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Ngay nhdn: Chu d& vé rui ro thanh khoan va rai ro tin dung da dugc nghién ctru
rat nhiéu trén thé gidi. Tuy nhién, cho dén nay chwa ¢6 nhiéu nghién
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clru vé moi quan h¢ giita rdi ro thanh khoan va rii ro tin dung trong
Ngay nhdn lai: bbi canh Viét Nam. Muc tiéu ctia nghién ctru nhdm phén tich mdi quan
h¢ gitra rui ro thanh khoan va rui ro tin dung tai cac ngan hang thuong
13/01/2017 mai Viét Nam, tir do, gop ph?m bd sung, lép dan khe héng hoc thuat
Ngay duyét dang: hién tai. Tac gia s dung phuong phap dinh luong, tiép can theo mo
hinh tu hoi quy dang vecto voi hé phuong trinh dong thoi va st dung
25/01/2017 phuong phap wéc lugng hdi quy binh phwong bé nhat. Dit liéu nghién
M s6: ctru dugce 1ay tir bdo cdo tai chinh cta cac ngan hang thwong mai Viét
Nam giai doan 2007-2015. Két qua ctia nghién ctru cho thiy khong

1116-G19-V02 tdn tai mdi quan hé gifra rui ro thanh khoan va rii ro tin dung tai cac

ngan hang thuong mai Viét Nam giai doan 2007-2015. Tuy nhién,
bién tré cuia riii ro thanh khoan va ri ro tin dung lai 4nh huong dén
chinh rui ro 6 ¢ hién tai.

Abstract

The topic of liquidity risk and credit risk has popularly been discussed

in the literature, yet little research has been carried out on the link
Tir khéa between these kinds of risk, using the data of commercial banks in

Vietnam. To fill such a gap this paper, which adopts the econometric
Rui ro thanh khoan; Rui technique of OLS to estimate a system of simultaneous equations,
ro tin dung. examines the relationship between liquidity risk and credit risk among
Vietnam’s commercial banking institutions from 2007 to 2015. The
result suggests that there is no connection between the two risk
Liquidity risk; Credit indicators. However, we do find the impact of lag of these variables
risk. on the contemporaneous variables.
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1. Giéi thiéu

Ngan hang déng vai tro quan trong ddi voi nén kinh té. Hé thong ngan hang hoat
d6ng hiéu qua va lanh manh s& gop phan thac ddy nén kinh té ting trudong bén viing.
Trong thoi gian qua, ciing véi sy phat trién ctia nén kinh té, hé thdng ngan hang VN ngay
cang mo rong va phat trién cac san pham vai nhiéu tién ich nham dap ung yéu ciu cua
khach hang. Tuy nhién, viéc mo rong quy mé ciing nhu da dang hoa cac san pham, dich
vu khién cic ngan hang thuong mai (NHTM) ludn phai d6i mat voi nhiéu rii ro. Khi rai
ro xay ra, ciing 1a lac NHTM phai d6i mat v6i nhitng nguy co nhu: Giam uy tin, mat kha
nang thanh khoan, tham chi 1a di téi pha san. Trong do, hai rii ro ma ngan hang thuong
phai ¢6i mat 1a rui ro thanh khoan (RRTK) va rui ro tin dung (RRTD).

Trén thé giGi da co rat nhidu nghién ctru vé RRTK va RRTD ctia ngan hang. Ching
han nhu: Bryant (1980), Diamond va Dybvig (1983) cho rang tai san va ciu triic ng ¢
su gén két chit ch& v6i nhau, dic biét dang chu y 1a nhitng khoan ng khong doi duoc va
viéc rat tién dot ngot cua khach hang. Dicu d6 khong chi dung vai tai khoan ndi bang
ma con dung véi viée cho vay va tai trg von thong qua tai khoan ngoai bang (Holmstrom
& Tirole, 1996; Kashyap & cong su, 1999).

Mot sé nghién ciru gan day tap trung xem xét sy tuong tac cia RRTK, RRTD va tac
dong ctia sy twong tac d6 dén su 6n dinh cta ngan hang tir nhidu goc do khac nhau. Tuy
nhién, cic nghién ciru nay chu yéu xuét phat tir mot quan diém li thuyét, ¢6 1a RRTK
hay RRTD va ca sy twong tic giira hai riii ro nay déu anh huong dén tinh 6n dinh cia
ngan hang (Acharya & cong su, 2010; Acharya & Viswanathan, 2011; Cai & Thakor,
2008; Gatev & cong su, 2009; Goldstein & Pauzner, 2005; Gorton & Metrick, 2012; He
& Xiong, 2012a, 2012b; Wagner, 2007).

Bang ching tir nhitng that bai cta cac ngan hang trong giai doan khing hoang tai
chinh gan ddy da hd tro cho cac két qua vé 1i thuyét va thuc nghiém. Imbierowicz va
Rauch (2014) dua trén két qua phan tich bao céo ciia FDIC (Federal Deposits Insurance
Corporation) va OCC (Office of the Comptroller of the Currency) vé nguyén nhéan that
bai ctia cac NHTM trong sudt thoi ki khing hoang gan day 1a do tac dong dong thoi cia
RRTK va RRTD. Cac ngéan hang khong phan bi¢t dugc su khac nhau giira tai san c6 tinh
thanh khoan cao, tai san c6 tinh thanh khoan thap, cdc ngudn tai tro twong g, va ciing
khong quan tim dén nhitng RRTD cua céc tai san. Vi thé, cac ngan hang khong co sy
chuan bi cho tinh hudng xay ra dong thoi cia RRTK va RRTD trong hé théng quan i
rui ro ciia ngan hang.
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O VN, cho dén nay chua c6 nhiéu nghién ctru vé mdi quan hé giita RRTK va RRTD
tai cic NHTM. Nghién ctru ndy nham bd sung vao kho tang hoc thuét bang cach cung
cap thém bang chtng thuc nghiém vé van dé nay trong bbi canh VN. Cu thé hon, dy 1a
nghién ctru dau tién sir dung phuong phap hé phuong trinh dong thoi véi s6 liéu duge
cap nhat méi nhat khi xem xét mbi quan hé gitra RRTK va RRTD. Ngoai muc tiéu gop
phan bo sung co so 1i thuyét va bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé giita RRTK va
RRTD, nghién ciru con c¢6 ham y gitp cic nha quan tri ngan hang, cac nha thiét lap chinh
sach va cac d6i tugng lién quan c6 nhitng hoach dinh quan tri riii ro phu hop trong quan
li diéu hanh.

