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1. Giới thiệu
Ổn định ngân hàng là nền tảng quan trọng của hệ 

thống tài chính, đặc biệt tại các nền kinh tế mới nổi, 
nơi các cú sốc bên ngoài dễ dàng lan tỏa và khuếch 
đại qua hệ thống ngân hàng (Allen và cộng sự, 2012; 
Berger và Bouwman, 2013). Trong bối cảnh khắc 
phục hậu Covid-19 với nhiều biến động từ nền kinh 

tế toàn cầu, quản trị rủi ro thanh khoản và quản lý vốn 
tự có trở thành hai trụ cột cốt lõi đảm bảo sức khỏe tài 
chính ngân hàng. Các chỉ số như khoảng chênh lệch 
thanh khoản (FGAP) và tỷ lệ vốn tự có (ETA) không 
chỉ phản ánh năng lực chống chịu rủi ro mà còn định 
hình sự ổn định chung của hệ thống (Distinguin và 
cộng sự, 2013; Bonner và Eijffinger, 2016; Rena và 
Kamuinjo, 2022). Tuy nhiên, mối quan hệ bổ sung 
hay đánh đổi giữa thanh khoản và vốn đối với ổn định 
ngân hàng vẫn còn bỏ ngỏ, đặc biệt dưới góc nhìn phi 
tuyến và dị biệt bối cảnh (Patel et al., 2022).

Một số nghiên cứu gần đây đã nhấn mạnh tầm 
quan trọng của các yếu tố như quy mô ngân hàng, 
mức độ vốn hóa và điều kiện kinh tế vĩ mô trong 
việc củng cố ổn định ngân hàng (Acharya và cộng 
sự, 2012; Karim và Ahmed, 2024). Bên cạnh đó, các 
nghiên cứu mới của và Baros và cộng sự (2022) và 
Al-Nimer và cộng sự (2024) đã cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm có giá trị về mối quan hệ phức tạp giữa 
rủi ro thanh khoản, rủi ro tín dụng và vốn hóa. Tuy 
nhiên, phần lớn các phân tích định lượng hiện nay 
vẫn chủ yếu dựa vào các phương pháp hồi quy tuyến 
tính truyền thống như OLS, GMM, DML (Berger 
và Bouwman, 2013; Vodová, 2013; Tu và cộng sự, 
2021) hoặc các mô hình Granger nhân quả (Rena và 
Kamuinjo, 2022). Hạn chế của các phương pháp này 
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là khó nắm bắt được các mối quan hệ dị biệt tiềm ẩn, 
vốn có thể thay đổi đáng kể giữa các nhóm ngân hàng 
khác nhau.

Chính vì vậy, để lấp đầy khoảng trống trên, nghiên 
cứu này tiếp cận mô hình Causal Forest, một phương 
pháp học máy hiện đại trong thống kê nhân quả, để 
ước lượng tác động dị biệt có điều kiện (CATE) của 
FGAP và ETA lên Z-score. Đây là ứng dụng tiên 
phong của Causal Forest vào phân tích tương tác đa 
biến điều trị liên tục trong tài chính ngân hàng (Wager 
và Athey, 2018). Với dữ liệu bảng gồm 63 ngân hàng 
ASEAN (2010-2023), mục tiêu của nghiên cứu không 
chỉ làm sáng tỏ mối quan hệ phi tuyến FGAP-ETA mà 
còn xác định ngưỡng rủi ro, vùng tác động phi tuyến, 
và dị biệt quan trọng theo quy mô, quốc gia, và thời 
kỳ khủng hoảng. Những đóng góp chính bao gồm: 

- Cung cấp bằng chứng định lượng mới về hiệu 
ứng tương tác FGAP-ETA qua mô hình nhân quả phi 
tuyến; 

- Khám phá ngưỡng chuyển đổi nơi vốn tự có triệt 
tiêu tác động tiêu cực từ rủi ro thanh khoản (Patel và 
cộng sự, 2022); 

- Đề xuất khung giám sát ngân hàng dựa trên 
cấu trúc vốn-thanh khoản tích hợp, phù hợp với các 
khuyến nghị Basel III (Basel Committee on Banking 
Supervision, 2010).

