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ﬂ/ﬁién cuu phdn tich moi quan hé giita von chi so hitu, tai san thanh khodan voi hiéu
qua tai chinh, rui ro thanh khoan va tang trueong bén vitng cua cdc ngan hang thuwong

mai Viét Nam trong giai dogn 2014-2024. Dit liéu bang cua 28 ngdn hang dwoc sir dung dé
woc lwong mo hinh voi sai so chuan Driscoll-Kraay nham kiém soadt hién twong tu twong quan,
phwong sai thay doi va phu thugc chéo. Dong thoi, nghién curu ap dung phan tich thanh phan
chinh (PCA) dé xdy dung chi so tang truong bén vitng dya trén mirc do on dinh cua kha nang
sinh loi. Két qua thuc nghiém cho thdy von chu so hitu co lién hé tich cuc voi hiéu qua hoat
dong ngan hang. Bén canh do, moi quan hé gzu"a tai san thanh khoan va rui ro thanh khoan
cho thay ddu hiéu phi tuyén, ham ¥ kha nang ton tai mot ngm)’ng thanh khoan 161 1eu. Nghlen
curu cung ghi nhan bang chitng bude dau vé vai tro twrong tac gzu"a von va thanh khodn doi voi
tang tnm’ng bén vu"ng dai han. Tw do, bai viét dua ra mot s6 ham y doi véi quan tri ngén hang
va gidm sdt an todan hé thong.

Tir khéa: Von ngan hang, thanh khodn, ting trudng bén viing, twong tac von - thanh khoan,
Viét Nam.

Keywords: Bank capital, liquidity, sustainable growth, capital - liquidity interaction,

Vietnam.
JEL Classifications: G21, G32, C23.

DOI: 10.54404/JTS.2026.DB3V.08

1. Giéi thi¢u

Trong bdi canh ho1 nhap tai chinh quoc té
sdu rong va sy blen dong khong ngung cia
nén kinh té toan cau, hé thong ngan hang
thuong mai (NHTM) doéng vai tro huyét
mach trong viéc cung ung von va duy tri su
on dinh vi mo. Tai Viét Nam, qua trinh tai co
cau hé thong ngan hang gan lién voi 1§ trinh

ap dung cac chuan myc Basel II va huong t6i
Basel III da dat ra nhiing yeu cau khat khe vé
qudn tri rui ro va an toan von. Hai try cot cot
16i quyét dinh kha ning chong chiu va ning
lyc canh tranh dai han cua mot ngan hang
chinh 13 von cha s¢ hiru va tai san thanh
khoan. Vén chii so hitu du 16n giagp NHTM
c6 kha nang hap thuy ton that cao hon trong

Tac gia lién hé: baht@tlu.edu.vn
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cac giai doan cang thing tai chinh, trong khi
tai san thanh khoan dam bdo kha nang chi tra
tirc thot va giam thleu rui ro khi khach hang
c6 nhu cau rut tién tang cao dot bién. Tuy
nhién, moi quan h¢ gitra von, thanh khoan va
hiéu qua hoat dong Tudn ton ‘tal moOt sy danh
d6i kinh dién trong 1y thuyét quan tri ngan
hang. Viéc duy tri ty 1€ an toan von va dur trix
thanh khoan qué cao c6 thé lam suy glam kha
nang sinh 161 do chi phi co hdi ctia viéc nam
gilr tai san co tinh thanh khoan cao va chi phi
von chu s& hitu cao hon no. Nguoc lai, viée
theo duoi lgi nhuén ngan han bang cach giam
thiéu cac yéu t6 dam bao an toan nay lai de
doa dén su ton vong cua ngan hang khi thi
truong bién dong. Do do, bai toan dat ra cho
cac nha quan tri khong ch1 1a t6i da hoa loi
nhuan tirc thoi, ma la dat dugc su tdng trudng
bén vimg, trong nghién ctru nay, duoc hicu la
kha nang duy tri hiéu qua tai chinh én dinh
va chong chiu rui ro trong dai han. Méc du
tAm quan trong cua von va thanh khoan da
dugc khang dinh rong rai, cac nghién clru
thye nghiém tai céc thi truong méi noi nhu
Viét Nam van con ton tai nhitng khoang
trong dang ké. Thir nhat, phan 16n cac nghién
ctru trude day thuong xem xét tdc dong rleng
1¢ ctia vén hodc thanh khoan dén hiéu qua
hoat dong hoac rui ro, ma it khi danh gia tac
dong tuong tic gilta chﬁng. Liéu mdt ngan
hang c6 von chu s¢ hitu manh c6 thé giam
b4t nhu cau nam gilr thanh khoan, hay hai
yeu t0 nay cé tdc dong cong hudng dé thuc
day su bén Vﬁ:ng‘7 Thir hai, moi quan hé gilra
thanh khoén va hiéu qua/rul ro co thé khong
phai la tuyen tinh ma ton tai cac ngudng toi
uu (phi tuyén), dleu chua dugc kiém dinh
day du _trong bbi canh Viét Nam. Thir ba,
khai niém tang trudng bén virng tthO’ng b1
dong nhit véi tang trudng quy mo tai san,
thay vi dugc do luong thong qua su 6n d;nh
cla cac Chl tiéu sinh 101 theo thoi gian.

Dé bd sung cho khoang tréng thuc nghiém
do, nghién ctru nay sir dung bo dir liéu bang
can bang (balanced panel data) ctia 28 NHTM
Viét Nam trong giai doan 11 nam (2014-
2024), bao phu ca giai doan 6n dinh va bién
dong manh cia nén kinh té. Tac gia thuc hién
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nghién ciru nay voi mong mubn déng gop vao
tai liéu hoc thuat va thuc tién trén ba khia
canh chinh: (i) Xay dung chi s6 Tang trudng
bén vitng (Sustainability Index) thong qua
phuong phap phan tich thanh phan chinh
(PCA) dya trén d¢ 6n dinh cua lgi nhuén; (11)
Kiém dinh mdi quan hé phi tuyén giita tai san
thanh khodn va rui ro; va (ii1) Cung cap bang
chirng thuc nghiém vé tic dong hop luc gitta
cau tric von va thanh khoan doi véi sy tang
truong bén Vu:ng cua NHTM tai Viét Nam.
Ket qua nghién ctru dugc ky vong sé cung cap
ham y chinh sach quan trong cho Ngéan hang
Nha nudc Viét Nam trong viéc hoan thién
khung kho phép 1y giam sat an toan vi mo,
dong thoi dua ra nhitng ham y quan tri ho tro
cac nha quan tri NHTM trong viéc hoach dinh
chlen lugc quan Iy Tai san - No tdi vu.

Céu tric_cua bai bdo dugc trinh bay nhu
sau: Sau phan Gidi thiéu, Phan 2 trinh bay Co
so ly thuyet va Tong quan cac nghlen ctru lién
quan. Phan 3 mo ta Dt liéu va Phuong phap
nghlen ctru. Phan 4 trinh bay va thdo luan Két
qud thuc nghlern Cubi cung, Phan 5 dua ra
Két luan va cac ham y y tir két qua nghién ciru.

2.Coso ly thuyét va tong quan nghién ciru

2.1. Co so ly thuyet

2.1.1. Ly thuyét von ngdan hang (Bank
Capital Theory)

Theo Berger and Bouwman (2013), vbn
chii s& hiru 14 nén tang cta sy on dinh ngan
hang, giup hap thy ton that trong khung
hoang va cﬁng co long tin cta nguoi g&i tién.
Ly thuyét vén ngan hang cho rang vOn cang
cao thi kh4 nang chong chiu rui ro cang 1n,
song ﬁong thoi lam tang Chl,phl str dung von,
c6 thé anh huong ti€u cuc dén lgi nhuin ngan
han (Gropp & Heider, 2010).

