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Tém tit:

Bai nghién citu nay phan tich tic déng dong thoi gitka cdu triic von va hiéu qud tai chinh ciia
cde ngan hang thwong mai Viét Nam. Mé hinh hé phicong trinh dong thoi giffa cau triic von va
hiéu qua tai chinh dwoc uoc luong bangphmfngphap binh phuﬂng nhé nhat ba buée (3SLS)
V6i $6 liéu bang ciia 38 ngdn hang thu"ong mai ¢6 phan niém yét chinh thirc trén S¢ giao dich
chitng khodn Ha Néi, thanh pho Ho Chi Minh trong giai doan 2008-2015. Két qud nghién ciru
cho thdy cé si tirong tdc lan nhau giita cdu triic von va hiéu qua tai chinh cia cdc ngdn hang.
Cdc ngdn hang sir dung no cang nhiéu sé cé sudt sinh loi trén von chii so hiru (ROE) cang cao
va nguoe lai, khi kha nang sinh loi cang cao, cdc ngan hang c¢é xu hwéng sir dung nhiéu no
hon. Ngodi ra, ROE ciia cdc ngdn hang con phu thudc vao quy mé, ty 1é dw no, dau tu, 1y 1é
tién giki va 1y 1é ndm giit c6 phan ciia tong giam doc va cé dong miede ngodi.

Tir khéa: Cau triic von, ngan hang thuong mai, hi¢u qua tai chinh, Viét Nam, 3SLS.

Capital Structure and Performance of Commercial Banks in Vietnam: A Simultaneous
Equations Approach

Abstract:

The paper examines the simultaneous impacts between capital structure and financial
performance of the commercial banks in Vietnam. Simultaneous equations of return on equity
and capital structure are jointly estimated, using three-stage least squares (3SLS) estimation
with the panel data of 38 commercial banks listed on Hanoi and Ho Chi Minh Stock Exchanges
during 2008-2015. Estimation results show that there are interaction effects between capital
structure and return on equity of the banks. Banks with higher leverage are likely to gain
higher profitability. On the other hand, higher profitability induces banks to use more debt.
In addition, return on equity of the banks depends on size, ratio of loan outstanding balance,
investment, and deposits to assets, proportion of shareholding of CEO and of foreign partners.

Keywords: Capital structure, commercial banks, financial performance, Vietnam, 3 SLS.

1. Pit van dé dbi v6i cac ngan hang thuong mai, noi ma chi phi
sir dung ng chiém phan 16n trong chi phi hoat dong
L ) va 6 vai tro quyét dinh trong sy ton tai va phat trién
hi€u qua hoat dong 1a mot van dé chién luge doi véi 4 ngan hang thuong mai. Tuy nhién, nhitng quyét
chc cong ty. Van dé nay cang dic biét quan trong  dinh vé tai chinh doanh nghiép 1a qua trinh rat phic

Lya chon mdt cau triic von hop ly d€ nang cao
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tap va da dang do mbi quan hé giita cau triic von va
hiéu qua hoat ddng co tinh tuong tac va tac dong da
chiéu 1an nhau (Berger & di Patti, 2006; Margaritis
& Psillaki, 2007; 2010). Nhiing 1y thuyét tai chinh
hién hiru chi giai thich timg khia canh cu thé cta tinh
da dang va phirc tap ctia cac quyét dinh nay.

Anh huéng cua cdu trac vén 1én hoat dong cua
cong ty va ngan hang dugc ban dén kha nhiéu trong
cac Iy thuyét tai chinh. Cac 1y thuyét quan tri tai chinh
cong ty cho ring cu triic vén anh huong dén chi phi
dai dién va do do, anh hudéng dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép (Jensen & Meckling, 1976). Mat
khac, 1y thuyét “Trat tw phan hang” ciia Myers &
Majluf (1984) lai cho ring cac doanh nghiép, trudc
tién, st dung lgi nhuan giir lai dé tai tro cho cac hoat
dong dau tu va ké dén, moi tinh dén viéc sir dung
cac khoan ng. Do vay, nhiing cong ty c6 kha nang
sinh lgi cao co thé co ty 1é no thép. Nhu vay, hiéu
qué hoat dong ctia cong ty ¢ thé anh hudng nguoc
lai dén cAu trac von. Mic du, mbi quan h¢ déng thot
giita cau triic von va hidu qua cua cong ty dugc trinh
bay kha phd bién trong 1y thuyét tai chinh, nhung
phan 16n cac nghién ciru thye nghiém chu yéu wdc
luong riéng biét mbi quan hé mot chiéu gitra ching.
Viée udc luong nay co thé dan dén cic ude luong
chéch va khong hiéu qua nén két qua cé thé khong
chinh xac (Wooldridge, 2010).