Phần tiếp theo bao gồm: Phần 2 trình bày cơ sở 
lý thuyết và tổng quan nghiên cứu. Phần 3 mô tả dữ 
liệu, biến và phương pháp nghiên cứu, đặc biệt nhấn 
mạnh vào ứng dụng mô hình Causal Forest. Phần 4 
báo cáo và thảo luận kết quả thực nghiệm và phân 
tích hiệu ứng dị biệt. Phần 5 rút ra các hàm ý quản trị 
và chính sách quan trọng. Cuối cùng, Phần 6 kết luận 
nghiên cứu.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Ổn định tài chính và các yếu tố nội tại
Ổn định ngân hàng từ lâu đã được xem là nền tảng 

của hệ thống tài chính, với chỉ số Z-score thường được 
sử dụng để đo lường năng lực chống chịu trước rủi ro 
mất khả năng thanh toán (Berger và Bouwman, 2009; 
Tu và cộng sự, 2021). Trong cấu trúc tài chính ngân 
hàng, thanh khoản đóng vai trò bảo đảm khả năng 
chi trả ngắn hạn, trong khi vốn tự có là bộ đệm quan 
trọng chống lại rủi ro tổng thể (Distinguin và cộng sự, 
2013; Bonner và Eijffinger, 2016). Nhiều nghiên cứu 
đã khẳng định, sự kết hợp hài hòa giữa thanh khoản 
và vốn là chìa khóa để nâng cao ổn định ngân hàng, 
đặc biệt trong bối cảnh khủng hoảng hoặc các cú sốc 
kinh tế vĩ mô (Allen và cộng sự, 2012; Drehmann và 
Nikolaou, 2013).

2.2. Mối quan hệ giữa thanh khoản và vốn: Bổ 
sung hay đánh đổi?

Lý thuyết tài chính ngân hàng đưa ra hai quan điểm 
chủ đạo về mối quan hệ giữa thanh khoản và vốn. Một 
nhánh quan điểm coi vốn tự có là “bộ đệm an toàn”, 
giúp giảm bớt rủi ro thanh khoản và tăng niềm tin 
của thị trường, từ đó giảm xác suất phá sản (Berger 
và Bouwman, 2013; Acharya và cộng sự, 2012). Tuy 
nhiên, nhánh lý thuyết khác cho rằng khi vốn cao, ngân 
hàng có xu hướng giảm dự trữ thanh khoản và chấp 
nhận rủi ro cao hơn, tạo ra mối quan hệ đánh đổi vốn-
thanh khoản (Repullo, 2004; Patel và cộng sự, 2022). 
Gần đây, các nghiên cứu thực nghiệm đã phát hiện mối 
liên kết chặt chẽ, phi tuyến giữa rủi ro tín dụng, rủi ro 
thanh khoản và vốn hóa, đặc biệt trong các giai đoạn 
biến động như COVID-19 (Baros và cộng sự, 2022; 
Al-Nimer và cộng sự, 2024). Tuy vậy, phần lớn bằng 
chứng hiện tại vẫn tập trung vào phân tích tác động 
riêng lẻ, mà thiếu xem xét tương tác động giữa FGAP 
và ETA đối với ổn định ngân hàng.

2.3. Các phương pháp định lượng hiện có và hạn 
chế

Nhiều nghiên cứu sử dụng phương pháp truyền 
thống như OLS hay GMM (Berger và Bouwman, 
2013; Vodová, 2013; Tu và cộng sự, 2021), vốn giả 
định tác động đồng nhất và không phát hiện được các 
dị biệt phi tuyến. Hay mô hình cấu trúc (SEM), VAR 
hoặc Granger được chọn để phân tích mối quan hệ 
giữa vốn, rủi ro thanh khoản và ổn định ngân hàng 
(Rena và Kamuinjo, 2022), nhưng vẫn chưa đủ khả 
năng bóc tách hiệu ứng dị biệt theo bối cảnh hoặc quy 
mô ngân hàng.

Các nghiên cứu mới đã sử dụng các phương pháp 
học máy nhân quả để giải mã các tương tác phức tạp, 
đa biến và phi tuyến, tiêu biểu như Causal Forest 
(Wager và Athey, 2018; Patel và cộng sự, 2022). 
Phương pháp này đặc biệt hữu ích trong bối cảnh 
ASEAN, nơi hệ thống ngân hàng rất đa dạng về quy 
mô, mức vốn hóa và mức độ dễ bị tổn thương trước 
các cú sốc kinh tế vĩ mô.

