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HOAT 8QNG CUA NGAN HANG THU'ONG MAl VI~T NAM 

Doi"m Anb Tu~n* 

Tom t~t 

Bai vih nghien c1tu S!r tac ct{Jng c1ia ho(Jt d{lnf: tta d(lng hoa tim nhijp a6i v&i hi?u qua hO(lt dOng 

ctia 37 ngiin hang thuO'flg mr,~i VietNam tir 2003 - 2014. Cac kit qua phtin tich cho 1hdy hor,~t 
ClrJng aa dqng hOa ngu6n thu c<i thd giup cac ngiin hcmg cili thi~n dang kd au:t;rc mu·c ttO hi¢u qua 
cUQ minh. Tuy nhien, hO(lf tl(hlg eta d(lng h6a thu nh(ip cfing tlii tJ!i hi~n ro nhfing mijt trili ctia no. 
Cac ngiin lu/ng th{rc hi~n chi€n ltwc eta dqng hoa qwi mire co xu /mung lam gia tang cac chi phi 

dfi.u wlo va /rim cho chi sa hieu qua J:iam tn!J /(li. Cite s6 liClJ tlinh lut;rng con chf ra rling ho(lt 

tl9ng tla dr;mg h6a ngu6n tlllt chi tlem l(li hif.u qua thu&n" cho ngiin himg khi ty tr(Jng cac khoan 

tllU ngoai /iii tin d1mg khi>ng v1r(Jt qua phlin vi thu 50 ctia n6. 

Tir khoa: Da dQ.ng h6a thu nh~p, HHT, hi~u qua nglln hang, SPA. 

1. Vfin d~ nghicn clfu va CO' si'Y ly thuy~t lien 

quan 

Nhfrng y6u t6 gi co th6 thUc d~y hi~u qua 
ciia ngan himg? Nh~ bi6t cac nhlln tO quy6t 

djnh d6n hi¢u qua kinh doanh cita ngii.n hang 

!huang m~i (NHTM) luilnla 11hu cfiu cfip thitt, 

b&i sire khoe cua cac ngau hang khong chi 

dong vai tro r~t quan trQng d6i vcii S\f bn dinh 

ctia thi tnr(mg tai chinlt , ma con lien quan (l&n 

S\f pMt tri~n cua nen kinh t€. Nhfmg nlim g~n 
day quy mo ho(lt d<)ng ci\a thj tnrimg tai chinh 

VietNam ngay ciing m& r.;\ng va h9i nh~p khi 

chfnh ph{t t:huc dfiy ti~n trlnh e6 phlin hofl va 
d5n m& cira h~ thbng ngiin himg trong nucic. 

' Dolm Anb Tuiln, Titn si, Khoa Kinh tl: - QTKD, 

Trulmg D~i hQc Dlt L~l. 
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Wri xu the d6, mil hlnh ho~t dOng ciia cac 

ngan lu\.ng ngay cang da d11ng cimg v&i himg 

Jo(l( cac ~an ph~m cljch V\1 tnai U\TQ'C Cllllg {rng 
nh~m tbi da boa ngu6n thu 11h~p v;\ kha n1\ng 

qtnh tranh \Tong linh Vlrc tai chlnh. Vi qua 
1Tlnh dAi mm va m<'r r{\ng cac san ph~m uku ra 

lien quan tn,rc ti~p d6n chi phi dku tu va rUi TO 

qu<'m Jy, nen vftn d~ d~t ra Ia da dQ.ng boa cac 

ngu6n tlm nh~p c6 gitip ngiln himg c<li th i ~n 
du·gc higu qua kin.h doanh hay khong? Khi mil 

m6i quan h? gifra chii\n luge da d<tng h6a v<l 

muc d{\ hieu qua con bi plw thu<)c vilo d~c tfn.h 

rieng ctia tirng ngiio hang & mi'ii qubc gia, thi 

giai quy~t vfrn d~ trcn tr& thimh "di6m n6ng" 

tranh lu~n etta cac hQc gia hi~11 nay. D~ g6p 

ph~n CUtlg c6 them cac C(J SO ly lhuy~t hitn 

lilm, b<'ti villt nity di siiu vao do lucrng va phan 

tich S\T t:\c d<)ng ctia ho~t d(lng da d~ng h6a 
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ngufin thu rt6i v6i hieu qua cua ngan himg 

thtrang mO;li trong giai do~n m6i. , 

M~c du da d~mg h6a cac ngu6n thu nh~p 
dong vai 110 trung tam trong ngbicn ciru mire 

di) hi~u qua elm ngiin hang, tren th\lc 1~ cAc 

cong trlnh nghien elm cho d6n nay vfin ch11a 

<1tra ra d11qc k<it qua th6ng nhilt <1~ gifti thich 

cho m6i quan he nhan qua nay. Cac quan di<im 

t'mg hO cho chi<in llr<;rc da d1.}ng h6a cho dmg, 

m& r()ng cung lrng san ph~m qua dtc linh v1rc 

kh<ic nbau c6 th<i giup ngan hang giam thi<iu 

dtrgc cac phi phi phat sinh va rlii ro phli san 

trong giai doiin khung holing tai chinh (Uoot 

va Schmcits, 2000). B~ng vi~c oo diu l"i tBng 

doanh tim 1mong v<i cac khoan tim nh(lpngoili 

Jiij tin d\lng, CaC ngan hang cOO hO;lll chi\ <ltiQ'C 

nhfrng rtii ro thay <1Bi IQ'i nhu~n mang tinh chu 

ky, dbng lh&'i gii1p ngan hang it bi ph\1 thul)c 

bm bi~n <1{>ng chung cua th! tmang tai chinh 

(Stiroh, 2004). Ngmli ra, Lozano-Viva~ vn 

Pasiouras (20 1 0), Gamra va Plihon (20 I 1 ), 

Meslier va c()ng S\f (20 14) con cho ,·il.ng, khi 

thi tnrang titi chinh ngay cling hl)i nh~p ~au thl 

cac ngan hang Cang ph:ii tang Ctiang khil nllng 

c{lnh tranh thOng qua chi~n ltrgc da d;mg h6a 

linh V\TC kinh doanh. Khi rna hO(ll <1(ing kinh 

doanb l{lo m thu nh~p ngoai Hii nllii b:io Hlnh 

ph:it hanh, tnOi giai va CaC dich V\l It! vfin kJH\r. 

