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TOM TAT:

Muc tiéu nghién ctru: Bai viét phan tich tac dong cla bat dinh chinh sach
kinh té toan cau (GEPU) dén rui ro tin dung (RRTD) va vai tro diéu tiét clia chat
lugng thé ché (EQI) dudi lang kinh ly thuyét Thé ché va rui ro dao dic (RRDD).
Thiét ké nghién ciru/phudng phap/tiép can: SI dung dir liéu bang tu 118
quéc gia giai doan 2008—2023, nghién clu dp dung System GMM hai budc
va hoi quy Bayes dé kiém soat noi sinh va dam bao tinh virng. Bién EQI dudgc
tong hgp qua phuong phap phéan tich thanh phan chinh (PCA) tir séu chi s6
quan tri cia World Bank.

Két qua nghién ctru chinh: Thuc nghiém xac nhan GEPU cd tdc dong am dén
NPL trong ngan han, minh chdng cho hanh vi "than trong hda" khi ngan hang
siét chat tin dung dé thiét 1ap bd dém rudiro. Dang chuy, nghién clu phat hién
cco ché "diéu tiét ngugc": tai cdc qudc gia EQI cao, uy tin chinh phd vo tinh
kich hoat RREP va tam ly y lai, thic day ngan hang duy tri khau vi rui ro I1dn
do ky vong ctu trg ngam dinh.

Gia tri déng gép md@i: Nghién clu cung cap bang ching vé viéc thé ché manh
cd thé trd thanh mang loc 16i thic day hanh vi truc Igi rdi ro trong béi canh bién
doéng toan cau, la cd sd dé thiét 1ap cac cd ché giam sat RRDD chuyén biét.

TU KHOA: Bat dinh thé gidi, rdi ro tin dung, kiém soat tham nhiing, ng xau.
M3 phan loai JEL: G21, E44, G32, D82, O17.
DOI: https://doi.org/10.63065/ajeb.vn.2026.241.005.

1. Gigi thiéu hang dau, ddy chi s6 nay 1én miic ky luc trong

Trong ky nguyén tai chinh toan cdu ddy  giai doan 2008-2023 (Baker, Bloom, & Davis,
bién dong, GEPU da trd thanh rui ro hé thdng  2016). Bt dinh gia tang tao ra moi truong thuan
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1gi cho RRDD khi sy nhiéu loan thong tin khién
cac ngan hang c6 xu huéng néi long chuén tin
dung va dau tu mao hiém (Holmstrém, 1979).
Ddéc biét, niém tin vao su ctiu trg cia Chinh pha
doi véi cac dinh ché "qua 16n d€ sup d6" cang
thiac ddy hanh vi truc 1¢i, truc tiép lam trdm
trong hoa NPL trén quy mo toan cau.

Mic du moéi quan hé gitia GEPU va rti ro
ngan hang da dugc nghién ctiu, nhung cac cong
trinh tién dé cia Adeola & Ikpesu (2017) hay
Akbar & ctg (2024) van ton tai khoang trong ly
thuyét va thuc nghiém I16n. Phan I6n cac nghién
ctiu hién nay bo qua vai tro diéu tiét cta thé ché
hodc chi tap trung vao nhiing bién s6 ndi dia don
1é, chua giai quyét dugc tinh hé thong cta sau
tru cOt quan tri toan cau (WGI) trong mdi tuong
quan v6i GEPU. Nghién ctiu nay lap day khoang
tréng dé bang cach phén tich cach thic EQI
tuong tac voi GEPU dé€ kiém soat NPL trén tap
dii liéu bang rong16n gom 118 quoc gia, bao quat
tt khiing hoang 2008 dén hiu dai dich Covid-19.

Duya trén nén ting kinh t€ hoc thé ché
(North, 1990), nghién ctiu nay lap luin rang
thé ché khong chi cé tic dong truc tiép, ma
con la "1a chan" diéu tiét cic hanh vi RRDD.
St dung phuong phap Two-step System
GMM, nghién ctiu giai quyét hién tugng noi
sinh d€ chiing minh ring mot hé théng cé
thé ché chinh tri manh mé co thé triét tiéu
dong co truc lgi rui ro cia ngan hang trong
diéu kién thong tin bat d6i xting khi bat dinh
chinh sach gia ting. Diém dot pha cua bai viét
chinh 1a viéc x4y dung chi s6 EQI tong hop
qua phuong phap PCA, cung c4p mot cai nhin
toan dién hon vé vai tro clia quan tri qudc gia
trong viéc duy tri 6n dinh tai chinh bén viing.

C4u trac bai viét gom nam phan: (i) Giéi
thiéu; (ii) Co s& ly thuyét va gia thuyét; (iii)
Phuong phap nghién ctiu; (iv) Két qua thuc
nghiém va thao ludn; va (v) Két luan va ham
y chinh sach.

2. CO s@ ly thuyét va tong quan
nghién ciru thu'c nghiém

2.1. Bit dinh chinh sach kinh té toan cau

Bat dinh chinh sich kinh t€ (EPU) dugc
dinh nghia la mét hé qua rui ro phat sinh tii sy
thi€u chic chén trong cac quyét dinh diéu hanh
vi mo cua Chinh phu, khién nhiing tac nhan
kinh té khong thé du bao chinh xac 1 trinh va
tac dong ctia khung khé phap ly (Baker & ctg,
2016). Su gia tang EPU thudng gan lién véi cac
ct sd¢c vi mo hé thong nhu khing hoang tai
chinh 2008 hay dai dich Covid-19, lam tram
trong héa mtic do rui ro trong nén kinh té.
D€ lugng hoa khai niém nay trén binh dién
qudc té, chi s6 GEPU dugc xay dung dya trén
phuong phap ludn ctia Baker & ctg (2016), tich
hop dit liéu tii cac nén kinh t€ trong diém. Cu
thé, GEPU tdng hgp cac thanh phan cot 16i
bao goém: tin sudt truyén thong vé bt 6n chinh
sach, su thay d6i cta cac diéu khoan thué, va
muc do phén tan trong cdc du bao chuyén gia
vé lam phat ciing nhu chi tiéu cong. Viéc st
dung GEPU thay vi cac chi s6 qudc gia don 1é
cho phép nghién ctiu nay phan anh btic tranh
toan canh vé sy nhiéu loan thong tin va ap luc
RRDD ma hé thong ngan hang phai d6i mat
trong moi trudng toan cau hda.

