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MOT SO BAT CAP KHI PHAT TRIEN MO HiNH NGAN HANG
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Vi Chi Duong **

T0M LUGC

Trong nhiing nghién cdu vé mo
hinh ngan hang thuong mai da
nang ma sau day chang toi goi
la ngan hang da nang (universial
banking), cting nhu thuc t€ vé
viéc cung cap cac dich vu tai
chinh dugi cuing mét t6 chic cho
thay nhiing nhan dinh trai chiéu
nhau. Nghién ctu tai nhiing nudc
c6 cac thé ché ho trg thi trudng!
phat trién cho thay nhiing lgi ich
clia md hinh, trong khi nghién
cliu tai cac nudc co thi truong
kém phat trién hon thubng nay
sinh nhiing mau thuan vé lgi ich
(conflicts of interest). Trong bai
viét nay, ching toi sé gi6i thiéu
mot s6 két qud nghién clu vé mo
hinh ngan hang da nang tai mot
s6 nudc phat trién va dang phat
trién, dong thoi thuc hién danh
gia thuc trang phat trién ngan
hang da nang tai Viét Nam.

GIOI THIEU

G Viet Nam, ngan hang da
nang dang dugc nhin nhan nhu
la xu th& phat trién tat yéu. Trong
bai binh luan ctia minh trén Tap
chi Tai chinh, Thac si Bui Thanh

* Ngan hang TMCP BT&PT Viét Nam -
Chi nhanh Gia Binh.

** Tding cong ty Dau Viét Nam (PV OIL).

Lam néu quan diém ring: Viéc
phat trién ngan hang da nang gitp
cac ngan hang trong nudc gia tang
kha nang canh tranh trudc cac tap
doan tai chinh - ngan hang trén
thé gi6i da va dang kinh doanh
trén thi triong Viét Nam va khu
vuc (ThS. Bui Thanh Lam, 2009).
Ciing theo nhan dinh clia mot s6
chuyén gia, day la xu thé tat yéu
clia cac ngan hang thudng mai
nha nudc sau c6 phan hod, nhat
la & giai doan hoi nhap chung clia
dat nusc. Nhom ngan hang c6
phan di nhién ciing khéng ndm
ngoai xu hudng nay.

Ngan hang da nang tiing bi cdm
& My sau Pai khiing hodng 1933,
vai viec ra doi cha Pao luat Glass-
Steagall chia tach hoat dong ngan
hang thuong mai va dau tu, cac
ngan hang thai ky do bi gidi han
trong cac hoat dong nhan tién g,
cap tin dung, chiét khau gidy to
cO gia... Viéc tach biét ngan hang
thuong mai va ngan hang dau w
dugc thac day bdi lo ngai vé rdi
ro qua muc trong hoat dong ngan
hang tit nhitlng mau thuan vé loi
ich (Benston, 1994); ngan hang
nhan tién gi khong nén tham
gia vao hoat dong dau tu rai ro
ma cac ngan hang dau tu chuyén

kinh doanh dé phuc vu khach
hang giau c6 ctia minh. Cac ngan
hang thuong mai phdi an toan va
an phan. Ngin hang dau tu c6
thé ganh rGi ro néu that bai, ho
sé gay thiét hai cho chd sd hiu,
khéng phai ngudi dong thué hay
ngudi gl tién. (Jonathan R.Pincus,
2011-2013).

Tuy nhién, Pao luat Glass-
Steagall da dan bj go bo vao
nhiing nam cu6i thap nién 1980,
va cudi cing bi thay thé bdi Bao
luat Hién dai hoa Dich wvu tai
chinh (Gramm-Leach-Bliley) nam
1999, cho phép thanh lap cac tap
doan tai chinh (financial holding
companies (FHCs), mot dang dac
biét cia mo hinh ngan hang da
nang) cung cap cac dich vu ngan
hang va cac dich vu phi ngan hang
khac. Nhu tac déng day chuyén,
mét s6 qudc gia khac ciing bat dau
g0 bo nhiing diéu luat chia tach hoat
dong ngan hang thuong mai va dau
tu, bao gdm Canada, Nhat Ban va
bai Loan (Chih-Pin Lin, 2009). Ly
do thay thé Pao luat Glass-Steagall
la bdi vi, ngudi ta tin rang viéc hop
nhat ngan hang thuong mai ciing
voi cac hoat dong tai chinh khac c6
thé dat dugc nhiing lgi ich |6n hon.

Huéng nghién clu thuong gap
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khi danh gia lgi ich clia ngan hang
da nang |a so sanh ty suat sinh lgi
tha ching khoan. Nhiing nghién
clu nay chi ra rang néu nhang mau
thudn vé loi ich la trong yéu, thi
nha dau tu sé doi hoi ty sudt sinh
Igi cao han W cac ching khoan do
ngan hang (hay cong ty con, céng
ty lién két ctia n6) bao lanh phat
hanh, nguoc lai, néu nhting lgi ich
mang lai la 16n hon, nha dau tu sé
§dn sang tra gia cao déi vai nhiing
ching khoan tuong tu (Chih-Pin
Lin, 2009). Tuy nhién, két qua
nghién ctiu thuc té€ mot 1an nia
khong 1o rang. Mot vai nghién ctiu
thi thay st vugt troi ctia nhiing mau
thudn lgi ich (Ber et al, 2001; Kang
va Liu, 2007; Agarwal va Elston,
2001; Lili Xie, 2007; Chih-Pin
Lin, 2009), trong khi mot s6 khac
thi cho két qua ngugc lai (Puri,
1994; 1996; Grande et al., 1997;
Kroszner va Rajan, 1994, Hebb va
Fraser, 2002; Jesen, 2003).

Dya trén nhiing két qua nghién
clu khac nhau vé ngan hang da
nang trude day, bai viét tap trung
vdo cac vin dé chinh sau: (1) Gidi
thiéu dén ngudi doc mot s6 két qua
nghién cdu vé ngan hang da nang
lai cac nudc phat trién va cac
nube dang phat trién; (2) St dung
phudgng phap nghién cdu dinh
Iugng va dinh tinh nham danh gia
thic trang viéc phat trién ngan
hang da nang tai Viét Nam.

Sttdung s6 liéu ctia 40 ngan hang
thuong mai, va gia dong ctia cé
phiéu ctia 106 cong ty dai chang
niém yét tai san Upcom (dudi
day, goi la cong ty IPO) cta Viét
Nam trong khodng thoi gian 2007-
2012, bai phan tich cia chang toi
sé kiém chiing thuic trang mo hinh
ngan hang da nang tai Viét Nam.
56 lidu tr cac cong ty IPO co thé
dua ra két qua nghién cdu pht hgp
bdi vi nhiing doanh nghiép nay
6 nhiing dac trung lam cho viéc
liép can thong tin vé dinh mdic tin

nhiém, cing nhu tiém nang phat
trién gip nhiéu khé khan. Cac
ngan hang da ning co thé dong
thoi 1a ch( ng, nha tu van, bao
lanh phat hanh ching khoan.. la
t6 chdc c6 diy di nhat thong tin
clia cong ty phat hanh so véi cac
nha dau tu trén thi truong, sé st
dung uu thé nay dé giam chi phi
do théng tin bat can xdng (tao ra
Igi ich) hay cé gang phat hanh
nhang “trdi chanh” (hang hoa
chdt lugng kém nhung khéng thé
nhan biét bsi ngudi mua; Akerlof,
1970).

C0 SO LY THUYET VA KHUNG PHAN
TicH

Ngan hang da nang la dinh ché
tai chinh cung cap cac dich wu
ngan hang thuong mai, cling véi
cac dich vy tai chinh phi ngan
hang khac (bdo lanh phat hanh
chiing khoan, quy hé tuong, cho
thué tai chinh, bao hiém..) dua
trén cting mot nén tang (Saunders
va Walter, 1994; Naomi R.
Lamoreaux and Daniel M.G. Raff,
1998). Cong ty me ndm von thuan
tdy (Financial holding company:
FHC) [a m6 hinh ngan hang da
niang cung cdp nhiéu dich wvu tai
chinh khac nhau ¢é cac cong ty
con hoat déng déc lap, diéu nay
nham gidm thiéu nhing mau
thuan vé lgi ich ctia mo6 hinh ngan
hang da nang don thuan (Kroszner
va Rajan, 1997).

