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Nghién cru nay phén tich tac déng ctia bat 6n toan cau dén rdi ro sup
dé gia c6 phiéu cta 565 ngan hang niém yét thudc khu vic chau A -
Thai Binh Duang trong giai doan 1995-2023. Nghién cltu cho thay bat
8n toan cau lam gia tdng nguy co sup dé gid c6 phiéu nganh ngan
hang, dac biét rd rét & cac ngan hang ¢ mic do bat dong ky vong
gilta cac nha dau tu cao, ¢é dinh gia thi trudng thap, hoac hoat dong
tai cac quéc gia ¢6 cd ché bao vé nha dau tu yéu kém. Ham y chinh
sach tif nghién cltu dé xuat cac chinh pha trong khu vuc chau A — Théi
Binh Duadng tang cudng giam sat rui ro hé thong va hoan thién khung
bao vé nha dau tu; ddéng thdi, thac day phdi hgp chinh sach & cap dé
khu vuc nham 8n dinh thj trudng va nang cao kha nang chéng chiu
clia hé théng ngén hang trudc céc cl s6c bat 6n toan cau.

Abstract

This study investigates the impact of global uncertainty on the stock
price crash risk (SPCR) of 565 listed banks across the Asia—Pacific
(APAC) region during the period 1995-2023. The authors find that
SPCR in the banking sector tends to increase during periods of high
global uncertainty. The positive effect of global uncertainty on SPCR is
significantly stronger for banks with higher levels of investor
expectation divergence, lower market valuation, or those operating in
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countries with relatively weaker investor protections. These findings
have important implications for governments across the APAC region
in strengthening risk oversight systems and investor protection
frameworks, as well as enhancing regional policy coordination to
stabilize financial markets and bolster the banking system'’s resilience
to uncertainty shocks.

1. Dat van deé

Bét 6n toan cau, do luong bang World Uncertainty Index (WUI), phan anh mtrc d6 khong chic
chén vé& bdi canh toan cau trong twong lai, thudng gan véi cac ca sbe nhu khung hoang tai chinh toan
ciu, dai dich COVID-19, chién tranh thuong mai, bién d6i khi hau, xung dot dia chinh tri... Sy bat
on nay c6 tinh lan téa nhanh, lam suy yéu ting truéng GDP cua cac qudc gia, gia ting bat 6n chinh
sach kinh té va rui ro trén thi truong tai chinh (TTTC) toan cau (Ahir va cong su, 2022).

Trong bdi canh do, rai ro sup d6 gia c6 phiéu (Stock Price Crash Risk — SPCR) tr¢ thanh méi quan
ngai 16n ddi voi nha dau tu (NDT), ban ldnh dao doanh nghiép (DN) va nha hoach dinh chinh sach.
SPCR 1a nguy co xay ra nhimg dot giam gia c6 phiéu manh va dot ngot trong thoi gian ngin, ma
khong kém theo bat ky cong bd thong tin quan trong nao tir DN (Hong & Stein, 2003). Mic du bién
dong gia co thé tao co hdi sinh loi trén TTTC, cac ct sup d6 lam sut giam nghiém trong gia tri DN,
gdy t6n that 16n vé tai san cho c6 dong va NDT (Jin & Myers, 2006; Hutton va cong sy, 2009; Kim
va cong su, 2011).

TTTC toan ciu da trai qua nhiéu ¢t sé¢ 16n nhu khung hoang chau A giai doan 1997-1998, khung
hoang tai chinh toan cau nam 2008, va dai dich COVID-19 kéo theo sup dé gia cb phiéu va suy giam
thanh khoan trén dién rong. Tai khu vuc chau A — Thai Binh Duong (APAC), sup d6 gia c¢6 phiéu
thuong nghiém trong va mang tinh lan truyén manh hon, dic biét trong linh vuc ngan hang do hé
thdng nay giit vai tro chi dao trong cung tmg v6n va thanh khoan nhung lai phu thudc 16n vao ngudn
vbn ngén han, d& bi tén thuong trude dong vbn ngoai dao chiéu, va c6 muc do bit can xtrng thong tin
cao do thiéu co ché bao vé NDT va chuin muc cong bd thong tin minh bach (La Porta va cong su,
1998; Laeven & Levine, 2009).

Céc nghién ctru vé SPCR chu yéu tap trung vao mdi quan hé véi cac yéu tb noi tai nhu quan trj
DN hay chét lugng bao cao tai chinh (BCTC) (Hutton va cong su, 2009; Kim va cong sy, 2011; Kim
& Zhang, 2016). Mot s6 nghién ctru gin day xem xét tac dong cuia bat dn dén TTTC va hanh vi DN
(Ahir va cong su, 2022; Baker va cong su, 2016). Tuy nhién, van chua c6 nghién ctru ndo tap trung
truc tiép vao mdi quan hé gitra bat 6n toan ciu & cip do qudc gia va SPCR nganh ngan hang. Khoang
tréng nay dic biét quan trong dbi v6i khu vuec APAC — khu vuc vén dang vuon 1én nhu mét trung
tAm tai chinh nhung nhay cam véi ct sdc toan cau va dong vén ngoai.

Nghién ctru ndy nham tra 10 ba cau hoi: (1) Liéu bét 6n toan cdu c6 anh huéng dén SPCR cua cac
ngan hang niém yét tai khu vuc APAC hay khong? (2) Néu co, tac dong nay ¢6 phu thude vao dic
diém cua timg ngan hang hay khong? va (3) Liéu tic dong nay c6 khac biét dang ké giita cac qubc
gia trong khu vuc hay khong?
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Dé nghién ciru anh hudng ciia bat 6n toan cau dén SPCR trong linh vyc ngan hang thudc khoi
APAC, nhom tac gia dua trén mo hinh ciia An va cong su (2018), Yuan va cong sy (2022), va Wang
va cong su (2021) va str dung chi s6 WUI ctia Ahir va cong su (2022) cho 7.707 quan st ctia 565
ngan hang niém yét tai 17 quc gia trong khu vire APAC giai doan 1995-2023. Két qua cho thiy bat
on toan cau lam gia ting SPCR ciia nganh ngan hang trong khu vuc. Cac két qua van nhat quan khi
thay d6i cach do luong bién bét 6n va ap dung cac phuong phap hdi quy khac nhau. Tac dong nay dic
biét manh d6i véi: (1) cac ngén hang c6 muc d6 khac biét ky vong (DTURN) gitta cac NPT cao hon,
thé hién phan g tic thi ciia ¢6 dong trudc cac cu sdc tir moi trudng toan cau, phi hop véi hanh vi
rt von nhanh ciia NPT t6 chirc khi thi truong bién dong; (2) cic ngan hang c6 dinh gia thi truong
(MTB) thp hon, phan 4nh ky vong thap tir NDT, vén dé& 1am dao chiéu dong von khi xuat hién théng
tin tiéu cuc; va (3) cac ngan hang hoat dong tai qudc gia c6 mirc bao vé NDT yéu kém hon.