tlnrang co m6i quan h0 yBu/ k11ong ro rang v&i 

CUC nghi~p V\1 tin d\lllg truy6o th6ng, thi <la 

d;mg h6a ngu6n thu se Ia cuu canh cho lgi 

nhu(in ngan himg khi ho{lt di)ug cho vay g~p 

bit lgi. Tuy nhien, cling co nhi~u nghicn tru&c 

day dtra nl b~og chirng va lu~n di6m cho r~ng 
da d{lng h6a cac ho:)t d{>ng kinh doanh s~ li\m 

' ngan hang ph<\t sinh nhi6u chi phi chuy~n dc3i 
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han, thu nh~p bj bi&n dong nhi~u hon vt\ lam 

rili ro cua ngan himg ngay cang tang ten. LAy 

vi d\1, cac nghien c(ru cua DeYoung va Roland 

(200 I), Acharya vii c(ing S\T (2006) chi m ~ng 
qua trinh CO' ciu tim nh~p h11<Jng v6 cac hO<tl 

di}ng ngoai lai s<! him don b§y tai chinh tang 

cao va khiSn cho thu nh~p c<ia ngan hang bi 

hi~n d(}ng nhi~u. Cung quan di6m d6, Stiroh 

va Rumble (2006), Goddard va c(ing S\! 

(2008), Dcrgcr Vii c(mg S\f (20 1 0) ciing dua c{tc 

lu~n diSm chung minh rAng lgi ich tir viCe da 

d{lllg hoa ngubn thu nh~p cua ngan hang bj 

daub d6i IXYi nhtlng bi6n di}ng theo chi~u 
hu6ng bfit Jgj Clla ca doanh tbu va Jgi nhu~n. 

Bai vith nny nghicn ctru vai tro Ctla da 

d~tng h6a linh v1rc kinh doanh dtii v&i hieu qua 

ho~t <t()ng c\u1 ngan hang thu(Jilg 11111i, qua 116 

lam din Clr dA xufit cac giai phap phil hqp 

nh~m t6i da boa hi¢u qua kinh doanh. Kh:ic 

v&i nbiiDg oong trlnh nghien dru cong b6 

f:lu6c day (vi d\1 nhu Barth va c(ing S\f, 2002; 

Demiq,ruc-Kunt vl1 c{\ng s1r, 2004) chu yGu 

dlmg cac chi s6 lai chinh dan thulin d~ dllnh 

gia hi~u qua ho(ll d{>ng, trong bai vi~l nay lllc 

gia sir d\mg ky thu\11 phiin tich bien ngfiu nbicn 

(Stochastic Frontier Approach SFA) de do 

ltrang m(rc dO hi~u qua noi cbung va m(rc d(> 

hi¢u qua cua vi~c qmin ly chi phi n6i rieng cim 

cac ngli11 hil11g thutrng m{li. Theo ct.\nh gi6 ctia 

Berger va Humphrey (1997), SFA h\ phtrang 

phap tien tiSn vit tru vi¢t han khi do lti(mg m(rc 

dl) hieu qua so voi phuang phap phiin tlch 

truy~n th6ng qua cac chi s6 titi chinh (RO/\, 

ROF. ... ), vi phtrcrng phap mly c6 Sti dvng cac 

thu~t to{m de k6t h(Yp ddng thai cac yeu t6 <lfiu 
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ra va dAu vao khi u&c luQ'ng ra h~ s6 thich 

h!,Yp cho mdi ngiln him g. 

2. Dfr li~u va phmrng ph up phlin tich 

2.1. Nguan dii·firu 

D~ phan tich thl,l'c nghi~m hi~u qua ctia 

ho(lt d()ng da d~ng h6a thu nh~p. t!ic gia sli 

d\lng cac chi ticu tai chinh cu6i nlim ella 37 

ngan himg thuong m~i Vi~t Nam tir nam 2003 

dlln 2014. H~ th6ng btto cflo tai eh[nh duqc thu 

th~p tir ca sa dfr li9u ci1a HankScope 1 cung dp 
boi l3ureau van Dijk. Khi co so dfr lieu ella 

AankSoopc khong cung cAp dti thong tin tai 

chinh, tac gia ti8p tve ~li dvng cac ngu6n dfr 

lieu khac nhu Orbis Database, Osiris Database 

ho~c website clia tirng ngiln hUng d~ thu th~p 
dil' li~u. t>6i v&i bi6n ki~m soat g6m cae bi€n 

lien quan d€n tv do h6a kinh doanh (Business) , 

phat trien kinh t& vi mo (GDI') va chi s6 gia 

tieu dung (Cl'I) tile gia thu th~p tir ngu6n dlr 

lieu mli' ctia Quy ti~n t¢ qu6e te {IMP) va tir h(\ 

chi sb 1\t do kinb tB cung cfip bl'ri ttl chirc The 

J lcritage Foundation1
. Co so dil: lieu bank d~u 

01!(,\'C lhu th~p va djnh d(lng duoi <l<;mg bang 

(panel data) trong 12 nllm gOrn 41 ngiin hang 

v&i 492 quan sat n1im (bank-year observation), 

sau d6 dugc Jo~i trir eac quan sal bi thieu 

thOng tin (g6m 11 o quan sat) lien quan dBn chi 

ticu thu nhi;tp, chi phi va cae bi€u ki€m soat 

khac. Cac ngiin hang c6 du li~u con lai dti&i 5 
nrtm eung OUQ'C !O(Ii trtr (gilm 4 ngan bang va 