Bai nghlen clru nay co y nghia 0 ba khia canh.
Thir nhat, trong truo‘ng hop ton tai mbi quan hé dong
thoi gitra ciu trac von va hiéu qua hoat dong cua cac
ngan hang thuong mai c¢6 phan, cac udc lugng 3SLS
s€ dang tin cdy hon so véi udc lugng binh phuong
nho nhat (OLS) khi xem xét mbi quan hé mot chiéu.
Thtt hai, viéc phan tich voi s6 lidu bang cua 38 ngan
hang thwong mai tir nim 2008 dén 2015 bang mo
hinh hi¢u g ¢6 dinh c¢6 thé kiém soat t6t cac yéu tb
khong quan sat duogc cia cac ngan hang, va do vay,
két qua udc lugng sé tin cdy hon. Cudi clng, trong
giai doan 2008-2015, cac ngan hang thuong mai &
Viét Nam trai qua giai doan kho khan do cudc khung
hoang tai chinh thé gidi va cac thach thirc tir qua
trinh hoi nhap. Két qua nghién ciru s& rit ra nhiing
bai hoc chinh sach ddi v6i cac ngan hang thuong
mai trong vi¢c hoach dinh co cu vén trong nhitng
giai doan kho khan.

2. Co s6'ly luan

Anh huéng cia ciu triic vén dén gia tri ciia doanh
nghiép c6 thé duoc ban dén dau tién boi Modigliani &
Miller (1958). Theo d6, trong diéu kién thi truong von
hoan héo va khong co thué, quyét dinh vé cau tric vén
khong anh huong dén gia tri ciia doanh nghiép. Cac

1y thuyét sau nay chua yéu tap trung khai thac cac khia
canh cu thé cua thi truong khong hoan hao. Trong d6
su ton tai chi phi dai dién la van dé trong tam lam thay
d6i mdi quan hé giita cdu trac von va hiéu qua hoat
dong cua cong ty (Myers, 2001).

2.1. Anh hwéng ciia céu tritc von dén hiéu qud
ciia cong ty

Jensen & Meckling (1976) giai thich tac dong
clia cdu trac von dén hiéu qua hoat dong ciia cong
ty dua trén gid thuyét chi phi dai dién (agency cost
hypothesis). Theo d6, su tach biét giita quyén so hitu
va diéu hanh c6 thé gay ra van dé chi phi dai dién,
6 nghia 14 cac nha quan 1y c6 thé van hanh cong ty
theo hudng ti da hoa loi ich cho minh ma khéng tdi
da héa loi ich cho cong ty, tir d6, c6 thé lam giam gia
tri cua cong ty.

Chi phi dai dién co thé dic biét 1on trong linh vuc
ngan hang boi vi cac ngan hang, v& mit ban chat,
khong o rang vé mat thong tin. Ho giao dich véi
rat nhiéu khach hang va nim gitr théng tin riéng tu
vé cac khach hang vay va cac ddi tac tin dung khac
nén cac nha quan ly dé dang st dung cho muc dich
riéng va gay thiét hai cho ngan hang. Bén canh do,
viéc tiép can dugc voi nhitng khoan bao hiém tién
gui va chinh sach dam bao an toan cta chinh phu c6
thé lam gia ting dong co dich chuyén riii ro cho bén
khac hay quan ly rai ro long léo ctia nha quan ly.
Nhirng diéu nay 1a nguy co lam ting chi phi dai dién
cua nhimg khoan ng bén ngoai (Berger & di Patti,
2006). Viée st dung ty 1& no cao c6 thé lam giam
chi phi dai di¢n va lam tang gia tri ngdn hang do co
thé rang budc nha quan 1y diéu hanh theo hudng loi
ich ciia co dong. Chang han, nha quan 1y chiu ap luc
phai tao ra dong tién mat dé trang trai ng nén phai
van hanh cong ty theo hudng c6 lgi cong ty (Jensen,
1986). Do vy, str dung nhiéu no dé tai trg cho cac
hoat dong ctia cong ty c6 thé 1am giam chi phi dai
dién va lam tang hi€u qué hoat dong ctiia ngan hang.

Tuy nhién, khi st dung ng dén mot mae do nao
do, chi phi kiét qué tai chinh va nguy co pha san tro
nén dang ké do chi phi ctia nhitng khoan ng vuot
trdi 191 ich cuia chi phi dai dién cta viéc st dung ng.
Luc nay, viéc ting ng c6 thé dan dén tang chi phi dai
dién va lam giam gia tri cong ty (Berger & di Patti,
2006). Nhur vy, mdi quan hé giita hidu qua va ty 1&
no ctia cong ty c6 thé theo dang hinh chit U ngugc.
Ban déu, khi ty 1& no ting c6 thé 1am ting hiéu qua
nhung no ting dén mot mirc nao d6 lai lam giam
hi€u qua hoat dong cua cong ty.

