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Mo1 quan hé gitra quy mo,
don bay tai chinh va mirc do chap nhan rui ro
cua cac ngan hang thuong mai Viet Nam

NGUYEN THI LIEN HOA & HUYNH HOANG TRUC

Trudng Pai hoc Kinh t TP.HCM

Nhan bai: 01/04/2019 — Duyét dang: 13/05/2019

Tom tit:

tai chinh va mirc do chap nhan rii ro cuad cac ngan hang thuwong mai VN dua

Bdi nghién cieu ndy thue hién nham kiém tra moi quan hé giita quy mé, don bdy

trén b dir liéu gom 23 ngdn hang thiong mai cé phan trong giai doan 2009-

2017, qua d@6 dwa ra cdc kién nghi cho cac nha quan Iy ngan hang va cdc nha hoach dinh
chinh sach dé kiém sodt riii ro cho hé thong ngan hang.
Tac gia thuc hién mé hinh hoi quy hai giai doan 2 SLS do xudt hién bién néi sinh, v

tim thdy cdc két qua sau:

- Thit nhat, mdz quan hé ciing chiéu gita Quy mé va mire dd chdp nhdn riii ro.
- Thit hai, moz quan hé cing chiéu gitta Quy mé va don bdy tai chinh.
- Thit ba, moz quan hé nguge chiéu giita Riii ro ngdn hang chap nhdn va Ty 1é ¢é phan

ban quan tri ndm giir.

Tir khéa: Quy moé ngan hang, viii ro, don bdy, Too big to fail, 2 SLS.

Abstract:

This paper examines the relationship between size, leverage, and risk-taking of 23
commercial banks in Viet Nam during the period of 2009 — 2017, based on the results of
this study, the author expects the director and the policy maker can make right decisions
to improve the risk management.

Two-stage 2-SLS regression model with panel data is used due to endogenous
variables. This exam has three contributions:

- First, a positive correlation between bank size and bank risk-taking.

- Second, a positive correlation between bank size and leverage.

- Third, a negative correlation between risk-taking and holding shares ratio of

management.

Keywords: Bank size, risk, leverage, Too big to fail, 2 SLS.

1. Gidi thiéu

Su 6n dinh va thinh vuong cua
hé thong tai chinh 1a ban dap rat
quan trong dé kinh té tang truong
bén vitng, vi thé nén céc t6 chuc
tai chinh va cac ngan hang lon
luén nhan dugc nhitng 1¢i ich va
uu ai dac biét tir cac chinh sach
cua chinh phu, ngan hang trung
wong. Cac to chirc khong 16 nay

hoat dong voi niém tin ré'mg s€
nhan dugc su hd tro tir chinh
phii khi rii ro xdy ra, vi thé lam
xuét hién cac rui ro dao dirc kém
theo. Quan diém “Too big too
fail” da bop méo cac uu dai hod
trg' ctia chinh phu, nhimg vu dai
dac quyen nay da khuyén kthh
cac td chirc nay ludn tim cach t6i
da hoa lgi nhuan ctia minh trong
ngén han br:ing cach chép nhan
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rii ro qua mirc. Ké tir sau khiing
hoang tai chinh thé gi6i, thuat
ngtr “Too big to fail” trd thanh
tam diém cua sy chi trich.
Dermine va Schoenmaker
(2010) cho rang viéc giéi han
quy md doanh nghiép khong
phai la cong cu tdt nhat, dua trén
phat hién réng cac nudc co6 ngan
hang twong ddi nho phai ddi mat
v&i chi phi ctru trg 16n; ngoai ra,
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bai nghién ctru nay con canh bao
rang viéc gidi han quy mé co
thé ¢o cac tac dong khong mong
mudn, chéng han nhu thiéu da
dang rui ro tin dung. Sau khung
hoang 2009, khong con co thé
khang dinh theo “Too big to fail”
rang cc cong ty cang 16n thi murc
d6 chap nhan rui ro cua cac ngin
hang cang cao, ma cac cong ty
nay chép nhén su kiém soat chat
ch€ cta chinh phu.

Cau chuyén vé khing hoang
tai VN lai khac véi cau chuyén
“Too big to fail” cua My, nhitng
ngan hang v6i quy mo nhd lai
chap nhan rui ro nhiéu hon. Tai
VN, nhiing ngan hang nho lai
la nhitng ngan hang gay ra rui
ro lan truyén trong nén kinh té.
Nhiéu su kién tir ba ngan hang
thuong mai dugc Ngan hang Nha
nudc mua gia 0 dong da cho thiy
khing hoang bit dau tir nhiing
ngan hang nho 1& gébm Ngéin
hang Xay dung (VNCB), Ngan
hang Dai Duong (OceanBank)
Ngan hang Déau khi Toan ciu
(GPBank). Tir thoi diém Ngéan
hang xay dung - VNCB la ngan
hang dau tién bi NHNN mua lai
bit budc toan bd cd phan véi
gia 0 dong cho dén nay, nhiing
ngan hang 0 ddng nay sau khi tai
cdu trac van khong cho thiy két
qua kha quan. Cudi nim 2017,
kiém toan nha nuéc cho thiy két
quéa tai co cdu déu khong may
kha quan, tai chinh cia ca ba
ngan hang van khong duoc cai
thién, hoat dong kinh doanh tiép
tuc thua 18 16n, viéc 4m vén chi
so hiru ngay cang tang.

T ngay 15/1/2018, Luat
céc to chirc tin dung stra doi da
chinh thirc ¢6 hiéu luc thi hanh
cho phép cac ngan hang yéu kém
duogc phép pha san. Tuy nhién,

cac 6ng 16n ngan hang va ca cac
ngan hang nhd van s& dugc ngan
hang nha nuéc va chinh phi hd
trg dé khong phé san. Viéc ngan
hang nha nudc cho phép t6 chic
tin dung phd san chi la bién
phap cudi cung khi cac t6 chuc
nay khong thuc hién dugc cac
phuong 4an phuc hoi, sap nhap,
hop nhat, giai thé, va chuyén
giao bit budc.

