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Tom tit. Bai nghién ctiu sir dung md hinh hiéu @ng ¢é dinh (FEM), mé hinh hiéu
g ngau nhién (REM) va md hinh sai s6 chuan hiéu chinh (PCSE) dé kiém tra anh
huéng twong tac giita kha ning thanh khoan véi lam phat 1én sy on dinh trong hoat
dong cua ngan hang thuwong mai, do ludng bang Z-score. Bo dir liéu nghién ciru duoc
thu thap tir b4o cdo tai chinh cua cac ngan hang thuong mai va dir liéu kinh té vi mé cua
Ngan hang Thé gidi trong giai doan tir nim 2012 dén nam 2020. Khi lam phét cao, viéc
duy tri s luong Ién tai san ¢ kha nang sinh 161 kém c6 thé 1am giam sy on dinh trong
hoat d6ng do sy mat gi4 cua tién té va do danh mat ngudn thu nhap sinh lgi c6 thé co.
Anh huéng caa lam phat van cd thé tich cuc trong truong hop kha nang thanh khoan &
muc thap. Nguoc lai, duy tri kha ning thanh khoan cao lai c6 thé 1am tram trong hon
anh huong cua lam phat. Két qua nghién ciru cling dé xuat mot sé giai phap quan trong
cho Ngan hang Nha nudc Viét Nam va cac ngan hang thuong mai.

T khoa: Kha nang thanh khoan; Lam phat; Ngan hang thuong mai; Z-score.
1. Gioi thiéu

Nhitng nim gan day, tai cau tric hé théng ngan hang thuong mai van khong
nging dién ra siu rong va ngay cang duoc quan tam sau sac. Nguyén nhan chu yéu dan
dén kiét qué tai chinh caa cac ngan hang thuong mai trong cudc khung hoang tai chinh
toan cau giai doan 2007-2008 duoc d6 15i cho van dé quan tri thanh khoan (Kiéu va
cong su, 2021). Mic di hé théng ngan hang thuong mai Viét Nam dén nay van chua ghi
nhan mot trudng hop that sy d6 vd hay pha san, mot sé ngan hang hoat dong kém hiéu
qua da budc phai sap nhap, hop nhat, tham chi bi mua lai véi gia 0 dong. Sy an toan cua
hé thong ngan hang thwong mai d ting bi ton hai va de doa mot cach nghiém trong.
Nghi dinh 05/2010/ND-CP ngay 18/01/2010 cua Chinh phu da quy dinh viéc ap dung
Luat phé& san d6i vai cac to chic tin dung va Luat s6 17/2017/QH14 ngay 20/11/2017
cuia Quéc hoi cling dé cap dén tinh hudng pha san nhu mot truong hop xau nhat trong
tat ca cac phuong 4n co cau lai t chic tin dung.

Bén canh nhiing rai ro noi tai, rai ro vi mo ciing 1a moét van dé can quan tam cua
c4c ngan hang thuong mai, nhu 1a lam phét (inflation). Mot mat, lam phét c6 thé quyét
dinh hanh vi r(t tién ciia khach hang. Mat khac, lam phét 1am giam stic mua, noi nguoi
guri tién c6 xu huéng rit nhiéu tién hon tir tai khoan ngan hang cua ho va chi tiéu ngay
lap tirc hodc dau tu vao tai san c6 loi khi lam phat, de dé phong gia tri tién té tiép tuc sut
giam. Do d6, cic ngan hang phai chiu sy bat 6n vé tai chinh va gia tang chi phi huy
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dong vén. Lap luan nay duoc tng hd manh mé bai hiéu ung Fisher, khi d6, 13i suat thuc
1a phan trir bét lam phat du kién khoi 13i suat danh nghia. Viéc giam l4i suat thuc ciing
ddng nghia kha nang sinh 15i tir tién gui tiét kiém tré nén kém hap dan hon. Tuy nhién,
thuc té cho thay lam phat khdng hoan toan chi biéu hién mét cach tiéu cuc. Mot chinh
sach lam phét muc tiéu tét c6 thé thuc day su ting trudng caa nén kinh té, thu hit co hoi
dau tu va tir d6 anh hudng tich cuc dén trién vong phat trién cua thi truong tai chinh.
Hiéu wng tich cuc caa lam phat cang thé hién manh m& hon & cac qudc gia co mic do
lam phét thdp nhu Viét Nam, gia ting ty suit sinh 101 va dau tu nguoc lai vao hé théng
quan tri rai ro va quy md hoat déng, nang cao hon nira Sy an toan tai chinh (Nguyen &
Vo, 2021; Mazreku va cong su, 2019).

