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Tom tat

Nghién ciru kiém tra tac dong ciia tao thanh khodn dén on dinh tai chinh cia cdc ngdn hang,
trueong hop cdc quoc gia Pong Nam A giai doan 2007-2021. Bai viét sir dung ky thudt wéc
liwong SGMM dya trén bé dit liéu khéng can bang tir 53 ngdn hang ciia khu viee Déng Nam A
trong giai doan 2009 dén 2021 véi ¢ 743 quan sdt, cho thdy tao thanh khodn cé tac dong tich
cwe dén on dinh tdi chinh ciia ngdn hang. Ngodi ra, ty Ié an toan von, ty 1é chi phi/ thu nhdp
tdac dong tiéu cuc va ty 1¢é quy mo von, tyle ne xau, ty lé thu nhdp lai can bién tac dong tich cuc
dén sw on dinh tai chinh ngdn hang. Nghién ciru dé xudt mot s6 ham y doi véi cac nha quan 1y
nham dam bao on dinh tai chinh cia hé théng ngan hang thwong mai Viét Nam. Bén canh do,
nghién civu ndy c¢é y nghia quan trong vé giam sdat va quan Iy trong nganh ngdan hang ¢ khu
viwe ASEAN, dac biét la o cdc quéc gia moi noi.

Tir khéa: Tao thanh khoan, 6n dinh tai chinh, SGMM

Ma JEL: G30, G32, G11

Liquidity creation and financial stability

Abstract

This study examines the impact of liquidity creation on the financial stability of banks, in the
case of Southeast Asian countries in the period 2007-2021. The article uses SGMM estimation
technique based on an unbalanced data set from 53 banks in Southeast Asia during the period
2009 to 2021 with 743 observations, showing that liquidity creation has a positive impact on
financial stability of the bank. In addition, the capital adequacy ratio, cost/income ratio have a
negative impact and the capital size ratio, bad debt ratio, marginal interest income ratio have
a positive impact on bank financial stability. The study proposes some implications for man-
agers to ensure financial stability of the Vietnamese commercial banking system. Besides, this
research has important implications for supervision and management in the banking industry
in the ASEAN region, especially in emerging countries.

Keywords: Liquidity creation, financial stability, SGMM

Ma JEL: G30, G32, G11

1. Gidi thiéu

Su 6n dinh cta hé théng ngan hang dugc xem la mot trong nhiing yéu td chu dao anh hudng dén tang
truong kinh té, ddc biét 13 & cac nén kinh té kém phat trién (Levin, 1997). Su tac dong cua cac cudc khing
hoang trong nhitng thap ky qua, dic biét 1a tic dong cua cudc khung hoang tai chinh toan cau gan day, da
cho thay su bat on hay kha nang chap nhén rii ro qua mirc cua cac ngan hang 1a Iy do hang dau dan dén tinh
trang hdn loan tai chinh (Acharya & Naqvi 2012; Diamond & Rajan 2012). Sy 6n dinh tai chinh cua cac
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ngan hang 1a mot trong nhing cht dé nong nhét trong cac chuong trinh hoach dinh chinh sach trén céc thi
trudng phét trién va méi ndi (Beck & cong su, 2009). Khong c6 dinh nghia thdng nhét vé su 6n dinh cua
ngan hang (Segoviano & Goodhart, 2009), mac du mat sb6 nha hoach dinh chinh sach mudn nghi vé su on
dinh ctia ngan hang nhu sy ving mat ciia cac cudc khing hoang ngan hang. Sy thiéu théng nhat nay da dan
dén mdi nguoi giam sat ngan hang qudc gia dé tu quyét dinh sy 6n dinh clia ngan hang 1a gi, va liéu su 6n
dinh ctia ngan hang bao gdm sy 6n dinh cta chi cac ngan hang truyén thong hay sy 6n dinh cua céac td chic
tai chinh phi ngan hang ciing nhu cac ngan hang bong t6i hoat dong bén ngoai chinh thirc linh vuyc tai chinh.