Lgi ich md hinh ngan hang da
nang

Mot s6 nghién cdu trong cd hai
linh vuc tai chinh va quan tri da
ching minh nhing loi ich dat
dugc d6i voi mo hinh ngan hang
da nang. St dung so liéu cia My ti
trugc khi Pao luat Glass-Steagall ra
doi, Kroszer va Rajan (1994) thay
rdng, rGi ro mat khd nang thanh
toan cla trai phiéu dugc ngan
hang bao lanh phat hanh thap hon
so vai trai phiéu do cac nha bao
lanh doc lap bdo lanh phat hanh,
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la két qua tir uu thé thong tin ma
cac ngan hang thuong mai c6 dugc
so vOi cac nha bao lanh doc lap.
Thong qua quan hé tin dung da
dugc thiét lap tw tru6c, mot ngan
hang thuong mai c6 thé co cac
théng tin vé mdc do tin nhiém lién
quan dén khach hang ctia ho, diéu
ma cac t6 chic doc 1ap bi han ché.
Két qua la chi phi do thong tin bat
can xdng co thé gidm di néu ngan
hang thuong mai cting la chii thé
cung cap dich vu bdo lanh phat
hanh chiing khoan (Rajan, 1996;
Kroszer, 1996; Kanatas and Qi,
2003). Nhiing nghién ciu khac ¢
My ding ca s6 liéu trudc Pao luat
Glass-Steagall va so liéu gan day
da khing dinh két qua nay (Puri,
1994; 1996; Gandle et al, 1997),
cting nhu sé liéu clia Canada. Phan
tich nhing trai phiéu phat hanh
dugc bdo lanh béi ngan hang, sau
su bai bé nam 1987 (cho phép
ngan hang thuong mai bao lanh
phat hanh trai phiéu), Hebb va
Fraser (2002) thay rang loi suat doi
héi cta trai phiéu duge bao lanh
bdi ngan hang thuong mai la thap
hon dang ké (gia cao hon) so véi
trai phiéu do cac cong ty déc lap
bao lanh phat hanh. Ho cho ring
trai phiéu do ngan hang bao lanh
phat hanh co lgi suat doi héi thap
han, bdi vi cac nha dau tu tin rang
cac ngan hang vai hiéu biét tot
hon vé khach hang, danh gia dugc
rdi ro mat kha nang thanh toan
thap cGa nhing trai phiéu nay, va
vi vay, yéu cau lgi suat thap hon
cling tiic la dong y trd gi& cao hon.

Ngoai ra, ngan hang da nang co
thé lam gidm tinh chu ky doanh
thu tir cac hoat dong tin dung bang
cac khodn phi tir hoat dong béo
lanh phat hanh trai phiéu va phi
thu tif cac hoat dong tai chinh phi
ngan hang khac. Nhing ich loi
nay co thé co vai tro quan trong
nham gidm thiéu rli ro hé thong
va nhiing cG séc cia nén kinh té& vi
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mod. Qua thuc nhiing ct s6c nhu
vay, 6 thé tao ra nhiing rhi ro kho
loai trit bdi cac hgp dong phai
sinh hay cac cong cu 1ai chinh
khac, bdi vi ching c6 méi tuong
quan ro rét doi vai chat lugng clia
tai san cang nhu vang dia ly. Két
qua, nhing Igi ich tir da dang hoa
hoat dong ma mé hinh ngan hang
da nang c6 thé dat dugc nhung
lai khong dé dang d6i véi cac
cong cu khac. Mét hé théng ngan
hang da nang c6 thé sé an toan
hon va hiéu qua hon doi vai viéc
hoat dong doc lap cda cac dinh
ché 1tai chinh (Fabrizio Casalin
va Enzo, 2011). Nhung hai ong
ctng khuyén nghi rang, su ton
tai nhiing lgi ich vé da dang hoa
nay khong nhat thiét mang ham
y mo hinh ngan hang da nang la
an toan han va bén viing hon khi
tach biét hoat dong dau i ragkhoi
hoat dong ngan hang thugng mai,
bdi chi phi thap ctia ngudn von co
thé lam cho hoat dong ngan hang
da nang trd nén rii ro han. Ngoai
ra mo hinh ngan hang da nang co
thé lam bop méo gia ca thi truong
bing viéc dau co trén thi truong
tai chinh, nguyén nhan dan tdi
nhang rai ro dao ddc (Fabrizio
Casalin va Enzo, 2011).

Mot sé nghién ciu khac thi
nhan manh dén nhing lgi ich khi
cho phép hé thong ngan hang
md rong pham vi hoat dong. Hé
thong ngan hang da nang cho
phép cac ngan hang da dang hoa
danh muc dau tu va cho phép
ching gia tang khd nang canh
tranh trudic nguy co giam sat mot
khéi lugng tién gli lan trong hé
théng ngan hang dé dau tu vao
cac cong cu tai chinh dai han
khac nhu ¢d phiéu, trai phiéu to
ra hia hen mét ty 1é thu nhap cao
duge cung cap bdi cac quy ho
tuong, nhiing dinh ché tai chinh
khong chiu su quan ly chat ché
nhu hé thong ngan hang. (Naomi
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Ngdn hang ddu tu cé thé ganh rii ro néu that bai, ho sé gdy thiét hai cho chu sé hau,
khéng phdi ngudi dong thué hay ngudi gui tién

R. Lamoreaux and Daniel M.G.
Raff, 1995; Peter Rose (2001))
Ngan hang da nang ciing thic
ddy méi quan hé bén viing gita
doanh nghiép va cac trung gian
tai chinh bing ciach cho phép
trung gian tai chinh linh dong
hinh théc tai tro von cho doanh
nghiép trong sudt vong doi cla
doanh nghiép. Trong nhing thoi
ky dau tién trung gian tai chinh
doéng vai tro 1a té chic cung cap tin
dung truc tiép cho doanh nghiép.
Sau do, mot khi doanh nghiép da
phat trién dén mot mic do nhat
dinh, ngoai hinh thic tai trg von
néu trén, trung gian tai chinh nay
sé la su lua chon tét nhat dé G
thanh nha bdo lanh phat hanh
ching khoan® trén thi trudng tai
chinh ctia doanh nghiép. M6 hinh
nay con cho phép ngan hang sé
htu nhang chiing khoan do doanh
nghiép phat hanh. (Naomi R.
Lamoreaux and Daniel M.G. Raff,

1995)

Ngan hang da nang dem dén loi
ich vé quy mé gitip giam thiéu chi
phi (chi phi vén, chi phi bat can
xtng théng tin, chi phi quan ly...).
Viéc hé thong ngan hang bi han
ché& trong moi quan hé vai cong
ty ching khoan co thé lam lang
phi mét lugng l6n nhang chi phi
vé giao dich, chi phi thong tin
khi phai thanh 1ap mdot mang ludi
cong ty ching khoan, chi nhanh
ngan hang doc lap; lang phi nhing
thong tin sdn ¢6 vé nén tang cing
nhu tiém nang cla doanh nghiép
phat kanh so vai cac 16 chic doc
lap. Do do, viéc cho phép ngan
hang da nang bdo lanh phat hanh
ching khoan sé cung cap cho
ngudi phat hanh nhiéu lya chon
hon déng thai giam chi phi vay
von. Cac hang kinh doanh nho co
co hoi tiép can cac ngudn tai trg
tir thi trudng vén. (Agarwal, R. and
Elston, J. ; 2001)
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Tudng tu, viéc ngan hang dugc
phép tham gia linh vuc kinh
doanh quy ho tuong tang kha nang
da dang hoa trong danh muc von
dau W clia hé thong ngan hang,
giam chi phi hoat dong trung binh
do quy mo tang 1én, tao ra nhing
dich vu mdi dap dng t6t hon cac
yéu cau cla khach hang. Ngan
hang dugc tham gia thi trudng béo
hiém ciing tao cho ngan hang va
khach hang nhiéu lgi ich. Khach
hang clia ho co thé mua thém
nhiéu dich vu hon, ngoai ra viéc
nay nang cao su thuan lgi, ha thap
chi phi giao dich cho khach hang.
Ngan hang cting vGi cac cong ty
bao hiém co thé kinh doanh chéo
cac dich vu cia nhau, mang lai loi
ich va cung cap cho khach hang
mot tap hop dich vu da dang hon.
(Peter Rose (2001))