Nhiing nghién ctu trude day chir yéu quan tim dén nhitng anh huéng cua nhing
yéu tb noi tai ciing nhu anh huong caa cac loai rii ro dén su on dinh cua hé théng ngan
hang, dugc do ludng bang Chi sé Z-score (Kiéu va cong sy, 2021). Cac yéu té vi mod
cling timg dwoc thém vao véi vai tro kiém soét tac dong mang tinh hé théng cua céc
ngin hang thuong mai nhung cic anh huéng twong tac véi cac loai rai ro thi van con
turong ddi hiém. Tai Viét Nam, lam phat c6 thé 1am thay d6i anh huong cua thanh khoan
Ién Z-score hay khong thi it c6 nghién cuu tung thyuc hién. Do d6, anh huong tuong tac
cua lam phét voi kha ning thanh khoan I1én sy 6n dinh caa hé théng ngan hang thuong
mai la mdi quan tam chinh ciia bai nghién ciu.

Pong gop chinh cua bai nghién ciru 13 da cung cap bang chang khoa hoc méi vé
anh huong tuong tac gitta kha nang thanh khoan va lam phat, dudi goc d6 phén tich cac
md hinh dit liéu bang. Tha nhit, bai nghién ctru da sir dung dao ham dé cho thay anh
huong bién caa lam phét va thanh khoan dé 1am rd vai trd cua bién twong tac. Thi hai,
két qua nghién ciru di lam rd diéu kién dé duy tri anh huong bién cua thanh khoan la
duong hay am sé phu thudc vao d6 Ion cua lam phat va nguoc lai.

Két cAu bai nghién ctu bao gom nam phan. Noi dung phan tiép theo trinh bay
nhitng khai niém co ban va lugc khao nhirng cdng trinh nghién cau trude day. Noi dung
phan ba tap trung vao dir liéu va thiét ké mé hinh nghién ciu. Dua trén mé hinh dugc
xay dung, trong tam két qua nghién cau s& duoc thao luan ¢ phan bén, lam co so dé
xuat mot sé chinh sach & phan cudi cung.

2. Nhirng khai ni¢m co ban va tong quan nhirng nghién ciru truéc day:
2.1. Nhang khai ni¢m co ban
Thanh khoadn

Khai niém thanh khoan (Liquidity) lién quan dén kha ning ma ngan hang thuong
mai c6 thé dap ing yéu cau vé tien mat caa khéach hang, hay Ung trude dudi dang cac
khoan vay hoac thau chi. Theo Acharya & Mora (2015), sy thiéu hut thanh khoan 1a
nguyén nhan quan trong dan dén sy mat kha nang phong v¢ cua cac t6 chuc tin dung &
thoi ky khiing hoang tai chinh. Piéu nay duoc cu thé hoa thdng qua khoang céach gitra ty
1€ ng va thanh khoan (Choudhry, 2013). Khi khoang cach nay cang Ion, cang dan dén
nguy co lii sudt vay qua dém vuot ngudng, va lam tram trong hon cac chi phi thanh
khoan. Pén luot nhitng khoan vay c6 muc 14i suat cao hon nay sé tiép tuc gay suc ép dé
lam giam gia tri tai san dé bu dap thanh khoan (Cecchetti & Schoenholtz, 2011).
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Dé quan Iy ro thanh khoan va chéng lai céc ct séc thanh toan, cac ngan hang nén
duy tri mét tai khoan dém (Khan va cong su, 2017). Theo Acharya & Naqvi (2012), tai
khoan thanh toan ciia ngudn vén cé thé anh huong dén tinh 6n dinh va chap nhan rui ro
ctia ngan hang. Dé duy tri sy 6n dinh cao hon, ngan hang phai tra chi phi vén dai han
cao hon cho nguoi di vay, dan dén su suy giam loi nhuan cia ngan hang (King, 2013).

Hé sé Z-score

Heé sb Z-score duogc st dung nhim xac dinh va danh gia muc do on dinh trude kha
nang v& no cua ngan hang thwong mai (Roy, 1952, Hannan & Hanweck, 1988). Ung
dung hoc thuat cua Z-score ngay cang duoc &p dung rong réi trong nhitng nim gan ddy
(Kiéu va cong su, 2021). Cong thic tinh Z-score dugc mo ta nhu cdng thire (1):

ROA + 22¥
Z — score = TA‘EB“ (1)

Trong d6, ROA 1a loi nhuan sau thué trén tong tai san, Ty sé Equity/Asset la ty 1&
binh quan Vén chu sé hitu trén Tong tai san, va 6" 1a do léch chuan trung binh 3 nim
cua ty 16 ROA. Theo d6, chi s6 Z-score ¢ twong quan thuan véi ROA va ty sé von chi
s& hiru nhung ty 1& nghich vai rai ro oA, Hé s Z-score cang cao cho thay su 6n dinh
ciia ngan hang cang cao. Hé s6 Z-score cang thap thi nguy co d6 v& cua ngan hang
thwong mai cang 16n. Bourkhis & Nabi (2013) di nhan dinh rang Z-score 13 mét thudc
do quan trong cho su lanh manh cta ngan hang thuong mai vi n6 ¢6 tuong quan nghich
Vi X4c suit ngan hang mat kha nang thanh toan. Khi Z-score lién tuc giam s& c6 nguy
co gay tham hut von, khién ngan hang c6 kha ning roi vao trang thai khanh kiét tai
chinh (Kabir va cong sy, 2015; Kiéu va cong su, 2021).