2.2. Rdi ro tin dung

RRTD dugc xac dinh la rai ro hé thong
c6t 161, phat sinh khi bén vay vi pham cac diéu
khoan thoa thuén, gay x6i mon ciu tric vén
va tinh thanh khoan cua ngan hang (Naili &
Lahrichi, 2022). V€ mat ly luan, loai rui ro nay
khong chi phan anh su yéu kém trong quan tri
ndi by, ma con la hé qua cua cac ct sé¢ vi mo
lam gia tang tinh bat d6i xtiing thong tin. Trong
nghién ctu thuc nghiém, NPL dugc st dung
lam thud6c do dai dién uvu viét do tinh khach
quan va kha ning so sanh lién quoc gia cao
hon so véi cac chi s6 du phong rai ro (LLP).
Chi s6 NPL déng vai tro 1a mot chi bao phan
anh truc dién hau qua cua cac quyét dinh cho
vay dudi chudn va nhiing hanh vi truc lgi rai
ro (risk-taking) ctia ngan hang khi d6i mat véi
su bién dong tu moi trudng chinh sach toan
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cau. Do d6, viéc kiém soat NPL thong qua
ling kinh EQI 1a can thiét d€ ngan chin cac
d6 vé mang tinh diy chuyén trong hé thong
tai chinh.

2.3. Nén tang ly thuyét lién quan

Nghién ctiu nay dugc xay dung duya trén
su két hgp cua ba khung thuyét chinh nham
giai thich co ché tac dong cua bat dinh chinh
sach dén RRTD:

(i) Ly thuyét Von dém cho rang trong boi
canh GEPU gia ting, cac ngan hang c6 xu
huéng thiét lap nhiing co ché phong vé chu
dong thong qua viéc that chit tiéu chudn cho
vay va uu tién thanh khoan. Diéu nay giai
thich tai sao su gia ting ctia bat dinh toan cau
c6 thé dan dén viéc giam NPL trong ngan han
do cac quyét dinh phan b6 tin dung tré nén
than trong hon dé bao vé bang can ddi ké toan
(Ozili, 2022; Orden-Cruz, Paule-Vianez, &
Lobao, 2023). Trong nghién ctiu nay, ly thuyét
Von dém dugc sti dung d€ giai thich méi quan
hé truc tiép gitta GEPU va NPL. Day la co s6
dé dua bién InGEPU vao mo6 hinh va hinh
thanh gia thuyét H1 vé tac dong ctia bat dinh
dén RRTD, dong thaoi goi md viéc kiém soat
cac bién vi mo nhu ty 1é von (CAP) va thanh
khoan (LIQ) trong phuong trinh hoi quy.

(ii) Ly thuyét Thé ché nhian manh vai tro
cua khung khd phap ly va mai trudng quan tri
trong viéc dinh hinh hanh vi ctia cac dinh ché
tai chinh. Theo d6, EQI cao cung c4p mdt nén
tang minh bach, gitp gidm thiéu cic rao can
thong tin va cang c¢6 hiéu qua cta hé thong
giam sat. Mot moi truong thé ché manh gitp
cac ngan hang kiém soat rui ro tot hon, tu do
tryc tiép lam gidm kha nang hinh thanh ng
xdu (Balguzhina & Irani, 2024; Rehman & ctg,
2024). Nghién ctiu vin dung ly thuyét nay dé
xac dinh EQI la nhan t6 nén c6 kha nang truc
tiép lam gidm ng xau thong qua hiéu qua giam
sat. Ly thuyét nay cho phép nghién ctiu dua
chi s6 EQI (tong hgp tii sdu tru cdt WGI) vao
md hinh nhu mét bién doc lap chinh d€ kiém

chiling kha ning duy tri sy 6n dinh tai chinh
ctia quoc gia (Balguzhina & Irani, 2024).

(iii) Ly thuyét RRDD trong quan tri ngan
hang lap ludn rang su can thiép va diéu tiét tu
phia thé ché sé diéu chinh hanh vi chdp nhan rai
ro ctia cac ngan hang. Trong bdi canh bat dinh,
vai tro diéu ti€t ctia EQI dong vai tro nhu mot
bd loc, gitip 6n dinh héa cac ct sdc bén ngoai.
Khi thé ché dugc cai thién, kha ning giam sat
va thuc thi phap luat gitp han ché cac quyét
dinh cho vay mao hiém, tao ra sy tuong tac
cung chiéu gitp hé thong ngan hang duy tri stic
chdng chiu trudc nhiing bién dong chinh sach
xuyén bién gi6i (Moudud-Ul-Huq & ctg, 2024;
Shala & ctg, 2026). Day la ly thuyét cot 16i dé
nghién ctiu xay dung bién tuong tac (InGEPU_
EQI) trong mo6 hinh GMM. Ly thuyét nay gitp
giai thich co ché "mang loc": thé ché khong chi
6 tac dong don 1é, ma con diéu tiét cach thtic
cac ngan hang phan ting véi ct soc toan cau.
Tu do, gia thuyét H2 dugc hinh thanh nham
kiém chiing liéu EQI c6 thyc sy triét tiéu dong
co RRDD va lam giam tac dong ngugc chiéu
ctia GEPU dén n¢ xdu hay khong.

