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Tém tit:

Nghién ciru xem xét tac dong cia sw da dang héa co cau cho vay theo nganh kinh té dén rii
ro thi trieong cua cac ngdn hang thwong mai Viét Nam trong giai doan 2011-2016. Udc luong
GMM (Arellano & Bover, 1995) dwoc sir dung do ton tai hién tiwong phwong sai sai sé thay
déi va van dé néi sinh. Két qua thu dwoc cho thdy mirc @6 da dang co cdu cho vay ciia cdc
ngdn hang la cao. Tuy nhién, mire @ da dang héa trong co cdu cho vay cang cao thi ton that
riii ro thi truong ngan hang cang lon. Xét vé mike do tac dong theo thoi gian, viée da dang
héa cé thé lam giam rii ro thi truong ngdn hang trong ngdn han, nhung xét trong dai han
thi sé lam tang riii ro ngdn hang. Ngodi ra, két qua kiém tra tac dong tirng nganh cho thdy
hau hét cac nganh déu c6 sw tac dong dong bién véi riii ro thi truong, ngodi trir nganh nong
nghiép do dwoc hiong nhiéu chinh sich wu dai trong diéu kién tin dung.

Tir khoa: Co ciu cho vay, nganh kinh té, ngan hang thuwong mai Viét Nam, rui ro thi truong.
Ma JEL: G21.

The Impact of Diversification of Lending Structure on Market Risk of Vietnam
Commercial Banks

Abstract:

The paper investigates the impact of diversification of lending structure on market risk of
Vietnam commercial banks over the period from 2011 to 2016. Due to the heteroscedasticity
and endogenous problems existed, GMM estimator (Arellano & Bover, 1995) is used in the
models. The results show that Vietham commercial banks have highly diversified lending
structure. However, the higher level of concentration on lending structure significantly
reduces the market risk exposure of Vietnam commercial banks. In addition, the results of the
examination of the effects of particular industrial lending shows that almost industrial lending
have positive effects on market risk, except agriculture lending. However, in term of the
degree of impact in this period, the finding also explores the improvements of diversification
in short-term that can reduce the risk of the market , but it will increase the risk of the market
in long-term.

Keywords: Lending structure, industrial sector, Vietnamese commercial bank, market risk.
JEL code: G21.
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1. Giéi thiéu

Tai Viét Nam, trong khi thi truong chung khoan
hién con non tré, thi ngudn cung tin dung ngan hang
thuong mai (NHTM) van dong vai trd chu dao, va
tai san tin dung 14 tai san quan trong nhéat vi mang
lai loi nhuén nhiu nhit so v&i cc tai san khac. Tuy
nhién, mot danh muc tin dung ludén di kém véi ty 1€
rii ro nhét dinh. Trong thoi gian qua, nén kinh té vi
md da chung kién nhiéu thay ddi trong didu hanh
chinh sach tién té, ty 1& ting trudng tin dung trén
GDP ngay cang ting, g& bo rao can tran lai suét,
chinh sach nganh dau tu ciing da dang theo timg thoi
ky, cac tiéu chuan vé an toan von tdi thiéu d bat dau
dugc dinh hudng trién khai tai Viét Nam. Diéu nay
cho théy, viéc xem xét lira chon mét danh muc dau
tu tin dung ctia ngan hang thay d6i nhu thé nao trudce
thay ddi cia moi truong vi mo 1a can thiét trong bdi
canh hién nay cua Viét Nam.

Dé giai quyét vin dé nay, nhiéu Iy thuyét chi ra
mdi quan hé giita da dang hoa va rui ro. Rossi &
cong su (2009) tiép can da dang hoéa theo nganh
kinh té va quy mo khoan vay va cho rang da dang
hoa da gop phan 1am giam riii ro tin dung va ning
cao hi¢u qué cua ngdn hang. Ngoai ra, Rossi &
cong su (2009) con cho thdy da dang héa co tac
dong dong bién dén von ngan hang. Trong khi do,
Abdul-Rahman (2009) da nghién ctru tac dong cua
mirc 46 da dang hoa co cu cho vay theo nganh kinh
té dén rui ro thi truong ciia ngan hang thwong mai
Malaysia, duoc xét trong ngin han va trung dai han.
Bén canh d6, nghién cuu Tabak & cong su (2011)
cho ring da dang hoa co céu cho vay theo nganh
kinh té dd gop phan lam giam loi nhuan va ting rii
ro tin dung ddi véi truong hop hé thdng cic ngan
hang thuong mai Brazil. Hon thé nira, muc do tac
dong cang gidm khi cidc ngan hang cang tap trung
co ciu cho vay theo quy mé, hoic theo hinh thirc s&
hiru, dac biét 1a trong giai doan sau khung hoang tai
chinh thé giéi. Tuy vay, viéc nghién ciru danh gia
mot cach day du va chuyén sdu vé tac dong cua co
ciu cho vay theo ting nganh dén rui ro thi truong,
va xem xét tac dong trong ngan han va dai han cho
truong hop ngan hang thuong mai Viét Nam cho dén
nay van chua tim thay c6 nghién ciru nao. Thém vao
do, viéc xem xét tac dong riéng cta dau tu tin dung
ting nganh dén rai ro thi truong nham muc dich chi
ra nganh nao ngan hang nén chu trong hon, dit trong
s6 16n hon trong mot danh muyc tin dung ciing dong

mot vai trd quan trong trong viée tham van cac chién
lugc phat trién ngan hang. Do vay, nghién ctiru “Tdc
déng cua da dang hoa co cdu cho vay dén riii ro thi
truong cua cac ngan hang thuwong mai Viét Nam”
ky vong s& cung cap thém bang ching thuc nghiém
vé tac dong ctia mot chién luogc da dang hoa co ciu
cho vay dén rui ro thi trudng. Qua dé, gop phan diéu
huéng chién lugc da dang hoa danh muc dau tu phu
hop nhiam han ché thip nhat t6n that tir anh huong
cua thi truong, va han ché rui ro thi truong cua ngan
hang thuong mai mét cach c6 hiéu qua.