3. Dữ liệu và Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu và các biến nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng của 63 ngân 

hàng ASEAN (Indonesia, Malaysia, Philippines, 
Singapore, Thái Lan và Việt Nam) (2010-2023). 
Đây là giai đoạn đầy biến động, đặc biệt là đại dịch 
COVID-19. Dữ liệu được thu thập tại Worldbank, 
Bankscope. Kế thừa từ các nghiên cứu trước (Berger 
và cộng sự, 2009;  Fernández và cộng sự, 2015; Tu và 
cộng sự, 2021), các biến nghiên cứu được lựa chọn và 
trình bày chi tiết cách tính tại Bảng 1.
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Bảng 1: Các biến nghiên cứu: mô tả, đo lường và 
nguồn thu thập

Chỉ tiêu Mô tả Công thức đo lường 

Biến phụ thuộc 

ZSCORE Ổn định ngân hàng 
=  

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖
𝜕𝜕𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

 

Trong đó: ETA là tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản; ROA là 
tỷ suất sinh lời trên tài sản; 𝜕𝜕𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖  độ lệch chuẩn của ROA. 

Biến kiểm soát 

LERNER Năng lực cạnh tranh 

=  
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
 

Trong đó: P được gọi là giá đầu ra, xác định bằng công thức: P 
= Tổng thu nhập ngân hàng/Tổng tài sản ngân hàng; MC là chi 
phí biên, kế thừa từ phương pháp tính trong nghiên cứu của 
Kasman và Carvallo (2014) 

FGAP  Khoảng trống thanh khoản = Tài sản thanh khoản - Nợ ngắn hạn đến hạn 

SIZE Quy mô ngân hàng (TTS) = LN (Tổng tài sản) 

ETA Quy mô VCSH = Vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản 

LTA Quy mô tín dụng cho vay = Tổng cho vay/ Tổng tài sản 

GDP Tốc độ tăng trưởng GDP  

INF Tỷ lệ lạm phát  

COVID Đại dịch Covid 
= 1: giai đoạn 2020 - 2022 
= 0: giai đoạn 2010 - 2019 

 Nguồn: Tổng hợp và đề xuất bởi tác giả

Biến phụ thuộc là chỉ số Z-score, đo lường mức độ 
ổn định ngân hàng. Hai biến điều trị chính gồm FGAP 
và ETA, phản ánh lần lượt mức độ rủi ro thanh khoản 
và vốn hóa của ngân hàng. Ngoài ra, nghiên cứu đưa 
vào biến tương tác FGAP × ETA để kiểm định hiệu 
ứng bổ sung hay đánh đổi giữa hai yếu tố này.

3.2. Khung nhân quả và mô hình Causal Forest
Để giải thích hiệu ứng tương tác và dị biệt, nghiên 

cứu áp dụng Causal Forest được phát triển bởi Wager 
& Athey (2018). Mô hình này cho phép ước lượng 
phản ứng dị biệt (CATE), nghĩa là tác động trung bình 
có điều kiện theo đặc điểm từng quan sát:

CATE(x) = E[Y(1)−Y(0)∣X=x]    (1)
Trong đó, Y là Z-score, còn FGAP và ETA là biến 

điều trị liên tục.
Điểm nổi bật của Causal Forest là khả năng xử 

lý biến điều trị liên tục, kiểm soát đồng thời các biến 
nhiễu và giảm sai số thiên lệch qua kỹ thuật double de-
biasing, giúp kết quả ước lượng có tính nhân quả chặt 
chẽ. Hai giả định nền tảng của Causal Forest được 
đảm bảo. Thứ nhất, unconfoundedness được củng cố 
nhờ bộ biến kiểm soát toàn diện cùng kỹ thuật double 
de-biasing (Athey & Wager, 2019). Thứ hai, overlap 
được đáp ứng bởi mẫu dữ liệu đa dạng về quy mô, 
mức vốn hóa và quốc gia, qua đó bảo đảm phân phối 
FGAP và ETA có sự chồng lấn cần thiết. Nhờ vậy, kết 
quả ước lượng có cơ sở vững chắc để diễn giải theo 
nghĩa nhân quả.

3.3. Quy trình khung ước lượng
Nghiên cứu triển khai ba bước chính trình bày tại 

Hình 1.

Hình  1: Khung quy trình thực nghiệm đề xuất

Nguồn: Đề xuất bởi tác giả

Ngoài ra, nghiên cứu kiểm tra tính bền vững bằng 
cách so sánh kết quả Causal Forest với phương pháp 
truyền thống OLS, nhằm nhấn mạnh giá trị gia tăng 
từ tiếp cận học máy hiện đại (Chernozhukov và cộng 
sự, 2018; Patel và cộng sự, 2022).

