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TOM TAT

Nghién ciu xem xét tac dong clia cdu tric s hitu, gdbm bén loai s& hitu (s& hitu tap trung, s& hiu
t6 chuic, s& hiru nudc ngoai, va s& hiru nha nudc), dén rdi ro ctia ngan hang dugc do bang chi sé
Z-score (chi s rui ro ngugc). Khung nghién ctiu thuc nghiém dua trén phuong phap udc lugng
binh phuong nhd nhét téng quat (kiém soét cho hién tuong tu tuong quan va phuong sai sai s6
thay ddi), dé phan tich tap dir liéu bang khéng can bang clia 21 ngan hang thuong mai cd phan tai
Viet Nam tr 2010 dén 2018. Nghién ctiu sau d6 tim hiéu sdu hon vé vai tro diéu tiét clia nguyén tac
thi trudng (dai dién bai bién niém yét) [én méi quan hé gitia cau tric s& hiu va rdi ro ngan hang.
Két qua cho thay mdi quan hé nghich gitra ba loai hinh s& hitu (s& hru tap trung, s hitu t6 chic,
va s@ hltu nha nudc) vdi rtii ro ngan hang, riéng s hitu nudc ngoai chua cho thdy méi quan hé co
y nghia théng ké trong mo hinh tac dong truc tiép. Tuy nhién, két qua t& mé hinh cé bién tuong
tac lai cho thdy c8 déng nudc ngoai gilp tang tinh &n dinh va gidm rdi ro trong cac ngan hang
niém yét. Bén canh dé, méi quan hé gitta s& hiru té chiic va rii ro dugc thic ddy manh hon & cac
ngan hang niém yét, trong khi méi quan hé gitia hai loai hinh s& hitu con lai (s& htu tap trung, sé&
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hitu nha nudc) véi rti ro la khong bi anh huéng bdi viec niém yét.
Tu khoa: Cau tric s& hiiu, Rbi ro ngan hang, Ngan hang thuong mai, Z-score

GIGI THIEU

Hé théng ngan hang c6 vai tro rit quan trong trong
su phat trién kinh t€ cta dit nudc. Mot hé théng
ngan hang khoé manh véi hé théng quan tri cong ty
tOt sé 1a nén tang cho sy phat trién bén viing ctia nén
kinh t€!. Theo d6, cdu tric s¢ hitu dugc xem 1a mot
trong nhiing co ché€ quan ly ndi bd (internal gover-
nance mechanisms) quan trong trong hé thdng quan
tri cong ty?, c6 inh hudng dén quan tri rti ro clia
ngan hang. Thuc t& cho thy rai ro v& ng ting cao xuét
phat tii quan tri cong ty yéu kém ctia ngin hang dugc
cho la mét trong nhiing nguyén nhan gay ra khung
hodng tai chinh toan ciu 2008°. Cudc khiing hoang
¢6 anh hudng dén hau hét cdc nén kinh té va Viét Nam
(VN) ciing khong phai ngoai 1. Sau khing hoang,
tinh hinh kinh t€ vi m6 VN suy yéu két hop véi niang
luc quan trj rai ro yéu kém cta hé théng ngan hang
thuong mai (NHTM), ng qua han va ng x4u clia ngn
hang bit dau ting manh ti ndm 2011, ti 1é ng x4u udc
tinh th4n trong c6 thé 1én t6i 17,21%, cao hon nhiéu
s0 v6i i 1¢ dugc cic ngan hang cong b4, Truéce tinh
hinh nay, chinh phu da c¢é nhiéu chinh sach can thiép
kip thoi, ddc biét 1a quyét dinh 254/QD-TTg cta thu
tudng chinh pha phé duyét d€ an “Co cdu lai hé thong
t6 chiic tin dung giai doan 2011-2015” Viéc tdi ciu
tric hé thong ngin hang da tao ra nhiing thay d6i vé
co cdu s¢ hitu cia cac NHTM, kéo theo sy thay ddi vé
rlii ro clia ngan hang°.

Tuy nhién da s6 cac nghién ctiu déu tép trung vao moi
quan hé gitia cdu truc s& hiiu va hiéu qua hoat dong,
kha it nghién ctiu vé moi quan hé gitia co cdu s hiiu
va rlii ro ctia ngan hang®. Tuong tu tai VN, qua tim
hiéu cua tac gia, cling c6 rdt it cdc nghién cdu thuc
nghiém vé cha d€ nay cho nganh ngin hang, dac biét
trong béi canh nganh ngan hang dang c6 nhiéu thay
d6i manh mé theo dinh huéng héi nhap quéc té cua
chinh phu. Tiéu biéu gan day la nghién ctu ctia Vo &
Mai”, nhung mdi chi tip trung vao moét loai hinh sé
hitu la s& hitu nude ngoai. Theo do, nghién ctiu nay sé
mo rong thém mot s6 loai hinh s& hitu khéc 13 s¢ hiu
tap trung, s& hitu t6 chic, va s6 hitu nha nude, cung
v6i viée 4p dung chi s8 Z-score lam dai dién cho rtiro
cta ngén hang. Bén canh do, nghién ctiu con di sau
hon vao phén tich vai tro diéu tiét ctia cac chuén muc
va nguyén tic thj trudng (market discipline), thong
qua viéc niém yét trén san ching khodn, anh hudng
dén mdi quan hé gita cic loai hinh s hitu va rti ro
ngan hang. Pay la diém md6i ma hién chua c6 nghién
ctiu nao di sdu phén tich tai VN. Phén 2 ctia nghién
ctiu sé trinh bay vé€ co s& ly thuyét va phuong phap
nghién ctiu, phin 3 théo luan két qua, va cudi cung
phén 4 la két luan va kién nghi.

CO SO LY THUYET VA PHUONG
PHAP NGHIEN CUU

Trich dan bai bao nay: Minh P T, Bich B H H. Ciu tric s& hitu va rii ro ctia cac ngan hang thuong mai
Viét Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 3(S1):SI11-SI113.
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Co'sé ly thuyét

Nén ting cho moi quan hé gitia ciu trdc s6 hiu va
rii ro dugc xdy dung dua trén ly thuyét dai dién
(agency theory) clia Jensen va Meckling® theo d6, vin
dé ngudi dai dién (agency problem) va muc d¢ rui ro
ctia doanh nghiép (DN) sé bién thién theo dic thu
tiing loai ciu truc s& hitu. Céu truc s hitu khac nhau
dan dén cdc mdi quan hé khac nhau gitta ngusi chu
va ngudi dai dién, co ché gidm sat ciing sé khac nhau.
Ly thuyét nay cho rang hanh vi gia ting rai ro bi anh
hudng béi méau thuan phat sinh do bét can xting thong
tin gitia ngudi cht va ngudi dai dién. Van dé nguoi dai
dién sé cang trdm trong hon trong cac DN ¢6 co cidu
s& hitu phén tdn, nhung sé giam trong cic DN c6 cdu
tric s& hitu tip trung vi cac c8 dong 16n c6 nhiéu dong
luc d€ giam sat nha quan Iy, va thdm chi san sang thay
thé nha quan ly trong truong hop quén Iy kém hiéu
qua’.

Bén canh do, ly thuyét vé quan tri cong ty (QTCT)
cling cho thdy anh hudng ctia ciu tric s hiu dén rai
ro doanh nghiép. Theo T8 chiic Hgp tic Phat trién
Kinh t& (OECD), quan tri cong ty la mét hé thong
trong d6 cong ty dugc chi dao va kiém soét, bao ham
mdi quan hé gitia ban giam do6c, hoi dong quan tri,
cac c6 dong va cac bén cé quyén loi lién quan khac.
Theo Shleifer & Vishny 10 QTCT la cach thic ma cac
nha dau tu bao vé quyén lgi ctia ban than dé€ chéng
lai cac phiét sinh tit xung dot loi ich gitia nha quan ly
va ¢6 dong. D4i v6i nganh ngan hang, Uy ban Basel
vé giam sat ngan hang (Basel Committee on Banking
supervision) ciing dua ra cac nguyén tic d€ nang cao
quan trj cong ty trong ngan hang. Trong dd, ciu tric
sGhitula mot yéu té quan trong thuoc QTCT trong du
bdo chi s6 mat khi ning thanh toan ctia ngan hang !1.
QTCT yéu kém dugc cho 1a nguyén nhan dan dén rui
ro tang cao trong nganh ngan hang va gép phéan gay
nén khiing hoang tai chinh toan cdu>. Céc thach thtic
trong QTCT lién quan dén cu truc s& hitu (nhu ¢
dong ndi bo hay ¢6 dong kiém soat thuc hién cic anh
hudéng cd nhian khong phit hgp 1én cic hoat dong ngan
hang) sé anh hudng truc ti€p dén rui ro ngan hang, va
cac ngan hang c6 kha ning gia tang rti ro rdt nhanh
theo cach ma khé c6 thé nhan dién dé dang bdi cac
nha ddu tu'2.

