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This study investigates the bidirectional nonlinear relationship between
liquidity creation (LC) and the capital adequacy ratio (CAR) in
Vietnamese commercial banks by employing panel threshold
regression (PTR) with a sample of 24 banks from 2007 to 2023. The
empirical results reveal a nonlinear impact of CAR on LC and vice versa,
indicating the existence of threshold effects. Specifically, when the
capital adequacy ratio falls below a certain threshold, liquidity creation
decreases; however, once CAR exceeds the threshold, liquidity creation
increasesn. Conversely, when liquidity creation falls below its threshold,
the capital adequacy ratio decreases, whereas exceeding the liquidity
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creation threshold leads to an increase in CAR. These findings highlight
the need for policymakers to coordinate liquidity creation and capital
adequacy policies to foster a sound banking system.

1. Gidi thiéu

Theo 1y thuyét trung gian tai chinh hién dai, hai chtic nang ctia ngén hang khién né c6 thé ton tai
1a chia sé rui ro va chuyén doi ky han. Trong khi chia sé rui ro dugc ngan hang thyc hién bang cach
chép nhén tién giri phi rui ro va cho vay c6 riii ro, thi chuyén d6i ky han dugc thyuc hién khi ngan hang
chép nhan céc khoan tién giri ngan han va cho vay vé6i thoi han dai hon. Két qua cua hai chirc ning
nay 14 ngan hang c6 thé tao thanh khoan bang cach chuyén ng ngén han c6 tinh thanh khoan cao thanh
tai san dai han kém thanh khoan (Bryant, 1980; Diamond & Dybvig, 1983) va bang cach mé rong cac
dich vu ngoai bang cho khach hang (Kashyap va cong su, 2002). Do d6, kha nang tao thanh khoan
ctia ngan hang cho phép ngudi di vay khong c6 kha ning tiép can thi trudng tai chinh, c6 thé sir dung
ngudn vén tin dung ngan hang nhanh chéng va ngudi giri tién c6 thé st dung s6 du tai khoan giao
dich nham dép ng nhu cau thanh khoan (Levine & Zervos, 1998). Ngoai ra, cic dich vu ngoai bang
do ngan hang cung cap gbp phan hd trg ké hoach dau tu cua khach hang bang cac cam két va bao lanh
cho vay, dong thoi giam thiéu rui ro tai chinh cho khach hang (Berger va cong s, 2019; Boot va cong
su, 1993). Ty 1€ tao thanh khoan trén téng tai san la mot thude do hiru hiéu cho théy hiéu qua hoat
dong cua ngan hang, c6 dong gép dang ké khong chi vao gia tri ngan hang (Berger & Bouwman,
2009) ma con vao san luong thuc ciia mét nén kinh té (Berger & Sedunov, 2017; Fidrmuc va cdng
su, 2015). Tuy nhién, tao thanh khoan trén téng tai san 16n c6 thé 1a diu hiéu canh bao nguy co pha
san cua ngan hang (Fungacova va cong su, 2021) va khing hoang tai chinh (Berger & Sedunov,
2017). Do d6, tao thanh khoan qua mirc 1a nguyén nhén chinh gay tén thwong cho ngan hang va doi
hoi phai c6 bao hiém tién giri nham bao vé quyén loi ctia ngudi giri tién (Bryant, 1980; Diamond &
Dybvig, 1983).

Trong khi do6, von tu b ¢o tac dong nhét dinh dén tao thanh khoan. V& mit ly thuyét, ¢6 hai cép
gia thuyét giai thich mdi quan hé hai chiéu giita tao thanh khoan va von tu c6. Trong do, tic dong cia
vén tu ¢6 dén tao thanh khoan dwoc giai thich boi hai gia thuyét nguoc nhau: “Mong manh tai chinh
- 4n 4t” (Financial Fragility - Crowding Out) va “hap thu rii ro” (Risk Absorption). O chiéu nguoc
lai, tic dong cua tao thanh khoan 1én vbn tu ¢6 dugce gidi thich bdi hai gia thuyét ngugc nhau: “TAm
dém von” (Capital Cushion) va “thay thé thanh khoan” (Liquidity Substitution). Vi nhing gia thuyét
trai nguoc, két qua thuc nghiém vé mdi quan hé giita hai yéu t6 ndy ciing mang tinh khac biét tai cac
nén kinh té co6 mirc d6 phat trién khong gidng nhau. Trong bbi canh nganh ngan hang Viét Nam, Le
(2019), Chu Thi Thanh Trang va cong sy (2021) d& chimg minh mbi quan hé danh dbi giita tao thanh
khoan va gia ting von tu c6. Pham va cong su (2022) cho thay tang v6n lam giam tao thanh khoan.
Tuy vay, cac nghién ctru cho bdi canh NHTM Viét Nam chua phan tich méi quan hé phi tuyén tiém
an giira tao thanh khoan va mirc d an toan vén tu 6, trong khi Gupta va cong su (2023) phan doan
ton tai mdi quan hé hinh chir U giita hai bién s nay. Do d6, muyc tiéu cua nghién ctru nay 1a phan tich
tac dong cua ty 1€ an toan vbn tu c6 dén tao thanh khoan va nguogc lai, nham kham pha mbi quan hé
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phi tuyén giita hai yéu t6 nay trong hé théng ngan hang Viét Nam, cung cép thém bang ching thuc
nghiém, tir d6 1am sang to thém 1y thuyét vé tao thanh khoan va vén ty c6 dé dé xuit cac giai phap
phat trién bén virng cho khu vuc ngan hang. Day la diém méi dau tién ctia nghién ctru nay. Viéc phan
tich mbi quan hé nay mang y nghia nhat dinh sau cti sdc cta khing hoang tai chinh toan cau nim
2008, boi n6 lam day 1én quan ngai rang cac ¢l sdc thanh khoan nghiém trong ctia ngén hang co thé
lam sup dd nén kinh té thyc. Tir 46, Uy ban Basel vé Giam sat Ngan hang (BCBS) da stra di khung
phap 1y quc té dbi véi cac ngan hang vai Basel 111, nham cai thién kha nang phuc hdi ctia cic ngan
hang va thuc ddy ting truong bén vimg thong qua cac yéu cau vé von va quy dinh thanh khoan chat
ché& hon. Theo dong chay cua su thay d6i chinh sach quan 1y nha nudc nham theo kip chuan quc té,
nhiéu quy dinh méi cua Ngan hang Nha nude (NHNN) Viét Nam d3 dugce trién khai 4p dung trong
hoat dong ngan hang. Tuy vdy, viéc tuan thu cac quy dinh theo tiéu chuan Basel II ton kém va c6 thé
dan dén viéc giam cho vay, gdy bét loi cho tac dong dén nén kinh té thuc (Ananou va cong sy, 2021),
lam thay ddi cau triic tai san va cau trac von, anh huong dén kha nang tao thanh khoan ctia ngan hang.

