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Tém tit:

Bai viét nghién citu tdc dong ciia méi trieong vi mé va bién déng cia thi truong tai chinh dén
vén dém, hay con goi la von dw trit dé phong ngira riii ro ciia cdc ngdn hang thiwong mai tai cdc
quoc gia ASEAN+ trong giai doan 2005-2014. Nghzen cteu ciing phdn tich chi phi diéu chinh
von bang viéc dp dung mé hinh diéu chinh tzmg phan va wéc luong System GMM cho dir liéu
bang. Két qua nghién citu cho thdy tinh chat ngige chu ky ciia vén dém, do chi phi diéu chinh
1y 1é an toan von kha cao, ngdn hang c¢é xu hieong duy tri mirc von dém cao dé dw phong nhiing
cii séc trong giai doan kinh té khé khan va thi truong tai chinh cé nhiéu bién déng. Tuy nhién,
mikc von dém phu thugc dang ké vao quy mé, loi nhudn, ting trucng tm dung, va kha ning chdp
nhan rui ro ciia méi ngan hang. Cudc khing hodng tai chinh toan cdu ciing co anh huong tiéu
cwe dén vén cia cdc ngdn hang tuy nhién Ngan hang Trung wong 0 cdc quoc gia ASEAN da
can thiép kip thoi thong qua cat giam 1di sudt nham han ché suy thodi kinh té.

Tir khoa: Von dém, ty 1¢ an toan vén tdi thiéu, tinh chat nguoc chu ky, bat 6n tai chinh

Macro-financial uncertainty and capital buffer of the banking system in ASEAN+
Abstract:

This paper examines the procyclical and financial volatility effects on capital buffer of the bank-
ing system in ASEAN+ countries during the period 2005-2014. Applying partial-adjustment
model and system GMM estimation for a panel of 198 commercial banks, author analyses the
cost and speed of capital adjustment as well as bank behavior under uncertainties. The empiri-
cal results show the counter-cyclical behavior of capital buffer, suggesting that due to the high
cost of adjustment, banks are likely to keep higher capital ratio as a buffer against shocks dur-
ing the economic downturn, high pressure of inflation and financial volatility. The study also
finds that bank size, credit growth, profitability and risk preference are significant determinants
of capital buffer. Besides, the global financial crisis had spillover effect with negative implica-
tion for bank capital in Asia, however central banks have timeline intervention via lower policy
rate to prevent the recession.
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1. Gié6i thi¢u

Nhitng bat 6n trong hé thdng ngan hang thuong
la can nguyén cta cac cudc khung hoang tai chinh
va suy thoai kinh té. Sau sy sup d6 cta hang loat
ngan hang tai cac qubc gia trén thé gidi vao thap
nién 70 va 80, Uy ban giam sat ngan hang BASEL
dugc thanh 1ap va giéi thi¢u nhiing quy dinh va cach
thire do ludong von tdi thiéu ma ngan hang can tuan

thii dé dam bao chéng dd lai cac ct sdc phat sinh tir
ap luc kinh té - tai chinh, nhiam duy tri hoat dong 6n
dinh va lanh manh. Theo Hiép u6c von BASEL II
(dugc stra d6i nam 2006 dé thay thé cho BASEL I
ra doi va ¢6 hiéu luc nam 1999), ngan hang thuong
mai phai duy tri mot lwong von it nhét 1a 8% trén
tong tai san c6 rai ro. No6i mot cach khac, ty 1¢ an
toan von tbi thiéu (CAR) ctia ngan hang 1 8%, day

86 222 thang 12/2015

53 Kinh téPhat trién




la ty 1€ an toan dugc tinh toan trén co s¢ dam bao
cho ngan hang thuong mai c6 thé bu dip nhimng thua
16, mat mat xay ra trong thoi ky kho khian nhu suy
thoai kinh té, khing hoang tai chinh tién t&; nhim
han ché sy sup d6 cua hé théng ngan hang. Tuy
nhién, cudc khung hoang tai chinh toan cau nim
2007-2009 da cho thiy ngay ca nhiing ngin hang
(khong chi & My va Chau Au) duy tri ty 18 von cao
hon rat nhidu so véi mirc an toan tdi thiéu theo quy
dinh van khong du dé bu dép nhiing ton that giy ra
boi nhitng ¢t sé¢ vi md trong khing hoang. Pomer-
leano (2009) nghién ctru cac ngan hang khu vuc
Chau A Thai Binh Duong va tim thiy ring mic du
ty 1& an toan vén & cac ngan hang nay rat cao va
dugc danh gia 1a hoan toan dam bao kha niang chéng
dd nhing ct sdc tir bén ngoai, nhung cd nguy co
giam dang ké tir tac dong cudc khung hoang nim
2007-2009, do d6 cac ngan hang nay dang phai dbi
mat véi nguy co thiéu von va can ngudn bo sung,
wdc tinh 1én dén 758 ty USD (toan khu vuc).