Nghién ctiu cia Saunders va cong su 13 dugc xem 1a
mot trong nhiing nghién ctu thyc nghiém dau tién
vé moéi quan hé gitia ciu tric s& hitu va rai ro trong
linh vyc ngin hang. K&t qua nghién ctu cho thdy
ngan hang dugc kiém soat bdi cac ¢8 dong l16n sé c6
xu huéng chip nhan nhiéu rui ro hon cac ngén hang
dugc kiém soat bsi nha quan ly. Nhiéu nghién ctiu
thuc nghiém sau d6 ciing cho thdy mdi quan hé gitia
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cdu truc s& hitu va rti ro ngén hang, tuy nhién két qua
1a khong nhét quan>!%. Barry va cong sy '® ciing c6
cung két ludn cdc ngin hang cé ciu tric s¢ hitu khac
nhau sé cé mtic do rai ro khac nhau. Cac loai hinh s&
htiu dugc nghién ctiu cht yéu tip trung vao sé hiiu
tap trung, s¢ hiiu t8 chuc, s& hitu gia dinh, s¢ hiu
nudc ngoai va s& hitu nha nudc. Tuy nhién, do han
ché vé dii liéu, nghién ctiu nay tac gia chi tap trung
vao 4 loai hinh s& hiiu gom: s& hitu tap trung, s6 hiiu
t8 chiic, s¢ hiiu nudc ngoai va s¢ hiiu nha nude.

Tdc déng cua sé hitu tdp trung Ién rii ro

Céc nghién ctu thyc nghiém va ly thuyét cho thay
quan hé gitia sd hiiu tdp trung va rai ro 14 méi quan
hé phtic tap va khong r6 rang theo mét chiéu huéng.
Cu thé, dudi cdu tric s¢ hitu phan tdn, cic chti sé hitu
thudng khong du quyén va dong luc dé€ gidm sat cac
hoat dong va hanh vi ctia nha quan ly, nén viéc ra cac
quyét dinh sé khong thuc su hiéu qua theo ding loi
ich clia c8 dong'®, d6ng thai phat sinh thém véin dé
ngudi an theo (free-rider problem) khi mét c§ dong
thuc hién viéc gidm sat sé phai chiu toan bg chi phi
lién quan nhung thanh qua thu vé tét ca c¢6 dong déu
hudng'”. Nghién ctiu ctia Shleifer & Vishny '® chi ra
rdng cdu tric s¢ hitu tap trung sé khic phuc vin dé
nguoi dn theo va cai thién hiéu qua hoat dong ctia DN
thong qua co ché gidm sat chit ché hon. Lic nay cac
¢6 d6ng 16n c6 nhiéu quyén han, ngudn lyc ciing nhu
dong luc d€ gidm sit nha quan ly, dam bao cdc nha
quan ly khong bo qua cac dy an ruai ro nhung sinh
16i t6t d€ nang cao hiéu qua hoat dong, t6i da héa
gid tri lgi ich ¢ dong!®. Nghién ctiu thuc nghiém
clia Laeven & Levine cho thdy ngan hang cé cdu tric
s6 hitu tip trung cao thudng c6 xu huéng chip nhin
nhiéu rai ro. K&t qua nay cing tuong dong véi két qua
nghién ctiu ctia Haw & cong sy’ d6i véi cac NHTM
tai Chau Auva Chau A. Tuy nhién, ltc nay cé thé xuit
hién thém méu thuln gitta cic c§ dong 16n va c6 dong
nho, 6 donglén cé thé tranh thu quyén kiém soat DN
dé tao ra nhiing lgi ich ca nhén trén chi phi cta nhiéu
c6 dong nho 1810, Mot tac hai khac c6 thé lam giam
hiéu qua hoat dong ctia DN khi cdc c6 dong 16n gia
tang su kiém sodt sé 1am mat di tinh ty chii va su sdng
tao cfia cac nha quan ly khi diéu hanh DN2!. Véi cac
lap ludn trén, gia thuyét H1 dugc dé xuit nhu sau:
HI: S6 hitu tdp trung co tdc dong lam tdng rii ro ciia
cdc ngdn hang

Tdc déng cta sé hitu té chi'c Ién rii ro

Xét vé cic ddc diém nhu quy mo s hitu, kinh nghiém
trong viéc xti Iy thong tin va gidm sat nha quan Iy, nha
d4u tu t6 chiic cb loi thé hon rit nhiéu so vdi cac nha
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d4u tu ca nhan °, Pound?? nhidn manh ring nha du
t6 chiic c6 thé thuc hién viéc kiém soat nha quan Iy tai
mot muic chi phi thip hon do ¢6 nhiéu kinh nghiém
hon. Bong thai ho ciing ¢6 nhiéu cong cu va phuong
tién dé€ thu thip va xt ly thong tin t6t hon d€ thuc
hién cac bién phap giam sat hiéu qua hon nha dau tu
canhan !°. Tuy nhién, cac nha du tu t§ chiic thudng
¢6 cac muc tiéu va chién lugc dau tu ngin han - dai
han khéc nhau®, din dén cac tac dong dén rti ro ciing
khac nhau. Nghién ctiu ctia Barry & cong su'® cho
théy cac nha ddu tu t§ chuc trong cic ngan hang tai
Chau Au thudng 1a cac nha d4u tu 16n véi tap danh
muc dugc da dang hda, nén c6 nhiéu dong luc dé theo
dubi cac chién lugc dau tu rai ro nhim cuyc dai lgi
nhuan. Céc nha ddu tu t6 chtic nay thyc hién quyén
biéu quyét 16n ctia minh d€ anh hudng dén cac quyét
dinh d4u tu ctia ngan hang. Tannotta & cong sy?’
ciing xdc nhan méi quan hé duong gitia s¢ hitu té chic
va rti ro khi nghién ciu cdc ngan hang & Chau Au.
Tuy nhién, nha dau tu 6 chiic cling c6 thé dong vai
trd quan trong trong viéc gidm sat d€ gidm cac hanh
vi truc 1¢i co hoi cia nha quén 1y, gidm cdc méu thuin
gilia nha quan ly va cac bén lién quan khac (nhu cht
ng), qua d6 giam dugc rai ro ngan hang?. Nghién ctiu
ctia Hussain & cong sy ! tai céc ngéan hang & Pakistan
cho thdy tdc dong ctia nha dau tu t6 chic gitp lam
gidm rui ro ctia ngan hang. Tuong ty, ghién ctiu clia
Deng & cong sy’ tai cic ngan hang tai My cho thiy
tdc dong ctia nha du tu t6 chic c6 dinh hudéng dau
tu 6n dinh lau dai sé lam gidm rui ro ngén hang, dic
biét trong thaoi ky khing hodng tai chinh 2007-2008,
gitp bao vé ngan hang trudc nguy co pha san. Trong
nghién ctiu nay, tac gia danh gia cao vai tro ctia nha
ddu tu t8 chiic trong viéc gidm bat cin xting thong tin,
van dé nguoi dai dién va hanh vi co hdi ctia nha quan
ly, tit d6 xay dung gia thuyét H2 nhu sau:

H2: 86 hiiu t6 chiic c6 tdc dong lam gidm riii ro cila cdc
ngan hang

Tdc ddng cta sé hitu nuéc ngoai lén rai ro

Nha d4u tu nudc ngoai thudng dugc dac trung boi
su hiéu qua vé mat quan ly, trinh d6 céng nghé tién
tién, ngudn von doi dao, co ché gidm sit tot, co nhiéu
chuyén gia v6i ddy du ky ndng chuyén mon va danh

tiéng quéc t&?

. Nhiing dic trung nay khong chi giap
cac ngan hang cé s& hitu nude ngoai 6n dinh vé mit
tai chinh, nguén von ma con gitp quén ly rui ro tét
hon, gidm rii ro va dat hiéu qua hoat ddng t6t hon cac
ngan hang néi dia thuén tiy?°. Nhiéu két qui nghién
ctiu cho théy s6 hiiu nu6c ngoai tac dong tich cuc dén
lgi nhudn nhung tic dong nghich dén rai ro. Agoraki
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& cong su~° nghién ctiu vé rli ro cta cac ngan hang

trong cdc nén kinh t&€ méi néi cho théy s hitu nudc
ngoai lam gidm rai ro & cac ngan hang nay. Zhu &
cong su>® nghién cliu tai cac ngan hang & Trung Quéc
ciing cho két qua tuong ty, s& hitu nudc ngoai cao gan
lién véi rti ro ngan hang théap.