:\6 quan sat). Ngm\i ra, d~ h(Ul ch~ S\1' ;\nh 

lncong cac gia tri ngo\li la i (outl ier) cO trong 

I (;o W diJ' Ji~U IJa!ok,S~(lr<: dU\fC CUIIU c!.p lbtro:Jg mr.i, hl\0 
(:6m th6ng bn oo bin va tao chlnh W. tk n!:fiot hhg ll:uang 
~~~~~ ctu. lh~n nay, ca sa dO h¢u niy <1~..,-.: su d1on£ 1,t.t. 
~·!• biJi cac nh:i nghien c.:ru v~ phin tlch or~n the gi<ii. 

11te Hentage Foundation cung cAp b~ chi sio t\1 do kinh ~~ 
(Index or 5c~~~omic Freedom) dlr6-i d;,mg ngubn mlf 
(hllp:l/www.hcntagc.org/). 
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milu phiin tich, tac gia con lot~i bo them 25 

qunn sat thong qua k9 thu~t bi~n dbi Winsor 

(winsorization) o m(rc 1%. V&i u\t ca cac loai 

tnx trcn, milu phan tich cu6i cimg con h.ti thu~c 
d\lng bang khOng ciin bAng (unbalanced panel) 

gOm 3 7 ngiin hang thuong 11111i v6i 324 quan 

sat. 

2.2. IJo ilritng mrrc dp da d(mg luJa t/111 nh{lp 

ll~ng each ti~p c§.n cac phuO'ng pMp tnr&c 

dfiy cua Stiroh va Rumble (2006) va Sawada 

(20 13), H\c ghi do luang m(rc dQ da d(l.llg h6a 

ho(lt d()ng cila ngiln hang thong qua ciiu true 

cac khoan thu nh~p ngoai 11li (non-interest 

income). Trong d6, cfiu true cac khoan thu 

nh(tp ngoai Jai duqc xac djnh biing ty I~ cila 

thu nh~p ngoai lai tren tOng thu nh~p, d~j dicn 

cho cac khoan kinh donnh phi truy~n th6ng 

cua ngan hang. Mfrc de? <:tn d11ng hoa sau <16 
duvc tinh toan thong qua chi s6 t~p trung 

nganhl linh vt.rc kinh doanh Hill (Jierfindahl 

Hirschman Index). duqc xac djnh cho mfii 

ngan hang qua timg thai di6m. Clli s6 nay tach 

tAng thu nh~p etta nglm hang thilnh hai thanh 

phlin: thu nh~p tir 111i tfn dvng NET (net 

interest income) vn tim nh(lp ngoai Jai NON 

(non-interest income). Thu nh~p ngoai liii bao 

gfun ~lie khoan tim nh~p tir mua b3n, d~u tu, 
h0:1 hong uy tha.C Va CaC thu ttr phi Va djch V\J 

kh<ic. Theo d6, cling th(rc xac dinh mfrc do da 

<l<lllg h<ia ngu6n lhu nh[lp dugc .xiiy d\mg ~~u 
sau: 

'I rong do: Netshare · _....:..:N..:.:r,:.:.r __ 
NET ~ NON ' 
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Nons hare = NON va DIV hi he s6 
NET+NON 

do luang ml.rc d() da d(lng h6a thu nh\tp. He s6 
Diversification mo ta m(rc de) t(ip tnmg/ phiin 

tim Ctta linh V\tC kinh doanb va sau kh i tinh 

toan se c6 gia tri n~m trong khoang (0; 0,5). 

V&i gia trj biing 0 bi6u hi~n ~ng t611g thu nh~p 
ducyc hinh thanh tu mc)t nt,'ll6n dan lc (t~p 
tTung hoan boan), trong khi gia tri b~ng 0,5 ~~ 
chi ra m (\t Sl,l ciln b~ng gifra cac ngu6n thu 

nh~p tu liii vi• ng01\i lai tin d\mg (da d1mg h6a 

hoim toan). 

2.3. Do lrdmg lt f sa ltifu qua ngan hang 

f.)~ do luO"llg m(rc de) hieu qua ho<'t d(\ng 

cua m6i ngiln h1\ng, ngbicn c{m nay COil Sll 

dvug pbtrO'ng phap philn tich bien ng!l.u nhien 

SFA (Stochastic rronticr Approach). Ke lLr khi 

duqc gi&i thieu boi Aigner va c(\ng 5\f ( 1977), 

NGHIEN cuu TRAO 061 IIUMi• 
ky lhu~t phan tich SF/\ ducyc ap d\mg r(\ng riii 

dS so sanh hieu qua ho(ll d(lng Clla cac cong ty. 

Gftn day, Dcrgcr va Mester (1997) vii 

Kumbhakar va Lovell (2000) con phat tri~n 

pbat trien Icy thu~t nay cho phil hqp voi vi¢<; 

phan tich dAu ra vii dau vao cua nganh ngan 

hang. B~ng each u&c hrqng h9 s6 hi9u qua chi 

phi (cost efficiency), phuang phap SF A cho 

phcp danh gia hi9u qua ho(l! d(}ng d\l'a vi•o vice 

t6i thieu hoa chi phi, trong do ngan hang nao 

str d\lng muc chi phi cimg th~p trong cung m{it 

ml:rc d~u ra sc duqc xcm Ia ngiin hang c6 m\rc 

hi¢u qua cao han (v&i h¢ s6 hi~u qua d1rqc tinh 

ra cao h<m). Theo d6, phuang trlnh chi phi tiep 

c~n theo phtmng phap SFA duqc vi~t dan giiln 

thco d~ng cu ban sau: 

TC,,, = /, (Y,J' ?,,, ) + v,., + u,,,, v11 - N ( 0,<T;),u1_, - N' (ll,pU}1 ) (2) 

TC;,, h\ tAng chi phi ct1a ngiln hang th\r i 

t~i nam t; (Y~,~, P1,J hi vee to k~t hcyp cac gill tri 
d~u ra va dun gi{t d<1u viw cl!a m~i ngan hang. 

--1'"" d 1' I ·• • h h' h~· I ' _c:::l' 1#\n u v1•1 a n 11cu tuan t eo p an p 01 c 111an 

;x:1·a Ia d{li d ien cho anh hm:Jng ct1a c.ilc nhan t6 

:~ ~h6ng ki~m solit du(lc; trong khi llt.t hi nhi~u 
: :->tuan thco phan ph6i chufin c\lt, d(ti dien cho 

...._ ' 