2.4. Téng quan cac nghién ciu lién quan

2.4.1. Cdc nghién ciiu quoc té

Vé tac dong cua bat dinh chinh sach dén
RRTD, phan l6n cac nghién ctiu thuc nghiém
xac nhén rang EPU la tac nhan chinh lam suy
giam chat lugng tai san ngan hang thong qua
viéc kich hoat RRDD va x6i mon gia tri tai
san dam bao. Adeola & ctg (2017) va Zhang &
ctg (2022) tim thdy bang chiing thuc nghiém
vé tac dong dong bién ctia EPU/GEPU dén
NPL v6i hé s6 dao dong 0,15-0,22, trong khi
Hsu & ctg (2025) khéng dinh cdc ct séc toan
ciu co thé khuéch dai ng x4u lén dén 18% tai
nhiing nén kinh té€ méi néi. Tuy nhién, mot
ludng quan diém dé6i 1ap ti Karadima & Louri
(2021) va Nadarajah & ctg (2025) cho thay
EPU c6 thé lam giam NPL trong ngin han
do chién lugc "chd dgi va quan sat" va viéc
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siét chit tiéu chudn tin dung phong vé ctia cac
ngan hang.

Su méu thuan trong cackét qua thuc nghiém
dan dén viéc xem xét vai tro diéu tiét cta EQI
- yéu t6 then chét gitp giam thiéu RRDD va
tang cuong hiéu qua giam sat hgp dong (North,
1990; Ozili, 2022). Méc du cac nghién ctiu ctia
Shala & ctg (2026) hay Rehman & ctg (2024) da
xac nhan tac ddng gidm ng xdu ctia EQI va kiém
soat tham nhiing, song maéi quan hé tuong tac
gitia GEPU va EQI van chua dugc kiém dinh
hé thong trén quy mo toan cau. Nghién ctiu nay
lap day khoang tréng d6 bang cach phan tich
hiéu ting diéu tiét ctia thé ché tdng hgp doi véi
tac dong cua GEPU lén RRTD trong bdi canh
dii liéu cap nhat dén nam 2023.

2.4.2. Cac nghién citu trong niudc

Tai Viét Nam, cac bang chiing thuic nghiém
gin day cho théy su gia tang ctia bat dinh vi
mo la nhén t6 trong yéu thic ddy RRTD thong
qua kénh suy giam kha ning thanh todn cta
bén vay. Dién hinh, Nguyén Thi Minh Chau
& Pao Lé Kiéu Oanh (2024), st dung phuong
phap Two-step System GMM, khing dinh bit
dinh thé giéi (WUI) lam gia tang NPL v6i mtic
y nghia 1%, dac biét tai nhém ngéan hang quy
moé nhd do sy bung phat cia RRDD. Quan
diém nay dugc cung c6 bai Tran Huy Hoang
& Lé Thi My Tién (2022), khi nhom tac gia
cho rang cac ci s6¢ chinh sdch lam trdm trong
héa ng xdu trong diéu kién bd dém dy phong
RRTD cuia hé thong con mong.

Ngugc lai, mot ludong nghién ctiu khac
nhan manh vai tro cia hanh vi phong vé chu
dong, khi bat dinh c6 thé dan dén viéc that
chét tiéu chuén cho vay va lam giam ng xau
trong ngan han. Pang Vin Déan (2023) tim
thay tac dong nghich bién gitia bat dinh ndi
tai va ng xdu nha chién lugc siét chat tin dung
tai khoi ngan hang thuong mai nha nudc. Tuy
nhién, sy thiéu ving cac kiém dinh vé EQI
trong viéc kiém soat RRDD khi bat dinh toan
cau gia tang chinh la khoang trong hoc thuat

ma nghién ctu nay tap trung giai quyét, nham
cung cdp cai nhin toan dién hon vé stic chong
chiu ctia hé thong ngan hang.

2.4.3. Khodng trong nghién ciiu

Mic du cac nghién ctiu trude day da cung
cdp bang chiing quan trong vé NPL, bai viét
nay tap trung lap day ba khoang tréng cot 16i:

(i) V€ co ché diéu tiét: Cac cong trinh ctia
Baker & ctg (2016) hay Akbar & ctg (2024)
chti yéu xac nhan tac dong truc tiép cia GEPU
dén NPL, nhung chua thong nhat vé chiéu
huéng tac dong. Dudi lang kinh ly thuyét Von
dém, bai viét nay ky vong lam r6 hanh vi than
trong ctia ngan hang trudc cac cu séc¢ vi mo,
dong thoi giai ma co ché diéu tiét cta thé ché
(EQI) trong viéc kiém soat RRDD.

(ii) V& do ludng thé ché: Thay vi chi tiép
can cac khia canh don 1é nhu tham nhiing hay
phap quyén, nghién ctiu nay st dung chi s6
EQI téng hgp tii sdu tru cot WGI qua phuong
phap PCA. Céch tiép can nay khic phuc han
ché cua cac nghién ciu trudc (Nguyén Thi
Minh Chéu & ctg, 2024) von chi tdp trung vao
bién s6 noi dia ma chua tich hgp dugc tinh hé
théng cua thé ché trong mdi tuong quan véi
bat dinh toan cau.

(iii) V& pham vi va tinh cap nhat: Nghién
ctiu khai pha du dia dii liéu méi nhat dén nam
2023 - thoi diém GEPU dat dinh ky luc - trén
quy mo 118 quoc gia. Viéc két hgp day da cac
bién ki€m soat vi moé va vi mo giup dua ra cai
nhin toan dién hon vé sy 6n dinh tai chinh
hau dai dich.

Diém mdi cuia bai viét 1a két hop ly thuyét
RRDD va Thé ché hoc dé ching minh thé
ché khong chi c6 tac dong truc tiép, ma con
la nhén t6 then chét triét tiéu hanh vi truc lgi
khi bat dinh gia tang.

H1: Bat dinh chinh sich kinh té€ toan cau
(InGEPU) ¢6 tac dong cung chiéu dén RRTD
ctia hé thong ngan hang cac quoc gia.