2.2. Anh hwéng ciia hiéu qud ciia cong ty dén
cdu triic von
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O chidu huéng nguoc lai, hidu qua hoat dong
cling ¢6 anh huong dén ciu trac von ctia cong ty.
Berger & di Patti (2006) dua ra hai gia thuyét vé
su anh hudng nay. Theo gid thuyét hiéu qud — rii
ro (efficiency-risk hypothesis), nhiing cong ty hoat
dong c6 hiéu qua co thé st dung nhiéu ng hon do
cong ty co thé str dung suét sinh 1oi ky vong cao cia
minh nhu la mgt vung dém an toan bao v¢ cong ty
tranh rai ro cua chi phi ki¢t qué tai chinh, pha san
hay suy giam tinh thanh khoan. Nhu vy, loi nhuén
ky vong c6 thé dugc ding 1am ngudn von thay thé
cho von chu s¢ hiru ciia cong ty khi st dung ng trong
co cdu von. Jensen (1986) ciing cho rang nhiing
cong ty co kha nang sinh lgi cao thuong su dung
no nhiéu dé han ché dong tién mat ty do lam phat
sinh chi phi dai dién. Mat khac, gia thuyét gid tri —
nhwong quyén (franchise-value hypothesis) lai cho
rang nhitng cong ty c6 hiéu qua ky vong duy tri kha
ning sinh loi cao trong tuwong lai c6 thé sir dung it
ng hon dé giir lai to kinh té (economic rent) hay gia
trji nhugng quyén thay vi ding dé trang trai tién 13i
khi str dung nhiéu no. Do vdy, nhitng cong ty c6 suat
sinh lgi cao thudng c6 ty 1& ng thap hon.

Hai gia thuyét nay dua ra nhimg du bao ngugc
chiéu nhau vé tac dong cua hiéu qua dén céu trac
von. Viée xac dinh tac dong thay thé va thu nhap
mot cach riéng 1€ hau nhu khong thé thuc hién duoc.
Thay vao d6 cac nghién ctru chu yéu xac dinh tac
dong nao nodi troi hon gitra hai tic dong (Berger &
di Patti, 2006; Margaritis & Psillaki, 2007; 2010).

3. Phuong phap nghién ctiru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Dé phan tich mdi quan hé tuong tac giita cdu tric
v6n va hiéu qua hoat dong ctia cac ngan hang thuong
mai Viét Nam, chung t6i xay dung hé 2 phuong trinh
ddng thoi voi bién phu thude 13 chi sé do luong hiéu
qua hoat déng va ciu trac von ciia ngan hang. Hé
phuong trinh ddng thoi c¢6 dang:

ROE, = :Bo +ﬂ1LEVn +ﬂ2LEV”2 +:B3Z1iz Tt E
LEV; = aO + alROEit + a2Z2it +tu2i + 821': (1)

it

Trong d6, ROE 1a chi s6 do ludng hiéu qua cua
ngan hang, duoc tinh bang loi nhuan trudc thué va
1ai vay/von chii s¢ hitu binh quan (ROE). LEV la
ciu trac von, duge do ludng bang 3 chi tiéu: ty 18
no ngén han/téng tai san va ty 1€ ng dai han/téng
tai san va ty 1é no chung/tong tai san. Do vy, mo
hinh (1) dwoc lan lugt wéc lugng véi 3 chi tiéu do
ludng cdu triic von nay. Viée sir dung 3 ty 16 ng nay
nham phén tich sy khac biét trong hanh vi sir dung

no ngin va dai han cia ngin hang trong giai doan
2008-2015. Viéc dua thém céc bién sb binh phuong
ciia LEV nham kiém dinh tic dong phi tuyén cua
LEV 1én ROE. Céc bién s6 LEV va ROE c6 thé tac
dong 1an nhau trong 2 phwong trinh nén chiing duoc
xem 14 cac bién noi sinh. Z 1a cac vec-to cac bién
kiém so4t, bao gdm cac dic diém ciia ngan hang nhu
quy mé, su da dang hoa san phim (ty 1¢ du no/tong
tai san, ty 1& chimg khoén va dau tu kinh doanh/téng
tai san), kha niang huy dong vbn va ciu tric so hiru
trong phuong trinh cia ROE va quy md, cau tric
tai san, toc do ting truong, rui ro kinh doanh, tinh
thanh khoan va cau tric so hitu trong phuong trinh
ctia LEV. Céc bién kiém soat nay duogc chon loc
dua vao cac nghién ctu thuc nghiém trudc day nhu
Nguyen & Nguyen (2015), Berger & di Patti (2006),
Margaritis & Psillaki (2007; 2010) va Pi & Timme
(1993) va su sén c6 cua sd liéu thu thap duogc. Viéc
bd sung cac bién kiém soat vao mo hinh dé tranh
su bo sot bién, co thé lam cho cac ude lugng trong
md hinh (1) bi chéch (Wooldridge, 2010). p 1a cac
yéu té khong quan sat dugc ¢6 anh huong cd dinh
dén ROE hay LEV va c6 thé c6 twong quan véi cac
bién doc 1ap trong mo hinh (1). € 1a cac sai s6 ngau
nhién trong mo hinh, chiing ¢6 thé twong quan véi
nhau trong hai phuong trinh do céc bién phu thudc
¢6 tuong tac dong thoi. Va i, ¢ 1an lugt 1a cac chi s6
xéc dinh ngan hang va thoi gian cua s6 liéu.