... jlhan phi hieu qull ky thu~t bi anh lm(mg b(yi .-.... 

·~a nang qwln I)• chi phi ct"ta tirng ngfm lu\ng. =- . 
-==t>i iong nhtr phan tich tru&c diiy cl!a Bonin v:\ 
::::JC: > 
...-c{i_ng S\t (2005), b6n gia tri dau m vit hai chi 

phi d~u vito dan vj dtrqc J,ra chQn lam can cu 
do luang h~ sd (phi) hieu qua (xcm chi ti~t 
bang I). He s6 phi hi~u qua (Tnefficienc.v,.J 
<tm;rc u&c Juqng qua ky thu~t bien ng~u nhicn 
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lne;fl/c;ienc:,)'l,t = cxp(ui,r) vm k~t qu{t co (luge 

nfun trong k.hoang tlr 1 d~n vo cilng. Tuy 

nhien, d~ dcrn giim cho vi~c so silnh m{rc c.10. 

hi~u qua, Hie gil\ ti6p c~ phuang pluip cita 

Pasiouras va c(\ng S\f (2009) d& tinh h;; s6 hiGu 
qua chi phi (4Y.ficientyl.r) theo co11g thirc dan 

gian: Efficien<CJ'u = Jl!neffi.ciency;,~. Thco do, 

he sa hicu qmi chi phi <1~! dtrqc sc n~ll1 trong 
khoang gi{tlri tir 0 d6n 1, va v6i ngan hang nlto 

co h9 sfi cang g~n I thi ngiin himg do c6 hieu 

qua ho~t d(}ng clmg cno. 

2.4. Mo hinlr rrrlc lrr(11lf: 

Mo binl1 m:Jc luQ'IIg duqc thi€t l~p thOng qua 
phtrong trlnh h6i quy (3) sau day, nh5rn danh 
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gift ml\i quan h¢ nhiin qua gifra IDlrC dQ da d{lng h6a va hi~u qu:\ ngan hang: 

J::fficiency,,, = flo+ {J, Divers!fication,,, -t- fJ, Nonslwreu I a' Bank Controls,,, 

-1 p' Macro Controls, +Year Dummies + e1,, (3) 

Trong d6: E,fficiencyu, Diversification;,, va 
Nonshareu l~n luqt Ia h¢ s6 hi¢u hi¢u qua, h¢ 

s6 da d(lllg boa va tY trQng tllll nh~ ngoai !iii 
cita ngan hang i t~i thiYi thai diem t. Cac h(! s6 

nay (ltrqc do lulmg trong ph~n tru&c. N~u hO\Il 

d9ng da d;mg h6a c6 th~ giC1p ci1c ngan hang 

cai thien duqc hieu qm\ kinh cloanh, thi h9 sl\ 
hBi quy f:J, si! c6 gia trj duo-ng va c6 y nghia v8 
m~t th6ng ke. Bank Contro/.~1., gbm cac biEn 
kiSm soar clip ngan Mng nlnr Government, 

Domestic, Foreign (Ia cac bi~n gia, dung df 
ki€m SO<it Sl,l' anh hu(mg Clla cfiu lTtlC vBn, b~ng 
I khi ty l~ si:l hiru tuo-ng trng ct'1a nha mr&c, ur 
nhiin trong nu&c vi1 mr&e ngoii.i l&n han 
ngucrng I 0%)\ TJepmif,,r (ty lTQng nhu du 
t iBn gfri tren tbng vl\n huy d6ng ctia ngan 

h:lng); Equity;,, (t)• trQng v6n tv co tren t6ng 11\i 

~\n); va Sizeu (logaril ClUI t6ng tai san cita 

ngan hang). Macro Control:., gc3m cac biSn 

ki6m soat dp vi mo nhu Business, (Iogarit dia 

chi s6 tv do kinh doanh), GnP, (logarit ctia 
(il)p thv·c theo ddu ngueri), CPJ, (chi s6 gi{t 

ticu dung v&i nam co sa 2005 I), va bi~n 

Crisis ki€m soat S\f ;\nh hui'mg clia klning 

hoang tai chinh toan du nruu 2009. 

1\goai ra, d6 h~n ch6 hi¢n tuc;mg ni,\i sinh 
xay ta trong qua trlnh tr&c ltr~rng c{tc phmmg 

trlnh (3), 1<\c gia sll' d\mg phuong phap hfli quy 

momc~ mcr rqng (Generalized Method of 

'VIomcnts - GMM) dm;rc 1,>i&i thi~u d~u ticn b&i 
Hansen (1982). V&i nhiing uu difm khlic c6 

' Oo htirng ty 1e S<'t hiiu cho lung lo~i hlnh c6 dong dtrQ'c 
th\IC hi~n Mmg 1\r nhu phtt<Yng phdp nghien cim ct1a r .1 

l'orlll cl al. (2002). 
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duqc nhtr eho ra cae h¢ s6 LT&c ILTQ'ng vling, 

khong chc;ch, phan ph6i chu~ va l#u qua, 
GMM sau do duqc phat tri6n beri Arellano va 

llond (1991) va Arellano va Bover ( 1995) d6 

dd phit hqp v&i co sa dfr lieu d~ng bang dQng 
(dynamic panel data). C(mg v&i Windmcijcr 

(2005) vit Roodman (2009), trong nghicn c1nt 
nily uic gia sir d\lng phuo-ng phap GMM d(mg 

2 bu&c (two-step) duqc chtrng minh Ia t6t han 

d{mg I buoc (one-step) trong vic;c giam thi~u 
cac nhieu va sai s6 chu~n. 

Llru y r~ng S\r hi en dien c1m bi~n Nonshare 

trong hai phuang trlnh h6i quy tren c0 y nghia 

nhu hi m6t S\1' kithn soi11 cho mbi ttrong quan 

giua da d(lllg hoa thu nh~p va tY I~ thu nh~p 
ngmii lai. 4 M~c du h¢ sB da d(lllg h6a 

Dil'et:\·ification c6 tucrng quan lf\lC ti~p dc?n gia 
lri ctia bicfn k.iem soat Nons/tare, nhung m&i 
quan he nity Iii phi t11ySn. Di~u miy c0 nghia Iii 

S\t Iuong quan ctia hai bi\!n nay sc k11ong gay 
nl!n hi~n tlrqng (1a (;Ong luy6n lrong mo hlnh 

h8i quy (Stiroh va Rumble, 200G). Tuy nbicn, 
vi Nons/tare Ia m(\1 thflnh pluiu trong oong 

