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Nghién cru nay xem xét tac dong cla su bat dinh vé chinh sach kinh
té dén stc canh tranh ngan hang cla 1.006 ngan hang tai 20 qudc gia
trén thé gidi thong qua di liéu cua Refinitiv Eikon, giai doan 2009-
2023. Bang cach st dung phuong phéap hiéu Ung tac déng ¢é dinh,
phuong phép binh phuang nhé nhat téng quat kha thi, phuong phap
hoi quy Driscoll-Kraay Standard Errors va IV-GMM d6i véi dif liéu bang,
két qua nghién cltu cho thay bat dinh chinh sach kinh té cé tac dong
tich cuc dén suic canh tranh ngan hang & ca hai chi s6 bao gém chi s6
bat dinh chinh sach kinh té va chi sé bat dinh thé gidi. Tuy nhién, hiéu
Ung phi tuyén chi dugc tim thay & chi s bat dinh chinh sach kinh té.
Ngoai ra, khi xét d&€n mau cac quéc gia dang phat trién va da phat trién,
chi s6 bat dinh chinh sach kinh té thé hién tac déng hinh chr U ngugc
véi mau ngan hang & cac quéc gia da phat trién va tac déng hinh chi
U & cac qudc gia dang phat trién. V&i chi s6 bat dinh toan cau, chi c6
tac déng hinh cht U ngugc & cac qudc gia dang phat trién. Tu do, bai
viét cling cung cdp mét s& ham y chinh sach nham gidp cac nha quan
tri ngan hang tai cac quc gia xay dung chién lugc phl hgp vira dé (ing
pho véi nhiing thay déi trong méi trudng chinh sach kinh té€ bat dinh,
vlfa ddm bao tang cudng nang luc canh tranh.

Abstract

This study investigates the impact of economic policy uncertainty on
banking competitiveness by analyzing data from 1.006 banks in 20
countries worldwide sourced from Refinitiv Eikon during the period
2009-2023. Employing fixed effects, feasible generalized least squares,
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Driscoll-Kraay standard errors, and IV-GMM for panel data, the findings
reveal a positive influence of economic policy uncertainty on banking
sector competitiveness, as measured by both the economic policy
uncertainty index and the World Uncertainty Index. However, nonlinear
effects are only evident in the case of the economic policy uncertainty
index. Furthermore, when examining developing and developed
countries separately, the economic policy uncertainty index exhibits an
inverted U-shaped relationship with banking sector competitiveness in
developed countries and a U-shaped relationship in developing
countries. For the World Uncertainty Index, only an inverted U-shaped
relationship is found in developing countries. Consequently, this study
proposes several policy implications to assist bank managers in
formulating appropriate strategies to both navigate the challenges
posed by the economic policy uncertainty environment and enhance
their competitive edge.

1. GiGi thiéu

Trong bdi canh kinh té toan cau nhiéu bién dong, bat dinh chinh sach kinh té (Economic Policy
Uncertainty — EPU) ngay cang thu hut sy quan tdm trong nghién ctru va hoach dinh chinh sach. EPU
duoc xac dinh 1a yéu td can trd hoat dong kinh té, lam cham dau tu va phuc hdi sau khung hoang
(Scheffel, 2016; Baker va cong sy, 2016). Cac cu sb¢ toan cu nhu COVID-19 hay xung d6t dia chinh
trji khién murc d bat dinh lan rong hon giira cic nén kinh té. Hé thong ngén hang phan tng nhay véi
EPU. Khi EPU tang, ngan hang tr& nén than trong hon trong cip tin dung do lo ngai rui ro va kha
nang tra ng (Carletti, 2008). Bét dinh cling dnh hudng dén 6n dinh tai chinh va hiéu qua hoat dong,
tir cdp d6 vi md dén vi mo (Danisman & Tarazi, 2021; Fu va cong su, 2014; Nguyen, 2021). Ngoai
ra, EPU 1am suy giam loi nhudn, kim him ting truong tin dung va gia ting no x4u (Chi & Li, 2017;
Harrikari, 2020; Nguyen va cong sy, 2020; Wu va cong sy, 2020). Hé qua 1a sy canh tranh giira cac
ngan hang bi tac dong manh mé. Thay vi canh tranh bang cach mé rong cho vay hay da dang hoa san
pham tai chinh, cic ngén hang co thé tré nén than trong hon va co cum trong cac chién lugce an toan,
lam giam hi€u qua canh tranh trong nganh ngén hang.

Nhu vdy, EPU khong chi lam gia ting rui ro tin dung va bat 6n hoat dong, ma con anh huong dén
c4u tric canh tranh ctia nganh ngén hang. Trong méi truong bat dinh, hanh vi by dan va tam 1y phong
thii c6 thé 1am suy yéu canh tranh linh manh, han ché kha ning cung ung tin dung va céan trg ting
truong dai han. Desalegn va cong su (2023) cho thay EPU va canh tranh ngan hang déu 1am giam 6n
dinh tai chinh tai Trung Qubc do phan bo ngudn lyc kém higu qua va khuynh huéng chap nhan rii ro
cao hon. Shabir va cong su (2021) st dung mé hinh tic dong cb dinh va GMM hai budc (Two-Step
Generalized Method of Moments) trén dit liéu 2.977 ngan hang tai 5 quic gia chau Au (EU) giai doan
2009-2018, cho thay EPU kim him ting truéng tin dung. Trong ca hai nghién ctru trén, canh tranh
ngan hang giit vai tro kiém soat trong mé hinh va cho thiy ring, canh tranh ngan hang tic dong tiéu
cuc t6i 6n dinh ngan hang boi vi trong moi truong EPU cao, cac ngan hang sin sang ap dung cic
chinh sach rai ro hon va dau tu vao céc tai san ¢6 mirc d¢ rii ro cao nham duy tri lgi nhuén trong qué
khir, din dén gia ting sy bat 6n dinh tai chinh.
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Céc nghién ctru thyc nghiém (Phan va cong su, 2021; Desalegn va cong su, 2023) chil yéu tap
trung vao anh huong cia EPU dbi véi 6n dinh va ting truong ngan hang, trong khi tac dong truc tiép
ciia EPU dén canh tranh ngan hang van chua dugc khai thac day du. Viéc 1am 16 mdi quan hé nay la
cén thiét d¢é hiéu cach EPU dinh hinh hanh vi ngén hang va ciu tric thi truong. Dic biét, tac dong phi
tuyén tinh ciia EPU dén canh tranh ngan hang 1a khoang tréng chua dugc quan tim ding mirc. O mtc
EPU vira phai, ngan hang c6 xu huéng siét tin dung va tang giam sat, dan dén canh tranh gia ting
(Caminal & Matutes, 2002). Tuy nhién, khi EPU vugt ngudng, canh tranh suy gidam do ngan hang
chuyén sang phong thi va diéu chinh ky vong theo huéng than trong. Trong mdi trudong thong tin
thiéu minh bach va bét can xtmg, EPU khién quyét dinh tin dung trd nén rai ro va khé kiém soat
(Avery & Zemsky, 1998).