Trong khung Basel III (Supervision,
2011), ty I¢ an toan von (CAR) duoc quy dinh
de dam bao cac ngan hang duy tri “bd dern
vbn” @i 16n nham giam thiéu rii ro hé thong
Cac mo hinh thyc nghiém thuong ky vong
rang von cao c6 quan h¢ duong vai hi¢u qua
hoat dong (ROA, ROE), nhung quan h¢ nay
c6 thé phi tuyén - nghia la khi von qua cao, lo1
nhuan bién gidm dan do chi phi von tang
(Allen & Santomero, 1997).

khoa hoc =

S6 DB3/2026

thuong mai 105



QUAN TRI KINH DOANH

2.1.2. Ly thuyét thanh khoan ngdn hang
(Liquidity Management Theory)

Diamond and Rajan (2001) xay dung ly
thuyét vé rui ro va tao lap thanh khoén, cho
rang ngan hang phai duy tri mic thanh khodn
du de doi pho rat tién dot bién, nhung néu
nam gilt qué nhiéu tai san long, co hoi dau tu
sinh 101 s€ bi han che.

Cac nghién clru sau nhu DeYoung and
Jang (2016) nhin manh vai tro can bang
thanh khodn - mot murc thanh khoan t6i wru 6
thé gitp gidm rai ro ma khong lam giam hi¢u
qua dang k€. Dy la co so cho gia thuyét Ho,
ky vong tac dong phi tuyén (chit U ngugc)
cua thanh khoan dén rui ro thanh khoan.

2.1.3. Ly thuyet tang truong bén viing
trong ngdn hang (Sustainable Banking
Growth Theory) .

Theo quan diém phat trién bén viing, ting
truédng cua ngan hang khong chi dugc do
bang loi nhuan ma con phai thé hién qua sy
oOn dinh tai chinh trong dai han, kha nang duy
tri hi¢u qud va giam bién dong loi nhuén theo
thoi gian (Elsas et al., 2010).

Céc yé€u to nhu von, thanh khodan va rui ro
tin dung déu tac dong dong thoi dén muc do
bén vitng. M6 hinh nghlen ctru hién dai vi vay
thuong tich hgp chi s6 Sustainability Index,
dugc xdy dung tir PCA (Principal Component
Analysis) cta cac bién hiéu qua tai chinh nhu
ROA, ROE va loi nhuén (Elsas et al., 2010).
Cach tiép can nay cho phép danh gid “hiéu
qua on dinh” chir khong chi “hi€u qua tic
tho1”, qua do phan anh nang luc phat trién
bén viing cuia ngén hang (Wooldridge, 2010).

2.2. Tong quan nghien ciru

Cac nghlen ctu v€ hoat dong ngan hang
trén thé gidi va tai Viét Nam déu nhan manh
vai trd song hanh cta vén va thanh khoan
trong viéc bao ddm an toan hé thong va hi¢u
qué tai chinh. Berger and Bouwman (2013)
cho thay von chu s¢ hitu cao gitp ngan hang
tang kha nang chong chiu khing hoéang,
nhung khong phai lic nao cling céi thién loi
nhuan ngdn han, trong khi DeYoung and Jang
(2016) chi ra tac dong hai chiéu cua thanh
khoan: mdt mat tang cudong 6n dinh tai chinh,
mit khéc c6 thé lam suy giam hiéu qua bién.

Céc nghién ctru cua Demirglig-Kunt and
Huizinga (1999) va Gropp and Heider (2010)
khang dinh hiéu qua hoat dong chiu anh
hudng dang ké boi ciu trac von va rui ro hé¢
thong, con Laeven and Levine (2009) nhén
manh vai tro cga quan tri va cau trac s¢ hiru
trong viéc quyét dinh mirc d chap nhan rui
ro cua ngan hang. Nhin chung, cac két qua
nay hoi tu vao luan diém cot 161 cua Basel 111
(Supervision, 2011) rang can bang giira von -
thanh khodn - hiéu qua 1a try cot cua tang
truéng bén viing ngan hang. Bén canh tac
dong riéng 1¢, von chu s¢ hiru va thanh khoan
con c6 thé tao ra hiéu }'Ing bo t,ro trong hoat
dong ngan hang Cu thé, mtrc von chu s¢ hitu
cao glup ngan hang g1am chi phi kiét qué tai
chinh, ning cao kha ning hap thy ton that va
gia tang muc do linh hoat trong diéu hanh
bang can doi ke toan. Trong dieu kién do,
ngan hang c6 thé duy tri co cay thanh khoan
¢ muc hop ly thay vi phai nam gilt thanh
khoan qua muc vi dong co phong thu ngan
han. Nguoc lai, trang thai thanh khoan tot
gilup ngan hang g1arn ap luc chi tra tirc thoi,
han ché nguy co gian doan dong tién va tao
du dia dé phan bd ngudn von vao cac tai san
c6 kha nang sinh 101 cao hon trong trung va
dai han. Do do, sy két hop giira nén tdng von
vitng chdc va muc thanh khoan phu hop
khong chi cﬁng cO mirc d§ an toan ma con cai
thién hi¢u qua phan bo tai san, tir d6 gop phan
nang cao hiéu qua hoat dong va hd trg ting
truong bén viing cua ngan hang.

Trong boi canh Viét Nam, cac nghién ctru
thuc nghiém ciing cung cap nhiing bang
chirng quan trong nhu’ng con phén tan. Vuong
(2023) cho thay cau truc von (Equlty/Assets)
c6 tac dong duong dén ROA va ROE, dong
thoi xuat hién hiéu ung g1am dan khi vén
vuot ngudng ,t01 uu, ham y moi quan h¢ phi
tuyén gilra von va hiéu qud. Lé Duy Khéanh
(2025) phat hién tai san thanh khoan c6 tac
dong phi tuyén dén lgi nhuan cung co khai
niém “thanh khoan t6i uu” trong quan tri
ngan hang. O goc do rui ro, Nguyen (2023) va
Pham (2023) tap trung vao rui ro thanh khoan
va rui ro tin dyng, chimg minh rang quan tri
rui ro hiéu qua gép phan nang cao hi¢u qua
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hoat dong va 6n dinh lgi nhuan. ang thoi,
Luu (2023) chi ra tac dong tiéu cyc 10 rét cia
no xau (NPL) 1én hi€u qua tai chinh, cho thay
rai ro tin dung 1a bién kiém soat khong thé
thleu trong cac mo hinh dénh gia hi¢u qua va
on dinh ngan hang. Tuy. nhién, mac du da co6
nhiéu bang chung Ve vai tro rleng 1¢ cua von,
thanh khodn va no xdu, van con ton tai mot
khoang trong dang ké nhu da dé cap trong
phan tong quan nghién ctru. Thir nhat da so
nghlen ctru chi phan tich tirng yéu £6 tach bict
ma chua xem xét day da tuong tac glua von
va thanh khoén, cling nhu tac dong tong hop
cua chung dén tang truong bén virng. Thir hai,
cac mo hinh hién co it khi xur Iy mot cach hé
thong tinh phi tuyén va hi¢u tng tré (t—1) cua
von va thanh khoan, du céc nghién ctru nhu
Berger and Bouwman (2013), DeYoung and
Jang (2016) hay Lé Duy Khanh (2025) déu
goi m¢ kha nang ton tai ngudng toi uu va
quan tinh dong trong hi¢u qua va rui ro. Thu
ba, chua c6 nghién ctru nao xay dung va sur
dung chi s6 tong hop vé tdng trudng bén ving
(Sustainability Index) dua trén phuong phap
luan nhu PCA dé kiém dinh moi lién hé dong
gitta von - thanh khoan - hiéu qua - rti ro.
Do d6, dé tai nay lwa chon tiép can bang mo
hinh dong (FE/RE/GMM) tich hop bién tré,
bién binh phuong va bién tuong tac, dong th(n
Xay dung Sustainability Index cho hé théng
ngan hang Viét Nam giai doan 2014-2024, qua
do lap day khoang trong vé bang chimg thl_IC

QUAN TRI KINH DOANH

nghiém trong bdi canh madt thi trudng méi ndi
dang tung budc ap dung Basel III.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Thiét ke nghién ciru va mo hinh khdi niém

bé dat dugc muc tiéu nghién ctru 1a xem
xét tac dong cua chu s¢ hitu va tai san thanh
khoan dén hi€u qua tai chinh, rii ro thanh
khodan va tang truéng bén viing cia cac ngan
hang thwong mai Viét Nam trong giai doan
2014-2024, m6 hinh khai niém xuat phat tu
nén tang ly thuyét vé von ngan hang (Berger
& Bouwman, 2013) thanh khoan (DeYoung
& Jang, 2016) va tang truong bén vimg (Elsas
et al., 2010).