H2: EQI dong vai tro diéu tiét duong doi
v6i moéi quan hé gitia GEPU va NPL.
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3. Phudng phap, thang do va mo
hinh nghién ciru

3.1. Phuong phap nghién ctu

Nghién ctiu ap dung phuong phap GMM
hé thong hai budc cua Arellano & Bover
(1995) dé giai quyét cac thach thic dac thu
cta dii liéu bang dong. Viéc dua bién tré ng
xdu (NPL, ) vao m6 hinh giup phan énh tinh
chit tich lay cta rui ro, nhung dong thoi gay
ra hién tugng ndi sinh nghiém trong ma cac
phuong phap OLS hay Fixed Effects khong
thé xti ly triét d€ (Nickell, 1981). Bang cach
két hgp phuong trinh sai phan va phuong
trinh cip do, System GMM st dung cac gia
tri tré lam bién cong cu hiéu qua dé kiém soat
mdi quan hé nhin qua ngugc va nhiing dac
diém qudc gia khong quan sat dugc. Do tin
cdy cua udc lugng dugc xac nhin qua kiém
dinh AR(2) vé tu tuong quan va kiém dinh
Hansen vé tinh phtu hgp ctia bién cong cu,
cung v6i phuong phap Bayes dé kiém dinh
tinh viing ctia két qua.

3.2. Thang do cac bién nghién ctiu

Nghién ctiu sti dung NPL lam bién phu
thudc d€ dai dién cho RRTD va su 6n dinh
ctua hé thong ngan hang, mot thude do tiéu
chuén dugc ké thira tii Naili & ctg (2022) ciing
Nguyén Thi Minh Chéu & ctg (2024). Bién doc
lap chinh la bét dinh chinh sach kinh té toan
cau (InGEPU), dugc do luong béang logarit tu
nhién cua chi s6 GEPU do Baker & ctg (2016)
x4y dung, nham c6 l4p céc tac dong tii cu séc
chinh sach vi mo6 toan cau (Botshekan & ctg,
2022; Orden-Cruz & ctg, 2023). Viéc st dung
dang logarit khong chi giup giam thi€u hién
tugng phuong sai khong dong nhat, ma con
phan anh chinh xac su nhay cam caa RRTD
trudc cac bién dong chinh sach 16n tit nhiing
nén kinh té€ chu chét.

D€ kiém dinh vai tro diéu tiét, nghién
ctiu x4y dung bién EQI tong hgp thong qua
phuong phap PCA tu sau chi s6 WGI cua

Ngan hang Thé giéi. Pong thoi, mot tap
hop céc bién kiém soat da ting dugc dua
vao mo hinh nham tranh hién tugng bo sot
bién, bao gom dédc thu ngan hang (ty 1¢ von
- CAP, thanh khoan - LIQ, kha nang sinh
16i - ROA, quy m6 - InSIZE, ting trudng
tin dung - CreGR) va nhiing yéu t6 vi mo
(tang trudng kinh té€ - GDP, lam phat - INF)
(Ozili, 2022; Ekeocha & ctg, 2023). Su két
hop nay cho phép tach biét cac tac dong do
chu ky kinh té va nang luc quan tri ndi tai,
tit d6 lam ndi bat co ché diéu tiét cia thé ché
dé6i véi RRDD trong béi canh bét dinh toan
cau dang cao.

3.3. M6 hinh nghién ciiu

Ké thira khung ly thuyét vé kinh té hoc thé
ché cua North (1990) va ly thuyét RRDD cua
Holmstrom (1979), nghién ctiu thiét lap mo
hinh hoéi quy di liéu bang dong d€ phén tich
moi quan hé gitia bat dinh chinh sach kinh t€
toan cau, EQI va ng xau cua hé thong ngan
hang. Viéc sti dung mo6 hinh dong véi su xuat
hién ctia bién tré ng xdu (NPL, ) 1a cén thiét
dé phan 4nh tinh dai ding cia RRTD va céc
cu soc tii qua khit anh huéng dén chat lugng
tai san hién tai. M6 hinh co s& 1 dugc xay
dung nhdm kiém dinh tac dong truc tiép cua
bat dinh toan ciu (InGEPU) va EQI dén NPL
nhu sau:

NPL, = B, + B,NPL_, + BInGEPU, +
BSEQIit + B4Xit+ BSYit tEp (1)

Trong d6: i va t - qudc gia va nam nghién
cliu; X, — tap hop céc bién kiém sodt & cap do
ngan hang (CAP, SIZE, ROA, LIQ) va cap do
vi m6 (GDP, INF) dugc trich xuit ti di liéu
cta World Bank va cac bao cdo tai chinh. Tiép
theo, dé1am ro khoang trong nghién ctiu vé vai
tro diéu tiét ctia thé ché trong viéc giam thiéu
hanh vi truc Igi va RRDD khi méi truong kinh
doanh tré nén bat dinh, nghién cttu dua thém
bién tuong tdc (InGEPU, _EQI, ) vao Mo hinh
2. M6 hinh mé rong nay cho phép danh gia
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Bang 1: Tong hdp bién nghién clu