Lam phat (Inflation)

Lam phat dai dién cho toc d¢ ting mirc gia chung ctia mot ro hang héa trong nén
kinh t€ theo thoi gian. Mot trong nhiing tiéu chi pho bien dé do Iuong ty 1€ lam phat la
dua vao chi so gié tiéu dung (CPI). Trong ndi dung cta bai nghién ctru, lam phat dugc
do lwong theo cong thirc sau:

CPI, — CPI,_,

Inf= —= " 1,1000 (2
f CPI_, °(2)

Theo hi¢u mg Fisher, 13i suat thyc 13 phan trir bdt lam phat dy kién khoi 13i suat
danh nghia. Khi lam phat dy kién ting cao hon, 13i suat thuc s& giam va lam cho kénh
huy dong vén tir tién guri cia cac ngan hang thuong mai trd nén kém hap dan hon. He¢
qua 13, hiéu Gmg nay lién tuc kéo dai s& lam cho chi phi huy dong vén cua ngan hang
thuong mai gia tang. Van dé thanh khoan ctia cic ngan hang thuong mai vi thé ciing s&
tram trong hon. Tuy nhién, diéu nay khong dong nghia rang viéc giam phat s& phan anh
cho tinh trang tich cyc cta nén kinh té. Anh huong nay kéo theo viéc cac doanh nghiép
s€ giam luong twong ng cua nguoi lao dong dé bu dap thi¢t hai do giam phat. Do do,
chi phi huy dong vén ciing s& ting cao do muc sin long gui tiét kiém bj sut giam
(Nguyen & Vo, 2021; Mazreku va cong sy, 2019).
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Nhu vay, van dé quan trong 1a khong dé lam phat vuot khoi muc kiém soat. Noi
cach khac, do luong anh huong cua lam phat khong don gian chi udc lugng anh huong
truc tiép dén su 6n dinh trong hoat dong ngan hang, ma con phai xem xét sy twong quan
vé6i cac loai rui ro khac nhau dé luong hda cac anh huong trung gian va qua dé do luong
duoc anh husng bién thuc té cua lam phat

2.2. Tong quan nhiing nghién ciru trieée day

Munteanua (2012) da nghién cuu 27 ngan hang cua Romani tr nam 2002-2010.
Tac dong cung chiéu cua rai ro thanh khoan dén su 6n dinh cua ngan hang déu dugc tim
thdy du truéc hay sau cudc khung hoang tai chinh giai doan 2007-2008. Nhitng nghién
clru twong tu cling dugc thuc hién tai cac ngan hang thuong mai Hoa Ky trong giai doan
2008-2010 boi Imbierowicz & Rauch (2014).

Ejoh va cong sy (2014) cho rang kha ning thanh khoan anh huong truc tiép dén
sy 6n dinh cua hoat dong ngan hang. Diéu nay 1a boi su kiém soat thanh khoan chua
that sy hiéu qua. Két qua twong dong dugc tim thdy ¢ Olalekan va cong su (2018),
Haque & Wani (2015), Hong va cong su (2014). Tuy nhién, van dé thanh khoan va loi
nhuan cua ngan hang cing c6 moi quan h¢ ty 1¢ nghich. Néu ngan hang diéu chinh tai
san thanh khoan & muc thap thi loi nhuan thu dugc s& ¢ mac cao, tir d6 ¢o co sé dam
bao cho sy 6n dinh cua hoat dong ngan hang co thé ciing s& gia tang.

Ghenimi va cong su (2017), da sir dung mau nghién cau ¢ 49 ngan hang ¢ khu
vuc MENA trong thoi ky 2006-2013 va ching minh dugc vai tro cia kha nang thanh
khoan d6i véi su 6n dinh cia ngan hang. Kha ning thanh khoan lai c6 méi quan hé dong
bién vai su 6n dinh cua ngan hang. Su chuyén doi tai san thanh tién mit cang dé dang ¢
mot mic chi phi thap cho phép cac ngan hang linh hoat, kip thoi giai quyét sy thiéu hut
tam thoi, dam bao cho su 6n dinh caa hoat dong ngan hang.

Diaconu & Oanea (2014) d c¢6 géng xac dinh cac rai ro vi mé ¢ thé anh huong
dén sy 6n dinh cia ngan hang, duoc dai dién bai Z-score, va lam phat 13 mot trong
nhitng bién s6 vi mo duoc thém vao. Tuy nhién, két qua cua Diaconu & Oanea (2014)
lai hoan toan trai nguoc véi ky vong, khdng cd bién vi mé nao duoc cho 1a ¢ anh
huong dén su 6n dinh cua cic ngan hang thuong mai. Trong khi do, két qua thyc
nghiém caa Akram & Eitrheim (2008) cho thay c6 sy danh dbi giita lam phat va su 6n
dinh trong hoat dong tai chinh (Criste & Lupu, 2014).