2. Co s6 li thuyét va mot so6 bang chirng thye nghiém

2.1. Rui ro thanh khodn, rui ro tin dung

Theo Duttweiler (2008), RRTK dugc dinh nghia 1a rai ro khi NHTM khong c¢é kha
ning thanh toan tai mot thoi diém nao d6, hodc phai huy dong cac ngudn von vai chi phi
cao dé dap g nhu cau thanh toan; hodc do cdc nguyén nhan chi quan khac lam mat
kha nang thanh toan cia NHTM, theo d6 RRTK s& kéo theo nhitng hau qua khong mong
muon.

Theo Thong tur 02/2013/TT-NHNN ngay 21/01/2013, “RRTD trong hoat dong ngan
hang 14 ton that c6 kha ning xay ra d6i v6i no ciia to chire tin dung, chi nhanh ngan hang
nudc ngoai do khach hang khong thuc hién hodc khong c¢6 kha nang thuc hién mot phﬁn
hodc toan bg nghia vy cia minh theo cam két”. Hiéu theo nghia rong, RRTD la rui ro
trong qua trinh cho vay ctuia ngan hang, khoan cho vay khong dugc hoan tra kip thoi nhu
thoi han da cam két trong hop dong tin dung hay tra khéng du von va 1ai khi dén han.
RRTD dién ra trong qué trinh cho vay, chiét khau cong cu chuyén nhugng va gidy to co
gia, cho thué tai chinh... cia ngan hang. Day 14 rui ro lién quan dén chit luong tin dung
cua ngan hang.

Trong nhirng nim qua, c¢6 rat nhiu nghién ctru trén thé gidi dé cap dén mbi quan hé
giita RRTK va RRTD. Mot s nghién ciru dai dién cho 1i thuyét tai chinh trung gian ¢
dién, nghién ctru vé cach thirc lam viéc vi cac ngudn rii ro va loi nhuan ctia ngan hang
cho rang it nhat vé mit li thuyét c6 ton tai mdi quan hé gitra RRTK va RRTD (Bryant,
1980; Diamond, 1997; Diamond & Dybvig, 1983; Qi, 1994).

Khi phan tich v& mdi quan hé giita RRTK va RRTD, mét s6 nghién ctru da chi ra hai
loai rii ro nay c6 mdi quan hé cing chiéu. Imbierowicz va Rauch (2014) gia dinh c6 mbi
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quan hé giita RRTK va RRTD va mdi quan hé nay 14 cing chiéu nhung két qua nghién
ctru cho thay khong ton tai mbi quan hé giita RRTK va RRTD tai cic ngan hang & My.
Dermine (1986) cho rang mot khoan vay khong doi duoc ng lam ting RRTK vi khoan
vay d6 gdy ra sy sut giam ctia dong tién va khiu hao. Theo nghién ctru nay, RRTK va
RRTD c6 sy tuong quan duong. Samartin (2003), Iyer va Puri (2008) cho thiy cac tai
san rui ro ciia ngan hang cing véi sy khong chic chan vé nhu cu thanh khoan cta nén
kinh té c6 thé dan dén sy thiéu hut thanh khoan dua trén su hoang loan thong thuong
cua nguoi gui tién. Dya vao cac md hinh nay, RRTK va RRTD la quan hé déng bién,
hai loai rui ro nay cung tao ra sy bét 6n cua ngan hang.

Mdi quan hé cung chiéu giita RRTK va RRTD ciing duoc giai thich boi cac nghién
ctru trong thoi ki khing hoang tai chinh nhu: Acharya va Viswanathan (2011); Diamond
va Rajan (2005); Gorton va Metrick (2012); He va Xiong (2012a). Diamond va Rajan
(2001), Diamond va Rajan (2005) giai thich néu ngén hang cho vay qua nhiéu duy 4n rui
ro thi ngan hang khong thé dap Gmg nhu cau rat tién cua khach hang. Néu cac tai san
dung dé cho vay cac du an riii ro ndy cang giam gia tri thi cang c6 nhiéu ngudi di rit
tién. Két qua 1a RRTD cang cao thi dan téi RRTK cang cao do nhu cau riit tién ctia ngudi
gui tién. Mot quan diém khac vé mdi quan hé cung chiéu giita RRTK va RRTD dugc
nghién ctru boi Gorton va Metrick (2012). Cuy thé, phan tich thic nghiém ciia nghién ctru
nay minh chung rang viéc rat tién dot ngdt tai mot ngan hang nhu thé nao 1a dya vao
tam 1i hoang loan cua nha déu tu, co thé xay ra trong thoi hién dai — thoi ngan hang dugce
ching khoan hoa, trai ngugc voi viée riat tién dot ngdt tai mot ngan hang truyén théng.
Bing chiing cta nghién ctru nay cho thay trong cac cudc khing hoang tai chinh gan day,
viéc nhan thire RRTD trong céc hinh thirc cho vay dudi chuan di gay ra tinh trang tai tai
trg va ti 18 chiét khau (Hair-Cut) trén thi truong lién ngan hang ting 1én dang ké. Nghién
clru nay ciing nhan thiy RRTD cam nhan (Perceived Credit Risk) khac véi RRTD
thuc té, din dén RRTK trong cac ngan hang.