Muyc tiéu cua bai nghién ctru
1a tim hiéu mdi quan hé giita quy
mo hoat dong, don béy tai chinh
va muc do chéip nhan rui ro cua
cac ngan hang thuong mai tai
VN giai doan tir nim 2009 dén
nam 2017.

bé dat dugc muc tiéu nghién
cuu, bai nghién ciu s€ lam 1o
nhting cau hdi sau:

(1) C6 hay khong mdi quan
hé giita quy mé va murc do chip
nhén rui ro cia cdc ngan hang
thuong mai VN? Néu co, mbi
tuong quan gitta quy mo va muc
d6 chap nhan rui ro cua cac ngin
hang 14 cung chiéu hay nguoc
chiéu?

(2) C6 hay khong mbi quan hé
gilta quy md va ty 1& don bay tai
chinh cua cac ngan hang thuong
mai VN? Néu c6, mbi tuong
quan gilta quy moé va ty 1€ don
bay tai chinh 1a cing chiéu hay
nguoc chiéu?

(3) Hoi dong quan tri, Glam
dbc didu hanh ngan hang nim
giit lwong 16n ¢d phan cua ngin
hang thi ¢6 tac dong gi dén muc
d6 chap nhan rui ro cua cac ngin
hang hay khong? Yéu t6 so hitu
nha nude co tac dong gi dén viec
chip nhan rai ro cia cic ngin
hang hay khong?

Bai nghién cu gdm 5 phan
va dugc trinh bay theo két ciu
sau: Gioi thiéu, Téng quan cic

nghién ctru trude day, Phuong
phap nghién ctru, Két qua nghién
ctru, Két luan.

2. Téng quan cac nghién ciru
truéc day va xay dung cac gia
thiét

2.1. Tong quan cdc nghién ciru
truoc ddy:

Laeven va Levine (2009) da
nghién ctru dir li€u cia 270 ngan
hang 16n nhat tai 48 qudc gia.
Ho tim thay mot mdi tuong quan
du’orng dang ké glua cac quyén
nam gitr dong tién cua cac cd
d6ng 1on nhat trong ngan hang va
rui ro ngan hang ganh chiu, ma
rui ro dugc do luong boi Z-score.
Bai nghién ctu ciing cho thiy
mdi twong quan dwong giita rai
ro va quy mo ngan hang.

Beltratti va Stulz (2012) khai
thac su thay doi trong hiéu suit
hoat dong cua 164 ngan hang 16n
(duogc xac dinh la ngan hang co
tong tai san 16n hon 50 ty USD)
trén toan thé gidi trong giai doan
khung hoang tai chinh (2007-
2008). Ho ghi nhén cac ngan
hang nho hon véi quyén so hitu
tap trung va lgi nhuan ngoai lai
cang cao thi rui ro cua ngan hang
cang cao.

Cheng, Hong va Scheinkman
(2010) nghién ciru dya trén mau
cac t6 chirc tai chinh tai My, ho
nghién ctru xem cé phai ché do
dai ngd co anh hudng dén viéc
chip nhan rii ro qua mirc cta
cong ty khong. Két qua nghién
ctru cho thay, rii ro ganh chiu,
dugce do luong boi beta va bién
dong loi nhuan cb phiéu, tuong
quan véi khoan chi tra trong ngan
han nhu la céc khoan thuong.

Balachandran, Kogut, va
Harnal (2010) ciing c6 bai
nghién ctru tuong ty, viéc chi tra
c¢d phan nhu 1a cac ¢6 phiéu han

S4 46 (56) - Thang 05 - 06/2019 PHAT TRIEN & HOI NHAP

31



32

3 TRIEN
€
&

—vﬂ/——% Nehién Ctru & Trao Doi

ché, cac quyén chon lam ting
kha nang ki¢t qué tai chinh cua
doanh nghiép, trong khi viéc chi
tra khong phai bang c6 phan nhu
1a tién mat, 1am giam kha ning
kiét qué.

Bolton, Mehran va Shapiro
(2010) d& xuit giai quyét viéc
chap nhan rii ro qua muc bang
cach budc cac ché do dai ngo phu
thugc vao gia cua chung khoan
va no.

Vai tro cua quan tri doanh
nghiép d6i voi mirc d6 chap nhan
rii ro ctia doanh nghiép van chua
c6 bang chung cu thé va khong
rd rang. Ly thuyét tiéu chuan vé
viéc quan tri doanh nghiép du
doan rang cac doanh nghiép cb
quan tri tot hon s& ting gia tri
doanh nghiép bang cach ap dung
cac du an c6 gid tri hién tai thuan
(NPV). Tuy nhién, n6 khong loai
trir duge kha nang cong ty dau tu
vao dong tién c6 rui ro cao. Do
do, c6 thé 1a do loi ich c6 dong
nén hoi ddng quan tri chap nhan
cac du an ¢ rii ro mién 1a dy 4n
d6 dem lai loi nhuén cao hon.

Ngoai ra, 1y thuyét Quyén
chon (Black and Scholes, 1973)
cho thdy ring gia tri cia mot
quyén chon ting 1én voi su bién
dong cua tai san co sd. Vi c¢d
dong cua cong ty cha yéu nam
giit quyén chon mua véi tong gia
tri cia cong ty la tai san co ban
va gia tri ng 1a gid thuc hién (gia
dinh cong ty c6 ng rui ro), theo
d6 dong tién cia cong ty cang
bién dong nhiéu thi quyén chon
mua cang c6 gia tri. Do do, gia tri
ctia ¢6 phiéu phd thong tang l1én.

Dua trén cac tranh luan cua
cac bai nghién cuu trén, bai
nghién citu nay mong doi co
mdi twong quan dwong gitra viéc
quan tri rii ro hi€u qua va muc

d6 chap nhan rui ro cua cac ngin
hang. Tuy nhién, cling c6 nhitng
tranh luan d6i nghich véi céc lap
luan trén.