Rashid & Khalid (2017) dd xem xét anh huong cua rai ro lam phat doi véi kha
nang thanh toan va lgi nhuan ¢ Pakistan trong giai doan 2008-2015. Cac tac gia kham
pha rang ty I& lam phét c6 tac dong tiéu cuc dén sy 6n dinh trong hoat dong ngén hang.
Tuong tu, Al-Homaidi va cong sur (2018) da phat hién ra rang ty 1& lam phat c6 tac dong
tich cuc déang ké dén cac ngan hang thuong mai An Do.

Ha & Quyen (2019) da nghién ciru vé tac dong cua rai ro vi mé va kha nang thanh
khoan I&n Z-score ¢ cac ngan hang thuong mai Viét Nam trong giai doan tir nam 2002
dén nam 2016. Tuy nhién, rai ro vi mé lai quan tdm nhiéu hon dén ting truang Kinh té,
that nghiép va lai suat. Anh huéng cua lam phét van chua duoc kiém dinh. Hon nita, két
qua nghién ctu ciing chua thé hién sy tuong tac giita rui ro vi mé va kha ning thanh
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khodn cua cac ngan hang thuong mai. Tuy nhién, két qua nghién cau lai k‘héng dinh
rang nhitng ngan hang c6 kha nang thanh khoan cao, lai lam giam Z-score nhi¢u hon.

Rehman & Rashid (2022) dd xem xét anh hudng caa rai ro vi mé dén su 6n dinh
trong hoat dong cua cic ngan hang thuwong mai ¢ Pakistan tir nim 2007 dén nam 2019.
Két qua nghién ciru cho rang rai ro lam phat anh huéng khac nhau gitra cac loai hinh
ngan hang, nhung nhin chung c6 twong quan am dén Z-score. Tuy nhién, két qua nghién
ctu ciia Rehman & Rashid (2022) van chi dung lai ¢ anh huéng tryc tiép ma van chua
quan tim dén cé4c anh hudng twong tac.

3. Phuwong phap nghién ciru:
3.1. M6 hinh nghién ceu
Xuit phat diém dwa trén mé hinh Khan va cong sy (2017), bai nghién cau thiét

lap mo hinh ly thuyét md phong tac dong cia cac nhan té anh huong dén sy on dinh
ngan hang nhu sau:

Z — score,, = B, + B, Liquid,, + y, Liquid, xInf, + B,Size, + B;NIM, +
BsCAR,, + SROE,, + B NPL,, + B.Inf, + &,
(©)

Trong d6, Z-score 1a sy on dinh cua hoat dong ngan hang, c6 méi quan hé nghich
bién vai rui ro v& no; Liquid 1a kha nang thanh khoan; Size la quy md cua ngan hang;
NIM Ia ty Ié thu nhap l4i thuan; CAR la ty 1 an toan vén tdi thiéu; ROE Ia loi nhuan
trén vén chii s¢ hitu; NPL 14 ty 18 no xau; Inf 1a lam phat, i dai dién cho ngan hang
thuong mai, va t 1a thoi gian quan sat.

Hé s6 £, cua thanh khoan (Liquid) dwoc ky vong c6 gia tri duong. Vi lam phét &
Viét Nam trong giai doan nghién ctru 1a twong ddi thap, gia tri 8, & cac mo hinh dugc
ky vong c¢6 y nghia thong ké nhung c6 thé mang gia tri duong hoac am.

Hé s y, dugc thém vao md hinh dé dai dién cho hé s6 uéc lugng cia cac anh
hu’fmg twong tac. Trong trudng hop cac hé sb uée lugng By, B, vay, déu c6 ¥ nghia
thdng ké, anh huong bién cua thanh khoan (Liquid), lam phat (Inf) khong chi bao gom
anh huong truc tiép (8,, £-) ma con phai cong thém tich sé ciia hé s6 tuong tac y, va do
I6n cua bién tuong tac con lai. Nhu vay, anh huong bién cua cac bién cua thanh khoan
va lam phat lan luot 1a (8,+ ¥, X Inf.) va (8,+ y, X Liquid,,). Anh huéng cta cac bién
turong tac sé la néi dung chinh cua bai nghién cau va sé dugc minh hoa rd hon trong
phan phan tich két qua nghién cuu.

Déi voi cac bién kiém soét trong md hinh, bao gdm Quy md ngan hang (Size), Hé
30 an toan vén tdi thiéu (CAR), Ty ¢ thu nhap lai thuan (NIM), Ty suit sinh 1oi trén
vdn chu so hitu (ROE), Ty 18 no xau (NPL) s& dugc mé ta chi tiét nhu sau:

CAR 2 hé s6 an toan vén tdi thiéu, hé sb nay duoc cho la ¢6 quan hé cung chiéu

Vi Z-score. Boi vi hé so nay cang cao, cang the hién duoc chat luong tai san sinh loi
cang tot va cang dam bao cho su 6n dinh trong hoat dong ngan hang.

NIM la ty I thu nhap lai thuan. Thu nhap 14i thuan cé thé tuong quan duong déj

vai sy on dinh trong hoat dong ngan hang. Nguyén nhén la vi thu nhap I&i suat co thé
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anh huong dén kha ning sinh 10i trong hoat dong ngén hang thuong mai nhung c6 di
kém vai rui ro cao hon hay khong thi tuy thugc vao hiéu qua hoat dong caa moi ngan
hang thuong mai.

