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D
on bdy tai chinh lien 

quan a~n vi~c b;a ch(Jn 

m9t tY I~ vay n()' va tY 
I~ vbn chu sit hiiu, aay Ia hai 
ngu6n tai tr()' chinh trong ngu6n 

vbn ctia btlt ki m9t doanh nghi~p 
nao. Chinh vi th~, nguai ta con 

xem vi~c nghien cti-u don bdy tai 
chinh nhu vi~c nghien cti-u cdu 
true vbn (capital structure). Hay 
noi each khac, ngu·ai ta xem xet 
co bao nhieu phdn tdim trong 
vbn atC()'C tai tr(J' bc}i n()', bao 
nhieu phJn tram trong vbn aU()'C 
tai tr()' biti v6n chu sit hii·u, va t(li 

sao l(li co Sl:f l!;a ch(Jn ao. Nhi~m 
~ cua nha quan trj tai chinh Ia 
can aanh gia m9t each cdn tr(Jng 
~ac nhan t6 imh huang tt~n cdu 

!rUe vbn trong doanh nghi~p tti 
co thi aua ra m9t cdu true vbn tbi 
-.m nh&m gia tang gia trt cong ty. 
La m9t lo(li hinh doanh nghi~p, 

ngan hang thuO'ng mqi (NHTM) 

ciing khong phai la ngoqi W Bai 
viit d~ c~p tti n cac nhan t6 anh 
huitng ttin don bdy tai chinh cua 
we NHTM cimg m9t s6 nghien 
ciru quae tJ v~ vein a~ nay. Tren 
CO' so· do, nhom tac gia nghien 
CTJu cac y i u tb cmh huang a~n 
don bdy tai chinh cua 22 NHTM 
du()'C lt~a Ch(Jn trong giai ao(ln 
2909- 2014, qua do aua ra m9t 
s6 khuy~n nghj lien quan a~n 
win d~ nay. 

1. Cac nhan to anh hltlfng den 
don bay tai chinh cua ngan hang 
thttong m~i 

1.1. Quy mo cua ngan ha ng 
thuong m~i 

Trong cac nghien c(ru cua 
mi.nh, Harris va Raviv (1990), 
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Wiwattnakantang ( 1999), Chen 
(2004) nh~n th~y, quy mo doanh 
nghi~p va don b§y tai chinh c6 
m6i quan h~ thu~n chiSu. Di~u 
nay ham y r~ng, cac ngan hang 
l&n thuang c6 tY 1~ nq cao han, 
hay don bAy tai chinh l&n hon 
cac ngan hang nh6 do mfrc d<) 
chfip nh~n va quan tr! nii ro t6t 
hem. Nghien c(ru cua Beven & 
Danbolt (2002) cho thfiy quy 
mo cong ty c6 quan h~ cy 1~ 

nghich vm nq ng~n h~n va cy 1~ 
thu~n vm nq dai h~n cua doanh 
nghi~p cang cho th~y l~p 1u~n 
nay la c6 CO' sa. Cilng v&i d6, 
kha nang huy d()ng v6n tir ti~n 
giri cua cong chung va di vay 
cac t6 chuc khac cua cac NHTM 
1611 ciing d€ dang han so v6i 
cac ngan hang nho do m(rc d() 
tin nhi~m cao hon. C6 thS thfiy, 
v6i quy mo l&n, cac ngan hang 
co ti€m h,rc m~nh han ca v8 tai 
chinh va vs nhan h.rc nen co kha 
nang da d~g h6a Hnh Vl,l'C kinh 
doanh, da d~ng trong vi~c cung 
dp cac san phftm tin dl,tng va phi 
tin dl,llg. Cac ngan hang nay c6 
dong ti~n 6n dinb, va d~c bi~t, 
kha nang pha san la nho han cac 
ngan hang c6 quy mo nbo. 

C6 cilng quan diSm, ly 
thuy€t thong tin b~t can xung 
(Asymmetric Information) cho 
r~g quy rno cua doanh nghi~p 
co anb huang cung chiSu v&i tY 
sufit DQ'. DiSu nay ciing eta duqc 
chung minh qua nghien cuu cua 
Antoniou et al. (2002) tren CO Sa 
s6 li~u di~u tra cua nbling cong 
ty Phap, Due va Anh. Nghien 

c(ru trong nu&c cua Trin Hung 
Scm (2013) khi phan tich cac 
cong ty niem y€t tren s:'m chtmg 
khoan t~i Vi~t Nam ciing minh 
ch(rng ro hon cho nh~n dinh m\y. 

1.2. Kha nang sinh Uri cua 
ngan ha ng thU'o·ng m~i 

Kha nang sinh lai cua ngan 
h:'mg duqc danh gia qua nhiSu 
y&u t6, trong d6, duqc sir d~;mg 
nhi~u nh~t h't ROA, ROE. N€u 
nhtr ROA danh gia muc sinh lm 
tir vi~c diu ttr tai san rna ngan 
hang c6 thi ROE l~i xem xet d€n 
kha nang t~o lqi nhu~n ru m()t 
dflng v6n rna chu ngan hang bo 
ra. Kha nang sinh lm cua ngan 
hang Ia rn()t trong nhfrng y~u t6 
then ch6t giup ngan hang c6 thS 
thanh toan CaC khoan nq kh6ng 
16 v6n mang d~c thu cua ng:'mh. 
Nau nhu muc d() sinh lm cua 
ngan hang qua th~p, th~m chi 
n h6 han ca chi phi lai vay rna 
minh phai bo ra dS c6 quySn sir 
dl,tng v6n, ch~c h~n cac ngan 
hang se chi sir d~;mg v6n cbu sa 
hfru cua rninh. 

Theo Midiglinani va Miller 
( 1963 ), cac doanh nghi~p c6 kha 
nang sinh lai l&n thm'mg c6 xu 
hu&ng sir dt,mg nq nhi~u han. 
Don bfty se cao hem a nhfrng 
ngan hang c6 tY 1~ sinh lai cao, 
bai le, hQ coi lai phai tni nhu m()t 
rao ch~n thu€ thu nh~p doanb 
nghi~p. Tuy nhien, ly thuy~t tr~t 
tv phan h~ng (Pecking order 
theory) l~i cho r~ng, nha quan tr! 
bao gia ciing c6 thong tin v~ gia 
tri doanh nghi~p t6t bon cac nha 
dAu tu ben ngoai, do v~y rna chi 
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phi huy dQng v6n ben ngmii se 
cao, nha quan tri vi v~y rna se 
phan h~ng uu tien su d1,111g v6n 
tv co (lQi nhu~ giu l~i) h011 la 
huy d9ng t\r ben ngoai. Nghien 
c\ru thvc nghi~m cua Huang & 
Song (2002), Pandey (200 1) 6 
cac nu&c co n~n kinh t€ chuy€n 
d6i ciing lam ro hon quan di~m 
nay. Oic tac gia phat hi~n r~ng, 
hi~u qua kinh doanh co m6i 
tuong quan cy l~ oghich v&i tY 
su~t nq. Hi~u qua ho~t d9ng cua 
ngan hang cang cao, ngan hang 
cang co xu hu&ng su dl,lllg nhi6u 
v6n chu han d€ tai trq cho cac 
ho~t d9ng cua mlnh. 

1.3. Kha nang tang trU'Ong 
ciia ngan hang thU'ong m~i 

Ly thuy€t chi phi d~i di~n cho 
r~ng cac chu doanh nghi~p ( cac 
c6 dong) thucmg co xu hu6ng 
tranh gianh lqi ich t\r cac chu 
nq. T6c dQ tang tru&ng cao bam 
y vS nhfrng k~t qua kinh doanh 
kha quan, chinh vi th~ cac c6 
dong se khong mu6n chia se uu 
th€ nay cho cac chu nq, vi nhfrng 
kho{m d~u tu cua doanh nghi~p 
se chuySn lqi ich tU c6 dong sang 
trai chu. KSt qua Ia cac doanh 
nghi~p co ca h9i tang tru&ng 
cao se su dl,mg it nq. v a theo cac 
nghien Ctru Rajan va Zingales 
(1995), Gaud et al (2005) cho 
kSt qua vS m6i quan h~ ngbich 
biSn gii!a don bAy tai chinh va 
tang tru&ng. 

