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Tom tat:

Sir dung phwong phdp hoi quy nguéng dir liéu bang véi mau nghién ciru gom 30 ngdn hang
thwong mai tai Viét Nam giai doan 2009 dén 2017, nghién ciru tim thdy nguéng quy mé tong
tai san 621.008 ty VND, tai dé tac dong cia riii ro thanh khodn dén kha néang sinh 1oi do bang
ROA ciia cdc ngdn hang thwong mai chuyén tir Gm sang dwong, trong khi dé nghién ciru khéng
tim thdy ngu*(fng quy mé trong truong hop bién phu thuée la ROE. Két qua nghién curu ciing
chi ra rang, mikc d¢ riii ro thanh khodn la nhan té chinh quyét dinh chiéu tac dong cua rui
ro thanh khodn t6i khd ndng sinh 10i ciia ngan hang thwong mai hon la nhan t6 s hitu nha
niede. Tir cac két qua wée heong va kiém dinh, nghién ciru trinh bay mét s6 ham y chinh séch
déi voi cde ngdn hang cé quy mé tong tai san vueot nguéng va dwdi nguong ciing nhw dé xudt
cdc hwdng nghién ciru tiép theo.

Tur khéa: Ngudng quy mo, rui ro thanh khoan, kha nang sinh 101, Ngan hang thuong mai
Ma JEL: G21, L25, 016

Non-linear effects of liquidity risk on bank profitability in Vietnam: Evidence from panel
threshold regression

Abstract:

This study employes a Panel threshold regression model with a panel of 30 commercial
banks in Vietnam over the 2009 — 2017 period to investigates the effect of liquidity risk on
bank performance. We find that a threshold of total assets of VND 621,008 billion, at the
threshold, the effect of liquidity risk on bank performance proxied by ROA turns from negative
to positive, while we do not find any size threshold in models where the dependent variable
is ROE. The results also show that the level of liquidity risk is more important factor that
determines the impact direction of liquidity risk on bank performance than state ownership.
From the estimation and testing results, we present a number of policy implications for banks
whose total assets is bigger than the threshold and are below the threshold as well as propose
further research directions.
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1. Gioi thiéu

Sau khiing hoang tai chinh toan cau 2008, tac dong cua rui ro thanh khoan dén kha ning sinh 10i ctia cac
ngan hang thuong mai (sau day goi la ngén hang) 1a mot chu dé dang quan tam. Bén canh d6, cac nghién
ctru khi x4y dung phuong phap do ludng luong thanh khoan (Liquidity creation — LC) dya trén tinh than
ctia ly thuyét tao thanh khoan hién dai cho thay su khac biét vé LC tao ra giira cac nhom ngan hang quy mo
16n va cac ngan hang c6 quy moé nho hon. Cac ngan hang quy mé 16n du chi chiém sé lwong nho nhung tao
nhiéu LC hon ham y loi nhuan ky vong cling cao hon, va cac ngan hang [6n thuong nhan dugc su hd tro tbt
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hon tir chinh phu khi x4y ra khing hoang thanh khoan, ham y rai ro thanh khoan sé€ tac dong tiéu cuc hon
t6i cac ngan hang quy mé nhé (Berger & Bouwman, 2009). Nhiéu nghién ciru thuong phan nhém ngan hang
theo cac murc tong tai san da xac dinh trude, khong cé nhiéu nghién ctru st dung cach tiép can ddi véi cac
ngudng téng tai san chua dugc xac dinh trudce (Le, 2019). Vi vay, muc ti€u nghién ctru nay dét ra la tim ra
ngudng quy md tong tai san chua duge xac dinh trude, tai d6, tic dong cta rui ro thanh khoan toi kha ning
sinh 161 ctia ngan hang thay d6i va uéc lugng tac dong clia rii ro thanh khoan dén kha nang sinh 10i tai cac
co ché giita cac ngudng.

2. Tong quan nghién ciru va co sé Iy thuyét

2.1. Ly thuyét tao thanh khodn

Ly thuyét tao thanh khoan (liquidity creation theory) cta ngan hang duoc d& xuét boi Bryant (1980);
Diamond & Dybvig (1983). Cac mé hinh ban dau nay tap trung vao vé No (liabilities side) cua bang can ddi
ké toan, va ngén hang tao thanh khoan bang viéc str dung nguon tién giri dé dau tu vao cac dy an voi muc
dd sinh 161 hodc ky han cho truéc mét cach bi dong, va cho phép nguoi gui tién c6 thé chu dong rut tién
theo nhu cau. Cach tiép can hién dai vé qué trinh tao thanh khoan nhé4n manh sy quan trong cua ca hai vé
Tai san va No trong viéc tao thanh khoan, va cho rang ngan hang khong chi tao thanh khoan thong qua cac
khoan muc trong bang can ddi ké toan ma con théng qua cac khoan muc ngoai bang (Holmstrom & Tirole,
1998; Thakor, 2005).

