truong GDP thuc va ty 16 lam phat 13 hai yéu t6 kinh té vi mé
hién hitu tac dong dén 6n dinh tai chinh ngén hang.

Dé woc lwong phwong trinh (1), nghién ctru st dung phuong phap S-GMM duge d& xuit boi Blundell
& Bond (1998), cho phép khéc phuc hién tugng tu twong quan, phuong sai thay ddi va hién tuong ndi sinh
d6i voi dit liéu bang dong. Ngoai ra nghién ctru sir dung phuong phép hdi quy phan vi (Quantile regression)
do Koenker & Bassett (1978) d& xuat dé wéc lugng cac tham sé ciia ham hoi quy trén timg phan vi ciia bién
phu thudc. Phuong phép nay cho két qua co do chinh xac cao va phit hop dé phan tich tic dong khong dong
nhit ciia bién giai thich trén 1én bién phu thudc (Coad va Rao, 2006). So v6i phuong phap hdi quy tuyén tinh
tiéu chuan nhu OLS, phuong phap hdi quy phén vi it nhay cam hon véi cac gié tri ngoai lai, phan phéi 1éch
va tinh chat khong dong nhét cua bién phu thudc (Kannadhasan & Das, 2020; Shaddady & Moore, 2019).
Két qua thu duoc 1am rd tac dong khac nhau ciia céc bién giai thich ¢ cdc nhom phan vi khac nhau ciia bién
phu thudc duogc thé hién & quy mo, diu va y nghia cta cac hé sb ude lugng.

3.2. Dir lieu nghién ciru

Dir liéu mau nghién ctru bao gdm 25 NHTM c6 phén, cac bién dic thi ngan hang dugc thu thap tir bao
c4o tai chinh, cac yéu t6 vi mé tir World Bank, giai doan nam 2007 — 2021.

Bai viét trinh bay dinh nghia va théng ké bo dir li€u trong phﬁn Phu lyc (Bang A, Bang B, Bang C). Cac
két qua trong Bang B cho thy gi4 tri trung binh cua chi sb Zscore 1 20.502 va vung dao dong tir 0.130 dén
90.491 cho thay su 6n dinh khong dong déu giita cac NHTM tai Viét Nam. Toc do ting von chi s¢ hiru ctua
ngan hang kha dang ké, binh quéan 18,46% nim va sy ting trudng nay ciing c6 chénh léch kha 16n giira céc
ngan hang. Ty 1& tao thanh khoan CatFat/T6ng tai san binh quan 15% va thong ké cho thay kha ning tao
thanh khoan c6 sy chénh 1éch giita cac ngan hang kha 16n. Trong khi d6, Bang C cho thay hé s twong quan
giita cac cap va gia tri tuyét ddi ctia cac hé s6 tuong ddi thap (<0,7) nén hién tuong da cong tuyén trong mo
hinh hdi quy 1a khong dang ké.

4. Két qua wéc lwong va thao luin

4.1. Két qua woc lwong

Két qua hdi quy theo phuong phap S-GMM cho thay tao thanh khoan c6 tac dong tich cuc dén 6n dinh
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Bang 1: Tac dfng cia tao thanh khodn, ting von chii s¢ hiru, twong tic ciia ting von chi sé hiru
va tao thanh khodn dén 6n dinh tai chinh cia NHTM, 2007 - 2021

Bién phu thudc: Zscore

SGMM
Bién LC = Ty 1é CatFat/Téng tai san LC = Ty 18 CatNonFat/Tdng tai san
LC 0.130%** 0.135%%x*
[5.07] [5.17]
CAG 0.098 % 0.104%%*
[9.91] [9.04]
CAGxLC -0.000 0.000
[-0.52] [0.77]
CAR 0.039 0.021
[0.74] [0.39]
NPL 0.029 -0.095
[0.24] [-1.19]
CIR 0.064** 0.000
[2.13] [1.05]
NIM 0.942%* 1.087#%*
[4.46] [6.41]
LIR -1.784 0.544
[-0.32] [0.13]
LTD -0.011 -0.004
[-0.66] [-0.28]
GGDP -0.076 -0.137
[-1.09] [-1.58]
INF 0.221%%* 0.215%**
[5.44] [8.58]
L.ZSCORE 0.933 % 0.888%*
[30.50] [16.71]
_cons -6.208%** -5.078**
[-3.53] [-2.08]
N 350 350
ARI -2.33% 2.27%
AR2 -1.63* -1.47
Hansen test 14.06 13.46