Nghién ctru mang lai bén dong gop chinh. Thit nhdt, nghién ciru mé rong vé tic dong clia bat 6n
vi mb dén SPCR bang cach st dung WUI - mot thude do bat 6n mang tinh toan cau véi pham vi bao
quat rong hon ca vé kinh té, dia chinh tri, thuong mai va tai chinh (Ahir va cdng su, 2022), thay vi
chi s6 bét 6n chinh sach kinh t& (Economic Policy Uncertainty — EPU) von phd bién trong cac nghién
clru tap trung vao bat 6n chinh sach mdi quc gia (Baker va cong su, 2016; Gulen & Ion, 2016). Cach
tiép can nay mé rong khung phén tich tir bit 6n chinh sach trong nudc sang bt on vi mo toan cau,
pht hop véi ddc diém phu thudc thwong mai va dong von qudc té ctia khu vuec APAC. Thir hai, day
12 mot trong nhitng nd lyc dAu tién kiém dinh tryc tiép mbi quan hé giita bat on toan ciu va SPCR
trong nganh ngan hang — nganh gitr vai tro trung tdm trong hé thdng tai chinh véi rii ro lan téa cao
khi bién dong 16n. Thir ba, nghién ciru 1am 13 cic dic diém cua ngan hang trong viéc didu chinh murc
d6 nhay cam ciia SPCR trudc bét on, qua d6 dénh gia kha niang chdng chiu khac nhau giira cic ngan
hang. Cudi cing, khac véi cac nghién ctru trong khu vie cha yéu tap trung vao bt on noi dia nhu tai
Trung Qudc (Yuan va cong su, 2022), nghién ctru ndy mé rong pham vi da quéc gia trong APAC,
khai thac sy da dang vé méi truong thé ché va hé thdng tai chinh, va chirng minh méi quan hé gitra
WUI va SPCR phu thudc vao mirc ¢ bao vé NDT tai cac quéc gia khac nhau. Ham y chinh séach tur
nghién ctru nay 1a cac chinh pht APAC cin ting cuong co ché bao vé NDT va minh bach thong tin,
ddng thoi phdi hop giam sat bién dong gia c6 phiéu ngan hang, phdi hop chinh sach va mé rong cac
co ché hd tro thanh khoan & cép d6 khu vuc nham giam phuy thudc vao dong von quéc té, qua do on
dinh TTTC va nang cao stc chdng chiu ciia hé thong trudc bat 6n toan cau.

2. Téng quan nghién ciru va gia thuyét nghién ciu

Trong nhirng nam gan day, mdi quan hé giita bat 6n vi mo va TTTC tré thanh chii dé quan trong,
kéo theo su ra doi ctia nhidu chi sé do luong bat n: EPU (Baker va cong su, 2016), WUI (Ahir va
cong sy, 2022), rui ro dia chinh tri (Caldara & lacoviello, 2022), va bat 6n chinh sach khi hau
(Gavriilidis, 2021). Cac chi s nay phan 4nh nhitng ct sdc/bat dn vi mé toan cu va da duge chimg
minh lam gia tang bién dong thi truong (Brogaard & Detzel, 2015), 1am trim trong tinh trang bét can
xtmg thong tin (Bordo va cong su, 2016), giam tinh thanh khoan (Pastor & Veronesi, 2012), giam dau
tu va tang loi nhuan ky vong (Bloom, 2009) ciing nhur gay ra tac dong tiéu cuc dén chi phi vén (Gulen
& lon, 2016; Nguyen & Phan, 2017).
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Mic du cac cti sdc bat 6n thuong can thoi gian dé anh huong dén nén kinh té thyc, theo 1y thuyét
thi truong hiéu qua (Fama, 1970), cic thong tin vé bat 6n c6 thé dugc phan anh gan nhu ngay lap tirc
vao gia ¢6 phiéu, dan dén bién dong thi truong ngay khi dugc cong bd. Cac nghién ctru ctia Brogaard
va Detzel (2015), Pastor va Veronesi (2012; 2013) cho thay khi kinh té suy yéu va bat 6n chinh sach
tang cao, NDT phan g manh hon va yéu cau phan bu rii ro cao hon, tir d6 kéo giam gia c6 phiéu.
Péstor va Veronesi (2013) ciing cho thay bat on chinh sach khong chi lam gia ting bién dong ciia gia
¢0 phiéu riéng 1é ma con ting dong bién dong (Co-Movement) giira cic c¢o phiéu trén thi truong.

