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Toém tat

Nghién ciru nay nham nhan dién nhimg nguyén nhan cua rii ro thanh khoan doi vii hé thong
NHTM VN. Dit liéu nghién ctru dwoc thu thap tir bdao cdo thuomg nién cua 27 NHTM VN tir nam
2002 dén nam 2011. Rui ro thanh khoan duoc st dung trong mé hinh la “Khe ho tai tro”'; va cdac
bién dic ldp, tirc cdc nhan (6 tac dong dén rii ro thanh khoan, dwroc chia thanh 2 nhém.: Nhém cdc
nhdn to bén trong, va nhém cdc nhdn (6 bén ngoai ngdn hang. Két qua woe lwong cdac mo hinh cho
thdy rui ro thanh khoan ngdn hang khéng nhimg phu thugc vao cdc yéu 16 bén trong hé thong ngan
hang nhir quy mé tong tai san, di trit thanh khoan, vay lién ngan hang va ti 1¢é von tw ¢o trén nguon
von ma con chiu su tac dong clia cdc bién kinh (é vi mé, ticc nhing yéu té bén ngoai hé thong ngdn
hang nhur ting trwong kinh (é, lam phat, déc biét thé hién qua cdc tdac dong ctia do tré chinh sdch.

Tir khéa: Ngan hang, rui ro, thanh khoan, Viét Nam.

Abstract

The research tries to identify causes of liquidity risks for the system of Viemamese commercial
banks. Data for the research are collected from annual reports in the years 2002-2011 by 27
Vietnamese commercial banks. The liquidity risk examined in the research is financing gap; and
independent variables, or factor affecting the liquidity risk, are divided into two groups. internal and
external ones. Estimate results of models show that the liquidity risk among banks depends not only
on internal factors, such as total asset size, liquidity reserve, inter-bank loan, and ratio of equity to
capital, but also on external ones, ot macroeconomic factors, such as growth rate, inflation, and
especially effects of policy lags.

Keywords: Bank, risk, liquidity, Vietnam.
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1. Gidi thicu chung

C6 nhiéu tranh luan vé vin dé thanh khoan ctia hé thong ngan hang VN. Mét s6 ¥ kién cho
ring nguyén nhan chu yéu la do quy md bé nho noi chung. Mot s6 khac lai néi cung thanh khoan
gip nhiéu han ché do kha ning cung thanh khoan thue sy ctia mét nén kinh té dang phat trién
nhu VN con kha han hep. Ciing ¢ quan diém chi ra mau chét ciia van dé thanh khoan VN chiu
tac dong rat 16m tir chinh sach tai khéa va chinh sach tién t¢ ciia Chinh phu.

Nghién ctru nay nhim muc ' _. nhan dién nhimg nguyén nhan cua rui ro thanh khoan déi voi
hé théng NHTM VN. Theo mo hinh nghién ctru, bién phu thude 1a “Khe ha tai trg” duge do
luomg bing cach lay chinh léch gitra cac khoan tin dung va huy dong von chia cho tong tai san,
cac bién doc lap dugc chia lam 2 nhom: (i) Nhom bién doc lap bén trong ngan hang gdm cac
bién quy md tong tai san, quy mo tong tai san binh quén. ti I¢ du trit thanh khoan trén tong tai
san, su phu thudc cic ngufﬁn tai trg bén ngoai, ti I¢ von tu ¢o trén tong nguf)n von...; va (ii) Nhom
cic bién doc 1ap bén ngoai ngan hang, la cac bién kinh té vi md bao gdm tang truémg GDP, thay
déi cung tién va thay déi lam phat. Bén canh do, dé ude luong tic dong cia dé tré cua chinh
sach kinh té vi mé. tac gia s¢ dua vao md hinh cac bién GDPrj, M2, va INF.. tic 1a ting truong
GDP, thay dAi cung tién va thay doi lam phét cua nam trude dé. Hai mé hinh héi quy duoc uée
lugng 1a mo hinh hdi quy tae dong ¢6 dinh va mo hinh hdi quy tac dong ngiu nhién.

Két qua ude luong cho thay rui ro thanh khoan ngan hang khong nhimg phu thude vao céc
yéu 1o bén trong hé thong ngan hang nhu quy mo tong tai san, du trir thanh khoan, vay lién ngan
hang. va ti I¢ von tu ¢6 trén ngudn von ma con chiu tic dong cia cdc bién kinh té vi mé nhu tang
truong kinh té, lam phat, dic biét thé hién qua cac tac dong cua do tré chinh sach. Dic biét, bién
tong tai san 6 tic dong phi tuyén dén rii ro thanh khoan ngan hang, qua do, trong giai doan dau,
mot khi tang tai san s& lam giam rai ro thanh khoan ngan hang. Tuy nhién. khi tong tai san ting
dén mot mirc nao dé sé lam tang rui ro thanh khoan. Mot két qua dang quan tam khac do 1a mét
su tang cao hon vé toe do tang truong kinh té nam hién tai ¢6 tac dong lam giam rui ro thanh
khoan ngéan hang trong nam do, nhung no6 s¢€ lam tang rui ro thanh khoan ctia nam sau. Bén canh
d6. chi s6 lam phat ctia nam nay khéng ¢6 anh huong dén rui ro thanh khoan trong nam do nhung
co anh huong lam giam rai ro thanh khodn cua nam sau do.

Céc két qua phan tich da dem lai nhimg ham y chinh sach quan trong. Viéc ting von ngéin
hang 6 at theo Nghi dinh 141/2006/ND-CP di tao ra nhimg tac dong khong mong doi. Tinh trang
thir. thanh khoan, sau d6 la lién tiép tham hut thanh khoan doi hoi nhitg nguoi thiét lap va thuc
thi chinh sich phai tinh dén nhimg dac thu, nhimg tinh hudng riéng biét ctia nhimg ngan hang,
nhom ngan hang cu thé trong qué trinh gia tang vin diéu I¢, tang tong tai san cua ngan hang.