Size dai dién cho quy md ngan hang xét trén phuong dién vé tong tai san. Quy mo
ngan hang dugc cho 1a co trong quan duong dén Z-score. Hon nira, ngan hang cé quy
md 16n nhiéu kha nang s€ quan tri va da dang hoa dugc ngUOn lyc t6t hon va giam thiéu
nguy co xay ra ton that tai chinh. Trong trudng hop c6 su ¢é anh hudng quy mé rong,
ngan hang thuong mai cO quy mo 16n s€ dugc ngan hang trung uong dat sy quan tam va
can thiép dé hd tro khi can thiét, tranh dé xay ra cac tinh huéng d6 v& mang tinh hé
théng. Ha & Quyen (2019) di cho rang nhirng ngan hang thwong mai 16n it phai chiu rai
ro v no hon so véi cac ngan hang nho. DU véy, d6i lic anh huong &m van c6 thé ton
tai, nhitng ngan hang thuong mai 16n c6 du tiém niang dé chap nhan rai ro hon do van dé
tm 1y y lai hay rai ro dao dic nhu nhimng gi da xay ra d6i voi ngan hang Lehman
Brothers vao nam 2008 (De Jonghe, 2010).

ROE duoc biét dén pho bién 1a ty suat sinh 10i trén vén chu sé hitu, dugc str dung
nham muc dich do luong hiéu qua hoat dong cua ngan hang thwong mai. Ty Suit sinh
loi trén von chua sé hitu cang tang thi Z-score c6 xu hudng cang cao. Ty suat sinh loi
trén von cha so hitu (ROE) duoc cho 1a dam bao an toan tai chinh hon so véi ty suat
sinh 1oi trén tong tai san (ROA), bai vi hiéu qua sinh loi khong xuat phat tir nhiing
khoan tién vay muon ma hiéu qua sir dung vén duoc do ludng dya trén von chu so hitu
va do do it ganh nang Ién kha nang thanh khoan.

NPL 1a dai lwong dung dé do ludng ty 1& no xau. Ty 1& ng xau lubn 12 mot chi tiéu
quan trong trong quan tri danh muc cho vay. Vi anh huong cua ty 1é no x4u thuong di
kém véi hé qua tram trong va ton kém nhiéu chi phi dé khic phuc, hé s6 udc luong cho
ty 1& ng x4u duoc ky vong mang dau am.

Tuy thudc vao thanh phan sai sb c6 tuong quan voi bat ki bién doc lap nao trong
mO hinh hay khong ma mé hinh hi¢u ting c6 dinh (Fixed-effect) hay mo hinh hi¢u ung
ngiu nhién (Random-effect) s& duoc lwa chon. Tuy nhién, két qua nghién ctiru mudn tap
trung kiém tra tinh viing cta két qua udc lugng thay vi chi tap trung vao viéc lwa chon
md hinh. Do d6, phuong phap udc luong hiéu tng cé dinh (FEM), hiéu (g ngau nhién
(REM) va sai sb chuan hiéu chinh (PCSE) déu dugc dong thoi st dung dé kiém tra tinh
viing caa cac hé sé udc luong. Ude lugng sai sb chuan hiéu chinh (PCSE) s& duoc sir
dung dé kiém soat tét van dé phuong sai thay ddi va tu twong quan.

3.2. Vé dir ligu nghién creu:

Bang 1 md ta ky hiéu va phuong phap do ludng cac bién duoc sir dung trong mo
hinh thuc nghiém. Bo dit liéu nghién ctru duoc thu thap tir bao cdo tai chinh da kiém
toan cua 21 ngan hang thuong mai Viét Nam tir nam 2012 dén nim 2020. Pai lugng vi
md lam phat (Inf) duoc thu thap tir Bo Chi s Phat trién Toan cau (World Development
Indicators) ciia Ngan hang Thé gigi (World Bank).
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Bang 1: M6 ta va giai thich y nghia cac bién dwoc sir dung trong mé hinh nghién

cuu
Tén goi Ky hiéu Cach thirc do lwong

Sw on dinh trong hoat  Inzscore - Z-score dugc do ludong nhu cong thac
dong ngan hang 1)

- Inzscore dugc tinh tir logarit tu nhién

cua Z-score

Kha ning thanh Inliquid .., _ Taisanthanh khoan
khoan Liquid =

Tong tai san

- Tai san thanh khoan bao gém: tién
mat, tien gui tai cac to chuec tin dung khéc va
tién guri tai Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

- Inliquid dugc tinh tir logarit ty nhién

cua Liquid.
Quy md ngan hang Size logarit ty nhién caa Tong tai san
Ty 1€ thu nhap lai NIM Thu nhép lai thuin
thuan Tdng tai san sinh loi
Ty 1é ng xau NPL No xiu
Téng dw no
Tylé antoanvontéi  CAR Vén chi s& hitu
thiéu Tai san cé rii ro
Lgi nhuan trén vén ROE Loi nhuan sau thué
chi sé hiru Vén chu sé hivu
Lam phé Inf CPI, — CPIL__.
am phat — 1000
CPI,_,