2. Co sé 1y thuyét

2.1. Da dang héa

Céc ngan hang nén da dang hoa hay tip trung
danh muc dau tu? Viéc da dang hoa s& anh hudng
nhu thé nao dén rui ro thi truong? Mot danh muc
duoc xem la da dang hoa khi phan bd cho nhiéu loai
hinh khach hang, nganh kinh té va cac thi trudng
muc tiéu khac nhau. Fama (1985) cho ring da dang
hoa gitip giam duge rai ro phi hé thong do ngan
hang c6 loi thé trong viéc thu thap thong tin khach
hang. Diamond (1984) nghién ciru vé cac dinh ché
trung gian cho thay ring da dang hoa danh muyc tin
dung theo nganh kinh té s& gitip tiét kiém chi phi
d6i v6i ngan hang va giam xac suit pha san. Winton
(1999) véi tac pham “khong dé tat ca trimg vao cliing
mdt r6” cho théy lgi ich ctia da dang hoa s€ 16n hon
tap trung hoa khi danh muc tin dung c6 mure rii ro
vira phai.

Nhiéu nghién ctru da dang héa cau triic von nhu
Lin & cong sy (2012), Lee & cong su (2014), Raei
& cong sy (2016), Sissy & cong sy (2017), Doan
& cong su (2018). Trong do, Lin & cong su (2012)
nghién ctru su da dang hoa anh hudng dén cac yéu
t6 quyét dinh loi nhuan rong ctia ngan hang. Doan
& cong sy (2018) lai nghién ciru mbi quan h¢ cta da
dang hoéa thu nhép véi hi€u qua cua ngan hang. Hon
thé nira, nghién ctru nay con danh gia co cdu sé hiru
vbn c6 anh huong nhu thé nao t6i tac dong cia da
dang hoa ngan hang 1én hiéu qua chi phi vén. Thi vi
hon, Sissy & cong su (2017) cho thiy goc nhin méi
mé vé da dang hoa cia doanh thu 1én rai ro va loi
nhuén, trong d6 dua vao xem xét yéu t6 ngén hang
xuyén bién gigi. Lee & cong su (2014) cling xem
xét tac dong cua da dang héa doanh thu dén hidu qua
hoat dong ctia ngan hang thong qua hang loat cac cai
céch vé tai chinh, trong d6 bao gdm cac kiém soat
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tin dung, kiém soat 13i suét, rao can nhép canh, kiém
soat cac ngan hang tu nhan va han ché tai khoan tai
chinh. Nhu vay, r6 rang mot chién lugc da dang hoa
cAu triic von di c6 anh hudng dang ké 1én moi mit
hoat dong cta cac ngan hang thuong mai, trong do
¢6 ca rui ro cua ngan hang.

2.2. Riii ro thi truong

Rii ro thi truong 1a do thay doi diéu kién thi
trudng co ban nhu 131 suat, ty gia, von cha sé hiru
va gia ca hang hoa dan dén thay do6i gia tri tai san
rong (Pyle, 1997). Hay noi cach khac, d6 1a rai ro do
doanh nghi¢p khong du tinh dugc su thay ddi coa
vé gi4 ca hang hoa, gia ¢ phiéu hay sy giam gia
ctia dong tién trén thj truong. Hay rui ro thi trudng
1a mtrc d6 nhay cam cua lgi nhuan cb phiéu trudc
nhitng bién dong thi truong va thuong dugc do
ludng bang beta thi truong (Baele & cong sur, 2007).
Bién dong thi truong c6 thé cung cép thong tin kip
thoi va kha minh bach vé rai ro ngan hang (Stiroh,
2004). Chinh vi thé, nhiéu nghién ctru nhu: Flannery
& James (1984), Anderson & Fraser (2000), Konishi
& Yasuda (2004) va Haq & Heaney (2012) chi yéu
tap trung vao rui ro thi trudong ngan hang.

Viéc nghién ctru rui ro thi trudng co thé tiép can
theo cac phwong phap khac nhau, trong d6 phan
16n nghién ciru tiép can theo 1y thuyét moé hinh
CAPM (Capital Asset Pricing Model) nhu cac
nghién ctru cua (Abdul-Rahman & cdng su (2010),
Tamadonnejad & cdng su (2014). Theo do, rii ro
téng thé ctia mot danh muc dau tu chi phu thudc
duy nhat vao beta ctiia danh muc d6 khi gia dinh thi
truong 13 ¢6 hiéu qua vé mat thong tin. Dé bu dip
phﬁn rui ro cia mot khoan danh muc c6 rui ro cao,
nha dau tu s& ky vong vé lgi nhuan cang cao. Hay
n6i cach khac, do su bién dong khong cing chiéu
clia ty suat loi nhun va gia ching khoan nén khi
danh muc dau tu c6 muc rai ro ting cao hon so véi
rui ro thi truong bdi rui ro cia mdt chung khoan cu
thé trong danh muc thi cau cua chimg khoan d6 s&
giam boi tim 1y e ngai rii ro ctia nha dau tu, dan dén
gi4 chirng khoan nay giam va do do ty suét loi nhuén
ky vong s& cao hon lgi nhuan thi truong.