Nhin chung, céc co ché 1y giai cho mdi quan hé giita bat 6n va SPCR trong nganh ngan hang ¢
thé dugc phéan tich nhu sau: Thir nhdt, khi méi trueong kinh té - tai chinh bién dong, ban quan tri cd
xu huéng tri hodn cong b thong tin tiéu cuc trén BCTC dé bao vé hinh anh va vi thé, khién tin xdu
tich 1y va khi bi budc ghi nhén s€ thay ddi ky vong cua NPT, kich hoat lan séong ban thao lam sut
giam manh gia c6 phiéu (Jin & Myers, 2006). Hién tugng nay dic biét nghiém trong trong nganh ngan
hang, noi ciu trac BCTC va san pham phirc tap 1am gia ting co hoi tich trit tin x4u trong bdi canh bt
on (Abedifar va cong su, 2019b). Thir hai, bat 6n 1am gia tang tam 1y so rui ro, kich hoat hi¢n tuong
bay dan va phan ng thai qua ciia NDT (Barberis va cong su, 1998), nhat 1a NPT té chirc quc té,
nhom ¢6 xu hudng rit von nhanh khoi cac thi truong dé tén thwong (Broner va cong su, 2006). Khac
v6i chi s6 EPU vén tap trung vao bat n chinh sach ndi dia (Baker va cong su, 2016), WUI phan anh
bét 6n toan cau da chiéu (kinh té, chinh tri, thwong mai, va dia chinh tri) (Ahir va cong su, 2022). Do
d6, ¢t sbc tir WUI vira lam trAm trong bat can xtng thong tin vira khuéch dai hanh vi bay dan va ban
thao, khién SPCR cua ngén hang ¢ khu vuc APAC — noi muc d§ minh bach va co ché bao vé NPT
con han ché va phy thudc 16n vao dong vén qudc té gia ting manh hon (Laeven & Levine, 2009;
Abedifar va cong su, 2019b; Claessens & Van Horen, 2015).

So v6i linh vyc phi tai chinh, cac nghién ctru vé mdi quan hé giira bat 6n vi mo va SPCR trong
nganh ngan hang con han ché. Dén nay, hai nghién ctru thuc nghiém déu cho thay bat 6n vi mé lam
tang SPCR. Yuan va cong su (2022) phat hién bat on chinh sach kinh té lam ting SPCR cua cac ngan
hang thwong mai Trung Quéc, dic biét & nhom cé rui ro tai chinh cao va minh bach thép. Tuong tu,
Tzomakas va cong sy (2023) chimg minh rang tdm Iy khung hoang, dir liéu tim kiém va chi s6 bién
dong twong quan duong véi SPCR ciia cac ngan hang chau Au. Hai nghién ctru déu nhan manh ring
trong bdi canh bat 6n, hanh vi che gidu thong tin ctia ban quan tri va phan ing cam tinh cia NDT déu
g6p phan lam gia ting SPCR. Dya trén téng quan nghién ctru va nghién ciru thue nghiém vé tac dong
clia bat 6n, nhom tac gia dé xuét gia thuyét nhu sau:

Gia thuyét Hy: Bdt on toan cdu gia tang riii ro sup do gia c6 phiéu ciia cdc ngan hang niém yét
tai khu vuec APAC.

3. Dir liéu va phuong phap nghién ciru

Dé phan tich tac dong cua bt 6n toan ciu dén SPCR cua cic ngin hang niém yét tai khu vuc
APAC, nhom téc gia sir dung dit lidu ké toan va thi truong tir LSEG (trudc day 1a Refinitiv Eikon) va
dir liéu vi mé tir Ngan hang Thé gi¢i (WDI, World Bank). Mau nghién ctru cudi cung bao gdm 7.707
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quan sat cia 565 ngan hang niém yét tai 17 qudc gia thudc khu vuc APAC! trong giai doan 1995—
2023.

Nghién ctru dya trén mo hinh thyc nghiém ctia An va cong sy (2018), Yuan va cong sy (2022) va
Wang va cong su (2021) dé xay dung phuong trinh hoi quy sau:

SPCR; .1 = Bo + B1WUI;; + 6'BControls;; + p'MControls;, + Yt Wt e 1

Trong d6 i, j va t 1an luot dai dién cho ngan hang, qudc gia, va nim. Bién phu thuc SPCR duoc
udc lugng theo Abedifar va cong su (2019a), An va cong su (2018), va Jin va Myers (2006). Vi SPCR
phan anh rii ro giam gia bt ddi ximg, nghia 14 gia c6 phiéu c6 xu huéng giam dot ngot voi bién do
16n hon so v&i muc ting trong diéu kién binh thuong, nhém tac gia do luong SPCR bang hai chi sb
phd bién: (1) NCSKEW (Negative Conditional Skewness) — do ludong do 1éch trai c¢6 didu kién cta
loi sudt c6 phiéu hang tun trong mot ndm tai chinh, phan anh phéan phdi loi suat nghiéng vé phia am;
va (2) DUVOL (Down-to-Up Volatility) — ty s giita phuong sai cac tuan loi suit 4m va loi sudt
duong, thé hién muc bat dbi xtng rui ro (Kim va cong sy, 2011). Viée két hop hai thude do gitp phan
anh mirc d6 bat can ximg trong phan phbi loi suit c6 phiéu toan dién hon va duy tri tinh nhit quan
v6i cac nghién ctru trude do (Jin & Myers, 2006; Hutton va cong su, 2009).

Bién WUI dai dién cho mirc do bat on toan cau & cap qudc gia, do Ahir va cong su (2022) phat
trién?. M6 hinh bao gom céc bién kiém soat cip d6 ngan hang (BControls): quy mo ngan hang (SIZE),
ty 18 vbn chu so hitu trén téng tai san (EQUITY), loi tirc trén tong tai san (ROA), ty 1& gia tri thi
trudng trén gid tri so sach cia tong tai san (MTB), thay ddi khdi lugng giao dich ¢b phiéu (DTURN),
suét sinh 161 qua khir (PASTRETURN), d6 bién dong cua suat sinh 15i ¢6 phiéu (SRETVOL), d6 léch
am tré (NCSKEW_LAG). Céc bién kiém soat vi mé (MControls) gom tdc do ting truong GDP
(GDPGROWTH) va logarit tu nhién ciia GDP binh quan dau ngudi (LGDPPERCAPITA) nham kiém
soat diéu kién kinh té qudc gia. Pinh nghia va cach do luong dugc trinh bay chi tiét trong Bang 1.

