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Cac nhdn td anh hudng dén don bay
tai chinh cda ngan hang thudng mai
Viét Nam va mot so khuyén nghi

PGS. TS. LE THI TUAN NGHIA - ThS. PHAM MANH HUNG

Don béy tai chinh lién quan dén viéc lira chon mot ty lé vay no va
ty 16 von chii s6 hitu, ddy la hai nguén tai tro chinh trong nguon
von ciia bat ki mét doanh nghiép nao. Chinh vi thé, ngudi ta con
xem viéc nghién ciru don bdy tai chinh nhi viéc nghién ciru cdu
triic vén (capital structure) Hay noi cach khac, nguoi ta xem xét
¢6 bao nhiéu phan tmm trong von dbmc tai tro boi ng, bao nhiéu
phan tram trong von dwoc tdi tro béi von chii sé hivu, va tai sao lai
co sy lywa chon do. Nhiém vu cua nha quan tri tai chinh la can déanh
gid mét cach can trong cdc nhén té dnh hiong dén cau tric von
trong doanh nghiép dé ¢ thé dwa ra mot cdu triic von toi wu nham
gia tang gid tri cong ty. La mot loai hinh doanh nghiép, ngan hang
thwong mai (NHTM) ciing khéng phdi la ngoai 1é. Bai viét dé cdp
dén cdc nhan t6 anh hwdng dén don bay tai chinh cia cdc NHTM
cuing mot s6 nghién ciru quéc té vé van dé nay. Trén co sé dé, nhém
tac gia nghién ciru cdc yéu té anh hieong dén don bdy tdi chinh cia
22 NHTM duoc lya chon trong giai doan 2009- 2014, qua do dwa
ra mot sé khuyén nghi lién quan dén van dé nay.
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Tir khéa: don bdy tdai chinh, ngdn hang thwong mai,
nhén t6 anh hiong

1. Cac nhén t6 anh hwéng dén don by tai chinh
cua ngin hang thwong mai

1.1. Quy mé cvia ngdan hang thuwong mai

Trong cac nghién ctru cua minh, Harris va Raviv
(1990), Wiwattnakantang (1999), Chen (2004) nhén
thiy, quy mo doanh nghiép va don by tai chinh

¢6 mdi quan hé thuan chiéu. Diéu nay ham y rang,
cac ngan hang lon thuong c6 ty 1€ no cao hon, hay
don bay tai chinh 16n hon cic ngan hang nhé do
mirc d6 chip nhan va quan tri rai ro t6t hon. Nghién
ctru ctia Beven & Danbolt (2002) cho thiy quy mo
cong ty c6 quan hé ty 1€ nghich véi ng ngén han va
ty 1€ thuédn vdi no dai han ctia doanh nghié€p cang
cho thay 1ap luan nay 14 c6 co s6. Cing voi d6, kha
ning huy déng von tir tién giri ctia cong ching va

di vay céc to chirc khac ciia cic NHTM 16n ciing d&
dang hon so véi cac ngan hang nhé do murc d6 tin
nhiém cao hon. C6 thé thay, v6i quy mé 16n, cac
ngan hang c6 tiém lyc manh hon ca vé tai chinh va
vé nhan luc nén c6 kha nang da dang hoéa linh vyc
kinh doanh, da dang trong viéc cung cap cac san
pham tin dung va phi tin dung. Cac ngan hang nay
c6 dong tién On dinh, va ddc biét, kha ning pha san
la nhé hon cac ngan hang c6 quy md nho.

C6 cung quan diém, 1y thuyét thong tin bat can xtng
(Asymmetric Information) cho ring quy mé cta
doanh nghiép c6 anh huong cung chiéu vai ty suat
ng. Didu nay ciing da dugc chimg minh qua nghién
clru ctia Antoniou et al.(2002) trén co sé s6 liéu didu
tra cuia nhiing cong ty Phap, Btic va Anh. Nghién
clru trong nude ctia Tran Hung Son (2013) khi phan
tich cac cong ty niém yét trén san chimg khoan tai
Viét Nam cling minh chirng rd hon cho nhan dinh
nay.

1.2. Kha nang sinh loi ciia ngdn hang thwong mai
Kha néng sinh 101 ciia ngan hang dugc danh gia qua
nhiéu yéu td, trong dé, duoc sir dung nhidu nhat 1a
ROA, ROE. Néu nhu ROA danh gia muc sinh 16i
tir viéc dau tu tai san ma ngén hang c6 thi ROE lai
xem xét dén kha nang tao 1gi nhudn tor mot déng
v6n ma chi ngan hang bo ra. Kha ning sinh 10i ciia
ngan hang 1a mot trong nhitng yéu t6 then chét gitp
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ngan hang c6 thé thanh toan cac khoan ng khong 16
v6n mang dic thu cia nganh. Néu nhu mic d6 sinh
10i ctia ngén hang qué thap, tham chi nho hon cé chi
phi 13i vay ma minh phai bo ra dé c6 quyén sir dung
von, chic han cac ngan hang sé chi sir dung von chi
s¢ hitu ciia minh.

Theo Midiglinani va Miller (1963), cac doanh
nghiép c6 kha nang sinh 101 16n thuong cé xu hudng
sir dung ng nhiéu hon. Pon bay s& cao hon & nhimng
ngan hang co ty 1€ sinh 101 cao, boi 1€, ho coi 1ai
phai tra nhu mot rao chian thué TNDN. Tuy nhién,
Iy thuyét trat ty phan hang (Pecking order theory)
lai cho rang, nha quan tri bao gio ciing ¢6 thong tin
vé gia tri doanh nghiép tot hon cac nha dau tu bén
ngoai, do vy ma chi phi huy dong vbn bén ngoai s&
cao, nha quan tri vi vay ma s€ phan hang uu tién su
dung vén tu ¢6 (lgi nhuén giir lai) hon 1 huy dong
tr bén ngoai. Nghién cuu thuc nghiém ctia Huang &
Song (2002), Pandey (2001) ¢ cac nudc co nén kinh
té chuyén ddi ciing 1am rd hon quan diém nay. Cac
tac gia phat hién rang, hi¢u qua kinh doanh c6 médi
tuong quan ty 18 nghich véi ty sudt ng. Hiéu qua
hoat dong cua ngan hang cang cao, ngan hang cang
¢6 xu hudng str dung nhiéu vén cha hon dé tai trg
cho cac hoat dong cua minh.

1.3. Kha nang ting truéng ciia ngdn hang thuong
mai

Ly thuyét chi phi dai dién cho rang cac chu doanh
nghiép (cac cb dong) thuong co xu hudng tranh
danh loi ich tir cac chu ng. Téc d6 ting trudng cao
ham ¥ vé nhiing két qua kinh doanh kha quan, chinh
vi thé cac cb dong s& khong mudn chia sé wu thé nay
cho cac chu ng, vi nhitng khoan dau tu cua doanh
nghiép s& chuyén loi ich tir c6 dong sang trai chu.
Két qua 1a cac doanh nghiép c6 co hoi ting trudng
cao s€ st dung it ng. Va theo cac nghién ctru Rajan
va Zingales (1995), Gaud et al (2005) cho két qua
vé mdi quan hé nghich bién giira don bay tai chinh
va tang trudng.