Bai hoc tir cugc khung hoang 1a co sé cho sy ra
doi cuia BASEL 111, v6i sy nhan manh hon vé vai tro
cia von. Mot trong nhitng diém dbéi méi cua
BASEL III 1a quy dinh vé von dém du phong rui ro
tai chinh (capital conservation buffer) va vén dém
phong ngira bién dong cia chu ky kinh té (counter-
cyclical capital buffer), theo d6 cac ngén hang phai
duy tri mic vén phi hop trén mirc von tbi thiéu tiry
vao mirc d6 rai ro, mo hinh kinh doanh, diéu kién
kinh té. Vbn dém, dugc xem 13 bd dém bao vé ngan
hang khoi nhirng cu sdc c6 thé dan dén nguy co pha
san (Eichberger & Summer, 2005), dong thoi con
dugc xem 1a khoan bao hiém cho chi phi giam sat
tén kém phat sinh tir nhitng bién cb bat ngd xay ra
lam cho ty 1& vbn ctia ngan hang giam xudng dudi
muc quy dinh (Durrani & Cummings, 2014). Tuy
nhién, mtc vén dém cao s& lam giam ngudn cung
1an céu tin dung do 13i suét cho vay ting (Martyno-
va, 2015; Van den Heuvel, 2002). Tang trudng tin
dung bi han ché s& anh huong tiéu cuc dén kha nang
phat trién cua ngan hang va toan bd nén kinh té
(Atici & Gursoy, 2013). Do d6, ngan hang can phai
can ddi gitra loi ich va chi phi khi x4c dinh mirc von
dém phu hop.

Nhiéu nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém da
chtng minh tinh chit chu ky cta v6n dém, nghia 1a
ty 1& von dém duoc duy tri & ngan hang thwong mai
chiu anh huéng dang ké ciia chu ky kinh doanh va
nhirng yéu t6 vi mo. Pdng thoi, mic vén dém ciing

phu thudc vao dic diém cia ngan hang nhu quy moé,
loi nhuén, rui ro... (Ayuso, Pérez, & Saurina, 2004;
Berger & DeYoung, 1997; Jokipii & Milne, 2008;
Lindquist, 2004; Stolz & Wedow, 2005). Tuy nhién,
mirc d6 va chidu hudng tac dong cua cac yéu td nay
1a khong giéng nhau, tiy thudc vao pham vi va ddi
tugng nghién ctru cy thé. Nghién ctru nay kiém dinh
tac dong clia moi trudng vi mod va bat 6n tai chinh
dén von dém cua ngan hang thuong mai tai cac qubc
gia ASEAN+ trong thoi ky khing hoang kinh té tai
chinh toan ciu; va nhdn manh dén hanh vi va quan
diém cua ngan hang ddi véi rai ro. Diém méi cua
nghién cru nay so véi cac nghién ctu trude day la
khong chi xem xét tdc dong cuia chu ky kinh doanh
dén vén dém ma con phan tich sy bién dong cua thi
truong tai chinh trong nudc va cudc khung hoang tai
chinh toan cau. Pdng thoi, thong qua mé hinh hiéu
chinh bd phén va u6c lwong GMM hé théng, nghién
clru cling xem xét chi phi diéu chinh ty 1& an toan
von vé muc toi wu cia cac ngan hang, ciing nhu
danh gia hi€u qua cia chinh sach can thiép cua
Ngan hang Trung wong dé tranh ap luc ctia cudc suy
thoai.