Nghién ctru ndy sir dung dir liéu 1.006 ngan hang tai 20 qudc gia, twong tmg 15.090 quan sat trong
giai doan 2009-2023, v6i phuong phap udc lugng mod men tong quét véi bién cong cu (Instrumental
Variables - Generalized Method of Moments — IV-GMM). Bén canh chi s6 EPU, nghién ctru bd sung
chi s6 bat dinh thé giéi (World Uncertainty Index — WUI) nham so sanh tac dong cia hai dang bt
dinh dén canh tranh ngén hang. Két qua cho thiy ton tai hiéu tng phi tuyén tinh ciia EPU trén ca
nhom qudc gia phat trién va dang phat trién. Cu thé, tai cac qudc gia phét trién, EPU ¢ quan hé hinh
chit U nguoc v6i canh tranh ngan hang: EPU ting ban dau thiic ddy canh tranh, nhung vuot ngudng
lai lam suy giam. Nguoc lai, tai cac qudc gia dang phat trién, mdi quan hé thé hién qua hinh chir U:
EPU ban du lam giam canh tranh, nhung sau d6 lai thuc ddy khi vuot qua mot ngudng nhat dinh.

Bai viét dugc cdu tric thanh nam phan. Phan 1 trinh bay phan giéi thiéu. Phan 2 téng quan tai liéu
va phat trién gia thuyét nghién ctru. Phan 3 mé ta dir liéu, mau khao sat, va mé hinh nghién ctru. Phan
4 trinh bay céc kiém dinh, phén tich mau, va két qua thuc nghiém. Phan 5 két luan va dé xuét ham y
chinh sach.

2. Co sé ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Canh tranh ngan hang

Trong nghién ctru ndy, canh tranh ngan hang dugc hiéu theo cau trac thi truong — tirc mie do canh
tranh tong thé trong nganh, phan anh qua kha ning gia nhap, va duy tri hoat dong ciia ngan hang méi
khi xuét hién co hoi sinh loi (Baumol va cong sy, 1983). Muc do nay phu thudc vao s6 lwong dbi tha,
rao can gia nhdp, va muc do tap trung nganh. Thi trudng cang tip trung, rao can cang 1én, tir 46 han
ché canh tranh (Behname, 2012; Dickens, 2019). Do d6, bai viét sir dung cach tiép can cdu triic nganh
va do luong canh tranh bang chi sé Herfindahl-Hirschman Index (HHI).

Trong khi mot s6 nghién ctru nhu Desalegn va cong su (2023) hay Shabir va cong su (2021) st
dung chi s6 Lerner dé phan anh quyén luc thi truong — tirc kha nang ap gia vuot chi phi can bién (Fosu
va cong sy, 2017) — thi cach tiép can nay doi hoi dir lidu chi tiét vé chi phi, von khé thu thap, va phu
thudc vao mo hinh chi phi cu thé. Thay vao do, nhiéu nghién ciru g?m day (Herwald va cong su, 2024;
Hean & Jabas, 2024) wa chudng HHI do tinh kha dung va nhét quan. HHI xuat phat tir Ly thuyét t6
chtre cong nghiép (Tirole, 1988); trong d6, mirc do tap trung thi truong dugc xem 1a mot chi bao ciu
trac then chét quyét dinh hanh vi canh tranh cia cac ngin hang. Cach tinh toan HHI dya trén cong
thirc bén dudi, v6i s 1a ty 1¢ phan tram thi phan ctia ngan hang thi i dudi dang s6 nguyén
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n
HHI = Z st
i=1
Twr cong thire trén co thé théy, gia tri HHI cang cao, thi truong cang tap trung va sy canh tranh
giam di. HHI ¢6 cac uu diém nhu dé tinh toan tir dit liéu thi phan va phan anh 16 rang céu tric thi
truong.

2.2. Bt dinh chinh sdch kinh té

EPU dugc hiéu 1a sy bat dinh trong chinh sach kinh té ctia chinh phu nhu thué, chi tiéu, tai khoa,
tién t¢, thuong mai va méi truong, chii yéu do kha nang thay doi chinh sach trong tuong lai (Baker va
cong su, 2016). Ngoai ra, Harrikari (2020) dinh nghia EPU 14 trang thai khong thé doan trude cua nén
kinh té do anh hudng tir can thiép chinh tri, tinh trang kinh té hién tai va cac su kién phi kinh té nhu
khiing b hay tham hoa ty nhién.

Theo Baker va cong sy (2016), EPU 1a mét chi 6 nham do luvong mic d6 bét dinh vé chinh sach
kinh té dya trén nhiéu yéu t6. Ho tinh toan EPU bang phuong phép sir dung tan suat xuét hién ctia cac
tir khoa lién quan dén chinh sach kinh té va sy khong chéc chin trén cac bai béo kinh té 16n. Dt lidu
EPU nay ngay cang dugc cong nhan va st dung rong rii trong cac nghién ciru vé kinh té, tai chinh va
linh vyc ngan hang (Hean & Jabas, 2024; Shabir va cong sy, 2021).