Theo quan diém cta cac nha nghién ctru ¢d dién (Bhattacharya & Thakor, 1993; Berger & Bouwman,
2009) cho rang, ngan hang thuvong mai (NHTM) ton tai véi hai vai trd trung tim trong nén kinh té: tao
thanh khoan va chuyén hoa rui ro. V& mat ban chit, ngan hang tao thanh khoan bang cach chuyén di cac
khoan ng thanh khoéan cao thanh céc tai san c6 tinh thanh khoan kém. Thong qua viéc tao thanh khoan, hé
thong ngan hang da hd tro thic ddy tang truong kinh té (Gupta & Kashiramka, 2020). Nhu vay, ngan hang
c6 dong co dé tbi da hoa sang tao thanh khoan dé gia ting kha ning sinh 161 (Duan & Niu, 2020) va ting
gia 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 sang tao thanh khoan co thé gay ra bat 6n ddi ngan hang, khi c6
thong tin tiéu cuc, khach hang s& dén ngan hang rut tién hang loat trong khi von ctia ngan hang duoc cung
cAp cho ngudi di vay véi cac cam két dai han, dan dén tinh trang thiéu hyt thanh khoan va bt 6n tai chinh
(Fungacova & cong su, 2015).

V6i su phat trién cua cac bién phap thuc nghiém dé tinh toan kha ning tao thanh khoan theo phuong
phap cta (Berger va Bouwman, 2009), mdt s6 nghién ciru di xem xét kha ning tao thanh khoan trong nhiéu
bdi canh khac nhau. Cac nghién ciru mé rong vé kha ning tao thanh khoan véi vén ngan hang (Berger &
Bouwman, 2009; Berger & cong sy, 2019), stc manh thi truong (Fu & cong su, 2016), kha nang sinh 101
(Tran & cong sy, 2016, Sahyouni & Wang, 2018; Duan va Niu, 2020), canh tranh (Jiang & cOng su, 2019),
co céu so hitu (Yeddou va Pourroy, 2020), va kha ning tao thanh khoan cua thi truong chimg khoan (Toh ,
2019), tac dong cua kha nang tao thanh khoan dén tang truong kinh té (Berger & Sedunov, 2017). Tuy nhién,
nghién ctru lién quan dén 6n dinh tai chinh trong mbi quan hé v6i sang tao thanh khoan thi hiém c6 nghién
ctru tiép can, ngoai trir nghién ctru Gupta, J., & Kashiramka, S.,2020; Berger & cong sy, 2019). Nghién ciru
s& cung cap thém bang chirng mdi quan hé giita sang tao thanh khoan va 6n dinh tai chinh ctia ngan hang,
truong hop cac qudc gia Dong Nam A.

Vai trd quan trong ctia ngan hang d6i v6i sy 6n dinh tai chinh véi tim quan trong cua kha ning tao thanh
khoan d6i véi su ton tai cia ngan hang 1a dong luc chinh cho nghién ctru nay. Theo quan diém nay, bai viét
nay c¢b gang lam phan tich ¥ nghia cta kha ning tao thanh khoan ddi véi su 6n dinh cua cac ngan hang trong
truong hop cac qudc gia Pong Nam A. Ngoai ra, ching t6i xem xét cac yéu td quyét dinh sy 6n dinh cta
ngan hang bang cach sir dung cac bién sd kiém soat thé ché, kinh té vi md, quy dinh va quy dinh phu hop
v6i timg ngan hang tai cac quéc gia Pong Nam A.

Bai viét nay duoc két cAu thanh nam phan. Phin 2 trinh bay co ban vé co s& 1y thuyét va téng quan nhiing
nghién ctru trude ddy. Noi dung Phan 3 thiét 1ap cac mo hinh nghién ctiru va mé ta phuwong phéap do ludong
clia cac bién s6. Dua trén md hinh thuc nghiém da xay dung, Phan 4 cung cép cic bang chimg thdng ké va
giai thich két qua nghién ctru. Két luan nghién ctru va ham y chinh sach dugc trinh bay trong Phén 5.

2. Tong quan cac nghién ciru truée

2.1. Tao thanh khodn

Céc ngan hang tao ra thanh khoan bang cach chuyén doi cac khoan ng ngan han cé tinh thanh khoan cao
thanh tai san c6 tinh thanh khoan kém (Bryant, 1980; Diamond & Dybvig, 1983) va bing cach mé rong cac
cam két va bao lanh cho vay ngoai bang (Kashyap & cong su, 2002). Cung v6i viéc chuyén doi rii ro, tao
thanh khoan 1a 1y do chinh cho su t6n tai ciia ngén hang (Bryant, 1980; Diamond & Dybvig, 1983; Berger
va Bouwman, 2009) nhim phuc vu muc dich cung cép tin dung cho nhitng ngudi di vay, nhimg ngudi co
thé khong thé tiép can ngudn tai chinh tir thi truong von; dong thoi, cung cp kha ning tiép can cac dich vu
thanh toan va quy thanh khoan cho nguoi guri tién. Hon nita, cac bao dam tai chinh va cac cong cu phai sinh
thanh khoan ngoai bang tao co hoi cho khach hang xay dung ké hoach dau tu ctia ho (Boot & cong sy, 1993)
va giam rui ro tai chinh (Berger & cong su, 2019). Vi vdy, cic ngan hang thuc hién vai tro thiét yéu 1a nha
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cung cap thanh khoan cho sy van hanh tron tru ctia hé thong tai chinh va nén kinh té vi mé. Tuy nhién, do ca
ngudi di vay va nguoi giri tién déu yéu cau thanh khoan dong thoi nén sé 6 su can bang giita chi phi va loi
ich cua viée sang tao thanh khoan (Berger & cong sy, 2019). Mot mit, tao thanh khoan gitip ngan hang kiém
thu nhap; mit khac, n6 c6 thé gy ra vu ban thio tai san va rat vén ngan hang (Diamond & Dybvig, 1983).
Vi vy, n6 co thé hoat dong nhu mot con dao hai ludi cho su on dinh cua ngan hang.