2. Tong quan ly thuyét va bing chimg thuwc
nghiém

Nhiéu ly thuyét khac nhau giai thich xu huéng
duy tri mot ty 1¢ v6n trén mic an toan quy dinh tdi
thiéu tai cac ngan hang thuong mai nhu 1a mét bd
dém chéng céc cu sde cta nén kinh té hodc rui ro
phat sinh tir chinh ngan hang. Ly thuyét ky luat thi
truong (market discipline) nhian manh dén ap luc
giam sat cia thi trudng trong khi vai tro bao hiém
ciia nha nudc han ché dan 1a mot trong nhiing
nguyén nhan khién cac ngan hang thuong mai ting
von va diéu chinh mirc vn cho phi hgp véi danh
muc tai san c6 rui ro (Flannery & Rangan, 2008).
Cu thé khi cac khoan tién guri cia khach hang tai
ngan hang khéng dugc bao hiém hoan toan, nguoi
guri tién thudng yéu cau mot mirc 13i suét cao dé bu
dap rii ro, do d6 chu s hitu (c6 dong) ngan hang
thudng c6 xu hudng ting von dé giam rii ro pha san
va giam chi phi phai trd cho nhiing khoan tién giri.
Holmstrom & Tirole (1997) nhian manh dén vai tro
ctia von ngan hang trong kénh cho vay trong truyén
dan chinh sach tién té, theo d6 ngan hang c6 xu
huéng duy tri mirc von cao va st dung mot phan
von ngan hang dé tai tro cho hoat dong cho vay vi
giup cho ngan hang giam sat chat ché nguoi di vay
dé giam thiéu rai ro dao dirc. Nhu vay, néu mot ct
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soc kinh té xdy ra lam giam quy mé vén cua ngan
hang s& c6 anh huong tiéu cuc dén hoat dong cho
vay va tir d6 s& han ché ting truong kinh té. Ly
thuyét thong tin bat cAn xing giai thich rang ngan
hang thuong c6 xu hudng duy tri mirc vén trén quy
dinh an toan t6i thiéu vi viéc gia ting v6n thuong di
kém véi chi phi cao, dac biét trong diéu kién suy
thoai kinh té va khing hoang tai chinh vi lam gia
tang thong tin bat can xtng trén thi truong. Gia st
c6 mot cu sdc kinh té xay ra 1am cho vén cua ngan
hang bi an mon va giam dudi muc an toan tdi thiéu
theo quy dinh, ngan hang bat budc phéi tim moi
cach dé gia tang von. Tuy nhién, viéc ting von la
khong d& dang trong diéu kién nén kinh té suy thoai
hodc c6 nhimg bat 6n trong hé thong tai chinh.
Pong thoi viéc ngan hang ting von dugce xem la
mot tin hidu xdu vé hoat dong cia ngin hang
(Myers & Majluf, 1984), do d6 ngan hang c6 xu
hudng duy tri mic von cao hon quy dinh an toan tdi
thiéu. N6i mot cach khac trong diéu kién suy thoai
kinh té, i ro c¢6 xu hudng gia ting (dic biét 1a ri
ro tin dung) 1am cho mtc ton thét tin dung du kién
tang, ngan hang c6 xu huéng giam thiéu cac tai san
rii ro dé tang ty 1& an toan vén. Nguoc lai, trong
diéu kién tang truong kinh té va on dinh tai chinh,
ngan hang c¢6 xu hudng gia tang danh muc tai san
riii ro, theo d6 ty 1¢ an toan von c¢6 xu hudng giam.

Tdc dpng vi mé tiv chu kyp kinh doanh dén von
d¢m da dugc ching minh tir nhiéu nghién ctru thyuc
nghiém tai nhitng thi truong khac nhau. Ayuso &
cong sy (2004), Lindquist (2004), Stolz & Wedow
(2005) da tim thdy mbi quan hé ngugc chiéu giita
cac nhan té chu ky kinh doanh (ting truong GDP,
chénh 1éch san luong...) dén vén dém cia cac ngan
hang & Tay Ban Nha, Na Uy va Dtic, nghia la ngan
hang thudng c¢6 xu huéng ting von trong thoi ky
suy thoai kinh té va giam trong diéu kién ting
truong. Tuy nhién, Jokipii & Milne (2008) tim thy
mdi quan hé nay khong dong nhat giita cac nhom
ngan hang khac nhau trong khu vuc EU. Cu thé, chu
ky kinh té co twong quan thuédn voi von dém tai céc
qudc gia méi gia nhap EU, trong khi d6 mdi quan
hé nghich duoc tim thiy ¢ cic qudc gia EU-15.
Pong thoi, mdi quan hé nay khac nhau giita cac
nhom ngan hang thuong mai va ngan hang hop tac
x4, gilta cac ngan hang c6 quy mo khac nhau.
Tuong tu, Carvallo, Kasman, & Kontbay-Busun
(2015) nghién ctru h¢ thong ngan hang cua 13 qudc
gia Chau My Latinh. Céc tac gia tim thdy méi quan

hé giita von dém va ting truong kinh té 14 nghich
chiéu tai 5 qudc gia va thuan chiéu tai 6 qudc gia
trong khu vuc. Nghién ctru ciing chi ra rang tai
nhirng qudc gia c6 chi phi diéu chinh thip va quy
dinh v& vén khong qua nghiém ngit, von dém cua
cac ngan hang c6 xu hudng giao dong thuan chu ky.

Bén canh tac dong vi mé nhiéu nghién ctru ciing
chi ra ring vbén dém cta ngan hang phu thudc vao
cac dac diém vé quy mo, lgi nhuan, va rdi ro cta
chinh ngan hang d6. Cac gia thuyét sau day duoc
tim thay tir cdc nghién ctru thuc nghiém:

Tac dong cia quy mé: Alfon & cong su (2005),
Stolz & Wedow (2005), va Jokipii & Milne (2008)
chi ra rang nhiing ngan hang 16n thuong nam giir
mirc vén dém thip hon nhimg ngan hang nho.
Nguyén nhén la do ngan hang 16n thuong cé nhiing
co hoi dau tu va da dang hoéa danh muc dau tu tdt
hon, déng thoi ciing c¢6 kinh nghiém hon trong viéc
quan 1y va giam sat ngan hang vi thé ty 16 pha san
hay kha ning xay ra nhimg cti sé¢ vé von thap hon.
Ngoai ra, ngan hang 16n ciing dé dang tiép can thi
truong von vai chi phi thap hon ngan hang nho do
d6 khong nhét thiét phai duy tri muc von dém cao.