thirc tin Dh•ersification, do d6 d€ danh gia loan 

di(\n chi~n luge co- cdu thu nh~p hu&ng v6 san 
phSm dich V\1 thl dn thidt phili tach bi¢t ilnh 

huang trvc titip va git\n ti€p cua ty trQng tim 
nh(lp ngoai Iai u·ong 1110 hlnh h6i quy. Dfing 
each lily d(lo hiun b(lc nhSt ctia phucrog trlnh 

• LAy vi dv, bi.ng phuang phap HHr, m~t ngao hang co 
ty I~ lhu nh~p ngoai lai l:i 0,25 vOi m9t ngAo bilng khiic 
c6ty I~ 0,75 s~ c6 cung m{>t mite da d(Uig h6a thu nh~p. 
nhtmg chi~u l trgc da d~ng h6a c(ta hai nglln hang nay l~i 
rfll kh{tc uhau. 
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(4) thco bioSn Nonshare, ta c6 phuang trinh 

oEJjiciency _ a oDiversijication a 
___.=c....__.::_ - Pt + 1'2 
oNonshare oNonshare 

Khi d6, M s6 /J, cua phu011g trinh ( 4) s~ 

biBu hi~n anh hu<'mg gian ti6p cua ty tr<:)llg tim 
nMp ngoai lai (thong qua Diversification) d6i 

voi hieu qua ngiln hfmg, COn /!2 S~ giai lh(ch S\T 

anb huang lr\TC tiep Cl!a n6. Tang anh hll&ng 

lf\IC ti~p va gi{m ti6p se Ia tac d(lng thu5n cua 

NGHitN cau TRAO o6r i 1U/dil 
sau: 

(4) 

thu nh~p ngoai 11ii tir ho"t d(lng phi 

th6ng d6i v&i hi9u qua ctia ngan hang. 

3. K€t qua phlin tich 

truy~n 

3.1. Kit qua tlo ltdmg cac ltf siJ hi~u qua vu 
ita d{mg hoa thu nll(ip 

Bang 1: Do hrirng h~ sA da d:;mg h6a thu nh~p (Diversification) va h~ sA hi~u qua 
(Efficiency) 

Tnmg 

biul1 

1)9 

IQch 

chu{ln 

Trung 

VJ 

ne s6 
Fffidmocy v~ 

Di vcrsiflt:ation 

{A) Th6ng ke c<k 11/olin ui dtlug ito iluu11g loe s6 Hj]iciency (B) KJ1 qua <lu luimg h<i .vii F:fficiency 

Chi phi trit hii (tY do Ia My) 0,228 0,384 0,060 Gia trj trun~ binh 0,905 

Chi phi nguai tnllai (ty do Ia My) 0,067 0,095 0,027 f>Q tech chuin O,OM9 

Ttmg chi phi (ty 116 Ia My) 0,296 0.~ 12 0,126 Tnmg vj 0,935 

Giti tri ddu rt1 (ly 11/i In M.PJ Gin tri uo6p nh~t 0,465 

Y 1 = T <1ng <hr nc,r cho vay 2,535 ~.617 0,660 Gill trj cno nht.t 0,9H8 

!'1 = Tai san sinh IIJi kht\c 1,333 1,770 0,525 (C) Kh qu6 do lorimg hf sfi Diversific<~liOII 

l'J = T<ing tii!n g\ri 3,881 6,0')6 1,331 Gia tri tnmg binh 0,318 

1'4 = Tioi san hsu d(ing 0,948 1,22~ 0,450 El{l le<:h clm~n 0,122 

Chi phi tftiu wlo llrt11 v( Trunr, vi 0,32~ 

P 1 =Chi plo i sir dvnc ti\i snn dcm vi 3,532 5,411 2,11 (, Gia trj thftpnhtit 0,000 

P1 =Chi ploi s1r <lvnc vlin dcm vi 0,057 0,026 0,052 Gia tri cao nhllt 0,500 

Ghi choi: Cloi phi .n( d(Jng 1iii san t!t:m vj Iii 1i ;·6 chi ploi nguiii Ira /iii /Ten lOng lui san c6 din h. CM phi su d11ng win 

,w,, vi Ia tl ;J eM plti Ira /iii tren t6ng lifn g1ri. T.ing chi phi lti t611g chi phi tni /III •>~ chi phi ngocii mi /iii. Ngu6n 

diNifll: DankScopc. 2003 - 2014 va tin!t to<in roia lac gitl. 
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Bang I I iet ke cac nhiln t6 dilng df uoc 

luQ'Ilg h~ s6 hieu qua ho;.tt dQng va k~t quii do 

lu<mg duqc tir nam 2003 dan nam 2014. M11c 

(A) cho thfry, trung binh cac ngan himg c6 t6ng 
ti~n g\ri I on han t6ng d\T ng cho vay, trong khi 

gia tri u\i san luu dQng dang c6 6 m(rc thfi.p 

han gi{a tri tai san sinh lgi kMc. T/\ng chi phi 
trung binh qua cac nfun Iii 0,296 ly do Ia My. 
Trung binh chi phi su dvng tai san va chi phf 

sir d\tng v6n dan vj tuang ung voi cac muc 
3,532 va 0,057. Cac gia tri mly dang 6 mire 

cao han chi phi su dvng tai san dan vj (2,82) 

c6ng bb b<Yi Sun va Chang (20 II) t~i thj 
tru<mg Chiiu A, va thfi.p h<m chi phi Slr dvng 

vbn dan vj (0,21) cilng bb b&i Berger vii cQng 

rAe 

kha k.hac bi~ nhau. Mvc (B) cung dp k€t qua 

do hr<mg h~ s6 hi~u qua bilng ky thu~t bien 
ngilu nhicn SFA. Tit nam 2003 d~n nam 2014 

gia tri hi~u qua d').t rir 0,465 dGn 0,988, trong 

d6 h~ s6 m\y d;.tt gi!1 tri cao nhfit l\li viao khoang 

thm gian giua nam 2006, nhung sau d6 Ja xta 

Jnr6ng suy g iinn keo dai tcr sau kht'mg bo<ing 

t<ii chinh roan du dGn th(ri <1i€m hi ~n t~i. Gia 

tri hi9u qua trung blnn tofm m5u Ia 0,905 cling 

giai thich tMm ling, rrung blnh cac ngan hang 

c6 kM nang su d~mg khoang 90,5% ngu6n h,rc 

diiu vao os dam bao cung dp cac dich V\' diiu 
ra cua minh. Ngoai ra, m\lc (C) c6n trlnh bay 
gia tri tmng binh (mean) toan milu cua he s6 