Tuy nhién, Kobeissi & Sun?’ phan tich ring ngan
hang s& hiiu nudc ngoai sé trai qua cdc khé khin va
thach thtic trong viéc ndm bét va thich nghi véi cac
chuéin myc déc thu cta thi trudng ndi dia. Diéu nay
sé lam tang thém chi phi hoat ddng va rii ro cling gia
tang. Dong thai, cac ngan hang s& hiiu nudc ngoai
thuong dé cti thém cac nha quan ly nudc ngoai vao
bd mdy quan tri ctia ngén hang, cdc nha quan ly nay
¢6 thé khong ndm bat ddy du cic thong tin, diéu kién
thuc t€ tai thi trudng ban dia nén c6 thé thiét 1ap cac
chufin myc va chinh sach khong phtthgp, qua d6 cing
gian tiép lam ting rdi ro cho ngan hang?. Claessens
& cong su?® nghién ciiu cic ngan hang & 80 quéc gia
phat trién va dang phat trién cho thdy ring viéc ting
ti 1é s& hitu nudc ngoai sé gin lién véi rai ro ting cao
va loi nhuan giam. Két qua tuong tu cling dugc tim
thdy trong nghién cu ctia Hammami & Boubaker?
tai cdc NHTM 6 cac qudc gia khu vic Trung Dong -
Bic Phi. Nghién ctiu ndy tac gid ciing d€ cao cic tac
dong tich cuc ctia ¢ dong nudc ngoai vdi gia thuyét
H3 nhu sau:

H3: S6 hitu nuidc ngodi co tdc dong lam gidm riii ro ciia
cdc ngdn hang

Tdc déng cta sé hitu nha nudc Ién rii ro

S6 hitu nha nudc trong ngan hang déng vai tréo quan
trong vé phét trién kinh t€ va cai thién phuc lgi xa
ho!0. Ngin hang s¢ hitu nha nuéc ngoai muc tiéu
kinh doanh con ¢6 cdc muc tiéu lién quan dén chinh
sach xa hoi?? tuy nhién, cic muc tiéu nay cé thé mau
thuin nhau dan dén sy khong hiéu qua trong st dung
nguén luc ', Céc ngan hang nay thudng déng vai tro
nén tang, 13 ngudn tai trg cho cdc dy an ctia chinh
phti bit chép rai ro va miic d6 sinh 18i ctia du én ',
Tannotta & cong su?’ khi nghién cdu vé tic dong ciia
sG hitu nha nudc dén rai ro ngén hang cing 14p luin
rdng s httu nha nude gan véi rii ro cao lién quan dén
mot thuc t€ 1a cac ngan hang nay thuong tai trg cho
cac du an ma cdc ngén hang tu nhan khong mué6n dau
tu, ddc biét 13 cac dy 4n mang tinh phat trién kinh t&
cdng dong (¢ rui ro cao nhung mic sinh 16i thip vi
1ai vay dugc uu dai). Bén canh d6, trong thoi ky suy
thodi hay khting hoang kinh té, ngan hang sé hiiu nha
nudc cing bu ddp cho ngudn cung tin dung bi han
ché bing viéc gia tang (hodc it nhét 14 khong giam)
cac hoat dong cho vay, qua d6 nhdm khic phuc cic
that bai cta thi trudng (market failures) va dn dinh
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kinh té, tuy nhién phai danh déi bang lgi nhuan thép
va rai ro cao?’. Thém vao d6, Haw & cong sy 20 lap
ludn ring vin d¢€ ngudi dai dién trd nén trdm trong
hon trong cac ngén hang s& hitu nha nudc, dic biét &
cac nén kinh té c6 co ché kiém soat va diéu tiét long
léo. Diéu nay lam gidm dong luc ctia nha quan Iy,
ho thé hién it nd luc hon so véi cdc dong nghiép &
ngan hang tu nhén, tit 46 din dén viéc phin b6 ngudn
luc khong hiéu qua, san sang diéu chuyén ngudn voén
dén cic du 4n rai ro cao nhim phuc vu cic 1gi ich cd
nhan >, Déng thoi nha quan 1y & cac ngan hang nay
sdn sang gia tng rui ro véi gia dinh ngdm vé sy bao
dam an toan ctia chinh pht?>*’, Nhiéu nghién ctiu
thuc nghiém cho thdy ngén hang s& hiiu nha nudc c6
chiét lugng tin dung kém va rai ro cao hon cdc ngan
hang tu nhan?>2%3!, Véi cac lap luan trén, tac gia xiy
dung gia thuyét H4 nhu sau:

H4: S6¢ hitu nha nudc c6 tdc dong lam tdng rii ro ctia
cdc ngan hang

Tdc déng cta viéc niém yét dén méi quan hé
giita cdu tric sé hitu va rii ro

Viéc chon lya niém yét hay khong niém yét ngu y vé
su khéc biét lién quan dén céc chuén muyc va nguyén
tac thi trudng (market discipline), cing nhu kha ning
tiép can thi trudng von khic nhau '°. Viéc niém yét sé
dat ngan hang duéi cac tiéu chuén thi trudng cao hon,
tac luc thi trudng (market forces) manh hon, cac tac
luc nay sé anh hudng dén cac dong luc chip nhén rai
ro clia ngan hang !°. Cuy thé, viéc niém yét sé thic ddy
co ché gidm sat chit hon va dén tu nhiéu phia: mét
la sy diéu tiét ti cac cd quan quan ly sé nhanh hon
khi cac ngan hang niém yét dugc cdp nhat thong tin
lién tyuc trén san ching khoan ’; hai 1a c4c ngan hang
niém yét sé thu hut su chd y cta cac don vi phén tich
va ddu tu nhiéu hon (nhu céc cong ty moi gidi, quy
ddu tu, t6 chuc xép hang tin nhiém), day dugc xem
14 mot co ché gidm sat b sung vi cdc don vi nay c6
thé trinh bay cic vin dé ctia ngan hang théng qua cac
béo cdo danh gid, phan tich xép hang khach quan32.
Ap luc tii cac co ché gidm st ting thém nay gitip lam
gidm cdc hanh vi mao hiém cta nha quan ly, tit d6
giam ri ro cho ngan hang. Tuy nhién, cdc ngan hang
niém yét lai co 1gi thé trong viéc tiép cin thi trudng
von v6i muc chi phi thip hon so véi cac ngan hang
khong niém yét 30 Barry & cong su 15 Jap lusn ring
néu muc tiéu tiép cin thi trudng vén (qua viéc niém
yét) 1a € tai trg cho cac co hoi ting trudng, cac ngan
hang sdn sang chdp nhén nhiéu rui ro hon d€ phat
trién.

Nhu véy, cac tac luc thi truong cé thé1am thay d6i thai
do6 va dong luc chdp nhén rii ro cia ngén hang thong

Si4

qua viéc niém yét, tii d6 anh hudng dén moi quan hé
gilia cdu trdc s& hiiu va rui ro cua ngén hang. Bliss &
Flannery >3 cho ring téc dong ctia ciu tric s¢ hitu 1én
rui ro khong thé dugc danh gid chinh xac néu khong
xem xét dén cac dong luc chép nhén rti ro dugc diéu
chinh béi cdc chudn muc va nguyén tic thi trudong khi
niém yét. Tuy nhién, két qua tac dong la khéng nhat
quan, nghién ctiu cta Barry & cong su'® cho thdy
viéc thay d6i cdu tric s¢ hitu hdu nhu khong 6 tac
dong dén i ro clia cac ngan hang niém yét, trong
khi nghién ctiu cia Hammami & Boubaker > cho thdy
viéc niém yét lam tdng rai ro ctia cac ngin hang cé s¢
hiiu gia dinh va s& hiiu t8 chic. T cic 1ap ludn trén,
tac gia xay dung gia thuyét nhu sau:

Hb5: Viéc niém yét cé dnh hudng dén mdéi quan hé giiia
cdu triic sé hitu va riii ro ngdn hang