Diém méi thir hai ctia nghién ciru 1a 4p dung phuong phap hdi quy ngudng véi dir liéu bang do
Seo va Shin (2016) phat trién dé xac dinh gi4 tri ngudng cta bién doc 1ap ma trude va sau gia tri nay
thi tac dong cia bién doc lap lén bién phu thudc s¢€ thay ddi, tirc 1a c6 thé xac dinh duoc ngudng cua
ty 16 an toan von va tao thanh khoan. Phuong phéap nay phu hop dé c6 thé giai quyét van dé noi sinh
(Wu va cong su, 2019; Zhu va cong su, 2020), tao ra boi hai bién trén tac dong 1an nhau.

2. Co sé ly thuyét va cac nghién ciru thuc nghiém

2.1. Tao thanh khoan va mvrc do an toan von

Céc ngan hang tao thanh khoan bang céach tai trg cho céc tai san c¢6 ky han dai, kém thanh khoan
tir cac khoan no ngén han, ¢6 tinh thanh khoan cao, dong thoi dap img nhu ciu thanh khoan ciia nguoi
gui tién va nhu cau cia doanh nghiép vé cac cam két tai tro dai han, 1an luot duoc thé hién & céac
khoan muyc no phai tra va tai san trén bang can dbi ké toan. Hon nita, ngan hang ciing tao thanh khoan
thong qua cac hoat dong ngoai bang nhu cam két cho vay va thu tin dung du phong (Holmstrom &
Tirole, 1998; Kashyap va cong sy, 2002; Berger & Bouwman, 2009). Tao thanh khoan ctia ngan hang
cho phép céc cong ty linh hoat trong chién lugc dau tu dai han, nhung c6 thé khién ngan hang roi vao
tinh trang kém 6n dinh (Gupta & Kashiramka, 2020).

Trong khi dé, quy dinh vé dam bao an toan vdn di thic ddy sy 6n dinh trong hé théng tai chinh,
lam giam rii ro thanh khoan (De Nicolo va cong su, 2021), khuyén khich giam sat chit ch&
(Holmstrom & Tirole, 1998), va sang loc manh m& hon (Coval & Thakor, 2005). Tir d6, cac dé xudt
ci cach sau khiing hoang tap trung vao tam quan trong ctia quy dinh vé vbn dé ngan chan cac cude
khing hoang tiém tang (Kartal, 2024; Kashyap va cong su, 2002).

2.2. Méi quan hé gitia tao thanh khoan va mirc do an toan vén
Nghién ctru ndy tap trung phén tich mdi quan hé hai chiéu giita tao thanh khoan va mirc d6 an toan
vbn cua ngan hang. Tac dong ctia muc do an toan vbn dén tao thanh khoan dugc giai thich béi hai gia