Mot vai nghién cliu gan day
ddi vi hé thong ngan hang Nhat
Bin nhian manh dén nhing lgi
ich clia viéc nam giti c6 phiéu clia
doanh nghiép bdi ngan hang nhu la
phudng thiic tang cudng giam sat va
giam chi phi tai chinh cia doanh
nghiép. Hoat dong giam sat sé dé
dang hon néu nhu ngan hang dudgc
md rong pham vi hoat dong, khéng
chi bi gi6i han trong cac quy dinh
nghiém ngdt ctia cac bd luat ngan
hang. (Naomi R. Lamoreaux and
Daniel M.G. Raff, 1995)

Mau thuan mé hinh ngan hang
da nang

Trong lich st ngan hang My,
viéc tach biét ngan hang thuong
mai ra khoi nhiing hoat dong phi
ngan hang va dugc diéu chinh
hdi Pao luat Glass-Steagall (The
Banking Act of 1933) bai hai ly do
sau: Tha nhat, mau thuan gita rdi
1o va lgi ich gitia hoat dong ngan
hang dau i va thuong mai. Viéc
ngan hang thuong mai dugc phép
cung cap céc dich vu phi ngan
hang (phat hanh, mua ban ching
khodn, bao hiém, tham gia quy
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hoé tuong...) co thé gia tang rli ro
qua mic va tao ra sy chuyén ché
ctia nhiing ngan hang qudéc gia 16n
nhat. Néu nghiép vu ngan hang
dau tu thuc su rGi ro hon nghiép
vu ngan hang thuong mai va néu
nghiép vu ngan hang dau tu tao ra
mot ty trong dang ké trong doanh
thu ctia ngan hang thuong mai thi
téng mdc rdi ro clia ngan hang sé
tang lén va khong con nghi ngo
2i, mot vai ngan hang sé pha san
(Peter Rose (2001)). Vi du nhu:
rti ro pha san clia cac ngan hang
thuong mai tham gia vao hoat
dong bao lanh phat hanh ching
khoan sé tang lén néu gia cta cac
ching khoan gidm manh. Hoat
dong cung cap dich vu bdo hiém
cting bi cdm (¢ My sau 1933) bdi
nhting lo ngai rang, viéc tang thém
sO lugng trach nhiém sé lam tang
rli ro cho ngan hang, dac biét néu
ngan hang thuc hién nhiing hgp
ddng béo hiém I6n vé y té, tai san,
bao hiém rii ro xdy ra do bao Ia,
dong dat hay do nhing thién tai
khac va két cuc la ngan hang sé bi
phéa san (Peter Rose (2001)). Thu
hai, mo hinh nay bi phé phan bdi
quan hé gitia cac coéng ty con va
ngan hang me dudc xem la mot
trong nhiing nguyén nhan chi yéu
dan dén su sup dd clia thi truong
chiing khoan 1933. (Naomi R.
Lamoreaux and Daniel M.G. Raff,
1995).

Truong hop cong ty Fox Motion
Picture nhu la mét dan ching
“chua chat” nhit vé nhiing tac
dong xdu co thé gay ra bdi ngan
hang da nang. (Barrie Wigmore
(1985 pp. 171-75)). Nam 1929,
General Theaters and Equipment
(GTE) thuic hién thon tinh cong ty
Fox Motion Picture dang trong tinh
trang khiing hodng vé tai chinh.
Ngin hang Chase National cung
cap goi tai chinh 15 triéu dola.
bau nam 1930, Chase Securities
Company bdo lanh cho GTE phat

hanh lugng cé phiéu thudng, trai
phiéu tri gia 23 triéu dola va 30
triéu dola. Mot phan sé tién thu
dudgc tt dot phat hanh dude hoan
trd lai khoan ng ma GTE da vay
trude do. GTE lam vao tinh trang
khiing hoang tai chinh vao nam
sau do6 va ciu vién sy cliu trg cla
Chase. Vao thoi diém do, Chase
Securities nam gili cd trai phiéu
va 6 phiéu clia GTE, va no quyét
dinh béao lanh phat hanh cho GTE
lugng trai phiéu tri gia 30 triéu
déla. Hai nam sau GTE pha san.

Ngoai ra, mo hinh ngan hang da
ning co thé dan tdi tinh trang cac
ngan hang cé tinh gia tang ngudn
thu (lgi tdc) ti doanh nghiép bang
cach gia tang chi phi tai chinh
(chi phi vay von) va khuyén khich
viéc hinh thanh nén cac tap doan
cong nghiép co thé ling doan nén
kinh t& (cartel). Di nhién, viéc
lien két khong phai lic nao cing
la hiéu qua cho nén kinh t&, D6i
vai hé thdng ngan hang da nang,
cac hang tao dung dugc su hop tac
doc quyen voi cac trung gian tai
chinh, ho c6 thé thong dong vai
nhau thiét 1ap biéu phi va ting
ldi sud} cho vay trong nén kinh té&
nhim loai bé déi thd canh tranh?
(Naomi R. Lamoreaux and Daniel
M.G. Raff, 1995).

Sti dung s liéu tai Buc, Agarwal
va Elson (2001) thay rdng, doanh
nghiép c6 modi quan hé chat ché
vdi ngan hang co chi phi vay no
cao hon so véi cac doanh nghiép
khéng c6 nhiing mdi quan hé nhu
vay. Piéu nay cho thiy tén tai
nhing mau thudn vé lgi ich khi
ngan hang da nang la cha thé cap
tin dung dong thai ndm gid ching
khoan ctia doanh nghiép. Thuc té
nay co thé dé dang hiéu dugc, mot
khi tr thanh ¢6 dong cta doanh
nghiép, ro rang ngan hang da
ning c6 dugc nhing “quyén Iuc”
ctia ong chd, ho “cho phép” mitic
lai suat cao trong chi phi vay ng,
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roi sau do, mai phan phdi phan loi
nhuan con lai cho cé déng khac.

Tuong tu, Kang va Liu (2007)
phén tich s& liéu gan day tai Nhat
Ban, thdy rang ngan hang da nang
st dung quyén luc doc quyén dé
dinh gia thap ching khoan dugc
phat hanh bdi nhting doanh nghiép
dang c6 quan hé vay mugn, bdo
lanh phat hanh v6i ngan hang dé
thu hit cac nha dau w dinh ché
tai chinh.

Ngan hang thuong mai néu dugc
phép bédo lanh phat hanh ching
khoan* doanh nghiép sé gay ra
nhting mau thun vé Igi ich. Vi du
nhu, khi mét ngan hang thuong
mai thay rang nguy cd pha san cla
mot doanh nghiép 1a khach hang
vay nd clia no tang lén, ngan hang
6 thé "thic ép" doanh nghiép thuc
hién phat hanh chiing khoan trén
thi trudng tai chinh, ga yéu cau
doanh nghiép phai hoan trd khoan
tién vay ng truéc do cho ngan hang
tr viéc phat hanh chdng khoan,
diéu nay nhu la mot cach dé ngan
hang co6 thé chuyén rlii ro mat kha
nang trd ng ctia doanh nghiép sang
cac nha dau tu “ngay tho” trén thi
truong (Kroszner and Rajan, 1994;
Kroszer, 1996; Rajan, 1996).