Ghi chu: (*), (**), (***) twong wng voi mirc y nghia 10%, 5% va 1%.

tai chinh cia NHTM, nguoc voi HLCH va tuong dong véi két qua nghién ctru ctia Javid & cong su (2022),
Gupta & Kashiramka (2020), Zheng & cong su (2019). Ly do khac biét vé chiéu hudng tac dong xuit phat
tir mirc d¢ phat trién khéc nhau ctia hé thong ngan hang & cac nén kinh té phat trién va dang phat trién. Ty
1¢ CatNonFat/Tong tai san cia NHTM Viét Nam trung binh 6% trong giai doan 2007— 2021, thap hon so
v6i cac nude phat trién, nhu Hoa Ky 13 20% vao nim 2003 (Berger & Bouwman, 2009); & Nga hon 28%
nam 2007 (Fungacova & cOng su, 2015); 6 Tay Au 13 29% giai doan nam 2004-2018 (Yeddou & Pourroy,
2020) nén tao thanh khoan 16n 1am ting rai ro thanh khoan va ting kha ning suy yéu ngan hang & cac qudc
gia ndy. Trong khi d6, tao thanh khoan & murc thip hon cho thay cic NHTM Viét Nam it tham gia vao céc
hoat dong gay nén rai ro thanh khoan qua muc. Két qua cho truong hop Viét Nam twong dong voi trudng
hop céc ngan hang An Do, khi trung binh chi tao ra 20,64% va 1,11% CatFat va CatNonFat trén tong tai san
trong giai doan nam 20072019, trong khi cac ngan hang duoc yéu cau phai dat duoc it nhét 5,5% vén cap
1. Tuy nhién, két qua cho thiy chua ¢ bang chimg vé vai trd cta von dbi véi tac dong cia tao thanh khoan
1én 6n dinh tai chinh cia NHTM Viét Nam, nim ngoai sy du doan cua nghién ctru khi dua bién tuong tac
vao mo hinh.
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Két qua thuc nghiém ciing cho thay CIR, NIM va INF lam ting on dinh tai chinh ngén hang. Zaidi & cong
su (2018), Almir & cong su (2020) ghi nhan tac dong duong ciia hiéu qua quan 1y 1én 6n dinh véi cung dan
xuit CIR do hiéu qua quan 1y giup ngan hang do ludong va kiém soat cac rui ro trong qué trinh hoat dong,
nham dam bao ngan hang hoat dong an toan va hiéu qua. Ozili (2018), Korbi & Bougatef (2017), Zaidi &
cong su (2018), Almir & cong su (2020) phat hién tdc dong duong cua kha nang sinh 161 NIM dén 6n dinh.
Khi kha ning sinh 16i ting 1én, ngén hang c6 ngudn lyc tai chinh ddi dao hon dé du phong cho ton that bat
ngd. Lién quan dén moi trudng vi mo, lam phat duge phat hién tic dong duong dén 6n dinh, tuong dong véi
nghién ctru cua Flamini & cong sy (2009); Olson & Zoubi (2011), Ozili (2018), Zaidi & cdng su (2018),
Jabra (2020), Pham & cong su (2021). Adusei (2015) cho rang tac dong ctia lam phat dbi 6n dinh ngan hang
phu thude vao viéc lam phat c6 dugc du bao trude hay khong du bao trudce. biéu nay phu hop véi gia dinh
cta Perry (1992) rang lam phat s& anh hudng tich cuc dén sy 6n dinh cta ngan hang khi né dugc du doan
va dua vao qué trinh dinh gi4. Tai Viét Nam, ngan hang da ludng trude lam phat va diu chinh 13i suat danh
nghia, kha ning sinh 10i ctia ngan hang van ting va do d6 6n dinh ngan hang dugc cing ¢ khi lam phat xay
ra.