Do céc ¢ trong hé phuong trinh (1) c6 thé twong
quan voi nhau nén viéc ude luong cac tham s trong
cac phuong trinh riéng 16 c¢6 thé bi chéch va kém
hiéu qua. Do vay, wdc lugng 3SLS duoc st dung
dé co thé cho udc luong viing va hiéu qua hon
(Wooldridge, 2010). Mat khac, do tdn tai u —cac dac
diém ciia ngan hang, khong quan sat duoc va co anh
hudng ¢ dinh theo thoi gian dén ROE hay LEV, cic
phép ude luong 3SLS thong thudng co thé cho udc
luong chéch. Chung toi kiém soat u, bang cic mo
hinh hiéu tmg cb dinh (fixed effects model - FEM)
Vv6i cac bién sé duge khir trung binh theo thoi gian
(time-demeaned variables) (Wooldridge, 2010). Két
qua u6e luong mo hinh sé 13 co s¢ dé kiém dinh cac
gid thuyét chi phi dai dién, gid thuyét hiéu qud — rii
ro va gid thuyét gid tri — nhirong quyén trong mdi
quan hé dong thoi giita hiéu qua hoat dong va ciu
trac von cua ngan hang.

3.2. 86 ligu va bién sé nghién citu

S liéu dung trong nghién ctru duoc thu thap tir
cac bao cdo tai chinh cua 38 ngan hang thuong mai
tai Viét Nam giai doan nam 2008-2015. S6 liéu thu
thap dugc hinh thanh mdt b sb lidu bang (panel
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Hinh 1: Cac don bay tai chinh va suit sinh lgi trén von chii sé hiru ciia cac ngan hang thwong

mai qua ciac nim

0.878 0.881 0.886 0874 0.877 0.884 0.889
0.9 4 0.831
0.8
083 081 o 14 i
i 0.795 ong ng/tong tai san
0.7 10755 0785 0758 0756 0788
0.6 1 —8—No ngin han/téng tai san
0.5 -
04 - No dai han/téng tai san
03 =>=LN trudc thué va lai
ruoc thue va lai
0240121 015 0147 0.146 0.0 vay/VCSH binh quén
o1 > 0.071 9. 0.055 0.057
’ 0.124
o0 J0076 0093 . 0.13 _0.086 0.082 "0:054 0.038
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
data) v6i 261 quan sat. Gia tri trung binh ciua cac  Nha nudc.

bién phu thudc qua cic nim dugc trinh bay trong
Hinh 1 va théng ké mo ta ctia cac bién sé doc l1ap
trong mo hinh duogc trinh bay trong Bang 1.

Hinh 1 cho thiy trong giai doan 2008-2015, cac
ngan hang duy tri mét ty 18 ng twong doi cao, gan
90% gi4 tri tong tai san. Do 1éch chuén cua bién don
bay tai chinh tong hop kha nho, chimg t6 don bay tai
chinh cta cac ngan hang kha tuong dong nhau. Ty
1é no cua cac ngin hang ciing duoc duy tri 6n dinh
qua cac nam, trong khoang 88%. Cac ngan hang chu
yéu str dung ng ngin han, chiém gan 90% tong s6
no cua ngan hang.

ROE trung binh cua cac ngan hang duogc duy
tri & muc cao, gan 15% cho dén nam 2011 nhung
giam dén trong giai doan sau. Tir ndm 2012, do anh
hudng cua lam phat ndm 2011 va hau qué cua cac
cudc khung hoang tai chinh nim 2008 méi biéu hién
rd, cac doanh nghiép pha san hoac thu hep quy mo
kinh doanh; nén, ROE ciia cac ngan hang tuong ddi
thap. Tuy nhién, d6 léch chuan ciia bién ROE twong
dbi 16n so vé6i gia tri trung binh. Piéu ndy cho thay
¢ su khac biét 16n vé hiéu qua tai chinh giira cac
ngan hang.

Quy mo tai san cua cdc ngan hang cling ting
dan qua cac ndm. Cac ngin hang c6 xu hudng ting
cuong trang bi tai san c¢b dinh cho hoat dong cua
minh. Trong giai doan nay, ngan hang Nha nudc ap
dung quy dinh vén diéu 18 t6i thiéu dbi v6i cac ngan
hang. Chinh vi vay, cic ngan hang da tang von diéu
1&, quy md nham dép tmg yéu ciu cua ngin hang

Qua c4c nam, ty trong cia tong du no trong tong
tai san dugc duy tri trén dudi 50%, chung té cho vay
khach hang van 1a hoat dong tao thu nhap chinh cho
cac ngan hang thuong mai. Trong cac nam 2010-
2011, gia tri bién nay giam nhe, con khoang 45%.
Tir 2012-2015, nén kinh té ¢6 dau hiéu phyc hdi nén
ty 1& du ng c6 xu hudéng ting, dat trén 50%. Dau
tu chimg khoén, gop von ngay cang tro thanh hoat
dong quan trong ciia cac ngan hang thwong mai. Néu
nhu nam 2008, ty trong cua dau tu trong tong tai
san chi khoang 15% thi dén nam 2015, con sb nay
dat gan 23%. Trong nhirng nim nay, c6 thé do dau
ra cua cac ngan hang tir cho vay bi gidm, nén kénh
dau tu tro thanh kénh thir hai dé cac ngan hang tim
kiém thu nhap (Klynveld Peat Marwick Goerdeler -
KPMG, 2013). Ty 1¢ tién giri/tong tai san giam trong
giai doan 2008-2011, nhung c6 dau hiéu phyc hoi va
tang tro lai t nam 2012-2015 dat 67%.