2.3, Bt dinh chinh sdch kinh té tac déng dén canh tranh ngdn hang

Méi quan hé giita EPU va canh tranh ngan hang duoc 1y giai dua trén 1y thuyét ky vong hop 1y va
ky vong loi ich (Fishburn, 1989; Bloom, 2009), theo d6 cic ngan hang diéu chinh hanh vi chién luoc
trude rai ro vi md bang cach thay di 14i sut, han muc tin dung va bién d6 an toan. O cép to churec,
EPU gia ting c6 thé tao diéu kién dé ngan hang 16n mé rong thi phan, trong khi ngan hang nho thu
hep hoat dong, tir d6 tai dinh hinh cau tric canh tranh. Dong thoi, theo 1y thuyét bat ddi xtimg thong
tin va hiéu ing bay dan (Avery & Zemsky, 1998), cic ngan hang c6 xu hudéng mé phong 1an nhau
trong moi trudng bat dinh, 1am suy giam canh tranh thuc chit. Cac co ché nay cho thdy mdi quan hé
giita EPU va canh tranh ngan hang c¢6 thé phi tuyén. O mirc EPU thép dén trung binh, sy linh hoat
trong diéu chinh chién lugc ¢6 thé thuc day canh tranh. Tuy nhién, khi EPU vuot ngudng, rii ro hé
thdng khién ngan hang tré nén phong thi, thu hep hoat dong, va hanh xir ddng loat, tir d6 1am giam
canh tranh. Quan hé dang U hodc U nguoc (Gonzalez va cong sy, 2017) 1a nén tang 1y thuyét cho
kiém dinh phi tuyén trong nghién ctru ny.

Tac dong cua EPU dén stc canh tranh ngan hang dugc hd tro bai cac béng ching thuc nghiém
theo hai chiéu huéng. Thir nhat, khi EPU ting cao, ngan hang c6 xu hudng ap dung 1ii suat cao hon,
lam giam dong luc vay vén ctia cac doanh nghiép thiéu giam sat, ddn dén thu hep tin dung. Pdng thoi,
ngan hang budc phai ting cudng giam sat khoan vay, lam giam hiéu qua phan b6 tin dung. Trong diéu
kién bat dinh, cic khoan vay 16n trd nén rui ro hon, khién ngan hang than trong hon trong cép tin
dung. Didu nay gia ting 4p luc canh tranh, khi cic ngan hang phai can ddi giira kiém soét rii ro va
duy tri thi phﬁn (Caminal & Matutes, 2002; Shabir va cong su, 2021). Thu hai, EPU cao khién doanh
nghiép va ho gia dinh tri hoan dau tu, tiéu ding do lo ngai i ro, va giam ky vong thu nhap (Cetorelli,
2001). Két qua 1a nhu ciu tin dung suy giam, kéo theo diéu chinh ldi suit va lam chim ting truéng
tin dung (Bordo va cong su, 2016; Chi & Li, 2017). Trong bdi canh nay, ngan hang c6 xu hudng tai
cAu tric danh muc tin dung, siét quan tri rii ro va diéu chinh 13i suét, tor d6 anh hudng dén muc do
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canh tranh. Tuy nhién, huéng tic dong con phu thudc vao céu trac nganh va kha nang thich tmg cia
tung ngan hang, can duoc kiém dinh thuc nghiém thén trong.

O chiéu ngugc lai, EPU ting cao ciing c6 thé 1am suy giam st canh tranh ngan hang. Trong bdi
canh thong tin bat ddi ximg, cac chu thé thi truong c6 xu huéng hanh xir theo hiéu tng bay dan, dic
biét trong quyét dinh tin dung khi d tin cdy thong tin thip (Avery & Zemsky, 1998). Cac ngan hang
theo ddi va mo phong hanh vi 1an nhau nham giam thiéu sai 1éch chién lugc trong diéu kién thi trudng
bién dong, nhét 14 khi nganh c6 xu hudng phu thudc vao cong cy ngén han, hoat dong phi 1ai va ngoai
bang gia tang. Hanh vi "bat chudc" nay dan dén dong nhét hoa chinh sach, 1am suy yéu canh tranh
thuc chét (Wu va cong sy, 2021). Do d9, trén co sé ly thuyét va thyc nghiém, bai viét phén tich tac
dong cia EPU dén canh tranh ngan hang, dong thoi 1am rd vai tro ctia canh tranh trong co ché truyén
dan chinh sach kinh té. Ngoai ra, tic dong phi tuyén tinh cua EPU ciing s& dugc kiém tra. Tir d6, gia
thuyét H, va H, duogc dat ra nhu sau:

Gid thuyét Hy: Ton tai tac dong ciia EPU dén canh tranh ngdn hang.

Gid thuyét Hy: Ton tai moi quan hé phi tuyén tinh ciia EPU dén canh tranh ngdn hang.

3. Dir liéu va Phuong phap nghién ciru

3.1. Mo hinh nghién ciru

Nghién ctru nay theo ddi cac nghién ctu trude day cua Fu va cong sy (2014) va Phan va cong sy
(2021) va wdc tinh mo hinh hoi quy (1) nhu sau dé kiém tra tac dong phi tuyén cia EPU dén sttc canh
tranh cua ngan hang:

HHI;y = B1EPUp, + ,Bint + BV + ¢ (1)

Trong do:

HHI,,: 14 bién phy thudc, do luong mirc dd canh tranh ciia ngén hang i & nam .

EPU,,,: 1a bién doc 1ap, do luong chi sé bat dinh chinh sach kinh té ciia qudc gia m & nam .

X;e: 12 vector cac bién kiém soat mo ta theo dic diém cta ngan hang 7 & nam ¢ bao gdm bao gdom
quy md (SIZ), von hoa (CAP), ty suat sinh 191 trén tai san (ROA) va ng rong (LTA).

Y;ne: 14 tap hop cac bién kiém soat mo ta dac diém cta nén kinh té vi mé & qudc gia m & nim ¢ bao
gdm bao gom lam phat (INF) va tang truéng (GDP).