Kha ning tao thanh khoan dugc do luong 1an luot dia trén hai phuong thirc tao thanh khoan CatFat va
CatNonFat trén téng tai san, trén co SO gan trong s6 cho cac loai tai san va cac cong cu ngoai bang khac
nhau (Berger & Sedunov, 2017; Berger & cdng su, 2019). Mot trong nhiing nghién ctu thyc nghiém dau
tién mo hinh hoa sy chuyén ddi thanh khoan déng nghia véi kha nang tao thanh khoan duoc thyc hién béi
cac ngan hang 1a cua Deep & Schaefer (2004), trong d6 su chuyén déi thanh khoan dwoc dinh nghia 1a su
khac biét giira ng phai tra thanh khoan va tai san luu dong ctia ngan hang, duoc chuan héa boi Tong tai san.
Su chuyén d6i thanh khoan dién ra khi cac ngan hang sir dung no phai tra c6 tinh thanh khoan cao dé dau
tw vao tai san kém thanh khoan, tir d6 tao ra khoang cach sy chuyén ddi thanh khoan duong. Tuy nhién,
khoang cach sy chuyén d6i thanh khoan khong xem xét viéc phan loai tit ca tai san va ng phai tra. Do do,
Berger & Bouwman (2009) da phat trién cac thude do kha ning tao thanh khoan toan dién méi khac nhau
tiy theo cach xir Iy cac hoat dong ngoai bang va phan loai cac khoan vay. Véi su phat trién cta céc bién
phap thyc nghiém dé tinh toan kha ning tao thanh khoan (Berger & Bouwman, 2009), mét sb nghién ctru
da xem xét kha nang tao thanh khoan trong nhiéu bdi canh khac nhau. Cac nghién ctru khac mé rong vé kha
ning tao thanh khoan v6i von ngan hang (Berger & Bouwman, 2009; Berger & cong su, 2019), sttc manh
thi truong (Fu & cdng su, 2016), kha nang sinh 101 (Tran & cong su, 2016, Sahyouni & Wang, 2018; Duan
va Niu, 2020), canh tranh (Jiang & cong su, 2019), co cAu s¢ hitu (Yeddou va Pourroy, 2020), tinh thanh
khoan cua thi truong chimg khoan (Toh, 2019), va tac dong cta kha ning tao thanh khoan dén ting truong
kinh té (Berger & Sedunov, 2017).

2.2. On dinh tai chinh (Financial stability of banks)

Céc cai cach trong linh vuc ngan hang dan dén sy ting truong vuot bac trong linh vuc ngan hang, dong
thcn cung khién h¢ thong ngan hang gip nhiéu nguy co dé bi ton thuorng hon nhu su lan truyen céc cu sdc
qudc té, pha san ngan hang va khing hoang (Yin, 2019). Didu nay dan dén nhiéu van dé con ton tai cho su
6n dinh tai chinh cua cac ngan hang va day ciing 14 diéu ma nhiéu nha nghién ciru quan tdm nham xéac dinh
cac 16 hong gay ra. Trai nguoc voi cac quan diém truyén thdng trong cac mé hinh tai chinh doanh nghiép,
Meiselman & cong su (2020) cho rang cic ngan hang c6 loi nhuan c6 dong co chap nhan rii ro cao hon
va do d6 c6 nhiéu kha nang tich liy rai ro hé théng cao hon. Nguoc lai, Xu & cong su (2019) cho rang loi
nhuén cao hon lam giam rui ro mang tinh dic thu va hé thong cua cac ngan hang, mic di thu nhap phi 1ai,
don bay va tai trg ban budn cao gop phan 1am ting nhiing rii ro nay. Hakenes & Schnabel (2011) quan sat
thdy rang cic ngan hang 16n ¢ loi thé canh tranh theo tiéu chuan Basel 11, diéu nay di thiic ddy cac ngan
hang nho hon thuc hién cac hoat ddng rui ro hon dé ton tai trong cudc canh tranh khéc liét; diéu nay dan dén
mirc d6 chip nhan rui ro cao hon. Ngugc lai, Fiordelisi & Mare (2014) nhén thiy ring su tip trung cao hon
trong nganh ngan hang khién cic ngan hang trd nén rui ro hon va do d6, 1am ting kha ning that bai ctia ho.