da d\mg h6a thu nh~p d\lt 0,318 v6i dO le<:h 

S\r (2009) t(li thi lnrimg Tmng Qu6c. Lma y cha1fin h\ 0,122 (hay 12,2%). 

rAng d{> l~ch chuftn ca1a cac ySu t/\ dflu ra dang 

a mire cao, di€u nay phiin anh c{tc ngan Mng 

co quy m6 kMc nhau se c6 kch qua kinh doauh 

3.2. Ttic dl}ng c1ia ila d(lng hoa tiiU nh(ip 

OJn JlifU qua ngon hi'mg 

Bang 2: Kilt qua arll'c hrQ'ng phrrong trinh 

Bien ph\1 thu(}<': J::ffidenty 

c:lc bien 49<' 1~ (I) (2) (3) 

fl· -0,073 -0,076 -0,765 

(-0,15) (-0,19) ( 1,45) 

Diversification o,oos··· 0,010'" 0,014''' 

(6,41 ) (4, 13) (7,93) 

1Vonshare -0, 181'" -0,244"' -0,345"' 

(-4,66) (-3 ,85) ( -6,89) 

(jo"ernmCJif -0,046 .. 

(-2,22) 

J·Oreign 0,065" 

(2,42) 

Deposi1 -0,239'" -0, 140'" -0,221"' 

(-6,31) (-4,10) (-4,83) 

Size -0,125"' -0,044'' ·0,132'" 
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gqttily 

lJusiness 

GDP 

CPI 

O·isis 

Y cor dummies 

so hrgng quan sat 

s6 hn,mg ngan hang 

Ki~m dinh AR(2) 

(-5,40) 

- I ,575"" 

(-9, 11 ) 

0,004""" 

(4,52) 

0,462""" 

(2,83) 

-0.026 

( 0,97) 

·0,019 

( 1,37) 

('(> 

324 

37 

0,542 

NGHI~N CO\I TRAO 061 

(·2,10) (-4,32) 

-1,147 ..... · I ,800"' 

(-4,94) (-9.03) 

0.002··· 0,003"' 

(3,13) (3,12) 

0,407"' 0,719"' 

(3,20) (4,17) 

-0,066"' ..(),103"'" 

(·2,06) (·3,10) 

0,002 0,021 

(0,15) (I, I 0) 

C6 C(> 

324 324 

37 37 

0,334 0,671 

K itm dinh Hansen O,RO I O,H59 0,934 

(ihf clui: Y "Rhia rii611R kc tQi mric /%, 5% wi J(J"A. duvc lf llij'u h<l11g ...... vn •. Gi6 tr; tro11g d6ur~Roqc 
dcm 10 tr; •• 6 I wtluc. 

C(lt (I) etta Bang 2 trinh bay k&t qua u6c 
Juc;rng b~ng phuang phap GMM v~ tac d(lng 
cua (Ia 0\lllg h6a thu nh~p u€n hieu qua ngan 
lu\ng sau khi ki6m soat cac tltay d6i vG tl(lc lfnh 
h0\11 d{.)ng Cllfl CBC ngan hang va moi tnrcrng Vi 

mo. H~ sd uoc ltr(Yng cua biSn Diversijicalioll 

c6 gia tri ducmg (0,008) va c6 gia tri thfmg kc 
o mire y nghia I%, giai thich r~ng cir I% t1\ng 
them cua he sli da d~ng h6a, rueu qua hot~t 
dQng cua ngiin hang c6 xu hoong timg them 
them 0,8%. K~t qua nay ciing giai thich r~ng 
cac ngan hflng c6 th6 cai tTii-en dm;rc hieu qua 
hot~t d(lng cl\a minh b&ng chi~n hrgc da dl;)ng 
cac ngudn thu ttr nhi6u ITnh Vl.rc khac nhau. 
Tuy nhitln, h9 sli h6i quy etta biSn Nonsllarc 
mang gia tri am va c6 y nghla thdng kc cho 
!hAy ty trQng tim nh~p ngoai lai cang l&n thi 
cang lam cho ngan himg giam d~n di hi9u qua 

S6 75 (3+412018) 

kinh doanh. Thco I)• thuyi\t danl1 m11c ct~u ttr, 
he sA T>ivers!ficafioll dmmg noi IGn nhimg lc;ri 
lch cua 1ta d(lng h6a tlr hi9u irng atmg phU'I1ng 
sai, trong khi h~ sfi Nnnsllart> §rn cho tbfiy 
nhCing l{tc dOng tieu qrc hay gia lllng b§t 6n 
cua viec chuy€n dBi ca cfiu tim nh~p cua ngan 

h1ing huang sang linh V\TC phi tn.ty~n thbng. 
Cue kSt qua nay ciing nhAt quan voi "ban ch§t 
con dao hai hrai" cua ho(lt d(lug da d(lng h6a 
thu nh~p phat hi en bCri DeYoung va Roland 
(2001) \'a Stiroh va Rwnblc (2006) tru6c day. 
Da d(lng h6a cue nulng kiuh doanh cb the gi\11> 
cho ngau hang cai thi ~n kilt quit ngu6n tim, 
nlmng nhfrng lc;ri ich ttr viec <Ja d<mg h6a bi 
danh ctlii b&i sv gia tang cac khm\n chi phi 
chuyen d6i va rui ro tit viec dfiu hr phan tim, 
gian tnii. Cac thong s6 phiin tlch tlr hai ki6m 
dinh A R(2) va Hansen cho th§y kh6ng tlin t~i 
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hien tuqng tv tuqng quan trong mii hinh uoc 

luqng, dGng thai S\f h,ra chQn cac bien cong Cl,l 

cho plnrong phap 1r6'c luqng GMM Ia phil hQ'p. 

o~ di'un bao tfnb chic ch~n cua k~t qua h6i 

quy 6 c()t ( I) eua Bang 2, tae gia con t!ing 

WcJng k i~m djnh bfing each them Vc\0 CaC bi6n 

du tn1c so hfru cho phtiO'ng trlnh hili quy. De 
h\111 chG hi On tuqng da c(lng tuy6n gifra c{tc lo{li 

hinh sa hfru v6n, tac gia cilng ti<'rc lu·gng 

plmang trinh (3) rieng biet cho m6i bien c~u 
true v6n t(li hai cQL (2) va (3). K6t qua t16'c 

lti(Yilg cho th~y cac ~~~ s6 h6i quy lien quan den 

Diversification vit Nonshare vful gift nguyen 

xu hu(rng lac d()ng d~n m<rc dQ hieu qua nhu a 
phiin tnr6c. Cac he s6 nay d€u c6 y nghTa 

th6ng kc (J y nghia I%, m(lt liln nfra khimg 