Qua trinh tao thanh khoan cua ngan hang xay ra do su khac biét vé tinh thanh khoan (liquidity) giita
nhiing gi ma ngan hang lam véi tién ho dang nam giir va nguon ma ho tai tro cho céc hoat dong ctia minh
(Berger & Bouwman, 2013). Vi du: ngén hang sir dung ngudn huy dong von khong ky han véi tinh thanh
khoan cao (cho phép ngudi giri tién rat tién bat ky khi nao ho c¢6 nhu cau) dé tai tro cho cac khoan vay voi
tinh thanh khoan thp (vi khoan vay c6 ky han va kho c6 thé ban lai cho nha dau tu trén thi truong tai chinh).
Luc nay, murc d6 sinh 10i ctia ngan hang s& bang chénh léch 13i suat (do sw chénh léch tinh thanh khoan) giira
hai loai hoat dong trén. Khi mé rong phan tich trén véi toan bd cac khoan muc trong bao céo tai chinh cia
ngan hang, dong thoi xac dinh dugc trong sé cho tinh thanh khoan, chiéu hudng tao thanh khoan, va quy mo
mdi loai hoat dong, c6 thé thiy ngan hang tao cang nhiéu thanh khoan thi lgi nhuan cua chiing cang 16n va
do d6 tac dong duong dén kha nang sinh 10i cia ngan hang.

Qua trinh tao thanh khoan cua ngan hang lam phat sinh rui ro thanh khoan (Diamond & Dybvig, 1983).
Rui ro thanh khoan dé cap dén viéc ngan hang phai ddi dién véi viée bi rat tién ngoai du tinh, budc ching
phai tim thém cac ngudn von véi chi phi vn cao hon (Freixas & Rochet, 2008). Nhu vay, vé mit 1y thuyét,
rtii ro thanh khoan tac dong dwong dén chi phi, qua d6 s& tic dong 4m dén kha ning sinh 10i ciia ngan hang.

Tom lai, qua trinh tao thanh khoan ctia ngan hang c6 thé anh hudng tich cuc hodc tiéu cuc téi kha ning
sinh 101 ciia ngan hang, tiy thudc vao tac dong nao chiém wu thé. Néu bién dai dién cho rui ro thanh khoan
duoc tao ra theo phuong phap xac dinh LC va phu hop véi thue tién trén thi truong, nd s€ déng thoi dai dién
duoc cho rui ro thanh khoan va LC. Khi d6, n6 s& dai dién tdt cho rui ro thanh khoan giup két qua udc lugng
phu hop véi muc tiéu nghién ctru.

Van dung tinh than 1y thuyét tao thanh khoan, Berger & Bouwman (2009) xiy dung phuong phap “Cat
Fat” va mot s6 phién ban ty bién ciia n6 dé do luong LC theo cach tiép can hién dai. Phuong phéap “Cat Fat”
duoc xay dung dua trén thyc tién tai Hoa Ky, danh gia cac khoan vay cac khoan cho vay cAm cb (du cho
ky han dai) vao loai ban thanh khoan (semi-liquid), vi ching luén c6 thé dugc ngan hang ching khoan hoa
dé dang vai chi phi thip, do d6 chiing duoc gan trong s bang 0 (tirc khong tao ra hay hap thu thanh khoan
d6i v6i nén kinh té), va do luong LC ddi véi ca cac khoan muc ngoai bang. Di véi thi truong Viét Nam, Le
(2019) cho thiy cac hoat dong ngoai bang déng vai tro nho trong viéce tao thanh khoan, vi cac ngan hang it
tham gia vao cac hoat dong nay. Dbén thoi diém nay, tai Viét Nam chua c6 hoat dong chung khoan héa khoan
vay, ciing nhu thi truong mua ban cac khoan vay dugc chig khoan hoa, do d6 nghién ciru xép toan bd danh
muc cho vay cta cac ngan hang Viét Nam vao loai kém thanh khoan. Tt cac phan tich trén, nghién ctru nay
sir dung ty 1& du no tin dung trén tién giri khach hang (LDR — loan deposit ratio) dai dién cho rai ro thanh
khoan ddi véi cac ngan hang Viét Nam theo thyc tién tai Viét Nam. Mot ) nghién ctru da stir dung ti€u chi
nay dai dién cho rai ro thanh khoan 1a Sufian (2011) vé6i cac ngan hang Han Qudc, Pasiouras & Kosmidou
(2007) v6i cac ngan hang tai Chau Au, Saunders & cong su (2016) v6i cac ngan hang tai My, Khan & cong
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Biang 1: Mo ta cac bién nghién ciru va gia thuyét dit ra