1.4. Riii ro va thu~ thu nh~p 
doanh nghi~p 

V &i ngan bang, rui ro la IDQt 
diSu luon thu<mg trvc va nh~n 
duqc sv quan tarn r~t 16n khong 
chi tU phia cac nha quan tri ngan 
hang rna COn t\r phia cac ca quan 
quan ly. Rui ro ngan hang lien 
quan dSn riti ro h~ th6ng, dSn 
S\l an toan va Jfmh m~nh cua h~ 
th6ng tai chinh. Rui ro cang I&n, 
ni€m tin cua cong chting cang 
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giarn, vi v~y, kha nang tiSp c~n 
va huy d9ng v6n tU ben ngoai 
tr& nen kho khan va t6n kern. 
Kha nang ch§p nh~n va quan tri 
rui ro cua cac nha Hinh d~o tac 
dQng d€n luqng v6n chu va nq 
rna m9t ngan bang quy€t d!nh 
duy tri va su dl,l11g. 

Ben c~nh d6, vi~c duy trl mQt 
tY 1~ don bay cao con giup ngan 
hang ~o ra Ia ch~n thu~, va 
kSt qua la giam duqc thu~ thu 
nh~p doanh nghi~p phai n9p. 
Midiglinani va Miller ( 1963) 
xem do la li do ~i sao ngan 
hang, hay doanh nghi~p thucmg 
su d1,111g nhiSu nq dS gia tang gia 
tri cho minh. Tuy nhien, khoan 
thuS duqc giarn t\r kh~u hao 
duqc g<;>i la tb ch~n thu~ khong 
phai t\r nq. DeAngelo & Masulis 
(1980) tranh cai r~ng t~m ch~n 
thu~ nay se thay th~ cho lqi ich 
thuS tfr vi~c tai trq nq cho doanh 
nghi~p va doanh nghi~p se uu 
tien sir dl,lng t§m ch~n thu~ nay 
han, rui ro ciing vi th~ rna th~p 
han. 

Rui ro cang cao, cy 1~ nq t6i uu 
cang duqc cac nha quan tr1 giam 

th~p dS dam bao sv an toan cho 
minh. Trong khi do, vi~c su dl,lllg 
nq se giup giam chi phi thuS thu 
nh~p doanh nghi~p. Tuy nhien, 
khi muc rui ro qua cao. viec su 
dl,lllg nq ciing se kh6ng co nhiSu 
y nghia vi t§t nhien, chu ngan 
hang se uu tien cho vi~c dam 
bao an toim han Ia lqi nhu~n. Do 
v~y. vi~c danh gia nii ro va anh 
huang cua thus thu nh~p ctoanh 
nghi~p thucmg duqc phan tich 
cu.ng nhau khi xem xet dSn vi~c 
xac dinh m9t cy I~ nq t6i uu. 

1.5. Tang trU'O'Dg quae nqi 
Theo Gerlerva Gilchist (1993), 

trong thai kY suy thoai kinh tS, 
ho~t dQng cua doanh nghi~p se 
g~p nhiSu kho khan trong vi~c 
tim ra dong tiSn d€ hoan tra 
nghTa V\1 nq. Va nguqc l~i, khi 
kinh tS tang tru&ng thu<mg dfli 
dao va chi phi huy d9ng v6n 
cling giam nen cac ngan hang 
trong thai kY tang tru&ng se co 
xu hu&ng sfr dt,mg nq nhiSu han. 
V a cac nghien Clru th\fC nghi~m 
ciing chung minh GDP co tac 
d9ng coog chiSu len don bAy 
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tai chinh doanh nghi~p va ngan 

hang, vi d1,1 nhu ngbien Clru CUa 
tic gia TrAn Dinh Khoi Nguyen 
(2006). 

Cac y~u t6 flnh hu6ng t6i don 
biy tai chinh ctia NHTM cit da 
~g va phong phu, c6 y€u t6 c6 
<L""lh hu6ng nhi€u, c6 y~u t6 flnh 
bu6ng it, c6 ySu t6 anh hu6ng 
tht$1 chi~u, nhung cung c6 y€u 
tf• flnh hu6ng tnii chi~u. Di~u nay 
giai tWch ~i sao cac ngan hang 
l~ c6 tY I~ nq khong gi6ng nbau. 
Chinh vi v~y, viec xac dinh nban 
t6 nao flnh hu6ng ra sao dSn ho~t 
dQng cua m6i ngan hang la m(>t 

trong nhfrng nbi~m V\1 quan trQng 
gep phk nang cao gia t:ri, ciing 

nhu S\I an toan va 6n djnh trong 
h~t d(>ng cua ban than ngan hang 
d6 n6i rieng, toan h~ th6ng ngan 
hhg n6i chung. 

2. MQt so nghien ct1u quoc te 
ve cac nhan to anh huang den 
don bay tai chinh cua ngan hang 
thu'ong mC)i 

Nh6m tac gia t6m tit ba cong 
trir..h nghien c(ru thvc nghiem 

qu6c tS v~ cac nhan t6 anh hu6ng 
dSn don bfiy tai chinh ngan hang 
mang tinb d~i di~n. So sanh kSt 
qua cac nghien c(ru, chung ta 
CO nh~n thay l'O Sl,C kha<; bi~t ve 
hu6ng tac d(>ng cua cac nhan t6 
Ute d(>ng len don bfiy tai chinh 
cua ngan hang a cac rno hinb 
nghien Clru t~i cac qu6c gia khac 
nhau. 

Cong trinh nghien cwu cua 
Rient Gropp va Florian Heider 
(2009) 

Trong bao cao nghien Clru cua 
N gan hang Trung u<mg Chau Au 
bim v~ "Cac nhan t6 anh huang 
dSn du trUe v6n ngan hang" 
dva tren quy mo rn~u cua hem 
200 ngan hang cua 15 qu6c gia 
thu(>c Lien minh chau Au va My 
trong khoang thm gian tlr nam 
1991 dSn nam 2004. DS danh 
gia tac d(>ng cua cac nhan t6len 
du trUe v6n ngan himg, cong 
trinb nghien ciru da sir d\lllg biSn 
dai dien cho du trUe v6n la don 
b~y t~i chinh (bi€n ph1,1 thuoc) 
va duqc do lu6ng: Don bAy titi 
chinh = 1 - VCSH/T6ng tai san 
(trong d6 don bfiy tai chinh duqc 

tinh theo gia tri s6 sach va theo 
gia trj thj tru6ng). Va cong trinb 
nghien c(ru st'r d\lllg cac nhan t6 
tac dong len du trUe v6n ngan 
bang (biSn doc l~p). 

Ngoai ra, nghien ciru da b6 
sung cac bi€n vi mo vao rno 
hinh: Tang tru6ng, GDP, 1:;tm 
phat, rui ro tren tht tru6ng chirng 
khoan. K€t qua cbo tb~y tang 
truang GOP va l~m phat tac 
dong cling chi€u len don bAy tai 
chinh va rui ro thi tnr6ng cht'rng 
khoan thi tac dong nguqc cbi~u 
len don bAy tai chinh. 

Cong trinh nghien CUu cua 
Monica Octavia va Rayna 
Brown (2008) 

Cong trinh nghien CUu v~ "Cac 
nhan t6 anh huang d€n du trUe 
v6n ngan hang t~i cac qu6c gia 
dang pbat tri~n", cac tac gia da 
st'r d1,1ng cac biSn doc l~p, biSn 
pbl,l tbUOC Va ffiO hinh tuong tl,r 
nbu nghien CUu CUa Rient Gropp 
va Florian Heider (2009). M~u 
ngbien c(ru duqc tac gia cbQn. 
g6m 56 ngan bang ru 10 qu6c 
gia dang phat tri~n trong thoi 
gian ttr nam 1996 d6n nam 2oos. 