4. Kết quả và các thảo luận
4.1. Tác động riêng lẻ
Kết quả từ Causal Forest cho thấy FGAP có tác 

động tiêu cực đáng kể đến Z-score, phản ánh vai trò 
bất ổn của rủi ro thanh khoản đối với ngân hàng. Tuy 
nhiên, tác động này không đồng nhất, mà thay đổi 
theo điều kiện vốn hóa. Mức độ ảnh hưởng tiêu cực 
mạnh hơn rõ rệt tại các ngân hàng có ETA thấp. Giá trị 
trung bình của CATE_FGAP trong nhóm ETA < 0.05 
là -0.17, trong khi ở nhóm ETA > 0.08 chỉ là -0.07.

Trong khi đó, ETA có mối quan hệ tích cực nhất 
quán với Z-score. Kết quả củng cố vai trò “bộ đệm 
vốn” của ETA, đồng nhất với lập luận cho rằng vốn 
cao giúp nâng cao niềm tin thị trường, giảm nguy cơ 
phá sản, và hạn chế nhu cầu thanh khoản đột biến của 
ngân hàng (Berger và Bouwman, 2013;  Distinguin 
và cộng sự, 2013).

Để kiểm định độ bền vững, nghiên cứu bổ sung 
các biến trễ FGAP(t−1) và ETA(t−1) nhằm phản ánh 
khả năng tác động chậm của thanh khoản và vốn đến 
ổn định ngân hàng. Kết quả cho thấy các phát hiện 
chính vẫn ổn định, hàm ý rằng mối quan hệ FGAP-
ETA-Zscore không chỉ mang tính ngắn hạn mà còn 
bền vững theo thời gian.

4.2. Hiệu ứng tương tác FGAP × ETA
Kết quả cho thấy sự tồn tại rõ ràng của ngưỡng 

chuyển đổi phi tuyến trong mối quan hệ giữa FGAP 
và ETA. Cụ thể, khi ETA vượt mức 0.08, tác động tiêu 
cực từ FGAP lên Z-score gần như bị triệt tiêu, phản 
ánh vai trò trung hòa rủi ro của vốn trong điều kiện 
thanh khoản xấu. Ngược lại, tại ETA < 0.05, rủi ro từ 
FGAP tăng mạnh - giá trị CATE_FGAP trung bình 
giảm hơn 2.3 lần so với nhóm vốn cao. Hình 2 minh 
họa rõ rệt vùng bất ổn khi FGAP cao và ETA thấp, 
cho thấy tương tác phi tuyến với độ nghiêng lớn trong 
khoảng ngưỡng rủi ro.

Hình 2 minh họa rõ vùng hiệu ứng phi tuyến, nơi 
các điểm tập trung bên trái ngưỡng ETA < 0.05 ghi nhận 
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tác động tiêu cực cao từ FGAP. Khi ETA vượt ngưỡng 
0.08, hiệu ứng tiêu cực này gần như bị triệt tiêu,  phản 
ánh cơ chế đệm vốn trong ổn định ngân hàng.

Hình  2: Tác động FGAP theo mức vốn ETA

Nguồn: Tác giả tính toán và minh hoạ bằng Python

Hình 3 trực quan hóa “bề mặt rủi ro”, nơi sự kết 
hợp FGAP cao và ETA thấp dẫn đến vùng Z-score 
cực thấp, tức mất ổn định nghiêm trọng. Đây là minh 
họa định lượng quan trọng cho lập luận rằng hiệu ứng 
vốn không tuyến tính, và cơ chế bảo vệ vốn chỉ có 
hiệu lực sau một ngưỡng nhất định.
Hình 3: Contour tương tác FGAP–ETA đối với Z-score

Nguồn: Tác giả tính toán và minh hoạ bằng Python
Ghi chú: Vùng xanh đậm cho thấy rủi ro hệ thống cực đoan khi kết hợp FGAP 

lớn và ETA thấp

4.3. Dị biệt theo nhóm và giai đoạn
Mô hình Causal Forest cho phép phát hiện hiệu 

ứng dị biệt có điều kiện (CATE), cho thấy rằng:
- Ngân hàng quy mô nhỏ và có mức ETA thấp chịu 

tác động tiêu cực mạnh mẽ từ rủi ro thanh khoản.
- Trong giai đoạn khủng hoảng COVID-19, tác 

động tiêu cực từ FGAP bị khuếch đại, phản ánh hạn 
chế trong năng lực vốn hóa và quản trị rủi ro vĩ mô.