B;:lah¢ s0 hoi quy ctia bién kiém soat mo ta dac diém ciia ngan hang .

Bi: 12 hé s6 hdi quy ciia bién kiém soat mo ta ddc diém nén kinh té vi mo.

&+ 1a phan du mo hinh.

Dé kiém dinh tic dong phi tuyén ciia EPU 1én HHI, mé hinh (1) dugc bd sung bién EPU? va tro
thanh mo hinh (2) nhu sau

HHI; = ByEPUpy + B,EPU + .Bint + BiYme + €it 2
3.2.  Ditliéu nghién cuu

Mau nghién ctru dugc tac gia thu thép tai 20 quéc gia gém Australia, Brazil, Canada, France,
Germany, India, Italy, Mexico, South Korea, United Kingdom, United States, Chile, China,
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Colombia, Greece, Ireland, Japan, Russia, Singapore, Spain, va Sweden, giai doan 2009-2023, v6i
1.006 mau. Trong d6, c6 861 ngan hang tir 16 qudc gia da phat trién va 145 ngan hang tir 4 qubc gia
dang phat trién (Brazil, China, India, va Mexico). Viéc lya chon quéc gia dua trén: (i) tinh sén co va
déng nhét cua dit lidu ngén hang va (ii) mtc d¢ dai dién vé dia 1y va trinh d6 phat trién. Giai doan
nghién ctru bao phu thoi ky hau khung hoang tai chinh toan cau, cac ¢t sbc vi mé 16n nhu chién tranh
thwong mai, dai dich COVID-19, va xung dot Nga-Ukraine — bdi canh ¢6 mirc EPU gia ting rd nét.

Bién EPU trong nghién ctru nay sir dung chi sé EPU ciia Baker va cong sy (2016) xdy dung. Chi
s6 EPU dugc xem c6 tinh chinh xé4c cao, bao quét, dang tin cay, va dang dugc sir dung boi nhidu
nghién ctru thyc nghi€ém nhu He va Niu (2018), Hu va Gong (2019), Shabir va cdng su (2021), Wu
va cong su (2021). Viéc st dung EPU 1am bién chinh trong mé hinh xuat phat tir Iy thuyét ky vong
hop 1y va hanh vi doanh nghiép trong diéu kién riii ro (Lucas, 1972; Bloom, 2009), trong d6 EPU
dugc xem 13 yéu t6 vi mo anh huong dén chién lugc ciia cac ngan hang thong qua viéc thay ddi dy
bao thi trrong, chinh sach tin dung, va kha nang canh tranh.

Bén canh d6, mot chi sé khéc ciing duoc tac gia quan tim do ludng bat dinh ngoai chi s EPU,
nham kiém tra lai mot 1an nira mue do bat dinh chinh sach kinh té thong qua mot bién cling dang dugc
c4c nha nghién ciru quan tAm hién nay, d6 14 chi sé bét dinh toan ciu (The World Uncertainty Index
— WUI). WUI phan anh rui ro bat dinh chinh sach & pham vi toan ciu, gin véi cac ct sdc xuyén qudc
gia, dugc sir dung dé kiém dinh tinh nhat quan va d6 nhay cua cac két qua nghién ctru.

Nghién ctru nay sir dung chi s6 Herfindahl-Hirschman (HHI) 1am bién dai dién do luong canh
tranh ngén hang bai HHI ¢6 cac wu diém nhu dé tinh toan tir dir liéu thi phan ciia cac ngan hang va
HHI ciing phan anh rd rang ciu triic thi truong. Chi sé HHI 6 gia tri thap nhat dat dugc khi thi truong
bao gdm 1 sb lugng ngan hang c6 quy md bang nhau. Do chi sé nay tinh dén moi quy mé cua cac
ngan hang, bao gdm cé cic ngan hang nho (Bikker & Haaf, 2002).

Céc bién kiém soat cAp ngan hang bao gdm quy mé ngan hang (ky hiéu 1a SIZ), duoc do bang co
sO tu nhién (logarit) cia tong tai san, phan anh ning lyc quan tri rai ro va kha ning thich ng trudc
bién dong vi mé theo 1y thuyét nang luc dong (Wu va cong su, 2020). Vn hoa (ky hiéu 1a CAP), tinh
bang ty 1& von chu s6 hiru trén tong tai san, phan anh kha nang hip thu rai ro hé thdng, phi hop véi
Iy thuyét 6n dinh tai chinh (Bordo va cong sy, 2016). Kha nang sinh 151 (ky hiéu la ROA), do bang ty
suét loi nhuan trén téng tai san, dai dién cho hi€u qua hoat dong va muc do chép nhan rui ro, gén voi
Iy thuyét hiéu qua thi truong (Shabir va cong sy, 2021). Khoan vay rong (ky hiéu 1a LTA), do bang
ty 1 khoan vay rong trén tong tai san, phan 4nh muc do tiép can tin dung trong diéu kién rui ro ting,
phi hop véi 1y thuyét lwa chon bét loi va tin dung han ché.

Céc bién kiém soat cép kinh t& vi mé gdm ty 1& lam phat (ky hiéu 1a INF) vi méi trudng tién té
khong 6n dinh can trd kha nang phan bo hiéu qua cic ngudn luc ctia ngan hang (Beck va cong su,
2006); Téc do tang truong GDP (ky hiéu 1a GDP) dugc st dung nhu mot dai lugng cho su phat trién
kinh té n6i chung va dugc hau hét cac nghién ciru sir dung (Nguyen, 2021). V& yéu td bén ngoai, cac
bién vi mo nhu lam phat (INF) va tang trusng GDP (GDP) dugc dua vao dua trén 1y thuyét chu ky
kinh té, vi ddy 1a cac yéu t6 nén tang anh huong dén hanh vi tin dung, rui ro hé théng, va cau trac
canh tranh cua thi truong ngan hang.
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3.3.  Phwong phap nghién ciru