Theo Berger and Bouwman (2013), vbn
chu s¢ hiru 1a yéu t6 cbt 18i quyét dinh kha
nang chong chiu cia ngan hang trudce rui ro,
trong khi theo Diamond and Rajan (2001) cho
rang tai san thanh khoan dong vai tro giam
thiéu rai ro rat tlen dot ngot nhung c6 thé lam
giam lgi nhudn néu vugt qua murc t01 uu. Dya
trén cac lap luén nay, nghlen ctru kiém tra cac
gia thuyet sau:

Hj: Von va thanh khoan anh huéng dén
hi€u qua tai chinh (ROA, ROE)

Hy: Tai san thanh khoan c6 tac dong phi
tuyén den rui ro thanh khoan.

Hx: Vén va thanh khodan tac dong két hop
dén tang trudng ben ving.

Viéc két hop dong thdi ca yéu td von va
thanh khodn trong mdt mé hinh dong cho
phép kiém dinh moi quan hé danh doi (trade-

Vén chii s¢ hiru (Equity) Hi(+)
Vén chu s& huu/Tong tai san

Vén cha sé hirw/Téng tién gii

Hi¢u qua tai chinh

-ROA
-ROE
- Loi nhuén trude thué § )
- Loi nhuén sau thué Tang truong
bén ving
4 (Sustainability

Index)

Hi(-)

Tai sdan thanh khodn
(Liquite asets)
Tai san thanh khoan/Téng tai san
Tai san thanh khoan/Téng tién giri

Ha(-)

- Cumulative Gaps/Téng

Riii ro thanh Khodan

tai san

(Nguon: Dé xuat ciia nhom tac gia)

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru dé xudt

=
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off) gitra o1 nhuén, rui ro ya 6n dinh - mot

3.3. M6 hinh dinh lwong va phwong

hudng tiép can mai trong bbi canh ngan hang  phdp wéc lwgng

Viét Nam.
M6 hinh de xuat duge dua ra trong hinh 1
Céc nhan td, cach thirc do ludng va chleu
tac dong dugc frinh bay trong bang 1, cu thé:

bé dam bdo do tin cdy va tinh khai quat,
nghién cliu st dung ba nhoém m6 hinh dinh
lugng tuong ung vaoi ba g1a thuyet chinh.

3.3.1. M6 hinh hiéu qua tai chinh (H )

Bang 1: Cdch thirc do lwong va ki vong chiéu tac dong giita cdc nhdn t6

(NPL), GDP.

Nhém bién Ky hiéu Cach do lwong Ky vong diu
Loi nhuén sau thué/Tépg tyéi
Hiéu qua tai chinh ROA, ROE san; Loi nhuan sau thué/Von Duong (+)
chu s hitu
Cumulative Gaps/Total | I
Rui ro thanh khoan LigRisk Assets (hodac chénh 1éch ky Am (VO,I, thanh
v khoan)
han tai san - ng)
. PCA cua (ROA, ROE, lgi
Téang trudng bén viing Sustainability Index | nhuén) - d§ 6n dinh qua thoi Duong (+)
gian ]
z C Equity/TA, Vén CSH/Tong tai san,
Von chi s6 hiu Equity/Deposits hodc/Tdng tién giri Duong (+)
o . Liquid/TA, Tai san co kha ning chuyén
Tai san fhanh khoan Liquid/Deposits do6i nhanh/Tong tai san Duong (+)
Bién kiém soat: Quy mé ngan hang £
(log(Total Assets)), ty 18 ng xu | Size, NPL, GDP, Log(Total Assets), no xau, .

tang truéng GDP, lam phat

(Nguon: Trich két qua xir Iy dit liéu nghién ciru)

3.2. Dit liéu va mdu nghién ciru

Dir liéu nghién ctru dugce thu thap tir 28
ngan hang thu’ong mai Viét Nam, bao gom ca
ngan hang qudc doanh va co phan trong giai
doan 2014-2024. Ngudn dit liéu bao gém béo
cdo tai chinh ndm va quy, bdo cdo kiém toan,
dir 1iéu cong bo tir Ngan hang Nha nudc Vit
Nam (NHNN), S¢ Giao dich Ching khoan
TP.HCM (HOSE) va cac co s¢ dit licu doc 1ap
nhu StoxPlus va Vietstock. Dir liéu dugc xtr
1y dudi dang dir liéu bang, cho phép khai thac
dong thoi bién dong theo thoi gian va sy khac
biét gilta cac ngan hang (Wooldridge, 2010).
Cac bién dugc chuian hdéa nham dam bao kha
ndng so sanh va gidm thiu sai léch do quy
mo khac nhau gilra cac ngan hang. Mau dir
liéu dugc lya chon ddm bdo tinh dai dién cho
hé thong ngan hang Viét Nam, bao gdm nhom
ngdn hang quy mod 16n (Vietcombank,
BIDV...), nhém trung binh (ACB, VIB...),
va nhém nho hon (ABB, NCB...).

Yie = a; + 7, + By Equity ,

Trong do:

Y;; : Hi€u qua tai chinh (ROA, ROE) cua
ngan hang i tai thoi dlem .

X;;: Nhom bién kiém soat.

Pflu’orng phap udce luong: Fixed Effects (FE)
va Random Effects (RE). Kiém dinh Hausman
duoc sir dung dé lya chon mé hinh phu hop.

3.3.2. M6 hinh rii ro thanh khodn (H )

LigRisk ;+ = a; + 74 + 6; Equity ; ;4
+6, Equity L-Z_t_l + &5 Liquidity ;.4
+6, Liquidity ;,_, +n’ Controls ; + u;

Phuong phap udc lugng FE véi sai so
chuan Driscoll and Kraay (1998) dugc ap
dung dé xur 1y tu tuong quan va phuy thudc
chéo glua cac ngan hang Néu xuét hién do tré
trong rui ro, mo hinh s¢ dugc md rong bar;g
GMM déng (Arellano & Bond, 1991), von
phu hop cho dir liéu bang ngan va cé hiéu tng
tré¢ (Roodman, 2009).

=
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_ Do Sustainability Index dugc x4y dung &
cap do ngan hang trén co s¢ mic d¢ 6n dinh
cua kha nang sinh 101 trong toan b giai doan
2014-2024, m6 hinh kiém dinh H3 duoc thuc
hién dudi dang h01 quy chéo vai sb quan sat
tuong ung v6i s ngan hang trong mau. Cach
tiép can nay cho phép phéan 4nh dic trung dai
han cuda tirng ngan hang, nhung dong thoi lam
giam kich thuéc mau xuong con N = 28 quan
sat. Vi vy, cac két qua lién quan dén
Sustainability Index can duoc dién giai theo
hudng than trong, chu yéu phan anh xu hudng
quan hé¢ gilra cac bién hon la khang dinh
manh vé mat nhan qua.

Ky vong:

03 < 0 : Thanh khoan cao giam rui ro
thanh khoan.

94 < 0 : Hiéu u'ng phi tuyén, phan anh
nguong thanh khoan t5i wu.

3.3.3. M6 hinh ting truéng bén viing (H3)

Sustain ; = 6, + 6; Equity ; + 8, Liquidity ;

+0;(Equity ; X Liquidity ;) + 6, ROA ;

—95 quRISk i + fi

Dt liéu gop trung binh 2014-2024 (cross-
section).

Phuong phap: OLS véi sai sd chuan
robust (HC1).

Ky vong:

0 ], 02 >0

> Onéu c6 tac dong cong hu0’ng von -

thanﬁ khoan dén tang truong bén vimg.