Noman & cong su (2018) luu y ring canh tranh thuc ddy sy 6n dinh cta ngén hang va cac quy dinh ngan
hang tang cuong hon nita mdi lién hé tich cuc gifra canh tranh va sy 6n dinh cta ngan hang. Mat khac, J eon
& Lim (2013) quan sat thay su canh tranh va on dinh cta ngan hang ¢6 mdi quan hé phi tuyén tinh. V& méi
lién hé giira cac yéu t6 ddc thu khac nhau cua ngén hang va su 6n dinh tai chinh cua ngan hang, cac nghién
ctru trén cho thay nhiing phat hién khac nhau. Naceur & cong sur (2019) xac dinh rang ting truong tin dung
nhanh kéo dai va gia tai san ting dang ké c6 xu hudng lam ting kha ning xay ra bat 6n tai chinh. Hon nita,
phu hop véi két qua cua Demirgiig-Kunt & Detragiache (1998), nghién ctru nhan thay tang trudng tin dung
tu nhan 1a mot chi bao quan trong vé khing hoang ngan hang.

Céc nghién ciru khac tiép can khai niém su 6n dinh tai chinh ctia ngén hang duéi goc d6 ngudn tai tro tin
dung (Guarin & Lozano, 2017); quan trj doanh nghiép (Abdelbadie & Salama, 2019); toan ciu hoa ngin
hang (Yin, 2019) va da dang hoa thu nhap (Kim & cong sy, 2020). Tuy nhién, nhiing nghién ctru nay da bao
c4o nhing phat hién khac nhau va chua thong nhéat. Chang han, trong khi Doumpos & cong su (2016) nhan
thdy nhitng ngan hang nhu vay 6n dinh hon va c6 loi nhuan cao hon thi Kim & cdng su (2020) da béo cdo
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mdi quan hé phi tuyén tinh giita da dang hoa thu nhap va sy 6n dinh ctia ngan hang, trong d6 murc d6 da dang
hoéa vira phai thuc déy su 6n dinh va da dang hda qua mirc anh hudng tiéu cuc dén su 6n dinh.

2.3. Tao thanh khodn tic djng dén on dinh tai chinh

Tac dong phirc tap cuia tao thanh khoan d6i v6i 6n dinh tai chinh dugc biét dén thong qua gia thuyét “Gia
thuyét tao thanh khoan cao” (High liquidity creation hypothesis) da duoc thao ludn trong nghién ctru cua
Gupta & Kashiramka (2020) va Fungacova & cdng su (2015). Gia thuyét tao thanh khoan cao, dugc phat
trién boi Fungacova & cong su (2015), giai thich réng on dinh cua ngan hang phu thudc vao muc do tao
thanh khoan ctia ho. Theo tao thanh khoan cao, viéc tao thanh khoan khién ngan hang déi mit vé6i rii ro thiéu
kha ning thanh toan. Khi luong tién guri bi rat ra manh va dot ngot, nhung ngan hang lai khong c6 di tai san
thanh khoan dé dam bao thanh toan, ho budc phai ban tai san kém thanh khoan véi gia thap hon, ting nguy
co phé san. Theo Diamond & Rajan (2012), viéc ngan hang tiép nhén tién giri ngan han va dau tu vao tai
san dai han khong twong thich vé thoi gian cang 1am gia ting rui ro tai chinh. Hon nira, kha nang tao thanh
khoan mé rong khi ngan hang dau tu vao tai san dai han kém thanh khoan, va nguoc lai, tao thanh khoan s€
giam khi ngan hang dau tu vao trai phiéu chinh phu ngén han (Berger & Bouwman, 2009).