Rajan (2006) va Diamond va
Rajan (2009) chi ra, ciu trac dai
ng0 thi khac nhau trong nganh tai
chinh, khi d6 thanh tich cua nha
diéu hanh - CEO s& dua trén loi
nhuén ho tao ra dugc cho cong
ty. V6i ap luc nay, cac nha didu
hanh dugc khuyén khich dé chap
nhan cac du an co6 rai ro cao hon
dé dat duoc loi nhuan trong nga'in
han ngay ca khi ho khong thé
t6i da hoa hét gia tri cua doanh
nghiép trong ngan han.

Trong nghién cuou cua
Diamond va Rajan (2009),
“ngay ca khi cac nha diéu hanh
- CEO nhan ra réng chién luoc
nay khong thuc sy tao ra gia tri,
tuy nhién véi mong mudn ting
gid ¢ phiéu va danh tiéng ca
nhéan cta CEO, ho c6 thé khién
chién luoc nay tré thanh lwa
chon hip dan nhét dé thyc hién
cho doanh nghiép”. Néu lap luan
trén 1a chinh xac, bai nghién ctru
ky vong cac td chirc tai chinh s&
c6 cach quan tri tdt hon dé dat
ra cac uu dai va quyén kiém soat
dé tranh cac xung dot loi ich co
hai cho céc c6 déng. Theo hudng
nay, bai nghién ciru thiy c6 mbi
quan hé nguoc chiéu gitra viée
quan tri doanh nghi€p hi¢u qua
va muc do chép nhan rui ro cua
doanh nghiép.

Boi vi hai l4p luan dbi khang
nay, tac dong cua viéc quan tri
doanh nghiép déi véi muc do
chap nhan rai ro cia ngan hang
phai c6 mot két qua thuc nghiém
dé chirmg minh.

2.2. Xdy dung gid thiét

- Méi quan hé giira quy mé va

mirc d6 chdp nhén rii ro cia cac
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ngan hang

Thuat nglr “Too big to fail”
cho thdy méi quan hé cung chiéu
gilta quy mo ngan hang va muc
d6 chap nhan rui ro cua cac ngin
hang. Ngan hang cang 16n, cang
c¢6 nhidu hau thuln tir chinh phuo,
nhiing goi ctu tro diac biét s€
dugc tao ra dé giup ngan hang
qua giai doan kho khan. Chinh vi
nhitng dic quyén d6, da tao nén
cac rui ro dao duc — nhitng nha
quan tri ngan hang s& chap nhan
cac dy an véi rui ro cao hon dong
thoi dem lai loi nhudn vuot troi
cho ngan hang. Khi mdt ngan
hang chdp nhan mét du an c6 qua
nhiéu rii ro, ngan hang d6 budc
long phai ting ngudn vén chu
sO hitu dé dam bao tinh an toan
cho ngan hang —“Gia thuyét diéu
chinh”. Vi khi mgt ngan hang c6
ngudn vén chu so hitu 16n, didu
doé cam giac s€ tao ra mot vong
tron bao trg dam bao an toan cho
ngan hang. Chinh vi nhiing 1y
luan trén, tac gia dua ra gid thiét
Hla: C6 méi quan hé ciing chiéu
gitta Quy mo ngan hang va murc
dé chdp nhdn rii ro ciia ngdn
hang.

Nguoc lai v6i quan diém trén,
khi quy mo ngén hang cang lon,
trong d6 nguén von chu so hufu
chiém ty trong dang ké, cac cb
d6ng s& yéu cau nha quan trj thiét
1ap cac danh muc dé da dang hod
rii ro nham bao toan nguén von.
Nha quan tri cac ngan hang 16n
¢6 nhiéu kinh nghiém hon trong
vi€c quan tri rii ro so voi cac ngan
hang quy m6 nho. Bén canh do,
theo nghién ctru cua Demirguc-
Kunt va Kane, (2002) rui ro dao
duc s& giam xudng néu nhu quy
mo ngan hang cang 16n. Khi quy
mo ngudn von 16n, ban quan tri
ngan hang c6 trach nhiém nhiéu
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hon trong viéc tao lgi nhuidn
nhung van dam bao bdo toan
ngudn vén cho cic c¢d dong. Tir
d6 c6 thé dua ra gid thiét Hlb:
Cé méi quan hé nguwoc chiéu
gitta Quy mo ngan hang va mirc
dé chdp nhdn rii ro ciia ngdn
hang.

- Méi quan hé gitta quy mo
ngan hang va don bay tai chinh

Trong cac bai nghién ciu
trudc day cua Harris va Ravi
(1990), Y. Wiwattanakatang
(1999) cho thdy mbi quan hé cing
chiéu giita quy moé doanh nghiép
va don béy tai chinh. Cac ngin
hang c6 quy mé 16n thi dong tién
cang 6n dinh, nang luc quan tri,
da dang hoa dau tu va viéc nhan
biét thong tin bét can xing cang
t6t hon, vi thé kha nang pha san
cling thip hon so véi cac ngan
hang con lai. Quy mo ngan hang
cang 16n thi kha nang huy dong
dugc tir tién giri cong chung va di
vay tir cac t6 chirc tai chinh khac
s& dé dang hon c4c ngan hang c6
quy md nho. Piéu ndy cho théy,
cac ngan hang 16n thi ty I¢ no cao
hon. Do loi ich tir tim chan thué
va loi thé vé kha ning huy dong
von tot, cac doanh nghiép 16n
cang c6 dong luc dé di vay nhiéu
hon. Gid thiét H2a: Cé méi quan
hé cing chiéu gitta Quy mé ngdn
hang va don bay tai chinh.