2.3. Méi quan h¢ giita da dang héa va rii ro thi
truong

Trong khi mot vai nghién ciru cho rang viée da
dang hoa khong hé lam giam rui ro ma con 1am ting
nguy co rii ro 16n hon d6i véi cac ngan hang. Thuc

vay, Acharya & cong su (2006) di tim thay két da
dang hoa khong mang dén hiéu qua vuot trdi va an
toan hon cho ngan hang, trong khi nguoc lai tap
trung hoa s€ tan dung duoc diéu kién thuan loi trong
nganh d6 hon thay vi dau tu vao nganh méi sé ddi
dién v&i muce do canh tranh cao hon hodc thiéu diéu
kién cho vay tot hon. Tabak & cong su (2011) ciing
tim thdy tap trung danh muc tin dung d3 lam ting
hiéu qua ngan hang va giam ty 18 t6n that. Tuy nhién,
Abdul-Rahman (2009) cho rang viéc tap trung (hay
giam thiéu da dang hoa) vao mot sé nganh nhu bat
dong san trong danh muc dau tu c6 thé din dén gia
tang ton that trude anh huong cia rui ro thi truong.
Blasko & Sinkey (2006) cho rang tip trung hoa cho
vay vao nganh bat dong san co6 thé din dén kho khin
trong quan 1y riii ro 13i suat. Ngoai ra, Diallo (2017)
cling cung cip thém bang ching cho ring viéc tip
trung trong co cau cho vay thay vi da dang hoa s&
c6 tac dong bat loi dén sy phat trién ciia nganh cong
nghiép phu thugc tai chinh. Nhu véy, cac nghién ctru
nay cho thdy viéc da dang hoa c6 lién quan dang ké
dén rui ro thi trudng cua cic ngan hang theo hudng
ca tich cyc va ti€u cyc. Trong nghién clru nay, nhom
tac gia ky vong tich cuc, rang viéc da dang hoa s&
lam giam thiéu rui ro thi truong cta cac ngan hang.

HI: C6 ton tai moi quan hé nghich bién giita mikc
dé da dang héa co cau cho vay va riii ro thi truong
ngdn hang.

Hon thé nita, Onyiriuba (2016) cho rang mot tai
san théng thudng duge phan loai theo ky han dén
han cua no6. RS rang, xem xét tic dong cla rai ro
dén ngan hang phai dugc dit trong bdi canh sy thay
ddi cua thoi gian. Do d0, cac chién lugc da dang hoa
danh muc tin dung ngan hang can xem xét khong
chi trong ngdn han ma nén c6 mot tim nhin xa hon.
Khong c6 gi ngac nhién khi Ngan hang Nha nudc
diéu chinh chinh séach tién té, vi du Ngan hang Nha
nudc ha 13i sudt cho vay dbi voi mot sé nganh Chinh
phii dinh hudng phat trién thi cac ngan hang thuong
mai ¢ thé c6 duge mirc sinh loi tir thu nhép 13i thap
hon cac nganh khac, do d6 mot s6 ngén hang c6 xu
huéng ha chuan tin dung d6i voi mot sb nganh va tir
d6 co céu cho vay sé rii ro hon trong twong lai. Nhu
vay, viéc duy tri on dinh chién luogc da dang hoéa co
céu danh muyc cho vay trong trung va dai han c6 thé
khién cho ngan hang dé& ton thuong hon trude cac
bién dong kinh té vi mé khé du bao trude dugc.

H2: Cé sy ton tai moi quan hé do”‘ng bién gita
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mike d¢ on dinh da dang hoa co cdu cho vay trong
ngdn han va riii ro thi truong ngan hang.

H3: C6 su ton tai moi quan hé ddng bién giita
mikc d¢ on dinh da dang hoa co cdu cho vay trong
trung dai han va rui ro thi truong ngan hang.

3. Phwong phap nghién ctiru

Str dung dir li€u dugc thu thap tir bao cao tai
chinh duoc cong bd cua 10 ngan hang thuong mai
Viét Nam dugc niém yét trén S¢ Giao dich chiing
khoan TP. Hb Chi Minh (HOSE) trong giai doan tir
2011 dn 2016. Vi do luong muc do 6n dinh co ciu
cho vay trong trung dai han (VART), nén dir liéu vé
du no cho vay cac nganh kinh té dwoc thu thap thém
hai nam (2010, 2017).

Dua trén cac tiép can cia Abdul-Rahman (2009),
Tabak & cong su (2011) va &p dung phuong phap
udc lugng GMM (Generalized Method of Moments)
cho mé hinh tac dong cuia co cdu cho vay dén rui ro
thi trudng nhu sau:

Marketrisk = b, + b X +b,TL + b,TE + b ,INV +
b.LTA + b NONII + b.GDP + b INTEXP +¢

Trong do:

Marketrisk: rui ro thi truong ngan hang.

X: 1an luot 14 cac bién du no theo nganh kinh
t¢ (RISKY,, RISKY,, RISKY,, RISKY,, RISKY,
RISKY,, RISKY_, RISKY,, RISKY ), mirc d6 tap
trung (SPEC), mirc d¢ 6n dinh co cu cho vay trong
ngén han (LCC) va muc d6 6n dinh co céu cho vay
trong trung dai han (VART).