Mot nghién ctru thuc nghiém cua lai cho théy tac dong cua tao thanh khoan dén dn dinh tai chinh 1a kha
phire tap. Gupta & Kashiramka (2020) xem xét tac dong cua tao thanh khoan dén 6n dinh trén mot mau gdm
91 ngan hang thuong mai tai An D¢ giai doan 2007 — 2019, cho thiy tao thanh khoan c6 tac dong duong dén
on dinh tai chinh, nguogc voi gia thuyét tao thanh khoan cao. Cac nghién ctu vé tao thanh khoan dén 6n dinh
tai chinh kha phd bién nhu nghién ciru ciia Kucinskas (2018) nghién ctru su tao thanh khoan dén 6n dinh tai
chinh, két qua cho tha"iy tac dong tao thanh khoan va 6n dinh tai chinh 12 tich cuc. Berger & cong su (2019)
nghién ctru hiéu suét tao thanh khoan va hau qua on dinh tai chinh coa 24 quéc gia giai doan 2004-2014, két
qua cho thiy viéc tao thanh khoan cho ngén hang trung wong din dén giam su én dinh tai chinh quéc gia,
dac bi¢t la 6 cac nudc co thu nhap cao. Duan & Niu (2020) nghién ctru tac dong tao thanh khoan trén kha
nang sinh 151 va 6n dinh tai chinh cuia cac 9,074 NHTM giai doan tir Q1/2001 dén Q4/2016 bang phuong
phap FEM, két qua nghién ctru cho thiy tac dong cua tao thanh khodn 1a tich cyc trén 6n dinh tai chinh; két
qué cho thay rang tao thanh khoan tang cudng sy on dinh tai chinh ctia cac ngan hang. Fungacova & cong sur
(2021) nghién ctru su tao thanh khoan cao va that bai ctia 33000 ngan hang & Nga giai doan 2000-2007 bang
phuong phap Logit. Zhang & cong su (2021) nghién ciru tao thanh khoan dén rui ro hé théng NHTM tai
Trung Qudc két qua cho thay thay rang viéc tao thanh khoan qua mirc lam ting riii ro hé thong véi mdi quan
hé “hinh chir U”, trong khi viéc tao thanh khodn bén trong va bén ngoai thiic déy rui ro hé théng theo mot
cach khac. Nguyén Thi My Linh (2023) st dung phuong phap uéc lugng hdi quy phan vi ddi véi mau gom
25 ngan hang thuong mai trong giai doan 2007 — 2021. Két qua cho thay tao thanh khoan va ting truéng
vbn chii s6 hitu c6 anh hudng tich cuc dén 6n dinh tai chinh cua ngan hang. Qua khao luoc c6 thé thdy rang
két qua nghién ctru tac dong sang thanh khoan 1én d6 6n dinh ciia cic ngan hang van chua dong nhat. Cac
nghién ctru tiép can pham vi khac nhau s& cho két qua nghién ctru khac nhau tiy thudc vao dbi tugng tiép
can va khong gian nghién ctru.

3. Phuong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Phwong phadp nghién ciru

Trén co s6 ké thira cac nghién ctru ctia Gupta & Kashiramka (2020) va Zheng & cong su (2019). Tac gia
thiét 1ap mo hinh nghién ciru tic dong ciia sang tao thanh khoan dén on dinh tai chinh tai cac qudc gia khu
vuc Pong Nam A:

Zscore; s = P, + Py * Zscore; g + Po * LCi ¢ + PrXie + & (1)

Véi: Z-score duoc sir dung dé do luong 6n dinh tai chinh ngan hang LC 1an luot 13 hai phuong thire tao
thanh khoan CatFat va CatNonFat trén tong tai san.

CatFat = + ' x tai san kém thanh khoan + % x n¢ 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 khoan trung binh -
x tai san thanh khoan cao -% x ng kém thanh khoan -% x v6n chu s hitu -% x cam két thanh khoan cao -%
X phai sinh thanh khoan cao;
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CatNonFat = + % x tai san kém thanh khoan + % x ng¢ thanh khoan cao + 0 x tai san thanh khoan trung
binh + 0 x ng thanh khoan trung binh -4 x tai san thanh khoan cao -%: x n¢ kém thanh khoan -/ x vbn chu
sO hiru;