KSt qua nghien ct'ru khkg djnh 
cac bi6n doc I~p : biSn Quy mo 
(Size) va gia tri s6 sach (MTB) 
tac d(>ng d6ng biSn; biSn Lqi 
nhu~n (Profits), tai san thS chftp 
(Collateral), cb rue (Dividends), 
Rui ro (Risk) c6 tac dong nghich 
bi€n len don bfiy tai chinh cua 
ngan hang. 

Cong trinh nghien CUu cua 
Ebru r&lglayan (201 0) 

Cong trinb nghien c(ru v~ 
"Cac nban t6 tac dong dSn Cftu 
trUe v6n b~ng chirng ru cac ngan 
hang Th6 Nhi Ky", tac gia da st'r 
d1,1ng dfr 1 i~u tt'r 25 ngan hang t~i 
Th6 Nhi Ky v&i biSn ph\1 thuoc 
Ia biSn Don b§y tai chinh va cac 
biSn doc l~p la: Ty s6 gia tri 
thi tnr<rng so v&i gia tri sa sach 
(MTB), lqi nhu~n (PROF), quy 
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mo (SIZE), tai san hfru hinh (TANG). Va k€t qua 
nghien c(ru cua tac gia ciing kh~ng dinh cac nhan 
t6 tren c6 anh hu<'mg d6n don bfty tai chinb cua 
ngan hang. 

K€t qua nghien c(ru cho th~y hAu h~t cac bi6n 
trong mo hinh nghien cfru dBu coy nghla th6ng ke 
d6i v&i mo hinh va hu&ng tac d<)ng cua mo hinb 
Cl,l th6 nhu sau: Bi6n cy s6 gia tri thi tru<'mg so v&i 
gia tri s6 sacb (MTB) va Quy mo (SIZE) tac d<)ng 
cling chiBu len don bfty tai chinh; bi~n lqi nhu~n 
(PROF), tai san hii'u hinh (TANG) tac d<)ng nguqc 
chi~u len bi~n don bfty tai chinh. 

3. Cac nhan to anh huang den don bay tai chinh 
cua ngan hang thlldng m~i Vi~t Nam 

Ml;lC tieu cua nghien c(ru dinh luqng cac nhan tb 
tac d<)ng len don bfty tai chinh Ia chirng minh anh 
hu&ng cua cac nhan t6 tac d()ng len don bfty ta.i ' 
chinh trong h~ thdng NHTM. D6ng thCri, dva tren 
cac u&c luqng d6 lam ro tac d<)ng va mire d<) anh 
hu<'mg cua rung nhan t6 len don bAy tai chinh cua 
cacNHTM. 

3.1. Cu sli dir li?u va phumtg pltap djnh lu!fng 
3.1.1. Mau qua11 sat 
a) L¥a ch(Jn mdu quan sat 
Du li~u duqc thu th~p dva tren ngu6n dfr li~u la 

cac NHTM nha mr&c, cac NHTM c6 pbftn, ngan 
hang lien doanh va ngan hang nu&c ngoai. Theo 
Nghi d!nh s6 141/2006/ND-CP cua Thu tu&ng 
Chinh phil, d6n h~t nam 2010, yeu cAu v6n di~u 
l~ cua cac NHTM t6i thi~u la 3.000 cy d6ng. Vi 
v~y, trong nghien c(ru mKu duqc Iva chQn cac ngan 
hang ru 35 NHTM hi~n nay v&i diSu ki~n la: 

+ Lo~i hinh ngan hang: NHTM nha nu&c, cac 
NHTM c6 phAn, ngan hang lien doanh, ngan hang 
nu&c ngoai. 

+ v6n di~u 1~: Tinh d€n h~t thang 12/2014 cac 
NHTM Iva chQn c6 vbn diSu l~ tbi thi~u la 3.000 
cy dbng. 

+ Thai gian ho~t d()ng: NHTM c6 thm gian ho~t 
d<)ng tren 10 nam (k6 ca thai gian d6i ten ngan 
hang). 

Tu nhling diSu ki~n tren, nh6m nghjen ciru tbng 
hqp dfr li~u cua 22 NHTM trong nu6c th6a man 
cac di€u ki~n cua mfiu ru nam 2009 - 2014. Day 
Ia giai do~n k& ti6p ngay sau khung hoang kinh t€ 
toan cAu nam 2008, ngan hang Ia m()t trong nhfrng 
lTnh Vl,l'C chju h~U qua tr\TC ti~p va nghiem trQng 
nh§t ttr dqt khung hoang nay. Vi v~y, nghien cuu 
nay se g6p ph§n dlmh gia bi6n d()ng v& don b~y tai 
chinh sau khung hoang. 

G) T~P CHI NGAN HANG I S618 I THANG 9/2016 

b) Ngu6n s6 li~u 
D6i v&i cac du li~u v€ ngan hang: Chfulg toi thu 

th~p du li~u thong qua Bankscope, Bao cao thm'mg 
nien va Bao cao tai chinb cua cac NHTM duqc 
cong b6 bang nam tren website cua cac NHTM. 
B~ng cac phuong pbap tim ki~m, trich lQC va s~p 
x~p du li~u , nh6m nghien cfru da lo~i trir 13 tren 
tbng s6 35 ngan hang do kbong du dfr li~u, m§u 
cu6i cung con l~i 22 ngan hang. 

D6i v&i cac dli li~u vS bi~n vi mo duqc thu th~p 
thong qua T6ng Cl,IC Th6ng ke Vi~t Nam. 
vs kich thu&c m§u nghien c(ru eli a mo hinh: v &i 

quy mo m~u duqc chQn 22 ngan himg trong s6 35 
NHTM & Vi~t Nam chi~m 67,2% tbng tai san va 
78,8% v6n tl! c6. Vi v~y, mKu du mang tinh d~i 
di~n thdng ke. 

3.1.2 Cac biJn sJ va phtrung p hap djnh lu!J'flg 
a) M6 hinh h6i quy 
Dl!a tren cac ly thuy€t va cac nghien c(ru vS cfru 

true v6n ngan hang tren th~ gi&i, nh6m nghien cfru 
da V~n d1,1ng va m& r()ng tren CO" SO cac tai li~u hi~n 
c6 ~i Vi~t Nam. D6ng thai, do trinh d() pbat tri6n 
kinh t€ khong d6ng dBu, quy dinh v€ quan ty va rui 
fO ClHl ngan hang a cac quae gia Cua ciing tuang 
d6i khac nhau nen dn thi€t ll,fa chQn va su dt,mg 
cac bi~n phtt hqp v&i ca.c NHTM Vi~t Nam. Trong 
nghien c(ru nay, dva vao vi~c thu th~p du li~u va 
d~c thtl cua cac NHTM Vi~t Nam, nh6m nghien 
cuu da xay dl!Dg cac nhan t6 tac d()ng d~n don b~y 
tai chinh cua NHTM gbm: Lqi nhu~n (PROFIT), 
Quy mo (SIZE), Gia tri tai san th€ ch~p (COLL), 
Tang tru&ng (GROW) va bi~n pht.J thu()c la bi€n 
don bfty tai chinh (LEVERAGE). Cac bi€n nay do 
luerng dva tren s6 li~u Ban.kscope, gia tri s6 sach 
cua cac Bao cao thu<'mg nien va Bao cao tai chinh 
duqc cong bd cua NHTM. Mo hlnh duqc th6 hi~n 
qua phuang trlnh h6i quy sau: 

Lev1 = Po + P,PROF;,,.J + PzLn(SIZE)i.r-I + 
fi3COLLi.r-l + fi4GRO~.t 

Trong d6: i la ngan hang duqc xet va t la thai 
gian duqc xet d~n. 