1.4. Riii ro va thué thu nhip doanh nghigp

Vi ngan hang, rai ro 1a mot diéu ludn thuong tryc
va nhan duoc sy quan tim rat 16n khong chi tir phia
cac nha quan tri ngan hang ma con tir phia cac co
quan quéan ly. Rai ro ngan hang lién quan dén rui ro
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hé thé)ng, dén su an toan va lanh manh cua hé théng
tai chinh. R ro cang 16n, niém tin ciia cong ching
cang giam, vi vay, kha nang tiép c4n va huy dong
vbn tir bén ngoai tré nén kho khin va ton kém. Kha
ning chap nhan va quan tri rii ro cia cic nha lanh
dao tac dong dén luong von chi va ng ma mot ngan
hang quyét dinh duy tri va sir dung.

Bén canh d6, viéc duy tri mdt ty 1¢ don béy cao con
gitip ngan hang tao ra la chin thué, va két qua 1a
giam dugc thué thu nhap doanh nghiép phai nop.
Midiglinani va Miller (1963) xem d6 1a 1i do tai sao
ngan hang, hay doanh nghiép thuong sir dung nhiéu
ng dé gia tang gia tri cho minh. Tuy nhién, khoan
thué duoc giam tir khau hao duoc goi 1a tim chén
thué khong phai tir ng. DeAngelo & Masulis (1980)
tranh cii rang tim chin thué nay s& thay thé cho

loi ich thué tir viée tai trg ng cho doanh nghiép va
doanh nghiép s& wu tién str dung tim chin thué nay
hon, rai ro ciing vi thé ma thap hon.

Ruii ro cang cao, ty 18 ng tdi uu cang dwoc cac nha
quan tri giam thap dé dam bao sy an toan cho minh.
Trong khi d6, viéc st dung n¢ s€ gitip giam chi phi
thué thu nhap doanh nghiép. Tuy nhién, khi mirc
rui ro qua cao, viéc st dung ng cling sé khong co
nhiéu y nghia vi tit nhién, chii ngan hang s& wu tién
cho viéc dam bao an toan hon la lgi nhuan. Do vay,
viéc dénh gia rii ro va anh hudng cua thué thu nhap
doanh nghiép thuong dugc phan tich cung nhau khi
xem xét dén viéc xac dinh mot ty 1€ ng tbi uu.

1.5. Ting truéng quoc ndi

Theo Gerler va Gilchist (1993), trong thoi ky suy
thoai kinh té, hoat dong ctia doanh nghiép s& gip
nhiéu kho khan trong viéc tim ra dong tién dé hoan
tra nghia vy ng. Va nguoc lai, khi kinh té tang
truong thuong doi dao va chi phi huy dong von
cling giam nén cac ngan hang trong thoi ky tang
truong s& co xu hudng st dung ng nhiéu hon. Va
cac nghién ctru thuc nghiém cling chimg minh GDP
¢6 tac dong cing chiéu 1én don bay tai chinh doanh
nghiép va ngan hang, vi du nhu nghién cuu cuia tac
gia Tran Pinh Khoi Nguyén (2006).

Céc yéu t6 anh huong téi don bay tai chinh ciia
NHTM rit da dang va phong phu, c6 yéu t6 anh
hudng nhiéu, c¢6 yéu t6 anh huong it, co yéu td

anh hudng thuan chiéu, nhung ciing c6 yéu té anh
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hudng trai chidu. Piéu nay giai thich tai sao cac
ngan hang lai c6 ty 1¢ no khong giéng nhau. Chinh
vi vay, viéc xac dinh nhan t6 nao anh hudng ra

sao dén hoat dong cia mdi ngan hang 1a mot trong
nhitng nhiém vy quan trong gop phan nang cao gia
tri, cling nhu sy an toan va 6n dinh trong hoat dong
ctia ban than ngan hang d6 ndi riéng, toan hé thong
ngan hang noéi chung.

2. M@t s6 nghién ctru quoc té vé cic nhén to
anh hwéng dén don by tai chinh ciia ngin hang
thuwong mai

Nhom tac gia tom tat ba cong trinh nghién ciru thyuc
nghiém qudc té vé cac nhan t6 anh huong dén don
bay tai chinh ngan hang mang tinh dai dién. Két qua
cac nghién ctru cho thiy co sy khac biét vé& hudng
tac dong cua cac nhén t6 tac dong 1én don bay tai
chinh cua ngan hang ¢ cac mé hinh nghién cuu tai
cac qudc gia khac nhau.

Cong trinh nghién cwru cua Rient Gropp va Flo-
rian Heider (2009)

Trong bao cdo nghién ctru ciia Ngan hang Trung
wong Chau Au ban vé “Cac nhan t6 anh huong

dén cau tric von ngan hang” dua trén quy md mau
ctia hon 200 ngan hang cia 15 qubc gia thudc Lién
Minh Chau Au va My trong khoang thoi gian tir
nam 1991 dén nam 2004. Bé danh gia tic dong cua
cac nhan t6 1én ciu tric von ngan hang, cong trinh
nghién ctru da sir dung bién dai dién cho ciu trac
v6n 1a don by tai chinh (bién phu thudc) va duoc
do ludong: Pon by tai chinh = 1 — VCSH/Téng tai
san (trong d6 don bay tai chinh duoc tinh theo gia
tri s6 sach va theo gia tri thi truong). Va cong trinh
nghién ciru sir dung cac nhén t6 tac dong 1én ciu
trac von ngan hang (bién doc 1ap).

Ngoai ra, nghién ctru da bd sung cac bién vi mé vao
mo hinh: Tang truéng, GDP, lam phat, rui ro trén thi
truong chimg khoan. Két qua cho thiy tang truong
GDP va lam phat tac dong cung chiéu 1én don bay
tai chinh va rui ro thi truong chiing khoan thi tac
dong nguoc chiéu 1én don bay tai chinh.

Cong trinh nghién ciru ciia Monica Octavia va
Rayna Brown (2008)

Cong trinh nghién ctru vé “Cac nhén t6 anh hudng
dén cau tric von ngan hang tai cac qudc gia dang
phat trién”, cac tac gia da st dung cac bién doc lap,
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bién phy thudc va mo hinh twong ty nhu nghién ctru
ctia Rient Gropp va Florian Heider (2009). Mau
nghién ciru dugc tic gia chon gdm 56 ngan hang tir
10 quéc gia dang phat trién trong thoi gian tir nam
1996 dén 2005.

Két qua nghién ctru khing dinh céc bién doc 1ap:
bién Quy mo (Size) va gid tri s6 sach (MTB) tac
dong dong bién; bién Loi nhuan (Profits), tai san thé
chap (Collateral), ¢6 tic (Dividends), Rui ro (Risk)
c6 tac dong nghich bién 1én don bay tai chinh cia
ngan hang.

Céng trinh nghién civu ciia Ebru Caglayan (2010)
Cong trinh nghién ctru vé “Cac nhén t6 tic dong dén
Céu tric von bang chig tir cdc ngan hang Thé Nhi
Ky”, tac gia da st dung dir liu tir 25 ngan hang tai
Thé Nhi Ky véi bién phu thude 1a bién Don by tai
chinh va cac bién doc lap la: Ty sb gié tri thi truong
so véi gi tri s6 sach (MTB), loi nhuén (PROF), quy
mo (SIZE), tai san hitu hinh (TANG).