Dé co cai nhin can hon vé tac dong cua tao thanh khoan trén cac phan vi cua bién 6n dinh tai chinh
NHTM, két qua hoi quy phén vi tai Bang 2 cho thdy tac dong ctia CatFat/Tong tai san dén on dinh ¢6 y nghia
thong ké & cac phan vi 0.25 va 0.5 véi d6 16n cua tac dong giam xudng & phan vi 0.5. Diéu nay cho thiy tac
ddng cua tao thanh khoan tir cac khoan muc ndi va ngoai bang c6 vai tro tich cuc dé duy tri 6n dinh tai chinh
ngan hang va vai trd nay c6 tim quan trong hon ddi véi ngan hang c6 mirc 6 6n dinh trung binh. Trong khi
d6, Bang 3 cho thdy anh hudng cua CatNonFat/Tong tai san c¢6 ¥ nghia thong ké & cac phan vi 0.1 va 0.25,
cho théy tao thanh khoan tir cac khoan muc ndi bang c6 anh huéng thuan chiéu dén 6n dinh tai chinh ngan

Baing 2: Tac dong cua tao thanh khodn trén cic phén vi
cia on dinh tai chinh NHTM - Héi quy phén vi
(Tao thanh khoan = Ty 1& CatFat/Tong tai san)

Q0.1 Q0.25 Q0.5 Q0.75
LC -0.016 0.081%* 0.059%* 0.015
[-0.37] [2.31] [2.02] [0.40]
CAG -0.019 -0.002 0.027%* 0.0138
[-1.01] [-0.16] [2.06] [0.80]
CAGXLC 0.002%* 0.000 0.000 -0.000
[2.01] [0.84] [0.28] [-0.02]
CAR -0.210%** -0.173%%x 0.129%%x 0.47 %%
[-2.88] [-2.88] [2.60] [7.42]
NPL 0.997%%* 0.749%* 0.479%* -0.421
[2.83] [2.58] [1.99] [-1.37]
CIR -0.001 -0.001 -0.001%* -0.003%**
[-1.20] [-1.55] [-2.17] [-2.93]
NIM 0.873%* 0.966%** 0.592%* -0.667*
[2.04] [2.74] [2.03] [-1.79]
LIR -2.333 14.750%%+ 15.37%%* 14.260%*
[-0.36] [2.77] [3.49] [2.54]
LTD 0.029 0.026 0.0304%* 0.13 1%+
[1.31] [1.41] [1.98] [6.70]
GGDP 0.243 -0.292 -0.291 -0.482
[0.67] [-0.97] [-1.17] [-1.52]
INF 0.248%* 0.201%%% 0.350%%* 0.656%**
[2.51] [3.56] [5.17] [7.61]
_cons 1.594 4.164 6.100%* 4.863
[0.39] [1.23] [2.18] [1.37]

Ghi chu: (*), (**), (***) twong vng voi micc y nghia 10%, 5% va 1%.
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hang va anh huéng nay ¢ tam quan trong hon ddi véi ngan hang c6 mirc d¢ 6n dinh thap. Nhu vay, két qua
hdi quy cho thay anh hudng ciia tao thanh khoan dén 6n dinh tai chinh khac nhau tai cac phan vi, ma cac
phwong phéap hdi quy cb dién chua giai quyét dugc, cho thiy co quan quan Iy ngén hang cin xem xét tac
dong cua tao thanh khoan Ién on dinh c6 tinh khéc biét tuy thudc vao mue do on dinh cua ngan hang. Ngoai
ra, bién twong tac CAGXLC ciing c6 tic dong thuan chiéu véi 6n dinh. Khi LC 1a ty 1¢ CatFat/Tong tai san
cho thiy von c6 vai tro diéu tiét d6i v6i qua trinh tao thanh khoan ndi va ngoai bang, 1am ting 6n dinh d6i
v&i ngan hang c6 mirc d6 6n dinh thap. Khi LC 1a ty 1¢ CatNonFat/Tong tai san thi lai c6 anh huong dén 6n
dinh & cac ngén hang c6 mic d6 6n dinh trung binh cao, cho thdy vn chii s¢ hiru ngén hang c6 vai tro diéu
tiét di voi qua trinh tao thanh khoan noi bang cuia ngén hang c6 murc do 6n dinh trung binh cao.
Bang 3: Tac dfng cia tao thanh khoén trén cac phan vi
cia on dinh tai chinh NHTM — Hé6i quy phén vi
(Tao thanh khoan = Ty 1¢ CatNonFat/Tong tai san)