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

M6 hinh nghién ctiu

Dya vao co s& ly thuyét va cic nghién ctu thuc
nghiém lién quan, cung v6i kha ning thu thap dii liéu,
tac gid dé xudt mo hinh nghién ctiu moi quan hé gitia
c4u truc sG hitu va rii ro cia cic NHTM tai VN véi
4 bién nghién ctiu chinh vé€ ciu tric s¢ hitu gém: s&
hiiu tép trung (CONC), s6 hitu t6 chiic (INS), s¢ hiiu
nudc ngoai (FOWN), va s& hiiu nha nuéec (GOV).
Dai véi bién rii ro, tac gia st dung chi s6 Z-score
d€ do luong. Chi s6 Z-score dudc gidi thiéu lan dau
tién boi nha kinh t€ hoc Altman nim 19683* nhim
du bdo khé nang pha san (rui ro khong tra dugc ng)
ctia cac DN san xudt tai My. Theo d6, mé hinh Z-
score nguyén thiy dugc tinh toan dua trén 5 chis6 tai
chinh gém ti s6 von luu dong trén tong tai san, ti s6 1o
nhudn git lai trén tong tai san, ti s4 lgi nhuén trude lai
va thué trén téng tai san, gid thi trudng cta vén chu
s hitu trén gid tri s6 sich cta téng ng, va ti s6 doanh
thu trén téng tai san. Chi s6 Z dugc ddi chiéu véi cac
khoéng cu thé d€ dy bao kha ning pha san ctia DN.
Tuy nhién, chi s6 nay chi d4p dung cho DN sin xudt,
khong 4p dung cho cic dinh ché tai chinh nhu ngan
hang. Dya trén thanh qua ctia Altman, cac nghién ctiu
tiép theo tip trung chuyén sau hon vao tiing nganh cu
thé. P6i v6i nganh ngin hang, Boyd & Graham*° 1a
nhiing ngudi dau tién dua ra chi s6 Z-score d€ dinh
gid kha ning pha san hay rti ro vd ng cia ngan hang
(bank default risk), sau d6 tiép tuc dugc phat trién bai
Hannan & Hanweck3°. Cu thé, Z-score = (ROA +
EA)/(ROA), v6i ROA 14 1¢i nhuan trén tong tai san,
EA 1a ti s6 vOn chu s& hitu trén tong tai san, (ROA) 1a
do1éch chuén ctia ROA. Z-score xem xét kha nang phd
san clia ngén hang trong sy tuong tc gitia kha ning
tao ra thu nhap (ROA), cdc cu s6c¢ trong kinh doanh
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(thong qua bién thién ROA), va ngudn von ngan hang
sdn c6 d€ d6i pho véi cac ct séc nay. Ban chat Z-score
cho théy khi Z-score cang cao tlic ngin hang cang c6
nhiéu ngudn lyc (1¢i nhuan & vén) d€ hap thu cic cu
s6c va d6i phd cac bién dong trong kinh doanh tot
hon, do d6 kha nang khong tra dugc ng (rti ro vé ng)
thép. Trong trudng hop thua 16 (ROA 4m), bién thién
lgi nhuan manh, Z-score ciing thé hién dugc viéc thua
16 sé lam tham hut von, tit d6 khién ngan hang kho c6
kha nidng d6i pho véi cac tinh huéng x4u va ¢ thé mit
kha ning thanh todn din dén nguy co phd sin. Nhu
vay Z-score dugc xem la chi s6 do ludng rui ro ngugc
(an inverse measure of risk), Z-score cang l6n thi rui
ro cang thip. Va cho dén nay Z-score van dugc st
dung phé bién d€ xac dinh kha néng pha san (rai ro
v3 ng) ctia ngin hang véi nhiéu nghién ctiu gan day
nhu cdc nghién ctiu cta Amor?, Laeven & Levine?,
Hammami & Boubaker >, Dong & cong su '2, Barry &
cong sy '°, Ehsan & Javid %, Drakos & cong sy*’. Va
trong nghién ctu nay, khi stt dung chi s6 Z-score tac
gia mac dinh déy 1a chi s6 Z-score ctia Boyd & Gra-
ham*.

Ngoai cdc bién chinh vé cdu tric sé hitu va rui ro, dya
trén cac nghién cdu di truc clia Dong & cong sy 12,
Jamil & cdng sy 14 Ehsan & Javid 12 , Srairi %, c4c bién
kiém soat vé dic thut ngan hang (bank-specific vari-
ables) gébm: quy mo ngan hang (SIZE), don bay tai
chinh (LEV), hiéu qué quén ly (EFF), va su da dang
hoa (DIVER) dugc dua thém vao mo hinh d€ c6 thé
giai thich t6t hon sy thay d6i trong rui ro ctia ngan
hang. Cu thé cdc ngan hang 16n (SIZE) thudng c6
rti ro thdp vi ¢6 nhiéu ngudn lyc d€ ddi phé véi cac
bién dong, nhiéu co hoi d€ theo dudi cic hoat dong
khac nhau nhim da dang héa rtii ro 38, Vé& don béy tai
chinh (LEV) thi nhiéu nghién ctiu thyc nghiém nganh
ngéan hang cho thdy tac dong duong cia LEV dén rui
ro 419, ngan hang c6 don bdy tai chinh cang cao, ap
luc trd ng cang 16n va rai ro mat kha ning thanh toan
cang cao. Hiéu qua quén Iy (EFF) dugc xdc dinh bing
ti s6 tng chi phi trén tdng thu nhap, va dugc ky vong
c6 tac dong nghich dén rti ro'2, ngan hang c6 hi¢u
qué quan ly kém (chi phi ting cao so véi thu nhép)
thudng c6 rui ro cao vi con it ngudn luc d€ dam béo
thanh toan. Cudi cung, ngan hang c6 thé giam dugc
rui ro bing viéc da dang hod (DIVER) vao céc hoat
dong phi ngan hang (non-banking activities), dugc
uéc tinh thong qua ti 1 thu nhap khéc lai trén tng
thu nhap 1438,

Bén canh do, thita hudng theo cdc m6 hinh nghién
ctiu cila Hammami & Boubaker® va Barry & cong
su'®, bién gid niém yét (LISTED) sé dugc dua vao
mo hinh d€ danh gia tic dong ctia cic nguyén tic thi

truong (market discipline) dén rai ro ctia ngén hang.
Mo hinh cu thé nhu sau:

RISK;t = 0g + a1 CONC;; + 03 INS; s + a3 FOWN;;;
+ Oy GOV,'J +a5SIZE;; +agLEV;; + Q7 EFF,'J +
Og DIVER,'J + 09 LISTED,'J + €t (1)

Dong thoi, d€ kiém tra vai tro diéu tiét cta viéc niém
yét d¢n méi quan hé gitia cdu tric s6 hitu va rui ro,
cac bién tuong tac gitia LISTED va cdc bién céu truc
s& hitu sé dugc kiém dinh theo md6 hinh sau:

RISK[)t = 0O0p + 0O CONC,'J + o2 INS,'J +
o3 FOWN;+ a4 GOV, + o5 SIZE;; + 06 LEV;; +
(0% EFF,'J + og DIVER; ; + 09 LISTED,'J +
019 CONC*LISTED;; + ay INS'LISTED;, +
a2 FOWN*LISTED,‘J + 13 GOV*LISTED,‘J + €t
)

Trong do:

RISK;;: Rii ro clia ngén hang i ndm t, v6i chi s6 Z-
score dugc sti dung lam dai dién. Tuy nhién, chis6 Z-
score thudng bi 1éch nén bién nay sé dugc hiéu chinh
béing céch 14y logarit ty nhién ctia Z-score »12%7,
CONCG;;: S6 hifu tap trung ctia ngan hang i nim t.
S& hitu tap trung la khai niém lién quan dén ¢6 phan
clia nhiing c8 déng 16n nhit*. $§ hitu tap trung
c6 thé dugc do & nhiéu cdp do khéc nhau nhu ti 1¢
t8ng c6 phén ctia 5 ¢§ dong 16n nhit >, hodc ctia 3 ¢6
d6ng 16n nhit 2, hodc tham chi ciia chi 1 ¢8 dong 16n
nh4t %38, Xét trong diéu kién han ché vé mit dii liéu
& cac NHTM VN, nghién ctiu chi thyc hién cich do
s hitu tap trung theo ti 1& ¢6 phan ctia ¢§ dong 16n
nhét.

INS;;: S& hiiu t6 chiic cha ngén hang i ndm t. S§
hitu t8 chtic lién quan dén céc c§ dong 1a céc S chic
trong va ngoai nudc dau tu ndm giti ¢§ phén trong
ngan hang, tiéu biéu nhu céc quy dau tu, cong ty tai
chinh, cong ty bao hiém . S& hitu t6 chiic dugc xac
dinh bang ti 1é phan trim ¢ phén ctia cac c6 dong t6
chtic??.

FOWN;,: S& hifu ni6c ngoai ctia ngan hang i ndim
t, 13 tong ti 1é s& hitu ctia ca t6 chiic va c4 nhén nudc
ngoai trong téng vén chtt s& hitu >17.