3.1. Do lwong rii ro thi truong

Po ludong rii ro ngan hang theo tiép can cia
Flannery & James (1984) trong do rui ro thi truong
duogc do ludng tir mé hinh hai nhan t4 thi truong:

Rige = @i+ BmitRMg; + BreRlg: + €4

Trong d6: dir lidu dau vao 1a dir liéu theo ngay,
gom loi nhuan c6 phiéu ctia ngan hang i, ngay d,
namt (R, ) loi nhuén thi truong theo ngay d, nam
t (RM, ), thay doi 1ai suat theo ngay d, nam t (R, ).
Cu thé:

R, . laloi nhuén cb phiéu cac ngay d ngan hang i
trong nam t, dugc do ludng bang sy bién dong cua
gia ¢ phiéu theo ngay (stock’s prices):

(stock’s prices; g+ —

idt = -
e stock's prices;g_1¢

RM,, 1a 1oi nhuan thi truong theo ngay d trong
nam t dugc do luong bang sy bién dong cua chi so6
chung khoan VN index, day la chi s6 dai dién xu
hieong bién déng gia chitng khodn cua thi truong
churng khodn Viét Nam:

(VN index; — VN index;_4)

RM; 4 =
td VN index;_,

RI,, 1a thay d6i 1ai sudt dai han theo ngay d trong
nam t’ cua Viét Nam. Nghién ctru chon lai suét trai
phiéu ky han 5 nim cia ngin hang trung wong
(yield) dé do ludng thay d6i 13i suit trong mé hinh vi
day 1a 13i suat dai han s& mang tinh dai dién va giai
thich t6t hon cho loi nhuan ngan hang. RI 4, dugc do
luong nhu sau:

(yieldg, — yieldg_q )
yieldg_1;

Rl =

Tién hanh hoi quy riéng cho timg nam va st dung
hé s thu duoc 1am bién dai dién cho riii ro thi trudng
cua ngan hang i, trong nam t. V4i vai tré phan anh
rti ro thi trudng cia ¢ phiéu, hé s beta 1a yéu tb
anh huong dén gia tri cta ngan hang trén thi truong.

3.2. Do lwong cdc bién djc lip

Po lvong muc d6 da dang hoa (SPEC)

St dung cong thirc do luong muc dd tép trung
hoa trong Berger & cong su (2017) di xay dung dé
dai dién cho mirc do da dang hoéa, SPEC dugc xay
dung nhu sau:

SPEC; = Xi-,5.C

Trong do: S la ty trong du ng cho vay cua nganh
j ctia ngan hang i trong ndm t. Chi s SPEC c6 diém
s6 cang gan 0 thi mirc d6 da dang hoa cang cao va
nguoc lai cang tiém cén 1 thi mirc d§ da dang hoa
cang thdp hay mirc tip trung cang cao.

Po luong mirc do 6n dinh su da dang hoa co cAu
cho vay trong ngdn han (LCC)

LCC duoc tao bang cong thirc sau:

9
LCCi = Z min(S; ¢, Sjit-1)
=

Trong do: S vasS, | lan luot 1a ty trong dur
no cho vay cuia ngan hang i nganh j trong nam t va
t-1. Chi s6 LCC c6 gia tri toi da 1a 1 néu khong c6
thay ddi vé thanh phan ctia khoan cho vay va gia tri
t6i thiéu 1a 0 néu danh muc dau tu cho vay thong

stock's prices; 4—1¢) qua khu vuc tai chinh khong duoc dua ra trong nam

trude. Do d6, chi s6 LCC cang cao cang cho thay su
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6n dinh ngén han cta thanh phan cho vay.

Po luong mirc do on dinh su da dang hoa co cau
cho vay trong trung dai han (VART)

Chi s6 VART la phuong sai ciia chi sd truyén
thong (TI), trong d6 TL;, cua ngan hang duoc tinh
toan bang cach su dung khoang thoi gian ba nam
cho mdi linh vuc lién quan. TI cho ndm 2011 duoc
tinh todn bang cach sir dung dir liéu tir nam 2010 dén
nam 2012, trong khi TI cho nam 2012 st dung dit
liéu 2011-2013. D¢ t6i uu héa quan sat véi dit liéu
cu thé, nghién ciru nay da chon khoang thoi gian 3
nam dé tinh TI. Cong thirc cho TI nhur sau:

Lt G

Ty =——F—" 3

Trong d6, cho vay tich iy cho ting nganh, C.
dugc xay dung nhu sau:
e] it

Cj,i,t = Ztl—
t=tg €t

Trong do: t, va ¢, la diém bat dau va két thiic cua
dir liéu, va e, 1a du no cho vay nganh j ctia ngan
hang i trong ndm t. Vi VART la phuong sai cua TI
trén cac linh vyc, phuong sai thap cho thdy sy on
dinh cua thanh phan du ng cho vay.

Cdc bién dw no theo nganh kinh té

Tuy vao dic diém bao cdo tai chinh cua tirng ngan
hang thuvong mai Viét Nam, du no cho vay duoc thé
hién c6 khac nhau. Mot s6 ngan hang c6 dén 13
nganh, trong khi ngan hang Vietcombank chi c6 9
nganh, nhém tac gid nghién ctu 9 nganh trong co
céu cho vay gdm du ng cac nganh ban budn va ban
le (RISKY ), ndng nghi¢p (RISKY,), khai thac mo
va da (RISKY,), san Xudt (RISKY,), dién, gas va
nuée (RISKY,), van tai va truyén thong (RISKY)),
xdy dung va bat dong san (RISKY.), khach san va
nha hang (RISKY ), cac dich vu cong déng, x4 hoi
va cd nhan khac (RISKY,).