Phuong phap nghién ctru gdm ba budc: kiém dinh dir liéu, lya chon mé hinh wdc luong, va kiém
tra tinh viing. Trudc hét, kiém dinh dit liéu duoc thyc hién nhim danh gia dic diém ky thuat ciia chudi
dir liéu bang, bao gom: (i) kiém dinh tinh dimg bang Levin-Lin—Chu, Hadri va Phillips—Perron; (ii)
kiém dinh da cong tuyén qua chi s6 phong dai phuong sai (Variance Inflation Factor — VIF); va (iii)
kiém dinh phu thudc chéo giita cac quan sat. Tiép theo, bdn phuong phép ude lugng dugce sir dung dé
dam bao d tin cdy va phi hop vé6i ddc diém dir liéu: (1) mé hinh hiéu ung cb dinh (Fixed Effects
Model — FEM) kiém soat cac di biét khong quan st giita ngan hang; (2) phuong phap FGLS diéu
chinh phwong sai thay d6i va ty twong quan (Bai va cong su, 2021); (3) hdi quy véi sai s6 chuan
Driscoll-Kraay (DKSE) xtr 1y phu thudc chéo trong dir li€u bang rong (Shah va cdng sy, 2021); va
(4) phuong phap IV-GMM kiém soat noi sinh giira EPU va canh tranh ngan hang (Pacifico & De
Giovanni, 2021). Cudi cing, kiém tra tinh vitng duoc thuc hién qua ba cach bao gdm so sanh két qua
giita cac phuong phap, thay thé bién EPU bang WUI dé kiém dinh d6 6n dinh, va phan tich theo nhém
nudc phat trién va dang phat trién nhiam kiém dinh tinh phi tuyén trong cic bdi canh thé ché
khéc nhau.

4. Két qua nghién ciru va thao luan

Viéc str dung nhiéu phuong phéap uée lugng nham kiém tra tinh nhat quan va do bén cua két qua
dudi cac gia dinh khac nhau vé sai sd, phu thudc chéo, va ndi sinh. Trong dd, st dung Bién cong cu -
Phuong phap Moment téng quat (Instrumental Variables - Generalized Method of Moments — IV-
GMM) 1a phuong phép chinh, xtr Iy kha ning ndi sinh giita EPU va canh tranh ngan hang. Bién cong
cu duoc xdy dung tir cac do tré ciia EPU — phu hop véi thuc hanh kinh té luong khi gia dinh ring
EPU quéa khir khong bi anh hudng truc tiép béi canh tranh hién tai nhung van dy doan duge EPU hién
tai. D& kiém tra tinh 6n dinh ciia két qua, nghién ciru con sir dung ba phwong phap b sung gdm FEM,
FGLS, va DKSE. Du cac phuong phap nay khong xir 1y triét dé vin dé noi sinh, cac phuong phéap ké
trén cung cp co s& ddi chiéu két qua dudi cac gia dinh khac nhau vé céu trac sai s6. Viée so sanh cho
thdy cac dau hiéu, hé s, va mic y nghia thong ké twong d6i nhét quan, cung cd do tin cay cia két
luan. Do d6, IV-GMM dugc sir dung lam phuong phap tham chiéu, trong khi FEM, FGLS, va DKSE
dugc ding dé kiém dinh d6 ving. Két qua kiém dinh dir liéu cho thay khong c6 hién tugng da cong
tuyén, phan 16n cac bién dimg va ton tai phu thudc chéo giita cac quan sat. Chi tiét dugc trinh bay tai

Béang 1.
Bang 1.
Kiém dinh tinh dung, phu thudc chéo va da cong tuyén
Bién Kiém dinh tinh dimg VIF VIF Kiém dinh phu
Levin—Lin— Hadri test Phillips—Perron (EPU) (WUuD thuge chéo
Chu (CDF test)
hhi 58,507 199,060%** 14,312 260,915%**
epu 23,440%%%  102,574%** -26,240%%* 1,11 1.317,705%*
wui -70,098%** 30,729%*%* -55,482%%%* 1,10 1.280,502%%*%*
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Bién Kiém dinh tinh dirng VIF VIF Kiém dinh phu

Levin-Lin— Hadri test Phillips—Perron (EPU) (WuD thuge chéo
Chu (CDF test)

siz n/a n/a 14,670%** 1,23 1,23 1.367,793***
cap -0,003%** 77,644%%* -50,421 %** 1,05 1,05 328,899%**
Ita -34,244%%* 87,402%** -50,698%** 1,29 1,28 85,121 %**
roa -0,003*** 28,23 5%%* -47,864*** 1,03 1,03 174,083%**

inf -33,931*** 84,169%** -15,248%** 1,13 1,12 1.650,765%**
gdpgrowth -45,377%** -6,109 -156,708 *** 1,20 1,19 2.092,57***

Ghi chi: *** %% va * [an lugt c6 ¥ nghia thng ké & mirc 1%, 5%, va 10%. Gia tri bao cdo 1a gia tri théng ké t.

Dua trén két qua kiém dinh tai Bang 1, bdn phuong phéap hdi quy gdm FEM, FGLS, DKSE, va
IV-GMM duoc ap dung. Két qua dwoc trinh bay trong Bang 2a va Bang 2b. Trong Bang 2a, EPU cho
thdy tac dong duong c6 y nghia thong ké dén murc d6 canh tranh ngan hang, bat chap hé s6 tuong
quan khong qua cao. Khi EPU gia ting, cac ngan hang c6 xu huéng siét tin dung, giam 1ai suat dé
kiém soat rui ro, dong thoi ting cuong canh tranh nham duy tri hiéu qua hoat dong (Bordo va cong
sw, 2016; Chi & Li, 2017). Ngoai ra, nghién ctru phat hién mdi quan hé phi tuyén gitra EPU va canh
tranh ngan hang. Khi EPU vuot ngudng nhat dinh, canh tranh ¢6 xu huéng suy giam, phan anh sy
than trong trong chién lugc cho vay, va khuynh hudng hanh vi ddng nhét gitra cic ngan hang do gia
tang bat can xung thong tin (Desalegn va cong sy, 2023). Do d6, ca gia thuyét H, va H, déu dugc
chép nhan, va két qua nhit quan trén ca bén phuwong phéap uéc lugng.