djnh d(l tin e~y cua k€t qua phiin tich v6 rn6i 

quan he gifra bo(lt d()ng da d(mg h6a va hieu 

qua ngan himg t\li c.;>t (I). N6u nlm h~ s6 hbi 

quy Government t(li c()t (2) thS hi~n S\f kh:lc 

TAC DONG CUA DA D~NG HOA ... 

nhau gifra vai tro ctia so hitu nha ouoc va 

nh6m coo l<ti (so hfru hr nhan), thi h~ s6 clia 

Forei!,'ll l<ti CQL (3) so sanh S\T anh hu<'mg ctia 

so hfru 11tiOC ngoai va sa hi\'u n()i dja d6n hieu 

qua ctia ngiin hang. K& qua u&c lu<,Yng cho 

tbi\.y he s& h6i qtty ct\a Government d(ll gia t rj 

ilm v<\ co y nghTa th6ng kc, <Iii chl ra r~og cac 

ngan hang co·ry I ~ s& hrtu nh~\ mr(\·c cao c6 

hi(lu qua ho(ll d(lng kcm h<m so v6i nh6m cac 

ngiin himg voi tY I c SCr huu h.r nhiin (g6m so 
hfru tu nhiin n(li dja va mr<Jc ngoai) cao. 

~guqc l(li, h~ sfi Foreign c6 gia trj duqng voi y 
nghia th6ng ke C! mire 5% cling giai thich ring 

clic ngiin hang v6i ty 1e sa hfru nuoc ngoai cao 

thi c6 hieu qua ho(lt d(lng cao hqn cac ugan 

hang trong nu6c khftc. Gi:i tri 0,065 eua 

l<'oreie,n con noi len r~ng trung binh cac ngan 

hang co s& hult v6n 1.Jti6c ngoai l&n c6 hieu 

qua quan ly chi phi wqt tr(>i han khoang 6,5% 

so v&i cac ngiin hang n(li dja. 

Bang 3: Philo tich llic dqog thuAn ci1a thu nh~ ngoai Hii d6i v6i bi~u qui\ ngao hllog 

Rach philn 'j tln:r ll ctia tY ttQng ll1U n~p ngoili IAi (Notuhar~) 

p...__IO p' -25 p"'=SO r" 1s p-=90 

nc <l~ng gijn li~p 0,0027 0,0023'" 0,0018 • 0,0012··· 0,0007 

(2,752) (2,71 0) (2,701) (2,692) (2,683) 

T~c d{ing1rvc ti6p ·0,0018''' -O,OO J 8' ·0,00 18 ... -0,001 g'" -0,00 18'" 

(-4,660) (·4,660) ( -4,660) (-4,660) (·4,660) 

T1\c <fOngtliuAn 0,0009"' o,ooos· -0,0001 .. (),0006" -0,0011"' 

(2,662) (I,M2) (0.~2 1 ) (-2,235) (-3,812) 

Ghi dui · I; nglria tluing ke t(Ji rmic J'U, 5% I'D 10% till(!<" kf hi1'u blmg ••·, ·• vo •. (iifi lri lmng dtiu ngo(ic dcm 
lil tri .~J t~raluc. 1Gc c1Vng tlmdn lei tC:n~ Cli(lftir dOug gitin ti€p vel fn.n; liip. 

Vi ho{lt d{lng da d{lng h6a thu nh~p Ia "con dao 

hai lucri" d6i v&i hi~u qua ngan hang, do do 

cAn thi6t phiti do luang them tac d()ng thuAn 

giira lqi ich Cfa d;:tng h6a va m~t tnii Clla 
n6 (16i v6i hi~u qua ngan hang. De th\rc hiCn 

m QUAN LY KINH Tt 

di~u nay, tac gia u&c ltrqng h~ s6 h&i quy 

thuful cua tac d()ng thu nhftp ngoai liii d6i v&i 

he s6 hieu qua nhtr dugc dS cftp t<Li phuqng 

trinh (4). Bang 3 trinh bay k8t qua tac d()ng 

gi{m ti6p, trl,lc ti~p vii tac d(\ng thu~n cl1ll ty 
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trQng tho nh~p ngoili !iii ddi v&i. hieu quii ngan 

hang d\ra trcn bach phan vi thir p ctt~ 

Non.share (p111 = I 0, 25, 50, 75 va 90). s Qua 
trlnh u&c hrqng plmcmg ( 4) dtrqc ti6n hilnh c1in 

eli vao cl}t (I) cua bang 3. Theo d6, c{tc he s& 

tile d(lng gian ti~p vii tn,rc ti6p sc duqc gilli 

thich iJ mite I% tilng them cua t)' le tim nh~p 

ngoai Hii. K6t qua dong thir nhfit etta B1\ng 3 
cho thfiy, he s6 t~\c dqng gia.n ti6p C<i gi{J tri 

thay d6i gi~lm d~n tir 0,0027 con 0,0007. DiGu 
nay giai thich r&ng, cac ngiin himg v&i ly tn;mg 

ngubn thu ngo:ii lai thilp (ru bach phan vj thu 

10 d~n 25) co hi~u qua da d~g hoa cao hm1 

cac ngan hang kMc iJ cac mire phan vj cao 

han. Dong thir 2 c1ia !lang 3 trinh bay tlic d(lng 

ttVc ti~p, m6 ta r&ng c(r I% tang them ctia tim 

nMp ngoai Jili thl hieu qua ngan hang se giam 

di 0, 18%. II~ s6 tac dqng thuau C<i xn hm'mg 

giiim dk cho th~y IQi ich co duqc tir da d:,mg 

boa thu nh~p bj danh d6i bOi nhiing y8u t& b~t 
lqi lien quan o6n chi phi cbuy6n d6i cac nguau 

thu. Dang chi1 y hi he s6 tac d(lug tlm~n c6 gia 

tri duang dfin lr<'r thimh am khi !y tr(ll13 tim 

nh~p ngmii HJ:i vugt qua phan v i lln'r 50, C1\ne, 

l!un sang to them m~t trai ctta da d~ng boa 

ngu6n thu cua ngan hang. Vi v~y. tren tOng th~ 
tlu ho<.tt d()ng da d(mg h6a sc khong rnang h.ti 

hi~u qua cbo ngiin hang khl t.Y tCQng tim nh~p 

ngmii lai vugt qua mire phll.n vj thu 50 nay. 

4. K~t h1~11 

Thong qua vi¢c ap d11ng phuang pMp bien 

ngiiu nbicn SFA dB do luemg mire dq hi~u qua, 

tac gia tim th~y S\T tac dqng tich C\TC CUR hO(Il 

d(ing da d~ng h6a thu nh~p dSn hieu qua tai 