Két qua nghién ctru cho thay hau hét cac bién trong
md hinh nghién ctru déu ¢6 ¥ nghia thong ké dbi
v6i mo hinh va hudng tac dong ctia mé hinh cu thé
nhu sau: Bién ty sb gia tri thi truong so voi gid tri
s6 sach (MTB) va Quy md (SIZE) tac dong clng
chiéu 1én don bay tai chinh; bién lgi nhuan (PROF),
tai san hitu hinh (TANG) tac dong nguoc chidu 1én
bién don bay tai chinh.

3. Cic nhan t6 anh hwéng dén don bay tai chinh
cia ngin hang thwong mai Viét Nam

Muc tiéu cua nghién ctru dinh lugng cac nhan td

tac dong 1én don by tai chinh 1a ching minh dnh
huong clia cac nhan t6 tic dong 1én don bay tai
chinh trong h¢ thong NHTM. Pong thoi, dva trén
cac woc lugng dé 1am 5 tac dong va mirc d¢ anh
huéng cua tirng nhén t6 1én don by tai chinh cua
cac NHTM.

3.1. Co so dii liéu va phwong phap dinh lugng
3.1.1. Quy mé mau quan sdt

a. Lwa chon mau quan sdt

Dir li€u dugc thu thap dya trén nguén dir liéu 1a cac
NHTM Nha nudc, cac NHTM c6 phan, ngan hang
lién doanh va ngan hang nudc ngoai. Theo Nghi
dinh s6 141/2006/NB-CP cta Tha tuéng Chinh
phii, dén hét nim 2010, yéu cau von diéu 1é cua cac
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NHTM t4i thiéu 1a 3.000 ty dong. Vi véy, trong
nghién ctiru mau dugc lya chon cac ngan hang tir 35
NHTM hién nay véi didu kién la:

+ Loai hinh ngan hang: NHTM nha nudc, cac
NHTM c6 phan, ngan hang lién doanh, ngan hang
nudc ngoai.

+ Vén diéu 18: Tinh dén hét thang 12/2014 cac
NHTM Iya chon ¢ von diéu 1¢ t6i thiéu 1a 3.000 ty
dong.

+ Thoi gian hoat dong: NHTM c6 thoi gian hoat
dong trén 10 nam (ké ca thoi gian doi tén ngén
hang).

Tu nhitng diéu kién trén, nhém nghién ciru tong hop
dit liéu ctia 22 NHTM trong nudc théa man cac didu
kién ctia mau tir nim 2009- 2014. Day 1a giai doan
ké tiép ngay sau khung hoang kinh té toan ciu nim
2008, ngan hang la mét trong nhiing linh vuc chiu
hau qua truc tiép va nghiém trong nhét tir dot khing
hoang nay. Vi vdy, nghién ctru nay s& gop phan
danh gia bién dong vé don by tai chinh sau khung
hoang.

b. Nguon sé liéu

Déi voi cac dir liéu vé ngan hang: Chung t6i thu
thap dir liéu thong qua Bankscope, Bao cao thuong
nién va Béo céo tai chinh ciia cac NHTM dugc cong
b6 hang nam trén website ciia cic NHTM. Bang céac
phuong phap tim kiém, trich loc va sap xép dit liéu,
nhom nghién ciru da loai trir 13 trén tong sd 35 ngan
hang do khong du dit liéu, mau cudi cing con lai 22
ngan hang.

Dbi v6i cac dit liéu vé bién vi md duogce thu thap
thong qua Tong cuc Thong ké Viét Nam.

Vé kich thuéc miu nghién ciru ctia mo hinh: Véi
quy mé méau dugc chon 22 ngan hang trong s 35
NHTM ¢ Viét Nam chiém 67,2% téng tai san va
78,8% von ty c. Vi vy, mau dii mang tinh dai dién
thong ké.

3.1.2. Cdc bién s6 va phwong phdp dinh lwong

a. M6 hinh hoi quy

Dua trén cac ly thuyét va cac nghién ctru vé cau
trac von ngan hang trén thé gisi, nhom nghién ctru
da van dung va mo rong trén co so cac tai liu hién
¢o tai Viét Nam. Déng thoti, do trinh d6 phat trién
kinh té khong dong déu, quy dinh vé quan 1y va rai
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ro ciia ngan hang & cac qudc gia cia ciing twong

dbi khac nhau nén can thiét lya chon va sir dung

céc bién phi hop voi cac NHTM Viét Nam. Trong
nghién clru nay, dya vao viéc thu thap dir liéu va
dac thu ctia cac NHTM Viét Nam, nhém nghién clru
da xay dung cac nhén t6 tac dong dén don bay tai
chinh cia NHTM gom: Loi nhuan (PROFIT), Quy
mo (SIZE), Gi4 tri ti san thé chap (COLL), Tang
truong (GROW) va bién phy thudc 14 bién don bay
tai chinh (LEVERAGE). Cac bién nay do luong dua
trén s6 liéu Bankscope, gia tri s6 sach cuia cac Béo
cao thuong nién va Béo cao tai chinh dugc cong

b6 ctia NHTM. M6 hinh dugc thé hién qua phuong
trinh hdi quy sau:

Lev,=p,+ B,PROF, , + B ,Ln(SIZE),, , + B,COLL, ,
+ B,GROW.,

Trong do: i 1a ngan hang duogc xét va t 1a thoi gian
duoc xét dén.

Dé bd sung vao nghién ctru cac nhén t6 tic dong
dén ty 1€ don b'fly tai chinh cia NHTM Viét Nam,
chung t6i da lya chon mot bién vi m6 cua nén kinh
té vao mo hinh. Pai dién cho yéu t6 vi mo, chung toi
d3 lya chon bién ting truong tong san pham qudc
noi. Dé danh gia két qua tac dong ciia GDP 1én don
bay tai chinh, sir dung mé hinh hoi quy tht hai la:
Lev,=p,+ B,PROF, , + B ,Ln(SIZE),, , + B,COLL, ,
+B,GROW, + B.GDP,

Trong do: i 1a ngan hang dugc xét va t 1a thoi gian
duoc xét dén.

b. M6 ta bién khdo sat

Bién don bay tai chinh (Leverage): Dé do ludng cac
nhan t6 tac dong 1én Pon bay tai chinh NHTM, bién
phu thudc duoc lya chon la bién Pon béy tai chinh.
Bién don béy tai chinh (L) = I — VCSHXTTS"
Céch tinh nay da dugc st dung trong cac cong trinh
nghién ctru ciia Group va Heider (2009), Monica
Octavia va Rayna Brown (2008).

Bién loi nhuan (Profitablity): Do loi nhuén duoc

tao ra dya trén tai san cia ngan hang nén dé dai
dién cho yéu t6 lgi nhudn tac dong dén Don bay tai
chinh, nghién ctru st dung ty 1¢ lgi nhuan trén téng
tai san lam nhén t& dai dién.

Bién loi nhuan (PROF) 1a mot bién doc 1ap duoc
xac dinh bang ty 1¢ giita lgi nhuan sau thué trén tong
tai san, cu thé nhu sau: (PROF) = LNSTXTTS"!
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Cong thire tinh bién loi nhuan duoc xac dinh dwa
trén cac nghién ctru ctia Group va Heider (2009),
Huynh H{ru Manh (2010).