Nguoc lai, khi thay thé EPU bang WUI, khong tim thay bang chimg vé mbi quan hé phi tuyén
tinh. Piéu nay co thé 1y giai boi sy khac biét gitra hai chi s6 & ba khia canh: (i) ngudn dir liéu — EPU
dua trén bao chi trong nudc, con WUI dua trén bao cao qudc gia tir Economist Intelligence Unit
(EIU); (ii) tan suat — EPU c6 dit liéu hang thang, WUI 13 hang quy; va (iii) pham vi — EPU tép trung
vao cac nén kinh t& phat trién, trong khi WUI bao phu rong hon, gdm ca thi trudng méi ndi va cac
nudc thu nhap thap.

Do d6, sy khéc biét trong két qua udc lugng gitra EPU va WUI la diéu d& hiéu va khong lam suy
giam do tin ciy cuia md hinh. Thay vao d6, WUI phéan 4nh ring tic dong cua bit dinh chinh sach dén
canh tranh ngan hang phy thudc vao cach thirc va cap do do luong. EPU mang tinh chat dac thu qubc
gia, anh hudng truc tiép dén hanh vi chién luoc cta ngén hang noi dia, trong khi WUI phan anh rui
ro toan cau véi mire d lan toa khong dong déu giira cac nude. Viée khong tim thay quan hé phi tuyén
16 rang voi WUI 1a hop 1y khi xét dén sy khac biét vé ngudn dir lidu, pham vi bao phii va co ché tac
dong. Tuy nhién, ciing c6 thé thay rang, dii khong co y nghia thong ké, nhung hé sb twong quan cua
bién WUI? mang déu 4m, chimg t6 méi quan hé phi tuyén tiém ning gitrt WUI va canh tranh
ngan hang.
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Bién phu thuge: HHI FEM FEM FGLS FGLS DKSE DKSE v v
siz 0,256+ 0,25 1%+ 0,269+ 0,268+ 0,269+ 0,268%*+ 0,269+ 0,268%*+
[0,033] [0,033] [0,011] [0,011] [0,041] [0,039] [0,011] [0,011]
cap -0,010 -0,010 -0,028* -0,028* -0,028%** -0,028%%* -0,028* -0,028*
[0,010] [0,010] [0,017] [0,017] [0,007] [0,006] [0,017] [0,017]
Ita -0,340%** 20,344+ -0,130%* -0,124%* -0,130%** -0,124%%x -0,130%* -0,124%*
[0,121] [0,121] [0,057] [0,057] [0,023] [0,021] [0,057] [0,057]
roa 0,009 0,008 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010
[0,014] [0,014] [0,026] [0,026] [0,008] [0,008] [0,026] [0,026]
gdpgrowth 0,213 -0,093 2,271 2,316%%* 2,271 2,316 2,271k 2,316
[0,352] [0,356] [0,623] [0,625] [1,828] [1,810] [0,623] [0,625]
inf -0,958%* -1,156%* 0,808 0,828 0,308 0,828 0,308 0,828
[0,464] [0,472] [0,768] [0,768] [1,164] [1,167] [0,768] [0,768]
epu 0,001 %+ 0,002+ 0,001+ 0,001+ 0,001%* 0,001%* 0,001 %+ 0,001%*
[0,0001] [0,0001] [0,0001] [0,001] [0,001] [0,001] [0,0001] [0,001]
epu2 -0,0001** -0,0001** -0,0001** -0,0001**
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
Hé s6 chin 2, 138%** 22,182k -2,500% % 2,433 Hk -2,500% % 2,433 %k -2,500% % 2,433 %
[0,319] [0,319] [0,113] [0,136] [0,511] [0,405] [0,113] [0,136]
S4 quan sat 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320
F-test 15,41 %% 14,15%%* 66,39+ 71,354 99,80+ 87,43%%x
Wald chi2 698,99+ 699,84+
R-squared 0,008 0,008 0,047 0,047 0,047 0,047
S6 cong ty 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006

Ghi chit: ***** va * 1an lugt cd ¥ nghia théng ké & mirc 1%, 5%, va 10%.
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Bang 2b.
Két qua udc luong tac dong phi tuyén tinh cia WUI dén canh tranh ngan hang

Bién phu thudc: HHI FEM FEM FGLS FGLS DKSE DKSE IV I\

siz 0,278*** 0,278*** 0,267*** 0,269%** 0,267*** 0,269%** 0,267*** 0,269%***
[0,033] [0,033] [0,011] [0,011] [0,039] [0,041] [0,011] [0,011]

cap -0,011 -0,011 -0,029* -0,028* -0,029%** -0,028%** -0,029* -0,028*
[0,010] [0,010] [0,017] [0,017] [0,006] [0,006] [0,017] [0,017]

Ita -0,339%*** -0,339%** -0,158%** -0,168%** -0,158%** -0,168%** -0,158%** -0,168***
[0,122] [0,122] [0,057] [0,057] [0,027] [0,027] [0,057] [0,057]

roa 0,008 0,008 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005
[0,014] [0,014] [0,026] [0,026] [0,009] [0,008] [0,026] [0,026]

gdpgrowth -0,500 -0,497 -2,643%%* -2,502%%* -2,643 -2,502 -2,643%%* -2,502%%*
[0,346] [0,350] [0,623] [0,631] [1,788] [1,977] [0,623] [0,631]

inf -0,435 -0,433 1,559** 1,630%** 1,559 1,630 1,559%* 1,630%*
[0,461] [0,462] [0,764] [0,766] [1,325] [1,385] [0,764] [0,766]

wui 0,032%* 0,034 0,135%** 0,230%** 0,135%* 0,230 0,135%** 0,230%***
[0,016] [0,038] [0,028] [0,072] [0,062] [0,237] [0,028] [0,072]

wui’2 -0,001 -0,026 -0,026 -0,026

[0,009] [0,018] [0,049] [0,018]

Heé s6 chan -2,288%** -2,289%** -2,351%** -2,430%** -2,351%** -2,430%** -2,351%%* -2,430%%*
[0,317] [0,317] [0,111] [0,124] [0,451] [0,544] [0,111] [0,124]

