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Tom tat:

Nghién cieu phdn tich tac déng phi tuyén cia tao thanh khodn dén on dinh tai chinh ciia céc
ngdn hang thiwong mai Viét Nam va vai tré cua ty 1é an toan von Ién tac dong cia tao thanh
khodn dén én dinh tai chinh bang cdch sir dung phwong phép wée long hoi quy nguéng doi
véi mau gom 24 ngdn hang thiwong mai c¢é phan trong giai doan 2007-2023. Két qua cho thdy
{6n tai tac dong phi tuyén ctia tao thanh khoan dén én dinh tai chinh. Tao thanh khodan thcfp
hon nguong lam tang on dinh tai chinh ngdn hang nhwng khi vieot qua nguéng lai lam giam.
Ngoai ra, ty ¢ an toan von ¢é vai tro diéu tiét tich cuc doi véi tac dong cua tgo thanh khoan
dén on dinh sau nguéng. Cdc phdt hién nay khoi goi mot s6 ham y chinh sach quan 1y nha
nwée vé mirc tao thanh khoan muc tieu va mwrc do an toan von nham thiic dcfy sy on dinh vitng
chdc ciia hé thong ngan hang.

Tir khéa: Ty 1¢ an toan vdn, ngan hang thuong mai, 6n dinh tai chinh, tao thanh khoan, hoi
quy nguong.

Ma JEL: B26, G21, G31, G32.

The nonlinear effect of liquidity creation on the stability of Vietnamese commercial banks
— The moderating role of capital adequacy ratio

Abstract:

This research investigates the non-linear impact of liquidity creation on the financial stability
of Vietnamese commercial banks, and the moderating role of the capital adequacy ratio in this
relationship. By employing a threshold regression estimation method on a data sample of 24
Jjoint-stock commercial banks during the 2007-2023 period, the results confirm the existence
of a non-linear effect. Specifically, liquidity creation enhances financial stability when it is
below a certain threshold; however, it diminishes stability upon exceeding this threshold.
Furthermore, the findings indicate that the capital adequacy ratio positively moderates the
impact of liquidity creation on financial stability in the post-threshold regime. The findings
propose several policy implications for state management regarding target liquidity creation
levels and capital adequacy standards, aimed at promoting the robust stability of the banking
system.

Keywords: Capital adequacy ratio, commercial bank, financial stability, liquidity creation,
threshold regression.

JEL codes: B26, G21, G31, G32.
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1. Giéi thiéu

Ly thuyét trung gian tai chinh hién dai cho rang chirc ning kép ctia ngan hang thwong mai (NHTM) 1a cho
vay va nhén tién giri tir cong chung (Freixas & Rochet, 2008), xuat phét tir vai trd chuyén doi riii ro va tao
thanh khoan (Berger & Bouwman, 2009). Khi chuyén hoa rii ro, cac ngan hang phat hanh chimg chi tién
guri phi riii ro cho cac chu thé tim kiém su an toan, dé tai trg cho cac khoan vay rui ro nho vao tinh kinh té
theo quy mo va kha nang sang loc nguoi di vay (Boyd & Prescott, 1986). Bén canh d6, ngan hang tao thanh
khoan bang cach tai tro cho cac tai san tuong d6i kém thanh khoan bang cac nghia vu ng twong dbi thanh
khoan (Diamond & Dybvig, 1986). Trong nén kinh té, néu thiéu ving ngan hang, nguoi tiét kiém phai truc
tiép tai trg cho nhu cau vdn cta doanh nghiép, dé lai cho ho cac yéu cAu kém thanh khoan. Nguoc lai, khi ¢
ngan hang, ngan hang s& nhan tién guri tiét kiém va cac cong ty s& duoc cung cap cac khoan vay dai han. Do
d6, ngan hang nim giit yéu cau kém thanh khoan dbi véi cong ty va sin sang dap tng nhu cau thanh khoan
clia nguoi tiét kiém. Nhu vay, cic ngan hang tao thanh khoan bang cach cung cip cac khoan cho vay 1a tai
san kém thanh khoan ciia ngan hang trong khi mang lai cho nguoi giri tién kha nang nhanh chéng rit tién 1a
céc khoan tién giri thanh khoan cao. Diéu niy cho thay ngan hang tao thanh khoan bang cac khoan muc noi
bang. Ngoai ra, ngan hang con tao thanh khoan tir cic khoan muc ngoai bang bang cac cam két cho vay, bao
lanh (Kashyap & cong su, 2002).

Tao thanh khoan mang lai loi ich song c6 thé gay rui ro cho ngan hang. Thyc nghiém cho thay tao thanh
khoan thuc déy tang truong (Berger & Sedunov, 2017; Beck & cong su, 2023), tang kha nang sinh 101 ctia
ngan hang (Tran & cong su, 2016; Sahyouni & Wang, 2019; Duan & Niu, 2020). Tuy vdy, n6 c6 thé lam
tang nghia vu ng va kha nang pha san ngan hang (Fungacova & cong su, 2021).