< o Gia o Nguén
Bién Mo ta P Keét qua nghién ctiru o n
thuyét dir liéu
Return on Assets Loi nhuan trude thué /
(ROA) Tbng tai san
Return on Equity Loi nhuan sau thué/Vén
(ROE) chu s hitu
Logarit tu nhién cua N
. R , Shehzad & cong su (2013) (+);
Size (S) Tong tai san (quy ty +/- . .
Pasiouras & Kosmidou (2007) (-)
VND)
Capital-Asset Ratio  Von chi s& hiru/Tdng tai Y Dietrich & Wanzenried (2011)
(CA) san nhén xét.
. . B Pasiouras & Kosmidou (2007)
Loan-Deposit Ratio Du no cho vay/So du . N i .
R B +/- (+/- tuy phan nhém ngan hang); BCTC
(LDR) huy dong von R
Saunders & cong su (2016) (-)
Net Interest Margin Thu nhap 13i thudn/Tong R
. + Khan & cong su (2018)
(NIM) tai san
D1V.er51ﬁcat10n-Asset Thl,} nha}) ngo%u Fal + Sufian (2011); Tan & Floros (2012)
Ratio (DIA) thuan/Tong tai san
Loan Provision Cost-  Chi phi du phong rui ro R
. . N - Chen & cong su (2018)
Loan Ratio (LPCLR)  tin dung/Tong du ng
Operation Expense- Chi phi hoat dong/Tong Athanasoglou & cong su (2008);
Assets Ratio (OEAR)  tai san Khan & cong su (2018)
Tong tai %én 04 ngén Tan & Floros (2012) (+);
Concentration Ratio har}g c? tong. ta‘1 san 16n " Pasiouras & Kosmidou (2007)
(CON) nhat/Tong tai san cac han h h
° ot A . A 1A
ngan hang trong mau (/- tity phan nhom ngdn hang)
Money Supply e .
Toc d6 tang trudng cung
Growth Rate N K _ + Sufian & Chong (2008)
tién M2 hang ndm ADB Key
(MSG) L.
. — - Indicatior
GDP Growth Rate Toc do tang truong GDP N Dietrich & Wanzenried (2011); 2018
(GDPG) thyc t& hang nim Chronopoulos & cong su (2015)
. o o B Caporale & cong su (2017) (+);
Inflation Rate (INF) Ty 1€ lam phat hang nam +/-

Chronopoulos & cdng su (2015) (-)

Nguon: Tac gid tong hop.

su (2018) v6i cac ngan hang tai 5 qudc gia ASEAN.

2.2. Sw khdc biét trong tic dpng ciia riii ro thanh khodn dén khd nang sinh 10i ciia ngdn hang thuwong
mai gitta cdc nhom quy mé

Vi ca LC va rii ro thanh khoan déu tic dong dén kha ning sinh 1i ciia ngan hang, nén khi sir dung tiéu chi
dai dién cho rui ro thanh khoan dugc do ludng theo cach tiép can LC (nhu LDR véi thi truong Viét Nam),
su tac dong cuia nd dén kha nang sinh 10 s& bj anh huong bai dic trung cia nhdm ngan hang ¢é tac dong t6i
lugng LC tao ra. Mot dac trung nhu vay da dugc cac nghién ctru thuc nghiém cho théy la quy mod téng tai
san (sau ddy goi 1a quy md) ctia ngan hang. Cu thé:

Str dung mau dit liéu tai Hoa Ky va phuong phéap “Cat fat”, Berger & Bouwman (2009) cho thiy trong
giai doan tir nim 1984 dén 2008, cac ngan hang ¢6 quy mé 16n tir 1 ty USD trd 1én tao ra hon 80% LC toan
hé thong du chi chiém dudi 5% s6 lugng. Ciing v6i phuong phép “Cat fat” ciing mau 25 ngan hang tai Viét
Nam tir nam 2007 dén 2015, Le (2019) cho thiy nhoém ngan hang quy mé 16n hon trung vi mau chiém hau
hét (Xép xi 92%) LC tao ra bdi cac ngan hang thuéc mau nghién ctru.

Chronopoulos & cong su (2015) st dung tiéu chi tong du ng trén tong tai san dai dién cho rui ro thanh
khodn cho thiy tic dong am ciia nhan t6 nay t6i ROA tai nhém ngan hang quy mé 16n tai My c6 do 16n chi
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bang mot nira so véi nhom ngan hang quy mé vira hodc nho trong mau nghién ciru.

Kashyap & cong su (2002) stir dung mau 16n cac ngan hang tai M ciing cho thiy tac dong 4m cua quy mod
1én viéc nam giit cAc tai san thanh khoan cao. Ferrouhi & Lehadiri (2013) str dung mau cac ngan hang tai
Morocco giai doan 2001 dén 2012 cho thay cac nhém ngén hang c6 quy mo khac nhau c6 tinh trang thanh
khoan khac nhau.