Theo céc 1y thuyét va cac nghién ciru thyc nghiém
vé& cac nhan t6 tic dong dén cau triic vbn trong cac
doanh nghiép phi tai chinh thi lgi nhuan tac dong
nguoc chiéu 1én Don bay tai chinh. C6 nghia 1a khi
doanh nghiép c6 loi nhuan cang nhiéu thi it di vay
ng. Va diéu nay phu hop véi nghién ctru ctia Rient
Groop va Florian Heider (2009), Monica Octavia va
Rayna Brown (2008), Ebru Caglayan (2010).

Do vay, gia thiét 1 dwoc dat ra véi bién loi nhudn la
H ,: Loi nhudn tac dong nghich bién lén don bafy tai
chinh.

Bién tai san thé chap (Collateral): Tai san thé chap
dugc dac trung boi 1a cac tai san hitu hinh, 1a cac tai
san c6 kha nang dap Gmg nhu cau thé chap cho cac
khoan n¢ ctia ngan hang. Theo cac nghién ctru cua
Octavia va Rayna Brown (2008); Group va Heider
(2009), thi tai san thé chip bao gdbm: Tong ching
khoan, Tin phiéu kho bac, Tin phiéu khac, Trai
phiéu, Cac chimg chi tién giri, Tién mit va Tién gii
ngan hang, d4t dai va nha ctra, cAc tai san hitu hinh
khac.

Déi chiéu vai cach phan bd dic trung cua béo céo
tai chinh va tinh chét ctia tai san hitu hinh trong

cac NHTM Viét Nam thi khoan muc tai san hitu
hinh bao gém tuong tmg cac khoan sau: Tién mit,
vang bac, da quy; Tién giri tai Ngan hang Nha nuéc
(NHNN); Tién gui tai cac to chirc tin dung (TCTD)
khac; Ching khoan kinh doanh; Cac cong cu tai
chinh phai sinh va céc tai san tai chinh khac; Chung
khoan dau tu; Gop von, dau tu dai han; Tai san cd
dinh hitu hinh.

Bién tai san thé chap (bién doc 1ap) duoc xac dinh
bang ty 1& tong tai san hitu hinh trén tong tai san.
Tai san thé chap (Coll) = (Tién mat, vang bac,

d4 quy+ Tién guri tai NHNN+ Chimg khoén kinh
doanh+ Céc cong cu tai chinh phai sinh va cac tai
san tai chinh khac+ Chimg khoan dau tu+ Gop von,
dau tur dai han+ Tai san ¢ dinh hitu hinh)/Tong tai
san.

Céch xéc dinh bién tai san thé chip nay da duoc
xac dinh trong cac nghién ctru cua Group va Heider
(2009), Monica Octavia va Rayna Brown.

Theo 1y thuyét vé trat ty phan hang, khi tai san thé
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chip ting s& tang uy tin ctia ngan hang

Bang 1. Dy kién xu hwdng cac bién ddc lap tac dong Ién

don bay tai chinh ngan hang

trén thi truong, khién cho ngudi gui tién

tin tuéng vao ngan hang hon, do d6 tai san Nhén t6 tac dong h‘i(gu X:u',‘ llfiz:g
thé chip tuong quan thuén vc’y’i d(‘3n b?ly tai Quy md SIZE T
chinh. Dong thoi, céc ly thuyét vé cau tric Tang trwdng GROW -

von cling cho rang viéc c6 nhicu tai san Loi nhuan PROF -

thé chép sé ting tinh minh bach thong tin, Tai san thé chap COLL +
giam bAt can x(mg thong tin giita chi ng Tang trudng tdng san phdm québc noi | GDP

va chu s& hitu. Do d6, doanh nghiép sé dé
dang tiép cén von vay hon nita.

Va gia thiét dat ra la H,: Tai san thé chip tac dong
dong bién véi don by tai chinh.
Bién quy mo6 (Size): Quy md ngan hang duoc thé
hién qua tong tai san ctia ngén hang, va dugc tinh
theo logarit ty nhién cua tong tai san:
Bién Quy m6 (SIZE) = Ln(Tdng tai san)

Cach xac dinh nay tuong tu nhu trong nghién cuu
cua: Group va Heider (2009), Monica Octavia va
Rayna Brown (2008)
RG rang, tong tai san ciia ngan hang cang 16n cang
thé hién strc manh ctia ngén hang va tao uy tin ddi
v6i cac chii ng (cht no bao gdm chu thé cho vay va
nguoi giri tién). Pong thoi, Quy mé ngan hang cang
16n cang thé hién rui ro pha san thap. Do do, tong
tai san ctia ngén hang cang 16n cang ¢ nhiéu co hoi
trong huy dong v6n d6i voi dan cu va cac to chirc
kinh té. Dong thoi, trong cac nghién ciru vé ciu trac
v6n ctia doanh nghiép phi tai chinh va cac nghién
ctru cua Octavia va Rayna Brown (2008) tai cac
nude dang phat trién; Group va Heider (2009) tai
cac nudc phat trién ciing khing dinh ring quy mé co
tac dong dong bién 1én don bay tai chinh.
M6t gid thiét nita dwoc dat ra la H: Quy mé tac
déng dong bién lén don bdy tai chinh.
Bién ting truong (Grow): Bién ting truong ciia
ngan hang dugc tinh dya trén toc d6 ting truong
tong tai san cuia ngan hang dugc xac dinh théng qua
cong thrc tinh 1a:

(Grow) = (TTS,, — TTS, ) = TTS,,

Trong d6: t la nam khao sat hién tai

Céch xéc dinh bién Tang truéng nay da dugc st
dung trong nghién ctru Tran Dinh Khéi Nguyén
(2006). Tang trudng la mot bang ching ngay cang
mo rong dbi v6i ngan hang. Vi vay, cac ngan hang
c6 toc do tang truong 16n, thuong dugc nhéan thiy
boi tong tai san ting nhanh hon. Theo ly thuyét vé
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chi phi dai dién, d6i v6i cac doanh nghiép co ting
truong nhanh thi thudng cac c6 dong s& khong dé
dang chia sé co hoi lgi nhuédn nay cho cac chu ng do
o, toc do ting truong s& twong quan nghich véi don
bay tai chinh.

Gia thiét H - Tang trudng co6 mdi quan hé nghich
bién v6i Pon bay tai chinh.

Bién ting truong tong san phim qudc nodi (GDP):
Trong co cau von ctia ngan hang, ngoai chiu anh
hudng ctia nhan t noi tai, con chiu anh hudng boi
cac yéu to vi md nhung ting truéng tong san pham
qudc ndi (GDP). Bién GDP duoc tinh dya trén chi
tiéu tang truong GDP hang nim do Téng cuc Thong
ké cong bb hang nam.

(GDP) = tang truong tong san pham qudc noi.

Viéc xac dinh bién GDP da duoc sir dung trong cac
cong trinh nghién ctru cua Tran Dinh Khoi Nguyén
(2006), Group va Heider (2009). Trong thoi ky GDP
tang truong thi ngudn vén trong nén kinh té thuong
dodi dao, nén la diéu kién thuan lgi cho céc NHTM
huy dong von. Ddng thoi, trong cac nghién ciru cua
Tran Pinh Khoi Nguyén (2006), Group va Heider
(2009) ciing cho ring GDP c6 quan hé cing chiéu
v&i Don bay tai chinh.