Blenc':,r%hlen Ky hiéu Cong thirc tinh Nguon tham khao
Bién phu thudc
- ~ Ty & ng xau trén téng du nd cho vay | 0zili (2022), Nguyén Thi
Ty léngxau NPL 1 %) Minh Chau & ctg (2024) | /A
Bién ddc lap chinh
B4t dinh chinh . A . Baker & ctg (2016),
sachkinhté | INnGEPU Lo?aira’:tt:?rtrrl:rl]enb?::z ;:gltac;:E)PU Nguyé&n Thi Minh Chau & (+)
toan cau 9 ; 9 9 ctg (2024)
Bién diéu tiét
Chat lugng thé ché dugc do Iudng
qua sau yéu té theo do ludng cua
Chat lugng EQl World bank tir phuagng phap PCA Balguzhina & Irani (2024), )
thé ché Shala & ctg (2026)
(PCA: VOICE, POL, GOEF, REQUA, LAW,
COR)
Bién tudng tac
Tudng tac INGEPU_ " Zhang & ctg (2022), Shala )
GEPU x EQI EQI InGEPU, *EQ, & ctg (2026) )
Bién kiém soat
N , Tran Huy Hoang & ctg
Tat?g ;Lund”g CreGR | (TDNB, -TDND, )/TDND, X100 | (2022), NguyénThiMinh | (+)
{ng Chau & ctg (2024)
Ty l1& vén cha > o T s AN 0zili (2022), Naili & ctg :
& hifu CAP Voén chu sé hitu/Téng tai san (2022) (-)
Kha nallgig sinh ROA Lgi nhuén rong sau thué/Téng tai san Naili & ctg (2022) (-)
Thanh khoan LIQ Vel eI khgan/Cac 21 Rehman & ctg (2024) (-)
ng ngan han
t?\lé')r/\ m: g‘i InSIZE Logarit tw nhién tdng tai san cac 0zili (2022), Zhang & ctg (+/)
gng ngan hang nhan tién gli/GDP (2022)
hang
Tang trudng _ Ekeocha & ctg (2023), _
kinh té ekl (GDP,, - GDP, .,)/GDP, Rehman & ctg (2024) ©)
. Nikola & Vujanovié (2022),
Lam phét INF (CPI,,- CPI, _)/CPI, Naili & ctg (2022) (+)

liéu mot hé thong thé ché manh c6 thé dong

vai tro la 14 chin giup suy giam tac dong ngugc

chiéu cuia céc cu s6c¢ chinh sich toan cau lén

ng xau hay khong:

NPL, =f +B,NPL,  +B,InGEPU, +B.EQL
+B,(InGEPU, _EQL +B.X +B,Y, +¢,.

(5)

Nguén: Nhém téc gia téng hap.

4. Két qua va thao luan
4.1. Két qua nghién ctiu

4.1.1. Thong ké mé ta
Nghién ctiu st dung mau di liéu bang
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Bang 2: K&t qua cdc mod hinh nghién clu

Trung binh Do léch % %

5,406 6,345 0,092 1,633 3,009 6,752 54,541

INGEPU 5,135 0,317 4,725 4,844 5,060 5,422 5,754

EQ 0,076 2,152 -4,308 -1,603 -0,447 1,751 4,688
CAP 10,352 3,440 1,490 7,800 10,141 12,375 25,071
SIZE 61,745 48,844 1,072 23,934 | 52,926 | 88753 | 283,912
ROA 1,267 2,277 -55,174 0,707 1,192 1,854 38,301
LIQ 27,670 17,898 -3,062 16,086 25,540 37,843 | 145,308
GDP 3,056 4,933 -54,336 1,321 3,301 5,473 75,062
INF 5,399 7,207 -16,860 1,736 3,690 7,048 133,489

gom 1.888 quan sat tii 118 qudc gia trong giai
doan 2008-2023. Két qua thong ké mo ta cac
bién chinh dugc tdng hop tai Bang 2.

Két qua thong ké mo ta cho thay su phan
héa séu sic vé chat lugng tai san va moi
trudng thé ché gitta 118 qudc gia trong mau
nghién ctiu. Cu thé, NPL ghi nhin bién d¢
dao dong cuic dai 0,09%-54,5% vé6i phan phoi
léch phai ro rét (gia tri trung binh 5,41% cao
hon dang ké so v6i trung vi 3,01%), phan anh
tinh trang tich tu rai ro tai mdt nhéom quéc
gia ddc thu. Trong khi chi s6 bat dinh chinh
sach (InGEPU) duy tri mtc bién dong 6n dinh
(Std. dev = 0,317), thi EQI téng hop lai cho
thay su di biét 16n vé nang luc quan tri (Std.
dev = 2,152), tao tién dé thuc nghiém quan
trong dé€ phén tich vai tro diéu tiét ctia thé ché
d6i véi cac cu séc toan cau. D€ kiém soét cac
gid tri ngoai lai cuc doan tu bién vi moé nhu
lam phat (INF) va tang trudng (GDP), nghién
ctiu dp dung ky thuat Winsorization tai mtic
phan vi 1% va 99%. Quy trinh nay gitup dua
céc gia tri cuc dai vé ngudng kiém soat (vi du:
NPL t6i da giam xu6ng 33,4%) ma khong lam
mat di dic tinh phan phoi hé thong cta di
liéu g6c. Viéc duy tri song song mau di liéu
g6c va mau da xu ly Winsorize khong chi dam
bao tinh khach quan trong phan anh bai canh

Nguoén: Nhém téc gia tinh toan.

rui ro ma con phuc vy nhu mot kiém dinh d6
bén (robustness check) quan trong.

4.1.2. Kiém tra moi tuong quan va da cong
tuyén

Trudc khi tién hanh cic uéc lugng chinh
thiic bang phuong phéap System GMM, nghién
ctu thuc hién kiém dinh da cong tuyén dé
dam bao tinh doc lap tuong doi gitia nhiing
bién giai thich trong mé hinh. Viéc kiém soat
hién tugng nay 1 t6i quan trong nham tranh

Bang 3: K&t qua kiém dinh da cong
tuyén (VIF)

T Y

InSIZE 1,58 0,632679
EQI 1,56 0,640114
CAP 1,32 0,759563
INF 1,20 0,833134
ROA 112 0,893902
INGEPU 11 0,902098
GDP 110 0,906280
CreGR 1,08 0,922481
LiQ 1,07 0,932679
VIF Trung binh 1,24

Ngudn: Nhém téc gia tinh toén.
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lam sai 1éch cdc sai s6 chuan, tit d6 dam bao
do tin cdy cta cac hé s6 hoi quy khi phan tich
tac dong cua InGEPU va EQI dén RRTD.

Két qua kiém dinh VIF cho thdy m6 hinh
nghién ctiu dat dugc su 6n dinh rat cao véi hé
s0 trung binh chi & mtc 1,24 (Bang 3). Tat ca
cac bién quan sat déu co gia tri VIF nam trong
ngudng an toan tuyét doi (dudi 5). Diéu nay
khiang dinh hién tugng da cong tuyén khong
ton tai, ddm bao rang cac bién ddc l4p mang
nhiing dac tinh thong tin riéng biét va khong
gay nhiéu cho két qua hoi quy.