Véi CPI la chi s6 gia tiéu dang, t 1a thoi gian
do luong
Ngudn: Tong hop boi nhom tac gia
Bang 2. Thong ké mo ta céc bién dwoc sir dung trong mé hinh

Bién Soquan  Trungbinh D9 léch Giatrinhé  Giatrjlén
sat chuan nhat nhat
Inliquid 189 2,77 0,438278 1,60 3,92
NIM 189 2,97 0,962150 0,44 7,30
Size 189 32,52 1,156265 30,32 34,96
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CAR 189 13,25 3,989432 8,04 33,42
ROE 189 9,20 6,286866 0,03 25,83
NPL 189 2,15 1,278546 0,47 8,81

Inf 189 4,02 2,322118 0,63 9,09

Ngudn: Tinh toan cua tac gia

Bang 2 cho thdy théng ké mo ta cac bién dugc s dung trong mo hinh thyc
nghiém, pao gom so quan sat, trung binh, d6 Iéch chuan, gia tri nho nhat \{a gié tri lon
nhat. Thong ké mo ta cac bien la rat quan trong va s€ duoc phan tich sau sic hon trong
phan két qua va thao luan.

4. Két qua va thao luan

Bang 3. Anh huéng twong tic gitra thanh khoan va lam phat dén Z-score

Mo hinh higu wng M6 hinh higuing cé6 M0 hinh sai sé

Inzscore ngiu nhién dinh chuan higu chinh
(Random-effect) (Fixed-effect) (PCSE)
Inliquid 0,7372** 0,9028** 0,7589***
Inliquid x Inf -0,2060*** -0,2218*** -0,2094***
NIM -0,0540 -0,0914 -0,0385
Size 0,3038*** -0,0547 0,3075***
CAR 0,0741%*** 0,1010*** 0,0634***
ROE 0,0479*** 0,0660*** 0,0456**
NPL -0,1714*** -0,1916*** -0,1613***
Inf 0,5102*** 0,5146** 0,5208***
N_g 21
N 189

Ghi cha: *, =, **=* lan Tuot thé hién ¥ nghia thong ké cua p_value ¢ cac muce ¥ nghia 10%, 5%
va 1%:; N_g la sé luorng ngan hang thuong mai trong mau quan sat; N 1a kich thuéc mau.

Ngudn: Tinh todn cua nhom tac gia

Anh huong cia kha nang thanh khoan (Inliquid) d6i véi sy 6n dinh hé théng ngan
hang thuong mai (Inzscore) dugc phén tch lam hai anh huong. Mot mat, anh huong
duong truc tiép c6 ¥ nghia thong ké & mtc 5% d6i véi mo hinh hiéu ang cb dinh va
hiéu ing ngdu nhién, va 1% d6i voi md hinh sai s chuan hiéu chinh. Mat khac, lam
phat (Inf) c6 tuong tac v&i anh huong cua thanh khoan (Inliquid) 1én su 6n dinh cua hé
thdng ngan hang thuong mai (Inzscore). Anh hudng tuong tac voi lam phat da lam giam
di anh huong truc tiép cua thanh khoan do anh huéng 4m c6 ¥ nghia théng ké & mic
1% duoc tim thay & hé s6 twong tic. Anh hudng nay duoc dién dat qua hé phuong trinh,
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rat trich tir dao ham cua Inzscore lan luot véi kha ning thanh khoan (Inliquid) va lam
phat (inf), dugc biéu dién nhu sau:

Inzscore = B0 X Inliquid + Bypipuia 2 iy X Infx Inliquid + 5, - xInf + C,;

(4)

a]l'.I.BEI:DI'E'
= aniiquid + Infx B!niiquidx!nf

== a]n]iquid {Ej

g, o
% = ﬁmf + Inliquid x ﬁin!iquidxinf

Avy sy , fy A LAl aA D
Bay gio, chung ta xét dieu kién dé 22225222 =~ 0 nhy sau:
Inliquid

g
ﬁ = Bintiquia T X Briquia 2 g = 0 (6)
igui

0,9028 — Infx 0,2218 = 0
0,7589 —Inf x 0,2094 > 0

Inf < 3,5786
] (8)

07372 —Infx 0,2060 = 0
<= ] @)

=== [Inf < 4,0703

Inf < 3,6242

Nhu véy, khi Inf < 3,5786, thanh khoan co tac dong tich cuc dén Z-score. Tuy
nhién, khi Inf > 4,0703, su gia ting thanh khoan trong thoi ky dong tién ngay cang
mét gia s& tham chi con c6 tic dong nguoc lai dén sy 6n dinh cua hé thdng ngan hang
thuong mai. Két qua nghién ctru nay lai 1a diém nhan chinh ddi véi su 6n dinh caa hoat
dong ngan hang trong tinh hinh lam phat thip ¢ giai doan nghién ctu, quan sat Hinh 1.
Tuy nhién, két qua nghién ctru chua thé khang dinh rd rang chidu huéng anh huéng bién
cua thanh khoan trong viing gia tri 3,5786 < Inf < 4,0703 do sai s6 tir cac phuong
phép udc lugng.