MGt ham y khac tir két qua nghién ctru dat ra vai tro cua Chinh phu. Ngan hang Nha nudce
trong viéc thiét lap. thuc thi mot cach than trong va kién dinh nhiing chinh sach phat trién kinh
té, kiém ché lam phat, tao niém tin cho cong chiing. Ngin hang trung wong phai thuc sy 1a mot
co quan quan li va giam sat dang tin cdy. dac biét la thong qua nhimg tin hiéu. thong diép vé cac
chinh sach, giai phap kinh té. Mgt khi ma Ngéan hang trung wong chimg minh tinh kién dinh
trong viéc thuc thi chinh sach muc tiéu lam phat da cong b, Iong tin cua thi truong c6 thé duoc
cung cd, ki vong cua lam phat. va do dé, nhimg tic dong “khéng mong doi’” thong qua do tré
cua lam phat c6 thé sé duoc kiém sodt trong gidi han cua chinh sach muc tiéu.
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Theo tac gia, day la nghién ctu dau tién & VN nham muc dich kham pha ra nhiing nhan to,
vira bao gdm nhitng nhén t& bén trong va bén ngodi, tac dong dén rui ro thanh khoan cua hé
théng NHTM VN, v6i bo di liéu bang kha I6n. Tuy vdy, tic gia van chua co du diéu kién thoi
glan va tai chinh dé thu thap dir liéu dé bo sung ap dung mot s6 bién bén ngoai khac nhu cdc chi
s6 Official Supervisory Power Index (OSP), Private Monitoring Index (PMI) .. . dé do luong tac
dong clia thé ché va gidam sdt ngan hang cua céc co quan chinh phu. Do la mot trong nhimg han
ché clia dé tai nay; qua do, tac gia hy vong s& hoan thién hon trong cac hudng nghién ctru vé sau,
song song vai viéc phat trién bo dir liéu v&i nhicu quan sat hon, phat trién sang céc hudéng khac
sau rong hon, ching han, chii dé thanh khoan va hiéu nang ctia h¢ théng ngan hang; chu dé cac
nhan td tac dong dén sang tao thanh khoan cta hé théng ngan hang dbi v&i nén kinh té.

2. Rii ro thanh khoan va ciach do lwong rii ro thanh Khoan

Theo Basel Committee on Banking Supervision (1997), rui ro thanh khoan xudt phét tir viéc
ngan hang khong c6 kha nang gia tang cac khoan muc nguon von dé tai tro cho viée gia tang tai
san ngan hang. Dudi goc dd quan tri thanh khoan ngan hang, thang du hay thiéu hut déu dién ta
tinh trang mét can bing ctia ngén hang. Truong hop thing du thanh khodn thuong xay ra khi nén
kinh té hoat ddng kém hiéu qua, thiéu nhitng co hoi dau tu va kinh doanh. Thang du thanh khoan
cling xay ra khi mot ngan hang thiéu nhitng phuong phap va kha nang tiép can thi trudng, khach
hang. Cac nguyén nhén khac gay ra théng du con ¢6: Ngan hang khong khai théc hét nhiing tai
san c¢6 kha nang sinh 101, hodc ngudn von tang trudng qua nhanh so véi quy mo hoat dong3 va
kha ning quan li. Trong khi do, thiéu hut thanh khoan 1a viéc ng,an hang khong c¢6 du von dé
hoat dong. Hau qua cua thiéu hut thanh khoan ¢6 thé gy ra nhiing van dé tram trong hon cho su
ton tai va phat trién cua ngan hang nhu viéc mat di nhimg co hdi kinh doanh, mat khéach hang,
mét thi truong, sut giam 1ong tin cua cong ching (Truong Quang Thong. 2012).

Rui ro thanh khodn c6 thé do luong bang hai phuong cach: Khe ho tai trg va céc hé s6 thanh
khoan. Theo Vodova (2013a), khe hd thanh khoan 1a chénh léch gitra tai san va ngudn von déi
vGi ca thoi diém hién tai va tuong lai. Con céc hé sb thanh khoan 12 cac hé s6 khac nhau dugc
tinh todn tir bang cin déi ké toan ngan hang, thuong duoe st dung dé dw doan xu hudng dién
bién cta thanh khoan.