Mét s6 nghién cdu ¢ cac nudc
dugc cho la kém phat trién hon* da
chding minh tén tai hién hiu nhing
mau thuan vé lgi ich gida cac hoat
déng ngan hang thuong mai, bao
lanh phat hanh ching khoan, va
tham gia quy hé tuong. Két qua
nghién cdu cla Ber et al. (2001)
khi st dung so liéu clia Isaraeli cho
thay, cac cong ty IPO ngan hang
bao lanh phat hanh, dong thoi cap
tin dung co lgi suat thap hon dang
ké. Chiing khoan mot cong ty IPO
dugc mua bdi cac quy hd tuong
cang la ngudi cho vay, nha bao
lanh phat hanh, lgi sudt ban dau
tham chi con thdp hon. Nhing
nha nghién cdu cho rang, nguyén
nhéan la béi vi, cac ngan hang da
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niang véi muc dich bdo lanh phat
hanh “nhiing trdi chanh” thay
vi nhiing ching khoan tot; diéu
nay nham chuyén rti ro tin dung
tt phia ngan hang sang cac nha
dau tu trén thi truong, bai vay ho
sé tra gia thap cho nhing khing
khoan do cac ngan hang da nang
bao lanh phat hanh. Chih-Pin Lin
(2009) (Director, Department of
Business Administration, Aletheia
University, Taiwan), trong nghién
ctiu cia minh nhan thay rang FHCs
tai quoc gia nay (Pai Loan), noi
dinh ché thi triong véu, lam nay
sinh mau thuan vé Igi ich khi két
hop hoat dong ngan hang thuong
mai va bdo lanh phat hanh chting
khoan®. Mot nghién clu tuong tu
cta Lili Xie (2007) (Department
of Economics WB201, Ball State
University, Muncie, Indiana) két
luan rang: “Bang nghién ciu moi
quan hé gitia viéc han ché cac rao
can dai voi hoat dong ngan hang
va tang trudng cta doanh nghiép,
toi thay ring, nhiing mau thuén vé
i ich |a tha yéu déi voi cac quoc
gia co cac dinh ché tai chinh phat
trién cao va c6 kha nang béo vé
dugc lgi ich cla nha dau tu. Tuy
nhién, néu nhing diéu kién nay
khéng dugc théa man, viéc cho
phép cac ngan hang thuong mai
thuc hién dau tu ching khoan co
thé anh hudng tiéu cuc t6i toc do
tang trudng cua doanh nghiép”.”

Khung ly thuyét ciia nhém tac
gia

Dua trén két qud nghién cdu
vé mé hinh ngan hang da nang
tai cac nudc phét trién ctng nhu
cac nuc dang phat trién, chang
t6i cho rang: & mot qudc gia co
cac thé ch& hé trg thj truong kém
phét trién nhu Viét Nam, ngan
hang da nang tao ra nhiing mau
thuan, bat cap vé lgi ich hon la
tao ra nhiing lgi ich. Nguyén nhan
la do su khac biét vé thé ché ho
trg thi truong ctia Viét Nam so voi

cac nuoc phat trién. Chang han
nhu & My, qudc gia co thi truong
vén, lao dong, cting nhu san xudt
phat trién, ciing voi su phat trién
clia cac trung gian tai chinh cho
phép ho gidi quyét dugc nhiing bat
cap vé thong tin va hgp nhat, cho
phép cac doanh nghiép tu nhan
gia tang ngudn von thong qua thi
truong tai chinh, tiép can nguodn
nhan luc mot cach thuan tién,
quyén lgi clia ngudi tiéu ding dugc
dadm bdo. Luat phap vé quyén tac
gid ddm bdo nhiing thanh qué cta
hoat dong doanh nghiép... trong
khi dé, & nhing qudc gia dang
phat trién nhu Viét Nam, nhiing
bat cap vé thong tin va hgp nhat
c6 thé dan dén su that bai cta thi
truong. Vi du, thi truong tai chinh
thiéu nhiing thong tin dang tin cay
trong khi viéc quan ly diéu hanh
clia cac nha chdc trach lai to ra
mém yéu. Cac trung gian tai chinh
nhu cac nha phan tich, quy ho
tuong, ngan hang dau tu, cac quy
dau tu mao hiém va cac tap chi tai
chinh hodc la khéng co hodc co
nhung lai khong day di. Cac diéu
luat vé ching khoan thuong yéu
va su thuc thi la khong dang tin
cdy. Bat can xting thong tin gita
nha quan ly va nguai lao dong dan
dén ngudn nhan luc khong dugc
st dung hop ly, két hgp véi viéc
thiéu di nhiing truong dao tao kinh
doanh va cac hang dinh mdc tin
nhiém. Qua nhiéu bat cap ve
thong tin trong thi trudng san xuat
trong diéu kién khan hiém cac to
chtic dinh mtc tin nhiém va trinh
do thap vé ngudn nhan luc so vdi
cac nudc phat trién lam chi phi
san xuat gia tang.

Cu thé, vi du doi véi hoat dong
bao lanh phat hanh ching khoan.

Nha bdo lanh phat hanh chiing
khoan la 6 chic dugc Gy nhiém
thay mat ngan hang té chic
hoat dong bao lanh phat hanh,
nhung ho cung dong thai la dai
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Iy by nhiém ctia cac nha du tu,
nhiing ngudi mua chdng khoan
tf cac nha bao lanh, vi vay, da
1ao ra moi quan hé da phuong
dién. Va cau héi dat ra la, hanh
dong cia nha bdo lanh phat
hanh ching khoan sé dai dién
quyén lgi cho phia nao (ngan
hang hay nha déu w)?

Chang t6i cho rang nha bdo
lanh phat hanh sé hanh dong cho
quyén lgi cla ngan hang hon la
nha dau tu, bdi ly do don gidn 1a
quyén loi ctia ho gén lién voi nhau.
Va thong tin trao déi gida hai chd
thé nay thuan i hon nhiéu so vai
viéc cung cdp thong tin trén thi
niing (Kogut va Zander, 1993;
Almeida et al, 2002; Teece,
1986). Ngan hang da nang bao
gdm cac thanh vién c6 méi quan
hé nhu nhiing thuc thé trong mot
dai gia dinh, diéu nay lam cho
qua trinh trao ddi thong tin dé
dang va dac biét 1a minh bach
han. (Peng et al., 2005; Khanna
va Palepu, 2000). Ngugc lai, nha
dau tudanh gia t6 chic phat hanh
qua nhiing thong tin tif thi truong,
ching di nhién la khong hiéu qua
bing (Teece, 1982). Diéu nay c6
thé dan dén nhing mau thuan vé
lgi ich. Nhiing mau thudn nay sé
ddc biét ndy sinh & nhiing qubc
gia c0 thé ché thi trudng kém phat
trién, nhiing noi ma viéc quan sat
clia nha dau tv véi 16 chic phat
hanh thong qua thi truoing gap trd
ngai.

RO rang thuc t€ Viét Nam la
mot quic gia co cac thé ché hd
1rg thi truding |13 kém phat trién, vi
vay, nha dau tu kho long ndm bt
duge chit lugng clia nhing danh
gid vé doanh nghiép clia 16 chic
bao linh phat hanh ching khoan,
eing nhu nhing thong tin cua
chinh 16 chdc phat hanh.

Bai phan tich cGia nhom tac gid
sé chi ra nhing mau thuan vé lgi
fch clia mo hinh ngan hang da

CONG NGHE NGAN HANG
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Bang 1: Ty I cong ty con (lién két) cu thé & timg linh vic

cua 9 ngan hang thuong
| [} ¥

:

44%

| T 100%

mai ¢6 von diéu I¢ lon nhat

33% 33% 33%

(Nguon: Trich tr nguén Ngdan hang Nha nuéc)

nang tai Viét Nam thong qua: (i)
danh gia hiéu qud hoat dong clia
nhom cong ty con, cong ty lién
két ctia ngan hang thuong mai,
voi 1ap luan rang md hinh ngan
hang da ning co thé gia ting
i ro cho hé théng ngan hang
néu hoat dong clia nhom cong
ty con, cong ty lién két cho thdy
su khong hiéu qua, va bién dong
ri ro (Peter Rose); (ii) ty suat sinh
lgi trung binh ngay ¢d phiéu cla
nhom cong ty do ngan hang (cong
ty con, cong ty lién két) bdo lanh
(tu van) phat hanh thip hon c6 y
nghia so voi ¢d phiéu nhom cong
ty do 16 chiic doc lap bao lanh (i
van) phéat hanh; (iii) nhing bét
cap mang tinh dinh tinh khac lién
quan dén viéc phat trién mé hinh
ngan hang da nang,.