thuyét “mong manh tai chinh - 14n 4t” va “hap thu rai ro”, cung cip 1ap luan cho thiy cach thirc mirc
d06 an toan von tac dong dén kha ning tao thanh khoan ciia ngan hang theo hai hudng trai nguoc nhau.
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Gia thuyét mong manh vé tai chinh cho rang mtrc d6 an toan v6n lam suy giam kha ning tao thanh
khoan cua ngan hang. Bang lugng tién giri nhan dugc, ngan hang sir dung ching dé cho vay va giam
sat nguoi di vay dé giir an toan cho cac khoan tién guri, vi vay mirc do tin cdy ctia ngudi giri tién vao
ngan hang cao. Tuy nhién, diéu nay dan dén van dé dai dién, trong d6 ngan hang bt dau yéu cau thu
nhap 16n hon tir nguoi di vay hodc tir chdi giam sat nhimg nguoi di vay nay, khién niém tin ciia nguoi
gui tién vao ngan hang suy giam va rut tién. Khi ngan hang ting vén tu cd, sttc manh thuong lugng
clia ngan hang ting theo va lam giam d¢ tin cdy trong cic cam két ctia ngan hang ddi voi nguoi giri
tién. Do d6, dé thé hién cam két ctia minh véi nguoi gui tién, ngan hang ap dung cau tric von mong
manh bang cach ndm giir mot lugng 16n tién giri thanh khoan va cho phép nguoi giri tién tuy do rat
tién giri. Do d6, ngan hang phai lua chon giita viéc ting von hoic ting tao thanh khoan (Diamond &
Rajan, 2001). B6 sung vao 1ap luan cia gia thuyét trén, gia thuyét 1an 4t cho rang khi cac nha dau tu
g6p von ¢ phan, ho giri it tién giri vao ngan hang hon, do d6, vén kém thanh khoan 14n 4t tién giri
thanh khoan (Gorton & Winton, 2017). Do lwong tién giri ¢6 tinh thanh khoan cao giam nén kha ning
tao thanh toan ctia ngan hang bi han ché (Distinguin va cong sy, 2013). Nghién ciru thue nghiém cia
Evans va Haq (2022) véi phuong phap S-GMM hai buéc ciing ung ho gia thuyét mong manh tai chinh
- 14n 4t trong bdi canh Hoa Ky tir naim 1996 dén nim 2016, mirc d6 an toan von lam giam tao thanh
khoan ndi bang cua cic ngan hang nho trong sudt giai doan nghién ctru va cac ngan hang 1on trong
thoi ky hau khing hoang. Chaabouni va cong su (2018) bang phwong phap hdi quy phan vi két luan
von ngan hang lam giam kha ning tao thanh khoan ddi vi cac ngan hang tai Anh va Phap giai doan
2000-2014 trén tit ca cac phan vi. Umar va cong su (2018) thong qua phuong phap hdi quy 2SLS
khang dinh gia thuyét mong manh tai chinh - 1an at ton tai ddi v6i cac qudc gia BRICS giai doan
2003-2014. Toh (2019) cung cép bang ching twong tw, dbi vi thude do tao thanh khoan ndi bang
ctia khu vyc ngan hang Malaysia giai doan 2011-2017, song két qua ddi v6i tao thanh khoan noi va
ngoai bang chua dugc minh chimg. Hsieh va Lee (2020) st dung wéc luong S-GMM hai bude két
ludn cac quy dinh vé v6n chit ché hon 1am giam kha ning tao thanh khoan tai cac ngan hang khu vuc
chau A giai doan 2001-2018. Sinha va Grover (2022) str dung phuong trinh ddng thoi véi uée lugng
GMM cho céc ngan hang tai An D¢ giai doan nam 20052019 va phat hién mdi quan hé nguoc chidu
gifra tao thanh khoan va von, tirc 12 von cao hon khién tao thanh khoan thép hon va ngugc lai.

Nguoc lai véi gia thuyét mong manh tai chinh - 14n at, gia thuyét hip thu rai ro cho rang von tu
¢6 1am tang kha ning tao thanh khoan ctia ngan hang. Do von tu ¢6 ning cao kha nang chéng choi rii
ro, cho phép ngén hang tao ra nhiéu thanh khoan hon (Bhattacharya & Thakor, 1993; Von Thadden,
2004). Kayani va cong sur (2021) tim thay bang ching tng ho gia thuyét hap thu rui ro & cac nén kinh
té méi ndi & chau A. Zelenyuk va cong su (2021) quan sat nhan thiy cac ngan hang sin sang cong bd
thong tin vé mirc d6 an toan von tu c6 sé tao thanh khoan noi bang nhiéu hon, dic biét 1a thong qua
hoat dong cho vay, vi diéu nay lam giam tinh trang bét can xing thong tin va chi phi sir dung vén.
Ngoai ra, DeYoung va cong su (2018) phén tich tac dong cia cac cu sbe vén tu c6 ngoai sinh dén tao
thanh khoan ctia cic ngén hang Hoa Ky. Két qua cho thiy cic ngan hang nho tang trang thai thanh
khoan dé ung pho véi cac cu séc von tiéu cuc, do d6, viée ap dit cac quy dinh vé thanh khoan theo
Basel III 14 thira thdi va gay ton kém cho ngan hang. M& rong hon, Hsieh va cong su (2022) xem xét
vai tro cia thanh khoan va rui ro chinh tri tdc dong dén méi quan h¢ gitra von va tao thanh khoan &
cac nude chau A. Két qua ung ho gia thuyét hap thu rii ro d6i voi cac ngan hang thuong mai va ngan
hang 16n, tng ho gia thuyét mong manh tai chinh - 14n 4t ddi v6i cac ngan hang hop tac va ngan hang
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nho; ngoai ra, bat 6n chinh trj 1am giam tao thanh khoan. Tuy vay, cac ngan hang c6 von tu c6 day du
¢6 kha ning tang tao thanh khoan trong bbi canh bét 6n chinh tri gia ting.