DS b6 sung vao nghien Clru cac nhan t6 tac d<)ng 
d~n ty I ~ don b~y tai chinh cua NHTM Vi~t Nam, 
chung toi da l~ra chQn m()t bi6n vi mo cua n"Sn kinh 
t€ vao mo h1nh. f)~j di9n cho y€u tb vi mo, chung 
toi da ll!a chQn bi.~n tang trn<'mg tbng sfm ph~m 
qudc n<)i. f)~ danh gia k€t qua tac d()ng cua GDP 
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len don b~y tai chinh, sir d\lng 
mo hlnh h6i quy th(r hai la: 

Lev, = /30 + fJ ,PROFu.J + 
/Jj-n(SIZE)1,,_, + /33COLL1:,., + 
/34GRO~., + /35GDP, 

Trang d6: i Ia ngan hang dugc 
xet va t Ia thai gian dugc xet d€n. 

b) Mo ta bii n khao sat 
Bi€n don b~y tai chinh 

(Leverage): DS do Iuong cac 
nhan t6 tac dong len Don bAy 
tai chinh NHTM, bi~n ph\1 thuoc 
dugc h,ra chon Ia bi~n Don bAy 
tai chinh. 

Biin aon bdy tili chinh 

(L) = l- VCSH 
TTS 

Cach tinh nay da dugc Slr dl,ll1g 
trong cac cong trinh nghien c(ru 
cua Group va Heider (2009), 
Monica Octavia va Rayna 
Brown (2008). 
Bi~n lgi nhu~n (Profitablity): 

Do lgi nhu~n dugc t~o ra dva 
:ren tai s<'m cua ngan hang nen 
,.J€ d~i di~n cho y~u t6 lgi nhu~n 
:ac dong d€n Don bAy tai chinh, 
nghien c(ru sir dvng cy l~ lgi 
nhu~n tren tAng tai. san lam nhan 
r6 d~i di~n. 

Bi€n lgi nhu~n (PROF) Ia mot 
bi€n doc l~p dugc xac dinh b~ng 
tY I~ gifra lgi nhu~n sau thu~ tren 
t.6ng tai san, C\.1 thS nhtr sau: 

Biin l9'i niW§ 
(PROF) = T 

TTS 
Cong thuc tinh bi~n lgi nhu~n 

dugc xac dinh dva tren cac 
nghien Ctru cua Group va Heider 
(2009), Huynh Hfru M~nh 

(2010). 
Theo cac ly thuy~t va cac 

r_ghien c(ru thvc nghi9m v6 cac 
r_han t6 tac dong d~n du true 
"6n trong cac doanh nghi~p phi 
tai chinh thl lgi nhu~n Ute dong 
ngugc chi€u len Don b§y tai 
chinh. C6 ngh'i'a Ia khi doanh 

nghi~p c6 lgi nhu~n cang nhi€u 
thi it di vay ng. Va di€u m\y phu 
hgp v61 nghien c(ru cua Rient 
Groop va Florian Heider (2009), 
Monica Octavia va Rayna 
Brown (2008), Ebru ®aglayan 
(2010). 

Do v~y. gia thiit 1 aU9'C tl(jt 
ra v6i biin l9'i nhu<J,n Ia H~: L9'i 
nhu<J,n tac a9ng nghjch bien len 
tlon bdy tai chinh. 
Bi~n tai san th~ ch~p 

(Collateral): Tai san th~ chap 
dugc d~c trung boi Ia cac tai 
san hfru hinh, la cac tai san c6 
kha nang dap frng nhu du th€ 
ch~p cho cac kho<'m ng cua 
ngan hang. Theo cac nghien ClrU 
cua Octavia va Rayna Brown 
(2008); Group va Heider (2009), 
thi tai san th€ ch~p bao gdm: 
TBng chfrng khoan, Tin phiSu 
kho b~c, Tin phi~u khac, Trai 
phi€u, Cac chfrng chi ti~n giri, 
Ti€n m~t va Ti~n giri ngan hang, 
d~t dai va nha cira, cac tai s<'m 
hfru hinh khac. 

D6i chi~u v&i each phan bB 
d~c trung cua bao cao tai chinh 
va tinh ch~t cua tai san hfru hinh 
trong cac NHTM Vi~t Nam thi 
kboan ID\lC tai san hfru hinh bao 
gdm tuang {rng cac khoan sau: 
Ti6n m~t, vang b~c, da quy; 
Ti€n gfri t~i Ngan hang Nha 
nu6c (NHNN); Ti~n giri ~i cac 
t6 chuc tin dl)Ilg (TCTD) khac; 
Chung khoan kinh doanh; Cac 
cong Cl,l tai chinh phai sinh 
va cac tai san tai chinh khac; 
Chfrng khoan d§u tu; G6p v6n, 
dAu tu dai h~n; Tai san c6 dinh 
hfru hlnh. 
Bi~n tai san th~ ch~p (biSn doc 

l~p) dugc xac dinh b~ng tY 1~ 
t6ng tai san hfru hlnh tren t6ng 
tai san. 

Tai san th€ ch~p (Coil) = (Ti~n 
m~t, vang b~c, da quy+ Ti~n giri 
~i NHNN+ Ch1mg khoan kinh 
doanh+ Oic cong C\1 tai chinh 
phai sinh va cac tai san tai chinh 
.khac+ Ch{rng khoan dftu tu+ 
G6p v6n, d§u tu dai h~+ Tai 
san c6 dinh hfru hinh)/TBng tai 
san. 

Cach xac dinh bi~n tai san tb€ 
ch~p nay da dugc xac dinh trong 
cac nghien c(ru cua Group va 
Heider (2009), Monica Octavia 
va Rayna Brown. 

Theo ly thuy~t v€ tr~t tv phan 
h~ng, khi tai san tbs ch~p tang se 
tang uy tin cua ngan hang tren thi 
truong, khi~n cho ngum gfri ti€n 
tin tucrng vao ngan hang han, do 
do tai san th€ chAp tu011g quan 
thu~n v&i don b~y tai chlnh. 
Ddng thai, cac ly thuySt v~ cftu 
trUe v6n cling cho r~ng vi~c c6 
nhi~u tai s{m th6 ch~p se tang 
tinh minh b~ch thong tin, giam 
bAt can xCmg thong tin gifra chu 
ng va chu sa hfru. Do d6, doanh 
nghi~p se d~ dang ti~p c~n v6n 
vay hO'n nfra. 

Va g~a t~tat agt ra la !f2: Tlfi 
san the chap tac tl9ng tlong bien 
v6'i tlon bdy tai chinh. 
Bi~n quy mo (Size): Quy mo 

ngan hang dugc th€ hi~n qua 
t6ng tai san cua ngan hang, va 
dugc tinh theo logarit tv nhien 
cua tBng tai san: Bi€n Quy mo 
(SIZE)= Ln(TBng tai san) 

Cach xac dinh m\y tu011g tv nhu 
trong nghien Clru cua: Group va 
Heider (2009), Monica Octavia 
va Rayna Brown (2008) 

Bang 1: Du kien xu hudng cac bien doc l ~p tac dong len don bay tai chlnh ngan hang 
Nhan to tac c19ng Ky hi~u Xu huang dl,l' ki~n 

Quymo SIZE + 
Tang tnJong GROW -

LQ'i nhu~n PROF -

Tili san th~ chap COLL + 
Tang tnlong tong san ph~m quoc n¢1 GOP + 

T~P CHi NGAN HANG I S018 I THANG 9/2016 ED 



Bang 2· Tllong quan giaa cac bien trong mo hinh 
Probability Lev PROF COLL SIZ.E GROW GOP 
Lev 1 

-
PROF ..0.4662 ... 1 

0.0000 -
COLL ·0.0147 0.1303 1 

0.8634 01264 -
SIZE 0.6501 ... ·0.1713** ..0.0541 1 

0.0000 0.0438 0.5269 -
GROW 0.1008 ·0.0653 ·0.0966 0.0227 1 

0.2858 0.4900 0.3064 0.8202 --·-
GOP 0.1323 ·0.4718*** -0.1594* 0.3181*** -0.1387 1 . 