Mai truong phap ly ¢ Viét Nam
ung ho moé hinh ngan hang da
nang

Piéu nay dudgc quy dinh tai cac
Piéu 103 Luat Cac t6 chic tin
dung s6 47/2010/QH12, Diéu 16
Thong i s6 13/2010/TT-NHNN,
Ngan hang thuong mai dugc dung
vén diéu 1é va quy du phong dé
gop von, mua ¢6 phan vao cac
doanh nghiép khac dé hoat dong
trong cac linh vyc ching khoan,
cho thué tai chinh va bdo hiém...
thong qua viéc thanh lap cong ty
con, cong ty lién két.

Mot diéu ching toi nhan thay &
Luat Cac t6 chic tin dung (2010)
la, ching ta van chua c6 quy dinh
vé cong ty sd hiiu ngan hang, phai
chang Ngan hang Nha nudc dang
dé ma diéu nay nhiam ting cuong
khda nang huy dong vén cho hé

thong ngan hang? Tuy nhién, ch
trdong nay c6 hai mat tac dong
ctia no, viéc cac cong ty thuong
mai dugc quyén sd hilu ngan hang
c6 thé 1a nguyén nhan din dén
nhiing bat dn cho hé théng ngan
hang, xuat phat W nhing yéu kém
trong hoat dong cua chinh cong
ty sd htu, ngan hang thuong mai
khi do c6 thé trg thanh ngudn huy
dong von "khong gidgi han" cho
cong ty sd hiu. Ludt cta ching ta
hién nay c6 thé thay la thoang han
mot nuée phat trién nhu My trong
quy dinh vé céng ty s& hiu ngan
hang. Hién nay, luat & My van
chua cho phép sy xam nhap lan
nhau gidfa hai linh wfc ngan hang
va thuong mai.”

Thyc trang, xu hudng trg thanh
ngan hang da nang tai Viét Nam

Xu hudng tré thanh ngan hang
da nang.ai Viét Nam ngay cang
(6 nét vai su ra dai ctia nhiéu cong
ty con, cong ty lién két tryc thude
16 chtic tin dung.

Su tuyén bé chac chdan md rong
pham vi hoat dong sang cac linh
vdc khac ngoai hoat dong ngan
hang thuong mai truyén théng
sau ¢ phian héa clla cac ngan
hang thuong mai nha nudc nhu
Vietinbank, BIDV, Vietcombank
dang dugc thuc hién véi sy ra
dai lién tiép cla cac cong ty con,
cong ty lién két trude cing nhu sau
6 phan hoa. Cong thém déng sau
dé 1a su hau thudan ctia Chinh ph
cho phép vé nguyén tic.

Cac ngan hang thuong mai co
phan lon cing khong ndm ngoai
xu thé do, dién hinh la Sacombank
va ACB da tuyén bd la “tap doan”
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cting cho thdy day la mo hinh phat
trién tat yéu ctia nhiing ngan hang
thuong mai lon tai Viét Nam.

Hién nay, theo s6 liéu ma ching
toi thong ké dugc tir 5 ngan hang
thugng mai nha nudc cing vGi 35
ngan hang thuong mai c6 phan thi
phan 16n trong s6 do da md rong
linh vuc kinh doanh ngoai hoat
dong ngan hang thuong mai don
thuan ngoai trir Ngan hang Phat
trién Nha Déng bang song Ciu
Long. Trong 9 ngan hang thudng
mai co von diéu lé trén 8.000 ty
dong (co 4 ngan hang thuong mai
nha nudc) thi ty lé s6 lugng cong ty
con, cong ty lién két dugc thong ké
nhu sau: (xem Bang 1)

Tir bdng ta thdy mot ty 1é rat l6n
cac ngan hang thuong mai tham
gia dau tu vao linh wic ching
khoan. Toan b6 cac ngan hang dau
té vao linh wic bdo hiém thudc
vé cac ngan hang thuong mai
nha nudc: BIDV, Vietcombank,
Vietinbank, Agribank. Cac ngan
hang tham gia kinh doanh, dau
tu bat dong san la cac ngan hang
thuong mai ¢§ phan gém: ACB,
Sacombank, Eximbank.

PHUUNG PHAP NGHIEN CUU

Pham vi nghién ciu

Phan tich dinh luong (1): danh
gid hiéu qud hoat dong ctia nhom
cong ty con, cong ty lién két cia
ngan hang thuong mai;

Pham vi nghién ctiu la cac ngan
hang thuong mai co von dieu lé
trén 8.000 ty dong, co tii 3 cong
ty con, cong ty lien két trg lén.
Riéng truong hap cta Agribank,
ching toi khong thuc hién phan
tich do khong thé thu thap so liéu
bao cao tai chinh cta cac cong
ty con, cong ty lién két ctia Ngan
hang nay. Cudi cung, nhom ngan
hang ma ching t6i thuc hién phan
tich gébm: BIDV, Vietcombank,
Vietinbank, ACB, Sacombank
cuing vdi cac cong ty con, cong ty
lien két ma nhém co thé thu thap
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5o lieu.

S6 lieu phan tich ndm trong
khodng thoi gian tit 2007 - 2011,
mac di trude do da cd mot sé ngan
hang thuong mai nha nudc ma rong
hoat dong sang cac linh vic khac
bang viéc thanh lap cac cong ty
con, hodc tham gia gop von trong
cac cong ty lién két, tuy nhién,
trao luu phat trién ngan hang da
nang mai chi né ro ti nam 2007
tré lai day. Mot s6 cac cong ty con,
cong ty lién két dugc thanh lap sau
nam 2007, nén d6i vai tiing trudng
hop khong nhat thiét 1a so lieu
2007 ma c6 thé 13 s6 liéu chia nam
tai chinh dau tién tinh i thoi diém
thanh 1ap.

S& lieu duge thu thap ti bao cao
thuting nién cac ngan hang thuong
mai ti 2007 - 2011.

Phan tich dinh luong (2):

Pham vi nghién ciu la di liéu
gia dong clia ¢6 phiéu clia 106
cong ty IPO tai Viet Nam® hién
tai dang niém yét san Upcom, W
thai diém thuc hién niém yét dén
thoi diém 22/05/2012, chang toi
ding mo hinh dinh lugng nham
chiing 16 khung Iy thuyét da dua
ra. SO liéu dugc thu thap tr Cong ty
Chting khoan FPT va ban cao bach
clia cac cong ty.

Po luong

Phan tich dinh higng (1)

D¢ so sanh hiéu qua hoat dong
ngan hang thuong mai dan thuan
vdi hoat dong clia cac cong ty con
cong ty lien két ctia nhom ngan
hang nay, chi tiéu ma ching toi
st dung dé do luong la Igi nhuan
trén von c6 phan thuong (ROE).
Tuy nhién, do nhing kho khan
trong qua trinh boc tach du liéu
nén chang toi thay thé chi tiéu
ROE hoat dong ngan hang thudng
mai don thuan bang chi tiéu ROE
tai bao cao tai chinh hop nhat ma
sau day, chiang t6i goi la ROE hgp
nhat, diéu nay khong co anh hudng
trong yéu dén két qua danh gia, do

quy md hoat dong clia mdng ngan
hang l6n hon rat nhiéu so véi quy
mo clia cac cong ty con, cong ty
lien két.