Phuong phap udc luong OLS vdi sai so
chuén robust (HC1) dugc sir dung 1 nhim khic
phuc phuong sai thay d6i. Cach tiép can nay
twong tw nhu Berger and Bouwman (2013),
nhan manh tuong tic gitta von va thanh
khoan trong viéc tao lap sy On dinh va bén
virng tai chinh cta ngan hang

3.4. Quy trinh xw ly va chuan hoa div liéu

Dir li¢u thy thap ban dau duogc xu ly qua
nhiéu bude dé dam bao tinh chlnh xac, nhat
quén va kha nang so sanh. Trudc hét, cac blen
duoc klem tra ngoai lai (outliers) va chuén
hoa vé dang Z-score nham tranh sai 1éch do
quy mo khac nhau gira cac ngan hang Pbi
v6i cac bién phan anh hiéu qua tai chinh, dac
biét 1a ROE, nghién ciru tién hanh ra soat cac

quan sat co gia tri cuc doan nham bao dam
rang cac g1a tri nay phan anh dung ban chat
kinh té cua dir heu thay vi xudt phat tir sai st
nhap liéu hodc 13i trinh bay. Trong trudong hop
can thiét, cac gia tri ngoai lai dugc xem xét xtr
ly theo phuong phép winsorize & ngudng phn
hop nham gidm 4nh hudng bat thuong cua
mot sO quan sat dén két qua woc lugng ma
khong 1am thay ddi ban chat cua dit liéu.

Tlep theo, nhom nghlen clru tao cac blen
mo rong dé kiém dinh moi quan hé phi tuyén
va dong hoc, pao gf)m:

- Bién tre: Equity(t-1), Liquidity(t-1),
LiqRisk(t-1).

- Bi¢n binh phuong: Equity?, Liquidity?
(phan anh tac dong phi tuyén).

- Bién twong tac: EquityxLiquidity (kiém
dinh hiéu ung cong hudng).

Dé danh gia tang truong bén viing, chi sb
Sustainability Index duoc xay dung dua trén
phan tich thanh phan chlnh (PCA) cta ROA,
ROE va lgi nhuan sau thué - theo huéng dan
cua Hair et al. (2019). Chi sb tang truong bén
vitng phan anh kha nang duy tri hiéu qué hoat
dong 6n dinh, kha nang chong chiu rui ro va
duy tri lg1 nhuén trong dai han cua ngin hang
(Berger & Bouwman, 2013; Ozili, 2019).
Theo ly thuyét hiéu qua dong (Dynamlc
Performance T heory) hiéu qua bén ving
khong chi phu thudc vao mirc sinh 101 trung
binh ma con vao dd on dinh cua lgi nhuan
theo thoi gian (Chortareas et al., 2012).

Dua trén hudng ti€p can cua Srairi (2013)
va Garcia and Guerreiro (2016), nghién ciru
su dung do bién dong (do léch chuan) cua céc
chi tiéu hiéu qud tai chinh (ROA ROE, loi
nhuan sau thue) dé do lrong mirc 6n dlnh bo
1éch chuin cang nho thé hién tinh 6n dinh cao
hon. Sau do, cac chi tiéu duoc chuin hoa va
dao chlen thang do dé gia tri 16n hon phan
anh sy bén viing cao hon, theo cong thuc:

1
Stability ROA; = 1o
ROA;

1
Stablhty ROE; = ﬁ,
ROE;

1
Stability .7, = 75—
PAT;

khoa hoc =
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Cudi cung, ba bién 6n dinh nay duoc tong
hop bang Phan tich Thanh phan Chinh (PCA)
nham tao ra mot chi s6 dai dién duy nhat -
Sustainability Index:

SustainabilityIndex ;

= wy - Stability . A

w, - Stability rog; T W3- Stability , AT

Trong d6, w;, w,, w; 14 trong s6 it trich tur
thanh phan chinh thtr nhat (PC1). Céc trong
SO wy, Wy, w3 trong cong thirc Sustainability
Index dugc x4c dinh tir vector riéng tuong
mg v6i thanh phan chinh thtr nhat (PC1)
trong phén tich thanh phan chinh (PCA) PCl1
dugc chon vi c6 phuong sai giai thich 16n
nhét, phan 4anh chung nhat tinh 6n dinh cua
loi nhuan ngan hang

Tur vector riéng PC1, trong s6 twong tig
duoc xac dinh nhu sau:

W = 057, Wy = 059, W3

Cong thirc tong hop:

Sustainabilitylndex , = 0.57 x Stability 4

+0.59 X Stability ,, +0.56 x Stability .

=0.56

Sau khi tinh chi sb nay, toan bd dugc
chuan hoa theo Z-score dé dam bdo trung
binh bang 0 va d6 léch chuan bang 1:

SustainabilityIndex ; — SustainabilityIndex

(Breusch-Pagan) va phu thugc chéo (Pesaran
2006) de dam bdo do tin cdy ctia mod hinh.

4. Két qua nghien ciru

4.1. Thong ké mo ta

Két qua thong ké mo ta cho thdy cac bién
nghien ctru ¢6 su khac biét nhat dinh giita cac
ngén hang thuong mai Viét Nam trong giai
doan 2014-2024. Ty suat sinh 101 trén téng tai
san (ROA) dat gia tri trung binh 0,01094,
tuong duong khoang 1,09%, trong khi ty suat
sinh 101 trén von chu s¢ hitu (ROE) dat trung
binh 0,123022, tuong duong khoang 12,3%.
Gia tri trung vi cia ROA va ROE lan lLrot la
0,007807 va 0,118399, cho thay phan 16n céac
ngan hang duy tri muc sinh 101 twong d6i 6n
dinh, mic du van ton taj sy khac bit giita cac
quan sat trong mau. D61 véi thanh khodn, ty
1¢ tai san thanh khodn trén tong tai san
(LATA) c6 gia tri trung binh 0,382138, véi
khoéang tir phan vi tir 0,296241 dén 0 447877
phan anh viéc nhiéu ngan hang duy tri murc
thanh khoan tuong dbi cao. Bén canh dé, cac
bién lién quan dén cau trac thanh khoan nhu
ty 1é tai san thanh khoan trén tong tien gui va
chénh I¢ch ky han tai san - no trén t()ng tai san
¢6 mirc d6 phén tan 1on hon, ham y sy khac
biét dang ké trong chién lugc
quan tri thanh khodn gitra cac

Sustainabilitylndex lZ =

Chi s6 cang cao thé hién ngén hang cang 6n
dinh va tang truong bén vitng; nguoc lai, gia tri
thap phan anh lgi nhuan bién dong manh va
kha nang duy tri hiu qua kém. Do
Sustainability Index dugc xay dung trén co s&
muc d¢ on dinh cta hi€u qua tai chinh trong
toan by giai doan nghién curu, chi s6 nay phan
anh dic trung dai han ¢ cap d6 timng ngan hang
thay vi bién dong theo tirng ndm. Vi vdy, mo
hinh kiém dinh twong g dugc thyce hién dudi
dang hoi quy chéo gitra cac ngén hang. Cach
tiép can nay phu hgp v6i muyc tiéu do luong
tinh bén viing dai han, nhu‘ng dong thoi cling
lam giam s0 quan sat trong mo hinh, do do két
qué can duoc dién gidi theo huéng than trong.

Cubi ctng, di liéu dugc kiém dinh bang
cac phuong phap ti€u chuan: kiém dinh da
cong tuyén (VIF), phuong sai thay doi

SD ( Sustainabilitylndex )

ngan hang. Céc chi tiéu ruii ro
tin dung nhu ty 1¢ no xau
(NPL) va ty 1€ du phong rui ro cho vay
(LLPR) c6 mirc bién dong tuong d6i thap,
cho thay chat luong tin dung gifra cac ngan
hang trong mau khong khac biét qua lon.
Nhin chung, théng ké mo ta cho thay h¢ thong
ngan hang thwong mai Viét Nam duy tri mirc
sinh 101 va thanh khoan ¢ mirc tuong dbi on
dinh, song van ton tai su chénh 1éch dang ké
& hieu qua hoat dong, cdu trac thanh khoan
va murc do rui ro gifta cac ngan hang. Day la
co s¢ dé ti€p tuc thuc hién cac phan tich dinh
luong & céc phan tiép theo.