Tac dong cua lgi nhudn: Stolz & Wedow (2005)
va Jokippi & Milne (2008) ciing tim thay tac dong
cua lgi nhuan 1én von ngan hang méc du két qua cua
cac nghién cuu nay la trai ngugc nhau. Trong khi
Jokippi & Milne (2008) cho rang loi nhudn duoc sir
dung dé tang von, thi Stolz & Wedow (2005) lai lap
luan rang nhitng ngan hang c6 14i 1a nhitng ngan
hang kinh doanh hi¢u qua va c6 kha nang tao ra
dugc nhiéu loi nhuan trong tuwong lai nén khong
nhat thiét phai duy tri mot ty 1& vén dém cao dé bao
hiém rii ro.

Tac dpng ciia rii ro tin dung: rui ro tin dung la
rui ro didc thu trong hoat dong kinh doanh ngan
hang do d6 anh huéng dén moi quyét dinh ctia ngén
hang. Paroush & Schreiber (2008) va Carvallo &
cong sy (2015) da tim ra mdi quan hé thuan chiéu
giita riii ro tin dung va von dém, theo d6 cac ngan
hang c¢6 murc rui ro cao thudong cé xu hudng duy tri
ty 1& von cao dé bao hiém rui ro. Nguoc lai, Keeton
& Morris (1987) va Berger & DeYoung (1997) giai
thich v& mdi quan hé gita vn ngan hang va rui ro
bang 1y thuyét rui ro dao dtrc (moral hazard), theo
d6 nhimg ngan hang co ty 1& von dém thip thuong
mao hiém hon va dau tu nhiéu hon vao tai san rui
ro dan dén rui ro tin dung ting. Nguogc lai, nhitng
ngan hang co ty 1¢ vbn cao thudng it mao hiém hon.
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Toém lai, rit nhidu cic nghién ciru thuc nghiém da
phan tich tac dong chu ky kinh doanh va dic diém
cling nhu hanh vi ctia ngén hang dén Vén dém. Cac
nghlen ctru phan 16n tap trung vao cac quc gia phat
trién & My hodc Chau Au, hodc thi trudng méi ndi
Chau My Latinh, nhung két qua lai khong thong
nhit vé chidu hudéng va mirc do tac dong. Nghién
clru nay s& bo sung bang chimg thuc nghiém vé tac
dong vi mo cua von dém tai cac quéc gia ASEAN+,
day 1a khu vuc nang dong vé phat trién kinh té, c6
hé théng tai chinh phat trién dua trén hoat dong
ngan hang, nhung ciing 1 khu vuc rat nhay cam véi
rii ro. Chang han, Nhat Ban da trai qua cudc khing
hoang ngan hang vao dau thap ky 90, hay cudc
khung hoang Pong Nam A nam 1997 di gay ra hiéu
tmg 1ay nhiém dang ké cho cac qudc gia va khu vue.
Bai hoc tir khiing hoang di khién cho hé thong ngan
hang tai cac qudc gia ndy trd nén than trong hon, do
d6 thuong duy tri mot ty 18 von cao. Khac véi cac
nghién ctru trude, nghién ctru ndy b sung tac dong
tir bién dong cua thi truong tai chinh trong nuéc va
thé gioi dén von dém, tir d6 nghién ctru khong
nhiing chi ra tdc dong cua cudc khing hodng tai
chinh toan cau 2007-2009 dén vbn va sirc chiu dung
clia ngén hang, ma con cho thay dugc quan diém va
hanh vi ctia ngan hang ddi véi rai ro.

3. Phwong phap nghién ciru va dir li€u

3.1. Phwong trinh thuc nghiém va phwong phdap
woc lwong

Duya vao nhimg nghién ciu 1y thuyét va thuc
nghiém v& ban chét cta von dém, bai viét phat trién
mo hinh thuc nghiém dé kiém dinh tac dong cua cac
yéu t6 vi mo, bién dong cua thi trudng tai chinh va
dic diém cua ngan hang dén von dém. Dé két hop
phan tich chi phi va tdc d¢ diéu chinh ty 1¢ an toan
von, nghién cuu van dung mo hinh diéu chinh bo
phén (partial adjustment model) nhu sau:

CB,,- CB;, ;= a(CB*, - CB,, ) (D)
CB*. =XAZ,+p, (2)
Trong do: CB,, vaCB*,, laty 1€ v6n dém va von

dém t6i uu cua ngan hang 1 tai thoi diém t;

Vi mirc von dém t6i uu CB*,, khong thé quan sat
dugc, do d6 dugc gia dinh 1a phu thudc vao cac
nhan t6 vi mo X, (chu ky kinh doanh va rui ro cua
thi truong tai chinh) va dédc diém cua ngén hang Z,;

H¢ s6 a do luong toc do diéu chinh ty 1€ von dém
vé muc tdi wu;

; la sai sO md hinh.