Hình 4 cho thấy trong giai đoạn COVID-19 
(COVID_19 = 1), phân phối của CATE_FGAP dịch 
chuyển sang trái so với giai đoạn tiền COVID, phản 
ánh mức độ tổn thương do rủi ro thanh khoản cao 

hơn. Điều này cho thấy hiệu ứng tiêu cực từ FGAP bị 
khuếch đại trong thời kỳ khủng hoảng, đặc biệt tại các 
ngân hàng yếu vốn.

Hình 4: Tác động dị biệt của FGAP  
theo giai đoạn COVID

	 Nguồn: Tác giả tính toán và minh hoạ bằng Python

Kết quả cho thấy các ngân hàng quy mô nhỏ và 
hoạt động trong giai đoạn khủng hoảng COVID-19 
có CATE tiêu cực rõ rệt hơn, đặc biệt ở vùng ETA 
thấp. Điều này phản ánh tính dễ tổn thương của nhóm 
ngân hàng này trước các cú sốc thanh khoản kết hợp 
với nền vốn yếu. Kết quả này đồng thuận với các 
nghiên cứu gần đây cho rằng khủng hoảng làm nổi 
bật vai trò tương tác vốn-thanh khoản và tăng mức 
độ phân hóa giữa các ngân hàng (Baros và cộng sự, 
2022; Al-Nimer và cộng sự, 2024).

4.5. Một số thảo luận
Mô hình Causal Forest vượt trội so với OLS hay 

DML truyền thống vốn chỉ cung cấp một hệ số bình 
quân. Với OLS, hiệu ứng FGAP được ước lượng 
là -0.06 và không có ý nghĩa tại các mức ETA cao. 
Trong khi đó, Causal Forest cho thấy tác động phi 
tuyến, có điều kiện theo nhóm - cung cấp chiều sâu 
chính sách và định hướng giám sát linh hoạt hơn. 
Điều này làm rõ hạn chế của giả định đồng nhất trong 
mô hình truyền thống, vốn bỏ qua những “vùng nguy 
hiểm” đặc biệt. 

Kết quả khẳng định cơ chế mà vốn cao giúp nâng kỳ 
vọng thị trường, giảm xác suất rút vốn đột biến, và cải 
thiện khả năng tiếp cận thanh khoản từ thị trường liên 
ngân hàng (Bonner và Eijffinger, 2016). Trong khi đó, 
khi vốn hóa thấp, ngân hàng dễ bị đánh giá tín nhiệm 
kém, bị hạn chế nguồn vay, và dễ rơi vào vòng xoáy 
thanh khoản xấu - đặc biệt trong thời kỳ khủng hoảng.

Ngoài ra, mô hình cho thấy không tồn tại một 
“ngưỡng tối ưu” chung, mà tồn tại vùng hiệu ứng phi 
tuyến đặc thù theo ngân hàng - mở ra hướng nghiên 
cứu về thiết kế buffer vốn tùy biến.
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Các biến kiểm soát vĩ mô và ngành đóng vai trò 
quan trọng trong việc củng cố tính hợp lệ của kết quả. 
Cụ thể, GDP tăng trưởng cao giúp giảm tác động tiêu 
cực của rủi ro thanh khoản nhờ cải thiện môi trường 
kinh doanh; lạm phát (INF)làm gia tăng rủi ro do chi 
phí vốn và bất ổn vĩ mô; trong khi chỉ số Lerner phản 
ánh mức độ cạnh tranh, có thể khuếch đại hoặc làm 
dịu tác động của vốn-thanh khoản lên ổn định ngân 
hàng. Điều này cho thấy việc kiểm soát các yếu tố vĩ 
mô và ngành là cần thiết để kết quả nhân quả trở nên 
đáng tin cậy.

5. Hàm ý chính sách và quản trị
Kết quả nghiên cứu làm nổi bật vai trò trung hòa 

rủi ro của vốn trong điều kiện thanh khoản xấu, đồng 
thời khẳng định sự tồn tại của các ngưỡng hiệu ứng 
phi tuyến trong mối quan hệ FGAP-ETA-Z-score. 
Những phát hiện này mang lại một số hàm ý quản trị 
và chính sách như sau:

Thứ nhất, các nhà quản lý ngân hàng cần chuyển 
từ tư duy giám sát đơn biến sang khung phân tích 
tương tác FGAP-ETA. Thay vì xem xét riêng biệt vốn 
hoặc thanh khoản, nên đánh giá phối hợp hai yếu tố 
này để nắm bắt được vùng rủi ro hệ thống thực sự - 
đặc biệt tại các ngân hàng vốn mỏng và thanh khoản 
căng thẳng. Điều này phù hợp với các khuyến nghị 
mới trong Basel III về giám sát hợp nhất.