Gid thuyét dat ra (H J): Bién Tang trucng tong san
phdm quoc néi tac dong dong bién 1én Pon bay tai
chinh ngdn hang.

3.2. Két qua dinh lugng

3.2.1. M6 hinh hoi quy

a. Phan tich tuong quan

Phan tich d¢ twong quan 1 dé do ludng mbi quan hé
giita cac bién trong mo hinh. Néu gitra cac bién doc
lap trong mo hinh, khong c6 cip bién nao c¢6 hé sd
tuong quan 16p hon 0,8 14 chip nhan duoc va nguoc
lai xem nhu mo6 hinh bi hién tugng da cong tuyén
(Bang 2).
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Bang 2. Twong quan giira cac bién trong mé hinh

22

+ Véi i, t 1an luot 1a ngan hang

Probability | Lev PROF  COLL SIZE  GROW GDP o o
va nam nghién clru.
L5 1 + Cac bién loi nhuén, quy mé,
----- tai san thé chap udc lugng voi
PROF  |-0.4662*** 1 PR
do tré 1 nam voi gia thict la
0.0000 - 9 e
anh hudng cua cac bién nay
COLL -0.0147 0.1303 1 lén cac nam tlé theo cua df)n
08634 01264 - b5 chinh P
SIZE 0.6501** -0.1713** -0.0541 1 +gién e trone duoe i
0.0000  0.0438 05269 -— i dfv X & i
GROW [0.1008  -0.0653 -0.0966 0.0227 1 Vol OC,.%‘anﬁgnf.ngh,l? a
02858  0.4900  0.3064 0.8202 - ;lfig Vot f’rlll‘ ?hffl,c -
GDP 01323  -0.4718** -0.1594* 0.3181*** -0.1387 1 1e qu}mo,,g (E;q”y‘,wc
0.1206  0.0000  0.0609 0.0001  0.1410 - uong dot vor Don bay tai

Tir két qua mo hinh ta nhan thdy khong c6 hién
tuong tuong quan giita cac cap bién doc lap trong
mo hinh va gia tri tuong quan 16n nhit 1a 0,6051.
Diéu nay cho thiy cic bién trong mé hinh 14 phu
hop.

b. Phan tich héi quy cdc nhén t6 néi tai tac dong
dén don bay tai chinh NHTM Viét Nam

Dua vao dir liéu cua 22 NHTM trong thoi gian tr
nam 2009 dén 2014 véi bién phy thudc 1a Bién don
bay tai chinh (Lev) va cac bién doc 1ap 1a Loi nhuan
(PROF), Quy mé (SIZE), Tai san thé chip (COLL)
va tang trudng (GROW), ching t61 st dung phuong
phap Pooled OLS dé woc lugng tham sé cho mo
hinh. M6 hinh dy kién la:

Lev, = B,+ B,PROF,  + BLn(SIZE),  , + B,COLL,,
+B,GROW,,

1

Bang 3. Két qua hdi quy don bay tai chinh theo phwong phap

chinh.

+ Két qua m6 hinh hdi quy theo phuong phap
Pooled OLS (Bang 3).

Tir két qua mé hinh ta c6 hé s6 R?=0,6784 va 2
bién doc lap 1a quy mé va loi nhuan déu c6 mic ¥
nghia sig< 0,01, trc 1a cac bién ddc lap nay dua vao
md hinh 14 pht hop va c¢6 mic ¥ nghia 1%. Hé s6
Adj R-squared cho thay d6 twong thich cia mé hinh
14 65,39% hay néi cach khac 65,39% bién thién bién
phu thudc dugc giai thich boi cac bién ddc lap trong
mo hinh.

Béng thoi, qua chi s6 kiém dinh su phu hgp cua
ham hoi quy ta c6 hé s6 hoi quy F= 25,83 véi mirc
¥ nghia rat nho hon 1%, do d6 mé hinh nay 1a phu
hop.

Tuy nhién d6i v6i cac mé hinh hoi quy tuyén tinh
ma di liéu bang thi dé tang sy phu hop cia mé hinh
va danh gia dugc tac dong chéo cuia cac bién thoi
gian va ngan hang thi can sir dung
phan tich hdi quy véi hiéu ing c¢b dinh

Pooled OLS s A x . Y
hay voi tdc dong ngau nhién, va dicu
Coef. Std. Err. t Prof > |t| [95% conf. A e , . A
nay da dugc chiing minh trong nghién
PROF |-3.656392*** 4973398 -7.35 0.000  -4.642525 o A )
ctru Rient Group va Florian Heider
COLL |.0089159  .0133247 0.67 0505 -.0163676 : , "
(2009), va dugc ap dung trong nghién
SIZE |.02815**  .0023015 12.23 0.000  .0231687 , A
ctru Ebu Caglayan (2010). Vi vay, can
GROW |.0012765  .0027739 0.46 0.646  -.0042236 AR o 2
Year tién hanh ho6i quy mo hinh tuyén tinh
2011 |-.0065151 .0067533 -0.96 0.337  -.0199055 zggcfh?fiudf%izg dilzhﬁizcﬁogi .
2012 |-.0268578"" 0070208 -3.63 0000  -0407787 | 1? h‘eh © i g1a va lya chon mo
2013 |-.0279653** .0075756 -3.69 0.000  -.0429864 ;;f v l‘l’pn a bk v don b
2014 |-0260357"* 0086883 -3.00 0003 ~ -0432631 i'qﬁl‘filquyt'm?i”l chh.?n’ay
_cons | .4338508** 0427262 10.15 0.000  .3491327 at chin ket hop fac dong cua hieu ung

R-squared = 0.6784
Adj R-squared = 0.6539

F (8, 105) =27.69
Prob > F = 0.000
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c¢b dinh (Béang 4).
+ Kiém dinh sy pht hop ctia mé hinh:
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Bang 4. Két qua hdi quy Pon by tai chinh véi tac dong cb

hé s6 twong quan ma chiing ta xét khong

dinh (Fixed effect) T e T e
Coef. Std. Err. t  Prob>F [95% conf. co capﬂ blefl nzio C(Z he k.et qufl 6n hfm ,
PROF -.4669774 .3887415 -1.20 0.241  -1.2693 0,8, nén c6 thé khang dinh rang khong c6
COLL .0239943** 0103737 2.31 0.030  .002584 hién tuong da cong tuyén xdy ra.
SIZE .0494861** .0114589 4.32 0.000  .0258361 Chon mé hinh hoi quy: BE quyct dinh
GROW .0041237 0031864 1.29 0208 -0024527  1vachongiltamo hinh Random effect
_cons -.0085995 2082565 -0.04 0.967  -4384199 V& Pooled OLS ta sir dyng kiém dinh

R-sq: overall: 0.5187

Bang 5. Kiém dinh Wald
.test Prof Coll Size Grow

F(4,24)=30.75 Prob>F=

. test Prof + Coll + Size + Grow = 1

Breusch-Pagan Lagrange multiplier
(Bang 7).