Heé thdng ngan hang Viét Nam duoc coi 1a xuwong sdng tai chinh ctia nén kinh té va dugc Ngan hang Nha
nude Viét Nam (NHNN) quan 1y chit ché. Sau cude khung hoang tai chinh 2007-2009, NHNN di thay d6i
chinh séach tién té dé tao diéu kién cho sy 6n dinh kinh té vi mé va thuc day tang truong. Pang chu y, cac
NHTM Viét Nam tao it thanh khoan nhét vao nam 2011. Ty I¢ tao thanh khoan ngoai bang va tao thanh
khoan ndi bang trén téng tai san 1an luot 1a 8,38% va 11,53%. Ké tir ndm 2012, khi NHNN néi 16ng chinh
sach tién té, cac ngan hang bit ddu mé rong hoat dong cho vay va huy dong, tao thanh khoan ting 1én so
voi giai doan trude. Tuy nhién, hé théng NHTM Viét Nam dang phai dbi mat vai nhitng thach thirc 16n khi
nhing diém yéu cua hé théng da boc 16 trong mot thoi gian kéo dai (Nguyen, 2022). Mot sé it nghién ciru
kham pha tac dong tuyén tinh ctia tao thanh khoan dén 6n dinh tai chinh trong trudng hop ngan hang Viét
Nam (Nguyén Thi My Linh, 2023), nhung chua kham phé tic dong phi tuyén cua tao thanh khoan. Do do,
dong gop dau tién clia bai bao nay la cung cap thém bang chimg mdi quan hé phi tuyén giita tao thanh khoan
va On dinh tai chinh cta ngan hang Viét Nam.

Trong khi tao thanh khoan qua murc c6 thé giy nén tinh trang bat 6n dinh tai chinh cho ngin hang
(Fungacova & cong su, 2021; Zheng & cong su, 2019), thi von chu s6 hitu ¢6 vai tro diéu tiét quan trong
d6i véi tac dong cua tao thanh khoan 1én 6n dinh (Zheng & cong su, 2019), béi vén chi sé hitu hoat dong
nhu mot tim dém héip thu thua 16 (Repullo, 2004; Von Thadden, 2004), lam giam cac dong co chép nhan rui
ro qua mirc ciia ngan hang (Acharya & cong sy, 2016), cho phép ngan hang giam sat nguoi di vay t6t hon,
gitip ngan hang giam kha nang pha san (Holmstrom & Tirole, 1998). Do d6, diém méi thir hai ctia bai bao
nay la xem xé&t vai tro diéu tiét cua ty 1€ an toan von dén mdi quan h¢ tao thanh khoan va on dinh tai chinh,
trong bdi canh khu vue ngan hang Viét Nam, mot qudc gia dang phat trién trai qua nhiéu sy thay doi trong
quan 1y nha nude vé vén tu co, hudng dén dap ing yéu cau an toan vén theo chuin Basel II va Basel III.

Diém méi thi ba cua bai bao 1a 4p dung phuong phap hdi quy ngudng déi voi dit liéu bang do Seo & Shin
(2016) dé xuét, nham x4c dinh gia tri ngudng cua bién doc lap — tai do, mbi quan hé gitra bién doc lap va
bién phu thudc c6 sy thay dbi vé cudng do hodc chidu tic dong. Cach tiép can nay cho phép xac dinh ngudng
ma tai d6 murc d6 tao thanh khoan bit dau anh huong khac biét dén 6n dinh tai chinh ciia ngan hang. Pong
thoi, phuong phap nay con c6 wu thé trong viéc xir Iy van dé ndi sinh phat sinh do mdi quan hé twong tac hai
chiéu gilra cac bién (Wu & cong su, 2019; Zhu & cong su, 2020).

2. Co sé Iy thuyét va nghién ciru thywe nghiém
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2.1. Co s6 I thuyét va nghién civu thwe nghigm vé tic dpng phi tuyén ciia tao thanh khodn dén én dinh
tai chinh cia NHTM

Téc dong cua tao thanh khoan dén 6n dinh tai chinh cua ngan hang mang tinh hai mat, mat sang va mat
t6i. Trong qué trinh tao thanh khoan, kha ning sinh 151 ctia ngén hang tang 1én do tai san kém thanh khoan
tao ra thu nhap nhiéu hon tai san thanh khoan cao, trong khi ng thanh khoan cao lai c6 chi phi tha”ip hon n¢
thanh khoan kém. Hon nita, ting cudng tao thanh khoan thic dy qua trinh chia sé thu nhap gitta cac bén lién
quan, lam ting gia tri va 6n dinh ngan hang. Duan & Niu (2020) cung cap bang chimg cho thiy tao thanh
khoan c6 mbi lién hé tich cuc véi loi nhuan cta cac ngan hang Hoa Ky trong thoi ky binh thudng va trong
cac cude khing hoang tai chinh giai doan 2001-2016. Méi lién hé tich cuc nay ngu ¥ ring tao thanh khoan
vira ciing ¢b loi nhuan ctia ngan hang, vira giam rii ro v ng, gop phan vao su on dinh tai chinh tong thé
(Berger & Bouwman, 2009; Creel & cong su, 2015). Tran & Nguyen (2024) phat hién tao thanh khoan th:?ip
va canh tranh & mirc trung binh thép c6 tac dung cai thién rui ro ngan hang Hoa Ky giai doan 2001-2016.
Ansari (2025) bao céo su 6n dinh cta hé thé)ng NHTM An B¢ duoc cung ¢b boi hoat dong tao thanh khoan
giai doan 2006-2024.

