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Tém tit:

Viéc nghién ciru tac dong ciia cac yéu t6 vi mé dén don bay tai chinh tai cac ngan hang thwong
mai (NHTM) Viét Nam giiip cdc nha quan tri ngdn hang dwa ra nhitng chinh sach phat trién
phu hop, dac biét trong giai dogn toan bo hé théng ngan hang dang duwoc tdi cdu triic. Bai viét
ing dung phirong phdp phan tich dinh lwong dé danh gia tac dong ciia cdc yéu té ngi tai dén
don bcfy tai chinh tai cac NHTM. Bé‘ng thoi, bai viét néu ra thyc trang cua viéc tinh todan va
su dung hé s6 don b(fy tai chinh tai céc NHTM. Tir d6, bai viét duwa ra mot s6 khuyén nghi
trong viéc itrng dung két qua phan tich dinh lwong dé diéu chinh cdc yéu t6 néi tai nham dem
dén hiéu quad cao cua viéc su dung don bcfy tai chinh tai cac NHTM Viét Nam.

Tir khéa: Pon bay tai chinh ngan hang thuong mai, yéu t6 vi mé ngan hang thuong mai.

Evaluating the impact of microelements to the financial leverage at commercial banks in
Vietnam

Abstract:

The study of the impact of microelements on the financial leverageat commercial banks (CBs)
in Vietnam would help bank managers make suitable policy decisions, especially in the period
of restructuring of the banking system. This research applied quantitative analytical methods
to evaluate the impact of these elements on financial leverage, then to analyse the situation of
the calculation and use of financial leverage ratio at CBs. Based on the findings, the author
gave some recommendations regarding the application of quantitative analysis to the
microelements to create high efficiency of the use of financial leverage in the CBs in Vietnam.

Key words: the financial leverage at commercial banks, microelements, financial leverage of
commercial banks.

1. Pit vin dé

Pon béy tai chinh cua doanh nghiép n6i chung va
trong cac ngan hang thuong mai (NHTM) néi riéng
duoc hiéu 1a viéc két hop gitra ng phai tra va von
chu sé hitu trong chinh sach tai chinh cia doanh

nghiép. Vé mit Iy thuyét don bay tai chinh s& rat 16n
trong cac doanh nghiép ¢ ty trong ng phai tra cao
hon ty trong ciia von chu s¢ hitu. Nguoc lai, don bay
tai chinh s& thap khi ty trong ng phai tra nho hon ty
trong ctia von chu so hitu. Nghién ctru vé sir dung
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don béy tai chinh va cac yéu té tac dong dén don
bay tai chinh 1a can thiét boi két qua nghién ctru s&
cung cip cho cic nha quan tri va nha phan tich mot
cong cu quan trong trong hoach dinh chinh sach tai
chinh cua doanh nghiép.

Theo cac cong trinh nghién ciru vé dé tai nay, don
bay tai chinh thuong gin véi mot doanh nghiép hoat
dong san xuét kinh doanh thong thuong ma chua c6
nhiéu nghién ctru chuyén sau vé cac yéu té tac dong
lén don bay tai chinh trong hoat dong ciia cac
NHTM, dic biét 1a cac yéu t6 vi mé. NHTM 1a mot
doanh nghiép dac biét hoat dong trong linh vuc kinh
doanh tién té voi dic trung la von cha sé hiru chi
chiém mét ty trong nho trong co cau ngudn von va
hoat dong ciia ngan hang chira dung nhiéu ruai ro
tiém an, vi vdy van dé don bay tai chinh cia NHTM
dugc dic biét quan tim. Nhitng quy dinh dau tién
d6i v6i don bay tai chinh cia NHTM duoc ap dung
tai Basel I voi hé s an toan von (CAR) va duoc
phat trién thém trong cac quy dinh cta Basel II,
Basel I1I vé luong von chu s6 hitu tdi thiéu, hé s6 an
toan von t6i thiéu ma céac t6 chirc tin dung phai c6
nham dap tmg nhu cau kinh doanh. Cuy thé, lugng
von cha s¢ hitu téi thiéu ma cac t6 chic tin dung
phai c6 nham d4p ung nhu ciu cua Basel II 1a:

Von yéu cau = 0,08 x Tong tai san theo cdp do
riii ro + Vén phong ngira riii ro thwong mai + Vén
phong ngtra rui ro vdn hanh

Con tai Basel III xac dinh rd hon mtc quy dinh
vé ty 1& don bay tai chinh khi cho rang hé s6 an toan
von chua du dé danh gia do 6n dinh ctia ngén hang.
Cu thé ty 1€ nay duogc tinh dua trén téng tai san
khong theo trong s6 rui ro va dugc yéu cau phai I6n
hon 3%. Trong do:

Ty 1é don bdy tai chinh = Von cap 1/ Tong tai san

Tai Viét Nam hién nay, hé théng cac NHTM da
bat dau budc vao giai doan 2 cua bé 4n co ciu lai
hé thong to chirc tin dung (TCTD) giai doan 2011 -
2015, theo Quyet dinh 254/Qb-TTg v01 muyc tiéu ap
dung cac chuin muc va thong 18 qudc té vé an toan
hoat dong ngan hang theo Basel II trudc nam 2018
va thyc hién Basel III vao nam 2020. Tuy vy, hién
nay cac nghién ctru vé don bay tai chinh trong hoat
dong cia cic NHTM mdi chi dung lai ¢ viéc phan
tich, danh gi4 co cdu von, chinh sach sir dung von
ma chua c6 nghién ctru dinh luong vé cac yéu td vi
mo tac dong dén don bay tai chinh. Tir viéc kham
pha ra khoang tréng trong cac nghién ciru, bai viét
s€ van dung phuong phap phan tich dinh lugng danh
gia tic dong cua cac yéu té vi mo dén don bay tai

chinh ctia caic NHTM. T d6, bai viét dua ra mot s6
khuyén nghi chinh sach trong thoi gian t6i ddi véi
cong tac quan 1y, sir dung don bay tai chinh tai cac
NHTM.

2. Co s6 ly luan

Trong cac doanh nghiép, hé s6 don by tai chinh
duoc xac dinh bﬁng ty 1& No phai tré/Téng tai san.
Nhitng yéu t6 tac dong dén hé sb nay tai cac doanh
nghiép ndi chung hay cac NHTM noi riéng duoc
nghién ctru trong khé nhiéu cong trinh. Cac nghién
cuu thuyc nghiém ctia Octavia & Brown (2008),
Gropp & Heldder (2009) déu co chung nhéan dinh
rang cac yéu to tac dong dén don bay tai chinh cia
NHTM bao gom: (1) lgi nhudn, (2) tai san thé chip,
(3) quy mo ngan hang, (4) toc do tang truong ngan
hang va (5) tong san pham qudc ndi.

Cu thé nhu sau: Loi nhudn 1a két qua cudi cung
ctia qua trinh kinh doanh, do d6, day 1a phan loi ich
dugc phan phdi cho cac chii ng va chi so hitu cta
Ngan hang. Vi vay, viéc lya chon ty 1¢ don béy tai
chinh bao nhiéu luén duogc can nhic dén phén loi
ich ma cac bén nhan dugc. Theo cac nghién ctu
thuc nghiém vé cac yéu t6 tac dong dén cu trac von
trong doanh nghlep phi tai chinh thi loi nhuén tac
dong nguoc chiéu 1én don bay tai chinh. Co nghia la
khi doanh nghiép c6 lgi nhuan cang nhiéu thi cang
it di vay ng.