GOVi,t: S6 hitu nha nudc cta ngin hang i ndm t, 1a
tOng ti 1¢ s& hitu thudc nha nude trong téng vén chu
s& hitu 1%,

LISTED; ;: Bién gia thé hién trang thdi niém yét cta
ngéan hang i ndm t.

&1 : sai s6 cia m6 hinh bién thién theoiva t.

Chi tiét v€ cach tinh céc bién nghién citu dugc tong
hgp trong Bang 1 dudi day.

Dit liéu nghién cttu

Nghién cttu sti dung bo dii liéu tit 21 NHTM c¢6 phan
tai VN. Cac bién dugc thu thip thi cong ti bao cdo

SIS
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Bang 1: Téng hgp cac bién nghién ciru

Tén bién Ky hiéu
Rui ro ngan hang RISK
S6 hitu tap trung CONC
S& hitu t6 chiic INS

S6 hitu nudc ngoai FOWN
$6 hitu nha nuéc GOV
Quy mo6 ngan hang SIZE
DPon bdy tai chinh LEV
Hiéu qua quan ly EFF

Su da dang héa DIVER
Bién gia niém yét LISTED

Céch do

Ln(Z-score)

% c8 phan ctia c6 dong 16n nhat

% c6 phan ctia c6 dong t6 chiic

% c6 phan clia ¢ dong nudc ngoai
% c6 phan cta c¢§ dong nha nudc
Logarit tu nhién cta tong tai sin
T6ng ng / téng tai san

Téng chi phi / téng thu nhap

Thu nhép khéc ldi / téng thu nhap

=1 néu ngan hang niém yét trén HOSE/HNX, = 0 néu
khong niém yét

thuong nién va bao cdo tai chinh da kiém toan ctia
cac NHTM trong giai doan 2010 dén 2018, két hgp
Vv6i cac bdo cdo tli s¢ giao dich chiing khodn, va mot
s6 trang thong tin vé chiing khoan nhu vietstock.vn
dé€ dam bdo tinh ddy du va chinh xdc cua s6 liéu. Di
liéu thu vé gébm 155 quan sat, ¢ cdu truc dii liéu bang
khoéng can bang.

Kiém dinh va lua chon mé hinh

Dbéi v6i moé hinh hoi quy dit liéu bang, ba phuong
phép dugc st dung phd bién la mé hinh uéc lugng
binh phuong nho nhéit (Pooled OLS), m6 hinh téc
dong c6 dinh (Fixed Effect Model - FEM), va mo
hinh tdc dong ngiu nhién (Random Effect Model -
REM). Tuy nhién, md hinh FEM sé khong pht hgp
khi nghién cttu st dung bién gia (LISTED) lam bién
nghién ctiu chinh, vi gid trj ctia bién nay sé giong nhau
cho tit ci cic ngan hang trong tiing nhém>3#, Nhu
vay tdc gia chi st dung 2 mo hinh dau tién la OLS va
REM cho nghién ciiu nay.

bong thoi dé ting do tin ciy va tinh phit hgp cho két
qua, cic kiém dinh vé khuyét tit m6 hinh dugc trién
khai. Cu thé 1a cac kiém dinh vé ba khuyét tat phd
bién trong nghién cttu kinh t€ lugng: da cong tuyén
(multicollinearity), phuong sai sai s& thay déi (het-
eroskedasticity), tu tuong quan (autocorrelation). Hé
s6 VIF dugc st dung dé€ kiém tra hién tugng da cong
tuyén. D3i v6i phuong sai sai s6 thay d6i, tac gia st
dung kiém dinh White hodc kiém dinh LM tuy ting
mo hinh; va d€ kiém tra hién tugng ty tuong quan,
kiém dinh Wooldridge dugc st dung.

Néu xdy ra hién tugng da cong tuyén, mo hinh goc
phén ra thanh cdc md hinh con d€ tach cac bién bi da
cdng tuyén. Dai véi hién tugng phuong sai sai s6 thay

Slé

d6i va ty tuong quan, phuong phap binh phuong nho
nhit téng quat GLS (Generalized Least Squares) dugc
sti dung d€ khac phuc.

KET QUA VA THAO LUAN

Théng ké mé ta va ma tran tuong quan

Két qua thong ké mo ta cac bién nghién ctu dugc
trinh bay & Bang 2. Tt cd cac bién nghién ctiu déu
bién thién tuong d6i dong déu véi do léch chudn nho
hon 1, ngoai trii bién quy mé SIZE c6 do bién thién
manh tif 15,68 dén 20,99 véi do 1éch chudn 1a 1,1.
Dic thi cdu tric s6 hitu cia cdc NHTM ¢6 phén tai
VN cht yéu thudc s6 hitu t6 chiic vé6i tilé s¢ hiiu trung
binh 54,80%, trong d6 thap nhit 1a Bic A Bank vdi ti
1€ 2,55% nam 2012-2013, va cao nhit 1a Vietcombank
ndm 2015 véi 98,25% 1a s& hiiu t6 chiic. Tiép dén la
déc tinh s& hitu tap trung cing kha cao, véi ti 1é trung
binh 14 26,82%, cao nhit 1a ngan hang BIDV vdi ti 1é
s6 hitu tip trung thudc nha nudc chi€ém 95,76% nam
2012-2014. S6& hitu nha nudc trung binh 1a 20,71%
nhung c6 d6 phan tan 16n nhét so véi cac loai hinh
s hitu khac v6i mic bién thién 1a 30,56% (do léch
chuén). S& hitu nudc ngoai trung binh 1a 12,80% véi
gid tri cao nhat 30% cia mot s6 ngén hang nhu An
Binh (ABB) va A Chau (ACB) 2015-2018, Eximbank
2010-2011.

Hé s6 tuong quan gitia cac bién dugc mo ta & Bang 3.
Két qua cho thdy hé s6 tuong quan gitia mot s6 bién
ddc lap kha cao, dédc biét la gitia ba bién CONC, INS,
va GOV déu 16n hon 0,7. Do véy, hién tugng da cong
tuyén (multicolinearity) c6 nhiéu kha ning xay ra. Tac
gia thuc hién tiép kiém dinh da cdng tuyén thong qua
céc chi sd VIF dugc trinh bay dong thai trong Bang 3.
Thong thudng néu VIF > 10 la ¢6 hién tugng da cdng
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Bang 2: Théng ké mé ta cac bién

Bién S6 quansat  Gia tri trung binh
Ln(Z-score) 155 3,4409
CONC 155 0,2682
INS 155 0,5480
FOWN 155 0,1280
GOV 155 0,2071
SIZE 155 18,7675
LEV 155 0,9070
EFF 155 0,5379
DIVER 155 0,1971
LISTED 155 0,5742

Do léch chudn  Gid tri nhé nhat  Gia tri 16n nhit
0,8813 2,1797 6,8867
0,2631 0,0332 0,9576
0,2612 0,0255 0,9825
0,1154 0,0000 0,3000
0,3056 0,0000 0,9576
1,1001 15,6776 20,9956
0,0727 0,3859 0,9674
0,1481 0,2798 1,1152
0,1822 -0,1758 1,3308
0,4961 0,0000 1,0000

Nguon: Tinh todn cta tac gia

tuyén, mot s6 nghién ctiu khac dung VIF chdt hon véi
VIF > 50 13 ¢6 thé két luan hién tugng da cong tuyén.
Két qua cho thdy ba bién CONC, INS, va GOV ¢6 chi
s6 VIF 14an luot 1a 11,95; 5,5 va 16,08, cic bién con lai
déu c6 chi s6 VIF < 5. Nhu vay c6 thé két ludn mo
hinh (1) bi hién tugng da cong tuyén véi ba bién doc
lap 1a CONC, INS, va GOV.