Thé (2) vao (1) va chuyen CB. . tr vé trai sang
vé phai cua phu'cmg trinh (1) s€ duwgc mo hinh thuc
nghiém céc nhén t6 anh huong dén CB nhu sau:

CB,, = (I-9)CB,  ro X ozt  (3)

Néu a 1a toc d6 diéu chinh vén thi (7-a) & phuong
trinh (3) do ludng chi phi diéu chinh. Nghién ctru
lwa chon cac yéu t6 vi md X va cac yéu té dic thu
ngan hang Z dua trén co s& 1y thuyét va bang chimg
thuc nghiém, ciing nhu thuc tién bién dong cua thi
truong tai chinh trong giai doan nghién ctru nhu sau:

Céc yéu td vi mo bao gdm chu ky kinh té, dugc
dai dién bé“mg tbe do tang truong GDP héng nam
(GDP) va lam phat (INF); bién dong cua thi truong
tai chinh dugc dai dién bang (i) bién dong cua chi sb
chimg khoan (SVOLY); (ii) thay doi trong ty gia hbi
doai (FER) va (111) hé s6 VIX do luong do bién dong
cua thi truong quoc té va murc e ngai rui ro cla nha
dau tu trong cude khing hoang tai chinh toan cau.
Nghién curu cling xem xét tac dong cua chinh sach
can thiép ctia Ngan hang Trung vong thong qua diéu
chinh 14i sudt (PR) dé han ché tic dong cia khing
hoang.

Céc yéu t dic thu ngan hang bao gém: quy mo,
do luong bang tong tai san ngan hang; loi nhuin
ngan hang do ludng bang ROA; rui ro tin dung dai
dién bang ty 1& dy phong rii ro tin dung (LLR); thai
d6 i vé6i rai ro duoc do luong bang tée do ting
truong tin dung (LOAN) va ty s6 du no cho vay trén
tong tai san (LTD). LOAN va LTD cang cao ching
t6 ngan hang cang mao hiém va thich rii ro.

Phuong trinh (3) la phuong trinh dong (dynamic
model) v&i do tré cua bién phu thudc nam ¢ vé phai
ctia phuong trinh dan dén hién tuong tu twong quan
véi sai s6 cia mo hinh. Ngoai ra, cac nghién cuu vé
ngan hang ciing chi ra rang cac bién lién quan dén
dac thu cua ngan hang nhu tang trudéng tin dung, ng
xau, loi nhuan, quy md... thudong c6 tac dong nodi
suy (Athanasoglou, Brissimis, & Delis, 2008). Do
d6, phuong phap uée luong khac phuc dugc nhiing
ton tai trén thuong duoc st dung la GMM cua Arel-
lano & Bond (1991) va Blundell & Bond (1998).
GMM ciing 14 u6c luong phit hop véi céu trac dir
liéu bang voi sb thoi gian ngan va cac bién don vi
chéo nhiéu (t: ngan va n: 16n). Nghién ciru sir dung
System-GMM thay vi Difference-GMM vi System-
GMM phu hop hon véi bo dir lidu véi chudi thoi
gian ngan va dir liéu khong thay doi quéa 1én (per-
sistent data) vi khi d6 d6 tré cua bién phu thudc dé
tré thanh nhitng coéng cu yéu (weak instruments).
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Bang 1: Biang mé ta cac bién trong mé hinh hdi quy

Bién s6 Mid héa M ta

Vén dém (capital buffer) CB g:f:]h(g:}llfg/j)hé sO an toan vdn va quy dinh tdi thiéu theo

Quy mo ngén hang TA Gia tri tong tai san cia ngan hang (lay logarithm)

Tang truong tin dung LOAN Ty ¢ tang truéng du ng cho vay (%)

Rui ro tin dung LLR Mirc du phong riii ro tin dung trén tong du ng cho vay

Kha nang sinh 101 ROA Ty s6 loi nhuan sau thué trén tong tai san binh quéin

Du ng cho vay/Téng tién giri LTD Du no tin dung chia cho tong tién giri khach hang

Chu ky kinh té GDP Téc d6 tang truong GDP hang nam (%)

Ty 1& lam phat IFL % thay ddi chi s CPI hang nam

ﬁiingsgu(i[ocl?jyl\r]iir)l hang Trung PR Chénh 1éch 13i suit ciia Ngan hang Trung wong gitra 2 nim

Bin dong ciia chi 6 chimg khodn SVOL E}?oi';c}é ﬁc;l;iré Ccziaasua‘[ sinh 101 cta chi so0 thi truong ching

Thay doi ty gia hoi doai FER % Thay d6i cua ty gia hoi doai danh nghia (dong néi t&/USD)
Do Iuong bién dong cQa chi s6 S&P500, duoc sur dung 151'

He s VIX VIX thudc do chung ctia bién dong thi truong tai chinh quoc té va

mirc d§ e ngai rui ro cia nha dau tu. Chi so nay tang cao dot

bién trong cudc khiing hoang tai chinh toan cau2007-2009.

System GMM cho phép udc lugng dong thoi 2
phuong trinh, mgt ¢ sai phan (first-difference), st
dung do tré gia tri cac bién 1am bién cong cu va o
chudi gia tri (level) voi d6 tré sai phan cac bién lam
bién cong cu. Nghién ciru ciing sir dung wée luong
hai budc (two-step) thay cho mot budc (one-step)
dé dat két qua bén vimng hon trong diéu kién phuong
sai thay doi va tu tuong quan.