Dong thoi, cac bai viét phan tich vé trat tu phan
hang dugc xay dung nén mong dau tién boi Myers
& Majluf (1984), dva trén nén tang tir nhimg nghién
ctru ctia Donaldson (1961), d3 dua ra nhitng bang
chimg cho thdy cac doanh nghiép wu tién st dung
ngudn tai tro ndi bo va chi can nhéc dén ngudn tai
trg bén ngoai (ng va phat hanh co phan moi) trong
nhiing trudng hop ma nhu cau vén gla tang bat
thuong. Van dung nhan dinh nay co thé thiy ring,
cac chii thé trong nén kinh té thuong quyét dinh tai
trg phan 16n cho hoat dong ctua minh bang no vay.
Khi cic NHTM quyét dinh cho vay, yéu tb tdi sdn
thé chap 14 rat quan trong, gitp cac NHTM danh gia
kha nang tai chinh cua khach hang, qua do tal san
thé chip c6 anh huong dén co cau nguon von clia
NHTM va don by tai chinh. Ly thuyét vé& bat cin
xung thong tin (Asymmetric information) dugc cac
nha khoa hoc Akerlof, Spence & Stiglitz (2001)
phat trién va cho rang nhitng ngudi vay von khong
¢6 thong tin xac thyc, ddy du va kip thoi nén rii ro
thuong xay ra ddi véi ngan hang. Piéu nay ham y
rang viéc nguoi vay von c6 nhiéu tai san thé chap sé
tang tinh minh bach thong tin, giam tinh bt can
xtng thong tin gitra ngudi vay von va ban than cac
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NHTM, qua d6 anh huéng dén ciu triic vén cua
ngan hang va don bay tai chinh.

Mo hinh héi quy tac dong cd dinh (Fixed effect
model) 13 mot dang mé rong cua md hinh hdi quy
tuyén tinh c6 dién. Y tuong ctia mé hinh nhur sau:

Yy =By * BXiy v T g ()

Sai s6 cia md hinh hdi quy tuyén tinh ¢ dién
dugc tach lam hai thanh phan. Thanh phan v, dai
dién cho cac yéu to khong quan sat dugc khac nhau
giita cac ddi tugng nhung khong thay ddi theo thoi
gian. Thanh phan g, dai dién cho nhiing yéu to
khong quan sat dugc khac nhau gitra cac doi tugng
va thay dbi theo thoi gian.

Nghién ctru ciia Gropp & Heidder (2009) vé cac
yéu t& quyét dinh co ciu von ngén hang tai My va
15 nudc thuoc Cong dong chung chau Au (EU)
trong giai doan 1991 - 2004 dua ra mé hinh kiém
dinhcac yéu t6 tac dong 1én don bay tai chinh tai cc
ngan hang, dugc phat trién tir y tudng ctia moé hinh
(1) nhu sau:

LEV,, = B, + B,MIB, , + B,PROF, , +
BiLn(SIZE),, ,+ B,COLL,, , +BDIV,, , +v,+¢,(2)

Céc bién giai thich trong mo hinh bao gdm gié tri
thi trudng trén gia tri s sach cua tai san (Market to
book ratio), quy mo ngan hang (Size), loi nhudn
(Profitability) va c6 tirc tra cho nha du tu (Dummy
for dividend payers). Nghién ctru da chi ra ring cac
bién loi nhuin, quy mod ngan hang va tai san thé
chap c6 tic dong manh dén don bay tai chinh cua
cac NHTM.

Nghién ctru ctia Octavia & Brown (2008) vé cac
yéu t6 quyét dinh co cAu von ngin hang tai cac nudc
dang phat trién, khi kiém dinh mé hinh véi 120 ngan
hang ctia 10 nén kinh té dang phat trién trong giai
doan 1996 - 2005, két qua chi ra rang c6 4 yéu t6 co
ban tac dong dén co cau vén cua cac NHTM, qua d6
c¢6 anh huong dén don bay tai chinh do 1a: 1gi nhuan
(Profitability), quy mo ngén hang (Size), gia tri tai
san thé chép (Collateral value) va ting truéng cua
cac NHTM (Grow).