Nhom tac gia st dung STATA 17 cho phan tich dit liéu. Phuong phéap hdi quy 14 binh phuong tdi
thiéu thong thuong (OLS) véi tac dong cb dinh theo qudc gia (yj) va theo ndm (y,), nham kiém soat
chc dic diém khong quan sat duoc cb dinh theo timg qudc gia va chu ky thoi gian®. Sai s6 chuin dugc
diéu chinh theo cum & cép do ngan hang dé kiém soat hién twong phuong sai thay ddi va tu tuong
quan trong timg ngan hang®. Theo An va cong su (2018), tit ca cc bién doc 1ap trong md hinh déu

"Theo phén loai cia MSCI (https://www.msci.com/our-solutions/indexes/market-classification), khu vuc APAC bao gom: An P8,
Bangladesh, Pai Loan, Han Qudc, Hong Kéng, Indonesia, Nhat Ban, Malaysia, New Zealand, Pakistan, Philippines, Singapore, Sri
Lanka, Thai Lan, Trung Quéc, Uc, va Viét Nam.

2 Trong nghién cttu nay, WUI dugc hiéu la mic d6 khéng chac chan cé tinh toan cau va lan truyén, lam thay d6i déng thdi ky vong
Vé tang trudng, chinh sach va diéu kién tai chinh & cac qudc gia. Cac thudc do truyén théng dua trén bién déng kinh té€ - tai chinh
(Leahy & Whited, 1996; Bloom, 2009) ho&c bat 6n chinh sach kinh t& (Baker va céng su, 2016) chli yéu tap trung vao quéc gia phat
trién, nhdn manh bat 6n chinh sach méi quéc gia va han ché d6 dai dir liéu. D& khéc phuc, Ahir va cdng su (2022) xay dung WUI tir
phén tich bao cao Economist Intelligence Unit (EIU), cung cdp di liéu hang quy cho 143 qudc gia tir nam 1950, phan anh da dang
rdi ro kinh t& - chinh tri trong ca ngan han I4n dai han. Mac du dudc tinh cho titng quéc gia, WUI van c6 tinh toan cau vi téng hgp
yéu t& ndi dia 1an béi canh bén ngoai trong tiing bao céo clia EIU. Gia tri WUIjt thé hién mic bat 6n toan cdu ma quéc gia j d6i mat
tai thai diém t, qua d6 cho thdy d6 phaoi nhiém khac nhau trudc cing mét cd séc. Ddng thdi, tac ddng ¢6 dinh theo ndm trong moé
hinh gilp loai bo ¢t s6c toan cau chung, cho phép WUIjt phan anh chinh xac han d6 nhay riéng cla ting qudc gia trudc béi canh
bat 6n thé gidi.

3 Kiém dinh Hausman dé lya chon giita mé hinh tac déng cé dinh va ngau nhién cho gia tri p-value déu bang 0,000. Do d6, mé hinh
tac déng cd dinh la Iya chon phu hop.

4 Tién hanh kiém tra hién tugng phuong sai thay déi trudc khi dp dung cum theo ngéan hang cho két qua: d&i vai bién phu thudc
NCSKEW, théng ké kiém dinh x2 = 97,29 (p-value= 0,000); va déi véi DUVOL, 2 = 16,45 (p-value= 0,000). Nhu vay, ton tai phuong sai
thay d6i, do do, viéc diéu chinh sai s6 chuan cum & cap d6 ngan hang la can thiét.
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dugc 13y tré mot ndm nham giam thiéu van dé noi sinh va dam bao mdi quan hé nhan quéa trong
phan tich®.

Phuong phdp do lwong cdc bién

Bién phu thugc

Nhom tac gia xay dung bién phu thuéc SPCR dua trén phuong phép dé xuét trong nghién ctru cia
Jin va Myers (2006), An va cong su (2018), va Abedifar va cdng su (2019a).

Pau tién, nhém tac gia udc lugng phan du ctia mé hinh sudt sinh loi cd phiéu theo phwong trinh
(2). Trong d6, bién 7; ¢ 1a loi nhudn hang tuan ctia cd phiéu i trong nam t. Bién Tm,j¢ 12 1gi nhuén hang
tudn ctia chi s thi truong quéc gia j trong nam t. Bién Tys, 1a 1gi nhuén cia thi truong M§ trong ndm
t. Bién EX; 1a su thay dbi trong ty gia hdi doai giita qubc gia j va My trong nam t.

e = Boi + Byitmje + B2ilTust + EXjl + B3ifmje-1 + BailTuse-1 + EXje-1] + Bsitmji—2 +
Boilrusi—2 + EXji—2] + B7itmjtr1 + Bgiltuser1 + EXjer1] + Boitmjesz +
B1o,ilrusc+z + EXjer2] + &y (2)

Ké dén, sir dung phan du &;, tir phuong trinh (2) dé wéc lwong suét sinh lgi theo tudn Wi, cta cd
phiéu i theo phuong trinh (3).

Wi, =In1+¢g;,) 3)

Bién NCSKEW dai dién cho SPCR dugc udc luong theo phuong trinh (4), trong d6 n 1a sé tuan
giao dich trong nam t. NCSKEW phan anh muc do 1éch trai ctia phan phdi suat sinh lgi ¢6 phiéu. Gia
tri NCSKEW cang cao cho thdy SPCR cang 16n.

3
nn-1)2Y% Wi?',t

NCSKEW,;, = — (4)

3
(n-1)(n-2)(EW?)?

Bién DUVOL dai dién cho SPCR duoc udc luwong theo phuong trinh (5), trong dé n, va ng lan
luot 14 s6 tudn ma Wi, c6 gia tri cao hon va thip hon so véi trung binh sudt sinh loi ¢6 phiéu trong
nim t. Bién DUVOL dugc tinh bang logarit tu nhién cta ty 1é gitta phuong sai cac tuan c6 loi nhuan
thip (n4) va cac tuin co loi nhuén cao (n,), va do do6 gia tri cang cao cho thdy SPCR cang 16n.