Tac dong cuia tao thanh khoan dén mirc d6 an toan von ty c6 dugc giai thich boi hai gia thuyét ddi
1ap, gom gia thuyét “tim dém von “va gia thuyét “thay thé thanh khoan” (Fu va cong su, 2016). Gia
thuyét tam dém von, con duge goi 1a gia thuyét rii ro thanh khoan cho rang céc ngan hang c6 rui ro
thanh khoén cao hon, ddng nghia véi tao thanh khoan 16n hon muén ty bao vé minh khoéi nhitg han
ché vé thanh khoan, nén chu déng nim giir von tu c6 1on hon dé ting cuong kha ning thanh toan,
nham tranh phai ban thao tai san néu ngudi gui tién ¢6 nhu cau dot ngot vé vén. Do do, von dong vai
trd nhu mot tim dém chdng lai tao thanh khoan gay rui ro tiém an (Horvath va cong sy, 2014). Ngugc
lai, gia thuyét thay thé thanh khoan cho rang vi tién giri khong ky han va tién guri c6 ky han c6 thé
duoc giit lai tai ngan hang nén ching duogc coi 12 ngudn tai tro 6n dinh va dong vai trd thay thé vén
tu c6 khi ngan hang gip khé khan thanh khoan. Piéu nay cang dugc cung cd trong cac kich ban ma
ngan hang c6 kha ning tiép can nguoi giri tién dé dang hon so véi thi truong tai san (Fu va cong su,
2016). Do @6, theo gia thuyét thay thé thanh khoan, tao thanh khoan tac dong tiéu cuc dén von cua
ngan hang (Distinguin va cong su, 2013).

Cung v6i hai gia thuyét cung cip 1ap luan khac nhau vé mdi quan hé giita tao thanh khoan va vén
tu ¢6, cac nghién ciru thuc nghiém ciing phat hién ra cac két qua khac biét. Mot s6 nghién ctru di tim
théy tac dong tich cuc cua vbn tu ¢6 dén tao thanh khoan (DeYoung va cong syu; 2018; Kayani va
cong su, 2021; Zelenyuk va cong sy, 2021), trong khi nhirng nghién ctru khéc lai tim thay anh huong
tiéu cuc (Diamond & Rajan, 2001; Umar va cdng sy, 2018; Chaabouni va cong sy, 2018; Toh, 2019;
Hsieh & Lee, 2020; Evans & Haq, 2022; Sinha & Grover, 2022). Hon nita, phat hién khac lai cho
thiy mdi quan hé hén hop giita von ty c6 va tao thanh khoan (Hsieh va cong su; 2022; Gupta va cong
su, 2023). Nhitng phat hién trai nguoc nhau cho thay anh hudng cta vén tu c6 dén tao thanh khoan
¢6 thé khong tuyén tinh nhu cac nghién ciru trude day gia dinh. Ngoai ra, nhitng bang chimg trudc
day ciing cho thay tac dong phi tuyén tinh ctia von tu ¢6 dén rii ro (Williams, 2014) va cho vay (Brei
va cong sy, 2013). Vén tu c6 ngan hang déng vai trd quan trong trong viée hd trg trong hoat dong
cho vay, vi tam quan trong va hiéu qua bién cao hon trong thoi ky khung hoang so véi thoi ky binh
thuong. Cac ngan hang chi ¢ thé ting thém vén ty c¢6 va chuyén thanh cho vay khi vén hoa ciia ho
vuot qua ngudng toi han. Khi von ty co chua du, cic ngan hang sé tap trung vao viéc ting von thay
vi mé rong cho vay (Brei va cong su, 2013). Didu nay cho thiy viéc bd sung vén ty ¢ khong mang
lai ngudn cung tin dung 16n hon cho dén khi bang can ddi ké toan ciia ngan hang dugc cing ¢ du dé
tang ty 16 an toan von trén tong tai san ¢ rui ro quy ddi. Gupta va cong sy (2023) sir dung md hinh
phuong trinh ddng thoi voi cong cu ude tinh S-GMM hai bude phat hién mbi quan hé hai chiéu hinh
chit U gitra ty 16 an toan vén ty c6 va tao thanh khoan, véi tac dong diéu tiét ciia quy mé dbi véi cac
ngan hang tai cac nudc phat trién khu vuc chiau A - Thai Binh Dwong giai doan 2006-2019. Tuy
nhién, d6i v6i nganh ngan hang tai cic nén kinh té méi ndi va dang phat trién, quan hé nay lai c6 hinh
chir U nguge. Qua do c6 thé nhan thdy muc d6 an toan von ty ¢ mang tac dong phi tuyén tiém tang
dén tao thanh khoan, nhung lai it dwoc phan tich trong cac nghién ctru tién nhiém. Dbi véi bdi canh
khu vic ngén hang tai Viét Nam, chua c6 nghién ctru di vao giai thich tac dong phi tuyén nay, trong
khi hé thong trai qua sy diéu tiét ting cuong quan 1y chit hon cia NHNN vé cac tidu chuan an toan
vén, tao ra nhiéu tac dong toi hoat dong tin dung cia cac NHTM (Noss & Toffano, 2016), kéo theo
nhitng thay d6i trong tao thanh khoan. Cac dé an tai cdu triic nganh ngén hang ciing dugc ban hanh
nhdm nang cao hi¢u qua, chét luong hoat ddng va thuc hién cac giai phap ting von didu 1€ cua hé
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thdng ngan hang d¢ cai thién, nang cao ning luc tai chinh, timg budc ap dung cac chuan muc quan tri
ngan hang hién dai theo Basel II. Vi vdy, cac NHTM di trién khai nhiéu bién phap ting v6n, dong
thoi v6i két qua loi nhuan cao thong qua co cu danh muyc tai san, xir Iy no x4u. Trai qua cac thay doi
d6, nghién ctru thyc nghiém cua Lé Hai Trung va cong su (2023) cho thay viéc gia ting ty 1¢ an toan
vbn (Capital Adequacy Ratio — CAR) gitp cac NHTM Viét Nam mé rong hoat dong tin dung nhanh
hon. Do d6, bai bao nay phan tich md rong vé mbi quan hé phi tuyén giita an toan vén véi tao thanh
khoan dbi véi NHTM Viét Nam nham khoi goi chinh sach quan 1y nha nudc vé mirc d6 an toan vén
va tao thanh khoan ciia ngan hang, tir 6 dong gop vao sy phét trién bén viing cia nganh ngan hang.