So véi céc i ro khac trong hoat dong kinh doanh ngan hang nhu rui ro tin dung, rui ro lai
sudt, v.v. co I& rai ro thanh khoan la dé tai it dugc thao ludn trong cac nghién cu han lam.
Poorman & Blake (2005) cho ring chi sir dung cac hé s6 thanh khoan dé do luong rui ro thanh
khoan 1 chua di. Nhin chung, céc 1i thuyét va nghién cu it quan tam dén viéc phan tich cac
nguyén nhan rui ro thanh khoan, ddc biét la cac nguyén nhan ngoai sinh, dén tir bén ngoai ngan
hang, ching han nhu cdc nhan t6 kinh t& vi mé, cdc nhan t6 thé ché, giam sat. Saunders & Cornett
(2006) da dé xuit sir dung khai niém “Khe ho tai tro” (Financing Gap) dé do ludng rui ro thanh
khoan. Nha quan tri thanh khoan ngén hang thuong quan tam dén hai khoan muc sau day trong
bang can dbi ké toan: S6 dur binh quén cua nhitng khoan ki thac 16i (Core Deposit) va s6 du binh
quan cta nhitng khoan tin dung. Trong hoat dong kinh doanh ngan hanb, phan Ién tai san s&
duoc tai tro boi cac khoan tién ki thac trong d6 da phan la cac khoan tién gui vang lai ¢6 thé bi
rut ra khoi ngén hang bt ki lac nao, tao ra khe ha thanh khoan cho ngén hang, tir do tao ra rui
ro thanh khoan (Arif A. & Anees A. N., 2012). Céc khoan cho vay thong thuong co tinh thanh
khoan thap, do do, nhitng khoan rut tién 16n va khéng dugce du bao trude ¢o thé dan dén viéc
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mét thanh khoan cua ngan hang (Bonin & cdng su, 2008). Khe ho tai trg chinh 14 chénh léch
gitra binh quén cua nhing khoan cho vay va binh quan cta nhitng khoan ki thac 18i. Day chinh
la co s Ii thuyét dé tac gia str dung khe hd tai trg nhu 14 bién phu thudc trong mé hinh nghién
ctru dé xuét & phan sau. Con ddi vai cac bién doc lap, tirc céc nhén td tac dong dén rui ro thanh
khoan, ¢ thé chia ra hai nhdm: nhém céc nhan té mang tinh ddc thu/ndi tai ciia ngan hang; va
nhém céc nhan té bén ngodi, ching han cac nhan té kinh té vi mé (Decker, 2000). Trong mot
nghién ctru thuce nghi¢ém khdc, Chung-Hua Shen & cong su (2009) da 4p dung mé hinh nguyén
nhan rii ro thanh khoan uéc luong cho céc hé théng NHTM ctia 12 nén kinh té hang dau thé
gidi trong pham vi thoi gian 1994-2006; qua do, cac bién do ludng nguyén nhan rui ro thanh
khoan, véi cac bién déc 1ap bén trong ngan hang gom céc bién tdng tai san, ti 1& du trir thanh
khoan trén tong tai san, sy phu thude cac ngudn tai trg bén ngoai, ti 1¢ von tur ¢o trén téng ngudn
von, ti 1¢ téng cho vay trén tdng tai san, va du phong rui ro tin dung trén tong du no. Cac bién
doc 1ap bén ngoai ngin hang bao gdm cac bién kinh té vi md nhu ting truong kinh té va lam
phat. Cac nghién ctru khac ctia Vodova (2011, 2013a, 2013b) str dung thém cac bién 1i sudt cho
vay lién ngén hang, 1di sut repo, ti 1& thit nghiép.

3. Dir liéu va phuwong phap nghién ciru
3.1. Dir lidu

Bo dit liéu str dung dé kiém dinh mé hinh la dir liéu dang bang khong can déi, lic diu duoc
thu thap tir bao cdo tai chinh cua 34 NHTM VN trong khoang thdi gian 10 nam, tir nam 2002
dén nam 2011 (tac gia hién chua thu thap ddy du dix liéu nam 2012, boi 1€, theo kinh nghiém,
khoang thang 10 hang ndm, cdc dit li¢u twong (mg cta tai khoa trude d6 méi c6 the thu thap
dugc). Trong s 34 ngan hang ban dau, chi c6 27 ngan hang dugc thu thap du s6 liéu tir 6 nam
tré' 1én (tong s6 10 nam tir 2002 dén 2011) va 7 ngan hang con lai thi khong du. Do dé, cdc két
qua phan tich trong nghién ciru duoc stir dung tir 27 ngn hang, tat ca gop thanh 212 quan sét.
Riéng cdc bién kinh té vi mé. tac gia ldy tir ngudn dit liéu cua IMF.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Tac gia sir dung phuong phap dinh lugng véi mé hinh hdi quy duoce dé xuit cho nghién ctu
nhu sau:

FGAPy= ¢; + A, SIZE;, + A,SIZEZ + A3LRA; + A,ET Ay + AsEFD;, + A¢TLA;+A;LLPTL,,
+ 8,GDP; + 8, M2, + 8§3INT; + 8,GDPy_y + §sM2_y + 54INT,_; + &,

Theo md hinh trén, ngoai bién phu thudc 14 rii ro thanh khoan (FGAP) dugc do luong béng
céch iy chénh léch gitra cdc khoan tin dung va huy dong vén chia cho tong tai san. Cac bién
doc lap duoc chia lam 2 nhom:

3.2.1. Nhom bién déc lap bén trong ngdn hang bao gom cdc bién sau day:

Quy méb tong tai san (SIZE)

Vé quy mo tong tai san, tac gia sé st dung logarithm ty nhién ctia tdng tai san (SIZE) dé do
ludng quy md ngan hang. Bén canh dd, bién téng tai san binh phuong -(SIZEZ) ciling duoc dua
vao mé hinh véi gia dinh quan hé phi tuyén tinh caa tdng tai san di véi tai san thanh khoan ném
gil, va tr d6 1a rui ro thanh khoan (Dinger, 2009). Vé mat li thuyét kinh té quy mo, ngan hang
c6 tong tai san cang 16n thi sé it gip rii ro thanh khoan hon. Ngan hang lén ¢6 thé dua vao thi
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truong lién ngan hang, hay tir hé tro thanh khoan tir phia nguoi cho vay cudi cung (Vodava,
2013b). Thé nhunE, nhing lap luan gan day kiéu nhu “qua 16n nén kho sup dd” (“Too big to
fail”) lai cho rang céc ngin hang [6n, do huong dung nhitng dam bao va loi thé mang tinh noam
dinh, ¢6 thé giam thiéu chi phi huy dong vén va diéu do cho phép ho ¢ thé manh dan dau tu vao
nhiing tai san nhiéu rui ro hon, chang han nhitng khoan cho vay. Do d6, ngan hang lon ¢o kha
ning dau tu nhiéu hom vao cac khoan cho vay, va tir do, gia tang khe ho tai trg. Tong hop lai,
quan h¢ gita tai san va rui ro thanh khoan (khe ho tai trg) dugce ki vong c6 moi quan hé phi ttwm
tinh.