Tuy vy, tao thanh khoan qua murc c6 thé gy ra mat trai dén On dinh tai chinh ctia ngan hang (Berger &
cong sy, 2019). Khi rii ro kinh té vi mé cao va c¢6 nhiéu tién guri chay vao ngan hang, ngan hang thuong c6
xu hudéng ha thép céc tiéu chuan cho vay, cép tin dung va tao thanh khoan nhiéu hon. Do d6, tao thanh khoan
qua muc, dugc thic ddy manh mé hon béi cac thanh phan ngoai bang, c6 thé gieo mam cho mét cudc khung
hoang tai chinh. Berger & Bouwman (2017) phat hién tao thanh khoan cua cac ngan hang Hoa Ky tiang
1én cao trudc cac cudc khung hoang tai chinh. O cap do vi mo, theo gia thuyét tao thanh khoan cao (High
liquidity creation hypothesis) ctia Fungacova & cong sy (2021), tao thanh khoan qua mirc dan dén pha san
ngan hang do su khong tuong thich thoi han von cé giira tai san kém thanh khoan, mang tinh dai han cing
v6i tién giri, mang tinh ngén han theo yéu cau thanh khoan ctia ngudi g tién. Tinh trang khé khan tai chinh
s& trim trong hon néu ngan hang phai thanh 1y gip tdi san d@é dap g nhu cau thanh khoan (Acharya &
Thakor, 2016; Ippolito & cong su, 2016). Néu ngan hang thu hep tao thanh khoan bang cach dau tu vao trai
phiéu chinh phi ngdn han, rii ro ctia ngan hang s& giam so v6i khi ngan hang mé rong tao thanh khoan bang
cach dau tu tai san dai han kém thanh khoan (Berger & Bouwman, 2009). Gia thuyét tao thanh khoan cao
duogc tng ho tir cac bang ching ddi voi cac ngan hang Hoa Ky va Chau Au giai doan 2001-2009 (Vazquez
& Federico, 2015), ngan hang Indonesia giai doan 2020-2024 (Sukarianto & Pangestuty, 2025).

Nhu vy, cac nén tang Iy thuyét va bang chimg thuc nghiém 6 trén cho thay tao thanh khoan c6 thé dit ra
mot sy danh ddi cho cac ngan hang: nd lam tang thu nhap 13i nhung ciing 1am ting rai ro vé sy mong manh
tai chinh. Diéu nay cho théy tao thanh khoan ¢ mot mirc d6 nhit dinh lam tang 6n dinh va tao thanh khoan
qua mirc lai 1am giam (Mdaghri & Raghibi, 2025). Phan 16n cac nghién ctru ban dau xem xét mbi quan hé
tuyén tinh gitra tao thanh khoan va sy 6n dinh ctia ngan hang, nhung khong c6 sy dong thuan rd rang boi
n6 ¢6 thé hd tro hodc lam suy yéu su 6n dinh (Berger & cong sy, 2019; Zheng & cong su, 2019; Gupta &
Kashiramka, 2020; Fungacova & cong su, 2021; Ansari, 2025; Sukarianto & Pangestuty, 2025). Cac két qua
thuc nghiém da chiéu trén cho thiy can phai tiép tuc kham pha méi quan hé phi tuyén tinh giita tao thanh
khoan va 6n dinh tai chinh cua hé théng NHTM Viét Nam, von 1a mot chu thé tao thanh khoan then chét cho
khu vuc san xuit ning suit cao ctia nén kinh té. Tao thanh khoan vi vy gitp kha ning sinh 15i duoc nang
cao va su on dinh ngan hang dugc ting cuong. Song song d6, hé thong NHTM Viét Nam ting budc nang
cao ning luc tai chinh, ting von cha so hiru, cac mo hinh quén tri ngan hang phu hop vai thong 18 qubc té
dugc ap dung. Tuy nhién, hoat dong cho vay bat dong san chtra dung rui ro cao khién no x4u tré thanh vin
dé dang quan ngai, de doa dén 6n dinh ngén hang. Theo thong ké ti cudi nam 2021, tong du phong rui ro tin
dung d4 tang toi 58% trong nam 2021, ty 1¢ bao phu no x4u (quy du phong rui ro tin dung/du ng x4u) theo
d6 tang rat manh, tir 101% cudi nam 2020 1én 142% cudi niam 2021. Thong ké cia IMF nim 2022 chi ra ty
1é no x4u va ty 1¢ bao phii ciia cac NHTM Viét Nam van cao hon so véi cac nudc trong khu vuc Dong Nam
A. Hoat dong kinh doanh ciia cac doanh nghiép con gap nhiéu khé khian, sy dong bang trong thoi gian dai
ctia thi truong bat dong san, va su 1én xudng bat thuong cua thi truong ching khoan 1am tang thém nhiing
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nguy co bat 6n trong linh vic ngan hang (Nguyén Thu Thay, 2024). Diéu nay cho thiy tai Viét Nam, téc
dong cua tao thanh khoan dbi v6i 6n dinh tai chinh ¢6 thé tuan theo mot mod hinh phi tuyén tinh. Tao thanh
khoan c6 thé mang lai hiéu (mg ngudng dbi voi on dinh tai chinh, trudc va sau diém ngudng, chiéu hudng
tac dong cua tao thanh khoan dén 6n dinh c6 su khac biét nhéat dinh. Trén co s cac gia thuyét va téng quan
nghién ctru thuc nghiém vé tac dong cua tao thanh khoan dén 6n dinh tai chinh NHTM, gia thuyét nghién
ctru thir nhat dugc phat biéu nhu sau:

H ,: Tao thanh khoan cé tac dong phi tuyén dén on dinh tai chinh cia NHTM (trudc nguéng tao thanh
khoan lam tang on dinh tai chinh NHTM va sau ngudng tao thanh khoan lam giam).

2.2. Vai tré ciia ty I¢ an toan vén (CAR) dén tic djng ciia tao thanh khodn lén én dinh tai chinh NHTM

Trong qué trinh tao thanh khoan, mirc d6 an toan vén c6 thé dong vai tro diéu tiét quan trong, c6 kha ning
lam thay ddi mirc @6 va tham chi ca chiéu hudng tac dong cua hoat dong tao thanh khodn 1én on dinh tai
chinh cia ngén hang. V& ban chit, qua trinh tao thanh khoan luén tiém an rui ro do su bat cin xtng vé ky
han va rui ro tin dung. Mot ngan hang cang tich cuc tao thanh khoan, mirc do rii ro ma né dbi mat cang 16n,
¢6 kha ning de doa dén sy 6n dinh. Trong bdi canh d6, von chii s¢ hiru 1d mot bd dém chong d& giup ngan
hang 6n dinh (Repullo, 2004; Von Thadden, 2004). Vai tro nay ciing duoc giai thich thong qua gia thuyét
riii ro dao dirc (moral hazard hypothesis). Néu ty 18 an toan von (CAR) thap, nghia 1a c4i gia phai tra ctia co
dong thap, cd dong s& co xu hudéng ddy manh hoat dong tao thanh khoan thong qua viée cip cac khoan tin
dung rui ro hon. Nguoc lai, mot ty 16 CAR cao budc cac cd dong phai dat nhiéu vén hon vao vong rui ro,
gitip kiém soat hanh vi tao thanh khoan qua mirc, qua d6 giam thiéu riii ro tin dung va cing cb su 6n dinh
(Acharya & cong su, 2016). Hon nita, CAR con hoat dong nhu mot tin hi€u dang tin cay vé st khoe tai
chinh va kha ning chdng chiu ctia ngén hang. Theo 1y thuyét tin hiéu (signaling theory), mot ngan hang duy
tri CAR & mtc cao sé phat di mot thong diép manh mé tdi cac bén lién quan vé kha nang hap thu cac ct soc
bét loi ma khong bi pha san. Tin hiéu nay giup cung cb niém tin, ngin chin nguy co rat tién hang loat khi
¢6 bién dong tiéu cyc, mot trong nhimg mdi de doa 16n nhat di véi s 6n dinh. Niém tin duoc duy tri gitp
ngan hang tiép can ngudn von vai chi phi thip hon va 6n dinh hon.

Vé mat thuc nghiém, cac nghién ctru cuia Cole & White (2012), Beltratti & Stulz (2012) cho thiy rui ro
pha san ngan hang chu yéu do v6n hoa thap. Gan day, Zheng & cong su (2019) xem xét & cAp d6 ngan hang
c4 nhan va kiém tra tic dong twong tac ctia tao thanh khoan va vén ngan hang déi v6i kha ning pha san cua
cac ngan hang Hoa Ky. Két qua chi ra rang tao thanh khoan c6 lién quan dén kha nang phé san va kha ning
pha san giam khi vn ngan hang duoc cung cd.

Nhu vay, CAR 16n tao ra mot vanh dai an toan va mot khudn khé ky ludt thiét yéu, cho phép cac ngan
hang thuc hién vai tro trung gian tai chinh va tao thanh khoan cho nén kinh t& mot cach hiéu qua, dong thoi
giam thiéu dang ké nhiing tac dong tiéu cuc tiém tang tir hoat dong nay 1én sy 6n dinh cta chinh ngan hang
va toan hé théng. Nguoc lai, mot mic CAR thép s& khuéch dai rti ro ¢d hitu cta tao thanh khoan, bién chirc
nang kinh t& quan trong nay thanh ngudn con ctia sy bat on tai chinh. Do d6, gia thuyét thir hai cua bai bao
nay dugc phat biéu nhu sau:

H,: Ty I¢ an toan von ¢é vai tro diéu tiét tich cuc dén tdac dong cua tao thanh khoan lén on dinh tai chinh
NHTM.