3. Phuong phap va dir liéu nghién ciru

3.1.  Ditliéu va phwong phap nghién ciru

Dit liéu mau nghién ctru bao gdm 24 NHTM c6 phan, cac bién dic thii ngan hang dwoc tinh toan tir
céc chi tiéu trén bao cdo tai chinh, cac yéu td vi mo dugc thu thap tir World Bank', giai doan 2007-2023.

3.2.  Phuwong phap nghién cutu

Dé xac dinh mbi quan hé phi tuyén giira tao thanh khoan va vén ty co, bai nghién ciru sir dung mo
hinh hdi quy ngudng cho dit liéu bang, dugc phat trién boi Seo va Shin (2016), Seo va cong su (2019).
M6 hinh dir liéu bang dong tong quat duoc x4c dinh nhu sau:

yi =(1.X;) 01 1{qie < v} + (1.Xi)0,1{que > v } + & (1

Trong d6, t va i lan luot 1a chi s thoi gian va ngan hang; x;: Bién hdi quy thay ddi theo thoi gian
¢6 thé bao gém gia tri tré cua bién phu thude; 1{.}: Ham chi muc; q;: Bién chuyén tiép; y: Muc
ngudng; &i: Sai s& udc luong bao gdm hiéu tng ¢ dinh khong quan sat dugce va nhidu trung binh
ngiu nhién bang 0.

Theo Seo va cdng su (2019), md hinh cd thé dugc xem xét v6i trang thai tinh, khi d6 c6 thé thém
tuy chon static (tinh) khi thuc hién 1é€nh xthrenreg cho m6 hinh méac dinh 1a dong. Phuong trinh (2)
cho thiy hai mién tac dong khac nhau duoc phéan biét boi bién ngudng noi sinh (Ty 1¢ an toan vén —
CAR) khi xem xét tac dong ciia CAR ddi vé6i tao thanh khoan (liquidity creation — LC) trong mé hinh
tinh. Tuong tu, phuong trinh (3) ky vong anh huéng ctia ngudng LC thé hién diém ngoit chuyén trang
thai tac dong dén CAR:

LCit = B} CARyI(CARy; < y) + BCARyI(CARy > ) + X]_y A} Xy I(CARy < y) +

Yh_1 Xy I(CARy > y) + et )
CARit = 0} LCI(LC; < p) + O2LCi I(LCy > p) + X _, 8] X I(LCye < p) +
Y1 87Xy I(LCy > p) + cit 3)

Trong phuong trinh (2), (3), CAR: Ty I¢ an toan von tu c6; LC: Tao thanh khoan, duoc do luong
lan luot bang ty 16 Tao thanh khoan ndi bang/Tong tai san (LC1) va Tao thanh khoan noi va ngoai
béng/Téng tai san (LC2); Tao thanh khoan ndi bang (Catnonfat), tao thanh khoan ndi va ngoai bang
(Catfat) dugc do luong theo phuong phap cua Berger va Bouwman (2009). Theo d6, cac khoan muc

" https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators#
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ndi va ngoai bang sé dugc phan chia thanh thanh khoan cao, trung binh va kém thanh khodn. Tinh
thanh khoan ctia ng dugc phu thugc vao chi phi va thoi gian ma khach hang phai bo ra dé rat tién guri
ngén hang. Tinh thanh khoan cua tai san phu thudc vao chi phi va thoi gian ma ngan hang phai bd ra
khi thanh 1y céc tai san nhdm dap tmg nhu ciu thanh khoan. Tiép theo, trong sé +1/2 dwgc ap dung
cho ng thanh khoan cao (LL), tai san va cam két ngoai bang thanh khoan kém (IA, IG). Nguoc lai,
trong s6 -1/2 dugc ap dung cho cac khoan muc tai san thanh khoan cao (LA), ng phai tra kém thanh
khoan (IL), cam két va cong cu phéi sinh thanh khoan cao (LG), va von chii s¢ hitu thanh khoan kém
(IE). Trong s6 0 dugc ap dung cho tai san va ng thanh khoan trung binh. Cong thirc xac dinh tao thanh
khoan nhu sau:
Catnonfat = 0.5x(IA + LL) — 0.5x(LA + IL + IE)
Catfat = 0.5x(IA + LL + IG) — 0.5x(LA + IL + IE + LG)