0.1206 0.0000 0.0609 0.0001 0.1410 ----

Bang 3· Ket qua hoi quy don bay tai chinh theo phuong pMp Pooled OLS 
Coef. 

PROF ·3.656392*"* 

COLL .0089159 
SIZE .02815*"" 

GROW .0012765 

Year 

2011 ·.0065151 

2012 ·.0268578*** 

2013 · .0279653*** 

2014 · .0260357*** 
cons .4338508*** 

R·squared = 0.6784 
Adj A-squared= 0.6539 

Std. Err. 

.4973398 

.0133247 

.0023015 

.0027739 

.0067533 

.0070208 

.0075756 

.0086883 

.0427262 

t Prof> ltl 
-7.35 0.000 

0.67 0.505 

12.23 0.000 

0.46 0.646 

-o.96 0.337 
-3.83 0.000 

-3.69 0.000 
-3.00 0.003 
10.15 0.000 

F (8, 105) = 27.69 
Prob > F = 0.000 

[95%conf. 

-4.642525 

·.0163676 

.0231687 

·.0042236 

-.0199055 

·.0407787 

·.0429864 

-.0432631 

.3491327 

Bang 4· Ket qua hoi quy Don bay tai chinh voi tac dong co dinh (Fixed effect) 
Coef. Std. Err. 

PROF ·.4669774 .3887415 
COLL .0239943** .0103737 
SIZE .0494861*** .0114589 

GROW .0041237 .0031864 
cons ·.0085995 .2082565 

R-sq: overall : 0.5187 

Ro rang, tf>ng tai san cua ngan 
hang cang l&n cang th€ hi~n sue 
m~ cua ngan hang va t~o uy 
tin d6i v6i cac chu nq ( chu nq 
bao g6m chu th€ cho vay va 
ngum glii ti6n). D6ng thai, quy 
mo ngan hang cang I&n cang thS 
hi~n rui ro pha san th§p. Do d6, 
tl>ng tai sfm cua ngan hang cang 
l&n cang CO nbi€u C(J hQi trong 
huy d()ng v6n d6i v6i dan cu va 
cac t6 cht!c kinh t€. D6ng thai, 
trong cac nghicn c(ru v6 du 
trUe v&n cua doanh nghi~p phi 
tai chinh va cac nghien c(ru cua 
Octavia va Rayna Brown (2008) 
t~i cac nu6c dang phat tri€n; 
Group va Heider (2009) t~i cac 

ED T~P CHI NGAN HANG I S618 I THANG 9/2016 

t Prob > F 
·1.20 0.241 
2.31 0.030 

4.32 0.000 
1.29 0.208 

·0.04 0.967 

F (4, 24) = 30.75 
Prob > F = 0.0000 

(95%conf. 

·1.2693 

.002584 

.0258361 

·.0024527 

·.4384199 

nu&c pbat tri€n cfing kh~ng djnh 
r~ng quy mo c6 tac d()ng d6ng 
bi€n len don b§y tai cbinh. 

M<}t gid thiit nua aur;c a(lt ra 
Ia H3: Quy mo tdc a<}ng aJng 
biin len aon bdy tai chinh. 

Bi€n tang tru6ng (Grow): Bi€n 
tang trucrng cua ngan hang duqc 
tinh dva tren t6c d9 tang trucrng 
tl>ng tai san cua ngan hang duqc 
xac d!nh thong qua cong tbtrc 
tinb la: 

Biin tang tru&ng (Grow) 

TTSro TTS,_, 
TTS,_1 

Trong a6: t fa nam khdo sat 
hi~n tgi 

Cach xac dinh bi€n Tang 
tru6ng nay da duqc su d~ng 
trong nghien cful Trin Dinh 
Khoi Nguyen (2006). Tang 
tru6ng la m()t b~ng chlri1g ngay 
cang rna r()ng d6i v&i ngan bang. 
Vi v~y, cac ngan bang c6 tfic d() 
tang tru6ng l&n, thu<mg duqc 
nh~n th§y bm tl>ng tai san tang 
nhanh h011. Theo ly tbuy€t v€ chi 
phi d~i di~n, d6i v6i cac doanh 
nghi~p c6 tang tru6ng nhanh thi 
thuemg cac c6 dong se khong dS 
dang chia se C(J h(}i lqi nhu~n 
m'ly cho cac chu nq, do d6, t6c 
d9 tang tru6ng se tuang quan 
nghjch v6i don bAy tai chinh. 

Gid thi€t H
4

: Tang truong co 
m6i quan h~ nghjch biin v&i 
f)on bdy tili chinh. 

Bi€n tang tru6ng tf>ng san 
phAm qu6c n()i (GDP): Trong ca 
du v6n cua ngan hang, ngoai 
chju anh hu6ng cua nhan t6 n()i 
t~i, con chiu anh hu6ng bm cac 
y€u t6 vi mo nhung tang tru6ng 
tl>ng san ph~m qu6c n()i (GDP). 
Bi6n GDP duqc tinh dva tren chi 
tieu tang tru6ng GDP hang nam 
do Tl>ng c~c Th6ng ke cong b6 
hang nam. 

Bi€n tang truang tf>ng san 
phAm qu6c n()i (GDP) = tang 
trucrng tl>ng sfm phftm qu6c n()i. 
Vi~c xac djnh bi€n GDP da 

duqc su d~:mg trong cac cong 
trinh nghien CUu cua Tr§n Dinh 
Khoi Nguyen (2006), Group va 
Heider (2009). Trong tbm IcY 
GDP tang truang thi ngu6n v6n 
trong n€n kinh t€ thu<mg d6i 
dao, nen la di6u ki~n thu~n lqi 
cho cac NHTM buy d()ng vfin. 
D6ng thai, trong cac nghien CUu 
cua Tr§n Dinh Khoi Nguyen 
(2006), Group va Heider (2009) 
cling cho r~ng GDP c6 quan 
h~ cung chi€u v6i Don bfiy tai 
chfnh. 

Gid thuyit a(lt ra (H): Biin 
Tang truong t6ng san phdm 
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qu6c n9i tac d9ng a6ng bdn len 
Dim bay tai chinh ngan hang. 
(Bang 1) 

3.2. Kdt qua ajnh ltr{Yng 
1.2.1. Mo hinh hai quy 
a. Phan tich tu011g quan 
Phan tich dQ tucmg quan Ia d€ 

do lu<mg m6i quan h~ gifra cac 
bi~n trong mo hinh. N~u gifra 
cac bi~n d9c l~p trong mo hinh, 
khong c6 c~p bi~n nao c6 h~ s6 
tucmg quan 16p hem 0,8 la chAp 
nh~n duqc va nguqc I~i xem nhu 
:no hlnb bi hi~n tuqng da c9ng 
:uySn (Bang 2). 