Thứ hai, kết quả từ mô hình Causal Forest cho 
thấy cần tích hợp ngưỡng FGAP-ETA phi tuyến vào 
hệ thống stress testing và chỉ báo cảnh báo sớm. Các 
mô hình truyền thống sử dụng hệ số tuyến tính cố 
định có thể đánh giá thấp rủi ro tại các vùng “giao cắt 
nguy hiểm” giữa vốn thấp và thanh khoản yếu. Việc 
định lượng các vùng rủi ro bằng phương pháp học 
máy sẽ tăng cường độ chính xác và độ nhạy của các 
công cụ cảnh báo sớm.

Thứ ba, trong bối cảnh chu kỳ tài chính ngày càng 
bất định, đặc biệt ở ASEAN - nơi hệ thống ngân hàng 
chịu tác động mạnh từ cú sốc vĩ mô - chính sách buffer 
vốn cần được điều chỉnh theo hướng ngược chu kỳ 
(counter-cyclical). Cụ thể, khi rủi ro thanh khoản gia 
tăng, cơ quan quản lý nên tăng yêu cầu về vốn (ETA), 
ngược lại trong giai đoạn bình ổn có thể nới lỏng - tạo 
tính linh hoạt điều tiết và tăng sức đề kháng hệ thống.

Thứ tư, từ góc độ quản trị nội bộ, các ngân hàng 
nên từ bỏ chiến lược tối ưu hóa vốn hoặc thanh khoản 
đơn lẻ. Thay vào đó, cần thiết kế cấu trúc vốn-thanh 
khoản “cộng hưởng”, phù hợp với hồ sơ rủi ro riêng 
biệt của từng ngân hàng. Mô hình cho thấy không tồn 
tại “ngưỡng vàng” chung, mà là vùng tác động đặc 
thù, nhấn mạnh tính cần thiết của tiếp cận customized 
buffer - điều chỉnh theo quy mô, quốc gia và bối cảnh 
khủng hoảng.

6. Kết luận và hướng nghiên cứu tương lai
Nghiên cứu này đóng góp ba điểm quan trọng 

trong lĩnh vực tài chính - ngân hàng như:
Thứ nhất, áp dụng Causal Forest, một phương 

pháp học máy nhân quả tiên tiến, vào phân tích mối 
quan hệ tương tác phi tuyến giữa FGAP và ETA đối 
với ổn định ngân hàng tại ASEAN. Đây là một cách 
tiếp cận mới về mặt phương pháp luận, giúp bóc tách 
hiệu ứng có điều kiện và dị biệt vốn không thể quan 
sát bằng các mô hình tuyến tính truyền thống.

Thứ hai, phát hiện ngưỡng vốn hóa (khoảng ETA 
≈ 0.08) tại đó tác động tiêu cực từ rủi ro thanh khoản 
bị triệt tiêu, cung cấp bằng chứng thực nghiệm mạnh 
mẽ cho khái niệm buffer vốn hiệu quả. Kết quả này 
bổ sung cho các khuyến nghị của Basel III về yêu cầu 
vốn theo rủi ro.

Thứ ba, làm rõ các hiệu ứng dị biệt theo quy mô, 
quốc gia và thời kỳ khủng hoảng (COVID-19), cho 
thấy các ngân hàng nhỏ, vốn hóa thấp đặc biệt dễ tổn 
thương trước cú sốc thanh khoản. Chẳng hạn như một 
số ngân hàng tại Việt Nam và Philippines dễ bị tổn 
thương hơn trong giai đoạn khủng hoảng. Nguyên 
nhân xuất phát từ mức vốn hóa thấp, việc áp dụng 
Basel III chưa đầy đủ và năng lực quản trị, giám sát 
còn hạn chế, khiến khả năng chống chịu rủi ro kém 
hơn so với các hệ thống ngân hàng phát triển hơn như 
Singapore hay Malaysia. Từ đó đưa ra gợi ý thiết kế 
chính sách phân tầng và giám sát vi mô mục tiêu hơn.

Nhìn chung, nghiên cứu này không chỉ đóng góp 
học thuật bằng cách mở rộng biên giới phương pháp 
định lượng, mà còn cung cấp hàm ý thiết thực cho 
giám sát ngân hàng trong bối cảnh biến động của khu 
vực ASEAN.
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