Ti 1é duw triv thanh khodn trén tong tai san (LRA)

Du trir thanh khoan c6 thé duoc chia thanh hai loai: Du trit so cép va du trir tha cz’ip‘ Day
la phuong cach quan tri thanh khoan theo truyén théng ctia cac NHTM (Truong Quang Thong,
2012). Thuc té cho thfiy nhitng ngan hang nao c6 du trir thanh khodn cao s€ it gap va doi pho voi
nhitng kh6 khin thim hut thanh khoan thuong xuyén. Ngén hang co thé ban hay cam cd tai san
thanh khoan dé ¢6 duoc nhimg ngudn vén thanh khoan, do dé giti nhirng tai san thanh khoan ¢6
thé lam giam rui ro thanh khoan (Chung-Hua Shen & céng su, 2009). Tac gia ki vong mot moi
quan h¢ nguogc chiéu gitta dy trit thanh khoan va rui ro thanh khoan.

Sw phu thujc cdc ngutf‘m tai tro bén ngoai (EFD)

Téc gia ciing sir dung bién hé s6 phu thude tai tro bén ngoai trén tdng ngudn von (Fp\ternal
Fundmsc, Dependence — EFD) bang cach lay téng vay muon lién ngan hang chia cho téng ngudn
von. Pay la chién luge quan tri thanh khoan dya vao nguon vdn ctia ngan hang, bang cach dua
vao thi truong lién ngin hang khi ¢6 nhu ciu vay muon dé bu dép nhu cau thanh khoan. Tuy
nhién, chién luoc nay sé gip rui ro thanh khoan cua thi truong rat cao (Vodova, 2013a). Dac
biét, ngan hang co thé phai vay muon trén thi trudng lién ngan hang ngay ca voi mot muc lai
sudt rat cao trong thoi ki khung hoang thanh khoan. Hon thé nira, viée ngan hang tiép tuc vay
muon dé dap tmg nhu ciu rat tién clia ngudi gui tién c6 thé lam gia tang hé s6 ng trén von chu
s hitu, va do dé. tac dong dén nd luc duy tri cdu tric von toi uu cua ngan hang (Arif A. and
Anees A. N., 2012). Tir d6, cac khoan tai tro bén ngoai s& lam gia tang rai ro thanh khoan. Tac
gia ki vong mot mbi quan hé thuin chiéu gitra EFD va rui ro thanh khoan.

Ti I¢ vén tw c6 trén tong nguon véon (ETA)

Piy ¢6 thé xem nhu bién thay thé cho ti 1¢ an toan vén cta Basel (Capital Adequacy Ratio-
CAR), trong khuon kho cua cac quy dinh an toan vén (Vodova, 2013a). Von tu ¢6 chinh la tam
dém, 1a phong tuyén cubi cing dé chéng d& céc rui ro khac nhau ctia ngén hang (Truong Quang
Thong, 2012). Tac gia ki vong mét quan hé ngugc chiéu gitra ti 1¢ von tu ¢o trén tong nguon von
va rui ro thanh khoan.

Ti I¢ cho vay trén tong tai sin (TLA)

Trong diéu kién VN, ciing nhu hé théng ngan hang cac nén kinh té mai ndi, cac ngan hang
thuong tap trung su dung cic nguon von vao hoat dong truyén thong 1a cho vay. Céc khoan cho
vay thong thudng ¢ tinh thanh khoan thap: do dé, nhimg khoan rit tién 1on va khéong duge du
bao trudce ¢6 thé din dén viée mat thanh khoan cia ngén hang (Bonin & cong su, 2008). Do do.
tac gia ki vong mbi quan hé cing chiéu giira ti 1¢ cho vay va rui ro thanh khoan.

Dy phong riii ro tin dung trén tong dw ng (LLPTL)
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Chi phi du phong rii ro tin dung trén tong du no (LLPTL) ciing duoc sir dung dé kiém dinh
tac dong dén rui ro thanh khoan. Du phong rii ro tin dung thé hién muc do rai ro tin dung cua
ngan hang (Chung-Hua Shen & cdng su, 2009). Rui ro tin dung dén lwot né sé tac dong dén loi
nhuan va rui ro thanh khoan. Ngan hang chi phi cang cao cho céc du phong rii ro tin dung cang
lam gia ting rdi ro thanh khoan. Do d6, tac gia ki vong mdt mdi quan hé ciing chiéu gitra LLPTL
va rui ro thanh khoan.

3.2.2. Nhom bién doc lap bén ngoai ngdn hang

Ting truéng kinh té

Vé mat li thuyét, ngan hang s& gitr nhiéu thanh khoan trong thoi ki kinh té suy thodi, khi ma
cho vay sé gap nhiéu rui ro hon; nguoc lai, trong thoi ki tang trudng kinh té, ngan hang lai co xu
huéng giam du trit thanh khoan dé c¢6 thé cho vay nhiéu hon, trong khi huy dong c6 thé giam
sut, tir do lam gia tang khe ho tai trg, gia tang rui ro thanh khoan (Chung-Hua Shen & cdng su,
2009). Dinger (2009) cho rfmg viéc gift tai san thanh khoan ¢é quan hé nghich chiéu véi tang
truong kinh té. Trong md hinh nghién ctu, tac gia ki vong quan hé cuing chiéu gitra tang trudng
kinh té va rti ro thanh khoan.