Tu kSt qua mo hlnh ta nb~ 
th~y khong c6 hi~n tuqng tucmg 
quan gifra cac c~p biSn d9c l~p 
trong mo hinh va gia tri tucmg 
quan 16n nh~t la 0,6051. Di~u 
nay cho th~y cac bi~n trong mo 
hinh Ia phu hqp. 

b. Phan tich h6i quy cac nhan 
tJ n9i tt;li tac d9ng aJn don bay 
tdi chinh NHTM Viet Nam 

Dva vao dfr li~u cua 22 NHTM 
trong thai gian tU nam 2009 d~n 
rillm 2014 v&i bi~n ph\l thuQc Ia 
EiSn don bfty tai chinh (Lev) va 
c:ic bi~n d9c l~p Ia Lqi nhu~n 
(PROF), Quy mo (SIZE), Tai 
san th~ chAp (COLL) va tiing 
truemg (GROW), chung toi st'r 
dung phucmg phap Pooled OLS 
d~ u&c luqng tham s6 cho mo 
hinh. Mo hinh dt,r ki~n Ia: 

Lev1 = Po + PiROF1,,_1 + 
P2Ln(SIZE)1,,_1 + P3COLL1,,_1 + 

P4GR0Wi,t ' 
+ v &i i, t Ian luqt Ia ngan hang 

va niim nghien ct'ru. 
- Cac biSn lqi nhu~n, quy mo, 

tai san th~ ch~p u&c luqng v&i 
d9 tr~ 1 niim v&i gia thi~t la anh 
huemg cua cac biSn nay ten cac 
nii:n ti~p theo cua don bfty tai 
ch:ilh. 

+ Bi~n tang tru&ng duqc tinh 
v&: t6c d9 tang tnr&ng hi~n 4ti 
cling v&i don bAy tai chinh. 

Bang 5: Ki~m dinh Wald 
.test Prof Coli Size Grow 

(1) Prof= 0 

. test Prof+ Coli + Size + Grow = 1 

(1) Prof+ Coli +Size+ Grow= 1 

(2) Coii=O 

(3) Size= 0 

(4) Grow=O 

F (4, 24) = 30.75 

Prob > F = 0.0000 

F (1, 24) = 12.53 

Prob > F = 0.0017 

Bang 6: Ket qua hoi quy Oon bay tai chfnh vdi tac d()ng ngau nhien (Random effect) 

Coef. Std. Err. z Prob ~zl [95% conf. 

PROF -1.753221*** .5131797 -3.42 0.001 -2.759034 

COLL .0228691* .011936 1.92 0.055 -.0005249 

SIZE .0296164*** .0049412 5.99 0.000 .0199318 

GROW .0050085* .0031034 1.61 0.107 -.0010741 

cons .3668077*** .0889534 4.12 0.000 .1924622 

R-sq: overall = 0.5966 Wald chl2(4) = 93.62 
Prob > chl2 = 0.0000 

Bang 7: Ket qua ki~m djnh Breusch-Pagan Lagrange multiplier 
Var sd = sqrt(Var) 

Lev .0015989 .039986 

E 
u 

.0003502 

.000204 

.0187136 

.0142835 

Test: Var(u) = 0 

Chibar2(01) = 22.14 

Prob> chibar2 = 0.0000 

Bang 8: Ket qua ki~m dinh Hausman 
Hausman random fixed 

-- Coeficients -----
(b) (B) (b-B) 

Difference fixed random 

Prof 

Coli 

Size 

Grow 

-.4669774 -1.753221 1.286243 

.0011251 

.0198697 

-.0008849 

.0239943 

.0494861 

.0041237 

.0228691 

.0296164 

.0050085 
= consistent un er Ho and Ha; obtained from xtreg 

8 = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

Test: Ho: difference in coefficients not systematic 

Chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)6(-1)](b-B) 
= 70.01 

Prob > chi2 = 0.0000 

(V _b-V _8 is not positive definite) 

K~t qua roo hlnh h6i quy u&c 
luqng d6i v&i Don bAy tai chinh. 

+ KSt qua roo hinh h6i quy 
theo phuang phap Pooled OLS 
(Bang 3). 

Tu k~t qua roo hinh ta c6 M 
s6 R2 = 0,6784 va 2 bi~n d9c l~p 
la quy mo va lqi nhu~n d€u c6 
muc y nghia sig < 0,01, tire Ia 
cac biSn d9c l~p nay dua vao 
mo binh la phu hqp va c6 m(rc y 
nghia 1%. H~ s6 Adj R-squared 
cho th~y d() tuang thich cua mo 
hinh la 65,39% hay n6i each 

khac 65,39% bi~n thien bi~n 
ph\l thu9c duqc giai thich bm 
cac bi~n dQC J~p trong IDO hinh. 

D6ng tha i, qua chi s6 ki€m 
dinh st,r phil hqp cua ham h6i 
quy ta c6 h~ s6 h6i quy F= 25,83 
v&i muc y nghia rftt nh6 han 1 %, 
do d6 mo hlnh m\y ]a pbu hqp. 

Tuy nhien, d6i v&i cac mo 
hlnh h6i quy tuy~n tinh rna du 
li~u bang thl d6 tang sv phu hqp 
cua mo hinh va danh gia duqc 
tac dQng cheo cua cac bi~n 
thai gian va ngan hang thi dn 
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Bang 9: Ket qua hoi quy don bay tai chfnh c6 tac dong 
cua yeu to vi mo voi tac dong co dinh 

Coef. Std. Err. 

PROF -1.667436··· .5347396 

COLL .0054475 .0116535 

SIZE .0664745 ... .0088569 

GROW -.0004893 .002175 

GOP · 1.89e-08 ... 4.96e-09 

_cons -.2441744 .1619355 

R-sq: overall = 0.5550 

sir dl,mg phan tich h6i quy v&i 
hi~u ung c6 djnh hay v&i tac 
d9ng ng§u nhien, va ctisu nay da 
duqc chung minh trong nghien 
cuu Rient Group va Florian 
Heider (2009), va duqc ap dl,lng 
trong nghien cfru Ebu Caglayan 
(20 1 0). Vi v~y, d n ti~n hanh h6i 
quy mo hinh tuy~n tinb v&i cac 
hi~u (rng c6 dinh va tac d()ng 
ng§u nhien dS danh gia va Iva 
chQn m6 hinh phu hqp nhftt 

+ K~t qua h6i quy mo binh 
v&i don b§y tai chinh k€t hqp 
tac d()ng cua hi~u (rng c6 dinb 
(Bang 4). 

+ Ki~m djnh Sl,T phu hqp cua 
mo hinh: Qua kiSm djnh F ta co 
h~ s6 hai quy F = 30,75 v&i muc 
y nghia 1%, do d6, m6 hinh la 
phu hqp. 

+ KiSm djnh Wald v&i gia thiSt 
H

0
: Ia cac biSn c6 rang bu()c 

(Bang 5) 
Theo k~t qua & Bheo k ta thAy 

p-value < 0,01 ' nen bac b6 gia 
thiSt Ho: Cac biSn co rang bu()c, 
do do, cac biSn dn tbi~t duqc 
dua vao m6 hinh. 

+ Ki€m tra hi~n tuqng da c()ng 
tuySn: Ta co rna tr?n h~ s6 tuong 
quan rna chtmg ta xet kh6ng co 
c~p bi~n nao c6 h~ k&t qua l&n 
han 0,8, nen c6 th~ kb~ng dinh 
ring khong co hi~n tugng . da 
c()ng tuy€n xay ra. 

+ K€t qua h6i quy Don b~y tai 
chinh v&i tac d()ng ng§u nhien 
(Bang 6). 

G T~P CHi NGAN HANG I S6 18 I THANG 9/2016 

t Prob > F 

-3.12 0.005 

0.47 0.644 

7.51 0.000 

-0.22 0.824 

-3.81 0.001 

-1.51 0.145 

F (5, 24) = 34.48 
Prob > F = 0.0000 

[95% conf. 

-2.771085 

-.0186041 

.0481948 

-.0049782 

· 2.92e·08 

-.5783928 

+ Ki~m dinh Wald: Theo 
k€t qua a Bang 6 ta th§y 
p-value < 0,01, nen bac b6 gia 
thiSt Ho: Cac biSn c6 rang bu9c, 
do do, cac bi~n dn thi~t dugc 
dua vao mo binh. 

+ Ki~m tra hi~n tuqng da c()ng 
tuySn: Taco rna tr~ h~ s6 tuong 
quan ma cbung ta xet kb6ng c6 
c~p bi€n nao co h~ k€t qua t&n 
h~ 0,8, nen co th~ kh~ng dinh 
ding kh~ng co bi~n tuqng da 
c9ng tuyen xay ra. 