Cdc bién kiém sodt

Vi dic tinh rii ro ngan hang dugc thuc day boi cac
dic diém ngan hang nhét dinh, nén cac bién kiém
soat gdm LTA 1a logarit ctia tong tai san ngan hang;
TL 1a ty 18 tong du no trén tong tai san vao cudi ndm
tai chinh; TE do ludong cudng d¢ tai chinh, dugc tinh
bang téng sb von chu s hitu chia cho tong tai san;
INTEXP va NONII lan luot 14 ty sb giita co cdu thu
nhép cua céac hoat dong tir 1ai vay va hoat dong phi
13i vay trén tong thu nhap; INV la ty 18 dau tu (ngoai

trir cac khoan vay ngan hang) trén tong tai san. Vé
yéu td kinh té vi md, GDP duogc do bang sy ting
truong cua téng san pham qudc ndi, duge st dung
nhu mét chi sé vé sire khoe kinh té cia mot quéc gia
va c6 thé 1a mot yéu td quan trong dé do luong nhu
ciu dich vu ngan hang trong bdi canh nhén tién giri
va cho vay.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Phan tich mivc dj tdp trung co ciu cho vay
va rui ro thi truwong cia cdc ngdn hang thuwong mai
Viét Nam

Bang 1 trinh bay két qua thong ké mé ta cac bién
duogc st dung trong mo hinh.

Chi s6 da dang hoa (SPEC) x4p xi 0,2534 gan
mirc 0 cho thiy danh muc cho vay c6 mirc do da
dang hoa & mirc kha cao ctia cac ngan hang thuong
mai. RO rang, sau anh hudng cudc khing hoang tai
chinh 2008, cic ngan hang di c6 quan tdm nhiéu
hon dén co ciu cho vay theo huéng dich chuyén du
ng sang cac nganh it rui ro.

Chi s6 (LCC) & mirc 0,92 tiém cén 1 cho thiy su
6n dinh cta co cdu cho vay trong ngan han. Thuyc té
vi phan 16n cic ngan hang cé ty trong du ng ngan
han trén tong du ng chiém dén gan 50% tép trung
vao mot sd nganh nhét dinh tiy thudc vao ving
mién va dic tinh thoi vu cia nganh hang!'.

B(fng thoi chi s6 mirc @ 6n dinh co ciu cho vay
trung dai han (VART) kha thip (0,0527) cho thay su
on dinh vé co cdu cia mot danh muc cho vay trong
dai han 1a thip, rd rang trong dai han cdc ngdn hang
c0 xu huong da dang hoa thay vi tdp trung hoa danh
muc cho vay.

Rui ro thi truong (Marketrisk) cua nganh ngan
hang (0,75) thap hon rui ro ciia ca thi trudng, gia
tri nay thap hon gia tri thong ké ciia Haq & Heaney
(2012) nhung cao hon cua Konishi & Yasuda (2004)
va Niu (2012). Nhu vay, gia chung khoan cia cac
ngan hang it bién dong hon so voi bién dong gid thi
truong, do d6 nganh nay c6 loi nhuan hoi thap (gan
bang 1) nhung mirc d6 rui ro thap. Chinh vi hé sb
nay mang gia tri thong tin nén dugc xem la quan
trong dé cac nha dau tu danh gia xu hudng, mirc do
rui ro nganh nay so véi thi truong.
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Biang 1: Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh giai doan 2011-2016

, ] , 6 | Giawti [ Gidwi [Gideri| oo
Tén bién Dién gidi bién quan | trung dg 1éch toi 5i da
sat binh chuan thicu
Marketrisk| Rui ro thi truong 48 | 07531 | 0,4668 | -0,4554] 1,6560
RISKY| | Du ng ban budn va ban 1é 48 | 02041 | 0,0868 | 0,0027] 0,3574
RISKY, | Du no nong nghiép 48 | 00616 | 0,0601 | 0,0000] 0,2250
RISKY; | Du ng khai thc va khai thacda | 48 | 0,0276 | 0,0272 | 0,0000] 0,0918
RISKY: | Du ng san xuét 48 | 0,1904 | 0,1005 | 0,0194] 0,3699
RISKYs | Du no dién, ga va nuéc 48 | 0,0414 | 0,0350 | 0,0000] 0,1185
RISKYs | Du ng vén tai va truyén thong 48 | 0,0379 | 0,0216 | 0,0089| 0,1003
RISKY, | Duno xdy dung va bitdongsan | 48 | 0,1442 | 0,0902 | 0,0430| 0,3824
RISKYs | Du ng khach san va nha hang 48 | 0,0143 | 0,0085 | 0,0006| 0,0301
RISKY, | Dwnocicdichvucongdong, xa | o | (5704 | 01947 | 0,0356| 07511
hoi va ca nhan khac
poc | Muc dd on dinh co cauchovay | ye | (9166 | 00629 | 0,6863| 0,9824
ngan han
SPEC | Murc db tap trung 48 | 02534 0,1045 | 0,1447| 0,5798
VART | Mt 0 on dinh co cau cho vay | 4o | 6557 | 00362 | 0,0000| 0.1291
trung dai han
TL | Téng du no/tong tai san 48 | 0,5685 | 0,0977 | 0,3600] 0,7000
TE ST;lng S0 von chu s6 hiru/tong @i |\ 4o | g18 | 0,0213 | 0,0426| 0,1476
INV Téng dau tu/tdng tai san 48 | 0,1528 | 0,0504 | 0,0691| 02769
LTA | Logarit (tdng tai san) 48 | 12,1771 0,8878 | 9,9800| 13,7600
NONII Iﬁl;p nhap phi 1ai vay/tong thu 4o | ¢ 0631 | 00025 | 0,0000] 0,0086
GDP | Tang truong GDP 48 | 58683 | 0,5367 | 50300 6,6800
INTEXP | Thu nhap l3i vay/tong thu nhap 48 | 00513 | 0,0176 | 0,0236] 0,0873

Nguon: két qua xir Iy dit liéu nghién ciru ciia tdc gid.