— log |mx=DZpown Wi
DUVOLi,t = lo-g[ (nd—l)ZUPWiZ.t (5)

Bién doc 1ap va bién kiém soat: dugc mo ta trong Bang 1.
Bang 1.
Phuong phap do ludng bién doc 1ap va bién kiém soat

Bién Mb ta bién sb Ngudn dit liéu

Bién ddc lap chinh

WUI Trung binh chi s6 WUI cta 4 quy trong nim  https://www.policyuncertainty.com/
clia ting quéc gia WUI_quarterly.html

5 Két qua van nhat quan khi cac bién doc 1ap khong duoc ldy tr& mot nam.
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Bién

MBS ta bién sb

Nguén dir liéu

Bién kiém sodt vi mé
SIZE

ROA

EQUITY

MTB

DTURN

PASTRETURN
SRETVOL

NCSKEW_LAG

Logarit tw nhién ctia tong tai san

Ty 1€ 1gi nhuan trén téng tai san

Ty 18 v6n chu s6 hitu trén téng tai san

Gia tri thi truong chia cho gia tri s6 sach cua
téng tai san

Su thay dbi trong khdi lwong giao dich c¢d
phiéu trung binh hang thang qua cic nim da
duogc diéu chinh xu hudng, do luong bing ty 18
giita khdi lwong giao dich hang thang va s6 cd
phiéu dang luu hanh trong ciing thang

Suét sinh loi tich lity ctia ¢b phiéu trong nam.

Miic bién dong cua sudt sinh loi cd phiéu trong
nam.

Do 1éch trai ¢ diéu kién tré 1 nim

LSEG

Bién kiém sodt vi mé
GDPGROWTH
LGDPPERCAPITA

Téc do tang truong Tong san pham qubc noi

Logarit ty nhién cia GDP binh quan dau ngudi

WDI, World Bank

4. Két qua va thao luan

4.1. M0 ta thong ké

Bang 2 tom lugc cAu tric mau: Nhat Ban, An Do va Indonesia chiém ty trong 16n nhét, 1an luot 1a
29,03%, 11,00% va 7,62% tong s6 quan sat. Cac qudc gia con lai dao dong tir 0,14% dén 6,93%, cho
thdy sy phan b da dang trong khu vuc. Phan bd theo sé lugng ngan hang ciing phan anh xu huéng
tuong ty. Bang 3 trinh bay thdng ké mé ta cac bién dugc sir dung cho mé hinh (1). Hai bién dai dién
SPCR 1a NCSKEW va DUVOL c6 gia tri trung binh 1an luot 13 -0,170 va -0,117, v&i d6 1éch chuén
tuong tng 1a 0,636 va 0,326. WUI c6 gia tri trung binh 1a 0,142 va d¢ 1éch chuén 0,098°.

Bang 1.

Phén bb mau theo qudc gia

Québc gia S6 ngan hang S6 quan sat
Uc 16 258
Bangladesh 33 352

6 K&t qua kiém dinh cho thdy khéng c6 van dé da cong tuyén trong mé hinh (1). Gia tri VIF I6n nhat va trung binh lan lugt 1a 1,64 va
1,27, trong khi két qua kiém dinh hé s6 tuang quan gita cac bién doc lap cho gia tri tuyét d&i cao nhat 1 0,491.
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Qudc gia S6 ngan hang S6 quan st

Trung Qudc 48 414

Hdng Kong 21 326

An Do 62 848

Indonesia 53 587

Nhat Ban 136 2.237

Malaysia 17 359

New Zealand 1 11

Pakistan 26 370

Philippines 23 306

Singapore 7 121

Han Quéc 32 319

Sri Lanka 17 240

Pai Loan 33 534

Thai Lan 14 263

Viét Nam 26 162

Téng sb 565 7.707

Bang 2.
Théng ké mo ta
Bién Trung binh Do 1éch p25 Trung vi p75
chuan

NCSKEW -0,170 0,636 -0,507 -0,134 0,206
DUVOL -0,117 0,326 -0,327 -0,113 0,099
WUI 0,142 0,098 0,068 0,122 0,200
SIZE 27,685 2,563 26,157 27,774 28,926
EQUITY 0,083 0,068 0,049 0,065 0,092
ROA 0,006 0,013 0,002 0,006 0,010
MTB 1,255 1,106 0,593 0,965 1,511
PASTRETURN 0,107 0,450 -0,151 0,019 0,252
SRETVOL 0,095 0,062 0,054 0,079 0,117
DTURN -0,001 0,043 -0,007 0,000 0,006
NCSKEW_LAG -0,175 0,627 -0,504 -0,139 0,200

63



V6 Xuan Hong va cong su (2025) JABES 36(8) 56-71

Bién Trung binh Do léch p25 Trung vi p75
chuén

GDPGROWTH (%) 3,697 3,422 1,540 3,870 6,350

LGDPPERCAPITA 9,096 1,346 7,804 9,326 10,397

Ghi chii: M6 ta bién tai Bang 1;
Sé quan sat: 7.707;
p25/p75 1a phan vi 25%/75% ctia phan phdi bién.

4.2.  Ket qua nghién ciru vé tac dong cua bat on toan cau lén rui ro sup do gia co phiéu

Béng 4 trinh bay két qua hoi quy gitta WUI va hai thuée do SPCR. Khi kiém soét tic dong cd
dinh theo quéc gia va nam (Cot 1 va 2), hé ) g6c ciia WUI ddi véi NCSKEW va DUVOL lan luot
13 0,258 va 0,153, déu c6 y nghia thong ké & murc t6i thiéu 1a 5%. Khi thay bang cb dinh theo ngan
hang va nam nham loai bo cac khac biét ¢ hiru ¢ cip ngan hang nhu van hoa rui ro, mo hinh kinh
doanh, két qua gan nhu khong thay doi (Cot 3 va 4) v6i hé sé twong tmg 1a 0,256 va 0,153, khang
dinh tinh 6n dinh ciia méi quan hé.

Xét vé ¥ nghia kinh t& (dva trén Cot 1 va 2), néu WUI tang tir phan vi 25 (0,068) 1én phan vi 75
(0,200), tirc ting 0,132, NCSKEW s¢& ting khodng 0,0341 diém (0,258 x 0,132) va DUVOL ting
0,0202 diém (0,153 x 0,132). So v&i khoang bién thién giita phan vi 25 va 75 (IQR) cia NCSKEW
(0,713) va DUVOL (0,426) trong Bang 3, cac mtrc tang nay tuong ung v6i khoang 4,78% va 4,74%
IQR cua timg bién. Néu so vé6i gia tri trung binh tuyét déi cia NCSKEW (0,170) va DUVOL (0,117),
murc ting nay tuong duong 20,06% va 17,26%. Két qua nay cho thy tac dong cia WUI 1én SPCR 1a
dang ké ca vé miat ¥ nghia théng ké 1an y nghia kinh té, cho thiy sy gia ting bt 6n toan cau co thé
lam gia tang rd rét SPCR cua ngan hang trong khu vuc APAC.