3. Sir dung phwong phap phéan tich dinh lwgng
danh gia tac dong ciia cac yéu td vi md dén don bay
tai chinh tai cac ngin hang thwong mai Viét Nam

it-1

3.1. Xdy dung mo hinh thwc nghi¢m

Bai nghién ctru st dung mé hinh tic dong cd
dinh. Pay 1a mo hinh phu hop dé nghién ctru mdi
quan hé kinh té, mot bién phu thudc véi cac bién
giai thich quan sat dugc va mdt hoac nhiéu bién
khoéng quan sat duoc.

fol,nhfrr’lg phan tich trén, vdi thuc té tai Viét Nam,
cc’? thé thiét 1ap ’mé hinhvdénh gia tac dong cua cac
yeu to vi md dén don bay tai chinh cia ngan hang
nhu sau:

LEV,, = By+ B/PROF, , + B,SIZE, , + f;
COLL,,, + B,GROW, ,+ u;

Trong do cac bién duogc giai thich:

- Pon bay tai chinh LEV = 1 — (VCSH / Tong tai san)

- Loi nhuan: PROF = LNST / Téng tai san

- Quy md: SIZE = Log (Tong tai san)

- Ty lé tai san thé chip: COLL = Tong tai san thé
chap/Tong tai san

Trong do6:

Téng !;Z‘li san thé chép = Tién mat, vang bac, da
quy + Tién gui tai ngan hang nha nudc + Ching
khoan kinh doanh + Cac cong cu tai chinh phéi‘sinh
va cac téi’ san :[éli chinh khac + Ching khpén dau tu
+ Gop von, dau tu dai han + Tai san co dinh hitu
hinh

- Tang trudng tong tai san:
Téng TS(t) - Tong TS(t-1)

GROW =
Téng TS(t-1)

Dé danh gia tac dong cua cac yéu td vi mé 1én ty
1é don béy tai chinh cia cac NHTM Viét Nam,
nhom nghién ctru str dung dir liéu duoc tong hop
dua trén bao cao tai chinh cia cac NHTM. Cac
NHTM duogc lwa chon trong nghién ctru c6 diéu
kién la:

- Loai hinh ngan hang: NHTM nha nuéc, NHTM
¢ phan, NHTM lién doanh va NHTM nuéc ngoai;

- Vén diéu 1é&: 3.000 ty ddng (Theo Nghi dinh sb
141/2006/NB-CP cuia Thu tuéng Chinh phii, dén hét
nam 2010, yéu cau von diéu 1¢ cua cac NHTM tdi
thiéu 1a 3.000 ty dong);

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

Tir nhitng diéu kién trén, nhom nghién ctru tong
hop dit liéu cia 25 NHTM thoa man trong tong sd
34 ngan hang trong nudc voi tong sd von didu 18
chiém 76,86% tong s6 von diéu 1 cua cac NHTM
Viét Nam.

3.2. Két qua mé hinh va nhin dinh

Két qua nghién ctru thu dugc nhu bang gia tri ue
luong.

Duya vao d6 10n va diu cia beta trong bang gia tri
udc lugng, phuong trinh toan hoc biéu dién su phu
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Tén bién Gia trj woc lwgng P léch chuén Giatri T Prob.
C 0,0005822 0,284365 0,00 0,165
PROF -1,59312 0,77564 -2,23 0,42
COLL -0,0993 0,01112 -0,26 0,02
SIZE 0,073 0,023457 6,15 0,000
GROW - 0,000657 0,002337 -0,4503 0,734

thudc cta Lev duoc biéu dién nhu sau:
LEV=0,0005822 - 1,59312PROF,  , +0,073Ln(SIZE), ,
- 0,0993COLL;, , — 0,000657GROW. ,

Y nghia cia mé hinh nay: khi ¢ dinh cac bién sd
con lai, néu mot bién nao do6 thay ddi 1%, voi mic
¥ nghia 5%, don bay tai chinh s& thay d6i trung binh
tuong ng bang:

- Loi nhuén tang/giam 1%, don bay tai chinh
giam/tang 1,59312%;

- Quy md ngan hang tang/giam 1%, don bay tai
chinh tang/giam 0,073%;

- Tai san thé chap tang/giam 1 don vi, don bay tai
chinh giam/tang 0,0993%;

- Tang trudng tong tai san ting/giam 1%, don bay
tai chinh giam/tang 0,000657%;

Phuong phap duoc ap dung dé udc luong tham sd
1a phuong phap “Céac gia tri kiém dinh”. Két hop
kiém dinh T - test dé kiém dinh gia thuyét cua mo
hinh (v6i khoang tin cay 95%).