Thay dbi lam phit

M&bi quan hé gita lam phat va rui ro thanh khoan ngan hang 1a mot chu dé con kha nhiéu tranh
ludn. Perry (1992) chi ra quan hé giita thanh khoan va hiéu nang ngan hang tiy thudc vao mirc
do ki vong lam phat. Néu lam phat dugc ki vong hoan toan, ngin hang c6 thé diéu chinh |ai suét
dé gia tang thu nhap ldi nhanh hon so véi mire dé gia ting cua chi phi l3i. Ngin hang do d6 ¢6
thé gia tang cac khodn cho vay, trong khi do p luc canh tranh, cdc hoat dong huy dong vén ¢6
thé sut giam. do d6 lam gia tang khe ho tai tro, gia tang rai ro thanh khoan. Nghién ctru cua
Vodova (2011, 2013a,2013b) cho thiy mic do thay doi lam phét c6 tac dong cling chiéu voi rui
ro thanh khoan. Trong nghién ctru nay, tac gia ki vong mot mdi quan hé cung chiéu gitta lam
phat va rui ro thanh khoan.

Thay doi M2

Theo Friedman (1963), tée do cung tién phai bang véi tbe do phat trién kinh té, mot mic cung
tién qua mic s& 1a ngudn gbc gay ra lam phat. Thay déi cung tién, qua cac cong cu khac nhau
clia ngdn hang trung wong c6 thé tac dong dén thanh khoan cta hé théng NHTM. Mot chinh séch
tién té ngi long co thé gia ting thanh khoan cho ngdn hang. Trén co s& i thuyét, tac gia ki vong
mot mbi quan hé nguge chiéu gitta M2 va rui ro thanh khodn cua ngan hang.

Bén canh do, dé udc luong tdc dong cua do tré cua chinh sach kinh té vi md, tac gia s€ dua
vao mé hinh cdc bién GDPy.j, M2, va INFuy, tire 1a tang truong GDP, thay ddi cung tién (M2)
va thay déi lam phat (INF) ctia nim trude dé.

4. Phan tich va thio luin két qua nghién ciu
4.1. Két qua théng ké mo ta

Két qua thong ké mé ta, do ludng bang cac dai lugng dic trung doi véi cac bién nghién ciru
duoc thé hién & Bang 1.
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Bang 1. Két qua thong ké mo ta
Pon vi tinh: %, ti dong

Bién Mean Trung vi Max Min P9 1éch chuin  SH quan sat
FGAP 0,047 0,253 91,939 -53,537 21,200 212
EFD 26,345 22,306 97,287 0,000 18,359 212
ETA 12,4'26 9,663 71,206 2,342 9,794 212
TLA 63,184 65,513 99,530 1,003 18,364 212
SIZE 64.096,149 18.930,862 535.000.000 144.861 98.868.613 212
LRA 31,746 29,437 96,038 30k 16,178 212
LLERPTL 0,765 0,475 3,656 0,016 0,759 212
GDP 7,16 121 8.46 3,32 1,09 10
GDPy. T,27 7,21 8.46 5,32 1,01 10
INF 10,08 8,95 19,89 3,00 5,70 10
INF ., 8,31 7,50 19,89 0,80 5,53 10
M2 30,300 29,600 46,100 17,600 8,422 10
M2 4 28,950 29,250 46,100 17,600 7,941 10

Nguén: Theo tinh toan cua tac gia

Rui ro thanh khoan ( FGAP — Khe ha tai tro trén tong tai san): Binh quédn chung ctia 27 ngéin
hang 14 0,047%, trung binh cua ngan hang cao nhat la 32,14% va tha’ip nhét la -33,10%. Cac ngan
hang ¢ rui ro thanh khoan tap trung chu yéu 1a céc ngan hang ¢6 quy md vén vira va nho véi 15
ngan hang.

Mirc d6 phu thude ngudn tai tro bén ngoai (EFD): Ti 1¢ vén vay lién ngan hang va vay khac
trén tong nguon von cua 27 ngan hang VN tuong di cao, binh quan 26,35%, ca biét ¢ ngan
hang dat mac binh quan cao nhat la 54,24%. Mirc do phu thude ngudn tai tro bén ngoai cao tap
trung chu yéu & cac ngan hang c6 quy mé nho

Vén chu s hitu trén tong tai san (ETA): Ti 1& von chu so hitu trén tong tai san cua cac ngan
hang VN binh quéan chung la 12,426%., trung binh cao nhét la 30,19% va thap nhat la 3,96%.
Ddi voi v6i cac ngan hang nho thi ti 16 nay luodn cao hon cac ngan hang lon.

Téng du ng cho vay trén tong tai san (TLA): Cdc ngan hang VN c6 tong du no cho vay trén
tong tai san rat cao, binh quan chiém tGi 63.184%. Binh quan ngén hang c6 tong du ng cho vay
trén tong tai san cao nhat 1a 87,00% va thip nhét 1a 38,65%.

Tdng tai san (SIZE): Két qua phén tich 27 ngan hang VN cho thdy binh quan mdt ngén hang
c6 tong tai san 1a 64.096 ti dong.

Du trit thanh khoan trén téng tai san (LRA): Ti 1€ du trit thanh khoan trong lGng tai san cua
cac ngan hang nay kha cao, binh quan 31.75%. Ti lé du trir binh quin hang nam cua ngan hang
cao nhat 1a 53.47%, the’ip nhit 12 12.53%.

Chi phi du phong rui ro tin dung trén tong du no (LLPTL): Du phong rui ro tin dung cua céc
ngan hang & muc do thip, binh quan 0,765%.
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Céc nhan t6 bén ngoai hé théng ngan hang (GDP, INF, M2): Trong giai doan 2002-2011,
kinh té VN ting trudng véi the do tang binh quan khoang 7,16%, lam phat trung binh la 10,08%
va thay doi cung tién & muc binh quéan chung khoang 30,3%.