Nhim loai trir kha ning két qua hdi quy co sé bi chi phdi boi cac giai doan cuc doan nhu khing
hoang chau A 1997-1998 va dai dich COVID-19 (2020-2021), nhom téc gia loai bo cac quan sat
thudc hai giai doan nay. Két qua hdi quy & Cot 5 va 6 cho thiy tac dong ciia WUI 1én SPCR tham chi
manh hon: hé s goc ciia WUI dat 0,304 v6i NCSKEW va 0,174 véi DUVOL, déu ¢6 ¥ nghia thong
ké & mirc 1%. Nhin chung, két qua thuc nghiém cho thiy sy gia ting bat on toan cau c6 lién hé cht
ché véi nguy co ban thao ¢d phiéu va gia ting SPCR cua cac ngan hang trong khu vuc. Két qua nay
cling cd gia thuyét H; va phi hop voi bang chimg thuc nghiém trude day, chang han nhu mbi quan
hé giita EPU va SPCR cuia c4c ngan hang Trung Qudc (Yuan va cong sy, 2022), hay tic dong cua tim
Iy khiing hoang dén SPCR cua cac ngan hang Eurozone (Tzomakas va cong su, 2023).

Trong nhom bién kiém soat, quy mo ngan hang (SIZE), ty 1¢ gia tri thi truong trén gié tri s6 sach
clia tong tai san (MTB) va suét sinh 10i qua khir (PASTRETURN) déu c6 hé sé goc duong va ¥ nghia
thdng ké & muc 1%, phit hop véi két qua ciia Tzomakas va cong sy (2023), Wang va cong su (2021),
Yuan va cong su (2022). D6 bién dong suét sinh 16i ¢b phiéu (SRETVOL) c¢6 hé sb 4m va y nghia &
mirc 1%, cho thay cic ngan hang c6 bién dong loi nhuan ¢ phiéu cao hon c6 xu huéng rui ro ban
thao thdp hon, phi hop véi Yuan va cong sy (2022) va Wang va cong su (2021). Ty 1& vén chu sé
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hiru trén tong tai san (EQUITY) va loi tic trén tong tai san (ROA) c6 hé sé duong nhung khong ¢
nghia thong ké, ham ¥ hai yéu t6 nay khéng anh huong dang ké dén SPCR cua ngan hang’*.

Bang 4.

Két qua mé hinh hdi quy

C6 dinh theo qubc gia va C5 dinh theo ngan hang  Loai b6 giai doan khiing
nam va nam hoang va COVID-19

NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL NCSKEW  DUVOL

1 2 (3) ) (5) (6)
WUl 0,258%* 0,153%%%  0256%*  0,153%%%  0,304%%%  (,]74%%*
(2,542) (3,053) (2,344) (2,816) (2,703) (3,157)
SIZE 0,023%%%* 0,012%%%  0,062%%  0,037%%*%  0,024%%*%  0,013%%*
(3,355) 3.,811) (2,324) (2,821) (3,422) (3,787)
ROA 0,189 0,056 0,116 0,006 0,215 0,072
(1,077) (0,678) (-0,377) (0,042) (1,109) (0,783)
EQUITY 0,094 0,042 0,333 -0,093 -0,518 -0,196
(0,134) (0,126) (0,357) (-0203)  (-0,724)  (-0,569)
MTB 0,032%%% 0,017#%%  0,037%%*%  0,021%%*%  0,033%%*  (0,018%**
(4,352) (4,607) (3,684) 4,221) (3,936) (4,254)
PASTRETURN 0,102%%* 0,055%%%  0,075%%*%  0,043%%%  0,105%%*%  0,056%%*
(4,905) (5,374) (3,482) (4,002) (4,959) (5,328)
SRETVOL -0,363%** 0,286 0,319 -0,239%* 0290  -0,249%**
(-2,028) (-3.291)  (-1489)  (-2358)  (-1,517)  (-2,693)
DTURN 0,138 0,062 0,143 0,053 0,169 0,067
(0,753) (0,685) (0,748) (0,563) (0,905) (0,711)
NCSKEW_LAG 0,074%%* 0,038%%*  _0,015 20,004 0,074%xx  (,039%x
(5,856) (6,088) (-1,149)  (-0,596) (5,382) (5,684)
GDPGROWTH 0,003 0,002 0,003 0,003 -0,002 -0,001
(0,697) (0,966) (0,733) (1,203) (-0483)  (-0317)
LGDPPERCAPITA -0,073 -0,011 -0,194* -0,087 -0,135%* -0,047
(-1,201) (-0361)  (-1,847)  (-1,627)  (-2,042)  (-1,389)

7 Kiém dinh Oster (Oster, 2019) v&i Rmax = 1,3*R? cho phugng trinh & C6t (1) va (2), Bang 4 cho k&t qua: § = 153,945 (NCSKEW) va
5= 13,427 (DUVOL) déu In han 1, cho thay két qua hoi quy khong gap van dé thiéu bién quan trong.