Céc nghién ctru trén ham ¥ tac dong cua rai ro thanh khoan t61 kha nang sinh 161 cia ngan hang chiu anh
huong boi nhan to quy mo ngan hang. Néi cach khac, tic dong cua rii ro thanh khoan téi kha nang sinh 101
khac nhau gitra cac nhom quy mo ngan hang.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Mdu nghién ciiu

Nghién ctru ndy sir dung mau dir liéu bang can bang thu thap tir cac Bao cdo tai chinh (BCTC) sau kiém
toan hang nim ctia 30 ngan hang tai Viét Nam trong giai doan tir nim 2009 dén 2017. Mau bao gom nhom
ngan hang c6 von nha nude, nhém ngan hang c6 phan tu nhan trong nude, nhém ngan hang nude ngoai hoac
nhom ngan hang chua niém yé€t va nhom ngan hang da niém yét, diéu nay giup gidm thiéu nhiéu rui ro vé
chon mau thién léch. Ngoai ra, két qua thong ké tir mau nghién ctru va so liéu tir ngan hang nha nudc cho
thay: Cudi 2017, tong tai san cac ngan hang trong mau chiém 88,6% tong tai san hé thong ngan hang Viét
Nam. Vi vy, mau nghién ctru c6 tinh chat dai dién cao cho toan bd hé thong ngan hang Viét Nam.

Dir lidu vé kinh té vi mé nhu toc do ting trudng cung tién, téc do ting truong GDP thuc té, ty 18 lam phat
hang nam duoc thu thap va tu tinh toan tir bd dit liéu Viét Nam Key Indicator 2018 cua Ngan hang phat trién
Chau A, trong d6, dir lidu dugc cap nhat dén hét nam 2017.

3.2. M td cdc bién nghién ciru

Nghién ctru sir dung ROA va ROE 1a cac bién phu thudc dai dién cho kha ning sinh 10i cia ngan hang.
Pai dién cho rii ro thanh khoén 1a ty 1& du no tin dung trén tién giri khach hang (LDR — loan deposn ratio)
nhu di trinh bay tai phan 2.1. Ddi vdi cac bién kiém soat, cac bién nhu quy mo tong tai san, von chii so hitu,
rii ro tin dung, chi phi hoat dong thuong duoc sir dung dai dién cho cdc nhan té ndi tai tac dong dén hiéu
qua kinh doanh ctuia ngan hang (Athanasoglou & cdng su, 2008; Dietrich & Wanzenried, 2011) Ngoai ra,
nghién ctru ciing kiém soat thém nhan to cau truc nganh va cac nhan to kinh té vi moé dé giam rii ro mo hinh
bi thiéu bien nghiém trong.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Trong trudng hop bién LDR thay doi tac dong theo cic ngudng, né déng vai tro bién doc lap thay doi
tac dong theo tung co cheé (regime-dependent variable) dugc phan dinh bdi cac ngudng, trong d6 bién quy
mo la bien ngudng (threshold variable). M6 hinh ngudng véi gia dinh ton tai hai ngudng quy md c6 dang:

Yie = Bo + BiLDR;; U(Siy < wq) + BLDRy U(wy < Sip < w3)
6 4
HBALDRi U( @y < i)+ ) B Xomie + ) BT + 1 + i (MH1.1)
m=1 n=1
Yit = Bo + B1LDR;: U(Sit < wq) + BLDR; U(wy < Sip < w3)
6 2017
+BLLDRy, U(w, < Sip) + 2 B KXo + Z B.D.Year, + u; + &, (MH1.2)
| m=1 t=2010

Trong d6: Mo hinh 1.1 (MHL.I) sur dung cac bién kinh t& vi mé thu thélp duogc trong khi M6 hinh 1.2
(MH1.2) sir dung bién gia nam dé kiém soat. M6 hinh nao cho két qua kiém dinh su ton tai ngudng voi y
nghia thong ké cao hon s& dugc liwa chon phan tich.

Bién phuy thudc Y, la ROA hodc ROE cua cac ngéan hang tai mdi ndm. Céc chisd i, t dai dién cho cac don
vi chéo va nam; 1a thanh phan khong quan sat dugc, khong bién ddi theo thoi gian, thé hién dic diém noi
tai cia ngan hang; la sai s6 dac trung cua mo hinh. U(.) 1a ham chi thi nhi phan, nhan gia tri béng 1 néu
biéu thirc trong ngodc thoa man va bang 0 néu khong thoa man. va 1an lugt 1a gia tri cac ngudng (0,<w,).

X__ dai dién cho c4c bién doc 1ap vé ddc diém ngan hang (S, CA, NIM, DIA, LPCLR, OEAR) trong khi
d6, Z _ dai dién cho c4c bién bién vé nhan t6 nganh va kinh té vi mé (CON, MSG, GDPG, INF), dai dién
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Bang 2: Ma trin twong quan cic bién

ROA ROE S CA LDR NIM DIA LPCLR  OEAR CON MSG GDPG INF
ROE 0.674 1
S -0.216 0.318 1
CA 0,512 -0,184 -0,715 1
LDR 0,278 0,094 -0,207 0,366 1
NIM 0,592 0,387 -0,055 0,334 0,229 1
DIA 0,472 0,34 0,073 0,203 0,046 0,04 1
LPCLR  -0,075 -0,02 0,26 -0,077 -0,142 0,391 0,255 1