' Bach phan vj th(r p (p'' • t 0, 20, 50, 75 va 90) Ct\a 
Nonshare tll(mg irng v6i cac m(rc gia trj t~i 0,04~; 
O,J 20; O, J 97; 0,302 vll 0,420. 
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chinh cua cac ngan hang !huang m11i. Tuy 

nhien, qua trlnh djch chuy6n co ngu6n thu t\r 

ho~t d()ng tin d11ng truy~n th6ng htr&ng sang 

cac linh V\l'C phi truy6n thfmg, cl1ng dil b()c II_) 

nhitng m~t trai cua no, lam giam di dflng k~ 
hi~u qua ban diiu ma ho(lt d()ng da d(lng h6a 

mang l(li. M(l.c dil chi&n luge da d(lng boa cac 

sim ph§m dAu ra C<i thB gi\1p ngan hang gia 

tang gia trj diiu ra, nhtmg chiSn luqc nay cilng 

I fun gia tiuJg elk chi phi ddu tu trong quit trinh 

chuy&n d6i co cAu nguOn thu. D(lc bi¢t, cac 

ngan hang sc g~p riit nhi~u b~t lqi khi cac 
nguOn thu nh~p bi phan tan qua mire. Cac sA 
lieu phan tich hBi quy cho thi\y, ho~t d()ng da 

d~g h6a ngubn thu chi dem l(li hieu qua thu§n 

cho ngan hang khi ty Ie cac khoan thu ngoili !Iii 

khong vuqt qua phiin vj thu 50 ctla n6. Kc\t qua 

nghien cuu nay d6ng g6p cac C<J so khoa hoc 

quan trQng cho cac ca quan quiin I y nba nu&c 

trong viC<; thiet k6 cac khung quy djnh y(; muc 

d(l da d~g h6a tim nh~p, nh~m dfuu bao mtic 

d(l hi~u qua ho(lt dtSng clia h~ thfing nglin himg 

tbuong m<ti Vi~l Nam. 

5. M(ll sOd~ xufit nh~m nfing cao hleu qua 

da d~ng boa thu nh~p 

D1ra trcn mtii quan h~ gifra ho(lt dtSng da 

d(lng hoa va bi~u qua ho:,tt d(lng, ngbien ciru 

nay ling h(l chien lm;rc da d<tng h6a san ph~m 
dich V\l cua c6c NIITM hi~n nay. Tuy nhicn, 

d~ h(ln ch8 nhfrng m~t l'n\i ctia hO(ll (t(lng da 

d(lng hoa nguOn thu, tac gi::i d~ xufit m(lt s6 
giili phap mang tinh djnh huang, nbtr sau: 

Thir nhi11, thvc hien chi~n luqc da d(lng 

h6a nguan thu iJ mire dq vita phai. Kbong th~ 
pbli nh~ vai t m ct"m ho1_1t d(lng da d{lng h6a 

cac lo(li hinh djch V\1 trong viec iin djnll nguOn 

thu, thu hut kh{lch hang va nang cao kha Jl~lllg 
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c{lnh tranh cua ngan hang. Nbtmg vi muc dq 
da d\lng hoa cang cao se d~n dEn rui ro su 
d11ng vAn cua ngan hang cang tang, do do cAn 
lh\IC hi~n chinh sach da d(lllg h6a 6 mtrC d(l 

phil hQ[l. U1ra tren cac co scr khoa hQC, cac . . ; ; ). 

ngan hang clln khong eM ca dlu nguon thu lll" 

ITnh V\!C phi truy6n th6ng kl1ong dm.rc wcyt 
qua 50% tang tbu nh~p, nhfun t6i thi6u h6a chi 
phi chuyGn a6i va t6i da hoa hicu qua cua ngftn 
hang. 

Tlur hai, uu ticn da d<.mg h6a ngui>n 1hu 
huang v6 phat tTi~n san phfim djch \'\1 thay vi 
linh v~,re dfiu ttr. Trong s6 cac lo(li hinh kinh 
doanh phi truy~n th6ng cua ngan hang thl llnh 
V\IC d~u llr c6 nhi~u rui ro nh~t, d~c bict lrt khi 
thi tnrong tai chinh bi6n d(lng. Ho~t ll{\ng djch 
V\l khong nhimg mang l:;ti ngu6n thu dang kG 
mil con giup nglin himg c6 thS ki6m soat dli ro 
d6 dang han cac ho<.~t d(lng a§u tu titi chin b. co 
th~ nh~n th:iy ho(lt dqng d~u tu thtrang c6 qunn 

be cung chiGu voi ho111 d9ng tin d1mn tmy~n 
th6ng, trong khi d6 ho(lt d(lng djch V\1 thuang 
it/ h~c khong co ttrang quan m~t thi~t dBi vlli 
ho1.1t d(lng tin dt,mg. Do d6, da d<.UJg hot hlfung 
v~ cung img san phfim djch \'\1 c6 th8 gittp dto 
ngan Mng phan tan va giam thi<~u rt1i ro tu 
bien d(>ng ngu6n tim khi thi tnrtmg tlu dvng 
lruy6n thOng bi6n dqng bfrt Jgi. 

1/u( ba, dOi vlli cac C(Y quan quan ly Cfll1 

xay d1mg chinh sach cho phcp tang 1y I~ ~.ir 

hfru cua nha dfiu ttr nuoc ngoai ( c6 thC lGn d6n 
49%), nhAm rna duimg ngu6n v6n ngo~i . 
Ngoai y~u tO v~ v6n, vi~ 1\IO difu kien cho 
nhii dfiu Ill nu&c ngoai gia tang ty le scr hifu va 
tham gia v<io cong tile quan trj nglin hang cOil 
gittp eho cae NHTM c6 the "nMp khau" c{tc 
cong ngh9 va kinh nghiem qu{m Jy lien ti6n Ill 

Ill QUAN l YKINH Tt 

rAe oONG ellA DA D~NG HOA ... 

cac n6n kinh ~~ ph:it tri6n. 1\hifng lqi th6 tir 
ngu6n v6n vii nang l1rc quan tri rui ro tir cac t6 
chuc mroc ngoai c6 th6 gittp cac ngan hang 
dang bo{lt d(>ng trong mroc e6 the ti~t giam chi 
phi su dvng v6n va tu.m che ri'•i ro khi th\fc 
hii;n cbi6n hrqc da d~ng Ma cac nguOn lhu 

nh;)p./ 
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