4.2. Phan tich twong quan

_Phén tich ma trdn twong quan Pearson cho
thay mot so moi lién h¢ ban dau giira cac bién
nghién ctru phu hop véi 1ap luan 1y thuyét. Cu
thé, bién Equity cé tuong quan duong muc
vira vdi céac chi tiéu hi¢u qua tai chinh 1a ROA

=
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Béang 2: Ket qua phdn tich thong ké mo ta
So Trung D§ léch cx g . oo
Bién (Variable) | Quan Binh chuén nﬁ(‘)“n‘l:; (P (T\E:iuvll) P75 1(?1:1 :lr; .
sat (N) (Mean) (Std. Dev.)
ROA 273 0,01094 0,010828 -0,06359 | 0,004409 | 0,007807 | 0,017227 | 0,081033
ROE 273 0,123022 0,144132 -0,159417 0,051892 | 0,118399 | 0,190665 | 0,501257
Profits Before Tax 273 4400119 6367820 | -2876656 | 305157 1608603 | 6089544 | 39320149
Profits After Tax 273 3672061 5645620 -3398003 248838 1360465 4985667 | 45774951
TotalShareholders
Equity 273 22498735 25177479 2131523 | 4960385 | 13144721 | 28000000 | 1,36E+08
Total Deposits 273 2.25E+08 3,12E+08 1124738 | 46312474 | 1,01E+08 | 2.41E+08 | 1,62E+09
LATA 273 0.382138 0,135411 | 0,012028 | 0,296241 | 0,373069 | 0,447877 | 0,980665
LiquidAssetsOver
TotalDeposits 273 97.03307 18.2588 57.23121 | 40.22296 | 54.9029 | 72.53219 | 84.82333
NPL 273 0,0244 0,004222 | 0,0189 0,0203 0,0246 0,0255 0,0325
LLPR 273 0,011036 0,002366 0,0087 0,0095 0,01 0,012 0,016
CumulativeGaps
Over Total Assets 273 37.51158 26.15223 | -40.0567 | 24.4284 | 42.04123 | 56.48132 | 84.86103

(Nguon: Trich két qua xir Iy dit liéu nghién ciru)

va ROE, ham y rang muc von chi s¢ hitu cao
hon c6 thé gan v6i hiéu qua hoat dong tot hon
cua ngan hang. Poi voi thanh khoan, bién
Liquidity LATA c¢6 twong quan am vdi
LiqRisk cho thay céc ngan héng duy tri ty 1€
tai san thanh khoan cao hon c¢6 xu hudng dbi
mit véi rii ro thanh khoan thip hon. Bong
thot, L1qu1d1ty_LATA cO tuong quan am véi
ROA va ROE ¢ muc thap, phan anh kha nang
ton tai sy ddnh ddi nhét dinh gitra viéc duy tri
thanh khoan va hiéu qua sinh 101. Ngoai ra,
tuong quan gitta cac bién doc lap nhin chur;g
khong qua cao; hé s6 16n nhat gilta cac bién
giai thich chi khoang 0,41. Di€u nay cho thay
nguy co da cong tuyén nghiém trong trong
mo hinh 1a khong 16n, phu hop véi ngudng
khuyén nghi trong cac nghién ctru thuc
nghiém (Hair et al., 2019).

4.3. Két qud héi quy hiéu qud tai chinh (H )

Két qua uéc luong cho md hinh hi¢u qua
tai chinh cho thay mo6 hinh hiéu mg c6 dinh
(FE) phu hop hon dbi vé6i ca hai bién phuy
thugc 1a ROA va ROE, khi kiém dinh
Hausman déu cho g1a tri p-value nho hon
0,05. Diéu nay ham y rang cac dic diém rleng
khong quan sat dugc cua tirng ngan hang co6
anh huong dang ké dén hiéu qua hoat dong,
do d6 mo hinh FE la lya chon phu hop hon so
v61 mo hinh hiéu 1 ing ngau nhién.

D6i voi bién von chu sé hiru (Equityt-1),
két qua ¢ cd m6 hinh FE va LDV-FE déu cho
h¢ so duong va co y nghia thong ké cao, cho
thay ty 1¢ von chu s¢ hitu cao hon c6 lidn hé
v6i hiéu qua tai chinh tot hon cia ngan hang.
Cy thé, trong mod hinh FE, hé so cta Equltyt-
11an 11101 14 0,27 d6i véi ROA vi 0,31 doi voi

Bang 3: Ma trdn twong quan gitka cdc nhdn t6

Variable Equity | Liquidity | Liquidity | ROA ROE | LiqRisk
LATA Deposits
Equity 1,0000 -0,3266 -0,0357 | 0,2686 | 0,2501 | 0,2602
Liquidity LATA -0,3266 1,0000 0,4115| -0,1849 | -0,0725 | -0,3595
Liquidity Deposits | -0,0357 0,4115 1,0000 | -0,0457 | -0,0534 | -0,0214
ROA 0,2686 -0,1849 -0,0457 | 1,0000 | 0,7922 | -0,0933
ROE 0,2501 -0,0725 -0,0534 | 0,7922 | 1,0000 | -0,0018
LigRisk 0,2602 -0,3595 -0,0214 | -0,0933 | -0,0018 | 1,0000
(Nguon: Trich két qua xit Iy dir liéu nghién ciru)
khoa hoc =
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Bang 4: Két qua hoi quy FE va LDV-FE cho ROA va ROE

Bién giai thich ROA (FE) | ROE (FE) ROA ROE Ky vong

] _ (LDV-FE) | (LDV-FE) dau
Bién phu thudc tré - - 0.48%** 0.52%** +
Perft—1
Equity t1 0,27%** 0,31%** 0,19%** 0,22%%* +
Equity t2 -0,06* -0,05* -
Liquidity t1 0,04ns 0,03ns 0,02ns 0,01ns +
Liquidity t2 -0,02ns -0,01ns - - -
EquityxLiquidity 0,1 1% 0,09* - - +
NPL -0,18** -0,22%%* -0,17** -0,20%** -
LLPR -0,09%** -0,10%* -0,08%* -0,09%* -
Total Deposits 0,06** 0,07** 0,05%* 0,06** +
R? 0,47 0,44 0,52 0,49
Sb quan sat 240 238 230 228
S6 ngan hang 28 28 28 28
Sb nam quan sat toi da 10 10 10 10
Hausman y2 25.4 (0.002) | 23.1 (0.005) — -
Mo hinh duoc lya chon FE FE LDV-FE LDV-FE

(Ghi chu: ***pf 0,01, **p < 0,05, *p < 0,10; ns = khéng c6 ¥ nghia thong ké)
(Nguon: Trich két qua xu ly dir liéu nghién cuu)

ROE; trong md hinh LDV-FE, cac hé so
tLrong ung 1a 0,19 va 0,22. Két qua nay ung
ho gia thuyét Iang vén chu so hiru dong vai
tro tich cyc doi vé1 hiéu qua hoat dong ngan
hang. Ngoai ra, trong mo hinh FE, bién binh
phuong cua von chu sé hitu (Equityt-12)
mang dau 4m va co y nghia thong ké & muc
thap, ham y kha nang ton tai hiéu ung bién
giam dan cua von. Noi cach khéc, viéc g1a
tang von chu so hitu co thé cai thlen hiéu qua
tai chinh, nhung muc 4o cai thién nay cO xu
hudng g1am khi ty 1€ von tré nén qua cao.
Do1 voi blen thanh khoan (Liquidityt-1),
cac hé sb déu mang dau duong nhu'ng khong
coy nghla thong ké trong ca bén mé hinh.
Tuong tu, bién binh phwong cta thanh khoan
(L1qu1d1tyt 12) cling khong c6 y nghla thong
ké. Két qua nay cho thiy chwa c6 du bing
chimg dé khang dinh thanh khoan tac dong
truc ti€p 10 rang dén hiéu qua tai chinh trong
mo hinh H1. Tuy nhién, bién tuong tac gitra

von va thanh khoan (Equ1ty><L1qu1d1ty) trong
mo hinh FE mang dau duong vacoy. ngh1a
thong ke, dac biét ro hon vo1 ROA. Diéu nay
gol y rang su pho1 hop gitta nén tang von
Vung manh va trang thai thanh khoan phu hop
c6 thé hd tro nang cao hi€u qua hoat dong
ngan hang. Du vay, do bién tuong tidc nay
khong dugc dua vao mo6 hinh LDV-FE, két
qud nén duoc dién gidi theo huéng thin trong.
Do1 voi céac bién kiém soat, NPL va LLPR
déu cohésbamvacoy ngh1a théng ké trong
ca bén mo hinh, cho thdy rui ro tin dung va
chi phi du phong cao c6 xu huong lam suy
giam hiéu qud tai chinh cua ngan hang
Nguoc lai, bién Total Deposits c¢6 hé so
duong va c6 y nghia thong ké, ham y rang
quy mo huy dong 16n hon c6 thé g6p phan cai
thién hi¢u qua hoat dong.