Bén canh dé, mot sb nghién ctru da chi ra RRTK va RRTD cé mbi quan hé ngugc
chiéu v&i nhau. Acharya va cong su (2010) cho rang viéc ndm giir tién mat trong ngan
hang tang Ién rt nhanh trong giai doan khung hoang tai chinh gan day. Nghién ctru nhan
dinh viéc nam giit tién mat 1am tang thanh khoan cho ngan hang, nhung muc dich gitr
tién mat 14 dé cac nha quan li chii dong trong viéc mua sim tai san voi gia rat thip cia
cac ngan hang khéc trong giai doan khing hoang, tai san duoc ban véi gia thap di kém
v6i rai ro khong ludng trude. Theo nghién ciru ndy, RRTK va RRTD c6 mdi twong quan
am. Phan tich thyc nghiém ciia Acharya va Naqvi (2012) cho thiy trong thoi ki khung
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hoang, cac doanh nghiép va h¢ gia dinh c6 xu hudng guri tai san cua ho vao ngan hang,
diéu nay lam cho luong tién mit trong ngan hang phong phu va tir 46 ngan hang dé dai
trong viéc cap tin dung cac khoan vay méi, cac khoan vay nay it cé sy giam sat chit ché
tir ngdn hang nén rii ro cho vay ting cao. Do ¢6, RRTK va RRTD c6 mbi quan hé ngugc
chiéu.

Khi xem xét mbi quan hé giita RRTK va RRTD ctia mot s6 ngan hang cu thé ¢ VN,
hai loai rui ro ndy c6 chiéu huéng tic dong khong ddng nhét qua cic nam, nhung chiéu
hudng tac dong cua hai loai rii ro nay & cic ngén hang c6 quy mé nho 1a rd nét nhat.
Chang han, RRTK va RRTD ¢ NHTM cb phan Kién Long va NHTM c6 phan Sai Gon
Cong thuong c6 quan hé cung chiéu. Pay dugc coi 1a mot dau hiéu vé sy ton tai mbi
quan h¢ giita RRTK va RRTD nhu ki vong ctia nghién ciru.'
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Hinh 1. Rii ro thanh khoan va riii ro tin dung & NHTM c¢6 phan

Kién Long va NHTM c6 phan Sai Gon Cong thuong

! Phén loai ngén hang 16n, vira, nho dua trén két qua phan vi trén quy mé tai san trung binh ctia ngan hang qua cac nam.
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Duya trén két qua nghién ctru ctia Imbierowicz va Rauch (2014) va hoan canh thyc
tidn cua hé thong ngan hang & VN, c6 hai gia thuyét nghién ctiru duoc tac gia dé xuat:
H;: Co sy phu thuéc lan nhau gitta RRTK va RRTD;

H>: RRTK va RRTD c¢6 méi quan hé cing chiéu, tirc la hai loai riii ro ndy cing tang
hodc cung giam.

2.2. Mt s6 bang chirng thiee nghiém xem xét moi quan hé gitta RRTK va RRTD

Berger va Bouwman (2009) str dung dir li¢u cac ngan hang My giai doan 1993-2003.
Két qua cho thay viéc tao ra thanh khoan ctia ngan hang ting 1én mdi nim va vuot qua
2,8 nghin ti USD trong nam 2003. Céac ngan hang 16n, cac thanh vién cta cong ty s¢ hitu
da ngan hang, ngan hang ban 1é va cic ngan hang sap nhap gan day tao ra tinh thanh
khoan nhiéu nhat. Méi quan hé gitra von va viée tao ra thanh khoan cua ngan hang c6
mdi quan hé duong ddi v&i cac ngan hang 16n va quan hé 4m ddi vai cac ngan hang nho.

Foos va cong su (2010) nghién ciru vé ting trudng tin dung va rii ro ngan hang bang
cach phan tich sy ting truéng ¢ anh huéng dén mire do rii ro ciia cac ngan hang tai 14
nudc phuong Tay. Nghién ctru st dung dir liéu Bankscope ctia hon 10.000 ngan hang tu
nhan tir nim 1997 dén nam 2005 va dua ra ba gia thuyét vé mdi quan hé giita sy ting
truong tin dung trong quéa khir véi ton that cho vay, loi nhuan ngan hang va kha ning
thanh toan ctia ngan hang. Két qua, nghién ctru ciia Foos va cong sy (2010) tng hd quan
diém rang sy ting truong cho vay s& dan dén ton that cho vay trong ba nam tiép do, giam
thu nhap 13i suat twong ddi va giam ti 1& von. Ton that cho vay giy ra rii ro cho ngén
hang, tinh trang thanh khoan 1 mot trong nhirg vin dé ma ngan hang phai d6i mat khi
c6 rui ro xay ra.