Két qua kiém dinh cho thay gia tri
Prob>chibar2 < 0,05 nén quyét dinh

0.0000

(1) Prof=0 (1) Prof + Coll + Size + Grow = 1 chon mé hinh Random effect. D& quyét
(2) Coll=0 F(1,24)=12.53 dinh lya chon gitra m6é hinh Random
(3) Size=0 Prob > F = 0.0017 effect voi Fixed effect ta sir dung kiém
(4) Grow=0 dinh Hausman (Bang 8).

F (4, 24) = 30.75
Prob > F = 0.0000

Bang 6. Két qua ~h(k)i quy Pon bay tai chinh véi tic dong

ngau nhién (Random effect)

Tir két qua kiém dinh, ta thay gié tri

Prob>chi2 < 0,01 nén quyét dinh sir

dung mé hinh véi hiéu tng ¢ dinh. Vay
hoi quy v&i M6 hinh Fixed effect s&

mang lai két qua t6t nhit.

Coef. Std. Err. z  Prob > |z| [95% conf.
PROF 17532217 5131797 342 0001 275003 | oo o
COLL | .0228691* 011936 192 0.055 -.0005249 | Lhamiich pot quy cac nhan 1o tac
SIZE | 0206164 0049412 599 0000 0199318 G078 den Donbdy tdi chinh cd tdc dong
GROW| .0050085* 0031034 1.61 0107 -0010741  CHeyéuio vimo: BE mGrong cho vite
_cons | 3668077 0889534 412 0000 .1924pp2  Kiom {ra yeutd vimo tic dong dén don

R-sq: overall = 0.5966 Wald chi2(4) = 93.62 Prob > chi2 = 0.0000

Qua kiém dinh F ta c6 hé s6 hoi quy F = 30,75 véi
muc y nghia 1%, do d6, m6 hinh la phu hop.

+ Kiém dinh Wald véi gia thiét H,: 1a cac bién c6
rang budc

Theo két qua & Bang 5 ta thiy p-value< 0,01, nén
béc bo gia thiét H,: Céc bién c6 rang budc, do do,
cac bién can thiét dugc dua vao mé hinh.

+ Kiém tra hién tuong da cong tuyén: Ta c6 ma tran
hé s6 tuong quan ma chiing ta xét khong c6 cap bién
nao c6 hé két qua 16n hon 0,8, nén c6 thé khang
dinh rang khong c6 hién tuong da cong tuyén xay
ra.

+ Két qua hdi quy Pon by tai chinh véi tac dong
ngau nhién (Bang 6).

+ Kiém dinh Wald: Theo két qua ¢ Bang 6 ta thay
p-value< 0,01, nén béc bo gia thiét H : Céc bién co
rang budc, do do, cac bién can thiét duoc dua vao
mo hinh.

+ Kiém tra hién tuong da cong tuyén: Ta c6 ma tran
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bay tai chinh cia NHTM Viét Nam hay
khong, ta tién hanh budc ude lugng mo
hinh véi bién giai thich bd sung 1a GDP
nhu mot bién wéc lugng dai dién cho yéu t6 vi mo
ctia nén kinh t&. M6 hinh hdi quy tuyén tinh c6 dang
nhu sau:

Lev, =B, + B,PROF,,, + p.Ln(SIZE),,, + B,COLL, ,
+B,GROW, + B.GDP + Bl +c +c +e,

d. Két qua mé hinh hoi quy
Trudc tién, ta tién hanh phén tich hdi quy mé hinh

Bang 7. Két qua kiém dinh Breusch-Pagan
Lagrange multiplier

Var sd = sqrt(Var)
Lev .0015989 .039986
E .0003502  .0187136
U .000204 .0142835

Test: Var(u) =0
Chibar2(01) = 22.14
Prob> chibar2 = 0.0000

23
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qua gia tri xac suét p, tir thong ké p

24

Hausman random fixed

ctia mo hinh ta c6 két qua nhu sau:

""""" Coeficients ----------- Két quéa bién Loi nhuan, Quy mo
(b) fixed (B) random (b-B) Difference va GDP nhén gi4 tri x4c xuét p nho
Prof -.4669774 -1.753221 1.286243 hon rat nhidu so v&i 1%, diéu nay cd
Coll .0239943 .0228691 .0011251 nghia 1a hai bién nay c6 y nghia cao
Size .0494861 .0296164 .0198697 trong viéc gii thich mé hinh.
Grow .0041237 .0050085 -.0008849 + Klél’n dlnh Wald: Gia thiét Ho: 1a

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Ho: difference in coefficients not systematic

Test:
Chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)6(-1)](b-B)
Prob > chi2 = 0.0000
(V_b-V_B is not positive definite)

Bang 9. Két qua hf)i quy don biy tai chinh c¢é tic dong cia yéu

t6 vi mo voi tac dong co dinh

céc bién c6 rang budc.

Theo két qua ¢ Bang 10, p-value<
0,01, nén béc b gia thiét H : Céc
bién ¢6 rang budc, do do, cac bién
can thiét dugc dua vao mé hinh.

+ Kiém tra hién tuong da cong
tuyén: Ta c6 ma tran hé s6 tuong
quan ma ching ta xét khong co cap
bién nao ¢ hé két qua 16n hon 0,8,

=70.01

Coef. Std. Err. t Prob > F [95% conf. nén ¢6 thé khing dinh ring khong
PROF [-1.667436*** .5347396 -3.12 0.005 -2.771085 ¢6 hién twong da cong tuyén xay ra.
COLL | .0054475 .0116535 0.47 0.644 -.0186041 Nhur vy, két qua cho théy mé hinh
SIZE | .0664745*** .0088569 7.51 0.000 .0481948 Lev, phu hop, ¢6 thé sir dung nghién
GROW | -.0004893  .002175 -0.22 0.824 -.0049782 e a '
clru voi d6 tin cay cao hon.
GDP |-1.89e-08*** 4.96e-09 -3.81 0.001 -2.92e-08
_cons | -.2441744 1619355 -1.51 0.145 -5783928

R-sq: overall = 0.5550  F (5, 24) = 34.48

Pooled OLS (Bang 9).

Lev, = —0.2442 — 1.6674PROF + 0.0054SIZE —
0.0005GROW — (1.89e — 0.8)GDP, + [CS = F]
Trong md hinh nay mirc d6 giai thich ctia cac bién
doc lap va bién giai thich da dugc cai thién véi muc
do6 giai thich ctia m6 hinh 1a R?>= 55,5%. Tuy nhién,
dé chac chan vé d6 phi hop clia md hinh ta can tién
hanh kiém dinh sy phi hgp cho mé hinh.

+ Kiém dinh sy phu hop ciia mé hinh: Kiém dinh
gia thiét vé cac hé s6 hoi quy riéng: Vi gia thiét
ciiamd hinh 1a H: B, =0 va H,: B, # 0; str dung két

Bang 10. Kiém dinh Wald

test Prof Coll Size Grow GDP |. test Prof + Coll + Size + Grow = 1
Prof + Coll + Size + Grow =1

(5) Prof =0 (2)

(6) Coll=0 F(1,24)=23.14
(7) Size =0 Prob > F = 0.0001
(8) Grow =0
F (5,24)=34.48
Prob > F = 0.0000

Prob > F = 0.0000

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA

3.2.2. Céc két qud nghién ciru

Tir két qua cta mo hinh wée lugng
hoi quy, ching t6i tong hop cac két
qua nhu bang 11.