Ty 1 von nam giit cua chi tich hoi dong quan tri
tang lién tuc tir 10% trong ndm 2008 dén gan 20%
vao nam 2015. Trong khi dé, ty 1& von nim giit cua
tong giam déc khong qua 4% va giam manh trong
nam 2015, chi con 2,4%. Nhin chung, khi quy mo
tai san cac ngan hang tang thi ty 1¢ s¢ httu, dai dién
vbn ctia ban diéu hanh ciing ting twrong tng, dé dam
bao gidm sat hoat dong kinh doanh cua ngan hang.
Bén canh do, ty 1& von ndm giir cia cd dong nudc
ngoai dang c6 xu hudng tang nhe trong giai doan
khao sat. Nam 2008, ty 1¢ nay 1a 4% dén 2015 ting
thanh gan 7%.
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Bing 2: Két qua wéc hrgng méd hinh

Bién sb Pon bay tai chinh Don biy ngin han Don biy dai han

] @ (#)) 3
Bién phu thugc: ROE He¢ so t He¢ so t He¢ so t
Pon by tai chinh 2,775 7 9,14
Doén by tai chinh binh phiong 2,481 7 416
Don bdy ngiin han 5,802 9,08
Don bdy ngiin han binh phwong 2,206 3,58
Pon béy dai han 1,724 7 3,40
Don biy dai han binh phiwong -0,564 -1,05
Dic diém ngin hang
Quy mé ngén hang (dang logarit) 0,091 7 627 -0,162 T -653 -0012 -1,15
Sw da dang sin phcfm
Cho vay khach hang 0,262 7 483 0882 T 6,19 -0,056 -1,09
Chimg khoan va dau tu kinh doanh 0,082 " 1,91 0363 7 337  -0,040 -0,92
Tién giri ciia khach hang -0,241 7 541 22217 % 187 0,226 1,18

Céu trire chii sé hitu

Ty 18 vén s& hitu cua Chii tich hoi ddng quan  -0,096 -1,15 0 -0,313 2,30 0,002 0,03
tri

Ty 18 vén s& hitu ciia Téng Giam Déc 1,912 7 621 2361 7 546 0,263 0,97
Cb dong chién luge nude ngoai 0315 7 212 0641 T 280 0257 -1,99
S6 quan sat 261 261 261

7 122,75 118 399

Pr> 7 0,000 0,000 0,000

Bién phu thudc: cic don bay

ROE 0,693 525 -0011 ~  -0,07 0899 7,63

Dic diém ngan hang
Tai san ¢ dinh 0,031 7 544 0,029 T 3,75 0,006 0,89

Riii ro trong kinh doanh

Téc o ting trudng -0,009 -1,71 0,003 0,38  -0,003 0,67
Rui ro kinh doanh -0,002 -1,29 0,004 1,52 -0,002 0,99
Kha ning thanh khoan -0,032 " 399 -0,084 T -6,67 0,013 1,04

Ciu trice chii sé hivu

Ty 18 vén s6 hiru ctia Chi tich hoi ddng quén 0,042 0,73 0,031 0,43 0,021 0,32
tri

Ty 1& vén s& hitu ciia Tong Giam Déc 0,776 7 487  -0,541 T 2,69 -0,126 0,67
Cb déng chién lugc nude ngoai 0,014 0,16 -0215 2,05 0280 3,13
S6 quan sat 261 261 261

7 86 84 304

Pr> 0,000 0,000 0,000

T va " lan huot biéu dién mike y nghia théng kéo 1%, 5%va 10%

Bién ting truong (Doanh thu — Doanh thu_/ vén va tin dung thip nhat ké tir thap nién 1990, diéu
Doanh thu, ) bién dong rat 16n trong giai doan khao  nay kéo doanh thu ctiia ngan hang giam tuong tng.
sat. PBac biét tir nam 2012, doanh thu ctia cac ngan  Trong thoi gian nay, ngan hang Nha nudc da yéu
hang thuong mai giam. Day 1a nhimg ndm thi trudng  ciu cic ngan hang thuong mai thyc hién ké hoach
ngan hang chimg kién téc do tang truong huy dong  kinh doanh véi muc tiéu ting truong tin dung dudi
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20%. Pa suy giam cua doanh thu ¢6 ddu higu chung
lai vao nam 2015 véi toe do giam thép hon cac nam
trude. Gia tri trung binh cta bién rii ro kinh doanh
cling ¢6 xu huéng ting tir nim 2012 tré di. Bién
kha nang thanh khoan (cho vay/tién giri khach hang)
cling c6 dau hiéu giam tir nim 2012-2015. Néu nhu
cac nam 2008-2011, ty s6 nay xap xi 1 thi dén nim
2015, cac ngan hang chi cho vay khong qua 60%
kha niang huy dong. Nén kinh té gip kho khin da
lam cho kha nang cho vay ctia ngan hang giam di.