4.2. Phén tich tic dgng ciia da dang héa co ciu

cho vay dén rii ro thi truwong ciia cdc ngian hang

thwong mai Viét Nam
U6ce lugng GMM (Arellano & Bover, 1995) dugc

4p dung vao phan tich mdi quan hé giira da dang hoa
co cau cho vay va rui ro thi truong cia 10 ngan hang
thuong mai Viét Nam trong giai doan 2011-2016.
Két qua woc lugng dd vuot qua kiém dinh Sargan,
Hassan vé gidi han xac dinh qua muac va chép nhan
gia thuyét H, cua kiém dinh Arellano-Bond vé hién
tugng tu twong quan (Bang 2). Do d6, két qua udc
lwong thu duge 1a dang tin cdy. Bang 2 trinh bay két
qua ctia 12 md hinh héi quy trong d6 bién X 1an luot
la RISKY, dén RISKY,, LCC, SPEC, VART:

Két qua phan tich tim thay bang ching riang chi
s6 SPEC c¢6 mdi quan hé nghich bién véi rai ro thi
truong hay didu nay c6 nghia 1a mirc d6 da dang
héa cang cao thi rui ro thi trudng cang cao, trai voi

gia thuyét H1. C6 thé 1a do cc ngan hang khong co
da chuyén mon dé thyuc sy hiéu o vé rui ro trong
cac nganh ma ho cho vay. Ham ¥ rang, viéc dau
tu da nganh chi that sy hi¢u qua khi ngan hang am
hiéu, kiém soat dugc rai ro kinh doanh trong nganh
d6. Diéu nay trai voi cac lap ludn trong 1y thuyét
cua Diamond (1984) va Abdul-Rahman va cong sy
(2017), nhung lai tuong dong véi két qua cta Baele
& cong su (2007) rang da dang hoa lam ting nguy
co ton thét rui ro thi truong.

Vé danh gia muc do 6n dinh cua da dang hoa co
cAu cho vay trong ngan (chi s6 LCC) va dai han
(chi s& VART) tac dong nhu thé nao dén rui ro thi
truong ngan hang, két qua cho thdy LCC c6 mdi
quan hé dong bién vai rui ro thi truong ngan hang,
dung véi ky vong trong gia thuyét H2 va tuong tu
két qua nghién ctru cia Abdul-Rahman (2009; 2010)
; Abdul-Rahman & cong sy (2017) va ctia Abdul-
Rahman & cong su (2009), rang tic dong nay co
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thé duoc 1am diu béi viée dn dinh mot danh muc da
dang hoa co ciu cho vay trong ngan han. Thém vao
d6, Rossi & cong sy (2009) ciing cho ring mot danh
muc cho vay da dang hoa cang nhiéu nganh nghé thi
kha nang lam gidm rdi ro cho céc ngan hang cang
nhiéu. Viéc cac ngan hang ap dung chién luoc da
dang hoa danh muc cho vay cua ho trong khoang
thoi gian ngén, ho c6 thé dé dang kiém soat va quan
Iy rui ro tot hon. Khi cac nha ddu tu, co quan quan
Iy, thi truong va s thich cta khach hang can thoi
gian dé diéu chinh vé diém can bang, viéc duy tri
mot chién lugc da dang danh muc cho vay trong
ngan han c6 vé da mang lai nhiéu loi thé cho ngan
hang. Nhu vay, co cdu cho vay cang da dang thi rii
ro thi trudng ngan hang cang thap, xét vé mat ngin
han.

Tuy nhién, xét trong trung dai han chi s (VART)
¢6 quan hé nghich bién véi riii ro thi truong ngan
hang, trai v6i gia thuyét H3, twong tu voi két qua cua
Abdul-Rahman & cong su (2017). Nhu vay, viéc da
dang hoa co cu cho vay trong trung dai han co thé
lam tang su ton that tir thi truong. RO rang, thuc té
hau hét cac ngan hang thuong mai vé6i tiém luc chua
da manh, dé c6 kha ning chuyén siu trong nhiéu
nganh, linh vuc ma ho cho vay, do do xét vé mat
dai han, khi cac nha dau tu, cac nha quan 1y chuyén
nganh, s thich khach hang da diéu chinh can bang
hanh vi cua ho véi sy thay dbi cua thi truong, kha
ning ngan hang khong thé thay ddi kip nhimng diéu
chinh cua thi trudong trong nganh ma ho cho vay, ho
s& chiu nhiéu rui ro hon. Piéu nay cho thiy cac ngan
hang nén c6 nhitng chinh sach tin dung phu hop theo
khau vi riii ro timg nganh va tir d6 xay dung chién
lugc phu hgp theo tirng giai doan.