3.2. Dit liéu nghién ciru

Mau nghién ctru bao gdm 198 ngan hang thuong
mai ciia 6 qudc gia ASEAN (Singapore, Thai Lan,
Indonesia, Malaysia, Philippines, Viét Nam) va hai
qudc gia Pong A 1a Nhat Ban va Hong Kong. Di
liéu vé ngan hang dugc thu thap tir Bankscope cho
giai doan nghién ciru 2005-2014. Cac bién vi mo
duogc thu thap tr co s dit liéu cia IMF va cac bién
vé bién dong ciia thi truong tai chinh dugc thu thap
tir Yahoo Finance. Bang 1 mé ta céc bién st dung

Bang 2: Thong ké mé ta cac bién

Bién Trung binh Do léch chuin GT nho nhét GT 16n nhét S6 quan sat
CB 10.991 13.449 -30.29 120.95 884
TA 13.204 4.6568 3.140 19.625 902
LOAN 3.294 18.015 -59.4 408.39 897
LLR 3.788 3.474 0.01 29.718 898
ROA 1.247 2.669 -72.45 5.319 897
LTD 79.065 46.321 2.08 463.96 902
GDP 5.285 2.203 2.25 15.24 910
INF 5277 3.524 -0.84 23.11 910
PR 4.809 2.479 0.05 15 910
SVOL 20.26 12.25 7217 113.71 910
FER 5.507 3.576 0.215 9.959 910
VIX 20.025 7.06 12.807 32.664 910
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Bang 3: Ma tran hé so twong quan

CB TA LOAN LLR ROA LTD GDP INF PR SVOL FER VIX
CB 1.000
TA -0.157 1.000
LOAN -0.035 -0.334 1.000
LLR 0.043 0.050 -0.074 1.000
ROA 0.173 0.036 -0.010 -0.230 1.000
LTD 0.009 -0.092 0.001 -0.184 0.033 1.000
GDP -0.007 0.049 0.027 -0.106 0.027 -0.043 1.000
INF -0.024 0.281 -0.134 -0.061 0.004 -0.043 0.220 1.000
PR -0.076 0.257 -0.124 0.006 0.003 -0.073 0.218 0.808 1.000
SVOL 0.053 0.353 -0.118 0.038 -0.053 -0.091 -0.135 0.253 0.135 1.000
FER -0.083 0.485 -0.213 -0.175 0.042 0.038 0.222 0.646 0.749 0.120 1.000
VIX -0.017 -0.006 -0.018 -0.016 -0.043 -0.049 -0.297 -0.006 0.032 0.486 -0.006 1.000

trong m hinh va bang 2 1a théng ké mo ta cac bién.

Théng ké mo ta cac bién & bang 2 cho thay rang
nhin chung mutc vén dém trung binh cia cc ngan
hang thuong mai khu vuc ASEAN+ la kha cao, day
1a bang chimg ciia ban chit than trong cua cac ngan
hang thuong mai ciia cic qudc gia nghién ciru sau
khi khu vuc trai qua cudc khung hoang tai chinh
nam 1997 va phai tai cu tric lai hé théng ngan
hang. Mot s ngan hang c6 ty 16 vén dém am
nguyén nhan la do hoat dong kinh doanh thu 18 va
an mon vao von. Théng ké mo ta cac bién sd vi mo
va dic thu ngan hang cho thiy c¢6 su khong dong
nhat trong mau nghién ctru dan dén cac van dé trong
thdng ké. Pay ciing 1a mot trong nhiing 1y do nghién
ctru st dung wée lwong GMM dé khic phuc. Bang
3 trinh by ma tran hé s6 twong quan cac bién ciing
cho thiy ngoai trir bién PR (thay ddi trong 1ai suat
cua Ngan hang Trung wong) cé tuong quan kha cao
v6i lam phét va ty gia thi hé s tuong quan cia cac
bién con lai twong ddi thap dé khong gip phai van
dé da cong tuyén trong mé hinh.

4. Két qua nghién ctru

Két qua nghién ctru duge trinh bay tom tit & bang
4, trong d6 udc luong (1) phan tich tac dong cuia cac
yéu té vi mo dén ty 18 von dém dua trén co so 1y
thuyét va bang ching thuc nghiém. Tiép dén,
nghién ctru mé rong bang cach bd sung vao cac bién
dai dién cho bién dong cua thi truong tai chinh quéc
gia (2), xem xét tac dong cua cudc khing hoang tai
chinh toan ciu bang cach bd sung hé sé VIX (3) va
phan tich tdc dong cua chinh sach can thi¢p thong
qua diéu chinh 13i suat cua Ngan hang Trung wong
dé han ché tac dong suy thodi kinh té (4). Kiém dinh

Hansen, AR(1) va AR(2) 6 trong ca 4 u6c lugng déu
cho thidy mé hinh phu hop va cac bién cong cu duoc
su dung déu 6 hiéu luc. Nhin chung, két qua
nghién ctru cho thay chi phi diéu chinh vén ngan
hang kha cao (hay toc do diéu chinh vdén chdm) &
cac qudc gia ASEAN+ thé hién qua hé sb hdi quy
cua do tré cua bién phu thudc ¢ ca 4 uoc luong déu
cao hon 0,7 va c6 y nghia thong ké. Pong thoi, von
dém cua ngan hang chiu tac dong dang ké cua dic
thi ngan hang, méi truong kinh té vi mo, va bién
dong cua thi truong tai chinh trong nude va thé gisi.