Q0.1 Q0.25 Q0.5 Q0.75
LC 0.203%** 0.099%* -0.0205 -0.163%%*
[3.73] [2.08] [-0.50] [-2.80]
CAG 0.029* 0.006 0.007 0.013
[1.72] [0.43] [0.51] [0.70]
CAGXLC 0.002 0.001 0004+ 0.007%%*
[1.23] [1.56] [3.97] [4.55]
CAR 0.113* -0.188%** 0.206%** 0.534%+x
[-1.80] [-3.43] [4.34] [7.95]
NPL 0.621%* 0.645%* 0.379% 0412
[2.05] [2.43] [1.65] [-1.27]
CIR -0.000 -0.001 -0.002%** -0.004%%
[-0.05] [-1.60] [-3.16] [-3.94]
NIM 1.485% % 1.477%%% 0.554* -0.972%*
[3.97] [4.51] [1.95] [-2.43]
LIR 16.680%* 18.840%%* 15.340%%% -3.302
[2.56] [3.30] [3.11] [-0.47]
LTD 0.046%* 0.028 0.046% % 0.104%%x
[2.36] [1.63] [3.07] [4.92]
GGDP 0.446 0.274 0.515%* -0.889%
[1.44] [-1.01] [-2.20] [-2.69]
INF 0.192%* 0.200%%% 0232+ 0.61 %%
[2.37] [3.13] [3.79] [7.06]
_cons -8.884%* 3.178 7.316%% 14.87%%*
[-2.40] [0.98] [2.61] [3.75]

Ghi chu: (*), (**), (¥***) twong wng voi murc y nghia 10%, 5% va 1%.

5. Két luan va ham y chinh sich

Tao thanh khoan c6 thé tao ra cac tac dong tiém an dén 6n dinh tai chinh ngan hang. Nghién cti danh
gid tac dong clia tao thanh khoan, toc do tang von chii so hitu va tuong tic ctia ching dén on dinh tai chinh
NHTM Viét Nam giai doan nam 2007 — 2021 thong qua cac phuong phéap udc luong cho dir liéu bang, dic
biét 1a phuong phap hoi quy phan vi. Két qua cho thy tao thanh khoan va toc d¢ tang von chii s¢ hiru lam
tang 6n dinh tai chinh nhung twong tic cua chiing chua ¢ ¥ nghia théng ké trong mé hinh. Ngoai ra, cic yéu
t6 hiéu qua quan 1y, kha nang sinh 151 va lam phat ciing 1am ting 6n dinh.

Céc phat hién tir nghién ctru nay dé xut rang chinh sach khuyén khich tao thanh khoan gép phan tich cuc
vao On dinh tai chinh ngan hang, dac biét l1a ¢ cac phan vi thép hon cua Zscore, cho théy tac dong nay c6 anh
huéng manh mé& hon déi v6i ngan hang ¢6 mirc d6 6n dinh trung binh thdp. Hon nita, ting von chii s¢ hiru
gitip ngan hang d6i pho hiéu qua véi cac ch sde tir bén ngoai, bao dam an toan trong hoat dong kinh doanh.
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Diéu nay cho thdy chinh sach yéu cu ting von chu s¢ hitu ciia Ngan hang nha nudc budc cac NHTM phai

tdng von ludn can thiét, dic biét trong bdi canh ma nguoi gui tién tai cac NHTM tai Viét Nam rat nhay cam

v6i thong tin tiéu cyc vé hoat dong kinh doanh hang ngay ciia ngan hang.