3. Phwong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Phwong phadp nghién ciru

Dir liéu mau nghién ciru bao gdm 24 NHTM c6 phan, cic bién dic thi ngan hang duoc tinh toan tir cac
chi tiéu trén bao cao tai chinh, cac yéu t6 vi mo duge thu thap tor World Bank, giai doan 2007-2023.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Pé xac dinh mdi quan hé phi tuyén giira tao thanh khoan va 6n dinh tai chinh ngan hang, mé hinh hdi quy
ngudng cho dit li¢u bang (Seo & Shin, 2016; Seo & cong su, 2019) dugc xac dinh nhu sau:

yie =(1.X;) 011{qi;e <y} + (LX), 1{qi > v} +e: (1)
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Trong d6, t va i lan luogt 1a chi sb thoi gian va ngan hang; : Bién hoi quy thay doi theo thoi gian c6 thé
bao gom gia tri tré cta bién phu thudc; 1{.}: Ham chi muc; : Bién chuyén tiép; : Mirc ngudng; €. Sai sO
udc luong bao gdm hiéu ing cb dinh khong quan sat duge va nhiéu trung binh ngu nhién bang 0. Cu thé,
phuong trinh (2) cho phép xac dinh hai mién tac dong khac nhau dén 6n dinh tai chinh ngan hang (BS) duoc
phan biét boi bién ngudng ndi sinh tao thanh khoan (LC):

BSu=B{ LCieI(LCie < ) + BPLCI(LCye > ¥) + Iy Xyt [(LCi < 7)

YA X ILCe > ) +e ()
Pé xem xét vai tro diéu tiét cua ty 1& an toan von (CAR) dén tic dong ciia LC 1én BS ¢ trude va sau
ngudng, phuong trinh c6 thém bién twong tac giira CARXLC:

BSi= B LCitI(LCir < v) + BELCiI(LCy > ¥) + B LCXCARyI(LCit < 7)

+ BPLCXCAR I(LCy > ¥) + Xy A Xy I(LCe S¥) + Xh_y B Xy [(LCe > ¥) +&e (3)

Trong d6 tao thanh khoan, duoc do luong lan lugt bang ty 1& Tao thanh khoan ndi bang/Tong tai san
(LC1) va Tao thanh khoan noi va ngoai bang/Tdng tai san (LC2), theo phuong phap ctia Berger & Bouwman
(2009). Cac khoan muc ndi va ngoai bang s€ dugc phan chia thanh thanh khoan cao, trung binh va kém. Tinh
thanh khoan ctia ng phu thudc vao chi phi va thoi gian ma khach hang phai bo ra dé rat tién khoi ngan hang.
Tinh thanh khoan cua tai san phu thudc vao chi phi va thoi gian ma ngan hang phai bo ra khi thanh 1y cac tai
san nham d4p tng nhu cau thanh khoan. Trong sb +1/2 duoc ap dung cho no thanh khoan cao (LL), tai san
va cam két ngoai bang thanh khoan kém (IA, IG). Nguoc lai, trong s6-1/2 duoc ap dung cho cac khoan muc
tai san thanh khoan cao (LA), no phai tra kém thanh khoan (IL), cam két va cong cu phai sinh thanh khoan
cao (LG), va von cha sé hitu thanh khoan kém (IE). Trong s6 0 duoc ap dung cho tai san va ng thanh khoan
trung binh. Céng thirc xac dinh tao thanh khoan nhu sau:

Catnonfat (Tao thanh khoan ndi bang) = 1/2x(IA+ LL) — 1/2x(LA + IL + IE)

Bang 1. M ta cac bién

Bién Ky Phwong phap do lwong Ngudn
hiéu
On dinh tai chinh BS _ ROA +ETA Bio
% score = o(ROA) , , céo tai
= v6i ROA: ty 1€ loi nhuén sau thue trén von chu s& chinh
< ~ 5 1A A 5 5 ~ A A N o 3
2 hitu; ETA: ty 1€ von chu s¢ hitu trén tong tai san; v‘a
0(ROA) dugc tinh cho giai doan nghién ciru thugng
& Tao thanh khoan LC LC1 = amNonfat 160 (%) nien
: Torégttsl fan cua
S LC2 = ——2—x100 (%) ngn
= o . . Tonﬂg tai sa}n héng
\E Ty I¢ antodn von CAR CAR = Tong tai SZ:IS(:L:llCioro quy déi x100 (%)
Tuong tac tao thanh khoan LCxC LC1 x CAR
va ty 1€ an toan von AR LC2 x CAR
= Quy mo6 SIZE Logarit tu nhién cta tong tai san
2 Rui ro tin dung NPL — _ Noxdu 0
= NPL = Tong du nQxlOO (%)
Q) A 5 5 . . , x A
2 Hiéu qua qudn tri chi phi CIR CIR = TOIJg thu.nha,p x100 (%)
= . Tong chi phi
E Téang trudng kinh te GGDP GGDP = GDP thycg—GDP thyce; x100 (%) WB
GDP thuce_;
Ty 1¢ lam phat INF INF = SPIe=CPles 100 (%)