Imbierowicz va Rauch (2014) su dung dir li¢u tur cdc ngan hang & My tor nam 1998
dén nim 2010 dé phan tich méi quan hé gitra RRTK va RRTD dong thoi xem xét moi
quan hé nay lai anh huong dén xac suat v& ng cta cic ngan hang nhu thé nao. Két qua
ctia nghién ctru cho thdy ca hai RRTK va RRTD khong c6 mbi quan hé ddi g vé mit
kinh t& & ca qua khar va hién tai. Tuy nhién, mbi quan hé nay anh huéng dén xac sut
v& no ctia ngan hang. Hiéu tmg ndy c6 hai phan: Timg RRTK va RRTD riéng biét lam
tang x4c suit v& no ctia ngan hang va anh huong cua su trong tic mdi quan hé nay phu
thudc vao mirc tong thé ciia riii ro ngén hang, c¢6 thé lam ting hodc giam rui ro v ng cia
ngan hang.

Iyer va Puri (2008) nghién ctru vé tim quan trong ctia mdi quan hé gitra nguoi giri
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tién va ngan hang. Nghién ctru nay cho thay hiéu qua ctia bao hiém tién gui, vai tro cia
cac mang xi hoi va tim quan trong ciia ngan hang dwogc giri tién anh huong dén nguoi
gui tién trong giai doan pha san ctia ngan hang. Nghién ciru nhan thy bao hiém tién giri
chi ¢6 hidu qua mot phan trong viéc ngin ngira sy pha san cta ngan hang va hiéu tmg
mang x3 hoi 12 quan trong nhung ciing bi giam nhe bdi cac yéu té khac, dic biét 1a mdi
quan hé gitra ngan hang va nguoi giri tién. Trong giai doan pha san, ngan hang c6 qua
nhiéu tai san rui ro s& dan t6i sy thiéu hut thanh khoan do sy hoang loan cia nguodi gui
tién gay ra hién tuong rut tién dot ngdt. Tom lai, nghién ctru nhan dinh nguoi gii tién co
anh hudng dén sy phé san ciia ngan hang va két qua ctia nghién ctru chimg minh rang,
ngudi giri tién ¢6 anh hudng co ban dén sy pha san ciia mot ngén hang.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. D liéu nghién cuu

Dit liéu nghién ctru gém 30 NHTM, 203 quan sat, trong d6 dir liéu dé tinh RRTK,
RRTD va cac bién kiém soat vi mé duoc thu thap tr bao cdo tai chinh ctia cac NHTM &
VN giai doan 2007-2015, website ciia Ngan hang Nha nuéc, Vietstock; dit liéu vé cac
bién kiém soat vi mo dugc 13y tir co s& dit liéu cua International Financial Statistics (IFS)
thudéc Quy tién t& Qudc té (IMF), website cua Téng cuc Théng ké, World Bank va
Investing.’

3.2. Mo hinh nghién cuu

Tac gia su dung mo6 hinh tuong tw nhu mo hinh trong nghién ctru cia Imbierowicz va
Rauch (2014), v&i d6 tré 1a 1 do tinh chit dic thu cua dit liéu. Cu thé, mé hinh dugc trinh
bay nhu sau :

CR;t =LR;; + LR;;_4 + CR;¢_1 + control variables;,
LR;; = CR; + CR;y_1 + LR; ;4 + control variables;,
Trong d6:
CR;; : RRTD ciia ngén hang i tai thoi diém t;
LR;; : RRTK cua ngan hang i tai thoi diém t; cu thé:

Trong nghién ctru nay, RRTD duoc tinh bang ti 18 giira cic ton that cho vay rong

? http://www.investing.com/rates—bonds/vietnam—1—year-bond-yield-historical-data
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trung binh (ng di xtr li — cac khoan xur li da thu hdi duoc) trong nim nay va du phong
cac khoan kho doi ghi nhan trong nam truée do.’
Céch tinh:

(no da x ly — no da x& ly da thu hoi dwoc),

CR = . - - T
dw phong cac khoan ng kho doi;_4

v6i, t 1a thoi diém nghién ciru.

Day 1a mot bién dai dién t6t vi ton that cho vay rong trung binh duoc chuan hoa véi
du phong cac khoan ng khé doi trong nim trude d6. Néu ti 18 nay 1a 16n hon 1, ngan
hang c6 thé dugc gia dinh co ton that cho vay khong ludng trude duge. Nhu vay, ti 18
nay cang cao thi RRTD cang cao. Tac gia chon bién trén nhu 1a bién dai dién chinh cia
RRTD bai cac bién cho phép ta c6 thé nam bat quan li rui ro cho vay ciia ngan hang,
dong thoi co thé quan sat chinh xac nhitng t6n that cho vay dugc du doan va nhiing gi
ngan hang phai d6i mit v&i nhiing tai san rai ro do ton that cho vay nhiéu va batngo.

Trong nghién ciru nay, RRTK duoc tinh todn bang cach lay khdi luong céc tai san
ctia ngan hang c6 thanh khoan théap trir di khéi lugng cuia tit ca cc tai san ciia ngan hang
chuyén d6i thanh tién mat nhanh chong va véi chi phi thap, dé trang trai s tién rat ngan
han c6 thé tir khéi lwgng ctia khoan no phai tra. Ngoai ra, RRTK con bao gom s6 luong
cho vay lién ngan hang, vi thé phai sinh va cac tai khoan ngoai bang thong qua cac cam
két cho vay khong st dung. T4t ca nhirng khoan muc trén dugc chuan hoa bang tong tai
san. Gid tri cudi cung cua bién RRTK c6 thé 1a duong hay 4m.