Dé khic phuc hién tugng da cong tuyén nay, ba bién
doc 1ap CONG, INS, va GOV trong mé hinh (1) sé
dugc tach ra lam ba mo hinh con nhu sau:

Riskiy = o9 + o3 CONC;; + o FOWN;; +
o3 SIZE,'J + OC4LEV[J + 05 EFF,‘_], + O¢ DIVER,'J +
(044 LISTED,'J + €t (la)

Riski; = ap + &1 INS;; + 0 FOWN;; + a3 SIZE;,
+ 0Oy LEV,‘J + 05 EFF,‘_], + Og DIVER,',[ +
oy LISTED;; + ej; (1b)

Riskis = o9 + a;GOVi; + op FOWN;; +
o3 SIZE,'J + 04 LEV,'J + 05 EFF,'_]; + Og DIVER,'J +
oy LISTED;; + ej; (1c)

Tuong tu, mo hinh (2) véi cac bién tuong tac gita
LISTED va céc bién céu tric s& hitu ciing dugc kiém
dinh theo ba mo6 hinh con nhu sau:

Riskiy = o9 + a;CONCi; + o FOWN;; +
[0 %] SIZE,'J + 04 LEV,'J + U5 EFF,'_], + Og DIVER,'J
+ ayLISTED;; + «a3CONC*LISTED;, +
0.9 FOWN*LISTED;; + e;; (2a)

Risk,',t = 0p + 0O INS,'J + 0O FOWN,'J
+ O3 SIZE,‘_’, + 0Oy LEViJ + 05 EFF,‘_]; +
o DIVER;; + o7 LISTED;; + oig INS*LISTED;; +
0tg FOWN*LISTED;; + e;; (2b)

Riskis = o9 + o;GOVi; + ap FOWN;;
+ O3 SIZE,'_], + 0Oy LEV,'J + O EFF,'_]; +
0t DIVER;; + a7 LISTED;, + otg GOV*LISTED; , +
0.9 FOWN*LISTED;; + e;; (2¢)

K&t qua kiém dinh va héi quy cac mé hinh

Két qua kiém dinh khuyét tit cdic mo hinh dugc trinh
bay ¢ Bang 4. Céc kiém dinh LM va Wooldridge déu
c6 y nghia thong ké cao (mtc y nghia 1%), két qua
nay cho thdy cdc mo6 hinh déu bi hién tugng phuong
sai sai s6 thay d6i va tu tuong quan, nén phuong phép
OLS va REM la khong phtt hgp. Do d6, phuong phap
GLS dugc tién hanh d€ khac phuc hai khuyét tat nay.
Két qua chi tiét dugc trinh bay & Bang 5 cho ca hai
nhém mo hinh khéng c6 bién tuong tac (la, 1b, 1c)
va c6 bién tuong téc (2a, 2b, 2¢). Két qua cho théy cac
bién CONC, INS, GOV, SIZE va DIVER c6 tac dong
tich cuc 1én Ln(z-score), trong khi LEV va LISTED
6 tac dong am, cac bién con lai (FOWN, EFF) cac
tac dong la khong c6 y nghia thong ké. Két qua nay
cho théy ca ba loai hinh s& htiu tap trung (CONC),
sG hitu t6 chiic (INS) va sé hitu nha nuéec (GOV) c6
tac dong lam gidm rui ro ngén hang, nhu vay két qua
thuc nghiém la trdi véi cac gia thuyét H1 va H4, chi cé
gid thuyét H2 vé s¢ hitu t6 chiic (INS) dugc ung ho.
Gia thuyét H3 cting khong dugc ung ho khi s¢ hiu
nuéc ngoai (FOWN) ¢6 tac ddng gidm rai ro nhung
két qua lai khong c6 y nghia thong ké. Lién quan dén
bién tuong tac gitia cac loai hinh s hitu v6i bién niém
yét (LISTED), két qua cho thdy vai tro ctia nguyén tic
thi truong cé anh hudng dén loai hinh s& hiiu t chitc
(INS) va s6 hitu nuéc ngoai (FOWN), cu thé lam ting
vai trd ctia s¢ hitu t6 chiic va s¢ hitu nudc ngoai dén
tinh 6n dinh, qua d6 lam gidm rui ro cta cic ngan
hang niém yét, nhu vay gia thuyét H5 dugc tng ho.

THAO LUAN KET QUA

Nghién ctiu cho thdy tai thi truong VN, thong qua
mdi quan hé duong gitta CONC va chi s6 Z-score, cd

S17
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Bang 3: Ma tran tuong quan giita cac bién

Ln (z- CONC INS FOWN GOV SIZE LEV EFF DIVER LIST] VIF
score)
Ln(z- 1,000
score)
CONC 0,191 1,000 11,95
INS 0,077 0,769 1,000 5,50
FOWN 0,005 -0,057 0,225 1,000 1,79
GOV 0,203 0,952 0,805 -0,087 1,000 16,08
SIZE 0,084 0,447 0,408 0,305 0,478 1,000 4,74
LEV 0,003 0,095 -0,112 -0,039 0,142 0,599 1,000 2,42
EFF 0,257 -0,204 -0,289 -0,045 -0,256 -0,343 -0,134 1,000 1,54
DIVER 0,314 0,226 0,127 0,047 0,207 0,193 0,202 0,308 1,000 1,33
LISTED -0,413 0,18 05388 0234 0256 0669 0271  -0452 -0,014 1,000 2,61
Ngudn: Tinh todn cta tac gia
Bang 4: Kiém dinh cac mé hinh
(1a) (1b) (1c)
LM (x2) 222,28%%* 243340 247,774
Wooldridge ~ 39,85°% 64,20 64,78%%*
Miic y nghia: ***1%, **5%, *10%
Nguén: Tinh todn cta tic gia
Bang 5: Két qua héi quy cdc mé hinh theo GLS

Bién RISK (LnZ-score)

Khong tuong tac Cé tuong tac

(1a) (1b) (1c) (2a) (2b) (20)
CONC 0,869*** - - 0,019 - -
INS - 0,371** - - -0,291 -
GOV - - 1,053*** - - 0,649
FOWN 0,205 0,202 0,404 -0,736 -0,592 -0,756
SIZE 0,065 0,165*** 0,017 0,045 0,109* 0,017
LEV -2,960%** -2,969*%* 2,643 -3,196*** -3,151%%* -2,7927%*
EFF -0,075 -0,007 -0,022 -0,064 -0,033 -0,013
DIVER 0,263* 0,340** 0,328** 0,273* 0,332** 0,319**
LISTED -0,678%** -0,737%%* -0,704%** -0,938*** -1,189%** -0,862%**
L*CONC 0,998 - -
LXINS - 1,065*** -
L*GOV - - 0,481
L*FOWN 1,251* 0,613 1,413**
Miic ¥ nghia: ***1%, **5%, *10%

Ngudn: Tinh todn cta tac gid
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thé két luan cdc NHTM c6 phén véi ti 1€ s6 hitu tap
trung cao gin lién véi ri ro thép, dat dugc tinh 6n
dinh trong hoat dong. Két qua nay tuong dong véi
céc két qua nghién ctiu ciia Hammami & Boubaker
va Jannotta & cong su?3. Mic du két qua trdi ngugc
v6i gia thuyét ky vong ban du theo Iy thuyét dai dién,
nhung diéu nay cing phan anh dugc thuc té€ cua hé
théng ngan hang & cac qudc gia dang phat trién, véi
co chékiém sodt va quan tri ngan hang con nhiéu han
ché, s& hitu tdp trung véi vai tro gidm sat ting cao
clia ¢6 dong 16n sé lam gidm rui ro trong cic dau tu
clia ngan hang'®. Tuong ty, Amor? ciing lap luin
ring khi s& hitu tap trung cang cao, ¢ dong 16n cang
¢6 nhiéu dong luc d€ gia ting sy gidm sat lén cdc
nha quan ly. Phén tich cu thé hon, theo Rossetto &
Stagliand*!, khi cac ¢§ dong 16n tham gia cang nhiéu
vao viéc kiém soat doanh nghiép, thuc nghiém cho
thdy ho thudng c6 tdp danh muc du tu it dugc da
dang hoa, tai san ctia cic ¢ dong nay thudng nim
cht dao trong don vi ho kiém soat, dan dén tam ly s¢
rti ro va thuong theo dudi cac chinh séch than trong
(conservative policies), ua thich cac d4u tu an toan,
rui ro thip d€ bao toan ngudn vén. Theo bdo cdo tai
Hoi thdo v€ Quan tri cdng ty tai cic NHTM VN trong
qua trinh hoi nhap qudc t€ thang 12/2011, tai nhiéu
NHTM VN, céc ¢§ dong sang 1ap thudng la nhiing
¢0 dong 16n va danh quyén kiém soét tuyét d6i khong
nhiing trong cac van dé chién lugc va dinh huéng, ma
ca trong cac quyét dinh quan trong thudc thdm quyén
clia ban di€éu hanh.