4. Két qua va thio luan

Két qua ude lugng md hinh ddng thoi gitra ciu
trac von va ROE dugc trinh bay trong Bang 2. Gi4
trj kiém dinh %> cua cic mé hinh déu c6 y nghia
théng ké & muc 1%, ching to cac bién doc 1ap duogc
chon c6 anh huodng dén cac bién phu thudc. Viée
kiém dinh cac gia thuyét chi phi dai dién va hiéu qua
— rui ro dugc thuc hién thong qua viéc kiém dinh y
nghia thong ké cua cac bién vé cau tric von va ROE
dua trén thong ké  cia cac hé s6 udc luong trong
cac md hinh. Cac két qua trong Bang 2 cho thiy
hé sb ude lugong cua cac bién ndi sinh trong cac hé
phuong trinh déu c6 y nghia thong ké cao, cho thiy
¢6 sy twong tac dong thoi giira cdu tric von va hiéu
qua hoat dong ctia cac ngan hang.

Dé tién theo ddi, trude tién, chtng t6i thao luan
két qua cua kiém dinh gia thuyét chi phi dai dién
duya trén két qua phan trén cua Bang 2 va sau d6 1a
kiém dinh cac gia thuyét hiéu qua — rai ro va gia tri
nhuong quyén & phan dudi ctia Bang 2.

4.1. Kiém dinh gid thuyét chi phi dgi di¢n

Theo két qua trong Bang 2, trong cac phuong
trinh ctia ROE, hé sb udc luong cua cac bién don
bay tai chinh va binh phuong cuia chiing c6 y nghia
thong ké & mirc 1% va c6 dau duong, trir hé s6 cua
bién binh phuong cua don biy dai han khong co ¥
nghia thong ké, chimg to mdi quan hé giita ROE va
cac don bay tai chinh ndm & nhanh di 1én cua duong
parabol, hay c6 dang tuyén tinh, dong bién. Két qua
wdc lwong nay phu hop véi gia thuyét chi phi dai
dién — khi st dung ty 1€ ng cang cao, hiéu qua dat
duogc cua cac ngan hang cang cao. Gia thuyét khi cac
ty 1 no cao vuot qua mot mic nhét dinh nao do s&
gay ganh nang trd no va [am gidm hi¢u qua cua cac
ngan hang khong xay ra véi tat ca cac thude do cua
cAu tric vén. Nhu vay, ty I¢ no cao co thé lam giam
chi phi dai dién cua viéc dung von chii s hiru va, tir
do, lam tang gia tri cua cac ngan hang. Bén canh do,
cac ngan hang thuong mai kinh doanh dya chu yéu
trén ngudn von huy dong. Ty 1é ng cao ciing cho thay
kha niang huy dong vdn cao, giup ngan hang cé dugc

ngudn von kinh doanh véi chi phi thap nén ciing 1am
tang hiéu qua hoat dong. Cac nghién ctru ctia Berger
& di Patti (2006) trén cac ngan hang thuong mai
0 MYV trong giai doan 1990-1995, va cua Pratomo
& Ismail (2006) trén cac ngan hang thuong mai &
Malaysia ciing cho két qua twong tw. Két qua nay
khong twong dong vai cac két qua cua cac nghién
clru trong nudc trong cung giai doan trude day nhu
Poan Ngoc Phuc (2014), Nguyen & Nguyen (2015).
Diéu nay c6 thé do sy khac biét vé phuong phap udc
luong. Khi cic bién ROE va don bay tai chinh co
mdi quan hé dong thoi, cac udc lugng trong timg
phuong trinh riéng 1¢ ¢6 thé bi chéch va khong viing
(Wooldridge, 2010).

Chuyén sang cac bién sé khac, hé s6 udc luong
ctia bién quy mo (tong tai san) trong mé hinh (1) va
(2) ¢6 ¥ nghia thong ké & mic 1% va am, trir hé sé
trong mé hinh (3) khong c6 ¥ nghia théng ké nhung
cling am. Két qua nay cho thay quy mo kinh doanh
cang tang thi hi€u qua tai chinh cang giam. Nhu vay,
mé rong quy md cé thé 1am ting doanh thu, nhung
ty suat loi nhuan/vén chu so hiru c6 thé thap di. Két
qua nay cling pht hop voi két qua nghién ciru cua
Berger & di Patti (2006), theo d6 cac doanh nghiép
cang 16n thi luén dbi mit v6i ty s6 ROE thap mic du
téng loi nhuén c6 thé cao hon nhiéu.