Béng tong hop da cho thay rang mirc d¢ giai thich
ctia md hinh & mirc trung binh, cac bién doc lap da
giai thich dugc 55,5% thay dbi cua bién phu thude.
Két qua nay gan v6i két qua ctia Tran Pinh Khoi
Nguyén (2006) khi phan tich cic nhan t6 anh huong
dén cau tric tai chinh cac doanh nghiép vira va nho
& Viét Nam va két qua nghién ctru ctia Rient Group
va Florian Heider (2009) nghién ciru vé cac quyét
dinh trong cdu trac von cia cic ngin hang.

- Bién quy mo (SIZE): Bién quy mé tac dong dong
bién 1én don bay tai chinh cia
ngan hang véi muc y nghia 1%.
Diéu nay ddng nghia v6i quy
mo ngan hang cang tang thi don
bay tai chinh cang tang. D6i véi
ngan hang hoat dong trong linh
vuc kinh doanh tién t8, viéc huy
dong von cia cac ngan hang la
mot hinh thirc vay muon tién ma

§0173 - THANG 10.2016



Chinh séch & thij trudng Tai chinh - Tién té

Bang 11. Két qua anh hwéng ciia cic nhén té anh huéng dén don . . RS P
Ll trai ngugc véi nghién ctru vé nhan
bay tai chinh

to tac dong dén cau triic von Ngan

han R’llevr;t Sg—)up qur:/igaR(z;;;aa_ Caitl)ar;an E)ir-lrr:akghﬁi r:\g;]?; ha‘lAng t%lj quéc giaAphé’t tri:én vé‘i két
6 |rian Heider | g 1 (0008)| (2010) | NOWEN | oy | [udn bien loj nbudn tic dong cung
(2009) (2006) chiéu 1én bién don bay tai chinh
PROF -* -* i I - (Rient Group va Florian Heider —
COLL +? e S +** +? 2009).
SIZE e +* e +3** - Bién tai san thé chap (COLL):
GROW ? ? ? + -? Bién tai san thé chap c6 quan hé
GDP +* -? ? +* cung chiéu véi bién don bay tai
R? 0.58 0.778 0.91 0.53 0.555 chinh. Két qua nay phu hop véi cac

kKK [ lwot la mirc y nghia cua 10%, 5%, 1% , chira xac dinh dwoc
anh huong hodc mirc do y nghia cua bien

khong c¢o tai san thé chép, do d6 su tin nhiém dbi
v6i ngan hang 1a diéu hét sirc quan trong. Vi thé
ngan hang c6 quy mo cang 16n s€ cang nhan duogc
su tin nhiém cao hon. Do d6 bién quy mé c6 tac
d6ng twrong quan thuan 1én don béy tai chinh 14 hop
ly.

Dong thoi két qua nay ciing phi hop vai cac

nghién ctru ciia Monica Octavia va Raya Brown
(2008), Rient Group va Florian Heider (2009), Ebru
Caglayan (2010) khi nghién ciru vé ciu trac von
ngan hang tai cac nudc trén thé gii. Va ciing phu
hop v6i nghién ctru ctia Tran Dinh Khoi Nguyén
(2006) trong cong trinh nghién ctru vé nhan t6 tac
dong 1én ciu trac von cua cac doanh nghiép vira va
nhé & Viét Nam.

- Bién tang truéng (GROW): Bién ting trudng tac
d6ng nghich bién 1én don bay tai chinh. NHTM Viét
Nam c6 muc tang truong cang cao thi ty 1€ ng cang
giam. Diéu nay phi hop véi Iy thuyét trat ty phan
hang va ly thuyét vé chi phi dai dién 1a khi kinh
doanh, doanh nghiép cang tang truong nhanh thi c6
xu huéng giam sir dung don bay tai chinh.

- Bién loi nhuan (PROF): Bién loi nhuén c6 tac
d6ng nguoc chiéu 1én bién don bay tai chinh. Loi
nhun cia NHTM Viét Nam cang cao thi ty 1& von
chi1 s hitu cang ting. Diéu nay phu hop vai ly
thuyét trat ty phan hang, nhiing cong ty c6 ty 1¢ sinh
101 nhiéu ¢6 xu hudng sir dung ngudn von bén trong
hon 12 ngudn vbn bén ngoai. Va trong nghién ciru
cua Monica Octavia va Rayna Brown (2008), Ebru
Caglayan (2010), Tran Dinh Khoi Nguyén (2006)
ciing khing dinh vé diéu nay. Nhung két qua nay
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Iy thuyét danh ddi cu trac von va
chi phi dai dién cho réng tai san
thé chap tang sé tao diéu kién cho
doanh nghiép ting ng mot cach dé dang hon. Do
0, bién tai san thé chap phai ty 1¢ thuan véi bién
don by tai chinh. Va diéu nay da duoc chimg minh
trong nghién ctu cia Huynh Hiru Manh (2010)

khi nghién ctru vé cac Céu trac von cia cac doanh
nghiép trén san giao dich chung khoan TP.HCM.
Viéc bién tai san thé chap khong c6 y nghia cao
trong mo hinh, tirc 1a bién Tai san thé chép it chiu
anh hudng boi dac trung riéng ngan hang hodc thoi
gian. Nguyén nhdn ciia van dé nay xudt phat tir:

+ Nguoi dan giri tién vao ngan hang thudng chii
trong dén hinh thirc bén ngoai ctia ngan hang nhu
tru sO, co s¢ vat chat c¢b dinh chir it chu trong dén
tong tai san hitu hinh ciia ngan hang nhu thé nao. Vi
vdy, voi quan niém ngan hang 1a noi giri tién an toan
nén ngudi g tién it quan tm dén tai san thé chap.
Mic du cho dén nay, cac ngan hang TMCP dang
phat trién rat t6t, tuy nhién cai bong ciia cic NHTM
Nha nuéce qua 1on. Sy ton tai clia cac ngan hang
nay c6 anh huong manh mé dén nén kinh té, do do,
Chinh phu s& khong dé mot trong sb nhimng ngan
hang nay pha san. Diéu d6 mic nhién rang, viéc g
tién vao cac ngan hang nay 13 an toan tuyét doi.

- Bién ting trudng tong san pham qudc ndi (GDP):
Két qua nghién ctru cho thiy bién GDP c¢6 quan h¢
nghich bién vé6i bién Pon bay tai chinh, didu nay
ddng nghia véi viée ting trudng tong san pham
qudc noi s& 1am giam don bay tai chinh cta cac
ngan hang. Két qua nay trai nguoc voi cac nghién
ctru ctia Rient Group va Florian Heider (2009), Tran
Dinh Khoi Nguyén (2006). Sau khing hoang kinh
té 2008- 2011 ¢6 rat nhiéu doanh nghiép da pha
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san va khong it cac doanh nghiép phai sap nhap vdi
nhau dé ton tai. Cac co hoi dau tu trong nén kinh

té tiém 4n nhiéu rui ro hon truéc. Hon nita, ty 1€ ng
XAu cua cac ngan hang tang cao. Chinh vi vdy, ngan
hang phai than trong trudc cac co hoi dau tur hon

va dé dam bao an toan trong viéc str dung von, cac
ngan hang giam sir dung don bay tai chinh 1a diéu
dé hiéu.