Mat khéc, khi ngan hang
c6 quy md 16n nghia 1a sd tién
b6 ra cta cac co dong ciing 16n
hon rat nhiéu so véi cac c¢b dong
cac ngan hang quy mo nho hon,
vi thé, cac cb dong muon nhan
duoc sy dam bao dé nguon von
ho dau tu duoc st dung hi¢u qua
t6i da nhat. Néu nguoi diéu hanh
ngan hang — CEO st dung ty 1¢
ng vay nhiéu hon, rii ro cta cac
cd déng cling nhiéu hon. Vi thé

céc c6 dong s& sir dung quyén luc
cia minh dé dam bao cac CEO
s& duy tri ty 1& vay thap. Trong
cac nghién clru vé viéc xéac dinh
mirc von t6n thiéu ciia ngan hang
cua Shrieves va Dahl (1992) va
cac bai nghién ctru mé rong dugc
thuc hién boi Jacques va Nigro
(1997), va Ediz, Michael va
Perraudin (1998), dua ra két luan
vé viéc diéu chinh ty 1¢ von cua
ngan hang t6n rat nhiéu chi phi

nén cac ngan hang s€ gil nhleu
vbn bang hodc hon mirc von tbi
thiéu ngan hang trung uong yéu
cau. Phan von duoc giit du ra so
v6i quy dinh ti thiéu duoc goi
1a “dém vbn”. Myers and Majluf
(1984) cho rang cac thong tin vé
viéc ngan hang thiéu von s& giy
anh huong xau dén hinh anh va
gid tri ciia ngén hang do bt can
xung thong tin trén thi truong, do
do, cac ngan hang luén dam bao
viéc duy tri ty 1& von du thira dé
phong ngira cac trudng hop bt
6n xay ra dan dén thiéu von. Cac
doanh nghi¢p quy mo 16n thuong
¢6 von nhan rdi va loi nhuan gur
lai cao, vi thé s& huy dong ngudn
vbn bén trong trude di huy dong
bang ng vay hay phat hanh moi.
Gid thiét H2b: C6 moi quan hé
nguoc chiéu gitta Quy mo ngan
hang va don bay tai chinh.

- Méi quan hé giira ty 16 ¢
phan duogc nam giit boi Hoi dong
quan tri, nha diéu hanh CEO va
murc do chép nhan rdi ro cda cac
ngan hang

Meckling (1976) cho ring
chi phi dai dién xuét hién trong
moi trudng bat can xing thong
tin do mau thuan loi ich gitta cac
cb dong — nguol sO hiru va ngum
quan ly hoi ddng quan tri, tong
giam déc CEO. Cac nha quan 1y,
diéu hanh c6 thé lya chon rat lui

khoi nhitng cong viéc kho khan,
hoac chép nhan cac du an rai ro
qua muc dé truc loi ca nhan va
10 di muyc tiéu téi da hoa gia tri
doanh nghiép.

Dua trén co ché thu lao ¢
dinh va tién thuong dua trén
hiéu qué kinh doanh ctia doanh
nghiép, cic nha quan tri, diéu
hanh s& c6 xu hudng han ché
rii ro ctia minh bang cach tir bo
nhiing du an lgi nhuan tiém nang
cao nhung muec rui ro cao, va lya
chon du an lgi nhuidn vua phai
nhung rai ro it hon, khéng hé co
mot chat kich thich dé ho thay
ddi lva chon cua minh dé tang
lgi nhu@n cho doanh nghiép. Khi
thu lao cua ho c6 thém mdt lugng
cd phiéu cua doanh nghiép, dé
tdi da hoa gia tri nhan duoc cua
minh, ho s€ dua ra cac quyét dinh
dem lai loi nhuan cao hon, voi
rui ro cao hon thong thuong ho
chap nhan. Tir d6 dua ra gid thiét
H3a: C6 méi quan hé ciing chiéu
gitta 1y 1é ¢6 phan dwoc nam giiv
boi hoi do”‘ng quan tri va mirc do
chdp nhdn rii ro ciia cdc ngdn
hang. H4a: C6 moi quan hé cing
chiéu giita ty 1é ¢6 phan dwoc
nam gitk boi Tong gidm doc CEO
va mue do chcfp nhdn rui ro cla
cdc ngan hang.

Mit khac, d6i véi cac nha
quan tri ¢6 xu huéng chap nhan
rui ro qua muc hodc thuc hi¢n cac
hanh vi truc lgi ca nhan, viéc tra
thu lao bang c¢6 phiéu hoic yéu
cdu cac nha quan 1y nim ty 18 cb
phan nhat dinh s& gan két loi ich
ctia chu s¢ hitu va hoi dong quan
tri, CEO. Cac nha quan tri duoc
khuyén khich tap trung vao loi
ich ngan han ciing nhu dai han
cua doanh nghiép, kiém soat ru1
ro t6t hon dé bao toan ngudn von
chu s¢ hiru. Tu cac phan tich
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trén, co thé dwa ra cac gia thiét
H3b: C6 moi quan hé nguoc
chiéu giita ty 1é ¢o phan dwoc
nam giit béi héi dong quan tri
va mirc do chdp nhdn rui ro
cua cdc ngan hang. H4b: Co
méi quan hé ngwge chiéu giita
1y 1¢ ¢ phan dwoc nam giiv boi
Téng gidm doc CEO va mike dg
chdp nhdn rii ro ciia cdc ngdn
hang.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh héi quy dir
liéu bang: Dya theo md hinh co
s¢ cua Sanjai Bhagat & Brian
Bolton (2015) tac gia tién hanh
thuc hién mé hinh 1 dé tim
kiém mdi quan hé gilta quy
mo va mirc do chap nhan rui ro
cua cac ngan hang thuong mai
VN.