Bing 1: Mé ta cac bién sir dung trong mé hinh

Lo | Ky o en Ngudn
Ky hiéu Do lwong vong Tac gia dit ligu
Bién phu thudc
ROA+ EA
o(ROA)
D6 én dinh Trong do: Berger & cong su (2019);
i chinh Zscore | - ROA la rlqi nhudn rong trén Féng tai san binh quan Gupta & Kashiramka, (2020), | WB, IMF
- EA 1a von chu s& hfn{ trén tong tai san Zheng & cong su (2019)
o(ROA) la d¢ 1énh chuan cua gia tri ROA, tinh chung cho
ca giai doan nghién curu.
Bién doc lap
i Tao thanh khoan
Kha nang W Berger & cong su (2019);
ang t LC - Gupta & Kashiramka, (2020), | WB, IMF
ch?lrlllgkl?(())én Tao thanh khoan dugc x4c dinh theo hai thudc do CatFat lell g’nz & (;Sg 1Srl'(; (20a 1’ 9() ), ’
(LC1) va CatNonFat (LC2). ) )
Bién kiém soat
. 2 o Habib & cong su (2022),
Quy m6 NH SIZE Ln(Tong tai san) + Ghenimi & cong su (2017) WB, IMF
Ty 16 an to CAR Vén tu c6 100 Gupta & Kashiramka (2020)
y 1€ an toan = — — — X upta ashiramka R
vén CAR Tong tai san cé rui ro quy doi + Zhang & cong su (2021) WB, IMF
o . B No xdu Rahim & Zakaria (2013);
7 16 chi Téng chi phi
Ty 16 chi CIR CIR = —T9CUP 100 - Rahim & Zakaria (2013) | WB, IMF
phi/thu nhap Tong thu nhap
7 16 Thu nhip lai — Chi phi lai
Ty 1¢ thu NIM = P P 100
nhap 1ai can NIM Téng tai san + Saksonova (2014) WB, IMF
bién
1916 thanh LI Tién mit + tién gii TCTD khéc 100
¢ than = 9 2 x N
ykfloén LIQ Téng tai san + Valla & cong su (2006) WB, IMF
Téang trudng GDP, — GDPy_4 . .
Kinh té GDP 7&)&71 + Rahim & Zakaria (2013) WB, IMF
Ty 1¢ lam CPI, — CPl;_, . .
phét INF Pl Iy - Rahim & Zakaria (2013) WB, IMF

Nguon: Tong hop tir tac gia

Nghién ctru duoc thuc hién bing phuong phap GMM dugc dé xuét boi Blundell & Bond (1998), cho
phép khic phuc hién tugng tu trong quan, phuong sai thay doi va hién twong ndi sinh ddi véi dir liéu bang
dong. Phuong phap GMM c6 hai dang phé bién 1a GMM sai phan (DGMM) va GMM hé thong (SGMM).
DGMM dugc phat trién boi Arellano & Bond (1991) con SGMM duoc dé xuit va phat trién boi Arellano &
Bover (1995) va Blundell & Bond (1998). Phuong phap SGMM két hop ca phuong trinh sai phan va phuong
trinh nguyén gbc dé udc luong cac hé s6. SGMM hai budc duoc lya chon & ddy vi thong thuong SGMM hai
budc hiéu qua hon va tham s6 ude luong c¢6 do chéch it hon so vé6i SGMM mot budc (Windmeijer, 2005).
Céc két qua woc lugng va kiém dinh s& dugc bao cao tir két qua cau 1énh xtabond2 trén phan mém Stata 17.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Nghién ciru thyc hién trong giai doan tir nim 2007 dén nam 2021. Tét ca dir liéu bién dwoc lay tir di liéu
Bankscope, https://data.worldbank.org/ va https://www.imf.org. S6 luong 53 cac ngén hang tir cac qudc gia
dai dién gém Viét Nam, Thai Lan, Singapore, Indonesia, Malaysia va Philippines trong khu vyc Pong Nam

7

A.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Théng ké mé ti

Bang 2 két qua thong ké mo ta cho thiy trung binh bién Z-score & 53 ngin hang & cac nudc Asean la
20,23, d6 1éch chuan la 12,70 kha cao cho thay trong giai doan nghién ctru Z-score c6 sy bién dong manh va
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khong dong déu. Trung binh LC1 va LC2 1an luot 13 0,32 va 4,05 co sy chénh 1éch giita kha ning tao thanh
khoan theo Catfat (LC1) va Catnonfat (LC2) cling nhu chénh 1éch giira cac ngan hang kha lon.

Biang 2: Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Bién  Trung binh _P§ léch chuin _ Gi tri nhé nhat _ Gia tri 16n nhit
Z-score 20,2266 12,7064 0,1304 90,4912
LC1 03177 0,1407 -0,2654 0,7688
LC2 4,0517 0,7027 0,2932 5,3827
SIZE 32,2322 1,4201 27,1947 35,1051
CAR 4,0697 3,7730 -1,1390 23,1155
NPL 2,1300 53518 -0,0008 31,0400
CIR 0,3335 3,0645 0,0000 86,3024
NIM 0,4816 1,6870 0,0000 23,9059
LIQ 0,2070 0,1074 0,0450 0,6104
GDP 4,8882 2,7733 -9,5730 8,4640
INF 4,4433 3,0131 1,5730 9,8680