Céch tinh:

LR = [(Tién giti khéng ki han + Cam két cho vay chwa sir dung) — (Tién mdt va tién
givi tai cdc t6 chike khdc + Chitng khodn kinh doanh + Tién giri tai Ngdn hang nha nwée
+ Thieong phiéu+chimg khodn dau tw san sang dé ban +cho vay lién ngdn hang +
Chitng khodn phdi sinh rong)]/Téng tdi san

Cdc bién kiém sodt:

TRADE_RATIO (Trading Assets/Total Assets): Ti 1& giira tai san kinh doanh va tong
tai san, dugc tinh bang cach iy s lugng tai san ndm giit cho muyc dich kinh doanh chia
cho tong tai san;

AGR_RATIO (Agricultural/Total Loans): Ti 1¢ giita cho vay nong nghiép va tong

? K& thira tir nghién ciru cia Angbazo (1997) va Dick (2006)
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cho vay, dugc tinh bang cach iy s6 lugng cho vay nong nghiép chia cho tong cho vay;

CA (Capital Ratio): Ti 1¢ vdn, dugc tinh bang cach ldy von cha so hitu chia cho tong
taisan;

DE RATIO (Short-Term/Long-Term Deposits): Ti I¢ thanh khoan cua cac khoan ng,
dugc tinh bang cach liy s luong tién giri ngan han chia cho tién giri dai han;

ROA (Return on Assets): Suat sinh loi trén tong tai san, duogc tinh bang cach iy loi
nhuén sau thué chia cho tong tai san trung binh theo nim ciia ngén hang;

STD ROA (Standard Deviation of ROA): B¢ 1éch chuén cua sut sinh loi trén téng
tai san, 1a su bién thién cua suét sinh loi trén téng tai san;

EFF_RATIO (Efficiency Ratio): Ti s6 hiéu qua hoat dong, dugc tinh bang cach iy
chi phi hoat ddng chia cho doanh thu thuan;

LOAN_GROWTH: Ting truéng tin dung, dugc tinh bang cach liy hiéu sb giira s6
luong cho vay nim nay va nim trude chia cho sb lugng cho vay nim trudc;

NET_OBS (Net Off-Balance Sheet Derivative Exposure): Céc tai khoan phai sinh
ngoai bang can ddi, dugc tinh bang cach 1iy s lugng cac tai khoan phai sinh ngoai bang
can d6i ma ngan hang dugc thu hudng trir di cac khoan ngan hang bao lanh, don vi tinh
1a nghin ti dong;

OTHER_OBS (Other Net off-Balance Sheet Exposure): Cac tai khoan phai sinh
ngoai bang can ddi khac, don vi tinh 13 nghin ti dong;

LOG(ASSETS): Logarit tu nhién cta tong tai san ctia ngan hang, don vi tinh ctia tong
tai san 1a triéu dong;

LEVERAGE (Leverage in the Banking Industry): Pon bay tai chinh ciia ngan hang,
dugc tinh bang cach lay trung binh theo niam ti 1& don bay tai chinh cta cic NHTM VN;

YIELD (Yield Spread): Chénh 1éch 13i sudt cua trai phiéu chinh phi ki han 1 nam va
10 nam;

INTEREST (Interest Rate): Lai suat chinh sach ctia ngan hang nha nudc;

LOG(GDP): Logarit ty nhién cia tong san pham qudc ndi cia VN, don vi tinh cia
GDP la ti dong;

CRISIS (Crisis Dummy): Bién gia vé khing hoang. Bién gia nay trong giai doan
khung hoang (2007-2009) s€ co gia tri la 1, va khong phai giai doan khung khoang thi
s€ nhan gia tri 1a 0.
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3.3. Phwong phap nghién ciru

Phuong phap nghién ctru dugc st dung 1a phuong phap dinh lugng, Nghién ctru st
dung m6 hinh tu hdi quy dang vector (VAR) véi hé phuong trinh dong thoi va sir dung
phuong phép udc lwong hdi quy binh phuong bé nhat (OLS) dé phan tich mdi quan hé
giita RRTK va RRTD ctia cic NHTM. Trong mé hinh VAR, mét bién khong nhitng chiu
anh huong tir tic dong hién tai cta cac bién khac ma con chiu anh hudng boi do tré cua
chinh bién d6 va do tré cuia cac bién khac. Phuwong phap udc lwong hdi quy binh phuong
bé nhét 1a phuong phap duoc dung rat phd bién trong linh vuyc kinh té luong. Uu diém
cua phuong phap nay khong qua phirc tap nhung hi¢u qua.

4. Két qua va thao luin

4.1. Két qua nghién ciru

Két qua kiém dinh ctia mé hinh nghién ctru tiép can theo phwong phap ciia mé hinh
VAR v6i hé phuong trinh dong thoi va st dung phuong phap uée luong OLS.

Bang 1

Théng ké mé ta cac bién
Bién Sé Trung Gid tri Gid tri D lgch

quan sat binh nho nhat 16n nhat chuan

CR 174 0,0660 —2,0942 4,0885 0,6035
LR 203 —0,2875 —0,6736 0,0415 0,1474
AGR_RATIO 173 0,0636 0,0000 0,4235 0,0856
CA 203 0,1155 0,0150 0,6141 0,0830
DE RATIO 201 0,2067 0,0049 1,1058 0,1718
EFF_RATIO 203 0,4848 0,1619 0,9274 0,1398
INTEREST 203 0,0861 0,0650 0,1500 0,0255
LEVERAGE 203 0,1144 0,0853 0,1325 0,0124
LOAN_GROWTH 203 0,5188 —-0,7161 11,3173 1,2682
LOG(ASSETS) 203 7,7792 6,3089 8,9298 0,5422

LOG(GDP) 203 6,4151 6,0958 6,6225 0,1691
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NET_OBS 186 9,0440 0,0014 94,8486 16,8567
OTHER_OBS 200 5,3838 0,0019 88,6583 11,2077
STD_ROA 203 0,0075 0,0011 0,0249 0,0065
TRADE RATIO 146 0,0091 0,0000 0,0739 0,0147
YIELD 203 0,0118 —-0,0113 0,0312 0,0119

Nhin chung dit liéu c6 su dao dong on dinh, phﬁn 16n d6 1éch chuan cua mau nghién
clru c6 gid tri nho, toan bo dit liéu cia mau nghién ciru khodng 174-203 quan sat cho
mdi bién, 13 ¢& mau tuong ddi 16n trong théng ké. Dit lidu dau vao phu hop dé thuc hién
cac kiém dinh thdng ké va hdi quy trong mé hinh.