Mo hinh 1:

Z-SCORE, = .+  TOTAL _
ASSET, + JB,MARKET TO_
BOOK,

+ B.DIRECTOR_
OWNERSHIP. "+ f,CEO_
OWNERSHIP, + p.FIRM_

AGE, + B, CR[SIS +e

G1a1 quyét van dé n01 sinh :

Céc nghién ctru vé tai chinh
cuia doanh nghi¢p thuong bi anh
hudng boi van dé vé ndi sinh, va
chung t6i lo ngai vé van dé noi
sinh gitra mtrc do chép nhan rui
ro va quy mo ngan hang. Theo
nghién ctru cua Brewer III and
Jagtiani (2009) da chi ra rang,
cac ngan hang sin sang chi tra
mot khoan phi bao hiém 16n dé
thyuc hién cac vy mua lai va sap
nhap dé khién cho ngan hang
thu mua lai 16n hon. Cac cong
ty 16n thi ¢6 nhiéu kha ning
chap nhan riii ro hon. Bén canh
do, cac cong ty ma kha nang
chap nhan rui ro cao hay kinh
doanh trong linh vuc nhiéu rai

ro thi cang c6 dong co dé gia ting quy mo doanh nghiép. Mot cong ty
khi ¢ trang théi rai ro cao va quy md 16n s€ ky vong tré thanh “Too big to
fail” s€ nhan duogc cac dac quyén, uu tién va ca ctiru trg cua chinh phu. bé
khic phuc van dé ndi sinh, tac gia sir dung mé hinh hdi quy 2SLS véi ba
bién gia: ty 1¢ s& hitu nha nudc, bién gla ngan hang dugc nlem yét, bién
tai san ¢ dinh hitu hinh. Ca ba bién déu lién quan tryuc tiép dén quy mo
ngan hang. T4c gia tién hanh thuc hién mé hinh sau day:

M@ hinh 2.1 — M6 hinh bién cong cu giai dogn 1 :

TOTAL_ASSET, = o + B,DIRECTOR_OWNERSHIP, + B,CEO_
OWNERSHIP, + j FIRM_AGE, + B CRISIS, + B, OWN_STATED, +
PBLISTED, + S PPE + ¢,

M@ hinh 2.2 — M6 hinh bién cong cu giai dogn 2 :

Z-SCORE, = a + B,TOTAL_ASSET, + B,MARKET TO_BOOK, +
B.DIRECTOR_OWNERSHIP. + ,CEO_OWNERSHIP, + f FIRM AGE,
+ B,CRISIS, + ¢,

Bén canh viéc kiém tra mdi quan hé giita quy mé va chap nhan rii ro
clia cac ngan hang thuong mai, bai nghién ciru ciing s& tim hiéu hiéu
thém, trong cac nhan té cau thanh Z-score gom ROA, CAR va 6(ROA)
thi nhan t6 nao tac dong 1én quy mo. Tac gia ciing thuc hién hoi quy
2SLS véi 3 bién doc 1ap ROA, CAR, o(ROA) a(ROA). Tac gia thuc
hién mo hinh bién cong cu giai doan 1 (3.1) sau do, lan luot
kiém tra vi mo hinh bién cong cu giai doan 2 (3.2 ;3.3 va 3.4)

M@ hinh 3.1 — M6 hinh bién cong cu giai doan 1 :

TOTAL_ASSET, = o + B ,DIRECTOR_OWNERSHIP, + B,CEO_
OWNERSHIP, + B FIRM_AGE, + B,CRISIS, + B.OWN_STATED, +
BLISTED, + B PPE. + ¢,

M@ hinh 3.2 — M6 hinh bién céng cu giai dogn 2 véi bién djc lip ROA:

TOTAL_ASSET, = a + B,DIRECTOR_OWNERSHIP, + B,CEO_
OWNERSHIP, + p FIRM_AGE, + B,CRISIS, + B.OWN_STATED, +
B LISTED, + B PPE + ¢
M@ hinh 3.3 — M6 hinh bién cong cu giai dogn 2 véi bién dic lip CAR:

CAR, = a + B, TOTAL_ASSET, + pMARKET TO_BOOK. +
B.DIRECTOR_OWNERSHIP, + f,CEO_OWNERSHIP, +  FIRM_AGE.
+ B,CRISIS, + ¢,

M@ hinh 3.4 — M6 hinh bién cong cu giai doan 2 véi bién dpc lip (ROA):

2(ROA) = o + BTOTAL _ASSET, + B MARKET TO BOOK. +
B.DIRECTOR_OWNERSHIP, + ,CEO_OWNERSHIP, +  FIRM_AGE,

+ B,CRISIS, +¢,

Cac bién trong md hinh dugc téng hop trong Bang 1.

Dt li€u bai nghién ctru nay duoc thuc hién dya trén s6 liéu cua 23
ngan hang thuong mai & VN trong sudt giai doan 2009-2017 (b dit liéu
loai trir s6 liéu ctia ngan hang Agribank, cic ngan hang noi dia nho va
cac ngan hang nudc ngoai do bao céo tai chinh khéng duoc cong bd). Dir
liéu nghién ciru 1ay tir Bao cdo tai chinh hang ndm cua cac ngan hang trén
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cac trang web Vietstock.vn va
CafeF.vn. Bén canh do6, két hop
tim kiém nhirng dir liéu trén cac
Béo cdo tai chinh va bang thuyét
minh Béo cdo tai chinh cua cac
ngan hang trong giai doan 2009
— 2017, tac gia thu thap thu cong
cac s6 lidu lién quan dén s6 luong
¢ phiéu dugc nam giit boi hoi
ddng quan tri, va cia tong giam
dbc.

Hién nay, trong danh sach
23 ngan hang duoc lay sb liéu,
c6 11 ngan hang da dugc niém
yét trén thi truong, 12 ngan hang
chua thuc hién niém yét trén san
HOSE hay HNX. B¢ dit li¢u c6 3
ngan hang ¢ ¢b phan dugc nim
gilta bdi ngan hang nha nudc:
Vietcombank, Vietin Bank,
BIDV.

Két qua nghién ctru:

Bai nghién ctu duogc thuc
hién tuan tu nhu sau :

- Thyc hién phén tich thong
ké mo ta cac bién

- Tién hanh kiém tra ma tran
tuong quan gitra cac bién

- Thyc hién kiém dinh
Durbin-Wu—Hausman dé xac
dinh mo hinh c6 hién tugng ndi
sinh hay khong?

- Néu md hinh c6 hién tuong
ndi sinh, tién hanh thuc hién hdi
quy 2SLS dé tim hiéu mdi quan
hé gitra quy mo va mirc do chap
nhén rui ro cua cac ngan hang.