Phan tich dinh lugng (2)

Mé hinh dinh Iuong 1:

Bién phu thudc (Y): ty suat sinh
loi trung binh ngay.

Chang t6i st dung ty suat sinh
lgi trung binh ngay ctia co phiéu
cac cong ty IPO (N1=106 cong
ty) nhiam so sanh mdc sinh lgi co
phiéu cong ty IPO dugc ngan hang
bédo lanh (tu van phat hanh so vai
muic sinh lgi ctia cac €6 phiéu con
lai. BE tinh ty suat sinh lgi trung
binh ngay clia c6 phiéu tting cong
ty, dau tién, chang toi 1y gia déng
clia cia ngay hom nay (Pit) trii cho
gia dong clia ctia ngay hom trudc
(Pi(t-1)), rbi chia cho gia dong ctia
cia ngay hém truoc (Pi(t-1)). Ty
suat sinh lgi trung binh/ngay cua
6 phiéu cia tiing cong ty la téng
cac gia tri vita tinh dugc chia cho
56 ngay cd phiéu dugc giao dich
trén san Upcom.

Bién doc lap:

(Xi) bing 1 néu chd thé bao lanh
(i van) phat hanh ching khoan
cho cong ty thuoc ngan hang da
nang. X bang 0 néu chi thé bao
lanh (tu vdn) phat hanh ching
khoan cho cong ty la to chic doc
lap.

(LnTSi) - Bién doc lap tiép theo
trong mo hinh: LnTSi (I6garit t
nhién, hay logarit Né-pe cla tai
san tha i), nham danh gia moi
quan hé tueng quan gida quy mo
tai san ctia cong ty IPO va ty suat
sinh lgi trung binh/ngay cta co
phiéu, dugc do luong bang logarit
Né-pe gia tri tai san cong ty nam
lién trudc nam cong ty thuc hién
[PO.

Cubi cung, bdi vi ching téi da
st dung co s6 dir liéu mang (panel
data), va no thuding gdy ra mot so
sai 1am néu nhu di liéu co tinh doc
lap trong cac nam, vi vay, chung
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16i dua vao mé hinh bién gia dai
dién cho cac nam dé kiém dinh
gid thiét nay.

Dung ham hdi quy tong thé
ngau nhién sau dé kiém ching
thic 1& khung Iy thuyét ctia nhom
tai san: Y = @ + BI1X + P2LnTS
+  P3Year2010+ PB4Year2011+
P5Year2012+ ¢ (*)

a |3 hé 56 tung do goc clia duding
hoi quy;

He s6 B1 B2 B3 . B4 S 1a hé s6
do doc clia dudng hoi quy;

& la sai s6 ngau nhién.

Ma hinh dinh luong 2: Hoi quy
cac bién gidi thich 6 md hinh
dinh lugng 1, véi bién phu thudc
1Yl dugc tinh theo cong thic sau:
IY'il = [{Gia IPOI - trung binh gia
(i) (ngay)l/gia IPOi. Chi hdi quy
doi voi nhiing gia tri Y'i<0, so
mau trong md hinh nay 1a 91(N2);
Muc dich clla nhom tai san khi
thiic hién chay mé hinh hoi quy
nay la mudn danh gia xem doi vdi
cac cong ty co trung binh gia (i
thoi diém thic hién niem yét dén
22/05/2012) thap hon gia IPO
thi mic gidm clia cac cong ty do
ngan hang bao lanh (i van) phat
hanh tuong quan nhu thé nao véi
mtic giam clia cac cong ty, cac
16 chiic doc 1ap phat hanh. Néu
miic gidam gia ¢6 phiéu ctia nhiing
cong ty ngan hang bdo lanh phat
hanh 1a cao hon c6 y nghia ching
10 rang, nhiing thong tin ma ngan
hang c6 dugdc thong qua cac quan
hé truge do vai doanh nghiép
da khong dugc st dung hiéu qua
frong qua trinh dinh gia doanh
nghiép khi thuc hién IPO.

KET QUA NGHIEN CUU

Phén tich dinh lugng 1

Trong 45 phép so sanh" ma
nhom tac gia thuc hién thi chi co
8 truong hop (chiém ty lé 17%)
ROE clia cac cong ty con, cong
ty lién két cao hon ROE hgp nhat
tlia cac ngan hang.

ROE hgp nhat binh quan
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Hinh 1: ROE binh quan gidn don cia nhém céng ty chiing khoan,
cong ty quan ly quy dau tu, bao hiém theo timg nim trong khodng
thoi gian 2007 - 2011; Pon vi tinh: %.

70.00%
60.00% —

S0.00% — =
40.00% | —— N ———— —— NHTM
30.00% — g khivn
20.00%
cing ty :
10.00% quanly qu¥ diu tw
——hiohiém
0.00%
| 10.00%
20.00%
30.00% —

(Nguon: Bao cao tai chinh, bao cao thuong nién cta cac ngan hang

hoat doéng ngan hang thuong
mai cGa ching t6i gom: BIDV,
Vietcombank, Vietinbank, ACB,
Sacombank da phan 1a cao hon
va c6 xu hudng bién dong it ri
ro hon so vGi ROE binh quan clia
nhom cong ty ching khoan, cong
ty quan ly quy dau tu, bdo hiém
theo tiing nam trong khodng thai
gian 2007 - 2011 dudc miéu ta ¢
biéu db dudi day: (xem Hinh 1)

Phan tich dinh lugng 2

Bang 2 trinh bay gia tri trung
binh, do léch chuin va hé so
tuong quan gitia cac bién. Bang
3 trinh bay két qua hdi quy. Bién
phu thuéc & mé hinh 1, 17 la ty
suat sinh lgi trung binh ngay clia
c6 phiéu cla cac cong ty IPO;
Bién phu thuéc 6 mé hinh 2, 27 1a
tri tuyét doi ty 1é chénh léch gia
IPO va trung binh gia (cd phiéu).
M6 hinh 17, 2* khong chia bién X
(Ia bién doc 1ap chinh trong cac
md hinh). Bién nay dugc thém vao
d cac mo hinh 1, 2, Chdng ta ¢6
thé nhan thay rang két qua hoi quy
ctia mo hinh 1 va 2 1a tuong déng:
ty sudt lgi nhuan thap hon va xu
huéng giam gia manh hon clia ¢
phi€u do ngan hang i van (bao
lanh) IPO, da ching minh khung

thuong mai, cong ty con, lién két)

Iy thuyét clia chang toi. (Xem cac
Bang 2, 3)

Mot s6 bat cap dinh tinh khac

Thanh khoan va chi phi si dung
von (lai suat)

Trong nhiing thai ky tinh trang
cang thang ngudn vén tién dong
tai mot s6 ngan hang thuong mai
nho kéo theo dan dén tinh trang lai
suat huy dong, lai suat lien ngan
hang tién tuc tang cao va theo sau
do 1a chu ky di xuéng (giai doan
cubi nam 2009, giai doan tir thang
2/2012 dén nay). Mot sd ngan
hang thuong mai (& day, ching toi
khong tién nhdc tén) thong qua
cac cong ty con, cong ty lién két la
dinh ché tai chinh (cong ty chiing
khoan, cong ty tai chinh, cong ty
béo hiém), t6 chiic kinh t& va con
c6 ca cac ca nhan st dung ngudn
von nhan rbi tich cuc chao gii tiét
kiém co ky han tai mot s6 ngan
hang thuong mai khac, di kem
do la nhing doi héi vé lai suat.
Thong qua hoat dong nay, ngan
hang thuong mai cé thé dat duogc
cung Mot lac nhiéu muc dich: tim
kiém lgi nhuan, bao toan nguén
vén, don dau truée chu ky gidm lai
sudt trén thi truoing. Theo théng ké
clia ching toi tai mot ngan hang
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thuong mai, dén thoi diém hién
tai, so lugng khach hang dugc

Bang 2: Gia trj trung binh, dj léch chuan
va hé sé tuong quan gida cac bién

xép vao dién khach hang c6 “moi
quan hé” véi cac t6 chic tin dung
chi riéng tai ngan hang thuong

Mean S.D.