Tdc dong ciia dic diém ngdn hang: ca nam bién
dai dién cho dic diém ciia ngan hang déu c6 ¥ nghia
thong ké & muic 99%. Két qua cho thiy cac ngan
hang nhé thuong duy tri ty 1¢ von dém cao hon ngan
hang 16n thé hién qua hé s hdi quy duong. Két qua
nay phu hgp voi Stolz & Wedow (2005) va Jokipii
& Milne (2008), giai thich ring ngan hang 16n d&
dang tiép can thi truong vén véi chi phi thip hon
ngan hang nho, va c6 kha ning quan tri rii ro tot
hon do d6 khong nhét thiét phai duy tri mot muc
von dém cao. Dong thoi, nhitng ngan hang cang li¢u
linh (thich rui ro) véi ty 1€ tang trudng tin dung va
riii ro cao thudng c6 xu hudng duy tri mirc von dém
thép. Hé sb ROA ¢6 tac dong tich cuc tdi von dém
vi loi nhuén s€ duoc gilr lai dé tang von theo nhu
nghién ciru cua Jokippi & Milne (2008). Bién LTD
dai dién cho rui ro thanh khoan cho thay ty 18 nay
cang cao, rui ro cua ngan hang cang cao thi cang anh
hudng dén ty 18 an toan von.

Tac dong cua chu ky kinh doanh va lam phat:
két qua & ca bdén uéc lugng déu cho thiy tinh chét
nguoc chu ky cua von dém (hé sb hoi quy cia GDP
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Bang 4: Két qua wéc lwong GMM hé théng hai buéc (Two-step System GMM Estimation)

) (2) (3) 4)
CB(-1) 0.733%#% 0.751%#% 0.748%#* 0.751%#%
(0.0007) (0.0009) (0.0009) (0.001)
TA -0.307%%* -0.22]%%* -0.239% -0.206%**
(0.002) (0.003) (0.006) (0.004)
LOAN -0.067%** -0.069%** -0.068*** -0.068%**
(0.0003) (0.0005) (0.0003) (0.0003)
LLR -0.037%%* -0.014 -0.014%* -0.002
(0.003) (0.004) (0.003) (0.004)
ROA 0.629%** 0.516%** 0.519%#* 0.498%**
(0.013) (0.015) (0.016) (0.015)
LTD -0.001 %% -0.003%** -0.003%** -0.003%**
(0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0003)
GDP -0.246%** -0.185%** -0.191 %% -0.206%**
(0.004) (0.007) (0.007) (0.006)
INF -0.045%** -0.125%* -0.126%**
(0.005) (0.007) (0.008)
SVOL 0.021%#* 0.029%** 0.021%#*
(0.002) (0.003) (0.003)
FER -0.0009 0.007
(0.006) (0.005)
VIX -0.014%** -0.483%**
(0.004) (0.098)
PR 0,13 %%
(0.008)
C 7.945% %% 6.474% %% 6.872%%% 7.759% %
(0.071) (0.086) (0.156) (0.308)
S6 quan sat 788 788 788 788
S6 bién cong cu 99 101 102 101
F-test (p-value) 0.000 0.000 0.000 0.000
Hansen test 0.602 0.579 0.606 0.701
AR(1) 0.090 0.087 0.086 0.086
AR(2) 0.216 0.215 0.216 0.213

Ghi chu: *** dai dién cho y nghia théng ké ro cac mikc 1%. Sai s6 chzgdan dugc trinh bay trong ngoac don. Hai bién
INF va FER bi logi khoi mé hinh (4) dé tranh hién tuwong da cong tuyén va dat duoc két qua bén viing.

va INF déu 4m va c6 y nghia thong ké). Két qua nay
phu hop voi nghién ciru cia Alfon & cong su
(2005), Stolz & Wedow (2005) va Jokipii & Milne
(2008), giai thich rang trong thoi ky suy thoai kinh
té va lam phat ting cao, rai ro s& gia ting do d6 ngan
hang c¢6 xu hudng duy tri ty 1& an toan von cao nhu
1a mot bo dém chdng lai nhimng ca sdc co thé xdy ra
trong nén kinh té. Két qua nay ciing phu hop véi

tinh than ciia Basel 3 quy dinh vé mirc vn dém du
phong rti ro chu ky.