Hinh 1. Lam phét & Viét Nam giai doan 2012-2020

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ngudn: Tong hop bai nhom tac gia
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Bén canh d6, anh hudng cuing chiéu tryc tiép caa lam phat d6i véi Z-score dugc
xem 14 c¢6 ¥ nghia théng ké & mutc 1%, d6 Ion dao dong quanh gia tri tir 0.5102 dén
0.5208. Tuy nhién, muc thanh khoan cang cao thi anh hudng bién caa lam phat sé cang
bi giam lai. Hay néi cach khac, ty I thanh khoan c6 thé 1am giam anh huéng tich cuc
cua lam phét. Boi I&, su duy tri thanh khoan cao s& danh mét nhiéu co hoi sinh 1oi cua
ngan hang va kha ning sinh 16i (ROE) duoc cho 1a ¢6 tac dong tich cuc dén sy 6n dinh
cuia ngan hang & mirc ¥ nghia tir 5% dén 1%. Do d6, cac ngan hang thuong mai véi muc
dich dam bao an toan thanh khoan nhung thuc té ¢6 thé gap tén that 16n hon cho sy 6n
dinh trong hoat dong. Piéu d6 cho thay lam phat nhimg nim gan day co thé co tac dong
tich cuc dén hé théng ngan hang thuong mai, thay vi anh huong tiéu cuc ddi véi sic
mua cua nén kinh té vé mat Iy thuyét. Nguyén nhan 12 bai vi lam phét & Viét Nam tir
giai doan 2012 dén 2020 déu & mic thap. C6 thé thay ¢ Hinh 1, lam phat cao nhat trong
giai doan nay 1a nim 2012 ¢ muc 9,09% va thap nhat la chi 0,63% vao nam 2015. Viéc
lam phét c6 mirc thap that su tac dong tich cuc dén nén kinh té. Khi lam phat thap, muc
tang truong duoc thuc day bai hiéu qua cua chinh sach tién t&¢ mo rong. Tuy nhién,
chiéu hudng anh huong cua lam phat s& dao chiéu, 1am trim trong hon tac dong dén do
6n dinh cua hoat dong ngan hang khi Inliquid > 2,4871. Ta c6 thé tim thiy gia tri
2,4767 bang céch giai bt phuong trinh (9) nhu sau:

alnzscnre

J c = .Igfnf + 1nliq1-11d x J‘g:;z:iquid.rfnf =0 (9)
In

0,5102 — Inliquid x 0,2060 < 0
0,5146 — Inliquid x 0,2218 < 0] (10)
0,5208 — Inliquid x 0,2094 < 0

===

Inliquid = 2,4767
Inliquid = 2,3201] (11)
Inliguid = 2,4871

===

Nhu vay, anh huong bién caa lam phat dén su on dinh caa hé théng ngan hang sé
am khi Inliquid = 2,4871. Hay noi cach khéc, anh huéng duong cua lam phat sé duy tri
khi Inliquid < 2,3201. Nhitng gia tri nam giira khoang 2,3201 < Inliquid < 2,4871 la
nhitng khoang ma anh hudng cia lam phat dén su on dinh cua hé théng ngan hang con
chua rd rang do c6 sy sai sb cua cac phuong phap ude luong khac nhau, nhung khac
biét nay 1a khong dang ke.

Anh hwéng cua c&c bién kiém soat

Bang Error! No text of specified style in document.. So sanh két qua wée lwgng
v6i Ky vong dau caa cac bien kiem soat

Bién kiém soat Ky vong dau Két qua wée lwong
Size + +
NIM + Khong co y nghia thong ké
CAR + +

10
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ROE + +
NPL . -
Ngudn: Tinh toan bai tac gia

Bang 4 d3 so sanh két qua udc luong véi gia thuyét vé ky vong dau caa céc bién
kiém soat. Nhin chung, quy mO ngan hang (Size) ¢ anh huong tich cuc dén Z-score,
ngoai trir md hinh hiéu tng cé dinh. Su ting trudong vé quy md van bao phu tét cho
nhiing rai ro tong thé ciia cac ngén hang thwong mai trong giai doan nghién ctu.

Ty I& an toan vbn tbi thiéu (CAR) cang cao cang thé hién duogc chat lugng tai san
sinh 1i cang tét va cang dam bao cho su 6n dinh trong hoat dong ngan hang. Két qua
udc lugng vimg khi thay dbi phwong phap wdc lwong va cac bién sé tham gia mé hinh.

Anh huong cua ty suét sinh loi trén von chi s¢ hitu (ROE) duoc cho 1a ¢6 anh
huong tich cuce dén sy 6n dinh trong hoat dong ngan hang. Hé s6 anh husng cé gia tri tur
Xap xi 0.04 dén khoang 0.06. Anh hudéng duong ndy cho thay hiéu qua quan ly von ngay
mot tot hon, gian tiép 1am cho chi phi huy dong tré nén ré hon va dam bao cho sy 6n
dinh trong hoat dong ngén hang.