Nguon: Két qua xir Iy bang phan mém Stata 17.00

4.2. Két qud twong quan giiva cdc bién va da céng tuyén

Bing 3: Két qua ty twong quan cac bién trong mé hinh

Z-score LCl1 LC2 SIZE CAR NPL CIR NIM LIQ GDP INF
Z-score 1,00
LCI 0,03 1,00
LC2 0,03 0,05 1,00
SIZE -0,06 0,37 0,12 1,00
CAR 0,02 -0,18 -0,18 -0,24 1,00
NPL -0,08  -0,05 -0,09 -0,18 0,14 1,00
CIR -0,06 0,00 -0,04 -0,04 0,01 0,00 1,00
NIM 0,00 0,06 -0,04 -0,13 0,08 0,59 0,00 1,00
LIQ 0,15 -0,07 -0,31 -0,25 0,29 -0,08 -0,03 -0,11 1,00
GDP 0,02 0,00 -0,12 0,04 0,23 0,13 0,02 0,07 0,03 1,00
INF -0,07  -0,05 -0,20 -0,14 0,36 0,08 0,02 0,06 0,16 0,11 1,00

Nguon: Két qua xir Iy bang phan mém Stata 17.0

Bang 3 trinh bay két qua hé sb tuong quan gura cac cap bién trong md hinh nghién ciru. Két qua cho thay
cac gia tri tuyét dbi cua cac hé sb tuong dbi thap (<0,8) nén c6 thé két luan muc tuong quan giita cac bién
trong mo hinh hdi quy 1a khong déng ké. Thém vao d6 bang 4 két qua da cong tuyén véi gia tri VIF < 10,
cho nén céc bién trong md hinh kiém dinh khong xay ra da cong tuyén (Franke, 2010).

Bang 4: Két qua da cong tuyén méd hinh

Bién Hé s6 VIF
LCI 1,20
LC2 1,16
SIZE 1,32
CAR 1,36
NPL 1,60
CIR 1,36
NIM 1,57
LIQ 1,28
GDP 1,09
INF 1,18
VIF TRUNG BINH 1,28

Nguon: Két qua xir 1y bang phan mém Stata 17.0
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4.3. Két qud hoi quy
Heé s6 hdi quy ciia bién LC1, LC2 1a duong va ¢ ¥ nghia théng ké véi bién phuy thude 1a Z_Score voi mirc
y nghia 1%. Ddi vai hdi quy GMM, bién LC1 tac dong tich cuc dén Zscore v&i hé sb hoi quy 5,5420 (d6 léch
chuén 1,4568); bién LC2 cling cho tac dong tich cuc véi Zscore tuy nhién mtc d6 cao hon véi hé 67,8141
(0,3279). Bang 5 con cho thiy cac bién SIZE, NPL, LIQ, INF tac dong tich cuc dén Zscore, cac bién con lai
nhu CAR, CIR, NIM tac dong tiéu cuc dén Zscore va tit ca cac bién déu co ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Két
qua hdi quy GMM cho thay kiém dinh Sargan va kiém dinh AR(2) cho két qua déu 16n hon 5%, cho thiy mo
hinh GMM khéng bi khuyét tit, cac bién trong mé hinh hdi quy GMM déu c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%.
Bing 5: Két qua hdi quy GMM
Hoi quy S-GMM
Z-score (1- Catfat) Z-score (2- Catnonfat)
Hé s6 hoi quy [P Hé s6 hoi quy [P

Bién doc lap

1éch chuzxm] Xic suat 1éch chufm] Xdc suat
LC1 55,420 0,0000%**
[1,4568]
LC2 78,141 0,0000%**
[0,3279]
12,340 12,147
L.Zscore ’ 0,0000%** ’ 0,0000%%*
[0,0085] [0,0055]
0,5580 0,6596
SIZE ’ 0,0060%** ’ 0,0000%**
[0,2032] [0,0986]
-0,7322 -0,4339
CAR ’ 0,0000%** ’ 0,0000%**
[0,0636] [0,0456]
NPL 0,2425 0,0000%** 0,2443 0,0000%**
[0,0076] [0,0156]
CIR -31,194 0,0000%** -0,9499 0,0000%%**
[0,1431] [0,1924]
NIM -0,3351 0,0000%** 04771 0,0000%%**
[0,0439] [0,0341]
202,333 177,496
LIQ ’ 0,0000%** ’ 0,0000%**
[1,6094] [1,0743]
GDP -0,2635 0,0000%** -0,0929 0,0140%**
[0,0367] [0,0376]
INF 0,0484 0,0020%** 0,2867 0,0000%**
[0,0159] [0,0194]
2,34 -5,946,394
_cons ,348 0,0000%** 5,946,39 0,0000%**
[2,603] [2,603]
Sé quan sat 743 743
S0 ngan hang 53 53
Kiém dinh AR(1) 0.024 0.020
Kiém dinh AR(2) 0,296 0,278
Kiém dinh Sargan 1,000 0,999