Két qua ma tran tuong quan cho thidy NPL
c6 mdi lién hé nghich bién véi ca InGEPU va
EQ], cho thay nhiing tin hiéu so khai vé vai tro
ctia moi trudng vi mo déi véi RRTD. Pang cha
Y, hé s6 tuong quan gitia cac bién doc lap hau
hét déu duy tri & muc thap (dudi0,5), ngoai tri
cap bién EQI va bién tuong tac InGEPU_EQI
do dac tinh ky thuat khi xay dung mo hinh.

4.2. Két qua nghién ciu

Dua trén phuong phap udc lugng System
GMM (SGMM) hai budc, bang duéi day tong
hop két qua tac dong cia GEPU va EQI dén NPL.

4.3. Kiém dinh tinh viing chic bang m6 hinh
hoi quy Bayes

DéE gidi quyét quan ngai vé tinh nhay cam
cua phuong phap SGMM ddi véi cac quan sat
ngoai lai va ddc tad mo hinh trong b dii liéu da
quoc gia, nghién ctiu b6 sung phuong phéap udc
lugng Bayes dé ki€m tra tinh viing cho két qua.

Két qua udc lugng Bayes tai Bang 6 cho
thdy cac hé s6 trung binh (Mean) ctia cac bién
chinh bao gom InGEPU (-4,382), EQI (-2,442)
va bién tuong tac InGEPU_EQI (0,305) déu
dong nhat vé ddu va c6 y nghia thong ké cao
so v6i md hinh SGMM ban d4u. Dic biét,
khoang tin cay 95% (95% Credible Interval)
cua cac bién nay hoan toan khong chua gia
tri 0, khdng dinh tac dong ctia bt dinh chinh
sach kinh té toan cau va vai tro diéu tiét cua
EQI 1a thuc sy viing chéc, khéng phu thudc
vao su thay d6i cta phuong phap udc lugng
hay nhiing ct sOc tlii quan sat ngoai lai. Két
qua kiém dinh tinh viing va gia tri ngoai lai
dugc thé hién & Phu luc 1.

4.4. Thao luin két qua nghién ciiu
Két qua thuc nghiém cho thdy bién

Bang 4: Ma tran tudng quan gilra cac bién trong mo hinh

Bién

INGEPU_

quan sat InGEPU EQI CreGR | CAP InSIZE | GDP

NPL 1,00

INGEPU | -0,21 | 1,00

EQI -0,24 0,00 1,00

'”GEEQPIU- 0,24 | 0,01 | 099 | 100

CreGR -0,15 -0,07 -0,15 -0,15 1,00

CAP 0,15 0,02 -0,43 -0,42 0,12 1,00

LiQ 0,12 -0,20 0,03 0,03 0,710 |-0,01| 1,00

ROA -016 | 0,04 | -015| -015 0,08 | 0,26 | 0,00 | 1,00

InSIZE | -0,06 | -017 | 0,50 0,50 -0,01 |-0,35| 0,12 | -0,22 | 1,00

GDP -0,09 -0,12 -0,15 -0,15 -012 | 011 | -0,06| 015 -0,16 | 1,00

INF -0,01 0,05 -0,30 -0,29 -0,04 | 018 | -0,11 0,12 -0,37 | 0,04 | 1,00
Nguén: Nhém téc gia tinh toan.
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Bang 5: K&t qua hoi quy mo hinh
nghién cltu bang SGMM

(1) SGMM (2) SGMM
Bién nghién citu (Khéng (C6 tuong
tudng tac) tac)
0,762*** 0,750***
L.NPL (15,58) (16,00)
S1,96T%%% | -2,037%**
INGEPU (5.22) (5.21)
EQl -0,537*** -3,164***
(-2197) (-3179)
0,504%*x
InGEPU_EQI - (3,59)
-0,274%%% | -0,206%**
CreGR (-312) (-3,30)
-0,085 -0,063
CAP (-0,37) (-0,26)
LIQ -0,005 -0,005
(-0153) (-0159)
0,426 0,484
ROA (0,76) (0,96)
0,387 0,530%**
InSIZE (.61) (2.06)
-0,259%** -0,279%**
cDP (-3,45) (-3,52)
INF -0,091** -0,092**
(-2,35) (-2,34)
cons 11,858%** | 11,574%%*
- (3,43) (3,48)
S6 quan sat 1.770 1.770
S6 qudc gia 118 118
S6 cong cu 23 24
AR(1) (p-value) 0,000 0,000
AR(2) (p-value) 0,058 0,060
Hansen (p-value) 0,735 0,860

Gia tri trong ngodac la gia trj t-statistic;
* Rk kkk 30 |U'gt cd y nghfa thong ké & murc

10%, 5% va 1%.

Nguén: Nhém tac gia tinh toan.
InGEPU c¢6 tac dong am dén NPL véi y nghia
thong ké 1%, mot phat hién dugc xdc nhan
tinh viing chic qua phuong phéap Bayes. Su
khac biét gitia két qua nay va gia thuyét H1
dugc giai thich qua ly thuyét Von dém phan

anh hanh vi "than trong héa" cta cic ngan
hang. Thay vi gia ting rui ro, moi trudng bat
dinh toan cau thuc déy cic dinh ché tai chinh
cha dong that chat tiéu chudn cho vay va uu
tién nhiing tai san an toan dé€ bao vé bang
can doi ké toan trong ngin han, tuong dong
v6i quan diém cua Ozili (2022) vé chién lugc
phong vé chtt dong trudc cac cti s6¢ ngoai sinh.