OEAR 0,105 -0,003 -0,04 0,139 0,003 0,606 0,094 0,43 1

CON -0,04 0,01 -0,072 -0,001 0,031 -0,14 0,169 -0,055 -0,128 1

MSG 0,276 0,22 -0,249 0,171 0,206 -0,099 0,246 -0,227 -0,238 0,432 1

GDPG -0,111 0,012 0,211 -0,215 0,003 -0,083 -0,039 0,075 -0,119 -0,209 -0,216 1

INF 0,357 0,244 -0,187 0,186 0,228 0,177 -0,022 -0,142 0,049 -0,641 -0,04 -0,23 1

Nguon: Tinh todn tir STATA 15.1

cho céc bién gia nam, trir ndm co s& (ndm 2009).

Gid thuyét dit ra:

Gia thuyét 1: M6 hinh ton tai mot hodc nhiéu ngudng quy mo, tai do, tac dong cua ty 1€ du n¢ cho vay
trén tién giri khach hang dén kha ning sinh 10i thay doi. Co s& dé xuét gia thuyét nay da duoc trinh bay tai
phan 2.2.

Gia thuyét 2: Thue tién tai Viét Nam cho thiy, bon ngan hang c6 vén nha nude trong miu va mot sé ngan
hang ¢6 phan tu nhan c6 quy mé 16n c¢6 s6 lugng khach hang 16n hon va mang ludi hoat dong rong hon céc
ngan hang con lai, do d6 chung c6 kha niang huy déng vén t6t hon, qua d6 dé dang can dbi va giir ty 16 LDR
6n dinh hon cac ngan hang quy mé nho. Vi vy, gia thuyét 2 cho rang tai cic co ché quy mo 16n nhét, tac
dong cua ty 16 LDR dén kha ning sinh 16i ctia ngan hang sé tich cuc hon tai cac co ché trude do.

3.4. Phwong phap woc luong

Dé danh gia tac dong khong dong nhat giita timg nhom dit liéu, cac nghién ctru c6 thé sir dung cac
phuong phap nhu sir dung bién gia (dummy) cho cdc nhém, phén tich khac biét trong khac biét (difference
in difference), hdi quy phan vi (quantile regression). Tuy nhién, nhuoc diém cia cac phuong phéap nay la
viéc cac nhom dit lidu da duoc xac dinh trude, sau d6 cac ki thuat trén s& gitip ude luong cac mdi quan hé
theo tirng nhom, do d6 mé hinh dugc xay dung mot cach cimg nhéac hon viéc stir dung phuong phap théng
ké dé tim su khac biét giira cic nhém quan sat. Phuong phap hoi quy ngudng dir liéu bang (panel threshold
regression — PTR) duoc dé xuat boi Hansen (1999) ap dung véi dit lidu bang can bang (balanced panel) co
vu diém hon so v6i cac phuong phéap trén béi vi nd cho phép khai pha cac mbi quan hé phi tuyén theo cac
ngudng (threshold) chua xac dinh trudc. Dé xur 1y cac gia tri ngoai lai, vi quy mé mau khong 16n (270 quan
sat), viéc udc luong ngudng va cic tac dong trong mo hinh ngudng dugc thuc hién ddng thoi véi viée cét
b6 (trimming) 1% tong s6 lwong quan st tai mdi dau theo quy mo ngan hang.

4. Két qua nghién ctru

Bang 3: Hé s6 VIF cia cac bién doc lap

Bién doc lap S CA LDR NIM DIA LPCLR OEAR CON MSG GDPG INF Mean VIF

VIF 3,11 3,6 1,44 235 161 1,66 1,98 3,38 1,64 1,6 32 2,32

Nguon: Tinh todn tir STATA 15.1.
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4.1. Kiém dinh da cong tuyén

Théng 18 nghién ctru cho rang, néu hé sb tuong quan 16n hon 0,8 thi mé hinh xay ra hién tuong da cong
tuyén cao. Tuy vy, hé s tuong quan cip chi xem xét moi twong quan giita hai bién, trong khi da cong tuyén
¢6 thé xay ra khi nhi€u hon hai bién ¢6 tuwong quan cao voi nhau, vi vay nghién ctru ti€p tuc wdc lugng hé
s6 phong dai phurong sai (variance inflation factor - VIF) clia cac bién dc 1ap. Néu hé s6 VIF 16n hon 5 thi
md hinh xay ra da cong tuyén cao véi bién doc lap do.

Bang 2 cho thy gié tri 16n nhét (vé d6 16m) 13 hé sb twong quan giira bién quy mé (S) va ty 1& von chu sé
htru (CA) voi gia tri 0,715. Tuy nhién, gia tri nay van nho hon 0,8. Vi vay, so bd chua cho théy hién tugng
da cong tuyén cao xuit hién.

Bang 3 cho thiy tit ca cac gia tri VIF déu nho hon 5. Két qua nay do do6 cho thiy khong xay ra da cong
tuyén cao va cho phép tiép tuc thuc hién cac ude lugng.