4.2. Két qud phan tich hoi quy

Dé tim hiéu cac yéu té bén trong hé thdng ngan hang va bén ngoai hé théng ngan hang anh
hudng nhu thé nao dén rui ro thanh khoan, tac gia da tiép cén 3 cach ude lugng mé hinh tong
quat gom: M6 hinh két hop tét cé cac quan sat (Pooled); mo hinh tac dong ¢ dinh (FEM): va
mé hinh tdc dong ngau nhién (REM) hay con goi 1a mé hinh cac thanh phan sai s6 (ECM). Tir
do, dua vao cac phan tich hé sé R théng ké Durbin-Watson, kiém dinh Hausman, phan tich
tuong quan gitra thanh phan sai sé chuyén biét chéo hay c4 nhan (&i) va céc bién doc lap dé lua
chon mé hinh phu hop.

Sw khac biét gitta 3 mé hinh Pooled, FEM va REM:

Pooled: M6 hinh nay bo qua kich thude dit liéu gop theo khong gian va thoi gian ma chi ude
lvgng md hinh hdi quy OLS thong thuong (mé hinh dit liéu chéo gop chung Pooled).

FEM: Vi gia dinh mdi thyc thé déu ¢6 nhitng dic diém riéng biét c6 thé anh hudng dén céc
bién giai thich, FEM phan tich méi tuong quan nay gitra phan du ciia mdi thuc thé véi cac bién
giai thich qua do kiém sodt va tach anh hudng ciia cac dic diém riéng biét (khong ddi theo thoi
gian) ra khoi céc bién gidi thich dé ¢6 thé ude luong nhitng anh hudng thue cua bién giai thich
[én bién phu thudc.

REM: Mé hinh héi quy theo hinh thitc tiép can anh huong ngdu nhién. Y tudng cua tiép cin
nay cho réng su khac biét vé diéu kién dic thu cua cac don vi chéo duoc chira dung trong sai s6
ngau nhién. Diic diém riéng gitta cdc thue thé duge gia st 1a ngdu nhién va khong tuong quan
dén céc bién giai thich.

Két qua ude luong duoe thé hién trong Bang 2 (udc lugng cdc yéu td bén trong ngan hang)
va trong Bang 3 (udc lugng ca cic yéu td bén trong ngan hang va céc yéu tb bén ngoai ngan

hang).
Bang 2. Udc lwgng md hinh cac yéu t6 bén trong ngan hang

Ude lugng Pooled FEM REM
M6 hinh 1 1 2 3 1 2
C 0,860*** 1, 467%*% 1,788%** 1,152%% 0,860%** 0,979% %
EFD 0, 783%** 0,766*** 0,783%** 0,802%** 0,783 %** 0,78 7%*%
ETA 0,818%+* 0,818%#* 0.810%** 0,823**% 0,818*** 0,809%**
LLPTL -1,008%** 0.003**=* -0,350%** -1,616%** -1,098 ** -1, 1 69***
LRA -0,745%** -0,672%** -0,634% %% -0,7 1 2%%% -0,745%%* (), FF SN
TLA 0,474%** 0,429*** 0,487%** 0,520%%* , 0, 474%%% 0.487%**
SIZE -0,154%* -0,22 1 *#** -0,248%** -(0,195%%* -0, 1 54%%* -0,169%**
SIZE? 0,005%* 0,007%** 0,007 *** 0,006%** 0,005%** 0,005%**
Cross-section None Fix Fix none Random none
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Period None none Fix Fix none Random
S6 quan sat 212 212 212 212 212 212
R? 0,8339 0.8504 0,8608 0,8417 0,8339 0,8363
DW 1533 1.67 1,72 1,38 1,33 1,34

Nguwdn: Theo tinh toan cua tac gia

Két qua udc lugng trong Bang 2 cho thay tit ca cac mé hinh udce lugng (ngoai trir md hinh

FEM_3) chi ¢6 LLPTL khong ¢6 anh huéng dén rui ro thanh khoan, con lai cac yéu to EFD,

ETA, LRA. TLA, SZE déu c¢6 anh huong dén rui ro thanh khoan cua ngédn hang. Trong do, cac

yéu td EFD, ETA, TLA ¢6 tac dong duong dén rui ro thanh khoan, tic khi cac yéu td nay giam

thi s& 1am giam rui ro thanh khoan; riéng yéu td LRA ¢6 tac déng am, tic khi LRA tang sé€ lam

giam rui ro thanh khoan. Két qua udc lugng cling cho thay rang moi quan hé gitra quy mo tong

tai san cua ngan hang (SIZE) va rui ro thanh khoan (FGAP) ¢6 ¥ nghia thong ké am, trong khi

d6 mbi quan hé gitta FGAP va SIZE? ¢6 y nghia duong. Didu nay cho thiy ring quy md tong tai

san clia ngan hang ¢6 mdi quan hé phi tuyén tinh véi rai ro thanh khoan, lic dau khi tang SIZE

s& lam giam rui ro thanh khodn, tuy nhién néu tiép tuc tang kéo dai dén mét mic nao do sé lam

tang rui ro thanh khoan.

Bing 3. Udc lrgng md hinh trong trudmg hgp cé cic yéu t6 bén ngoai NH

Ude lugng Pooled FEM REM

C [,483 %% 2,034%** JiS95%%E
EFD 0,798%** 0,790%*#* 0,795%xH
ETA 0,799%** 0,793 %%+ Q. 795% =¥
LIEPEL, -1,272%%% 0,1 14%%% -1,072%**
LRA -0,716%** -0,642% %% -0,708%**
TLA 0,508*** 0,475%*% 0:505%+*
SIZE -0,204**% =();2338%% L0 216X~
(SIZEY 0,006%** 0,006%** 0,007 %=
GDP -0,052%** -0,067%** {053 >%*
GDPyy Qi = 0,004%** (0,02 ] ++*
INF -0,005%** -0,008%** -0,005%**
INFy. -0,006*** -0,005%** -0,006%**
M2 0,00 *** 0,003%%x G.00]*%%
M2 0,003 % %X 0,006%** (. 003%*
Cross-section none Fix Random
Period none none None
Obs 212 212 212

R’ 0,8416 0,8621 0,8298
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DW 1,38 1,71 1,42

Nguon: Theo tinh toan cua tac gia

Trudng hop dua thém cac yéu t6 bén ngoai ngan hang GDP, INF, M2 va céc bién do & vao
md hinh, két qua udc luong cac md hinh thé hién trong Bang 3 cho thy cac yéu td EFD, ETA,
TLA cd mbi twong quan duong véi FGAP; LRA ¢6 méi twong quan am véi FGAP: va SIZE ¢6
tuong quan phi tuyén tinh véi FGAP. Riéng yéu td LLPTL khéng ¢6 y nghia thong ké trong méi
twong quan vai FGAP trong ca 3 md hinh udce luong.