Déi v6i s6 hitu nha nude ciing trai voi gia thuyét dit
ra ban dau, két qua thuyc nghiém cho thiy s& hiu
nha nudc giap lam giam rai ro va ting tinh 6n dinh
cho ngan hang. Két qua nay ciing tuong dong véi
nghién cdu ctia Hussain & cong su!, Hammami &
Boubaker, Tannotta & cong su2>. Ly giai cho két qua
nay cin phai xem xét day du vai trd ctia ¢§ déong nha
nudc trong cac NHTM trong boi canh nén kinh té
dang phat trién nhu VN, thé hién 16 viéc ting cudng
co ché kiém sodt va gidm sit tit co quan nha nudc
d6i vé6i cdc ngan hang nha nudc ndm ¢ phén thoi ky
hiu khtng hoang tai chinh 2008, ddm bao muc tiéu
6n dinh hé théng toan ngin hang cho su phét trién
chung ctia nén kinh té€. Cornett & cong su 31 cho thay
sau khung hodng tai chinh, cdc ngan hang s& hiiu nha
nudc la cdc ngan hang tién phong ddy manh co ché
kiém sodt ndi b, cai thién va ning cao tinh hiéu qua
ctia cac chinh sich quan Iy tin dung va minh bach hoa
thong tin dén ¢§ dong. VN ciing khong ndm ngoai
xu huéng d6, sau khung hodang tai chinh, chinh pht
da c6 nhiéu chi dao d€ 6n dinh thi trudng, dic biét
1a quyét dinh s6 254/QD-TTg ngay 1/3/2012 cta tht
tudng chinh pha phé duyét dé an “Co cdu lai hé thong

cdc t6 chuc tin dung giai doan 2011-2015”, v6i vai tro
di dau la cic NHTM s6 hitu nha nuéc nhu BIDV, Vi-
etcombank, Vietinbank. Két qua thuc hién cho théy ti
1é ng xdu cac ngan hang nay gidam manh qua tiing ndm
va duy tri rat thap cac ndm sau d6 so véi ngudng 3%
theo quy dinh, dugc cac t6 chiic xép hang tin nhiém
qudc t€ nang miic x€p hang (vi du ndm 2014, Moody’s
da nang muic xép hang tit B3 1én B2 cho BIDV va Viet-
inbank). Péy la cdc minh chiing cho thdy vai tro ctia
¢6 ddng nha nudce trong su 6n dinh va gidm rii ro cta
cac ngin hang s6 hitu nha nuée.

Dai voi bién INS va FOWN cho két qua ding nhu gia
thuyét dat ra la lam gidm rai ro ngan hang (théng qua
cac hé s6 hoi quy duong véi chi s6 Z-score), nhung
chi c6 két qua ctia bién INS dat yéu cu, két qua ctia
bién FOWN lai khong c6 y nghia thong ké. Két qua
cho théy s6 hitu t6 chiic (INS) ro6 rang gitp cai thién
su 6n dinh ctia cdic NHTM dung nhu gia thuyét ban
dau, v6i ti1é s¢ hitu t6 chiic cao trong cic NHTM VN
(trung binh 1a 54,8%), cac nha dau tu t6 chic sé c6
nhiéu dong lyc va kha nang d€ ndm bét va phan tich
thong tin t6t hon véi hé thong chuyén gia ho trg, qua
d6 gidm bat can xung thong tin va cac hanh vi truc
lgi lam gia tdng rai ro khong cén thiét tii nha quan
ly. D6i v6i bién FOWN, c6 thé ly giai két qua nay dya
trén ti 1¢ s& hiiu nudc ngoai ¢ VN hién nay con kha
thép, trung binh cho cic NHTM trong nghién ctu chi
dat 12,8%, tuong tu nhu nghién ctiu cia Hammami
& Boubaker® va Drakos & cdng su 37 v6i ti 16 s6 hitu
nudc ngoai trung binh kha thdp (Ian lugt 1a 20,58%
& 19,4%) cing cho két qua khong c6 y nghia thong
ké. Céc nghién ctiu khéc cho két qua tac dong 16 rang
va 6 ¥ nghia théng ké nhu Hussain & cong su! va
Amor2, cho théy ti 1é nay déu trén 30% (cu thé lan
luot 1a 79,6% va 34,48%). V6i quy mo s6 hitu khiém
ton nhu vay thi cic c§ ddng nudc ngoai khé co thé
tham gia truc tiép vao cac hoat dong quan tri ngin
hang, anh hudng dén cac quyét dinh chién lugc ciing
nhu thé hién r6 dugc vai trd nhu mong doi.

Vé téc dong cuia cac bién kiém sodt, két qua du khong
hoan toan dat y nghia thong ké & 3 moé hinh, nhung
phin nao cing cho thdy dugc quy mo ngin hang
(SIZE) c6 anh hudng tich cuc dén sy 6n dinh va viéc
quan ly rai ro cia ngan hang, cic ngan hang 16n
thuong cé kha nang da dang hoa rui ro t6t hon do
¢6 nhiéu co hdi d€ mé rong pham vi ddu tu, cho vay,
ciing nhu co hoi cho cac hoat dong khac nhiéu hon
$0 v6i cdc ngan hang nho 8. Két qua cling tuong ty
cho su da dang héa (DIVER), ngén hang c6 thé giam
rti ro khi thyc hién da dang héa vao cac hoat dong
phi ngin hang (non-banking activities), qua d6 giam
rti ro khi nganh ngan hang gap kho khan va / hodc
sy canh tranh cao®®. V& don bdy tai chinh (LEV) thi
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dung nhu ly thuyét vé ciu tric von du bao, ngan hang
6 ti trong ng cang cao la cang rui ro.

Céc ngan hang niém yét (LISTED), tuong tu nhu két
qua nghién ctiu cia Hammami & Boubaker”, nhin
chung c6 rii ro cao hon céc ngan hang khong niém
yét. Diéu d6 cang thic ddy hon niia vai trd gidm sat
clia cac ¢ dong t6 chiic (INS) va c§ ddng nudc ngoai
(FOWN), trong khi khéng anh hudng nhiéu dén vai
tro ctia s hitu tip trung (CONC) va s& hitu nha nudc
(GOV). Két qua nay thé hién ro thong qua cac hé s6
hoi quy duong ctia cic bién tuong tac, viéc niém yét
vdi sy minh bach hod thong tin ctia thi trudng gitp c6
dong t3 chiic (INS) va ¢8 dong nudc ngoai (FOWN)
¢6 nhiéu co hoi hon dé€ thé hién vai tro tac dong tich
cyc ctia minh dén sy 6n dinh va phat trién ctia ngan
hang, viéc thuc hién vai tro gidm sat va anh hudng dén
céc chién lugc ddu tu cing sé dé dang hon duéi cac
chuéin muc ngay cang cao cta thi trudng. Bén canh
do, theo Quyét dinh s6 986/QD-TTg vé Chién lugc
phét trién nganh ngin hang VN dén nim 2025, dinh
huéng dén ndm 2030 dugc Thu tudng Chinh pha phé
duyét ngay 8/8/2018, muc tiéu dén cudi nam 2025, tat
ca cac NHTM ap dung Basel II theo phuong phép tiéu
chudn tr& 1én, dic biét co tit 3 - 5 ngan hang niém yét
c0 phiéu trén thi trudng chiing khodn nudc ngoai. R6
rang d€ dat dugc cac muc tiéu nay thi vai tro ¢6 vin
chién lugc ctia cac c§ dong nudc ngoai 1a rét cin thiét,
thuc t€ cho thdy phan 16n cidc ngan hang c6 c§ dong
nudc ngoai trén 5% déu c6 cac chuyén gia nudc ngoai
dam trach cdc vi tri quan trong trong bd mdy quan tri
diéu hanh*?. Théng ké cho thdy s& hitu nudc ngoai
trung binh & cdc ngan hang niém yét trong nghién ctiu
12 15,11%. Viéc ting v6n c6 dong nudc ngoai khong
chi & cdc ngén hang niém yét thudc s¢ hitu nha nude
(nhu Vietinbank, Vietcombank déu c6 trén 20% la s&
hiiu nudc ngoai), ti1é sd hitu nudc ngoai c6 xu hudng
gia ting & hau hét cac ngin hang niém yét nhu ACB,
EIB, TCB, VPB v6i khoang tti 20% - 30%, di€u nay
khing dinh téc dong tich cyc cua viéc gia ting ti 1é
s& hiiu nudc ngoai doi véi cac ngan hang niém yét,
da gitp cdc ngén hang nay thoat khoi danh sach céc
ngin hang yéu kém*2. Két qui ciing cho thdy viéc
niém yét khong anh hudéng dén vai trd ctia s6 hitu
tap trung (CONC) va s6 hitu nha nuéc (GOV), két
qué nay tuong dong véi nghién ctiu ctia Barry & cong
su 1. Diéu nay 1a 6 thé hiu dugc vi ngay tli ddu cic
c6 dong nay da ndm vai tro kiém soét, chi phdi cac
hoat dong va quyét dinh ctia ban diéu hanh, nén thuc
su viéc niém yét hay khong ciing khong lam thay d6i

nhiéu dén vai tro cua ho.
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KET LUAN VA KIEN NGHI