4.2. Két qua kiém dinh sy ton tai ngwong quy mé va wéc lwong mé hinh nguong

Trudc tién, nghién ciru nay kiém dinh sy ton tai mot ngu’ong sir dung phuong phap Bootstrap 300 lan
va tim kiém ludi (grid search) trén 400 diém phan vi. Néu két qua ton tai mot ngudng co y nghia thong ké
tai mirc y nghia 10%, nghién ctru nay tlep tuc kiém dinh su tdn tai hai ngudng dya trén Kkét qua udc lugng
ngudng thtr nhit trude 6. Néu gia thuyét ton tai hai ngudng duoc chip nhéan, nghién ctru tiép tuc kiém dinh
su ton tai cac ngudng ti€p theo. Nghién clru nay ciing sit dung phuong phap sai s6 chuan cai thién (robust
std. err.) va nhom ngan hang (bank-clustering) dé khac phuc hién tuong phuong sai sai so thay doi va tu
tuong quan (néu c6) cho udc lugng trong cac mo hinh ngudng.

Két qua tai Bang 4 cho thay, cic md hinh v6i ROA 1a bién phy thudc ton tai ngudng, trong khi cac mo
hinh véi ROE khong ton tai nguong v6i mirc ¥ nghia 10%. Vi vay nghién ctru s& sir dung két qua cua mo
hinh v6i ROA 1a bién phu thudc dé phan tich.

Trong truong hop ROA 1a bién phu thudc, mé hinh 1.2 gitp xac dinh ngudng véi ¥ nghia thong ké cao
hon (mtc ¥ nghia 1%) so v&i mé hinh 1.1 (mirc ¥ nghia 5%). Diéu nay ham ¥ viéc str dung cac bién gia nim
gitip kiém soat mo hinh tt hon so véi nhém bién kinh t& vi mé theo dit liéu thu thap duoc. Nguyén nhén 1a
viée sir dung cac bién gia nam giup kiém soat tic dong gop cua tat ca cac nhan td cing c6 tac dong chung
t6i cac ngan hang, bao gdm ca cac nhan t6 kinh t& vi mé trong mé hinh 1.2.

Hinh 1 minh hoa két qua kiém dinh sy ton tai ngudng v6i mirc y nghia 5% tuong tng véi gia tri thong ké
Likelihood ratio (LR) bang 7,35 (Wang, 2015), cho thiy cac gia tri thong ké LR tng ngudng 13,3391 nim
céch kha xa mirc 7,35. Vi vay, két qua s& viing v6i muc ¥ nghia 5% du cho viéc thuc hién kiém dinh su ton
tai ngudng theo phuwong phap Bootstrap véi s6 vong 1ap 16n hon (vi du: 500 lan).

Bang 5 cho thiy ddi voi cic quan sat c6 quy md dudi ngudng 13,3391 (twong Ung tong tai san bing
621.008,47 ty VND (VND), riii ro thanh khoan (LDR) tac dong 4m t6i ROA tai mirc y nghia thong ké 5%,
tuy nhién khi quy md ngén hang vuot ngudng trén, tac dong nay chuyén sang duong va khong ¢ nghia
thong ké. Vi vay, nhdm quan sat c6 quy md 1on nhat (tong tai sdn vugt ngudng 621.008 ty VND) it chiu tac

Biang 4: Két qua kiém dinh sy ton tai cac ngudng quy md S (Bootstrap 300 1in)

o Bién ddc lap Kiém dinh sy ton tai Kiém dinh sy ton tai
Bién phu Lua chon e R N X N
. . thay doi tac mot nguong hai ngudng
thudc M6 hinh . — —
dong Gia tri ngudng F-stat Gia tri ngudng F-stat
13,2290
MH 1.1 13,2290%** 1972 @ 5,45
12,0233
ROA
13,3391
MH 1.2 13,3391 *** 2321 6,43
LDR 12,9135
MH 1.1 12,5638 14,95
ROE
MH 1.2 12,5638 14,52

¥, KE g lan lwot la cdc ky hiéu tiwong vmg véi cdc mire ¥ nghia 10%, 5% va 1%
Nguon: Tinh toan tiw STATA 15.1.
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Hinh 1: Thong ké LR va cac gia tri nguéng dwoc xac dinh

13.3391

LR Statistics
10
.

5

T T
8 10 12 14
Threshold = Ln(Total Assets)

Nguon: Tinh todn tir STATA 15.1.

dong x4u tir rii ro thanh khoan hon cac quan sat con lai khi taing LDR. Dé giai thich diéu nay, nghién ciru
véan dung ddng thoi tinh than cua 1y thuyét tao thanh khoan va ddi chiéu lai dit liéu trong mau nghién ctru.
Ciing luu ¥, nhom quan sat vugt ngudng chi bao gdm cac quan sat thudc vé bon ngan hang von nha nude
ndm trén 50%, gém: Vietcombank, Vietinbank, BIDV va Agribank.