CPI_;

Nguon: Tac gid tong hop.
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Catfat (Tao thanh khoan ndi va ngoai bang) = 1/2x(IA + LL + 1G) — 1/2x(LA + IL + IE + LG)

Mo hinh nghién ctru duoc dwa thém mot tip hop cac bién kiém soat mang dic thu ngan hang, & cip do
nganh va cac yéu t6 vimo (X)) Bién kiém soat dac thu ngan hang bao gém: Quy mo6 ngan hang (Mdaghri &
Raghibi, 2025), rii ro tin dung, hi¢u qua quan tri chi phi (Gupta & Kashiramka, 2020). Céc yéu td kinh té vi
mo gém: Tdc do ting truong GDP thuc va lam phat (Zheng & cong su, 2019; Gupta & Kashiramka, 2020).
Bang 1 mo ta cac bién trong mo hinh.

Phuong trinh (2) va (3) duoc ude lugng dua trén phuong phap hoi quy ngudng cho dir liéu bang do Seo
& Shin (2016) cing Seo & cong sy (2019) phat trién. Uu diém ndi bat caa ky thuat nay 1a khic phuc han
ché tir cac md hinh hoéi quy ngudng truyén thong von gia dinh tinh ngoai sinh ciia ca bién ngudng va bién
giai thich, hodc yéu cau ca hai phai dong thoi ngoai sinh dé dam bao tinh nhét quan — diéu thuong kho dap
g trong bdi canh thuc nghiém (Seo & cong sy, 2019). Cach tiép cin nay 1a sy mé rong tir mo hinh hdi
quy ngudng tac dong ¢ dinh ctia Hansen (1999), cho phép nhan dién mirc ngudng cia tao thanh khoan c6
kha ning tao ra thay d6i trong mirc d6 on dinh tai chinh. Két qua udc luong khong chi xac dinh duge gia
tri ngudng ma con cung cip hé sé udc luong trude va sau ngudng, cung cap goc nhin da chiéu hon vé mbi
quan hé giita tao thanh khoan va on dinh tai chinh ngan hang.

4. Két qua wéc lwgng va thao luin

Béng 2 trinh bay thong ké mé ta cac bién tir bo dir lieu 24 NHTM.

Bang 2. Thong ké mé ta

Bién Quan sat Trung binh Nhé nhit Lén nhat Do 1éch chuén
BS 406 19,289 0,136 83,405 11,791
LC1 406 5,918 -34,800 39,038 12,944
LC2 406 16,419 -34,781 143,847 19,924
CAR 406 14,642 6,620 77,900 7,299
SIZE 406 32,266 28,342 35,372 1,387
NPL 406 2,178 0,060 29,757 1,982
CIR 406 48,712 15,459 119.045 0,053
GGDP 406 5,879 2,588 8,000 1,382
INF 406 6,475 0,631 23,115 5,880

Nguén: Tinh todn cia tdc gid.

Bang 2 cho thdy gi4 tri trung binh cia Zscore 13 19,289, trong d6 Vietcapital bank nim 2016 c6 gié tri
Z_score nho nhat 12 0,136 va Maritime bank ndm 2022 c6 gia tri Z_score 16n nhat 1a 83,405. Trung binh cua
LC1 125,918 va do 1éch chuén 12,994. LC2 ¢6 gia tri trung binh cao hon 1a 16,419 va d6 léch chuin 19,924.
CAR c6 gia tri trung binh 14,642 va do 1éch chuén 7,299. Cac bién con lai cling co gia tri trung binh d6 1éch
chuan kha khac biét.

Bang 3 trinh bay ma tran hé s tuong quan giira cac bién dé xac dinh mirc d6 quan hé tuyén tinh giira cac

Biang 3. Ma tran h¢ s6 twong quan giira cic bién

Bién BS LC1 LC2 CAR SIZE NPL CIR GGD INF
P

BS 1

LC1 -0,080 1

LC2 0,048 0,636%** 1

CAR 0,078 -0,322%%%  _(0,356%** 1

SIZ 0,023 0,296***  (,443%**  .(,593%** 1

E

NPL -0,018 0,138*** 0,073 0,027 -0,057 1

CIR  -0,233%%*  (,275%%* 0,048 0,041 -0,267***  (,300%** 1

GG -0,033 -0,0458 -0,124** 0,055 -0,099%* -0,028 0,061 1

DP

INF  0,200%**  -0,476%**  -0,542%**  (,208***  .(,4]15%** 0,018 -0,048 0,045 1

Nguoén: Tinh todn cua tac gid.
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cap bién s cho thiy hién twong da cong tuyén giita cac bién doc lap.