1 2 3 4 5 6

1 Lo sudt trung binh ngay (Y) -0.0012 0.0030 1.0000

2 Quan hé bao lanh (tu

: . ; 0. 1,
mai nay la gan 150, vdi tdng s6  Vvan phathanh (X) DETR ) R EEE
du tién gi trong khoang thai gian 3 Ln(total assets) (LnTS) 119504 14111 0.1251 -0.2257 1.0000
ot thane 2 d& lan ti hb‘ _ Syeardummy 2010 04245 04966 00655 0.0067 -0.0081 1.0000
nang 2 den nay, 1en 101 NAaNg g uear dummy 2011 02453 04323 00201 -0.1155 -0.0528 -0.4896 1.0000
chuc ngan ty df’”e‘%» day dugc 7 yeardummy 2012 00377 0.1915 -0.4535 0.1273 0.0072 -0.1701 -0.1129 1.0000
xem la ngudn von nhan rdi cia  N1=106.
nhiing ngan hang thuong mai co Mean  SD. | 2 3 4 5 6
nang luc tai chinh manh, quan tri 1 Chénh lech gia (Y') 0.4302 02159 1.0000
thlagh khodn tot. Cao nhat trong iégt)l;r;]:teht;r;i[ir;h (M 47022 04084 02307 1.0000
s6 do la cac cong ty tai chinh vai
AR il yr‘, 5 f,j 3Ln {total assets) (LnTS) 11.9672 14605 0.0033 -0.2831 1.0000
50 du tir khodng 700 ty dong dén 5 year dummy 2010 0.4286 04981 -0.0084 -0.0508 0.0111 1.0000
vai ngan ty dong. 6 year dummy 2011 0.2078 0.4084 0.0065 -0.0388 -0.1083 -0.4574 1.0000
Hang chuc ngan ty déng du 7 year dummy 2012 0.0519 02234 00059 0.1199 00105 -0.1973 -0.1078 1.0000
gl Mool >« N2=91.
thita nay thay vi thong qua “mdi G e pedies "
quan hé” clia cac t8 chic tin dung Bang 3: Két qua phan tich héi quy _ -
iy B P Ty sudt loi nhuan (Y) Chénh léch gia
~ ~ B 1 ¥ - L1 o
du?c (_hatj g MIan iauat ﬁcao’ trén tﬁhg ién SHART Mo hinh 1 Mo hinh 2 Mo hinh 2
trudng mot, da co6 thé gop phan  quan hé bao lanh (tu -0.001196** -0.090902+**
lam tang kha nang thanh khoan van) phat hanh (0.000591) (0.031201) ‘
5 S i p P Ln (total assets) 0.000268 0.000177 -0.045057 0.064147
trén thi tnidng lién Tga” hang, ) (0.000187) | (0.000189) | (0.105659) (0.101503)
xa hoi co théem mét sé lugng von s ot -0.000199 -0.000248 -0.56738 -0.095691
l6n hon dé gia tang nang lyc san " " O | s | ‘Gaioewe | ‘vaoeres
a7 . & b > =L = E &
xuat - kinh doanh, dong thai no ~ yeardummy 2011 (0.000718) (0.000713) (0.228400) (0.218991) ‘
) A = 1Y ks e | &l - o HHE - o
cung co thé giup lam giam chi yeat dummy 2012 0.007278 0.006975 0.460211 0.46233;’6
hi vén trén thi trudng. Trao lu (0.001432) (0.001418) (0.209275) (0.200626)
O * -l o s -0.003974* -0.001992 0.5779699*** 1.680567
md rong hoat dong clia cac ngan ToeR (0.002306) | (0.002474) (0.121837) (0.395498)
hang thuong mai Viet Nam trg ~ Rsquared 0.223475 0.253981 0.070660 0.155951
Tk i PR . Adjusted Rsquared | 0.192722 0.216680 0.026927 0.105710
nén pho bién W nam 2007 tro F 7.266681%** | 6.808963*** 0.177750 3.104062**

lai day, dong thai la giai doan lai
suat (don vi do chi phi von cua
xa hoi) lién tuc duy tri & mic
cao, cao hdn so vai muc trung
binh cac nudc trong khu viic nhu
Singapore, Thai Lan, Malaysia..

o % e 5 = e — Viét Nam
Biéu (?D sau trinh bay lai suat tién i B
gli dong noi té 12 thang ciia mot ——— Malaysia

5O nudc nhu Viét Nam, Singapore,
Malaysia, Thailand ti nam 1999-
2010 (Xem Hinh 2)

Hop Iy héa cdc du an bat dong
san

Viéc ngan hang thuong mai
dugc phép thanh lap cong ty con,
tham gia gop von vao cac cong
ty lién két hoat dong trong linh
vuc bat dong san cing co thé
lam gia tang rGi ro doi véi hoat
déng cta ngan hang thuong mai.
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N1=106; N2=91.

Do lach chudn ndm trong ngoac don.

*p<0.1; **p<0.05; "**p<0.01

Hinh 2: Lai suitt tién givi déng noi t¢ 12 thang tir 1999 - 2010 cia Viet
Nam, Singapore, Malaysia, Thailand
(Nguan: ADB; Pon v tink: %)

= Thailand

‘ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

bay khong phai la chuyén mon
ctia ngan hang thuong mai. Mot
thuc t& nda dang dién ra tai Viét
Nam, dé la tinh trang “hgp ly hoa”
nguon von du an cac cong ty bat
dong san. Theo Luat Cac t6 chic
tin dung, cac ngan hang thuong

mai khong dugc phép cap tin
dung cho déi tugng la cong ty con,
cong ty lien két. Tuy nhién, Luat
khong cam viéc cdp tin dung cho
déi tigng la khach hang cac cong
ty nay. Khi du an chi méi hinh
thanh trén gidy t, mot s6 ca nhan




duge chi dinh sé thuc hién dang
ky mua san phdm ti cac du an
nay, va sau dé thuc hién vay von
tai t6 chdc tin dung 1a ngan hang
me. Tin dung dugc cap sé chuyén
trc tiép vao tai khodn cong ty bat
dong sdn, va lugng tién mat nay
sé di vé dau trong khi du an van
dang con nam ¢ trén mat gidy? Do
la chua tinh dén truding hop du an
bt dong san nay la du an khong
khd thi, hoac thi truong dang dong
bang nhu thai gian vira qua.

Nhing du an bat dong sén
thuong doi héi ngudn von rat 16n
va mang nhiéu rGi ro, néu nhu
doanh thu tir hoat dong nay chiém
ty 1¢ dang ké trong hoat dong
chung clia ngan hang da nang thi
no co thé lam gia tang rdi ro cho
ngan hang thuong mai.

THAO LUAN KET QUA NGHIEN cUy

Ve ly thuyét, mo hinh ngan hang
da ndng c6 nhing uu viét hon so
Vi viéc tach biét hoat dong ngan
hang thuong mai va ngan hang dau
W, nhung diéu nay khong co nghia
rang mo hinh nay khong tén tai
nhiing han ché ctia n6. Van dé dat
ra la liéu rang cau trdc nén kinh
t&, thé ché thi truong tai chinh clia
quéc gia ap dung mo hinh nay c6
dli cong cu, cd ch& giam sat nham
han ché nhiing mau thuan lgi ich,
Ui ro dao diic dé dat duge nhiing
lgi ich ma mé hinh nay mang lai
hay khong?