Nhur d3 trinh bay, Iy thuyét tao thanh khoan ham y viéc ting LC c6 hai tac dong t6i ngan hang: (i) tang loi
nhuén va (ii) ting chi phi vén. Néu LDR qua cao, tac dong am do ting chi phi von toi kha nang sinh 10i co
thé 14n at tac dong duong clia viée ting truong tin dung. Thém vao d6, cic ngan hang tai Viét Nam thudng
phai chiu cac han mirc ting trudng tin dung, gia tri LDR cao thuong khién ngan hang khong con nhiéu du
dia dé tang truong tin dung, do d6 kho c6 kha ning gia ting thém nhiéu lgi nhuan.

Déi chiéu voi mau nghién ctru, bang 6 cho thiy nhém ngan hang c6 von nha nude nim trén 50% c6 LDR
trung binh cao hon 12,61%, va muc do bién dong LDR (d9 1éch chuin) thdp hon nhém ngan hang con lai.

Tuy nhién, khi quy mé vugt ngudng 621.008 ty VND, LDR trung binh ciia chinh bén ngén hang trén thap
hon nhém quan sat & co ché quy md dudi ngudng 9,06%, déng thoi su bién dong (do léch chuan LDR) thép

Bang 5: Két qua wéc lwong cac md hinh ngwdng ROA la bién phu thude

Bién phu thujc: ROA Két qua wéc lwgng Mé hinh 1.2

Bién ddc lap H¢ sb wéc lugng Robust S.E

LDR if S<=13.3391 -0,0021** 0,001

LDR if $>13.3391 0,0016 0,002

S 0,0035%* 0,001

CA 0,0142* 0,007

NIM 0,5637*** 0,086

DIA 0,8243%** 0,079

LPCLR -0,3202%** 0,047

OEAR -0,1920 0,205

_cons -0,0363** 0,015

* k¥ g ¥%% Ian heot la cde ky hidu twong g voi cde mire y nghia 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh toan tir STATA 15.1.
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Bang 6: Ty 1¢ dwr ng trén tién giri trung binh ciAc nhém ngin hang trong miu

Nhoém ngén hang LDR trung binh nhém Do léch chudn
Ngdn hang cé phan tu nhdn 86,03% 24,82%
Ngdn hang c¢é von nha nwée nam trén 50% 96,88% 13,45%
Dudi ngudng 621,008.47 ty VND 101,21% 14,13%
Vuot ngudng 621,008.47 ty VND 92,04% 11,14%

Nguon: Tinh todn tir STATA 15.1.

hon nhom quan sat c6 quy mé dudi ngudng va thap nhét trong bang 6. Didu nay cho thiy nhém quan sat
¢b quy md vuot ngudng cé rui ro thanh khoan thap hon nhém quan sat c6 quy mé dudi ngudng, dong thoi
chung ciing c6 ning luc duy tri diéu nay tét hon. Do d6 theo 1y thuyét tao thanh khoan, véi nghién ciru nay,
tac dong cua LDR t6i kha ning sinh 161 s& chuyén bién tich cuc hon khi quy mé ngan hang vuot ngudng
621.008 ty VND. Két qua nay phi hop véi Chronopoulos & cong sy (2015).

Két qua trén ciing cho thdy ngay ca bén ngan hang 16n c¢6 vén nha nudc trén, mot khi duy tri rui ro thanh
khoan ¢ murc d6 cao (gia tri LDR cao) nhu khi quy mé cia chung dudi 621,008 ty VND, LDR cling tac dong
am t6i kha nang sinh 10i ctia chung nhu cac ngén hang khac. Két qua nay ham y mic d6 LDR ma cac ngan
hang dang c6 1a ddc diém chinh quyét dinh chiéu tic dong tich cyc hay tiéu cuc ciia chung téi kha ning sinh
101 cta ngan hang hon 13 viéc chung ¢ thudc “sé hitu nha nude” hay khong. Nguyén nhéan nay c6 thé do
tai Viét Nam, cac ngan hang hiém khi phai trai qua tinh trang thiéu hut thanh khoan nghiém trong dén mirc
chinh phii cAn phai ctru trg thanh khoan, vi vay tac dong ciia cac nhan td “sa hiru nha nuéce” hay “too big to
fail” téi mdi quan hé giita rui ro thanh khoan va kha nang sinh 15i ctia cac ngan hang khong thuc su rd rang.

Quy mb (S) dai dién cho tinh kinh té nho quy mo (economies of scale) theo ham y tir Iy thuyét trung gian
tai chinh. Bién nay tac dong dwong dén ROA, mot cach binh quéan, khi quy mé ting trudng 1% chi giup
ROA ting truong 0,0035 diém phan trim. Didu ndy ham ¥ cac ngén hang s& c¢6 loi ich khi ting truéng quy
mo, du khong that su 1on.