Két qua phén tich ma trin tuy twong quan gitra cac bién trong mé hinh trong Bang 2
cho thay chi ton tai mot cap bién co tri tuyét ddi hé sé tuong quan gan bang 0,8 d6 1a
INTEREST VA YIELD. Dé khic phuc sy twong quan giita hai bién nay c6 thé gy ra
hién tuong da cong tuyén hodc lam thay ddi ddu cua hé sb, tac gia tién hanh hdi quy vai
luan phién v&i timg bién.

4.2. Phdn tich két qua hoi quy

Nghién ctru thuc hién chay mé hinh hdi quy theo phuong phap OLS cho hé phuong
trinh déng thoi, 1an luot voi hai bién kiém soat 1a INTEREST VA YIELD. Két qua duogc
trinh bay trong Bang 3.

4.3. Thdo ludn két qua nghién citu

Két qua nghién ciru cho thy khong ton tai mdi quan hé giita RRTK va RRTD & céc
NHTM VN trong giai doan 2007-2015 nhu ki vong ¢ gia thuyét H,. Tuy nhién, két qua
nay khong dang ngac nhién vi phat hi¢n ctia Imbierowicz va Rauch (2014) ciing tuong
tu. Dé 1i giai vé su khong ton tai mdi quan hé gitta RRTK va RRTD tai cac NHTM &
VN, tac gia dua ra mot s6 nguyén nhan tac dong don 1é 1én ting rui ro:*

* Nghién citru cho ring co ton tai mdi quan hé giita RRTK va RRTD nhung két qua nghién ctru thuc nghiém thi mdi quan h¢

nay khéng c6 y nghia théng ké.
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Bang 2

Ma tran hé so twong quan cua cac bién

) @ 3) “4) ®) (6) O ®) © (10) an (12) (13) (14 (15 (16)

AGR_RATIO (1) 1
CA(Q2) 0,156 1

CR (3) -0,072  —0,068 1

DE_RATIO (4) -0,143  -0,106 0,16 1

EFF_RATIO (5) ~0,096 -0,042 0289 0,398 1

INTEREST (6) 0,29 0,034 0,007 -0,108 0,206 1

LEVERAGE (7) ~0,083 0,07 0,1 0,118 0016  -0,107 1

LOAN_GROWTH (8) 0,001  -0,058 -0,182 -0,033 0,157 -0,081 0,224 1

LOG(ASSETS) (9) -0,104 —0,68 0,056 0279 0032  -0,089 -026  -0,288 1

LOG(GDP) (10) -0,012 0,05 0,348 0,143 0473  -0,164 0416 0427 0,352 1

LR (11) -0,197 -0,083 -0,159 0373  -0,134 -0352 0,032 -0,112 0,335 0,003 1

NET_OBS (12) -0,091 -0272  -0,16 0396 -0269 0,161 —0207 -0,146 0,651 0214 0386 1

OTHER_OBS (13) -0,034 -0325 -0,178 0376 -0222 -0,089 0,196 -0237 0,657 0,127 0368 0,679 1

STD_ROA (14) -0,097 -0,169 -0,053  -0,02 0,09 0,014 0,059 -0204 0436 0068 0328 0319 0313 1
TRADE_RATIO (15) -0,16 0081 0,159 -0,075 -0082 -0,129 0,073 0,102 -0,226 0,105 -0,183 0,02 0,065 -0,228 1

YIELD (16) —0,058 0,042 0,102 —0,011 0,272 -0,762  -0,165 0,136 0,187 0,557 0,21 0,198 0,075 0,029 0,101 1
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Bang 3
Két qua hoi quy toan bo giai doan

Bién phuy thudc CR LR

Heé s6 P value Heé s6 P value Hé s6 P value Heé s6 P value
c —2,618666 0,3298 —4,368408 0,1424 —0,419959 0,6328 —0,36143 0,7253
LR 0,074302 0,8386 0,189894 0,5845
CR 0,007889 0,8386 0,022182 0,5845
LR(-1) —0,060915 0,8564 —0,043782 0,8962 0,4712%** 0,0000 0,5031%*** 0,0000
CR(-1) 0,2990%*** 0,0059 0,3200%** 0,0035 —-0,027103 0,4599 —0,03621 0,3525
Agr_ratio -0,387327 0,4409 —-0,328003 0,5133 —0,142206 0,3848 —0,15025 0,3801
Ca —0,22568 0,8857 —-0,369397 0,8124 0,266074 0,6025 0,182966 0,7309
De ratio 0,043392 0,8636 0,018743 0,9407 0,084459 0,3023 0,093514 0,2748
Eff ratio —-0,256288 0,5413 -0,210431 0,6052 —0,04287 0,7542 0,047497 0,733
leverage —1,511542 0,6376 —-0,69026 0,8267 0,249981 0,8112 0,741748 0,4902
Loan_growth —-0,007531 0,9567 —-0,000179 0,999 —0,006936 0,8779 0,004894 0,9169
Log(assets) 0,186762 0,3473 0,177659 0,3678 0,053152 0,4122 0,04356 0,5191
Log(GDP) 0,247149 0,5445 0,518355 0,2623 —0,010979 0,9343 —0,04881 0,7589
Net obs —0,0065** 0,0262 —0,0060** 0,0366 0,000149 0,8779 0,000525 0,6004
Other obs —0,003156 0,3782 —-0,003421 0,3391 —-0,000115 0,9218 0,000153 0,9012
Std ROA 1,223894 0,8334 0,209544 0,9707 2,860469 0,1269 2,268568 0,2415