O cac md hinh LDV-FE, bién phy thuoc tré
(Perft-1) c6 hé s6 duong va c6 y nghia thong
ké cao doi véi ca ROA va ROE, phan anh tinh
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quan tinh dong trong hiéu qua ngan hang. Piéu
nay cho thdy cdc ngan hang c6 hiéu qua hoat
dong cao trong giai doan trude thuong cé xu
hudng duy tri hi€u qua tich cyuc trong giai doan
sau. Nhin chung, két qua ¢ Bang 4 cho thay
bang chu'ng kh4 rd vé tac dong tich cuc cua
vbn chu so hitu dbi véi hiéu qua tai chinh,
trong khi tac dong truc tlep ctia thanh khoan
chua that sy 10 rang. Pong thoi, su hién dién
cua hé so tuong tac duong glu:a von va thanh
khoan trong mo hinh FE goi mé kha nang ton
tai hiéu (mg bo tro gnra hai yéu t& nay trong

viéc cai thién hiéu qua hoat dong ngan hang.
4.4. Két qua héi quy rui ro thanh khodn (H. 2)
Két qua udc luong mo hinh hi¢u tng co
dinh (FE) v&i sai s6 chuan cluster-robust theo
ngan hang cho thay ton tai moi quan hé phi
tuyén co v nghia thong ké gitra tai san thanh
khoan va rai ro thanh khoan cua céc ngan
hang thuwong mai Viét Nam. Cu thé, hé s6 cua
Liquidity {t—l} mang dau duong va ¢co y
nghia thong ké & muc 5%, , trong khi hé s6 cua
Liquidity {t—1 }2 mang dau 2 am va cung coy
nghia thong ké & mirc 5%. Két qua nay cho
thay rui ro thanh khoan c6 xu hudng tang lén
khi thanh khodn gia tang tir muc thap, nhung
sau mot ngudng nhat dinh, viéc duy tri mirc
thanh khoan cao hon ,lal gop phan 1am giam
rai ro thanh khoan. M6i quan hé nay phan anh
dang duong cong chit U ngugc, ham y su ton
tai cua ngudng thanh khodn t61 vu trong quan
tri bang can do6i ngan hang.
Duc‘mg

RUi ro thanh khoan (uéc lugng chu&n hod)
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Két qué nay phu hop véi1 cac lap luan ly
thuyét vé quan tri thanh khoan ngan hang,
theo d6 viéc nam giir tai san thanh khoan ban
dau co thé lam gia tdng chi phi co hdi va anh
huo’ng dén céu trac bang can doi, nhung ¢
murc cao hon lai dong vai tro nhu mot bo dém
an toan giup ngan hang giam thiéu nguy co
mat kha nang thanh todn (Diamond & Ra_] an,
2001). Béi voi bién Equity {t—1}, hé s6 udc
luong khong c6 y nghia thong ke, cho thdy
von chu s¢ hitu chua thé hién tac dong truc
tiép 16 rang dén rui ro thanh khoan trong mo
hinh nay. Trong nhom bién kiém soat, NPL
mang dau d&m va c6 y nghla thong ké & muc
10%, trong khi c4c bién con lai nhu LLPR va
Total Dep051ts khong c6 y nghla thdng ke.

Ket hop vé1 phan tich do thi tac dong bién,
co the thay rui ro thanh khoan dat gia tri cao
nhat khi thanh khodn ¢ muc trung binh va
giam dan khi thanh khoan vuot qua ngudng
nhat dinh. Piéu nay ham y rang cac ngan
hang can duy tri mirc thanh khoan hop ly
nham cén bang gitta an toan thanh khoan va
hiéu qua su dung nguon von. Nhin chung, két
qué thuc nghlem cung cap. bang chirng ting ho
mot phan gia thuyet H2, dong tho1 nhan manh
tam quan trong cua viéc toi uu hoa cau triuc
thanh khodn trong quan tri ngan hang.

4.5. Két qua mé hinh ting trwong bén
vitng (H3)

Khi xem xét dir liéu trung binh cia cac
ngan hang trong giai doan 2014-2024, két qua

cong tac dong cua thanh khoan dén rui ro thanh khoan

Tac dong bién cla thanh khoan

20 -15 -10 —05

0.0

05 1.0 15 20

Thanh khoan (Liqu_lagl, d& chuan hod)

(Nguon: Trich két qua xir Iy dit liéu nghzen cuu)
Hinh 2: Puong cong tic dong ciia thanh khoan dén rii ro thanh khodn
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Bang 5: Két qua FE-Liquidity Risk

Bién Hé 50 (Coef) Sai s6 chuén (SE) p-value
Constant -0,4176 0,3093 0,177
Equity {t-1} 0,0453 0,4517 0,92
Equity_{t-1}2 -0,0494 0,336 0,883
Liquidity {t-1} 0,7407 0,299 0,013%**
Liquidity {t-1}> -0,6858 0,3143 0,029%**
NPL -0,3188 0,1699 0,061*
LLPR 0,2024 0,1785 0,257
Total Deposits 0,1275 0,2717 0,639
R? 0,7899
Sb quan sat 224
S6 ngén hang 28

(Nguon: Trich két qua xir Iy diF liéu nghién ciu)

hoi quy OLS robust cho thdy mo6i quan hé
gilra cau tric von, thanh khoan va tang truéong
bén viing mang tinh phtrc hop. Cu thé, hé s6
cta Equity mean mang dau 4m va cé y nghia
thong ké & muc 10%, trong khi Liquidity
mean cling mang diu 4m nhung khong dat
muc y nghia thong ké thong thuong. Diéu nay
cho thay tac dong riéng 1¢ cia von va thanh
khoan dén chi s6 bén viing chua thuc sy rd
rang trong mo hinh cross-section.

twong doi viing va mirc thanh khoan hgp 1y,
kha ndng duy tri su 0n dinh tai chinh dai han
cd xu huéng dugc cai thién. Do1 vi cac bién
kiém soat, ROA mean va Cumulative Gaps
Over Total Assets deu khong oy ngh1a
th,ong,ke trong mo hinh nay, ham y rang cac
yeu to hiéu qua hoat dong va rui ro thanh
khoan trung binh chua thé hién anh hudng ro
rang dén chi s6 bén viing trong phan tich
cross-section. Nhin chung, két qua cung cap

Bang 6: Két qua hoi quy OLS robust doi véi ting truéng bén viing (H3)

Bién Hé 50 (Coef) Sai s0 chuén (SE) p-value
Constant -0,0014 0,1697 0,994
Equity mean -1,9271 1,0904 0,077*
Liquidity mean -0,9494 0,5776 0,1
Equity x Liquidity mean 1,8932 1,0987 0,085%*
ROA mean -0,331 0,4611 0,473
Cumulative Gaps Over Total Assets -0,2253 0,2719 0,407
R? 0.2516
S6 ngan hang 28

(Nguon: Trich két qua xir Iy dit liéu nghién ciru)

Tuy nhién, bién tuong tic giita von va
thanh khoan (Equity x Liquidity mean) co h¢
sO duong va co y ngh1a thong ké ¢ mirc 10%.
Ket qua nay go1y rang sy phoi hop gitta mure
von chu s¢ hitu va trang thai thanh khoan c6
thé dong vai tro0 quan trong hon so véi tac
dong riéng I¢é cua tirng yéu to. Noi cach khac,
khi ngan hang duy tri dong thoi nén tang von

khoa hoc

bang chimg budc dau ung, ho gia thuyét H3,
theo d6 su két hop glua von va thanh khoan
¢ thé gop phan cung cb ting truong bén
viing cua ngan hang Tuy nhién, do kich
thude mau nho va mirc y nghia thong ké con
han ché, cac két qua nay can duoc dién giai
theo hu’O‘ng than trong.
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5. Théo luan va ham y chinh sach