Ty 1& v6n chit s¢ hitu (CA) tac dong duong vai mie y nghia 10% tdi ROA. Viée nang cao ty 18 von chu
so hitu gitp ting kha nang chiu dung khi t6n that phat sinh tir cic rui ro trong hoat dong kinh doanh, dic biét
1a rti ro tin dung, qua do c6 thé thic ddy ting truong tin dung dé thu vé loi nhuan cao hon (Berger, 1995).
Bén canh d6, quan diém vé chi phi cho ring viéc nang cao ty 1¢ von chu s¢ hiru gitp ting mic do tin nhiém,
qua d6 gitp ngan hang giam chi phi vn (Molyneux, 1993), qua d6 gia ting loi nhuan.

Thu nhép 13i can bién (NIM) ciing nhu thu nhap ngoai 13i can bién (DIA) déu tic dong duwong va rui ro
tin dung (LPCLR) tac dong am téi ROA va déu c6 ¥ nghia thong ké cao. Diéu nay phu hop véi quan diém
thong thuong.

Chi phi hoat dong (OEAR) tac dong am nhung khong co y nghia thong ké toi ROA. Két qua nay ham y
nhin chung, cac ngan hang tai Viét Nam dang quan 1y chi phi hoat dong (bao gdm chi phi tra cho ngudi lao
dong va cac chi phi khac dé van hanh ngén hang) kha tot.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1. Doi véi cdc ngin hang quy mé tong tai san vwot nguwing

Két qua tai muc 4.2 chi ra, tai Viét Nam, nhém ngan hang quy mé 16n nhat dang hoat dong v6i murc do
rtii ro thanh khoan (dai dién boi gia tri LDR) khong qua cao, c6 du dia dé ting truong tin dung ma khong
chiu tac dong x4u tir rui ro thanh khoan. Nghién ctru khuyén nghi véi cac 1oi thé vé quy mo mang ludi 16n va
kha ning tiép can von tot tir cac thi truong von ban budn, cic ngan hang nay nén tiép tuc duy tri mirc d¢ rii
ro thanh khoan va sy 6n dinh vé thanh khoan nhu véy, khi d6 rii ro thanh khoan tir hoat dong truyén thong
d6i v6i chung khong phai 1a vin d& dang ngai.

5.2. Péi véi cdc ngdn hang quy mé tong ti sin dwdi nguéng

Cin ctr phan tich tai muc 4.2, nghién ctru khuyén nghi cdc ngan hang quy mé dudi ngudng trén can chu
trong diéu chinh giam ty 1¢ LDR trong qua trinh ting truéng quy md cua minh bang cach ting cudng cac
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ngudn vén huy dong tir ban 1é. Ngudn huy dong vén ban 1é thuong dugc cho rang 6n dinh hon ngudn huy
dong von bz’m bubn, va phit hop véi cac ngan hang quy mé nho vén duge danh gia cao vé kha niang khai thac
thong tin mém (soft- 1nf0rmat10n) hon céac ngan hang quy md 16n (Berger & cong su, 2005, Berger & Black,
2011) hay c6 kha nang glam thiéu thong tin bat can xtmg tét hon (Barros & cong su, 2007), cho phép ching
tao dung va duy tri mbi quan hé lau dai voi cac khach hang ca nhan va khach hang doanh nghiép vira va
nhd. Bén canh do, viéc chuyén hudéng kinh doanh sang cac hoat dong dich vu ngoai 1ai nhu digital banking,
bancassurance, thé ciing tao nguon thu thay thé thu nhap tir 13i, giam 4p lyc ting truong tin dung va qua do
tao diéu kién giam ty 1¢ LDR.

5.3. Pé xudt hwéng nghién ciru tiép theo

Phan tich trén dé chi ra muc do rui ro thanh khoan déng vai trd quan trong khi xem xét chiéu tic dong cia
rtii ro thanh khoén téi kha nang sinh 10i ctia ngan hang. Vi vay, c¢6 thé thuc hién cac nghién ctu tiép theo
nham uéc lugng ngudng rui ro thanh khoan, theo d6 tac dong ciia nhan tb nay t6i kha niang sinh 16 thay doi.

Tuong ty phuong phap tac dong cb dinh, PTR cho phép su tuong quan giita thanh phan khong quan st
duoc Va khong thay d6i theo thoi gian ctia mdi ngan hang voi cac bién doc 1ap trong mo hinh, qua d6 giam
thiéu van dé noi sinh trong mé hinh. Thém vao d6, viéc kiém soat cac bién gia nam giup kiém soat tac dong
g0p clia cac nhan t ¢6 anh hudng chung dén hoat dong cua cac ngan hang hang nam, nguy co noi sinh tiép
tuc duoc giam thiéu. Tuy vay, van dé noi sinh c6 thé vin chua dugc giai quyét hoan toan, c6 thé do mé hinh
chua kiém soat du cac bién doc 13p quan trong hoac do mbi quan h¢ hai chiéu gitia bién phu thude va bién
ddc lap. bay la mot dé xuét tiép tuc thuc hién dé nang cao chét luong nghién ciru.
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