Mé hinh nghién ctru dugc dua thém mat tap hop cac bién kiém soat mang dic thu ngan hang, ¢
cAp d6 nganh va cac yéu t6 vi mo (Xit). Bién kiém soat ddc thu ngan hang bao gdm: Quy mé ngan
hang (Berger & Bouwman, 2009; Evans & Haq, 2022; Toh, 2019; Hsieh va cong su, 2022), rti ro tin
dung (Berger & Bouwman, 2009; Evans & Haq, 2022; Toh, 2019; Hsieh va cong sy, 2022), kha nang
sinh 101 (Evans & Haq, 2022; Hsieh va cong su, 2022), su 6n dinh ciia ngén hang (Berger & Bouwman,
2009; Gupta va cong su, 2023). Cac yéu t6 kinh t& vi mé gdm: Tdc do ting truong GDP thuc va lam
phat (Hsieh va cong sy, 2022). Bang m6 ta cac bién trong mé hinh dugc trinh bay tai Bang 1.

Phuong trinh (2) va (3) dugc udc lwong bang phuong phap hdi quy ngudng ddi voi dir liéu bang
do Seo va Shin (2016), Seo va cong sy (2019) d& xuit. K¥ thuat ude luong nay khic phuc duoc han
ché cua cac phuong phap hdi quy ngudng dit ra gia dinh tinh ngoai sinh cua ca hai bién ngudng va
bién hdi quy, hodc doi hoi ca hai déu phai ngoai sinh dé u6c lwong nhét quan, nhung trong nhiéu
truong hop thuc té lai khong phu hop (Seo va cong su, 2019). Phuong phap nay duoc cai tién tir
phuong phép hdi quy ngudng tac dong cb dinh do Hansen (1999) dé xuét, cho phép xéac dinh tic dong
phi tuyén dé xac dinh muc ngudng ty 1é an toan von ¢ thé gy ra nhiing thay doi trong tao thanh
khoan va ngugc lai, trong do ty 1€ an toan von va tao thanh khoan 1an luot 12 hai bién noi sinh va bién
ngudng trong hai mé hinh. Két qua s& cung cdp ca hiéu Gmg ngudng va hé s d6 dbc twong tng trude
va sau ngudng dé c6 goc do phan tich da chiéu vé mdi quan hé giita tao thanh khoan va vén tu ¢6 cia

ngan hang.
Bang 1.
M0 ta céc bién
Bién Ky hiéu  Phuong phap do luong Ngudn
Tao thanh khoan LC LC1 = 2MonFat v100 (%) Béo céo
Téng tai san t3i chinh
LC2 = —2F2 4100 (%) va
Tong tai san
thuong
Ty lé an toan Vé)l’l CAR CAR = Vén tw c6 %100 (%) nién cua
Téng tai san c6 rii ro quy déi ngén
Quy md SIZE Logarit tw nhién cta tdng tai san hang

2 Bao c4o tai chinh va thudng nién dudc truy cap ti website ctia ngan hang.
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Bién Ky hi¢u Phuong phap do ludng Ngudn
Rui ro tin dung NPL NPL = No xdu x100 (%)
Téng du no
Khé nang sinh 101 NIM NIM = Thu nhap l4i thuan x100 (%)
Téng tai san binh quan
On dinh ZSCORE , _  _ROA+ETA
~ o(ROA)

v6i ETA: ty 18 vén chu sé hitu trén tdng tai san; (ROA)
dugc tinh cho giai doan nghién ctru

Tang trudng kinh té GGDP GGDp = PP thyce—GDP thyc,, x100 (%) WB
GDP thuce_,
Ty 1€ lam phat INF INF = SL=CPlea 10 (%)
CPl,_,

4. Két qua uéc lugng va thao luan

4.1, Két qua wéce lwong

Bang 2 trinh bay thdng ké mé ta cac bién tir bo dir liéu 24 NHTM.

Bang 2.

Théng ké mé ta
Bién Quan sat Trung binh Nho nhit Lén nhit Do 1éch chuén
LC1 406 5918 -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
NIM 406 3,003 -0,754 8,170 1,181
ZSCORE 406 19,289 0,136 83,405 11,791
GGDP 406 5,879 2,588 8,000 1,382
INF 406 6,475 0,631 23,115 5,880

Béang 2 cho théy gia tri trung binh cua LC1 1a 5,918 va do 1&ch chuin 12,994. LC2 c6 gia tri trung
binh cao hon 1a 16,419 va do léch chuin 19,924. CAR co gia tri trung binh 14,642 va d¢ léch chuén
7,299. Cac bién con lai cling ¢6 gid tri trung binh do 1éch chuén kha khéac biét.