Trade_ratio 4,8791%* 0,0402 5,3186%* 0,0257 —0,684706 0,3853 —-0,7736 0,3528
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Bién phu thudc CR LR

Heé s6 P value Heé s6 P value Hé s6 P value Heé s6 P value
interest —0,571179 0,7224 —1,5782%** 0,0015
Yield —-3,594202 0,364 2,5598* 0,0548
Observations 88 88 88 88
R—squared 0,320599 0,327246 0,601752 0,566149
Adjusted R—squared 0,167494 0,17564 0,512006 0,468379
S,E, of regression 0,304422 0,302929 0,099195 0,103534
Durbin—Watson stat 1,150018 1,09478 1,927054 1,905663

Ghi chii: *, **, *** 1in lugt twong ing véi cic mic ¥ nghia 10%, 5% va 1%



V& Xuan Vinh & Pham Hong Vy, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(1) 45-63 59

Thir nhdt, d6i véi RRTK, ngan hang c6 RRTK ting c6 thé xuit phat tir cac van dé
khong mang tinh hé thong din téi sy khong ting theo trong RRTD. Cac véan dé anh
hudng téi RRTK khong mang ban chat hé thong tai chinh ndi tai ngan hang c6 thé 1a sy
vi pham luat, hodc tin ddn khong tt vé hoi déng quan tri gay ra cac ap luc rit tién 0 at
d3 xay ra trong giai doan nay, tuy nhién vi khong mang ban chat hé thong nén cac nguyén
nhan nay chi mang tinh ngin han, ttc thoi, do d6 khong lam diéu chinh cac chinh sach
cho vay dén téi khong anh hudng toi RRTD. Diéu nay ciing cho thdy c¢6 sy diéu chinh
t6t tir Ngan hang Nha nude (NHNN) va Chinh phit d6i v6i tinh thanh khoan cta hé théng
NHTM, khong dé RRTK anh hudng nghiém trong dén hé théng ngan hang dan dén
RRTD.

Thir hai, d6i v6i RRTD, trong hé thong ngan hang VN, khi NHTM gip rti ro, NHNN
s& dua ra cac bién phap kip thoi dé “bao vé”. NHNN ciru cac NHTM khéng chi vi sy an
toan hé thong tai chinh cho ca nudc ma con vi quyén lgi ctia ngudi gui tién phai duge
dam bao. Néu mot ngan hang bi thua 15, thiét hai cho ngudi gui tién sé rat 16n, tir 6 kéo
theo niém tin ctia ngudi gui tién ddi véi hé thong ngan hang bi sut giam, din dén tinh
trang rit tién 6 at va nguy co do v hé thong tai chinh qudc gia. Chinh vi vay, khi mot
ngan hang c6 RRTD xay ra thi NHNN s& ¢ nhiing bién phép kip thoi dé khic phuc rui
ro d6 va duy tri dugc tinh thanh khoan ctia ngan hang nay dé bao vé cho nguoi gui tién
va hé thdng tai chinh quéc gia.

Nghién ctru khong tim thay mdi quan hé giita RRTK va RRTD, tuy nhién cic bién
tré ctia ting loai rui ro lai 6 anh hudng manh dén chinh bién ¢6. RRTK va RRTD & qua
khir tac dong cung chiéu dén chinh bién d6 & hién tai. Khi ngan hang bi RRTK hay
RRTD & nidm trude s& dé lai nhitng hdu qua nghiém trong ma cic nha quan tri chua ¢
cac bién phéap khic phuc tan gdc hodc nhitng hau qua d6 khong thé giai quyét duoc tirc
thoi trong ngén han, tir d6 s€ xay ra tinh trang lich st kéo theo va anh hudng chinh rui
ro d6 ¢ hién tai.

Ngoai ra, két qua nghién ctru cho thy cac bién kiém so4t ciing co tac dong dén RRTK
va RRTD. Chénh léch 13i suét cua trai phiéu chinh phii ki han 1 nam véi 10 nim c6 tac
d6ng cuing chidu va 14i suat chinh sach cia NHNN c¢6 tac dong nguoc chiéu dén RRTK.
RRTD chiéu tac dong la duong boi bién ti 18 giira tai san kinh doanh trén tong tai san va
1a 4m boi bién cac tai khoan phai sinh ngoai bang can ddi ké toan.

Bén canh cac bién kiém soat co ¥ nghia thong ké, cac bién khong ¢ y nghia thong
ké d6i voi ca hai RRTK va RRTD bao gom: Ti 1¢ giita cho vay nong nghiép trén tong
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tai san, ti 1& von, ti 1& thanh khoan cuia cac khoan no, do 1éch chuén cua suit sinh loi trén
téng tai san, ti s6 hiéu qua hoat dong, ting truong tin dung, don by tai chinh ciia ngén
hang, logarit tong tai san ciia ngan hang, logarit tong san pham qudc ndi ciia VN, va cac
tai khoan phai sinh ngoai bang can ddi khac. Pong thoi cac bién kiém soat con lai khong
c6 tac dong tirng loai rui ro, do 1a ti 1¢ gitra tai san kinh doanh trén téng tai san, cac tai
khoan phai sinh ngoai bang can ddi khong c6 y nghia thong ké ddi voi RRTK va ddi véi
RRTD gdm chénh léch 14i suat cua trai phiéu chinh phu ki han 1 nam va 10 nam, 13i suat
chinh sach cuia NHNN.