8 Nghién clu kiém tra dé viing theo bén cach: (1) loai Nhat Ban do nudc nay chiém 29,026% téng mau; (2) thay thudc do SPCR
bang EXTRA SIGMA va LEFTA, hodc thay d6i cach tinh WUI tif trung binh sang trung vi; (3) b6 sung bién kiém soat nganh ngan hang
tir Osiris Banks (ty |é ng xauy; ty 1& du ng cho vay rong trén tng tai san), khién s6 quan sat giam con 4.393; (4) b sung bién kiém
soat thé ché: kiém soat tham nhiing (Control of Corruption) va nguyén tac cla luat phap (Rule of Law) tir WDI (World Bank). K&t qua
nhat quan véi mé hinh ¢d sd. Khi thay WUI bang EPU, cac hé sé cta EPU déu duong nhung khéng cé y nghia hodc cé y nghia théng
ké & mic 10%.
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Cb6 dinh theo qubc gia va C6 dinh theo ngén hang  Loai bo giai doan khung
nam va nam hoang va COVID-19
NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL
1) 2) 3) “) (5) (6)
Hang s6 -0,201 0,384 -0,181 -0,382 0,351 -0,062
(-0,371) (-1,379) (-0,271) (-1,129) (0,592) (-0,204)
S6 quan sat 7.707 7.707 7.707 7.707 6.685 6.685
R2diéu chinh 0,055 0,063 0,082 0,081 0,055 0,063

Ghi chii: Gia tri f ctia diéu chinh phuong sai theo cum & cip ngan hang thé hién trong diu ngodc don ();
Cac mo hinh ¢ Cot (5) va (6) duoc udc luong ¢b dinh theo quéc gia va nam;
* % ya #%% |An luot twong Umg voi cac mue ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

4.3, Ddc diém ngdn hang va tac dong ciia bdt én toan cau dén SPCR

4.3.1. Khdc biét ky vong giita cdc nha dau tw

Theo Yuan va cong su (2022), muc d¢ khac biét vé ky vong gilta cdc nhom NDT c6 quan hé
duong voi SPCR, déc biét ddi voi cbd phiéu mang tinh d4u co cao, d& hinh thanh bong bong gia 16n
(Demirgiig-Kunt & Huizinga, 2010) v c6 bét can xtng thong tin cao (Hutton va cong su, 2009). Khi
tin x4u xut hién, nhém NDT bi quan thudng ban thao nhanh va manh, trong khi nhém lac quan phan
trmg cham hon hoic thiéu ngudn Iyc dé hap thu ap luc ban. Trong linh vyc ngan hang, hoat dong phirc
tap va lién két chat v6i chu ky kinh té khién c6 phiéu ngan hang kho dinh gia (Calomiris & Nissim,
2014; Demirgiic-Kunt & Huizinga, 2010), tr 6 1am gia ting khac biét ky vong gitra cac NDT. Khi
bét 6n kinh té gia ting, khac biét trong danh gia trién vong ¢ phiéu ngan hang tré nén rd nét hon, qua
d6 khuéch dai tac dong tiéu cuc tir thong tin vi mo. Do vay, nhom téc gia dé xuat gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét Hy: Moi quan hé gitta WUI va SPCR ngdn hang sé manh hon & cac ngdn hang c¢é mirc
do khac biét ky vong giita cac NPT cao.

Nhom tac gia do ludng murc do khac biét vé ky vong bang bién DTURN (Yuan va cong sy, 2022;
Wang va cong sy, 2021), va phéan loai cac ngan hang vao nhém c6 mirc khac biét ky vong cao néu
DTURN vuot qua gié tri trung vi cua mau, va vao nhom thép néu nguoc lai.

Két qua hdi quy (Bang 5) cho thiy, WUI c6 ¥ nghia théng ké & mirc 1% trong nhom ngan hang
¢6 khac biét ky vong cao (hé ) bing 0,492 v&i bién phu thugc NCSKEW; hé s6 béng 0,282 v&i bién
phu thugc DUVOL), nhung khong c¢6 ¥ nghia trong nhém thap. Diéu nay ham y ring cac ngan hang
¢6 mirc khéac biét ky vong cao giira cac NDT d& bi ton thuong hon trudc cac ca sde bat 6n kinh té, tir
d6 1am gia ting SPCR, va nhit quan v&i bang chimg cua Yuan va cong su (2022) cho mau ngan hang
Trung Qudc.
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Bang 5.
Khac biét ky vong gitra cic nha dau tu va tac dong ciia WUI dén SPCR
NCSKEW DUVOL
Bét dong thip Bét dong cao Bét dong thip Bét dong cao
1 2) 3) )
WUI 0,059 0,492%** 0,039 0,282%**
(0,462) (3,203) (0,613) (3,647)

Sb quan sat 3.854 3.853 3.854 3.853
R2diéu chinh 0,055 0,073 0,060 0,085

4.3.2 Murc dinh gia trén thi truong cua cac ngan hang

Ty 18 gia tri thi truong trén gia tri s6 sach cia tong tai san (MTB) phan 4nh ky vong cua thi trudong
vé tang truong va kha ning tao gia tri ciia doanh nghiép. MTB cao thudng gin véi “co phiéu ting
truong”, trong khi MTB thap ham ¥ rui ro dinh gia va nghi ngd vé chét lwong tai san (Fama & French,
1992; Berger & Bouwman, 2013). Trong nganh ngan hang, MTB con dugc xem la gia tri nhugng
quyén (Charter Value), thé hién niém tin cia NDT vao chét luong tai san, kha ning sinh loi va tiém
nang tang truong (Calomiris & Nissim, 2014; Demirgiig-Kunt & Huizinga, 2010).

Khi bét 6n kinh té gia tang, thi truong c6 xu hudéng nang phan bu rui ro va tai dinh gia manh hon
dbi voi nhom ngan hang MTB thap do lo ngai rai ro tiém 4n hién thuc hoa, din dén xu huéng ban
thao va khién tac dong cia WUI 1én SPCR tré nén nghiém trong hon (Laeven & Levine, 2009; Berger
& Bouwman, 2013). Nguoc lai, cic ngan hang MTB cao thudng duoc ky vong chéng chiu tét hon
truge bién dong bat loi (Bloom, 2009). Do d6, nhém tac gia dé xuat gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét Hs: Moi quan hé gitta WUI va SPCR sé manh hon 6 nhém ngdn hang cé dinh gid thi
trueong thap.