Béng 3 trinh bay ma tran h¢ sd twong quan giita cac bién dé xac dinh mtrc do quan hé tuyén tinh
giita cac cip bién s cho thdy hién twong da cong tuyén giita cac bién doc 1ap.
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Bang 3.
Ma tran hé sd tuong quan giira cac bién
LC1 LC2 CAR SIZE NPL NIM ZSCORE GGDP INF
LC1 1
LC2 0,636* 1
CAR -0,322*  -0,356* 1
SIZE 0,296* 0,443*  -0,593* 1
NPL 0,138* 0,073 0,027 -0,057 1
NIM -0,070 0,055 0,191* 0,034 -0,084 1
ZSCORE -0,080 0,048 0,078 0,023 -0,018  0,143* 1
GGDP -0,046 -0,124* 0,055 -0,099*  -0,028  -0,011 -0,033 1
INF -0,477*  -0,542*  0,298*  -0,415* 0,018 0,101* 0,200* 0,046 1

Bang 3 cho thdy hé sb twong quan giita cac cip bién, trong d6 hé sé tuong quan giita LC1 va LC2
turong dbi cao, nhung duoc sir dung riéng thay thé trong cac mé hinh uéc lugng. Gia tri tuyét ddi cac
hé sb clia cac cap bién con lai twong ddi thap hon (< 0,6). Két qua hdi quy ngudng duoc thé hién tai
Béang 4.

Bang 4.
Két qua hdi quy ngudng vé& mbi quan hé giira ty 16 an toan vén va tao thanh khoan cia NHTM giai
doan 2007-2023

Bién LCI LC2 CAR CAR
Vung gié tri dudi ngudng
CAR -5.469* -14,004%**
(3,190) (4,832)
LCI1 -1,781 %%
(0,510)
LC2 -0,539%
(0,232)
SIZE -31,069%* -12,924 -0,679 -4,239
(14,493) (14,159) (5,543) (4,380)
NPL 10,345%* 19,852 5,143 1,459
(4,067) (11,652) 4,551) (2,070)
NIM 23,428%* 22,018 4,084 -0,503
(10,471) (17,749) (5,174) (2,322)
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Bién LC1 LC2 CAR CAR
ZSCORE 0,593 0,078 0,575 0,275
(0,869) (0,746) (0,424) (0,336)
GGDP -3,175 -0,225 1,720 -0,282
(4,421) 1,727) (2,378) (1,890)
INF -1,150%* -3,011 -0,852%%* -0,134
(0,475) (5,023) (0,413) (0,334)
Vung gia tri trén ngudng CAR 5,518%* 10,036**
(3,318) (4,961)
LC1 1,795%**
(0,938)
LC2 0,571%*
(0,243)
SIZE 45,601 %** 2,957 -5,854 -5,416
(12,611) (27,954) (5,104) (5,147)
NPL 0,719 -4,685 -5,304 1,467
(11,932) (19,783) (5,883) (2,584)
NIM -23,859% -29,071%* -6,457 4,055%
(12,295) (13,742) (7,628) (2,293)
ZSCORE -0,328 -1,795 -0,309 -0,140
(1,167) (1,806) (0,343) (0,401)
GGDP 12,074 3,645 -1,800 -0,012
(7,918) (15,071) (3,733) (1,973)
INF 0,729 6,907 1,133* -0,179
(0,809) (5,382) (0,630) (0,648)
Gi4 tri ngudng 14,913** 14,932%%* 2,876%** 11,295%*
(6,695) (7,016) (0,854) (5,569)
Boostrap p-value 0,000 0,000 0,000 0,000

Ghi chii: *,¥* ***_an luogt twong ng vai cac muc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Dé kiém tra hiéu luc cua tac dong phi tuyén, nghién ctru thuc hién kiém dinh bang thir nghiém
Boostrap v6i gia thuyét khong 1a khong co hiéu tmg ngudng. Két qua tai Bang 4 cho thay gia tri
p-value déu bang 0, cung cip bang ching vé mdi quan hé phi tuyén giita tao thanh khoan va muc do
an toan von & ca hai thude do tao thanh khoan. béi véi tac dong cta mic do an toan von dén tao
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thanh khoan, c6 thé nhan thiy ty 1¢ an toan von cé tac dong phi tuyén dén tao thanh khoan. Phat hién
nay tuong ddng véi nghién ctru cua Gupta va cong su (2023). Cu thé, khi CAR & dudi ngudng lan
luot 13 14,913% va 14,932% thi CAR lam giam LC1 va LC2, phu hop véi gia thuyét mong manh tai
chinh - 14n 4t, nhung khi vuot qua ngudng nay, CAR lam tang LC, phi hop véi gia thuyét hap thy rui
ro. Khi ty 1¢ an toan von dudi ngudng, CAR ting lam han ché kha nang tao thanh khoan do strc manh
von ty ¢ tang 1am ting kha ning thwong lugng ctia ngan hang va lam suy yéu sy tin tuéng clia nguoi
gui tién. Ngoai ra, viéc theo dudi muc tiéu ting von lam giam di ngudn lyc tai chinh cho cac hoat
dong huy dong tién giri va cip tin dung, dong thoi ngan hang phai 4p dung cac chinh sach gia vu dai
dé thu hiit von tir cac nha dau tu chién lugc, gay nén hiéu ung chén lan tién giri dan dén giam tao
thanh khoan. Thuc t& bdi canh cac ngan hang Viét Nam c6 CAR thip hon ngudng thuong c6 quy méd
nho, thi phan hep hon nén hiéu img mong manh tai chinh - 1an at kha rd rang. Khi CAR vuot qua
ngudng, CAR ting tré thanh tim dém von hiru hidu gitp ngan hang hip thu ton thit trong qu4 trinh
chuyén ddi rii ro va chuyén doi ky han. Tai Viét Nam, nhimg NHTM c6 vén Nha nudc thudng co
CAR 16n, khi gap ton thit trong cho vay cac tap doan kinh té 16n van duy tri dwoc hoat dong va mé
rong tao thanh khoan trong nén kinh té.