Bién dpng ciia thi trwong tai chinh va cugc
khiing hodng kinh té toan cdu ciing co tic dong
dang ké dén von cua ngan hang. Bién SVOL c6 hé
s6 hoi quy duong, két qua nay hd tro 1y thuyét thong
tin bt can ximg vi khi d6 bién dong (hay rui ro) cua
thi truong gia ting s& lam ting thong tin bat can
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xrng va ruii ro cho ngan hang do d6 ngan hang cé xu
hudng ting von nhu 1a cong cu bao hiém. Nghién
ctru khong tim thay tac dong cua su thay doi ty gia
dén v6n ngan hang, nguyén nhan c6 thé do & nhiing
qudc gia nay (ngoai trir Singapore) Ngian hang
Trung wong c6 su can thiép twong ddi vao ty gia.
Tuy nhién, trai ngugc voi bién SVOL bién VIX do
ludong d6 bién dong cua thi truong tai chinh qudc té
va duogc dung dé dai dién cho cude khung hoang tai
chinh lai c6 hé s6 4m va c6 ¥ nghia thong ké, nghia
1a bat 6n cua thi truong tai chinh qudc té dic biét 1a
cudc khung hoang tai chinh toan cau anh hudng tiéu
cuc dén moéi truong kinh doanh trong nude 1am cho
hoat dong ctia ngan hang s€ tré' nén kho khan hon va
an mon vao von ngan hang. Tuy nhién, chinh sach
can thi¢p ciia Ngan hang Trung uong thong qua viéc
giam 1i sut dé han ché suy thodi kinh té da gitip cai
thién ty 1& an toan vén cho ngan hang thé hién qua
hé s6 hoi quy 4m va c6 y nghia thong ké & mirc 99%
ctia bién PR.

5. Két luin va ham y chinh sich

Nghién ctru nay phan tich tic dong vi mo va bt
6n tai chinh dén v6n dém ciia ngan hang thuong mai
cac quoc gia ASEAN+ giai doan 2005-2014. Sur
dung mo hinh diéu chinh bo phan va uéc luong Sys-
tem-GMM hai budc cho dir li¢u bang, nghién ctru
tim thdy tinh chat ngugc chu ky ciia von dém, khing
dinh rang cac ngin hang thwong mai c6 xu hudng
duy tri ty I¢ an toan vbn cao nhu mot bo dém chéng
lai nhitng ¢t séc vi md trong diéu kién ting truong
kinh té giam, lam phét cao va khi thi truong chimg
khoan c6 nhiéu bién dong lam ting mic d6 e ngai
rii ro ctia nha dau tu. Nghién ciru ciing tim thay chi
phi diéu chinh vén & cac qudc gia nghién ciru kha

Tai liéu tham khao

cao. Déng thoi, mie von dém toi wu cua cac ngan
hang 1a khac nhau phu thudc vao dic diém vé quy
mo, tang trudng tin dung, kha nang sinh 161 va rui ro
ctia ngan hang. Cudc khung hoang kinh té tai chinh
toan cdu voi sy gia tang rui ro trén thi trudng qubc
té ¢6 anh hudng tiéu cuc dén méi trudng kinh doanh
ctia ngan hang lam cho ty 1¢ an toan von giam.

Két qua nghién ctru goi mé nhimng van dé chinh
sach quan trong lién quan dén viéc thiét 1ap nhiing
quy dinh va 16 trinh ctia qubc gia va khu vuc vé ty
1¢ an toan von theo Hiép udc Basel. Thir nhét, mirc
vbn dém tbi vu duge duy tri & cac ngén hang thuong
mai s& phu thudc vao diéu kién kinh té vi mé va sy
on dinh cua thi truong tai chinh. Quy dinh vé viée
tuan thu ty 1€ an toan von va duy tri muc von dém
cao nén nghiém ngit hon ¢ nhimg qudc gia hodc
nhiing giai doan nén kinh té suy thoai. Thir hai, mirc
von dém qué cao khong han 1a tot boi han ché kha
ning ting truong tin dung va gin lién vai cac chi
phi lién quan, do d6 murc vén dém tdi wu ciia cac
ngan hang thwong mai phai phu thudc vao dic diém
vé quy mo, lgi nhuén va rdi ro ciia chinh ngan hang
d6. Thu ba, tac dong cua hé sb VIX dén vén dém
cua cac ngan hang thuong mai tai ASEAN ciing cho
thdy rang khong mot qudc gia nao hoan toan mién
nhiém voi nhimg bién dong cua thi truong thé gisi
trong nén kinh té toan cau. Cudc khing hoang & bén
kia Chau luc ciing c6 thé dan dén hiéu tng lay
nhidm va tac dong tiéu cuc dén moi truong kinh
doanh, 1am anh huéng dén von ciia cic ngan hang
bén nay Chau luc. Do dé, viéc thiét 1ap va tuan thu
nhiing tiéu chudn quéc té vé an toan hoat dong trong
linh vire ngan hang 1a diéu kién tién quyét trong qua
trinh hoi nhap tai chinh.(J
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