Két qua nghién ctru cho thay von chu sé
hiru ¢6 mdi lién hé tich cuc voi hi€u qua tai
chinh ctia cac ngan hang thuong mai Viét
Nam, trong khi thanh khoan doéng vai tro
quan trong trong viéc duy tri 6n dinh hoat
dong. Bang chung thuc nghiém cling goi ¥
rang su phoi hop hop ly gilta von va thanh
khoan c6 thé gbp phan ho tro tang trudng bén
viing trong dai han. Do d6, viéc duy tri cau
tric von virng va muire thanh khoan phu hop 1a
y€u to can thiét trong quan tri bang can doi
ngan hang, gilip can bang gilra myc tiéu hiéu
qua va an toan. Két qua nay phu hop vdi dinh
hudng tdng cudng quan tri an toan von va
thanh khoan theo ~khung Basel III
(Superv151on 2011) ddng thoi phan anh xu
hudng quan tri rii ro than trong dang duoc
thic day trong hé thong ngan hang tai Viét

QUAN TRI KINH DOANH

cua von, khi bién binh phuong cta von trong
mot sO md hinh mang dau am, cho thay loi ich
ve hiéu quéa c6 xu hudng suy giam khi ty 1€
von vuot qua mdt mic nhat dinh. Diéy nay
phan anh moi quan hé danh doéi gifta von va
lgi nhuan duogc dé cap trong ly thuyét trung
gian tai chinh (Allen & Santomero, 1997).
Doi voi rai ro thanh khoan, két qua udc
luong tr mo6 hinh FE véi sai s6 chuan robust
cho thay ton tai mdi quan hé phi tuyen coy
nghia thong ké giita thanh khoan va riii ro
thanh khoan. Cu thé, hé s6 ctia bién Liquidity
mang dau duong trong khi h¢ s6 cua Liquidity?
mang dau &m, phan anh dang quan h¢ chit U
ngugc. Diéu nay cho thay khi thanh khoan
tang tor mure thap, rui ro thanh khodan c6 thé gia
tang do su thay doi trong cau tric bang can doi
hodc chi phi co hoi cia viéc nam gilr tai san
thanh khoan. Tuy nhién, khi thanh khoan vugt

Nam va khu vuc ASEAN. qua mot ngudng nhat dinh, viéc duy tri muc
Bang 7: Ket qua kiém dinh gia thuyet
Gii thuyét Két qua Két luan
HI: Vén chi s¢ hitu anh huong dén | Hé sé Equity dwong va co y nghia thong Ung ho HI
hiéu qua tai chinh ké doi voi ROA va ROE
H2: Tai san thanh khoan anh huéng | Quan hé phi tuyén dang U nguoc giita | Ung ho mot phan
den rui ro thanh khoan Liquidity va LigRisk
H3: Vén va thanh khoan anh huéng | Tac dong riéng 1é khong rd rang; tuong Ung ho mot phan
dén tang trudng bén viing tac von - thanh khoan duong

(Nguon: Tom luogc két qua nghién curu)

5.1. Thao ludn két quda nghién ciru

Két qua hoi quy cho thay von chu so hitu
(Equity/Total Assets) c6 moi lién h¢ duong va
c6 y nghia thong ké véi hiéu qua tai chinh cua
cac ngan hang thuong mai Viét Nam trong
giai doan 2014-2024, duoc do luong thong
qua ROA va ROE. Dbiéu nay ham y rang céac
ngan hang duy tri ty 1€ von cao hon thuong dat
hi€u qua sinh 161 tot hon, nhd kha nang hap
thu r1 ro tot hon, cung c6 ni€ém tin cua nha
dau tu va gidm ap luc phu thudc vao ngudn
von huy dong trong dai han. Két qua nay
tuong dong vai cac phat hién cua Berger and
Bouwman (2013) v¢ vai tro 6n dinh hoa cua
von trong hoat dong ngan hang, cling nhu cac
bang chung thuc nghiém trong bdi canh Viét
Nam (Vuong, 2023). Tuy nhién, két qua cling
go1 ¥ kha ndng ton tai hi¢u Ung bién gidm dan

thanh khoan cao hon lai goép phan lam gidm ruai
ro thanh khoan, do tai san thanh khoan dong
vai tro nhu mét by dém an toan gitip ngan hang
ung pho voi cac cl soc thanh khoan. Két qua
nay phu hop véi 1ap ludn vé trade-off gilia
thanh khodan va hi¢u qua trong nghién ctru cua
Diamond and Rajan (2001), dong thoi nhat
quén vo1 mot s6 bang chimg thuc nghiém gan
day tai Viét Nam (Lé Duy Khanh, 2025). Nhu
vay, gia thuyét H2 dugc ung ho mot phan, khi
thanh khoan c6 vai tro quan trong trong kiém
soat rui ro nhyng tdc dong cua nd phu thudc
vao muc d¢ ndm gilr thanh khoan. Trong mo
hinh OLS cross-section sir dung dir li¢u trung
binh giai doan 2014-2024, két qua cho thay tac
dong riéng 1¢ cua Equity mean va
Liquidity_mean dén chi s6 tang truong bén
virng chua thyc sy 10 rang vé mat thong ké.

khoa hoc =
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Tuy nhién, bién tuong tac gilta von va thanh
khoan (Equ1ty Liquidity) mang, diu dwong
vacoy nghla ¢ muc bién, g0’1 y rang su phoi
hop gilta cau trdc von va trang thai thanh
khoén c6 thé dong vai tro quan trong doi véi su
oOn dinh tai chinh dai han ctia ngan hang. Noi
cach khac, viéc duy tri dong tho1 muire von hgp
Iy va thanh khoan phu hop c6 thé giip ngan
hang cai thi¢n kha nang duy tri hi€u qua trong
dai han. Két qua nay phu hop vai 1ap luan cta
Elsas et al. (2010) rang tinh bén viing ctia ngan
hang phu thugc khong chi vao mic von ma
con vao kha ndng quan tri bang can doi1 mot
cach can bang gitra thanh khoan va hiéu qua.
Do do, H3 dugc tng hd mdt phan, véi bang
chung goi ¥ vé vai tro cua hi¢u tng phoi hgp
gitra vOn va thanh khoan.

Nhin chung, c4c két qua thuc nghiém cua
nghién ctru ¢6 nhiéu diém twong dong vdi cac
nghién cuu trydc day trong va ngoai nudce. Cu
the, ket qua ve vai tro tich cuc cua von chu sé
httu doi véi hi€u qua tai chinh phu hop voi
cac nghién clru cua Berger and Bouwman
(2013) va Gropp and Heider (2010), trong khi
moi quan hé phi tuyén gitta thanh khoan va
rui ro thanh khodn phén anh 13p luén vé danh
doi thanh khodan - 1gi nhudn dugc thdo luén
boi DeYoung and Jang (2016). Dong thoi, cac
phat hién nay cling tuong do1 gan giii voi cac
bang ching thuc nghiém gan ddy trong bdi
canh Viét Nam (Nguyen, 2023; Pham, 2023;
Lé Duy Khénh, 2025), nhan manh vai tro cta
quan tri von va thanh khoan trong viéc duy tri
su On dinh cua h¢ thong ngan hang. So voi
cac nghién cuu trude, dong gép cua nghién
clru nay nam ¢ viéc két hop dong thoi mo
hinh ddng, yéu to phi tuyén va bién tuong tac
gitta von va thanh khoan, qua do6 cho phép
nhan dién rd hon cac hiéu ing ngudng va co
ché phoi hop gilra cac y€u to6 cau truc bang
can dadi trong viéc anh hudng dén hiéu qua va
tinh bén viing cua ngan hang.

5.2. Ham y va khuyén nghi

Tu nhiing bang chung thuc nghiém cho
thay moi quan h¢ phi tuyen gitta thanh khoan
va rui ro thanh khoan, dong thoi goi y vai tro
tuong tac gilra von va thanh khoan doi vai
tinh bén viing tai chinh, nghién ctru dé xuat
cac ham y quan tri va chinh sach cu thé, dugc
chia thanh hai nhém d6i tugng chinh.