Két luan

Két qua ctia nghién ctiu giup hiéu r6 hon méi quan hé
gilia cdu truc s¢ hiiu va rui ro ctia cac NHTM tai VN.
V6i ¢& mau 155 quan sat ti 21 NHTM, nghién ctu
tién hanh khao sét trén 4 dic trung phd bién cua ciu
tric s& hitu (gom s hitu tap trung, s hiiu t6 chuc,
& hiiu nudc ngoai, va s& hitu nha nudc) tac dong dén
rti ro ctia ngan hang, véi chi s6 Z-score (chi s6 rui ro
ngugc) 1a dai dién tiéu biéu cho rui ro v& ng (default
risk) ctia ngan hang. D€ hiéu r6 dugc ban chét caa
cac tac dong, tac gia danh gid qua 2 budc: budc dau
tién danh gia tac ddng truc tiép clia cac loai hinh s&
htiu 1én rai ro; budc ti€p theo phén tich cac tic dong
nay dudi su diéu tiét cua thi trudng théng qua bién
tuong tac gitia cdu truc s¢ hitu va bién gia niém yét
(LISTED). Két qua chi ra rang c¢6 mdi quan hé tich
cyc gitia ba loai hinh s6 hitu tap trung, t8 chiic va nha
nudc (CONC, INS, GOV) dén chi s6 rui ro ngugc Z-
score. Biéu do cho thdy cac ¢ dong 16n tép trung, cd
dong t6 chiic, va ¢6 ddng nha nude gép phan lam gidm
cac hanh vi rai ro va gia ting tinh 6n dinh cho ngan
hang. Trong khi s6 hitu nudc ngoai (FOWN) két qua
dung nhu ky vong nhung chua thé két luin vi khong
dat gia tri thong ké. Két qua nay kha tuong dong véi
nghién ctu cia Hammami & Boubaker tai cac quéc
gia Trung Dong - Bac Phi (GOV, FOWN, LISTED),
ngoai trit s hitu t6 chiic va s6 hitu tap trung. Khi xét
dén su diéu tiét ctia thi truong thong qua viéc niém yét
trén san chiing khoan, trong khi vai tro ctia s¢ hiiu tap
trung va s hitu nha nuéc khong bi anh hudng, thi vai
tro ctia ¢ dong t6 chiic va dic biét ctia 8 ddng nude
ngoai dugc khing dinh rd rang, gitp thic ddy quan
tri rai ro va ting cudng su 6n dinh ctia ngan hang.

Kién nghi

Két qua nghién ctu du chua cho thdy r6 vai tro
ctia ¢§ dong nudc ngoai, nhung véi sy minh bach
thong tin tit viéc niém yét, c6 dong nudc ngoai dang
cho thédy vai tro tich cyc trong viéc kiém soat rai ro
ndi riéng va tinh 6n dinh néi chung ctia NHTM c§
phén (thong qua tac dong tich cyc cha bién tuong
tac LISTED*FOWN lén Z-score). Do d6 cin tang
cudng s6 hitu nude ngoai tai cic NHTM ¢6 phdn, ké
ca cac ngan hang chua niém yét, vi theo dinh huéng
chién lugc phét trién nganh ngan hang (Quyét dinh
$6 986/Qb-TTg), thi dén nim 2020 muc tiéu 100%
cdc NHTM c6 phan hoan thanh viéc niém yét trén san
chiing khoan. Két qua ciing cho thdy s& hitu nha nude
€6 vai trd quan trong trong viéc 6n dinh va gidm rui
ro cho ngan hang, do d6 can phat huy hon nia vai tro
tién phong ctia cic NHTM c6 s§ hitu nha nuéc, cic
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ngan hang nay sé van giii vai tro 1a lvc lugng cha lyc
vé quy md, thi phan, kha nang diéu tiét thi trudng,
nhung ti 1¢ s& hiiu nha nudc chi can duy tri ti 1é dam
béo c6 quyén chi phéi (51%) va cac quyén khac theo
quy dinh cta phap luat, qua d6 tao diéu kién gia tang
“room” cho nha dau tu ngoai (hién dang bi khéng ché
t6i da 30%, va nhiéu ngan hang da dat mdc t6i da nay)
theo cdc cam két hdi nhép qudc té. Viéc nay khong
nhiing gitp VN dat dugc nhiing cam két hoi nhap
kinh t€ qudc t& ma con thu hut duge lugng von 16n
ctia nha d4u tu nudc ngoai, gép phan nang cao ning
luc vé von, vé quan tri diéu hanh, quan tri rai ro va
cdc tiéu chudn khéc ctia nganh ngan hang theo thong
1é quéc té.

Két qua ciing cho thdy s¢ hiiu tip trung va s hiiu
t6 chtic gitp lam gidm rai ro. Do d6 chinh pht cin
¢6 cac chinh sach khuyén khich cac quy dau tu, cac
t6 chiic tham gia d4u tu vao ngin hang vi nhiing lgi
thé va kinh nghiém ctia ho trong quan tri diéu hanh,
ddc biét 1a cdc ngan hang chua niém yét d€ ning cao
khé ndng quan tri rai ro, sém hoan tat viéc niém yét
theo dinh huéng chung. D6i véi s6 hitu tip trung can
khuyén khich cac ¢6 dong 16n tham gia hoi dong quan
tri nhdm gidm mau thun lgi ich trong ngan hang,
dong thoi thac ddy cai thién quan tri cong ty trong
ngin hang theo thong 1& quéc t€ d€ gidm thiéu cac
mau thuln gitta cdc nhom ¢ dong véi nhau va véi
cac bén lién quan khac.

Nghién ctiu mdi chi dung lai & viéc xem xét 4 dac
trung tiéu biéu cho céu tric s¢ hitu, con nhiéu dic
thit s¢ hitu khéc cling ¢6 anh hudng dén ri ro ngan
hang da dugc kiém chiing nhu s hitu nha quan ly,
s& hitu gia dinh®. Déng thdi, trong mét loai hinh
s6 hitu ciing ¢6 su phin nhém, vi du nhu s hitu t8
chtic c6 thé chia thanh cic t6 chiic tai chinh (financial
firms), t6 chuc phi tai chinh (non-financial firms), t8
chiic ciing 6 thé chinh la cdc ngén hang khdc (s& hitu
chéo) !°. Khi phan nhém cang r6 rang thi viéc danh
gia vai tro cta tling loai hinh s& hitu cang chi tiét va
day da hon. Tuy nhién vi diéu kién dii liéu khach quan
khong day du, nén nghién ctu chua thé dua vao phan
tich dugc. Bén canh d6, nghién cttu con han ché khi
chua xem xét dén vin d€ noi sinh trong cac mo hinh
nghién ctiu. Do d6, cac vin dé€ nay c6 thé xem nhu
mot dinh hudng cho cac nghién ctiu ti€p theo.

DANH MUC TU VIET TAT

VN: Viét Nam

DN: Doanh nghiép

QTCT: Quan trj cong ty
NHTM: Ngan hang thuong mai

TUYEN BO XUNG POT LOI iCH

Nhoém tac gia xin cam doan rang khong c6 bat ki xung
dot lgi ich nao trong cong bd bai bao.

TUYEN BO PONG GOP CUA CAC TAC
GIA

Pham Tién Minh hinh thanh y tudng va thiét ké
nghién ctu, kiém dinh mo hinh, phan tich két qua
va hoan chinh bén théo.

Bui Huy Hai Bich d6ng gop trong tong quan ly thuyét,
thu thap va xti ly dii liéu, dong thoi ra sodt lai bai viét.
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ABSTRACT

This study examines the impact of ownership structure on bank risk. The former is classified into
four types, including concentrated, institutional, foreign, and government, while the latter is prox-
ied by the Z-score (an inverse measure of risk). The Generalized Least Squares (GLS), which controls
for heteroskedasticity and autocorrelation problems, is employed to analyze an unbalanced panel
data set including 21 joint-stock commercial banks in Vietnam from 2010 to 2018. We further in-
vestigate the moderating effects of market discipline (proxied by variable listed) on the relationship
between ownership structure and bank risk. The results suggest that there is a negative association
between three proxies of ownership structure (ownership concentration, institutional ownership,
and government ownership) and bank risk and that foreign ownership does not have any signifi-
cant relationship on the risk of the bank in the direct relationship models. However, the results for
the models where interaction variables are included show that foreign shareholders help improve
bank stability and reduce risk in listed banks. In addition, the relationship between institutional
ownership and bank risk is reinforced for listed banks, while the relationships between the other
two (concentration and government) and bank risk are not influenced by the listing status.
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