EQI thé hién tdc dong 4m manh mé dén
NPL, cing c¢6 ly thuyét Thé ché cta North
(1990) vé vai tro ctia khung khé phap ly minh
bach trong viéc giam chi phi giao dich va ky
luat thi truong. Tuy nhién, hé s6 duong ctia
bién tuong tac InGEPU_EQI (0,504) la phat
hién dot phd, phan anh co ché diéu tiét ngugc
cua thé ché trong bdi canh bit dinh. Tai
nhiing quoc gia ¢é EQI cao, chit lugng quan
tri tot vo hinh trung kich thich RRPD do cac
ngan hang ndy sinh tam ly y lai vao mang luéi
an toan va mot sO goi ctiu trg tiém nang cla
Chinh phu. Hé s6 tuong tac duong cho thay
thé ché manh da lam suy yéu co ché phong
vé tuy nhién, bién sy minh bach thanh su cha
quan va khién nd lyc cit gidm ng xdu giam
dan khi bat dinh toan ciu dang cao.

Vé cic bién kiém soat, GDP va INF cé tac
dong ngugc chiéu dén ng xau, nhat quan véi
ly thuyét Chu ky kinh doanh va thyc nghiém
cta Naili & ctg (2022). Trong khi d6, quy mo
ngan hang (InSIZE) chi c6 y nghia trong mo
hinh tuong tac, cho théy lgi thé da dang hoa
ctia cac ngan hang 16n di kem véi ap luc quan
tri rai ro phtc tap hon. Su hoi tu két qua gitia
SGMM va Bayes d6i vdi cac bién s6 nay khing
dinh d¢ tin cdy cta md hinh trong viéc giai
thich sy bién dong ctia RRTD tai 118 qudc gia.

5. Két luan va hamy chinh sach

5.1. Két luan

Nghién ctiu xdc nhén tac dong cuia GEPU
va vai tr0 diéu tiét cua EQI d6i véi RRTD tai
118 qudc gia (2008-2023). Két qua tii udc lugng
System GMM va Bayes cho thiy trong ngan
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Bang 6: K&t qua kiém dinh tinh virng bang Bayes

e Hé s6 trung binh Do léch chuan . . Khoang tin cay 95%

INGEPU -4,382%** 0,148 -4,383 [-4,679, -4,083]
EQI -2,442%%% 0,130 -2,414 [-2,711, -2,237]
INGEPU_EQI 0,305%** 0,031 0,302 [0,253, 0,367]
CreGR -0,148%*x 0,012 -0,148 [-0,170, -0,125]
CAP 0,244%%* 0,040 0,242 [0,168, 0,326]
ROA -0,495%** 0,059 -0,494 [-0,611, -0,381]
LIQ 0,033%xx 0,007 0,033 [0,019, 0,046]
InSIZE -0,104 0,184 -0,098 [-0,477, 0,254]
GDP -0,222%%* 0,027 -0,221 [-0,280, -0,171]
INF -0,079%** 0,019 -0,079 [-0,118, -0,041]
_cons 26,946%** 0,207 26,943 [26,544, 27,344]
sigma2 31,098 1,026 31,094 [29,182, 33,189]

han, GEPU c6 tac dong ngugc chiéu dén ng x4u,
minh chiing cho hanh vi "than trong héa" cta
ngan hang nham thiét lap bo dém rui ro trudc
cac cl sOc ngoai sinh. Tuy nhién, nghién ctu
phat hién co ché "diéu tiét ngugc" thong qua hé
s0 tuong tac InGEPU_EQI mang dau duong: tai
cac qudc gia thé ché manh, uy tin chinh phu vo
tinh kich hoat RRDD va tam ly y lai, khién ngan
hang duy tri kh&u vi rui ro cao hon do ky vong
ctiu trg. Phét hién nay nhdn manh rang EQI cao
néu thi€u co ché giam sat nghiém ngat sé trg
thanh "mang loc 161", thic ddy hanh vi truc lgi
rti ro khi thé gidi bién dong.

5.2. Ham y va chinh sach

Két qua nghién ctiu thiét 1ap mot khung
khé quén tri da chiéu nhdm cung c6 tinh 6n
dinh ctia hé thong tai chinh trudc cac cu séc
bat dinh toan cau. Déi v6i cac nha quan tri
ngan hang, viéc InGEPU c6 tac dong dang ké
dén ng xau doi hoi su chuyén dich tii quan tri
rui ro bi dong sang cht dong thong qua viéc
tich hgp nhiing chi s6 bat dinh chinh sach thé
giGi vao hé thong x€p hang tin dung noi bd va
canh bao sém. Bang cach nang cao tiéu chudn

Ngudn: Nhém tac gia tinh toan.

thdm dinh trong nhiing giai doan bién dong
cao, cidc ngin hang c6 thé giam thiéu hién
tugng bat doi xting thong tin, tii d6 ngan chan
su tich tu ng xdu bén viing va kiém soat hanh
vi chip nhén rai ro thai qua ctia ca nhén vién
lan khach hang.

Dobi vi cac nha hoach dinh chinh sach,
vai tro diéu tiét cia EQI khéng dinh viéc cai
thién thé ché qudc gia 1a chién lugc an ninh
tai chinh c6t 161 nham triét tiéu cac dong co
RRDD. Duya trén ly thuyét Thé ché ctia North
(1990), chinh phu can uu tién cung c¢6 phap
quyén va hiéu qua quan tri d€ tao lap moi
truong kinh doanh minh bach, giap giam chi
phi giao dich va that chit ky luat thi trudng.
DPic biét, trude hiéu ting tuong tac duong ctia
InGEPU_EQ], co quan quan ly can canh giac
v6i tam ly y lai ctia hé thong ngan hang tai
nhiing quéc gia c6 thé ché manh, tu do xay
dung cac bd dém von cé tinh chu ky cao va co
ché giam sat linh hoat d€ bao dam "la chan"
thé ché khong bi suy yéu trudc nhiéu ap luc
ngoai sinh cuc do.