Cip gia thuyét kiém dinh sy phu hop ctia mo hinh
hoi quy nhu sau:

H,: R?= 0 (M5 hinh khéng phu hop)
H,: R?# 0 (M5 hinh phu hop)

Vi d6 tin cdy 95%, thuc hién kiém dinh Ramsey
RESET Test d6i v6i mé hinh 1 ta thu dugc két qua
nhu sau:

nhu Véy’béc b6 gia thuyét H,, tic I’né hinh ¢6 y
nghia thong ké va phu hop véi thuc te.

Thir hai, kiém dinh timg bién doc 1ap co tac dong
dén bién phu thudc hay khong, ta dung cip gia thuyét
sau kiém dinh y nghia thong ké ctia cac hé s6 goc:

HO:BjIO Hl:BjyﬁO

Theo két qua ctia md hinh, don by tai chinh ctia
ngan hang chiu tac dong cua 3 bién doc lap 1a: loi
nhuén va ting truong tong tai san, trong khi do cac
bién tai san thé chdp va quy md khong co ¥ nghia
thdng ké (c6 P- value = 0,02 va 0,00 < 5%). Piéu
nay phu hop voi thuc té, bai ban chat hoat dong cua
cac NHTM 1a mot trung gian tai chinh, hau nhu chi
nhan tai san thé chip cta cac chu thé vay von cua
nén kinh té, ma khong thé chép tai san cta minh tai
cac doanh nghiép khac. Chinh vi vy bién sb nay
khong c6 tac dong nhiéu dén viéc sir dung don bay
tai chinh tai cac NHTM.

Thir ba, uéc luong diém cua ty 1& Loi
nhuan/Téng tai san (PROF) 1a -1,59312 va P — value
= 0,42, tic 1a c6 y nghia thong ké & mirc 5%, diéu
nay giai thich rang 1% tang trong ty 1¢ lgi nhuan s&
c6 tac dong lam giam 1,59% don by tai chinh cua
cac NHTM, diéu nay ciing phu hop véi cac nghién
ctru truée nhu Gropp & Heidder (2009). Mbi quan
hé nghich chiéu nay 1a phu hop véi thuc té, boi khi
loi nhuén ctia cic NHTM tang lén, trong truong hop

Dependent Variable: LEV
Included observations: 25

0,6174
2,11216

R - Squared
Durbin - Watson Stat

Probability 0,0873

Két qua mo hinh va nhén xét:

Thir nhat, R? = 0,6174 chimg to céc bién loi
nhuan, quy mod, tai san theé chap, tér}g trudng tong t:c‘li
san giai thich dugc 61,74% su bién dong cua bién
phu thudc (don bay tai chinh).

Mat khac, gia tri quan sat cia

R,/(k-1) (0,6174)/(6-1)
F= = = 6,13 < gia tri F(5,24)
(1-R,/(n-k) (1-0,6174)/(25-6)

cac yéu t6 khac khong ddi ham y rang chi phi cua
cac NHTM giam xubng (ddc biét chi phi 16n nhat
trong hoat dong cua cac NHTM la cac khoan huy
dong von trong nén kinh té). Trong bai nghién ctru
clia Aivazian & cong sy (2005) ciing tim thay bién
nay tac dong thuan chiéu 1én dau tu véi mirc ¥ nghia
5%. Nguyén nhan cua két qua nay 1a do, sau giai
doan khung hoang kinh t& 2008 - 2009, rat nhiéu
doanh nghi¢p da pha san va khong it cac doanh
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nghiép phai sap nhap dé ton tai. Cac co hoi dau tu
trong nén kinh té tiém an nhiéu rui ro hon trude.
Diéu nay ciing anh huong dén hoat dong huy dong
vbn cia NHTM. Mit khac, ty [€ ng xau tdng vot, cac
co hoi dau tu tiém 4n nhiéu rai ro hon. Viay nén, cac
ngan hang str dung don bay tai chinh giam di.