Nghién ciru ciing xem xét mdi quan hé gitra RRTK va RRTD cua céc ngan hang VN
sau khung hoang dé kiém soat sy anh huéng ciia khung hoang tai chinh thé gidi 2008
t6i mdi quan hé can phan tich 1a RRTK va RRTD. Két qua vé mdi quan hé giita RRTK
va RRTD trong giai doan sau khing hoang hoan toan giéng két qua cho toan bo giai
doan. Két qua hdi quy c6 su twong dong giira giai doan sau khung hoang so véi toan b
giai doan 1a do su hoi nhap vé linh vuc ngan hang va thi truong von ctia VN so voi thé
gidi 1a chua cao. Cudc khing hoang tai chinh thé gidi tac dong khong dang ké dén mbi
quan h¢ gitra RRTK va RRTD tai cac NHTM VN trong giai doan nghién ctru. Két qua
kiém tra lai (Robustness Check) mdi quan hé giita RRTK va RRTD ¢ giai doan sau
khung hoang va toan bo giai doan twrong dong nay cing cb bang ching thuc nghiém cia
nghién ctru 1a tin cdy hon gitta mbi quan hé gitta RRTD va RRTK trong giai doan 2007—
2015.

5. Két luan va ham y chinh sich

5.1. Két lugn

Nghién ctru ndy xem xét moéi quan hé gitta RRTK va RRTD & cac NHTM VN giai
doan tir 2007-2015, md hinh nghién ctru duoc tiép cén theo phuong phap ctia md hinh
VAR v6i hé phuong trinh dong thoi va st dung phuong phap uée lugng hdi quy OLS.
Két qua nghién ctru cho thdy khong ton tai mdi quan hé giita RRTK va RRTD tai cac
NHTM VN giai doan 2007-2015 nhung cac bién tré ctia timg rii ro lai anh hudong dén
chinh rai ro 6. Két qua nghién ctru gop phan bo sung co so li thuyét va bang ching thuc
nghiém vé méi quan hé giira RRTK va RRTD khi str dung phwong phap hé phwong trinh
dong thoi véi woc lwong hdi quy OLS.
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5.2. Goi ¥ chinh sdch va kién nghi gidi phdp

5.2.1. P6i v6i Ngan hang Nha nude

Theo két qua nghién ctru, mic du khong ton tai mdi quan hé giita RRTK va RRTD
nhung NHNN can c6 céac bién phap tét dé duy tri quan tri riii ro d6i v6i hé théng NHTM
noi riéng va hé thong tai chinh qudc gia néi chung. Thir nhat, NHNN can tiép tuc lam
t6t cong tac quan tri RRTK, tran an khi c6 tin don bat loi lam anh huong dén ngudi giri
tién, chuan bi phuong an tirc thi trong truong hop cac NHTM dbi mat voi RRTK. Bén
canh ¢6, NHNN can c6 nhiing co ché, chinh sach can thiét nham nang cao trinh 6 quan
tri thanh khoan & cac NHTM, dam bao va ho trg thanh khoan s& 1a cac yéu t can thiét
dé xac 1ap murc 13i suat hop li. Thir hai, NHNN cén tiép tuc ddy nhanh tai co cau hé thong
ngan hang, kiém tra vin d¢ so hitu chéo trong cac NHTM va tap trung xir li no xau cia
ngan hang dé han ché RRTD.

5.2.2. B6i v6i cac ngan hang thwong mai

Tir két qua cua nghién ctiru, NHTM can xay dung chién luoc quan tri RRTD thong
qua viéc danh gia, tham dinh va quan tri tt cac khoan vay va ludn ludn phai trich lap
mot khoan dy phong rui ro dé d6i phé vai nhitng khoan vay khong doi duge tir khach
hang vay. Song song véi viéc phong ngira RRTD, NHTM ciing cin quan tim dén RRTK,
quan tri RRTK dé duy tri & mot khoang gidi han niao d6, va can c6 nhiing chién lugc
g pho kip thoi khi ngan hang bat ngd gap RRTK.

6. Han ché cia nghién ciru

Nghién ciru ¢6 mot s6 han ché khach quan. Thir nhat, trong bdi canh dac thu cia VN
thi bo di liéu dugc coi twong ddi day du voi sd lugng ngan hang twong ddi 10n so véi s6
luong ngan hang trén toan lanh thd va khoang thoi gian twong dbi dai so véi kha ning
cap nhat va tinh sin c6. Tuy nhién, han ché ciia nghién ctru 1a méu di liéu dugc thu thap
trong giai doan 2007-2015 14 kha ngin so v4i cac nudc phat trién c6 hé thng tai chinh
phat trién 1au doi va co sé dit liéu dugc cap nhat day du.

Thir hai, nghién ctru chua xem xét mdi quan hé gitra RRTK va RRTD khi phan loai
ngan hang 16n, vira va nho. Néu nhu bo dir liéu c6 quy mé 16n hon thi s& hd tro cho viée
xem xét van dé nghién ciru mot cach day du va chi tiét hon. Tuy nhién, do sé quan sat
kha it néu chia nho theo quy mé ngén hang nén nghién ctru chua xem xét van dé nay.
Tac gia ki vong s& c6 nhitng nghién ctru tiép theo bo sung va khic phuc nhitng han ché
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khéach quan ctia nghién ctru naym
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