Béng 3 cho thdy hé s6 twong quan giira céc cip bién, trong d6 hé s6 twong quan giira LC1 va LC2 tuong
dbi cao, nhung dugc sir dung riéng trong cac mé hinh udc lwong. Gia tri tuyét di cac hé sé cua cac cip bién
con lai twong d6i thap hon (< 0,6). Két qua hdi quy ngudng ctia hai mé hinh, mé hinh 1 khéng c6 bién twong
tac va mé hinh 2 c6 bién tuong tac LCxCAR duoc thé hién tai Bang 4.

Biang 4. Két qua hdi quy ngudng vé tac dong ciia tao thanh khoén dén 6n dinh
tai chinh NHTM Viét Nam — Vai trd ciia ty 1¢ an toan vén giai doan 2007-2023

Bién M3 hinh 1 M@ hinh 2
LC1 LC2 LC1 LC2
Vung gia tri LC 0,957* 1,039%** 1,291 %** 1,590*
dudi (0,558) (0,271) (0,292) (0,907)
ngudng CAR 0,066 1,343%* 1,620 2,912
(0.470) (0,711) (2,144) (2,479)
LCxCAR 0,061 0,089%*
(0,069) (0,035)
SIZE -3,665 3,795 -14,379 -25,939
(3,680) (5,334) (14,616) (29,725)
NPL 2,193 -7,337** -8,553 -7,670
(4,799) (3,298) (12,584) (17,303)
CIR -0,004 -0,008 0,089 0,045
(0,267) (0,153) (0,658) (0,134)
GGDP 0,182 0,156 2,234 4,741
(1,638) (2,804) (2,011) (3,266)
INF 0,700* 0,749%** 0,188 0,159%
(0,403) (0,246) (1,329) (0,097)
Vung gia tri LC -2,861%* -1,080%*** -20,911* -8,554%**
trén nguong (1,413) (0,276) (11,729) (3,021)
CAR 1,992 4,764 34,953%* 15,718**
(2,699) (3,200) (16,169) (6,438)
LCxCAR 1,708%* 0,563***
(0,902) (0,206)
SIZE -7,588 -29.848* -32,153 -2,140
(13,361) (17,189) (35,807) (9,355)
NPL -2,896 15,267** 17,799 -37,644
(5,233) (7,081) (12,784) (25,177)
CIR -0,267 -1,296 -2,981** -0,427
(0,490) (1,029) (1,251) (1,294)
GGDP 0,644 0,220 3,952 3,792
(3,231) (3,830) (2,974) (6,499)
INF -3,229%* -4,819 -5,169** -12,515
(L,677) (2,963) (2,127) (10,216)
Gia tri ngudng 9,907** 23,678*** 12,277%*%* 25,340%**
(4,247) (2,008) (2,556) (8,414)
Boostrap p-value (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Ghi chii: * ** *** [an lwot twrong g voi cdc mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

Dé kiém tra hiéu luc cua tac dong phi tuyén, nghién ctru thuc hién kiém dinh bﬁng thtr nghiém Boostrap
v6i gia thuyét khong 1a khong c6 hiéu ing ngudng. Két qua tai Bang 4 cho thay gia trj p-value déu bang 0,
cung cip bang chimng vé& mbi quan hé phi tuyén giira tao thanh khoan va 6n dinh tai chinh ngan hang & ca hai
thudc do tao thanh khoan, khang dinh gia thuyét H, va tuong ddng voi nghién ciru cia Mdaghri & Raghibi
(2025). Khi LC ¢ dudi ngudng, cu thé 1a LC1 dudi mirc 9,907% va LC2 dudi mirc 23,678% thi LC lam ting
6n dinh. Do qua trinh chuyén déi thanh khoan tir cac khoan no thanh khoan cao thanh céc tai san kém thanh
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khoan mang lai thu nhap cao hon so v&i chuyén doi tai san thanh khoan cao, nén vi thé 6n dinh tai chinh cua
ngan hang duogc cung cd. Loi ich nay dugc duy tri khi LC thip duéi ngudng. Tuy vay, LC vuot qua ngudng
s& lam giam 6n dinh. Tai Viét Nam, tao thanh khoan cta cic ngan hang qua cac hoat dong cho vay va cac
cam két ngoai bang dd mang lai loi nhun cao, gop phan vao 6n dinh. Tuy nhién trong hoat déng cho vay
chtra dung nhiéu rai ro tiém 4n. Theo s6 liéu cua Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia, ng xAu cta cac to
chtrc tin dung cudi nam 2021 wdc khoang 163 nghin ty dong, chiém khoang 6,8% tong du no cta toan hé
thdng NHTM. Cac ngan hang co ty 1& no xdu cao hon phai doi mat véi rui ro thanh khoan va tin dung cao
hon. Mat khac, ty trong tién gui ngén han cao khién cac ngan hang dé bi rat tién nhanh chong. Do do, tao
thanh khoan cao xuét phat tir sy tap trung ctia hé thong ngan hang vao nhén tién gii ngan han va cho vay
v6i no x4u ton tai tir 1au trong hé thdng, 1am ting nguy co bat 6n cho ngan hang.