D&i véi cac yéu td bén ngoai ngan hang, két qua Bang 3 ciing cho thiy ca GDP va GDPy ¢6
anh huang dén rui ro thanh khoan, tuy nhién GDP anh huéng ¢6 y nghia théng ké 4m véi FGAP,
con GDPyy anh hudng ¢6 y nghia duong. Piéu nay thé hién tang truong kinh té cao hon ctia ndm
hién hanh s& lam giam rui ro thanh khoan. nhung su ting truong kinh té cao hon cua nam trude
s& lam gia tang rai ro thanh khoan. Diéu dang chii y 1a GDPyy ¢6 anh hudng chung dén toan hé
théng ngan hang theo thoi gian (thé hién trong mo hinh Pooled Bang 3). khong anh hudng riéng
dbi vai timg ngan hang (thé hién trong méd hinh FEM ¢ Bang 3). Bén canh d6, két qua phén tich
ciing cho thay su tang cao hon cua ti 1¢ [am phat ciia nam truée INFy s& anh huong theo hudng
lam giam rui ro thanh khoan cua nam nay.

Kiém dinh Wald cho viéc lya chon giira mé hinh Pooled va FEM

Hoi quy OLS c¢é hién twong tu tuong quan lam cho céc gia tri kiém dinh hé sb céc bién giai
thich khéng chinh xdc va kiém dinh Wald cho gid tri F ctia 2 m6 hinh (m6 hinh khong ¢6 yéu té
tac dong bén ngoai va mé hinh cé yéu t6 tac dong bén ngoai) lan luot 1a 72.33752 va 41,65765
vai P-value = 0,000 < 0=5% nén ta két luan bac bo gia thuyét Ho (cac hé s truc tung nhu nhau
gita céc bién giai thich), tic la cac hé s6 khac nhau gilta cac bién giai thich. Nhu vay, phuong
phap ude lugng FEM s& lya chon tot hon so v6i Pooled cho ca mé hinh uéce lugng khi khong c¢6
yéu-td tac dong bén ngoai va mé hinh ude luong khi c¢6 yéu t6 tac dong bén ngoai.

Ki¢m dinh Hausman cho viéc lya chon giira mé hinh FEM va REM

Trude khi 1iép can FEM hay REM, ta xét kiém dinh Hausman dé xac dinh FEM va REM ¢o
thuc sur khéc biét trong trudng hop mau nghién ctru nay hay khéng.

Bing 4. Két qua kiém dinh Hausman

Khéng c6 yéu to bén ngoai ngin hang

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 29.77 7 0.0001
Period random 11,73 7 0,1099

C0 yéu 16 bén ngoai ngan hang

1,000

Ll

Cross-section random 0,00 ]

Nguon: Theo tinh toan cua tac gia
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Két qua kiém dinh thé hién trong Bang 4 cho thay: Truong hop ude lugng mé hinh khi khong
¢6 cdc yéu to bén ngoai ngan hang, cic todn tir udc lugng FEM cho Cross-section pht hgp hon
ude luong REM ( p-value= 0,0001 < a=5%) , con Period khong khac nhau dang ké (p-value=
0,1099 > a=5%).

Khi dua thém céc yéu td bén ngoai vao md hinh thi cac todn tir udce lugng REM va ude lugng
FEM khong khac nhau dang ké (p-value= 1 > 0=5%).

Xuat phat tir s6 don vi chéo (N) 16n va s6 dir liéu chudi thoi gian nho, cac don vi chéo trong
mau khong duoe Ifiy mau ngiu nhién, nén FEM la lua chon tot hon.

4.3. Thao luin két qui

Céc két qua kiém nghiém mé hinh nghién ctru dua dén cho chting ta nhitng luu y quan trong
nhu sau:

Vé cdc nhan (6 bén trong ngdn hang

Téng tai san cta doanh nghiép c6 tic dong phi tuyén dén rui ro thanh khoan ngan hang, giai
doan diu mot khi tang tai san s& lam giam rii ro thanh khoan ngan hang. Tuy nhién, khi tong tai
san tang dén mot mire nao do sé lam ting rui ro thanh khoan. Deléchat & cong su (2012) trong
mot nghién ctru vé rui ro thanh khoan ciing dd ¢6 nhitng kham pha tuong tu: céc hé 56 i 1o
thanh khoan ¢6 quan hé phi tuyén tinh v&i quy md ngan hang, nhung s& c6 mot diém qua do, su
gia tang quy md ngin hang co tac dong bién lam gia tang rui ro thanh khoan.

Két qua nay kha phi hop so véi mot két qua mang tinh “nghich 1i” khac trong mé hinh: Vén
tu c6 trén tong tai san tang 1% s& ¢6 tac dong gia tang 0,793% rui ro thanh khoan ctia ngan hang.
Trong khi do. két qua nghién ciru cua Vodova (2013) cho thdy mét su phi hop véi co so li
thuyét, von tu ¢6 cua ngan hang lai ¢6 quan hé nghich véi rui ro thanh khoan.