Nhom tac gia chia mau thanh hai nhom dya trén gia tri trung vi MTB ctia ngén hang. Két qua hoi
quy (Bang 6) cho thay, véi mé hinh str dung bién phu thugc NCSKEW, WUI ¢6 hé s dwong (0,318)
va y nghia théng ké & muc 5% dbi voi nhom MTB thip, nhung khong c6 ¥ nghia thng ké dbi véi
nhom MTB cao. Tuong ty, véi DUVOL, tac dong cua WUI chi thé hién rd & nhom MTB thép voi hé
s6 0,182 (mtc ¥ nghia 5%), trong khi & nhém MTB cao, tac dong yéu hon vé6i hé sb 0,127, ¥ nghia &
mirc 10% va gia tri t kha thap (1,724).

Két qua cho thay khi bat 6n toan cau gia tang, cic ngan hang MTB thap dé& d6i mat voi SPCR hon.
Trén thyc té, nhom ngan hang nay tai khu vuec APAC thudng bi thi truong danh gia chat luong tai san
kém, 1oi nhuédn thép va nang lyc quan ly han ché (Laeven & Levine, 2009; Berger & Bouwman, 2013),
lam suy giam kha nang hap thu ton that va mirc do linh hoat tai chinh, dic biét trong diéu kién thi
truong bat on. Ngoai ra, cic ngan hang MTB thap thudng c¢6 von héa nho va hé théng quan tri rii ro
chwa hoan thién, khién ho d& ton thwong hon trude tam 1y hoang loan va ap luc rit von, tir d6 1am gia
tang x4c suit SPCR trong giai doan bién dong manh (Demirgii¢c-Kunt & Huizinga, 2010; Jin & Myers,
2006).

67



V6 Xuan Hong va cong su (2025) JABES 36(8) 56-71

Bang 6.
Mirc dinh gia trén thi truong va tac dong cia WUI dén SPCR
NCSKEW DUVOL
Dinh gia thip Dbinh gia cao Dinh gia thip Dinh gia cao
(M @ 3) “)
WUI 0,318** 0,206 0,182%* 0,127*
(2,125) (1,380) (2,438) (1,724)
S6 quan sat 3.854 3.853 3.854 3.853
R2 diéu chinh 0,068 0,053 0,080 0,058

4.4. Tdc déng ciia nhdn té vi mé dén moi quan hé giika bat én toan cau va SPCR

Phan nay phan tich mdi quan hé giita WUI va SPCR ngan hang & cap do thé ché qudc gia. Theo
Liu va cong su (2024), mirc do bao vé NDT anh huéng quan trong dén nguy co phan tng thai qua
cuia thi trudng trude ct soc tiéu cuc va dén SPCR, chu yéu thong qua khung phap 1y chit ché va yéu
cAu cong bd minh bach, qua d6 han ché bit can ximg thong tin phat sinh tir che gidu tin x4u va hanh
vi co hoi cia nha quan 1y (La Porta va cong su, 2000). Trong linh vyc ngan hang, BCTC phirc tap,
don by cao va tinh chu ky kinh té manh khién ¢ phiéu d& sup d6 hon néu co ché bao vé NPT yéu,
giam sat 1ong 1o va thiéu minh bach, dic biét khi bat 6n kinh té gia tang (Jin & Myers, 2006; Hutton
va cOng su, 2009; Abedifar va cong sy, 2019b). Cac cu séc do WUI duge ky vong cé tac dong sau va
mang tinh hé théng dén SPCR ngan hang ¢ khu vuc APAC, noi hé théng bao vé NDT yéu lam mirc
d0 bat can ximg thong tin nghiém trong hon, kéo theo rii ro dong v6n va thanh khoan xuyén quéc gia
gia ting. Tur cac 1ap ludn trén, chung toi dé xuat gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét Hy: Méi quan hé giita WUI va SPCR sé manh hon cho cdc ngdn hang ¢ cdc quoc gia
¢6 mire bao vé NPT thap.

Nhom tac gia sir dung thude do mirc d6 bao vé NDT & cdp qubc gia ciia La Porta va cong sy
(2000) va phan loai qudc gia trong mau thanh hai nhom dua trén gia tri trung vi. Két qua hoi quy
(Bang 7) cho thy, du hé s6 gbc cia WUI déu mang dau dwong & tat ca cic cot, ¥ nghia thdng ké chi
xuét hién d6i v6i nhom ngan hang thude cac qudc gia ¢6 mirc bao vé NDT thap. Piéu nay ham ¥ ring
& trong mdi truong phap 1y yéu va giam sat 16ng 1éo, tac dong clia bat on toan cau 1én SPCR ctia ngan
hang 1o rét hon.

Bang 7.
Mirc d6 bao vé nha dau tu va tac dong cia WUI dén SPCR
NCSKEW DUVOL
Bao vé thap Bao vé cao Bao vé thép Bao vé cao
() 2 (3) 4)
WUI 0,267** 0,022 0,160%** 0,106
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NCSKEW DUVOL
Bao v¢ thép Bao vé cao Bao v¢ thép Bao v¢ cao
() 2 3 “
(2,210) (0,033) (2,761) (0,303)
S6 quan sat 5.235 1.276 5.235 1.276
R2 diéu chinh 0,061 0,087 0,071 0,105

5. Két ludn

Nghién ctru danh gia tic dong cia WUI dén SPCR cuia cac ngan hang niém yét tai khu vuc APAC
giai doan 1995-2023. Két qua nghién ctru cho thdy SPCR ting khi WUI gia ting. Co ché tac dong
nay cang cao dbi véi cac ngan hang c6 muc do chénh léch ky vong giita NDT 16n hon, hodc c6 dinh

gia thi truong thip hon, hodc dang hoat dong tai cac qudc gia ¢ co ché bao vé NDT yéu kém. Cac

phat hién nay ham ¥ rang trong bdi canh bat 6n gia ting, cac chinh pht can tao hanh lang phap ly

minh bach va ting cuong co ché bao vé NDT, dong thoi thuc day co ché hop tac da qudc gia nham

on dinh tam Iy NDT va nang cao kha niang chdng chiu cta hé thong ngan hang. Bén canh do, viéc

giam sat riii ro hé thong 1a can thiét, didc biét khi cac dic diém ngan hang va yéu t6 qudc gia co thé

diéu tiét tac dong ciia bat 6n dén hanh vi thi truong.
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