bang chu y, ty I¢ an toan von ¢6 vai tro diéu tiét tich cuc dén tac dong cua tao thanh khoan 1én on dinh,
khang dinh gia thuyét H,. Bién twong tic LCxCAR duong va c6 y nghia thong ké, dic biét 1a & trang thai sau
ngudng cho thay ty 1& an toan vn cao hon lam tang kha nang hap thu riii ro khi ngan hang gia ting tao thanh
khoan. Trong thoi gian qua, hé théng NHTM Viét Nam d trai qua qua trinh tang vén manh mé dé dam bao
mirc d6 day du von theo cac quy dinh (quyét dinh s6 457/2005/QD-NHNN, thong tu s6 13/2010/TT-NHNN,
36/2014/TT-NHNN, 41/2016/TT-NHNN, 22/2019/TT-NHNN, 14/2025/TT-NHNN), h¢ s an toan von tbi
thiéu CAR cua toan hé thong giai doan 2013-2023 déu duy tri trén mic 10%, cao hon quy dinh ciia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam, ciing nhu khuyén cdo cta Basel (Nguyén Thu Thuy, 2024). Két qua nay cho thay
khi bo dém vén duoc cung b, s 6n dinh ciia ngén hang ting 1én, cho phép cac ngan hang c6 thé tao thanh
khoan nhiéu hon trong khi 6n dinh van duoc duy tri, dac biét khi tao thanh khoan vuot ngudng. Déng thoi,
¢6 thé nhan théy su khac biét vé& do 16n cua ngudng tao thanh khoan trong hai mé hinh khong c¢6 va c6 su hd
tro ciia bd dém von trong qua trinh tao thanh khoan. Ngudng tao thanh khodn tang 1én ttr 9,907% (mo6 hinh
1, khong c6 vai tro diéu tiét cia CAR) dén 12,277% (md hinh 2, khi c6 vai tro diéu tiét cia CAR) dbi voi
LC1 va tir 23,678% dén 25,340% ddi véi LC2.

5. Két luan va ham y chinh sach

Tao thanh khoan c6 thé tao ra cac tac dong mang tinh danh d6i dén 6n dinh tai chinh ngan hang. N6 ¢6 thé
lam ting 6n dinh nhung tao thanh khoan qua murc ciing c6 thé giy ra bt dn. Bai viét danh gia tic dong cua
tao thanh khoan dén 6n dinh tai chinh NHTM Viét Nam giai doan nim 2007-2023 thong qua phuong phap
udc luong ngudng. Két qua cho thay ton tai mdi quan hé phi tuyén tinh giita tao thanh khoan va 6n dinh. Cu
thé, tao thanh khoan lam tang on dinh trude ngudng nhung khi tao thanh khoan vugt qua ngudng, on dinh
bi suy giam. Ngoai ra, vai tro cua ty I¢ an toan von ¢6 tac dung diéu tiét tich cuc 1o rét dén mdi quan hé tao
thanh khoan - 6n dinh ¢ trang thai sau ngudng.

Nhirng phat hién nay cung cip mot goc nhin khac cho cac co quan quéan 1y va hoach dinh chinh sach nham
hudng t6i muc tiéu ting cudng tinh 6n dinh va kha ning phuc hdi ciia hé théng NHTM Viét Nam. Cach
tiép can chinh sach dua trén gia dinh tuyén tinh — khuyén khich mo rong tao thanh khoan mét cach dong
déu — khong con phu hgp. Thay vao d6, NHNN can chuyén sang khung giam sat dya trén ngudng gy ra rii
ro, trong d6 viéc md rong tao thanh khoan ciia cic ngan hang phai duogc dénh gia tuong dbi so voi ngudng
t6i wru nham dam bao on dinh hé thong. Pdng thoi, NHNN can tiép tuc cung cb yéu cu quan tri von theo
chuan myc Basel III giup dung hoa myc tiéu tao thanh khoan va 6n dinh ngan hang. Viéc 1ong ghép chinh
sach von vao khuon kho giam sat vi mo than trong co tinh cap thiét thay vi chi giam sat riéng r& cac chi tiéu
thanh khoan hodc vén nhu hién tai dé c6 thé mé rong khong gian an toan cho vai tro trung gian tai chinh cua
hé théng. Pdng thoi, NHNN can thiét ké cac cong cu canh bao sém dwa trén ngudng tao thanh khoan, dong
thoi phan loai ngan hang theo muc do an toan vbn dé ap dung chinh sach giam sat va can thiép c6 chon loc.
Céch tiép can nay giup can bang hiéu qua gitra muc tiéu thuc day tao thanh khoan phuc vu ting truong kinh
té va bao vé sy On dinh cta hé thdng ngan hang, dic biét trong bdi canh chu ky tai chinh bién dong manh va
rui ro tich tu ngay cang phuc tap.
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