PHU LUC
Phu Luc 1. Mb ta cac bién

Bién Ky Phwong phap do luong Ky vong Ngudn
hi¢u diu
On dinh ngan hang  Zscore ROA + ETA
Z —score = ————
E o o(ROA)
? =t v6i ETA: ty 18 vbn chu so hitu trén tong tai
;;% = san; o(ROA) dugc tinh cho giai doan nghién
clru
Toc do ting von CAG % thay ddi von chu so hiru +
chu s¢ hitu
o Tao thanh khoan LC Tao thanh khoén e +
%" Tong tai san
Ny vo6i tao thanh khoan dugc xac dinh theo hai
-8 thuéc do CatFat va CatNonFat Béo cao
- Tuong tic tang CAGxLC + tai chinh
vbn chu so hitu va va
tao thanh khoan thuong
Tyléantoanvéon CAR Vén tw cd + nién clia
T6ng tai san c6 rii ro quy dSinOO ngan
Ty 1é no x4u NPL No x4u - hang
———F  x100
Du no cho vay
Ty 1& chi phi/Thu CIR Tong chi phi +
nhap To6ng thu nhap x100
£ Tyl¢thunhgplai NIM  Thunhép lai — Chi phi CLP +
g  cinbién Tdng tai san
g Ty 1€ thanh khoan ~ LIR Tién mat + Tién givi tai cac TCTD khac
-5 Tdng tai san x100
& Ty 18 cho vay/Tién LTD Du ng cho vay 100 _
gii cua khich SO du tién g
hang
Téc d6 ting GGDP % thay doi GDP thyc +
trudng GDP thuc WB
Ty 1& lam phat INF % thay ddi chi s6 gia tiéu ding +-

Nguon: Tong hop ciia tac gid.

CatFat = + ' x tai san kém thanh khoan + % x no thanh khoan cao + % x cam két kém thanh khoan +

0 x tai san thanh khoan trung binh + 0 x ng thanh khoan trung binh + 0 x cam két thanh khoéan trung

binh -% x tai san thanh khoan cao -% x n¢ kém thanh khoan -% x von chu s& hitu -% x cam két thanh

khoén cao -%2 x phai sinh thanh khoén cao.

CatNonFat =+ }2 x tai san kém thanh khodan + 2 x n¢ thanh khodn cao + 0 x tai san thanh khoan trung

binh + 0 x no thanh khoan trung binh -% x tai san thanh khoan cao - x ng kém thanh khoan - x vén

chu so hiru.
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Phu Luc 2: Théng ké mé ta

Bién Quan sat Trung binh Nhé nhat Lén nhat Do 1éch chuin
ZSCORE 375 20.502 0.130 90.491 12.659
CATFATTA 375 15.072 -34.781 143.847 20.016
CATNONFATTA 375 6.797 -34.800 40.944 13.422
CAG 375 18.460 -47.690 188.825 26.225
CAR 375 13.888 6.620 77.900 7.488
NPL 375 2.090 0.060 11.401 1.400
CIR 375 72.399 18.815 8630.244 443.356
NIM 375 2.941 -0.754 8.1700 1.244
LIR 375 0.202 0.045 0.610 0.105
LTD 375 90.394 23.509 251.981 24.228
GGDP 375 5.795 2.588 7.200 1.340
INF 375 7.015 0.6312 23.115 6.218

CATFATTA va CATNONFATTA: ty 1¢ tao thanh khoan trén tong tai san tuong tmg v6i hai phwong

phap xac dinh tao thanh khoan CatFat va CatNonFat.

Phu Luc 3. Ma trin h¢ s6 twong quan giira cac bién

ZSCORE iATFATT iATNONFATT CAG CAR NPL CIR NIM LIR LTD GGDP INF
ZSCORE 1
CATFATTA 0.168%** |
CATNONFATTA 0.0893%* 0.866%** 1
CAG 0.143%*%*  -0.058 0.117%* 1
CAR 0.012 -0.257%*%* -0.235%*%* 0.122%* 1
NPL 0.040 -0.161%** -0.143%** 0.055 0.109%* 1
CIR -0.088* -0.039 -0.029 -0.142%**  0.054 -0.045 1
NIM 0.105%* 0.007 -0.156%** 0.080 0.166%** 0.010 -0.167%%* ]
LIR 0.043 -0.382%** -0.369%** 0.061 0.157***%  -0.040 0.071 -0.177%%* 1
LTD 0.133%*%*  0.040 -0.0408 0.141%%*  0.377%%*  -0.075 -0.077 0.257*%%%  -0.121%* 1
GGDP -0.062 -0.262%*%* -0.164%** -0.040 0.073 -0.0455 0.020 -0.047 0.044 -0.008 1
INF 0.209%**  -0.359%** -0.299%** 0.244%%*  (0.243%**  (.116%* 0.0951 0.127%* 0.437%** 0.0756 0.087* 1
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