Ch(m m6 hinh h6i quy: f)~ 
quy6t dinb lt,ra chQn gifra mo 
hinh Random effect va Pooled 
OLS ta sir dl,lng ki€m djnh 
Breusch-Pagan Lagrange 
multiplier (Bang 7). 

KSt qua kiBm djnh cho th~y 
gia tri Prob>chibar2 < 0,05 
nen quy~t dinb chQn mo hinh 
Random effect. f)~ quySt dtnh 
Iva chQn gifra mo hinh Random 
e~ect v&i Fixed effect ta su d\lflg 
kiem dinh Hausman (Bang 8). 

Tir kSt qua ki~m dinh, ta th§y 
gia tri Prob > chi2 < 0,01 nen 
quy€t dinh sir d\mg mo hinh v&i 
hi~u (rng c6 dinb. V~y h6i quy 
v&i Mo hinh Fixed effect sc 
mang l~i kSt qua t6t nhftt 

c) Phan tich h6i quy cac nhcm 
t8 tac a<)ng adn Don bdy tai 
chfnh co tac a<)ng cua ydu t8 vi 
m6: DS mcr r()ng cho vi~c kiSm 
tra ysu t6 vi mo tac d9ng d~n don 
bfiy tai chinh cua NHTM Vi~t 
Nam hay khong, ta tiSn hanh 
bu&c u&c luqng mo hlnh v&i 

biSn giai thich bb sung la GDP 
nbu m9t bi~n u&c luQTig d~i di~n 
cho y~u t6 vi mo cua nSn kinh tS. 
Mo hinh h6i quy tuySn tinh co 
d~ng nbu sau: 

Lev2 = ~0 + ~0PR0Fi,t- • + 
~2Ln(SIZE\,. 1 + ~3COLLi,t- l + 
~4GR0Wi,t + ~5GDP 1 + ~511 + ci 
+ c +e. 

t, l ,t ' 

Ket qua m6 hinh hoi quy 
Tru&c tien, ta ti~n banh phan 

tich h6i quy mo hinh Pooled 
OLS (Bang 9). 

Lev
2 

= -0.2442- l.6674PROF 
+ 0.0054COLL + 0.0665SIZE 
- 0.0005GROW - (1.89e - 0.8) 
GDP + (CS =F) 

Trong mo hlnh nay muc d() giai 
thich cua cac biSn ct<?c t~p va biSn 
g ia i thich da duqc cai thi~n v&i 
muc d9 giai thich ctia mo hinh Ia 
R2 = 55,5%. Tuy nhien, d~ ch~c 
ch~n v~ d() phu hqp cua mo hinh 
ta dn tiSn hanh ki~m dinh sv 
phu hqp cho mo hlnh. 

+ Ki~m djnh sv phu hqp cua 
m6 hinh: Ki€m dinb gia thi~t 
vs cac h~ s6 b6i quy rieng: 
V&i gia thi~t cua mo hinh 
la Ho : P. ,= 0 va H, : ~i =/= 9; 
sir d\illg ket qua gia tri xac suat 
p, tU th6ng ke p cua m6 hinh ta 
co k€t qua nhu sau: 

KSt qua biSn Lqi nhu~n, Quy 
mo va GDP nh~n gia tri xac xuAt 
p nh6 han rAt nhiSu so v&i 1%, 
di~u nay co nghia la bai bi~n nay 
co y nghla cao trong vi~c giai 
thich m6 hinh. 

+ KiSm dinh Wald: Gia thi~t 
Ho: la cac biSn co rang bu()c. 
(Bang 10). 

Bang 1 o: Kiem dinh Wald 
.test Prof Coli Size 
GrowGDP 

(5) Prof= 0 

(6) Coii = O 

(7) Size = 0 

(8) Grow=O 

F (5, 24) = 34.48 

Prob > F = 0.0000 

. test Prof + Coli + 
Size + Grow = 1 

(2) Prof + Coli + Size 
+ Grow= 1 

F (1, 24) = 23.14 

Prob > F = 0.0001 
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Bang 11 : Ket qua anh huang cua cac nhan to anh htl<'Jng aen don bay tai chlnh 

RientGroup 
Monica 
Octavia Ebru Tran 9inh 

NhAn t6 
va Florian 

va Rayna Caglayan Khoi Nguyen 
Nh6m 

Heider nghi~n cllu 
(2009) 

Brown (2010) (2006) 
(2008) I 

PROF -· ·* 
_ ... +*** 

_ ... 
COLL +? _ ... 

-"** +** +? 
SIZE +*** +" +*** .... +*** 

GROW ? ? ? +* -? 

GOP +*** ·? ? +* _ ... 
R2 0.58 0.778 0.91 0.53 0.555 

*, **, *** l~ n luqt Ia mac y nghia cua 10%, 5%, 1%, chua xac d!nh duqc anh huang ho~c mllc d¢ 
y nghia cua bien. 

Theo k~t qua a Bang 1 o, 
p-value< 0,01' nen bac bo gia 
thi@t Ho: Cac bi~n c6 rang buoc, 

do d6, cac bi~n dn thi~t duqc 

dua vao mo hinb. 

+ Ki~m tra hi~n tuQ'llg da cong 
tuy€n: Ta c6 rna tr~n h~ s6 tuong 
quan rna chung ta xet khong c6 

e~p bi€n nao c6 M k€t qua l&n 
hon 0,8, nen c6 th€ kh~ng dinh 
r~ng khong c6 hi~n tuqng da 

::ong tuy€n xay ra. Nhu v~y, k€t 
·=tua cho th.Ay m6 hinh Lev; phu 
i qp, c6 the Slr d\Ulg lam ket qua 
nghien cliu v&i do tin e~y cao 
han. 

3.2.2. Cac k~t qua nghien 
Ctfu 

Tu kSt qua cua mo hinh 
u&c luqng h6i quy, chung toi 
Wng hqp cac kSt qua nhu sau: 
(Bang 11). 

Bang t6ng hqp da cbo thfry 
~ng muc do giai thich cua roo 
1-Jnh a muc trung binh, cac biSn 
aoc I?p da giai thich duqc 55,5% 
t:J.ay d6i cua biSn ph\1 thuoc. K€t 
qua nay g§n v&i k€t qua eua 
TrAn Dinh Khoi Nguyen (2006) 
khi phan tich cac nhan t6 anh 
hu(mg d€n du true tai chinh cac 
doanh nghi~p vira va nh6 a Vi~t 
l\"am va k€t qua ng hien Clru cua 
Rient Group va Florian Heider 
(1009) nghien c(ru v~ cac quy€t 
d~nh trong du true v6n cua dtc 
ngan hang. 

- Bi€n quy mo (SIZE): Bi@n 

quy mo tac dong d6ng bi€n len 
don bfty tai chinh eua ngan hang 
v&i muc y nghTa 1%. Di~u nay 
d6ng nghla v&i quy mo ngan 
hang cang tang thi don bfty tai 
chinb cang tang. D6i v&i ngan 
hang ho~t dong trong ITnh vvc 
kinh doanb ti~n t~, vi~c huy 
dong v6n eua cac ngan hang la 
mot hinh thuc vay muqn ti~n rna 
khong c6 tai san thS ch~p, do d6 
st,r tin nhi~m d6i v&i ngan hang 
la di~u hSt sue quan trQng. Vi th€ 
ngan hang c6 quy m6 cang l&n 
Se cang nh~n dUQ'C Sl,T tin nbi~m 
cao bon. Do d6 bi€n quy mo c6 

tac dong tuong quan thu~n len 
don bfty tai chinh la hqp ly. 