Cubi cung, viéc nang cao trach nhiém
gidi trinh va kiém soat tham nhiing dong vai
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tro then chét trong viéc 6n dinh ky vong cua
thi trudng va kha nang du bao dong tién cta
khach hang. N6 luc cat giam ng x4u khong
chi diing lai & cac can thiép ky thuat trén
bang can doi ké toan, ma phai bat ngudn ti
cai cach tan goc ré EQI d€ triét tiéu nhiing
hanh vi truc Igi. Mot hé sinh thai chinh tri
6n dinh va minh bach sé cting ¢6 niém tin hé
thong, giup cac dinh ché tai chinh duy tri su
thing du von dém cén thiét d€ chong chiu
trude nhiing chu ky bt dinh chinh sach toan
cau trong dai han.

5.3. Huéng nghién ctiu tiép theo

Mic du cung cép bang chiing thuc nghiém
quan trong, nghién ctiu van ton tai nhiing du
dia cho cac phan tich chuyén siu trong tuong
lai. Viéc sti dung dii liéu cdp qudc gia c6 thé

chua phan anh hét sy phan héa trong hanh
vi RRDD giita cac dinh ché tai chinh c6 quy
mo va mo hinh kinh doanh khéc biét. Do d6,
cac nghién ctu ké ti€p nén khai pha di liéu
vi m6 d€ lam r6 co ché thich nghi cta tiing
nhom ngéin hang cu thé trudc nhiing cu séc
bat dinh. Bén canh d0, vai tro diéu tiét cta
thé ché can dugc boc tach chi tiét qua tiing
chi s6 thanh phan WGI thay vi chi st dung
bién téng hgp EQI. Cach tiép cin nay giup
xac dinh chinh xac cdu phén thé ché nao dong
vai tro "tdm khién" httu hiéu nhat trudc bién
dong chinh sach toan cau. Cudi cung, viéc
tich hgp cac bién s6 vé kinh té s6 va tai chinh
xanh vao mo hinh RRTD hién dai sé cung cap
cai nhin toan dién hon vé su 6n dinh hé thong
trong mot mai trudng chinh sach ngay cang
phiic tap.

PHU LUC

Phu luc 1: K&t qua kiém dinh tinh vifng bang Bayes vdi gia tri Winsorization

Bién Hé sé trung binh | D6 lIéch chuan Trung vi
quan sat ((WEETD) (Std. Dev.) (Median)

Khoang tin cay 95%
(95% Cred. Int.)

InGEPU -4,0418 0,2875 -4,0401 -4,6040 -3,4804
EQI -3,8207 0,6750 -3,8178 -5,1310 -2,4756
INGEPU_EQI 0,5129 0,1292 0,5121 0,2554 0,7651
CreGR -0,1005 0,0092 -0,1005 -0,1184 -0,0823
CAP 0,2109 0,0476 0,2118 0,1150 0,3031
LIQ 0,0108 0,0064 0,0108 -0,0019 0,0233
ROA -0,2759 0,0427 -0,2761 -0,3606 -0,1934
InSIZE 0,8107 0,1821 0,8105 0,4549 11645
GDP -0,2345 0,0252 -0,2345 -0,2838 -0,1851
INF -0,1902 0,0222 -0,1902 -0,2329 -0,1460
Constant 22,7466 1,9248 22,7581 18,9396 26,4748

Nguén: Nhém téc gia tinh toan.
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Dong gop cua tac gia:

Phan Dién Vy: Xay dung y tudng, Quan ly di liéu, Viét ban thao, Chinh stta, Giam sat. Lé Tan Phat: Diéu
tra, Phuong phap, Phén tich chinh thic, Phan mém, Viét ban thédo. Lé Quang Phong: X4y dung y tudng, Diéu
tra, Phuong phap, Viét ban thao. Tat ca tac gid da doc va ddng y v6i phién ban xuit ban cta bai viét.

Ngudn tai trg:

Nghién ctiu nay khong nhan dugc bat ky nguon tai trg nao tii cac co quan khu vic cong, thuong mai
hodc phi lgi nhuan.

Xung dét lgi ich:

Ciéc tac gia tuyén bd rang khong c6 xung dot lgi ich nao lién quan dén viéc xuét ban bai bdo nay. Cac
tac gid khong c6 mdi quan hé tai chinh hodc cd nhan véi bat ky cd nhan hay t§ chic nao ma cé thé anh
huong khong phu hgp (dinh kién) dén cong trinh nay.

Nguoén dii liéu:

Dii liéu h6 trg két qua nghién ctiu dugc cung cip theo yéu ciu boi tac gia lién hé Lé Tan Phét. Dii liéu khong
dugc cong khai vi thoa thuan bao mét c¢6 thé anh hudng dén quyén riéng tu cia ngudi tham gia nghién ciu.

St dung Al

Céc tac gia tuyén bd khong st dung Al tao sinh hay cong nghé h6 trg Al ndo trong qua trinh viét bai
bdo nay. Toan b noi dung dugc viét, xem xét va phé duyét boi cac tac gia dugc liét ké.
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ABSTRACT:

Purpose: This study investigates the impact of Global Economic Policy
Uncertainty (GEPU) on credit risk (NPL) and examines the moderating
role of Institutional Quality (EQI) through the dual lenses of Institutional
Economics and Moral Hazard theory.

Design/methodology/approach: Using panel data from 118 countries
(2008-2023), the study employs Two-step System GMM and Bayesian
Regressiontoaddress endogeneity and ensure robustness. The EQl variable
is constructed via Principal Component Analysis (PCA) from six World Bank
governance indicators.

Findings:Empirical results confirmthat GEPU hasanegativeimpacton NPLs
in the short term, evidencing "precautionary behavior" as banks tighten
credit to build risk buffers. Notably, a "reverse moderation" mechanism is
found: in high-EQI countries, government credibility inadvertently triggers
moral hazard, encouraging banks to maintain high risk appetite due to
implicit bailout expectations.

Originality/value: The study provides evidence that strong institutions
can act as a "faulty filter" promoting risk-seeking behavior during global
volatility, serving as a basis for specialized moral hazard monitoring
mechanisms.

KEYWORDS: Global Economic Policy Uncertainty (GEPU), Credit Risk, Control
of Corruption, Non-Performing Loans (NPL).
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