- Z-score duogc cAu thanh boi
3 thanh phﬁn, lan luot thue hién
mo hinh hdi quy cac thanh phan
dé tim hiéu thanh phan nao tac
dong dén quy mé ngan hang.

Théng ké mo ta

Bang 4.1 trinh bay chi tiét
s6 liéu thong ké mo ta cac bién
dugc trinh bay trong mo hinh.
Théng ké cho thiy dir liéu co su
chénh 1éch 16n vé rai ro cla cac

Bang 1: Téng hop cac bién trong mé hinh:

Bién Y nghia Ky hiéu
Z-SCORE; Hé sb Z-score ctia ngan hang ZSCORE
. Logarit ctia Tong tai san trung binh cla
TOTAL_ASSET; ngan hang - log(TOTAL_ASSET) ASSET
MARKET_TO_BOOK; Ty & gia tri thi trwong trén gia tri s& sach MBP
DIRECTOR_OWNERSHIp, L-0garitcua trung vi co phan duoc ndm gitt b o croR
- I b&i H6i dong quan tri - log( DIR)
CEO_OWNERSHIP, Ty lé cb phan dwoc ndm gitk béi CEO CEO
FIRM_AGE; ngar|t cua Thoi gian hoat déng cua ngan AGE
! hang thwong mai
Bién gia khang hodng kinh té: Crisis= 1
) la nhirng nam khung hoang, Cirisis = 0 la
CRISIS; nhirng nam khong anh hwéng béi khing CRISIS
hoang kinh t&
Bién gia ty I& s& hiru nha nudc: Own = 1
OWN_STATED; néu nha nwéc nam gifr’cé phan, pr =0 OWN
néu nha nwéc khong ndm gitk cd phan
Bién gia ngan hang da dwoc niém yét trén
LISTEDi sé}n: List = 1 néu dwoc piém yét, List=0 LISTED
néu chwa dwgc niém yét
PPE; Gia tri tai san cb dinh hu hinh PPE

Bang 2: Danh sach cac ngan hang thwc hién nghién ctru

1 Ngan hang TMCP An Binh  ABBANK 13 Ngan hang TMCP Quéc Dan  NVB
2 Ngan hang TMCP A Chau ACB 14 gg‘;‘g hang TMCP Phuong g
3 Ngan hang TMCP Béc A BAB 15 ?: TMCP Sai Gon Cong SGB
wong
4 N.gxan hang Pau tw & Phat BIDV 16 Ng‘;anhhang TMCP Sai Gon - SHB
trién VN Ha Noi
5 Ngan hang TMCP Cong CTG 17 NHTMCP Sai Gon Thuong Tin  STB
Thwong
6 NH TMCP Xuat Nhap Khau EB 18 Ngan hang TMCP Ky Thwong TCB
VN VN
NH TMCP Phat trién A s -
7 TPHCM HDB 19 Nganhang TMCP Tién Phong TPB
A 1a ia Ngan hang TMCP Ngoai
8 Ngan hang TMCP Kién Long KLB 20 Thuong VN VCB
g Nganhang TMCPBuudién | op 51 Nganhang TMCP QuécTé  VIB
Lién Viét
A pa A ga: A 1x oy VIETA
10 Ngéan hang TMCP Quan doi MMB 22 Ngan hang TMCP Viét A BANK
11 Ngan hang TMCP Hang hai MSB 23 NH TMCP VN Thinh Vwong VPB
AL i NAMA
12 Ngéan hang TMCP Nam A BANK

ngan hang, ddng thoi quy mo tai
san cua cac ngan hang cling c6
su khac biét rat 16n.

Tién hanh kiém tra ma trin
tuong quan gitra cac bién

Nhin chung, két qua cua ma
tran hé sb twong quan cho thiy
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hé s twong quan gita cac bién
déu c6 gia tri tuyét d6i nho hon
0.8. Diéu nay cho thiy giira cac
bién duoc sir dung trong mé hinh
khong c6 van d& nghiém trong
trong hién twong da cong tuyén.
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4.3. Kiém tra hign twong ndi sinh

Duya vao cac bai nghién cuu
trudc day, tac gia nghi ngd mo
hinh xuit hién hién tuong ndi
sinh. Tac gia thuc hién kiém
dinh Durbin—Wu—Hausm Test
nham kiém tra xem thuc su co
xuat hién hién tugng ndi sinh
hay khong. Bién quy mé 13 bién
s& duoc kiém dinh xem c6 noi
sinh hay khong. Gia thiét kiém
dinh Durbin—Wu—Hausm Test:
HO: Bién duoc kiém dinh la bién
ngoai sinh, HI: Bién duoc kiém
dinh la bién néi sinh. Két qua cia
viéc kiém tra ngi sinh cho thiy
p-value = 0,0334 < 10% => chic
chan bién quy mo bi ndi sinh.

Thuc hién hdi quy 2SLS cho
mo hinh 2

Dé giai quyét tinh trang noi
sinh cia mo hinh 1, tdc gid su
dung mo hinh Two-stage Least
Square — 2SLS véi 3 bién cong
cu: ty 1€ s& hiru nha nudc, bién
gid ngan hang dugc niém yét,
bién tai san c6 dinh hitu hinh dé
phan tich mdi quan hé gitra quy
mo va muc do chép nhan rui ro
cta cac ngan hang. Bang 4.3 trinh

Bang 3: Théng ké mé ta cac bién

Sbleong Gl e onig, G Gia trf

quan sat trung binh T nhé nhat I&n nhat
YEAR 200 2013,11 2,559424 2009 2017
ZSCORE 200 45,91381 40,08976 2,722009 247,7485
ASSET 200 169,8537 211,7297 7,478452 1202,284
ROA 200 0,0083151 0,0057298 0 0,047289
CAR 200 0,0958998 0,0422478 0,040618 0,255389
STDROA 200 0,0037047 0,0039919 0,000182 0,027301
SIZE 200 4,545615 1,1108 2,012026 7,091978
PB 200 0,3429703 0,694416 0 2,891147
CEO 200 0,0122603 0,0532769 0 0,40449
DIR 200 81363,19 181968,1 14 791117
AGE 200 22,405 11,26434 4 61
PPE 200 0,9588639 1,269756 0,0365602 6,422388
LISTED 200 0,465 0,5000251 0 1
CRISIS 200 0,1 0,3007528 0 1
STATE 200 0,18 0,3851515 0 1
nfirm 200 12,665 6,93058 1 24

bay két qua cia mé hinh héi quy
hai giai doan 2SLS va mo hinh
hdi quy hai giai doan 2 SLS voi
tuy chon Robust.