Hon thé nita két qua u6c luong tac dong du ng
cac nganh kinh té dén rui ro thi truong ngan hang
cling cho thdy du no cic nhém nganh thuong mai
(RISKY)), nganh khai thac (RISKY,), nganh sin
xuat (RISKY,), nganh dién, ga va nuéc (RISKY,),
nganh van tai va truyén thong (RISKY ), nganh xay
dung va bt dong san (RISKY ), nganh khach san
va nha hang (RISKY,) co6 mdi quan hé dong bién
v6i i ro thi truong ngan hang. Twong dong vai kha
nhiéu nghién ciru khac nhu Abdul-Rahman (2009)
ciing cho rang viéc tap trung vao mot sd nganh nhur
bat dong san trong danh muc dau tu ¢ thé dan dén
gia ting ton that trudc anh hudng cua rui ro thi
truong. Hay nhu Blasko & Sinkey (2006) nghién

ctru mot loai rui ro khéc, ciing cho thiy viéc tip
trung hoa cho vay vao nganh bat dong san c6 thé
dan dén kho khin trong quan 1y rui ro 13i sudt. Hon
thé, két qua trong Tabak & cong su (2011) ciing cho
thdy mot danh muc cho vay cang tap trung, tirc chi
tap trung vao mot s6 nganh it rai ro s& 1am giam rui
ro cua ngan hang, thay vi mot danh muc da dang,
nhiéu nganh gom nhirng nganh tiém an rui ro nhiéu
nhu nganh bat dong san, dong nghia véi mang t6i
nhiéu rii ro hon. Nhu vay, trong diéu kién cac yéu t6
khac khong doi, viéc tap trung du no cang nhiéu vao
cac nganh thuong mai, khai thac, san xudt, dién ga,
nude, van tai va truyén thong, xay dung va bat dong
san, khach san nha hang thi rii ro thi truong ngan
hang cang 16n trudc bién dong thi truong. Trong khi
d6, két qua cho thdy nganh noéng nghiép (RISKY2)
va mdt s6 nganh con lai (RISKY9) c6 mdi quan hé
nghich bién, ¢6 thé 1a do nganh nay nhén duoc nhiéu
su uu tién cda chinh phu (Nghi dinh $6 55/2015/ND-
CP, 2015), nén it chiu anh huong tir thi truong. Nhu
vay, viéc xem xét uu tién hon cho cac nganh néng
nghiép 1a mot trong nhirg lwa chon tét cho chién
lugc da dang hoéa danh muc tin dung ctia ngén hang.

Ty s6 von trén tong tai san (TE) c6 mdi quan hé
nghich bién véi rii ro thi truong ngan hang, nguoc
v6i két qua ctia Abdul-Rahman & cong su (2017).
Vén duogc xem 1a mot khoan du phong 16. Néu vdn
du 16n, thi nha du tu s& yén tAm rang ngan hang s&
dé dang vuot qua khé khan va xtr 1y rai ro. Két qua
nay ham ¥ ngan hang nén gia ting v6n chi s& hitu
nham han ché tic dong bt loi tir thi trudng va hap
thu rui ro, bao vé sy on dinh va phat trién cia mot
ngén hang.

Ty 1¢ cc tai san dau tu ngan han va dai han so véi
téng tai san (INV) c6 mdi quan hé nghich bién véi
rui ro thi truong, phu hgp véi nghién ciru ciia Abdul-
Rahman (2009). Piéu nay cho thiy ngan hang dau
tu (ngoai tin dung) cang nhiéu thi rai ro thi trudng
clia ngan hang cang thap. Hay noi cach khac, khi
moi truong kinh té cang bién dong bt loi, thi ngan
hang nén gia ting cac khoang dau tw nay nhim gia
tang tinh 6n dinh va murc do sinh 101 cho ngén hang.

Quy mé ngéan hang (LTA) duoc tim thdy co tic
dong ddng bién dén rui ro thi truong (tic dong co
y nghia thong ké trén tit ca mé hinh). Két qua nay
tuong dong v6i nghién ciru cua Baele & cong su
(2007) va Abdul-Rahman & cgng su (2017), nhung
khac véi cac nghién ciru cia Konishi & Yasuda
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(2004). Ngu y rang cac ngan hang c6 quy mo tai san
cang 16n thi ddn dén tén thit cang 16n trudc rui ro thi
truong nganh ngan hang do ngan hang cang 16n thi
co cau dau tu tai san cang 16n va phirc tap, va chi phi
quén 1y 16n, cting véi dién bién thi truong s& lam cho
beta rui ro thi truong ngan hang cang 1on.

Ty trong co cAu thu nhap ngoai 1ai (NONII) va ty
trong co cau thu nhap 13i (INTEXP) c¢6 mdi quan hé
ddng bién voi rui ro thi trudng ngan hang, tuong tu
v6i Abdul-Rahman & cong su (2017). Hay cung véi
bién dong thi truong, mot sy gia tang cac hoat dong
tao thu nhap tir cho vay va phi tin dung khién ngan
hang gdp ri ro thi truong 16n hon. Piéu nay ham y
rang, cac ngan hang can xem xét can trong cac hoat
dong cho vay va phi tin dung trong giai doan thi
truong c6 nhidu bién dong. Sy gia ting thu nhap tir
141 va ngoai 14i nhanh dong nghia voi viée di mat
v61 mot sy rai ro 16n.

Nghién ctru nhén théy tdn tai mot moi quan hé
dong bién giita ting trudng tin dung (TL) véi rii ro
thi trudng cua ngan hang & két qua ciia mot sé mod
hinh. Piéu nay cho thiy, hoat dong tin dung cang
tang trudng nhanh thi kha ning han ché cac ton that
trude rui ro thi trudng cang thip. Viée ting trudng
tin dung qua nhanh va cao la mét trong nhitng nhan
t6 gop phan hinh thanh bong bong tai san, cing véi
bat 6n tir kinh t& vi m6 ¢ thé lam gia ting rui ro thi
truong ngin hang, ma dinh cao 1a ¢ thé dan dén
khung hoéang.