Céc bién s6 cho vay va dau tu ching khoan ciing
c6 tac dong duong dén ROE & mic y nghia thong ké
1% trong cac mo hinh (1) va (2) nhung khong c6 y
nghia thong ké trong mé hinh (3). Diéu nay cho théy,
khi cac yéu t6 khac khong doi, cac ngan hang co ty
1¢ du no va dau tu cang cao thi ROE s& cang cao.
That véy, viéc sir dung mot ty 1& von 16n hon dé cho
vay va thuc hién dau tu co thé tao ra thém nguén thu
nhap trong khi tién tra 1i cho von huy dong twong
dong nhau nén lam ting hiéu qua str dung von cua
ngan hang. Trong khi d6, hé sb cia bién tién gui
4m trong ca 3 mo hinh va ¢6 ¥ nghia théng ké trong
mo hinh (1) va (2) cho thiy ty 18 tién gui c6 tuong
quan nghich véi ROE cua ngan hang. Két qua nay
trai ngugc voi cac nghién ctu trude day cua Berger
& di Patti (2006), Pratomo & Ismail (2006). Trong
co cau ngudn von cia cac ngan hang, von huy dong
thuong chiém ty trong 16n nhat. Tuy nhién, ky han
tién gui cua khach hang chi yéu 1 ngan han, nén
cac ngan hang phai chiu ap luc thanh khoan rat 16n.
Trong giai doan 2008-2013, bién dong 1ai suat xay
ra manh, theo xu hudng 13i suét tién gui ting. Trong
khi d6, ngan hang Nha nudc ap tran cho vay, lam
cho tai san nhay cam ldi suit 16n hon ngudn vén
nhay cam 13i suat lam anh huéng xau dén hiéu qua
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tai chinh. Pay chinh 1a 1y do giai thich mdi twong
quan nghich (-) ciia bién trong mé hinh, diéu nay
phu hop véi két qua nghién ciru cia Nguyén Thanh
Duong (2013).

Céu trac chi s6 hitu, nhin chung, c6 anh hudng
dén hiéu qua hoat dong cla cic ngan hang. Hé s6
cuia cac bién ty 1¢ von so hiru ciia Chu tich hoi dong
quén tri &m trong cac mo hinh va chi ¢6 y nghia
thong ké trong mo hinh (2) Két qua nay cho thiy
Chu tich hoi dong quan tri nim nhiéu ¢ phan trong
ngan hang c6 thé lam giam hiéu qua hoat dong. Pi
& Timme (1993) ciing tim thay két qua twong ty.
Theo d6, viéc ndm gilr nhiéu ¢b phﬁn cua Chu tich
hoi dong quan tri ¢6 thé 1am ting mau thudn giita
ngudi chii — nguoi dai dién do co sy hop nhat giita
qua trinh kiém soat va quan tri trong doanh nghiép.
Trong khi d6, ty 1¢ von so hitu ciia tong giam doc
¢6 tuong quan thuan véi ROE va ¢ y nghia thdng
ké & mirc 1% trong mo hinh (1) va (2). Tong gidm
dbc cua cac ngan hang s& 1a ngudi nim dugc tinh
hinh kinh doanh ctia ngan hang, khi s6 von ctia minh
trong ngan hang cang cao thi quyét dinh cua tong
giam ddc sé theo hudng c6 loi cho ngén hang va cho
¢ dong. Pidu nay c6 thé 1am giam chi phi dai dién
ctia ngudn von chit s¢ hiru. Két qua nay phu hop véi
1y thuyét chi phi dai dién va két qua nghién ctru cua
Berger & di Patti (2006) va Than Thi Thu Thuy &
cong su (2014). Trong khi d6, ty 1& ndm giit ¢6 phan
ctia ¢6 dong nudc ngoai co anh hudng trai nguoc
nhau trong cac mo hinh, duong trong mo6 hinh (1) va
(2) nhung 4m trong md hinh (3). Tuy nhién, bién sb
nay co6 thé ndi sinh do nhitng c¢6 déng nudc ngoai lira
chon muc d6 dau tu dua trén ROE dat dugc cua céac
ngan hang, dan dén sy twong quan giira bién s véi
phan nhiéu ciia phuong trinh ROE. Do vay, két qua
wdc lugng chua du co so dé giai thich anh huong
nhan qua ctia bién so.

4.2. Kiém dinh gia thuyét vé méi quan hé nhin
qud nguwoc chiéu giiva cdu triic von va ROE

Céc hé sé udc lugng cua ROE trong cac phuong
trinh cAu triic von bén dudi Bang 2 déu c6 y nghia
thong ké & muc 1% hay 10%, chimg t6 & chiéu
nguoc lai c6 sy anh huéng cua ROE ddi véi cac don
bay tai chinh. Khi ROE ting 1 diém % c6 thé lam
tang ty 1¢ no dai han trung binh 0,9 diém % va lam
giam ty 1é ng ngan han trung binh 0,01 diém %. Anh
hudng cta lugng ting ng dai han l4n at luong giam
ctia ng ngén han 1am cho ty 18 no tong hop ting 1én
0,7 diém %.