Két qua cho thay: Ton tai mdi
quan hé nguogc chiéu giita bién
ASSET va bién ZSCORE véi
coefficient = -0,1827205, hé s6
mang dau 4m va p-value=0,029
muc y nghia 5%. Khi quy mo

Bang 4: Ma tran twong quan Pearson

ngan hang tang thi chi s Z-score
giam, rui ro ngan hang chap nhan
cang tang > Chdp nhdn gid thiét
Hla: C6 méi quan hé ciing chiéu
gitta Quy mo ngan hang va miurc
dé chdp nhdn rii ro ciia cdc ngan
hang.

Méi quan hé cung chiéu
giita bién DIRECTOR va bién
ZSCORE vo1 coefficient =

ZSCORE ASSET ROA CAR  STDROA  MBP CEO DIRECTOR AGE PPE LISTED CRISIS STATE
ZSCORE 1
ASSET 0,0708 1
ROA 0,0502  -0,1035 1
CAR 0,0063 -0,7006** 0,3645"*
STDROA  -0,7078* -0,3215** 0,1715 0,3804** 1
MBP 0,0772 0,3189** -0,0887 -0,2433** -0,1575 1
CEO -0,0109 0,3134** 0,0149 -0,1653* -0,0886 0,3158** 1
DIRECTOR 0,1532* -0,1799* -0,1389* -0,0051 -0,2385** -0,008 -0,08 1
AGE 0,2876** 0,5295** -0,0369 -0,2065 -0,4445** 0,164* 0,0832 -0,1674" 1
PPE -0,0109 0,7609** -0,0039 -0,3505** -0,2377** 0,2858** 0,3137** -0,207** 0,5833 1
LISTED 0,1049 0,6678** 0,1844 -0,3845** -0,244  0,3062** 0,2431** -0,1467* 0,4737  0,6035 1
CRISIS 0,0176 -0,22*  0,2234* 0,06 -0,0375  0,0099 0,0504 0,0178 -0,0911  -0,144*  0,0234 1
STATE 0,0201 0,6343** 0,0524 -0,2797** -0,1535"* 0,256"* 0,4301* -0,2945** 0,5587** 0,7063** 0,5026** 0,0174 1

Nguén : Tac gid tinh toan dwa trén di liéu nghién ctru
Chda thich : **: voi mire y nghia 1%*: véi mire y nghia 5%
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Bang 5: Két qua mo hinh hdi quy 2SLS nham kiém dinh méi quan hé giira quy mé
va rui ro ctiia cac ngan hang thwong mai VN

2SCORE 28LS 2 SLS Robust
Coef. P>z Coef. P>z

ASSET -0,1827205 0,0220 -0,1827205* 0,0290
MBP 0,0876838 0,2370 0,0876838 0,1660
DIRECTOR 0,0433417 0,0090 0,0433417* 0,0120
CEO 0,3950254 0,6900 0,3950254 0,5180
AGE 0,6590873 0,0000 0,6590873** 0,0000
CRISIS -0,0257382 0,8750 -0,0257382 0,8600
_cons 5,849599 0,0010 5,849599 0,0020

Bang 6: Két qua mo hinh hdi quy 2SLS nham kiém dinh méi quan hé giira quy mé
va cac thanh phan cau tao nén Z-score clia cac ngan hang thwong mai VN
(g6m ROA, CAR, dd léch chuan cua ROA).

ROA CAR STDROA
Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z
ASSET 0,00153 0,02800 -0,02184** 0,00000 0,00005 0,88300
MBP -0,00121 0,00200 -0,00512*  0,03500 -0,00038 0,05400
DIRECTOR -0,00024 0,07000 -0,00134 0,10800 -0,00045**  0,00000
CEO -0,00450 0,54800 0,02341 0,44900 -0,00397 0,02400
AGE -0,00193 0,04800 0,00784 0,22300 -0,00416** 0,00100
CRISIS 0,00533**  0,00000 -0,00805 0,39200 -0,00094 0,12000
_cons -0,02262 0,15700 0,63704 0,00000 0,01875 0,01400

Ngudn : Téc gia tinh toén dua trén dir liéu nghién ctru

0,0433417, hé sb duong va
p-value=0,012 mutrc y nghia 5%.
Khi ty 1& ¢6 phan nam giit ciia Ban
Quan tri cang 16n, chi sb Z-score
cang 16n, rii ro ngan hang chép
nhan giam > Chdp nhdn gid thiét
H3b : C6 moéi quan hé nguwoc
chiéu giita ty 1é ¢6 phan dwoc
nam giik boi hoi dong qudn tri va
mitc do chdp nhan rii ro cua cac
ngan hang..

Méi quan hé cing chiéu giita
bién AGE va bién ZSCORE véi
coefficient = 0,6590873, hé s6
duong va p-value=0.000 muc
y nghia 1%. Khi thoi gian hoat
dong cua ngan hang cang dai, thi
chi s6 Z-score cang 16n, rii ro
ngan hang chap nhan cang it.

Thuc hién hoi quy 2SLS cho
mo hinh 3

Z-score dugce cu thanh tir 3
thanh phan: ROA, CAR, va do

léch chuin ROA.

ROA va CAR - khi mét trong
hai yéu t6 nay ting lén, cac
bién con lai khong ddi thi hé sé
Z-score tang. Khi d¢ I¢ch chuin
ROA ting, cic yéu t khac khong
d6i thi hé s6 Z-score giam.