Nguon: Két qua xir 1y bang phan mém Stata 17.0

Ty 1é CatNonFat/Tong tai san va CatFat/TOng tai san trung binh ciia khu viee ASEAN lan luot 1a 4% va
0,3% trong giai doan 2007— 2021, thip hon so véi cic nude phat trién, nhu Hoa Ky 1a 20% vao nam 2003
(Berger & cong su, 2019), & Nga hon 28% niam 2007 (Fungacova & Weill, 2015); & Tay Au 1a 29% giai
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doan nam 2004-2018 (Yeddou & Pourroy, 2020) nén sang tao thanh khoan l6n lam tang rii ro thanh khoan
va tang kha ning suy yéu ngan hang & cac qudc gia nay.

Mb hinh (1) d6i véi bién (LC1) va md hinh (2) ddi véi bién (LC2) trong Bang 5 déu cho thay két qua
twrong dong vé tac dong cung chiéu cua tao thanh khoan (LC1, LC2) dén 6n dinh tai chinh (Zscore). Két
qua cho thay tao thanh khoan lam gia tang su on dinh tai chinh cta cac ngan hang, tvong dong véi két qua
nghién ctru cua Gupta & Kashiramka (2020), Zheng & cong su (2019) va Gupta & Kashiramka (2024). Phat
hién cta nay trai ngugc voi phat hién ciia Berger & cong su (2019) cho r(?lng thanh khoan duoc tao ra s€ lam
tang nguy co pha san ciia cic ngan hang. Bang 5 con cho thy trong cac 2 md hinh (1) va (2) cac bién SIZE,
NPL, LIQ, INF tac dong cung chidu dén Zscore (2022) twong dong voi két qua nghién ciru ciia Gupta &
Kashiramka (2020), cac bién con lai nhu CIR, NIM, CIR, GDP tac dong nguoc chiéu dén Zscore.

5. Két luin va ham y chinh sach

Kha ning tao thanh khoan tao ra cac tiém an dén 6n dinh tai chinh ngan hang. Nghién ctru phan tich tac
ddng cua tao thanh khoan dén sy On dinh tai chinh cua cac NHTM khu vuc Asean giai doan 2007-2021 bﬁng
phuong phap SGMM.

Nhirng phat hién chinh cia chung t6i ¢6 thé dugc trinh bay lai nhu sau: thir nhat, tao thanh khoan ngan
hang theo CatFat(LC1) va CatnonFat (LC2) twong quan duong dén sy 6n dinh tai chinh cta cic ngan hang;
thir hai,ty 16 An toan von (CAR); ty 1é chi phi/ thu nhap (CIR) tac dong 4m dén su On dinh tai chinh ngan
hang; thu ba, ty 1€ quy mo von, ty 1€ no XAu, ty 1¢ thu nhap lai can bién.

Nhirng phat hién nay rit ra mot s ham y chinh sach. Thir nhat, cic ngan hang can tuan thu nghiém ngit
céc quy dinh theo cai cach Basel III, (Zheng & cong su, 2019) cho rang tao thanh khoan c6 mbi lién hé
duong voi sy 6n dinh cta cac ngan hang ¢ khu vuc Dong Nam A, cac nha hoach dinh chinh sach can cén
nhic thic day tao thanh khoan cho mét s6 ngan hang. Tuy nhién, dé ngan chin rui ro rit tién ngén hang
ngoai ¥ mudn, can phai nghién ctru sau hon dé xac dinh mic tao thanh khoan téi wu. Thir hai, két qua cia
chung t6i chi ra rang cac quy dinh “phu hop cho tit ca” khong phai 1a tdi uu dé diéu tiét thanh khoan ngan
hang. Viéc tuan thu cac quy dinh nay can dugc gidm sat chit ché hon dbi voi cac ngan hang. Thi ba, cac
nha quén 1y can duoc giam sat chit ché hon dé dam bao rang van dé ruii ro dao dtrc khong lam suy giam tinh
6n dinh ctia chung.

Hudng nghién ciru tiép theo, chung t6i c6 thé kiém tra chuyén biét tac dong cua tao thanh khoan dén on
dinh ngan hang c6 khac nhau theo quy mé, co cu sé hitu ngan hang hay trang thai niém yét ca cac ngan
hang hay khong.
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