S6 quan sat 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320 14.320

F-test 13,00%*** 11,37%%* 66,31*** 102,69%** 95,44 %*** 83,77x**

Wald chi2 668,48*** 670,61***

R-squared 0,007 0,007 0,045 0,045 0,045 0,045

S6 cong ty 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006

Ghi chit: ***** va * 1an lugt ¢d ¥ nghia théng ké & mirc 1%, 5%, va 10%.
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Tiép theo, bai viét phan tich riéng biét hai nhém qudc gia phat trién va dang phat trién nham so
sanh hiéu tmg phi tuyén ciia EPU va WUI d6i v6i canh tranh ngan hang. Két qua trinh bay tai Bang
3a va 3b. Viéc phan nhém dya trén 1y thuyét thé ché va phat trién tai chinh, cho rang chét lugng thé
ché va trinh d6 phat trién anh huong dén phan tng clia ngan hang trude riii ro vi mo (Beck va cong
su, 2006). Phan tich nay nham kiém dinh tinh phd quét cua gia thuyét H, trong cac bdi canh
khac nhau.

Két qua cho thiy ton tai quan hé phi tuyén gitra EPU va canh tranh ngan hang ¢ ca hai nhom, duoc
xac nhan trén cdc mo6 hinh FGLS, DKSE, va IV-GMM. Tuy nhién, hinh thai quan h¢ trai ngugc: &
nhom nude phat trién 1a hinh chit U ngugc, EPU ting ban dau thiic ddy canh tranh, nhung vuot ngudng
lai 1am giam canh tranh; trong khi & nhém nudc dang phat trién 1a hinh chit U, EPU ban dau kim ham
canh tranh, nhung vugt ngudng lai kich thich canh tranh do ngan hang budc phai diéu chinh chién
luoc. Su khéac biét vé hiéu tmg phi tuyén giita hai nhom quéc gia co thé bat ngudn tir mie d6 phat
trién thi truong tai chinh, d6 sau hé théng ngan hang, va nang lyc thé ché. Tai cac qudc gia phat trién,
khung phép 1y viing va nang luc quén tri cao giip ngan hang phan tng linh hoat véi EPU, tao quan
hé chit U nguoc. Nguoc lai, tai cac nude dang phat trién, kha nang diéu tiét han ché khién phan Gng
ban dau dé dat, nhung EPU vuot ngudng budc ngan hang phai diéu chinh chién luoc, dan dén quan
hé chit U. Co ché nay phu hop véi 1y thuyét thich nghi chién lugc trong méi truong thé ché yéu
(Laeven & Levine, 2009; Moudud-Ul-Huq & Akter, 2024).

Ngoai ra, khi st dung bién WUI dai dién cho bét dinh toan cau, quan h¢ phi tuyén chi xuét hién &
nhom nude dang phat trién voi dang chit U ngugc. Ban dau, bét dinh toan cau thac déy hoi nhdp va
m¢ cua thi truong, 1am tang canh tranh ngan hang (Basty & Ghazouani, 2023). Tuy nhién, khi rdi ro
vuot ngudng, ap luc tir d6i thu méi va su suy giam 6n dinh hé théng khién canh tranh giam manh
(Baum va cong su, 2021; Bilgin va cong su, 2021). Diéu nay cho thdy cac ngan hang ¢ qudc gia dang
phat trién d& ton thwong hon, dit ra yéu ciu quan tri rui ro than trong hon trong bdi canh toan cu
bién dong. Mic di két qua vai WUI khong hoan toan tring khép véi EPU, didu nay phan anh su khac
biét ban chat giira hai chi s6: EPU mang tinh noi dia vdi tac dong tryc tiép, trong khi WUI dai dién
cho bt dinh toan cau véi co ché truyén dan gian tiép va khong dong déu. Viée str dung dong thoi hai
chi s6 gitip kiém dinh d6 nhay mé hinh theo timg cap d6 bét dinh, qua d6 nang cao tinh toan dién cta
phan tich.
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Bing 3a.
Két qua udc luong tac dong phi tuyén cia EPU & nhém nude da phat trién va dang phat trién
Bién phu thudc: HHI Nhom nudce di phat trién Nhom nuée dang phat trién
FEM FGLS DKSE v FEM FGLS DKSE v

siz 0,245%*** 0,208*** 0,208*** 0,208*** 0,364*** 0,326%*** 0,326%*** 0,326%***
[0,038] [0,012] [0,044] [0,012] [0,080] [0,039] [0,086] [0,039]

cap -0,010 -0,027 -0,027%%* -0,027 0,094 -0,149%* -0,149%* -0,149%*
[0,010] [0,017] [0,007] [0,017] [0,166] [0,062] [0,059] [0,062]

Ita -0,353*** -0,139%* -0,139%** -0,139%* -0,364 -0,678%** -0,678%** -0,678%**
[0,127] [0,062] [0,039] [0,062] [0,403] [0,224] [0,154] [0,224]

roa 0,007 0,009 0,009 0,009 0,037 0,056 0,056%** 0,056
[0,015] [0,027] [0,009] [0,027] [0,067] [0,095] [0,013] [0,095]

gdpgrowth -0,232 0,987 0,987 0,987 0,525 =7,227%%* =7,227%%* =7,227H%*
[0,397] [0,786] [2,778] [0,786] [0,841] [1,116] [2,535] [1,116]

inf -1,474%%* 0,178 0,178 0,178 1,982 2,638%* 2,638 2,638%*
[0,517] [0,980] [1,224] [0,980] [1,520] [1,582] [2,240] [1,582]

epu 0,002%*** 0,003*** 0,003** 0,003*** 0,0001 -0,006%** -0,006** -0,006%**
[0,000] [0,001] [0,001] [0,001] [0,002] [0,002] [0,004] [0,002]

epu”2 -0,0001** -0,0001** -0,0001** -0,0001** -0,0001 0,0001** 0,0001** 0,0001**
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