Cac hoc gia ly thuyét quan tri
hau hét cong nhan méi quan
hé gitta b6i canh vé thé ché va
hinh thic t6 chdc doanh nghiép
(Williamson (1991), Hill (1995),
Nee (1992), Hamilton (1996)).
Khana va Palepu (1997) dua vao
nhing 1y thuyét nay va md rong vé
mé hinh tap doan kinh t& dé dua
dén lap luan ring, béi canh vé thé
ché 1a quan trong trong viéc quyét
dinh dén viéc cic tap doan kinh
t& da ning tao ra hay c6 thé pha
hiy gia tri. Bo cang la ly do tai sao

NGAN HAKE TMEP B0 TU VA PHAT TRIEN VIET HAM

nghién ctu vé ngan hang da nang
& nhing nudc c6 thé ché thi truong
khach nhau thrfin&, dem lai cac
két qua khong giong nhau |a vay.
Chéng han nhu & nhting quéc g|a
co thi truong tai chinh phat trién
va cd ché giam sat hiéu qua nhu
My va Canada, nhing ich Igi cla

ngan hang da nang t6 ra uu thé

han la nhing mau thudn (Kroszner
and Rajan (1994), Puri (1994;
1996), Gande et al. (1997), Hebb
va Fraser (2002)).

Bic, Nhat Ban cling 1a cac nuéic
phat trién, nhung khac véi My, he
théng tai chinh cta ho dua trén
nén tang la hé thong ngan hang'
(Steiherr, 1996). Agarwal va Elson
(2001) thay rang, & DPuc, doanh
nghiép c6 méi quan hé chat ché
voi ngan hang co6 chi phi vay ng
cao hon so véi cac doanh nghiép
khong c6 nhiing méi quan hé nhu
vay. Tuong tu Kang va Liu (2007)
thay rang & Nhat Ban, ngan hang
da nang sl dung quyén luc doc
quyén dé dinh gia thap ching
khoan dugc phat hanh bdi nhiing
doanh nghiép dang cé quan hé
vay mugn, bdo lanh phat hanh veoi
ngan hang dé thu hat cac nha dau
i t6 chc.

Mot sé nghién cdu khac, st dung
s6 liéu & nhiing quéc gia c6 thi
truong tai chinh phat trién ¢ muc
do thap hon, Ber et al. (Isaraeli,
2001), Chih-Pin Lin (Pai Loan,
2009), Lili Xie (An Dg; 2007) da
ching minh rang mo hinh ngan
hang da nang lam ndy sinh nhiing
mau thudn vé lgi ich gitia cac hoat
dong ngan hang thuong mai, bao
lanh phat hanh chidng khoan,
tham gia quy ho tuong...

Va bai phan tich ctia ching toi
mét lan ndia cho thay ring tai quéc
gia c6 cac thé ché hé trg thi truong
kém phat trién nhu Viét Nam,
ngan hang da nang tao ra nhing
mau thuan, bat cap vé lgi ich (rdi
ro dao ddc la mot phan trong do)

N
CONG NGHE NGAN HANG @zgi
o

hon 1a c6 tac dong t6t dén s phat
trién clia hé théng tai chinh cting
nhu hé thdng ngan hang thuong
mai.

Trong nghién cdu vé ngan hang
da ndng clia minh, Raghumram
G.Rjan (1995; The Entry of
Commercial ~ Banks into the
Securities Business: A Selective
Survey of Theories and Evidence)
cng da két luan tuong ty: “Dii sao
thi, cac thé ché tai chinh khong
thé khong tuong tich véi moi
truong ma n6 hoat dong va ching
t6i khong thé du doan duge viec
ap dung ngan hang da nang tai
cac quoc gia khac nhau sé mang
lai nhiing hé qua nhu thé nao (va
co thé 1a co ca nhing tac dung
nguac). Vi vay, 16i khuyén tot nhat
déi vai cac nha lam luat vé ngan
hang da nang la: “tién lén, nhung
cuc ky than trong”.

KET LUAN

Theo nhu Tién si Nguyén Dai
Lai da c¢6 bai binh luan rang:
“Tap doan héa doanh nghiép noi
chung, tap doan hoéa cac ngan
hang thuong mai néi riéng 1a xu
thé tat yéu clia qué trinh da nang
hoa tropg phat trién nén kinh té&
thi trudng va héi nhap. N6 khong
chi la qua trinh da sé hau va hiu
danh héa quyén s& hiu (quyén
dinh doat, quyén phan quyét/chi
phdi, quyén st dung von), ma con
la phuong phdc co ban dé tén tai,
dong thai 1a két qua tat yéu clia
qua trinh tich ty, tap trung tu ban
va tao ra thi truong tai chinh hoan
hdo hon, canh tranh hon va dich
danh han trong ¢ that bai lan
thanh tyu”.

Nhung van c6 nhiéu nghién
ctu cho thdy su hién hiiu ctia mau
thudn vé lgi ich cGa mo hinh ngan
hang da ning, nhing mau thuin
nay co thé lam tang rii ro hoat
dong clia hé thong ngan hang
thuong mai, dnh hudng dén chiic
ndng von co6 doi vai nén kinh té.
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Vi vay, trong qua trinh phat trién
md hinh ngan hang dugc xem
la “xu th& tat yéu” nay, van can
nhiing quan diém trai chiéu nham
tim ra bién phap gidm thiéu nhing
mau thuan hién hiu doé.

Cudi cting, xin mugn loi cla
Jonathan R.Pincus dé thay cho
quan diém clia nhom tac gia rang:
0 nhiing quéc gia co thé ché thi
tridng kém phat trién nhu Viét
Nam, “ngan hang nhan tién gui
khong nén tham gia vao hoat dong
dau t rGi ro ma cac ngan hang dau
tu chuyén kinh doanh dé phuc vu
khach hang giau c6 ciia minh. Cac
ngan hang thuong mai phdi an
toan va an phan. Ngan hang dau tu
c6 thé ganh rdii ro néu that bai, ho se
gay thiét hai cho chii s6 hau, khong
phéi ngudi dong thué hay ngudi gii
tién”. Viéc lien két khong phai ltc
nao ciing 1a hiéu qud ¢ho nén kinh
té& (Naomi R. Lamoreaux and Daniel
M.G. Raff, 1995).

Mét han ché rat lon cta bai
nghién cdu nay la phuong phap
nghién ciu dinh lugng con gidn
don, vi vay, chang toi hy vong
ring trong tuong lai, sé c6 nhiing
bai phan tich chuyén sau hon vé
m6 hinh ngan hang da nang. M
rong nghién cdu sang thi trudng
bao lanh phat hanh trai phiéu nhu
nhiéu chuyén gia nudc ngoai thuc
hién tai My va Canada (Kroszner
and Rajan (1994), Puri (1994;
1996), Gande et al. (1997), Hebb
va Fraser (2002)). Bo sung thém
mot s6 bién doc lap vao md hinh
nghién ciu nhu: quan hé vay
mugn cla doanh nghiép va ngan
hang, dinh muc tin nhiém doanh
nghiép.. Két hop voi mot so ly
thuyét vé danh muc dau tu, lgi
ich kinh t&€ vé quy mo (George
Kanatas va Jianphing Qi; 2003) dé
thuc hién nhiing phan tich chuyén
sau hon.m

'Thi trudng & day la thi truong tai chinh
’Bao gém c& ching khodn ng, ching
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khoan vén

“Trai phigu va c6 phiéu.

“So vdi cac nudc nhu My, Canada, Puc,
Nhat Ban.

‘Chih-Pin Lin, Universal Banking in an
Emerging Economy: The conflict-of-Interest
Hypothesis, p6, 2009.

SLili Xie, Universal Banking, Conflicts of
Interest and Firm Growth, p19, july 25, 2007,

"Peter Rose (2001), Quéan tri Ngan hang
thuang mai, Vol2, p60-61, NXB Tai Chinh.

iHién nay, co 140 céng ty IPO dang niém
yét trén san Upcom, nhung thong tin day du
chi c6 106 c6ng ty, do dé Nham thuc hién s
dung s6 liéu 106 cong ty nay dé thyc hién
nghién ctu ctia minh, khéng lam sai léch két
qua thuc té,

*ROE hgp nhat va ROE cong ty con cong ty
lien két cla cac ngan hang trong khi do My
lai c6 hé théng tai chinh vdi nén tang la thi
trudng tai chinh,

1 Trong khi d6 My lai co hé théng tai chinh
v&i nén tang la thi truong tai chinh.
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