Rui ro thanh khoan ngén hang chiu téc dong manh boi 3 yéu té EFD, ETA va LRA. Khi du
trit thanh khoan trén tong tai san tang 1% s& giap ngin hang giam dugc 0,642% rui ro thanh
khoan: mat khac khi ti 1¢ vay ngin hang va vay khéc trén tong ngudn von giam 1% s& gitp ngan
hang giam 0,790% rui ro thanh khoan.

Vé méi truong kinh té bén ngodi hé thong ngdn hang

Két qua chi ra ring mot sy ting cao hon vé toe do tang truong kinh té (GDP) nam hién tai ¢6
tac dong lam giam rui ro thanh khoan ngén hang trong nam dé, nhung né sé lam tang rui ro thanh
khoan cua nam sau. Bén canh do, thay ddi lam phat ctia nam nay khong c6 anh hudng dén rai ro
thanh khoan trong nam do6 nhung c¢6 anh hudng lam giam rai ro thanh khoan cua nam sau do.

Trong nghién clru nay, tac gia khong phat hién chi phi du phong ri ro tin dung va toe do tang
cung tién M2 ¢6 tac dong dén rui ro thanh khoan cua hé théng ngan hang VN.

5. Két luan va goi y chinh sach

Vé chinh sdach tang von, tang tai san, quan i (ai san-nguon von ngdn hang trong thoi gian
vira qua.

Yéu cau tang von dicu 1é theo Nghi dinh 141/2006/ND-CP di tao diéu kién cho cac ngan
hang nho VN mot co hoi phat trién khong phai dé gi ma ¢6 duge, véi nhimng thuén loi cia thi
trudng chirng khodn thoi ki 2006-2007, ho tro viée ting von didu ¢ cua cac ngan hang nay. Sau
sdu ndm (tinh dén 2012), cac ngan hang nay van la nhitng ngan hang nho, phan 1én trong dé véi
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quy md tai chinh kém coi, thiéu hut thanh khoan, thiéu nang luc va kinh nghiém quan tri ngin
hang & mdt tim vée 16n hon, nhiéu rui ro hon. Ro rang, chiéc do “ting vén”, tir d6 1a gia tang tai
san da to ra qua rong dbi véi cac ngdn hang ndy. Vén dé tang vén, ting quy mo tai san hé thong
ngan hang VN, théng qua Nghi dinh 141/ND-2006, di cho thiy vi du vé viéc céc chinh sach
quan 1i ngan hang dudmg nhu 1a mét liéu thuée chung cho moi con bénh. Tinh trang thira thanh
khoan, sau do la lién tiép tham hut thanh khoan doi hoi nhitng chinh sach ting vén diéu ¢, ting
tai san, ca & tam vi mo va vi mo, phai tinh dén nhiing déc thu, nhiing tinh hudng riéng biét cua
nhiing ngén hang, nhirmg nhém ngan hang cu thé. Viéc ting tai san cling phai gfm voi viée phéan
bé st dung tai san hop li, an toan, trong dé, phai chi y dén danh muc céc tai san du trir thanh
khoan, bio dam tdm dém an toan cho thanh khoan. Cudi cling, cac ngn hang cting can phai duy
tri mot cu triic von hop Ii hon, bing cach ting cuong hon ti trong huy dong tir cdng ching va
cac doanh nghiép-lé chire, han ché mot co ciu ngudn von qué nghiéng vé ti trong vay muon trén
thi truong lién ngan hang.

Vé tang triong, lam phdt, ki vong vong phdat va chinh sach muc tiéu lam phat o VN.

Nén kinh té VN da phai tra gia kha dét trong cai vong luan quén gitra tang truong kinh té va
lam phat, va tir do, la nhitng h¢ luy cta khung hoang thanh khoén cua cac NHTM. Long tin cia
nha dau tu vao ki vong cua tang trudng kinh té cua thoi ki trude do (trude 2007), da kich thich
nén kinh té tang cudng dau tr va cho vay nhiéu hon, va dudi tc dong ctia d6 trd, da gdy ra nhirng
rui ro thanh khoan cho cdc nam sau d6. Ki vong vao céc thanh qua cua tang trudng kinh té da
khién cho téc do diu tu va cho vay di nhanh hon so véi toe d6 cua huy dong, c¢ong véi cdc tac
dong xdu cua lam phat, da cang lam gia tang khe ho tai trg. Trong mot thoi gian dai trude nam
2007, Chinh phu da gia ting manh mé cung tng tién dé hd tro tang truong. Dén nam 2008.
chinh phu lai 4p dung chinh sach thit chit, va sau do, sang nam 2009, trd lai ndi long, khién cho
tinh hinh lam phat lai tai phat.

Két qua cua viée kiém nghiém mo hinh da minh chimg méot van dé mang tinh li thuyét: Mrc
do ki vong lam phét ctia cong ching phu thude vao mire do lam phat da Xay ra trong qua kh.
Tinh trang lam phat cao va lién tuc cua VN tir nam 2008 dén nay rd rang da tac dong manh dén
ki vong lam phat cua cong ching. Tir d6. dat ra vai tro ctia Chinh phii, Ngin hang Nha nudce
trong viéc thiét 1ap, thue thi mot cach thin trong va kién dinh nhitng chinh sach, tao niém tin cho
cong ching. Ngan hang trung uong phai thuc su 1a mot co quan quan i va giam sat dang tin cdy,
dac biét la thong qua nhiing tin hiéu, thong diép vé cac chinh sich, giai phap kinh t&. Mot khi
ma Ngdn hang trung wong chimg minh tinh kién dinh trong viéc thuc thi chinh sach muc tiéu
lam phat dd cong b, long tin cta thi trudong co thé duge cling cd, ki vong cua lam phat, va do
do, nhiing téc dong “khong mong doi” thong qua do tré cua lam phat c6 thé sé duoc kiém soat
trong gidgi han cua chinh sach muc tiéum
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