Ngoai ra, yéu td toc do ting trudng kinh té (GDP)
cling cho thiy c6 mdi quan hé nghich bién (& mét s6
mo hinh) va dong bién v&i rti ro thi trudng ctia ngan
hang (6 mot sé md hinh khac). Két qua ciia Abdul-
Rahman & cdng sy (2017) cho thay, GDP c6 mdi
quan hé tich cyc dang ké 1én rui ro ctia ngan hang.
Trong khi d6, Yaacob va cong su (2016) lai cho thiy
didu nguoc lai. RS rang, ting tuong kinh té co anh
hudng dén rii ro thi truong ngan hang. Sy suy giam
GDP & nhitng nganh c6 tac dong tiéu cyc dén danh
muc dau tu cia ngan hang tir d6 1am gia ting su d&
ton thuong ctia danh muc dau tu, dan dén gia ting
rii ro thi trudng ngan hang. Méi quan hé dong bién
6 thé xay ra trong mot so truong hop ting trudng
kinh té qua néng trong khi ning luc nguoi vay yéu
kém ciing c6 thé dan dén rui ro thi trudng ngan hang
cao.

5. Két luan

Nghién cuu st dung phuong phap udc luong
GMM dé danh gia tic dong cua da dang hoa co cau
cho vay dén rui ro thi trudng ciia cac ngan hang
thuong mai Viét Nam trong giai doan 2011-2016.
Két qua nghién ctru cho thdy cac ngan hang thuong
mai c6 muc d6 da dang co cdu cho vay cao, nhung
khi ngan hang c6 mirc d6 da dang hoéa cang cao thi
rii ro cang 16n. Do vdy, muc d6 d& ton thuong cua
danh muc tin dung ngan hang trudc bién dong thi
truong s€ gia tdng khi ngan hang da dang hoéa qua
murc can thiét. Chi tiét hon nira, khi két qua kiém tra
tac dong du ng cta timg nganh con cho thay hau hét
céc nganh déu co su tic dong dong bién véi rui ro thi
truong, ngoai trir nganh nong nghiép do dugc hudng
nhiéu chinh sach uu dii trong diéu kién tin dung. Vi
vay cac ngan hang thuong mai nén than trong trong
viéc xay dung chinh sach tin dung, mot chinh sach
da dang hoa ciing tdt xét vé mat thyec tién, tuy nhién,
viéc da dang hoa phai di kém voi diéu kién giam
thiéu rui ro nhu thit chat danh gia kha nang tai chinh
va chét lugng tin dung ctia khach hang vay, va mot
vai diéu kién khac c6 lién quan dén mirc d6 rui ro
cua nganh hang.

Két qua nghién ciru con phan tich vé mirc do tac
dong cua da dang héa co ciu cho vay ddi véi rai ro
thi truong trong ngin va dai han. Trong ngin han
viéc da dang hoa c6 thé lam giam rii ro thi trudng
ngan hang nhung xét trong dai han lai 1am tang rui
ro ngan hang. R& rang, mot chién luoc da dang hoa
danh muc rui ro da phat huy dugc hiéu qua trong
ngin han, nhung c6 kha ning ngudi diéu hanh da
khong c6 dugc mot chién luoc diéu hudng tot d6i
v6i da dang héa danh muc, viéc da dang hoa qua
nhiéu cho tit ca cic nganh c6 thé di khién cho ngan
hang phai chiu nhiéu rii ro hon do dic trung mdi
nganh. Tuy thudc vao tung thoi ky, cidc ngan hang
nén co6 chinh sach diéu huéng da dang héa danh muc
tin dung thich hop dé giam thiéu tac dong bat loi tir
thi truong anh huong dén danh muc tin dung ngin
hang.

Ngoai ra, cac két qua nghién ctru thu duoc con
cho thdy gia thuyét hiéu qua theo quy mo khong
thuc sy hiéu qua trong truong hop cac ngan hang
lua chon chién lugc tang cuong da dang hoa danh
muc qua muc, tirc quy md tai sdn ngan hang cang
16n cang tot. Thay vi chién lugc mé rong danh myc,
quy md danh muyc tin dung chi nham 1am ting tai san
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cua minh thi cac ngan hang nén tap trung tan dung
céc ngudn luc nham can dbi va phat huy cac ngudn
luc vé quan tri, con nguoi, cong nghé, san phém dé
tir 6 1am tang chat lugng tai san ciia ngén hang. Bén

nang cua ngan hang va méi truong kinh t€ vi mé.
Nghién ciru cling nhan manh dén tam quan trong cta
von chu s¢ hitu trong viéc hap thu rii ro trudc viéce

tac dong bat loi cua thi truong. Cudi cung, nghién

canh dé, nghién ctru nay ciing cho thay ting trudng o . ) o . .
tin dung thi ting kha ning d6i dién véi tn that truge  CIY CUNE cho rang cac ngén hang can xem xét can
tac dong cua thi truong. Viée ting trudng tin dung  trong cac hoat dong cho vay va phi tin dung trong

phai dya trén mot chién lugce hop 1y phu hop voikha  giai doan thi truong c6 nhiéu bién dong.

Ghi chii: Lé M§y. “Léch pha” cho vay ngdn han. Truy cdp tir: http://enternews.vn/lech-pha-cho-vay-ngan-
han-101320.html [31/8/2016]
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