Anh huong cua ty 1€ ng xau (NPL) thé hién chiéu huéng 4m c¢6 y nghia thong ké
1% ¢ tat ca cac mo hinh. Do do, cac ngan hang thwong mai phai ¢6 nhimg co ché, chinh
sach quan ly tot chat Iwgng danh muc cho vay.

Ty 1¢ thu nhap I&i thuan (NIM) Ia bién duy nhét khong dong nhat va khang c6 y
nghia thong ké ¢ cac mirc ¥ nghia khac nhau. Thu nhap lai thuan tang hay giam khong
cho thay c6 sy lién hé tryc tiép doi véi sy 6n dinh trong hoat dong ngéan hang.

5. Két luan va ham y chinh sach

Bang 5. Anh hwéng bién cia kha ning thanh khoan dén Z-score

biéu kién Anh huéng bién cia thanh khodn
anh hwong + ) +/-
Lam phé.t Inf < 3,5786 Inf = 4,0703 3,5786 < Inf < 4,0703

Ngudn: Tinh toan boi tac gia

Nhin chung, anh huéng cua thanh khoan dén sy 6n dinh trong hoat dong cua hé
thdng ngan hang thwong mai phu thugc vao muac do lam phét timg nam (Bang 5). Khi
lam phéat thdp (Inf < 3,5786), thanh khoan c6 tac dong tich cuc. Khi lam phét cao
(Inf = 4,0703), thanh khoan c6 tac dong tiéu cuc dén Z-score. Piéu nay ham y rang,
khi lam phét cao, viéc duy tri s6 lwong 16n tai san c6 kha ning sinh 161 kém cd thé lam
giam su 6n dinh trong hoat dong do sy mat gia cua tién té va do danh mét nguon thu
nhap sinh lgi ¢d thé co.

11
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Bing 6. Anh hwéng bién ciia lam phat dén Z-score

Piéu kién Anh hwéng bién cia lam phéat

anh huong + ) +/-

Thanh khoan Inliquid < 2,3201 Inliquid = 2,4871 2,3201 < Inliquid < 2,4871

Ngudn: Tinh toan bai tac gia

Bén canh do, Bang 6 cho thdy anh huong cia lam phat dén mdi ngan hang thuong
mai la khong gidng nhau, phu thudc vao mirc d6 thanh khoan cua teng ngan hang
thwong mai. Anh huong cua lam phét van c6 thé tich cuc trong truong hop kha nang
thanh khoan & muc thap. Nguoc lai, duy tri kha ning thanh khoan cao lai ¢ thé lam
tram trong hon anh huong cua lam phat dén Z-score. Két qua nay ham y rang trong thoi
ky lam phat thip trong giai doan nghién ciru, cac ngan hang thuong mai khéng nén lo
ngai su mat 6n dinh trong hoat dong ma duy trir thanh khoan quéa nhiéu (lan luot l1a
Inliquid > 2,4871 d6i v4i lam phat). Diéu nay thuc té s& loai bo di loi ich do lam phat
mang lai va tham chi c6 thé cam nhan nang né hon vé anh huong ctaa lam phét.

Ttr nhimg két qua nghién ctru dugc tim thay, bai ‘nghién ctru cling dé xuét mot vai
chinh sach dbi véi CaC Ngén hang thuong mai. Thu nhat, ngan hang thuong mai can tiép
tuc hoan thién co cdu to chuc, bo may quan tri rii ro; phan cong r6 hon quyén han va
trach nhiém ciia phong chuyén trach vé quan tri riii ro theo timg linh vyc. Thir hai, dé
chu dong cac bién phdp phong ngura rdi ro thanh khodn, cidc ngan hang thuong mai
khong nén dy trir qua nhiéu thanh khoan. Viéc duy tri thanh khoan qua cao dong nghia
v6i viee du trir sb lugng 16n hon tai san c6 tinh thanh khodn cao va kém sinh 101, va
nhirng tai san ndy s& chiu anh hudng nang né boi sy mat gia tién té do lam phat gay ra.
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THE INTERACTION BETWEEN INFLATION AND LIQUIDITY ON THE
STABILITY OF VIETNAM JOINT STOCK COMMERCIAL BANKS

Le Thong Tien

Abstract. The article applied Fixed-effects Model (FEM), Random-effects Model
(REM) and Panel-Corrected Standard Errors (PCSE) to examine the interaction effect
between liquidity, inflation on stability in commercial bank operations, measured by Z-
score. The research dataset was collected from financial statements of commercial
banks and macroeconomic data of the World Bank for the 2012-2020 period. When
inflation is high, maintaining a large number of liquid assets with poor profitability can
reduce Z-score due to currency devaluation and by loss of potentially lucrative sources
of income. The effect of inflation can still be positive in case liquidity is low. In
contrast, maintain high liquidity can exacerbate the effects of inflation. The research
results also suggest some important policies for the State Bank of Vietnam and
commercial banks.

Keywords: Commercial banks; Inflation; Liquidity; Z-score.
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