Thit tir, d6i v6i Quy md ngan hang, két qua hoi
quy mang diu dwong nhu ky vong (B;<0), cho thdy
viéc quy mo cua cac ngan hang tang s€ lam tang don
bay tai chinh. Cu thé: khi quy mé ctia hé thong ngan
hang tang 1% s¢ lam tang 0,073% trong ty 1¢ don
bay tai chinh, phu hop véi thuc tién hoat dong cta
cac NHTM. Quy mo hé thong NHTM cang 16n,
trong khi d6 vdn chi s¢ hitu tang han ché do nhiing
kho khin trong viéc huy dong von tir nha dau tu lam
cho ty 1& ng/téng tai san 16n (chiém khoang 70-
80%), dan dén don bay tai chinh thuong cao. Tuy
nhién ¢ day cling ham y chinh sach huy dong va can
dbi vbn ciia cac NHTM, céc ngan hang cin xay
dung chinh sach can d6i trong qua trinh phan phi
két qua tai chinh cho viéc chi tra ¢ tic cd dong va
giit lai phan loi nhuan phii hgp bo sung vao vén chi
so hiru dé ting quy mé von.

4. Mt s6 khuyén nghi vé viéc sir dung don bay tai
chinh dbi véi cac ngan hang thwrong mai Viét Nam

Qua nghién ctru vé cac yéu to vi md anh hudng
dén don béy tai chinh cia NHTM, va tir cac phan
tich vé tinh hinh chung cia NHTM Viét Nam, nhom
tac gia dua ra mot s khuyén nghi nhu sau:

Mot la, tir két qua cua mo hinh bién Loi nhuan tac

Tai liéu tham khao
A brief history of the Basel
<http://www.bis.org/bcbs/history.pdf>.

Committee

(2015),

dong nghich bién dén bién Pon béy tai chinh cho
thy khi lgi nhuan tang thi don bay tai chinh c6 xu
huéng giam. Diéu nay cho thiy rang khi doanh
nghiép tang trudng, loi nhudn cao, can tan dung co
hoi nay dé gia ting von chi so hiru. Viée ting von
chu s¢ hitu s€ tang duoc stic manh va tao diéu kién
cho ngan hang phat trién 6n dinh sau nay.

Hai la, bién Quy mb tac dong dong bién va bién
Tai san thé chip tac dong nghich 1én Pon bay tai
chinh. Tt 13, khi cac ngén hang c6 gid tri tai san thé
chép cao voi cac tai san chi yéu 14 tai san tai chinh
c6 do rui ro cao. Cac ngan hang nén thuc hién giam
céc tai san thé chap c6 rii ro cao nay. Qua do s& lam
cho tai san thé chip c6 hé sé rui ro thap hon, diéu
nay s€ dugc danh gia cao tir cac chu ng, cac khach
hang giri tién. Dong thoi, NHTM c6 don bay tai
chinh thap hoan toan c6 thé diy manh huy dong
nguén von tir bén ngoai, dya trén sy danh gia cao
ctia cic khach hang giri tién nho vao viée tai cAu
tric lai tai san thé chép, ma van dam bao cac ty 1€
an toan cho ngan hang.

Ba la, két qua nghién ctru cho thiy don bay tai
chinh cua cac NHTM Viét Nam hién kha thép, trung
binh khoan 90,27% trong ngudn vén ctia ngin hang.
Trong khi d6, don béy tai chinh cta cac NHTM ¢
cac nudc dang phat trién 14 91,7% va cac nudc phat
trién 1a 92,6%. Pon bay tai chinh cia NHTM Viét
Nam thdp mot phan ciing 13 do két qua tir viéc ting
von theo quy dinh ctia ngan hang nha nuéc, nhung
lai chinh 14 co hdi cho cac NHTM phat trién vé ting
trudng va quy mo ngan hang.(J
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