4. Mt s6 khuyén nghi

Tir két qua nghién ctru vé cic nhan td tac dong dén
don bay tai chinh ctia nhém NHTM ciing nhu timg
ngan hang Viét Nam cho thay, tuy ting truong GDP
la gidng nhau & tt ca cac ngan hang, song nhiing
nhan t6 khac lai bién d6i theo ting ngan hang.
Trong ban than nhitng nhan t6 d6, mirc do tac dong
ctia ching ciing 14 khac nhau dén nhing ngén hang
khac nhau. Do véy, can xac dinh ty 1¢ don bay tai
chinh pht hop véi mdi ngan hang duya trén cac yéu
t6 sau:

- Pic diém ca timg ngan hang (quy mo, loi nhuan
va tbc do ting truong):

+ Céc ngan hang 16n hon c6 thé ap dung mot ty 18
don bay tai chinh cao hon so v6i nhitng ngén hang
¢6 quy mo nho hon.

+ Nhiing ngan hang c6 muc loi nhuén cao thuong
¢6 xu hudng sir dung it ng do chu yéu st dung
ngudn von tw ¢6 ciia minh nhim dam bao an toan.
Do vay, khi ngan hang c6 muc tang trudng 1oi
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nhuén cao, nén tdn dung co hoi dé ting von chu so
hitu. Viéc nay khong nhiing lam tang strc manh, uy
tin ciia ngan hang trén thi truong, dam bao quy dinh
vé& gi6i han vbn ciia co quan quan 1y, ma con tao
diéu kién cho ngan hang phat trién sau nay.

+ V&1 nhling ngan hang tang trudng nhanh hon, coé
thé cho phép mot ty 1¢ don bay tai chinh cao hon do
su tang trudng cua NHTM Viét Nam chu yéu dua
trén sy tang truong tir ng. Cac ngan hang mudn ting
truong nhanh, can day manh viée huy dong von tir
nén kinh té.

- Xac dinh don béy tai chinh dya trén muc tiéu vé
tai cdu trac h¢ thong ngan hang. Theo Dé an “Co
cau lai hé thong cac TCTD giai doan 2011- 2015
(Quyét dinh s6 254/QD-TTg) cac NHTM dugc chia
thanh nhitng nhém khac nhau, dya trén sy khac biét
vé quy md, loi nhuan, muc d¢ lanh manh, minh
bach,... dé thyc hién nhitng bién phap tai ciu truc
khéc nhau, trong d6 c6 viéc xac dinh cAu trac von.
Do véy, viéc xac dinh don bay tai chinh pht hop can
can cu vao vi¢c phan loai cac nhém ngan hang nay.
Nhoém cac ngan hang nho, c6 mie do canh tranh
thap c6 mirc don bay tai chinh thap nhat; sau d6 dén
nhom ngan hang co trung voi mirc d6 canh tranh
vira phai; va cudi ciing, nhom cac ngan hang 16n, c6
kha nang canh tranh cao, co tiém lyc kinh té manh,
rii ro pha san va chi phi dai dién thap c6 thé duy tri
mot ty 1€ don béy tai chinh cao nhit. m
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SUMMARY
Factors affecting financial leverage of Vietnam commercial banks and recommendations

Financial leverage involves selecting a proportion of debt and equity ratio, which are the main sources of financing in
any enterprise. Therefore, we also see the study of financial leverage as the study of capital structure. In other words,
we consider how many percent of the capital is financed by debt, how many percent of the capital is financed by equity,
and why do firms have that choice? The task of financial management is carefully assess factors affecting the capital
structure of firms from which offer an optimal capital structure to increase company value. As a kind of enterprise,
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commercial bank is not an exception. This paper will review several international studies on this issue and assess
factors affecting capital structure of Vietnamese commercial banks. On this basis, the authors study factors affecting
the financial leverage of the 22 banks selected in 2009-2014 period and use research findings to suggest a number of

recommendations concerning this issue.

Key words: Financial leverage, commercial bank, affecting factors.
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tiép theo trang 4

v6i viée phat huy hiéu qua, dac bict 1a khong phan
biét dugc vai tro quan Iy nha nude va hoat dong
kinh doanh. Trong bdi canh do, véi su 1anh dao cua
Chinh phu, Ban lanh dao NHNN, da thyc hién mot
sO cai cach. Trong d6 thanh cong dang ghi nhan la
thiét 1ap mo hinh “Chi nhdanh NHNN trung tim”

va “Chi nhanh nghiép vu”. (Theo s6 liéu NHNN,
dén 1960 ngoai Chi nhanh NHNN trung tam ¢ cdc
tinh, thanh phé, con c6 220 chi diém, 41 chi nhanh
nghiép vu, 283 Qui Tiét kiém va mang ludi phong
giao dich). Vi mo hinh nay, NHNN budc dau giam
bt kho khin trong thyc hién dong thoi hai chirc
nang cia NHNN va NHTM. Méc du con thd so,
thiéu cac tién dé, diéu kién co ban, c6 thé xem day
1 tién than cua hé théng ngan hang hai cdp & Mién
Bic Viét Nam. “Ong la cha dé ciia mé hinh ngdn
hang hai cap Viét Nam, lée sang lén qua mot tw duy
khoa hoc kinh té thoi sw va dau éc nhay cam...” (
BKTT VN).

Téi day co thé dua ra mot nhan dinh téng quat:
“Thé hé Lé Viét Luwong, 1951- 1963, mot thé hé
vang trong lich sw 65 nam nganh Ngdn hang Viét
Nam, ¢é céng ddu tién vé trong nguwoi va hé mo mé
hinh hién dai cua hé théng Ngan hang Viét Nam, aé
lai hdu thé nhitng mila vang triu ndng”.

Diém lai vai nét vé cude doi va sy nghiép cia Cu

THANG 10.2016 - 0173
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Lé Viét Luong, chung ta- 16p con chau hau thé cua
Cu rét ty hao vi nganh Ngan hang Viét Nam c6 mot
chinh khach cach mang va van hoa nhu vay. Tuy
nhién, nhiéu ngudi trong ching ta ciing khong khoi
ban khoan suy nghi, vi sao Cu chua dugc phong
tang mdt danh hi¢u nao du la don gian nhat. Vi vay,
c4 nhan t6i mao mudi c6 mot vai kién nghi:

1. DBé nghi truy ting Huan chuong Sao vang cho Cu
Lé Viét Luong.

2. P& nghi TP. Ha N6i va TP. Ha Tinh chon mot
con duong mang tén Lé Viét Lugng.

3.bé nghi NHNN va huyén Can Loc chon mot

co 8¢ dao tao tiéu biéu (bac dai hoc va phd thong)
mang tén Cy Lé Viét Luong.

Céc bac tién bdi 1a chi si cach mang, danh nhan van
hoa véi than thé, sy nghiép nhu Cu Lé Viét Luong
déu lan luot duge bang, Nha nudc, Nganh chu quan
vinh danh xtmg dang. Ddi voi Cu Lé Viét Luong,
ca nhéan t6i trom nghi, chi co6 NHNN VN chu xudéng
moi c6 diéu kién lam duoc nhimg dé nghi trén day
dé to long ton kinh, ghi nhé céng on to 16n ciia Cu./.
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