Hé s6 chan -2,107%%* -2,941%%* -2,941%** -2,941%** -3,723%%* 22,18 1%** -2,181%* -2,1817%%*
[0,359] [0,156] [0,508] [0,156] [0,909] [0,432] [0,951] [0,432]
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Bién phu thudce: HHI

Nhom nudce di phat trién

Nhom nuée dang phat trién

FEM FGLS DKSE v FEM FGLS DKSE v
S6 quan sat 12.341 12.341 12.341 12.341 1.979 1.979 1.979 1.979
F-test 12,24 %% 83,21 *** 84,35%** 3,01%** 48,10%** 16,66***
Wald-chi2 675,32%** 133,92%*%*
R-squared 0,008 0,052 0,052 0,013 0,063 0,063
Sb cong ty 861 861 861 861 145 145 145 145
Ghi chii: ***,**, va * 1an lugt ¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%, 5%, va 10%.
Bang 3b.
Két qua udc luong tac dong phi tuyén cia WUI & nhém nude da phat trién va dang phat trién
Bién phu thudc: HHI Nhom nuéc di phat trién Nhom nuée dang phat trién
FEM FGLS DKSE v FEM FGLS DKSE v
siz 0,286%** 0,291 %** 0,291 %** 0,291 %** 0,337%** 0,334%** 0,334%** 0,334%**
[0,038] [0,012] [0,044] [0,012] [0,079] [0,039] [0,081] [0,039]
cap -0,012 -0,026 -0,026%** -0,026 0,094 -0,083 -0,083* -0,083
[0,010] [0,017] [0,006] [0,017] [0,166] [0,061] [0,040] [0,061]
Ita -0,340%** -0,213%%* -0,213%%%* -0,213%%* -0,375 -0,833 %% -0,833 %% -0,833 %%
[0,127] [0,062] [0,049] [0,062] [0,403] [0,222] [0,195] [0,222]
roa 0,006 0,001 0,001 0,001 0,035 0,055 0,055%*** 0,055
[0,015] [0,027] [0,009] [0,027] [0,067] [0,095] [0,010] [0,095]
gdpgrowth 0,742 0,048 0,048 0,048 0,923 3,012%* 3,012 3,012%*
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Bién phu thudce: HHI

Nhom nudce di phat trién

Nhom nuée dang phat trién

FEM

FGLS

DKSE v FEM FGLS DKSE Y
[0,393] [0,787] [2,462] [0,787] [0,814] [1,234] [1,856] [1,234]
inf -0,898* 2,400%* 2,400%* 2,400%* 2,513%* 4,060%** 4,060 4,060%
[0,515] [0,948] [0,886] [0,948] [1,271] [1,498] [3,284] [1,498]
wui 0,001 0,158%* 0,158 0,158%* 0,242%* 0,741%%* 0,741%%* 0,741%%*
[0,040] [0,079] [0,270] [0,079] [0,120] [0,182] [0,219] [0,182]
Wuin2 0,005 -0,014 -0,014 0,014 -0,031 -0,100%* -0,100%* -0,100%*
[0,010] [0,020] [0,056] [0,020] [0,031] [0,049] [0,040] [0,049]
Heé sé chin 2,273%% 2,590 % 2,590 % 2,590 % 3,600 -3,555% % -3,555% % -3,555% %
[0,358] [0,139] [0,564] [0,139] [0,876] [0,428] [1,086] [0,428]
Sé quan st 12.341 12.341 12.341 12.341 1.979 1.979 1.979 1.979
F-test 8,07 115,33%%* 75,66%%* 3,004 159,01 %% 18,72
Wald-chi2 605,68%%* 150,467
R-squared 0,006 0,047 0,047 0,017 0,071 0,071
S6 cong ty 861 861 861 861 145 145 145 145

Ghi chii: ***,** va * 1an lugt c6 ¥ nghia thdng ké & mirc 1%, 5%, va 10%.
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5. Két luan

Dua trén két qua phén tich, nghién ctru khang dinh mdi quan hé phi tuyén tinh gita EPU, WUI va
muc d§ canh tranh ngan hang, dac biét ro nét tai cac quéc gia dang phat trién. Cu thé, EPU c6 quan
hé hinh chir U ngugc vai canh tranh & cac qudc gia phét trién, trong khi tai cac qudc gia dang phat
trién, quan hé nay mang hinh chit U. Khi EPU ting nhe, cic ngan hang dang phat trién ban dau gip
kho khin trong thich ng, din dén canh tranh suy giam. Tuy nhién, khi vugt ngudng, ngan hang diéu
chinh chién luoc, tang cuong quan tri va khoi phyc canh tranh. Ngugc lai, voi WUI, quan hé phi tuyén
chi xuét hién tai nhém dang phat trién, theo hinh chir U ngugc: ban dau thic day canh tranh, nhung
bét dinh toan cdu vuot ngudng lai 1am suy yéu su 6n dinh va canh tranh.

Nhimg phat hién nay khong chi cung cép bang ching thyc nghiém vé& mbi quan hé phi tuyén tinh
giita bat dinh chinh sach va canh tranh ngan hang, ma con cho thay su khac biét trong co ché truyén
dan gitra cac quéc gia va gilra cac loai bt dinh. Do d6, chinh sach diéu tiét can linh hoat theo dic
diém thé ché va trinh do phat trién timg qudc gia. V& mat chinh sach, nghién ctru ham y: (i) cac qudc
gia dang phat trién can xay dung khung chinh sach vi mé va hé thdng quan trj rai ro linh hoat dé hd
trg ngan hang trong giai doan EPU thap; (ii) khi EPU vuot ngudng, can thic diy cai cach ciu triic
nganh va canh tranh lanh manh qua diéu tiét phu hop; (iii) véi WUI, nén cha dong hoi nhép tai chinh
qudc té va hoan thién thé ché dé ting kha ning chdng chiu ct sbc toan cau; (iv) tir phia ngan hang,
can xdy dyng chién lugc dai han, cn bing giita canh tranh va 6n dinh hé thdng. Cac ham ¥ nay gop
phan dinh huéng tmg pho chinh sach hiéu qua trong méi trudng bat dinh ngay cang gia ting.
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