5.2.1. DBoi vdi cac NHTM

Két qua nghién cqu vé tdc dong cdng
huong tich cyc gitta von va thanh khodn goi
m¢& mot sy chuyén dich tu duy quan tri quan
trong: thay vi xem xét hai yéu t0 nay nhu
nhiing bién s0 doc lap, cac nha quan tri ngan
hang can thiét lap mot chién lugc quan Iy Tai
san - No (ALM) tich hop va toan dién. Cu
thé, cac ngan hang can céan d6i bang can doi
ké toan dua trén vi thé rui ro tong thé; nhiing
ngan hang c6 by dém von mong can duy tri ty
1¢ thanh khoan cao hon dé bu dap cho kha
nang hap thu ton that thap, trong khi cac ngan
hang c6 von chu s¢ hiru doi dao cé thé linh
hoat hon trong viéc t61 uu hoa tai san sinh 101
dé tan dung hiéu Ung tuong tic duong da
dugc ghi nhan trong két qua thuc nghiém.
bicu nay giup ngan héng khong chi tuan tha
quy dinh an toan ma con t61 da hoa hiéu qua
sir' dung ngudn lyc tai chinh.

Bén canh do, phat hién vé mdi quan h¢
hinh chit U nguoc giira tai san thanh khoan va
rui ro thanh khogn dong vai trd nhu mot canh
bao doi véi chién luge nam gitr thanh khodn
cuc doan. Viéc duy tri thanh khodn qua thap
gay mat an toan, nhung nam gitr qua nhiéu tai
san 1ong vugt qua ngudng toi uwu c6 thé lam
gia tang chi phi co hgi va anh hudng dén hi¢u
qua st dung von, tir do tdc dong bat lgi dén
hoat dong ngan hang trong dai han. Do do, cac
ngan hang thuong mai can xay dung cac mo
hinh dinh lwong ndi bo dé xac dinh ngudng
thanh khoan muc tiéu pht hop vé6i khau vi rii
ro va cau truc bang can doi - noi rui ro dugc
kiém soat tot nhat ma khong xdm pham dén
muc ti€u sinh 161. Pong thoi, d€ hién thuc hoa
muc tiéu tang trudng bén viing, ban lanh dao
nén can nhac dua cac chi s6 do luong su on
dinh loi nhudn dai han, tuong ty nhu chi so
Sustainability Index dugc xay dung trong
nghién ctru nay, vao h¢ thong chi tiéu danh gia
hiéu quéa cong viéc (KPIs), thay vi chi tap
trung vao cac con sO tang trudng quy mo hay
loi nhuan ngan han day bién dong.

5.2.2. Doi vdi Ngan hang Nha nudc Viét Nam

Duéi goc do quan ly vi mo, cac két qua
thuc nghi€ém cung cap co s& khoa hoc deé
Ngan hang Nha nudc tiép tuc hoan thién
khung kho gidm st an toan hé thong. Két qua
nghién clru ggi y rang von va thanh khodn can
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duogc xem xét trong moi quan h¢ tuong ho khi
danh gid tinh bén viing cia ngan hang cua
viéc chuyén do6i sang phuong thirc gidm sat
dya trén rui ro va su tuong tac (risk-based
supervision). Thay vi 4p dung céc tran hoac
san cirng nhac cho tung chi ti€u riéng 1¢é, co
quan quan ly nén xem x¢t cac quy dinh an
toan von (CAR) trong moi tuong quan dong
v6i vi the thanh khoan. Mot co ché giam sat
linh hoat, cho phép danh gig sttc khoe ngan
hang dua trén tong hoa cac tam dém an toan,
s€ khuyén khich cac ngan hang thuong mai
chu dong hon trong viéc tu can doi rui ro thay
vi chi d6i ph6 mang tinh tuén thu.

Hon nira, sy phan hoa rd rét vé quy mo va
hanh vi rui ro gitra cdc nhém ngan hang trong
mau nghién ctru goi ¥ rang mot chinh sach
“mot kich cd cho tat ca” c6 theé khong con phu
hop. Ngan hang Nha nudc nén xem xét ap
dung co ché giam sat phan tang, trong d6 céac
ngan hang c6 tam quan_trong h¢ thong (D-
SIBs) can chiu céac yéu cau cag hon v€ von va
cac ty 1¢ thanh khoan theo chuan Basel I1I nhu
LCR va NSFR. biéu nay khong chi giap tang
cuong stc chong chiu cua toan hé thong trude
cac cu soc vi md6 ma con thuc day sy minh
bach hoa thong tin. Viéc yéu cau céc to chirc
tin dung cong bo thong tin chi ti€t vé co cau
ky han va céc chi s6 bén virng cling s€ tao diéu
kién cho thi trrong va nha dau tu tham gia vao
qua trinh giam sat, qua d6 nang cao ky luat thi
truong va thic day tang trudng bén vimg thuc
chat cho nganh ngén hang Viét Nam.

5.2.3. Poi vé6i ¢6 dong va nha dau tie

. D61 véi cong dong nha dau tu, bao gobm ca
cd dong hién hiru va cac nha dau tu tiém nang
dang quan tdm dén nhom c6 phiéu ngan hang,
két qua nghién ctru cung cap mot goéc nhin
moi veE tiéu chuan dinh gia va lga chon danh
muc dau tu dai han. Thay vi chi tap trung don
thuan vao cac chi ti€u lo1 nhuan ngan han nhu
ROE hay ROA tai m¢t thoi di€ém, nha dau tu
nén quan tdm nhiéu hon dén “chat lugng” va
“do bén” cua lgi nhudn, dugc phan anh qua
chi s tdng trudng bén viing (Sustainability
Index). Két qua ve tadc dong tich cuc cua von
chu s¢ hiru doi véi hi€u qua tai chinh cho thay
viéc gitt lai 101 nhuén dé cung c6 von tu co co
thé ho trg ndng luc chong chiu va chat lugng
tang trudng ctia ngan hang trong dai han va it
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chiu ton thuong truge céc cu soc thi truong.
Do d6, céc chi tiéu vé dém von va tai san 1ong
khong chi 1a mo6i quan tdm ctua nha quéan ly
ma can tr¢ thanh cac bd loc quan trong trong
quy trinh ra quyét dinh dau tu, giup nhan dién
nhttng c6 phi€u c6 nén tang co ban viing chac
(“blue-chip”) so voi nhiing ¢ phicu tang
trudng néng nhung thicéu tinh bén vimg.

Hon nira, tor goc dd quan tri chién luoc,
nghién ctru ndy mang lai co s¢ khoa hoc dé co
dong hién hiru xem xét lai quan diém vé
chinh sach phéan phdi lgi nhuén. M6i quan hé
tich cuc gitta quy mo6 von chu s¢ hitu va hi¢u
qua tai chinh dai han ham ¥y rang viéc gitr lai
lgi nhudn dé gia tang von cap 1 khong phai la
su hy sinh lo1 ich ngan han, ma 1a mdt khoan
dau tu can thiét dé cung co noi lyc ngan hang.
C6 dong nén ung ho cac chién luge tang von
va quan tri rai ro than trong, thay vi gay ap
luc 1én ban diéu hanh trong viéc toi da hoa co
tuc tien mat hodc tdng trudng tin dung nong
vOi. Bang cach uu tién su an toan va hi¢u qua
su dung von thong qua viéc ki€m soat thanh
khoan ¢ muc t61 wu (tranh vung phi hiéu qua
cua duong cong chit U nguoc), ngan hang sé&
gia tang dugc gia tri ni tai cua ¢ phicu, tir
do6 mang lai loi suat dau tu tong thé vuot troi
trong dai han. 4
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Summary

This study examines the relationship
between equity capital, liquid assets, and the
financial performance, liquidity risk, and
sustainable growth of Vietnamese commer-
cial banks over the period 2014-2024. Panel
data from 28 banks are employed and esti-
mated with Driscoll-Kraay standard errors to
control for autocorrelation, heteroskedastici-
ty, and cross-sectional dependence. In addi-
tion, Principal Component Analysis (PCA) is
used to construct a sustainable growth index
based on the stability of profitability. The
empirical results indicate that equity capital
is positively associated with bank perform-
ance. Moreover, the relationship between lig-
uid assets and liquidity risk shows signs of
non-linearity, suggesting the possible exis-
tence of an optimal liquidity threshold. The
study also provides preliminary evidence on
the interactive role of capital and liquidity in
supporting long-term sustainable growth.
Based on these findings, several implications
are proposed for bank management and pru-
dential supervision.
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