Két qua hoi quy tai Bang 4 cho thiy tao thanh khoan c6 anh hudng phi tuyén dén ty 18 an toan vén
tur ¢6. Phat hién nay trong ddng voi nghién ciru ciia Gupta va cong su (2023). Cu thé, khi LC1 & dudi
ngudng 2,876% va LC2 & dudi ngudng 11,295% thi LC 1am giam CAR, ph hop véi gid thuyét thay
thé thanh khoan, nhung khi vugt qua ngudng nay CAR lam ting LC, phu hop véi gia thuyét tim dém
vbn. Khi cac ngan hang co dugc niém tin ctia khach hang, dong tién giri ¢6 thé thay thé cho vén tyr co
néu ngan hang roi vao tinh trang thiéu thanh khoan nén mirc d6 an toan von ciia ngan hang chwa duoc
cung cb. Tuy nhién khi tao thanh khoan vuot qua cac ngudng, du c¢6 thé gay ra rii ro trong qua trinh
nhan tién giri ngan han va nam giir tai san dai han nhung ngan hang s& c6 xu hudng bao vé minh bing
céch tang cudng sirc manh vén tu ¢ dé giir on dinh hoat dong ngan hang va lam ting muc do bao vé
cho ngan hang trudc nhiing riii ro ton that tai san.

5. Két luan va ham y chinh sach

Tao thanh khoan 12 mot kha ning ctia ngan hang cung cip ngudn tai tro dai han cho tiéu ding va
san xuit va cung cp thanh khoan theo yéu ciu cta khach hang (Diamond & Dybvig, 1983), anh
huong dén 6n dinh tai chinh va kha ning sinh 10 cia hé thong NHTM Viét Nam (Nguyén Thi My
Linh, 2023, 2024), tac dong dén san lwong dau ra cua nén kinh té (Berger & Sedunov, 2017; Fidrmuc
va cong su, 2015). Do d6, cac ngéan hang co thé sir dung thudc do tao thanh khoan dé danh giad hiéu
quéa quan 1y va kiém soat rui ro (Yeddou & Pourroy, 2020). Ngoai ra, ngan hang ciing dua vao mirc
d6 day du vén dé chéng lai rui ro phat sinh tir sy sut giam gia trj tai san tiém 4n trong qua trinh tao
thanh khoan. Hién tai, cac van ban diéu chinh cia NHNN chua xét dén vai tro cua tao thanh khoan
khi danh gia cac tac dong dén murc d6 an toan vén va nguoc lai. Do d6, viéc phén tich mbi quan hé
hai chiéu phi tuyén giita tao thanh khoan va mtrc d¢ an toan von s& dong gop vao mat thyc nghiém dé
ngan hang c6 bién phap quan 1y tao thanh khoan hiéu qua va NHNN c6 thé can nhic chinh sach quan
Iy von tu co va tao thanh khoan nhdm thic ddy sy phat trién vitng manh cta nganh ngan hang. Cu
thé, dinh ky NHNN can x4c dinh lugng thanh khoan duogc tao ra bdi ngén hang trong hé théng dé kip
thoi tang cuong sitc manh chéng rui ro tiém 4n, dic biét khi tao thanh khoan tao ra su bat can xung
trong ky han cua tai san va ng. Ngoai ra, ty I¢ an toan von duéi ngudng s€ khong cé tac dung lam
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tang thanh khoan, do d6, ngan hang can ciing ¢ strc manh ciia tim dém von. Hon nita, khi phia ngan
hang duoc NHNN dit ra yéu cau cao hon vé mirc do ddy du von, c6 thé ngan can cac ngan hang thyuc
hién cac hoat dong cho vay va nhan tién guri truyén thong, nhung lai thiic ¢y ngan hang tim kiém céac
ngudn tao gia trj méi trong cac dich vu thu phi va giao dich chimg khoan (Toh, 2019). Tuy viéc duy
tri ty 1& von cao trén bang can dbi ké toan co thé gy tén kém thi tac dong tiéu cuc dén loi nhuan co
thé dugc bu dip bang cach theo dudi cac muc tiéu thay thé nay. Viéc quy dinh mirc do day dii von
cao hon s& thiic ddy hon nira hidu qua hoat dong khi ngan hang c6 thé quan 1y hoat dong kinh doanh
da dang va chiu trach nhiém vé mot danh muc tai san va no phirc hop vé mirc d6 rui ro, ky han va
tinh thanh khoan, tao thanh khoan khi d6 ting 1én dén ngudng s& gop phan thuc day stirc manh tam
dém vén, va muc tiéu kép tang tao thanh khoan va mtrc do dﬁy dt vén duoc hai hoa.
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