Viéc thuc hién md hinh hoi
quy nham muc dich kiém tra méi
quan hé giita cac bién sd nay voi
quy mo.

- M6 hinh hdi quy hai giai
doan 2SLS vodi bién phu thudc
ROA

- M6 hinh hoi quy hai giai
doan 2SLS véi bién phu thudc
CAR

- M6 hinh hdi quy hai giai
doan 2SLS vdi bién phu thudc
STDROA

Bang 4.4 trinh bay két qua cua
mé hinh hdi quy hai giai doan
2SLS va md hinh hdi quy hai giai

doan 2 SLS véi tuy chon Robust,
mo hinh kiém dinh méi quan hé
gilta quy mo va cac thanh phan
c4u tao nén Z-score clia cic ngan
hang thuong mai VN (gdm ROA,
CAR, d léch chuan ciia ROA).

Nguén : Téc gia tinh toan duwa trén di ligu
nghién coru

Két qua bang 4.4 cho thiy:

Tai murc y nghia 1%, ta co cac
két qua sau :

- Mbi quan hé nguoc chiéu
giita bién ASSET va bién CAR
- Khi tai san ctia ngan hang
tang, dong nghia véi quy mod
ngan hang ting thi hé sb an toan
vbén giam, ngdn hang cang su
dung nhiéu don bay tai chinh.
Céc ngan hang c6 quy mo 16n thi
thuong ap dung chinh sach ng
vay cao hon cac ngan hang nho
> Chdp nhdn gid thiét H2a :
Cé moi quan hé cing chiéu giita
Quy mé ngdn hang va don bay
tai chinh.

- Mbi quan hé nguoc chiéu
giita bién DIRECTOR va bién
STDROA.

- Mbi quan hé ngugc
chiéu gitta bién AGE va bién
STDROA.

- Mbi quan hé cung chiéu
giita bién CRISIS va bién ROA.
Khi ngéan hang trai qua cac nam
khing hoang kinh té, thi ty suit
sinh loi trén tong tai san lai tang.

Tai mirc y nghia 5%, ta co
thém cdc két quad sau :

- Mbi quan hé cung chiéu
giita bién ASSET va ROA. Néu
cac yéu t6 khac khong dbi, khi
tai san tang thi ROA s€ giam, tuy
nhién, bai nghién ctru lai dua ra
mot két qua nguoc lai. Két qua
cho thiy, voi quy mé ngan hang
tang 1én, lgi nhuan cua cong ty
cling sé& tang theo dan dén ty suét
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sinh 1gi theo vén cd phan ciing
tang cung.

- Mbi quan hé nguoc chiéu
giita bién MBP va bién ROA.
Khi gia tri thi truong cang 16n thi
ty suat sinh loi trén tong tai san
cang giam.

- Méi quan hé cung chiéu giita
bién AGE va ROA.

- Mbi quan hé nguoc chiéu
giita bién MBP va bién CAR >
Ty 1€ gia tri thi truong trén gid tri
sO sach tang thi ty 18 don bay cua
ngan hang cang cao.

- Mbi quan hé nguoc
chiéu gitta bién CEO va bién
STDROA.

Két luan

T cac két qua nghién ciu
trén, bai nghién ctru c6 thé tém
lugc céc két qua nghién ciru nhu
sau:

ngan hang, khong c6 hién tugng
“clra sau” xay ra.

Thir  hai, cac ngan hang
thwong mai can phai can d6i don
bay tai chinh ctia minh. Céc ngan
hang phai ting ngudn vén chu so
hitu dé ty I¢ ng vay ¢ muc do vira
phai. Khi ngan hang muén ting
quy mo ctia minh, ngan hang nén
can nhéc dén viéc sir dung phan
lgi nhuan gitr lai ctia minh. Viée
sir dung ngudn loi nhuan nay s&
lam ting ngudn von chu s¢ hiru.
Két qua thuc nghiém ciing cho
thay, ty 1& loi nhudn giit lai trén
tai san c6 mdi quan hé ciing chidu
v6i quy mo ngan hang. Bén canh
lgi nhuéan gitr lai, CEO cling c6
thé can nhic thém vé quy du trix
bd sung von diéu 18, ngudn vén
thang du.

Thit ba, khau vi riii ro ctia hoi

(D1t liu cua cac ngan hang trude
nam 2009 chi dugc cung cap boi
mot sd ngan hang 16n niém yét
trén thi truong, tac gia chi co thé
st dung tir sau nam 2009 dan
dén thoi gian nghién ctru kha
ngan) nén két qua nghién ctu
con chua du dg tin cay cao, tuy
nhién tac gia ky vong cac két qua
thuc nghiém nay s& gop phan vao
hé théng cac nghién ctu vé cac
Ngan hang Thuong mai ¢6 phan
hién nay.
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Bai nghién cuu ciing dwa ra
mot sé kién nghi nham cdai thién
viéc kiém sodt rii ro cho cdc
ngan hang tai VN:

Thi nhdt, Ngan hang nha nuéc
can dua ra cac quy tic, quy dinh
va giam sat lién tyc nhim dam
bao cac ngan hang phai thuong
xuyén bao cdo vé tinh hinh kinh
doanh, tinh hinh tai chinh, ké
hoach tang truong, ... Co quan
kiém soat nay phai dugc ngin
hang nha nudc gidm sat chat che,
dam bao sy cong bang cho cac

ddng quan tri, va giam dbc diéu
hanh cua ngan hang v6 cung kho
kiém soat. Dé giai quyét van dé
nay, thi cac ngan hang can phai
tap trung vao chinh sach dai ngo
ctia minh. Dua trén két qua thyc
nghiém, ty 1& ¢d phan cua hoi
déng quan tri c6 mbi quan hé
cung chiéu v6i mirc d6 chap nhan
rui ro cua cac ngan hang. Khi ty
1& ndm giit ¢ phan cia hoi dong
quan tri cang cao, thi ty 1¢ rui ro
ngan hang chip nhéan cang thap.
Véi han ché vé mat dit lidu
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