Nhu vay, gia thuyét hidu qua — rai ro ndi trdi hon
trong trudong hop st dung no dai han. Kha nang sinh

loi cao c6 thé 1a mot cam két rui ro 6n dinh ddi véi
céc nha tai trg von dai han, gitp cac ngan hang ting
manh lugng von huy dong dai han. Nguoc lai, viéc
str dung no ngin han tudn theo gia thuyét gia tri —
nhuong quyén. Do trong giai doan nay ap luc thanh
khoan ngan han cao, 1ii suat huy dong ngan han cao
hon 14i sudt céac ky han trung, dai han. Do d6, dé bao
toan loi nhuan cua minh, cac ngan hang uu tién st
dung von ndi bd hon 1a di vay ngén han. Tuy nhién,
viéc str dung don bay tai chinh tong hop ung ho gia
thuyét hiéu qua — rii ro. Nhin chung, cc ngan hang
su dung ng nhiéu hon khi kha nang sinh lgi cao hon.
Nghién ciru trén cac ngan hang thuong mai & My
ciling co6 két qua tuong tu (Berger & di Patti, 2006).

Két qua ude lugng ciing cho thdy cac don bay tai
chinh con phu thudc quy mo tai san cb dinh, cac yéu
t6 v& rui ro trong kinh doanh ciing nhu cdu tric cha
so hitu. Cac ngan hang c6 tai san cb dinh cang 16n
c6 thé tiép can cac khoan ng cang cao. Trong khi
d6, nhitng ngan hang c6 ty 1é cho vay/von huy dong
cang cao, st dung ng cang it. Nhitng ngan hang c6
ty 18 von so hitu cua tong giam ddc cao ciing sir dung
it no hon.

5. Két luan va kién nghi

Két qua wéc lugng hé phuong trinh dong thoi
gilra cAu triic vén va kha nang sinh 191, dya trén $6
liéu cua cac ngan hang thuong mai trong giai doan
2008-2015, cho thdy c6 méi quan hé ddng thoi giita
2 yéu t6 nghién ctru. Viée sir dung ng nhiéu hon
giup cac ngan hang nang cao kha nang sinh loi do
lam giam chi phi dai dién ciia viéc sir dung von chi
s6 hitu. O chiéu nguoc lai, khi hiéu qua cang cao,
cac ngan hang lai st dung ng nhiéu hon. Tuy nhién,
hanh vi st dung no dai han va ngén han khac nhau.
Khi ROE téang, cac ngan hang sir dung ng¢ dai han
nhiéu hon nhung no ngan han it hon. Mirc do ting
ctia ng dai han cao hon nhiéu so véi lugng giam ciia
no ngin han nén lam cho tong no ting 1én. Két qua
wdc lwong ung ho gia thuyét hidu qua — rui ro.

Kha nang sinh lgi cia cac ngan hang con phu
thudc vao quy mo tai san, co cau str dung von va cau
trac chu sé hiru. Cac ngan hang c6 quy mo 16n, co6
ROE thép hon. Cac ngan hang c6 kha ning cho vay
va dau tu chimg khoén va kinh doanh cao s& c6 ROE
cao hon. Trong khi d6, cac ngan hang cé ty 1& von
huy dong cao trong téng ngudn vén c6 ROE thép
hon. Bén canh d6, nhitng ngan hang c6 ty 1& von s&
hitu cua téng giam dbc ciing c6 kha ning sinh loi
cao hon.

Nhitng két qua nghién ciru dua dén nhitng ham y
chinh sach dé nang cao hiéu qua hoat dong ciia cac

86 250 thang 4/2018

Kinh te<Phat trién




ngan hang trong giai doan khé khan nhu sau: i) két  ning quan Iy qua muc; iii) cac ngén hang danh nhiéu
qua nghién ctru cho théy viée tang s dung no ¢o thé  vén ddu tu cho chung khoan va cac hoat dong dau
lam tang ROE cua cac ngan hang. Trong cac khoan
no cua ngan hang, vén huy dong 1a ngudn von cé
chi phi sir dung thap nhat nén cac ngan hang can day
manh viéc huy dong vén dé giam chi phi va tir do,
tang hi€u qua hoat dong; ii) trong giai doan khung o ,
hoang kinh té, su m& rong quy md c6 thé lam giam hiru, ddc biét tang cudng ty 1€ co phan cua céac tong
hiéu qua nén cac ngén héng Cén duy tri quy mo hoat glém déC va cac Cé d@l’lg chién luoc dé lam glam cac
dong & muc co thé kiém soat dugc dé tranh ganh  chi phi dai dién.

tu c6 thé lam ROE cua minh; do vay, da dang hoa
cac hoat dong dau tu ciing 1a chién lugc can thiét
dé nang cao hiéu qua hoat dong; iv) cac ngan hang
cling can day manh viéc da dang hoa ciu tric so
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