D6ng thai k~t qua nay cung 
phu hqp v&i cac ngbien Clru cua 
Monica Octavia va Raya Brown 
(2008), Rient Group va Florian 
Heider (2009), Ebru ~glayan 
(20 1 0) khi ngbien cliu v~ du 

true v6n ngan hang ~i cac nu&c 
tren th€ gi&i. Va cilng phu hqp 
v&i nghien Clru cua Tr§n f)inb 
Khoi Nguyen (2006) trong cong 
trinb ngbien cliu v~ nhan t6 tac 
dong len du true v6n cua cac 
doanh nghi~p vira va nh6 a Vi~t 
Nam. 

- Bi€n tang truang (GROW): 
BiSn tang tnrang cling tac dong 
nghich bi€n len don bAy tai 
ehinh. NHTM Vi~t Nam c6 muc 

tang tru<mg cc'mg cao thi ry I~ nq 
cang giam. f)j~u nay pbu hqp 

v&i ly thuy~t tr~t tv phan h~ng 
va ly thuy~t v~ chi phi d~i di~n 
Ia kbi kinh doanh, doanh nghi~p 
cang tang tru6ng nhanh thi c6 
xu hu&ng giam su dl,lilg don bfty 
tai chinh giam. 

- Bi~n lqi nhu~n (PROF): Bi~n 
lqi nhu~n c6 tac dong nguqc 
cbi~u len biSn don bfty tai chinh. 
Lqi nhu~n cua NHTM Vi~t Nam 
cang cao tbi tY ~~ v6n chu sa hfru 
cang tang. f)i~u nay phu hqp 
v&i Jy thuy~t tr~t tv phan h~ng, 
nhfrng cong ty c6 ry l~ sinh lai 
nhi~u c6 xu hu&ng sli d\11lg 
ngu6n v6n ben trong hon la 
ngu6n v6n ben ngoai. v a trong 
nghien Clru cua Monica Octavia 
va Rayna Brown (2008), Ebru 
~glayan (20 1 0), Tr§n Dinb 
Khoi Nguyen (2006) ciing khfuJg 
djnh v~ di~u nay. Nhung k~t qua 
nay trai nguqc v6'i nghien cliu 
v~ nhan t6 tac dong d~n d.u true 
v6n Ngan hang t~i qu6c gia phat 
tri~n v&i kSt lu~n bi~n lqi nhu~n 
tac dong cung chi~u len bi@n 
don bfty tai chinh (Rient Group 
va Florian Heider - 2009). 

- Bi~n tai san th~ chfrp (COLL): 
Bi~n tai sfm th~ ch~p c6 quan 
h~ cling chi~u v&i bi~n don bfty 
tai chinh. K~t qua nay phu hqp 
v&i cac ly thuy~t danh d6i du 
trUe v6n va chi phi d~i di~n cho 
r~ng tai san th~ ch~p tang se ~0 
di~u ki~n cho doanh ngbi~p tang 
nQ' mot each d€ dang hon. Do 
d6, bi~n tai san th~ chfrp phai 
tY l~ thu~n v&i bi~n don bfty 
tai chinh. v a di~u nay da duqc 
chung minh trong nghien cuu 
cua Huynh Hfru M~nh (2010) 
khi nghien Clru v~ cac cAu trUe 
v6n cua cae doanh nghi~p tren 
san giao dieh ehung khmin 
TP.HCM. Vi~c bi@n tai san th@ 
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chftp khong c6 y nghla cao trong 
mo hinh. Tuc la biBn Tai san thB 
chftp it chiu anh hu6ng b&i d~c 
trung rieng ngan hang ho~c thai 
gian. Nguyen nhan cua vdn d~ 
nay xudt phat tic: 

+ N guai dan giri tifui vao ngan 
hang thuang chu trQng dBn hinh 
thuc ben ngoai cua ngan hang 
nhu tf\1 Sa, CO' Sa V~t chftt c6 dinb 
chu it chu trQng dBn t6ng tai san 
hfru hinh ctia ngan h~mg nhu thB 
nao. Vi v~y, v&i quan ni~m ngan 
hang la nai giri ti~n an toan nen 
nguai glii ti€n it quan tam dBn 
tai san thB chftp. M~c du cho dBn 
nay, cac NHTMCP dang phat 
tri~n rftt t6t, tuy nhien cai bong 
cua cac NHTM nha nu&c qua 
l&n. Sv t6n 4ti cua cac ngan hang 
nay co anh huang m~nh me dBn 
n~n kinh tB, do d6, Chinh phti 
se khong d~ m9t trong s6 nhfrng 
ngan hang nay pha san. Di~u d6 
m~c nhien r~ng, viec gl!i ti€n 
vao cac ngan hang nay la an toan 
tuy~t d6i. 

- BiSn tang trucmg t6ng san 
phftm qu6c n9i (GDP): KSt qua 
nghien cl!u cho thfty biSn GDP 
c6 quan h~ ngbich biSn v&i biSn 
Don bfty tai chinh, di€u nay 
d6ng nghia v&i vi~c tang tru6ng 
t6ng san phAm qu6c n9i se lam 
giam don bfty tai chinh cua cac 
ngan hang. Di~u nay trai ngugc 
v&i cac nghien Clru cua Rient 
Group va Florian Heider (2009), 
TrAn Dinh Khoi Nguyen (2006). 
Sau khung hoang kinh t€ 2008-
2011 c6 rftt nhi€u doanh nghi~p 
da ph a s{m va khong it cac doanh 
nghi~p phai sat nh~p v&i nhau d~ 
t6n t~i. Cac ca h9i dAu tu trong 
n€n kinh t6 ti€m fin nhi~u rui 
ro hO'D tru&c. Han nfra la ty le 
ng xftu cua cac ngan hang tang 
cao. Chinh vi v~y, ngan hang 
phai th~n trQng tru<Jc cac CO' 

h9i diu tu hO'D va d~ dam bao 
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an toan trong vi~c sli dt.mg v6n, 
cac ngan hang giam sir dl;mg don 
bAy tai chinh la di~u d~ hi~u. 

4. Mqt so khuyen nghj 
Tir kSt qua nghien cl!u v€ cac 

nhan t6 tac d{)ng dSn don bAy tai 
chinh cua nh6m NHTM cling 
nhu tirng ngan hang Vi~t N am 
cho thfty, tuy tang tru6ng GDP 
la gi&ng nhau a tftt ca cac ngan 
hang, song nhfrng nhfm t6 khac 
l~i biSn d6i theo tirng ngan hang. 
Trong ban than nhfrng nhan t6 
d6, mtrc d9 tac d{)ng cua chung 
cling la khac nhau dSn nhfrng 
ngan hang khac nhau. Do v~y, 
dn xac dinh t:Y 1~ don bfty tai 
chinh phu hgp v&i m6i, ngan 
hang dt,ra tren cac yBu t6 sau: 

- D~c di€m cua tung ngan 
hang ( quy mo, lgi nhu~n va t6c 
d9 tang tru6ng): 

+ Cac ngan hang l&n hO'D c6 
th€ ap dl;lllg m9t t:Y 1~ don bfty 
tai chfnh cao hO'D so v&i nhfrng 
ngan hang c6 quy mo nho han. 

+ Nhfrng ngan hang c6 muc lgi 
nhu~n cao thuang c6 xu huang 
su dt,mg it ng do chu ySu sir dt,mg 
ngu6n v6n tv c6 cua rninh nh~m 
dam bao an toan. Do v~y, khi 
ngan hang c6 muc tang tru6ng 
lgi nhu~n cao, nen t~n dl;mg ca 
h9i d~ tang v6n chu sa hfru. Vi~c 
nay khong nhfrng lam tang sue 
m~nh, uy tin cua ngan hang tren 
thi truang, dam bao quy dinh v~ 
gi&i h~n v6n Cua CO' quan giam 
sat, rna con t~o di~u ki~n cho 
ngan hang phat tri~n sau nay. 

+ V &i nhfrng ngan hang tang 
tru6ng nhanh han, c6 th~ cho 
phep m9t cy I~ don bfty tai chinh 
cao han do sv tang tru&ng cua 
NHTM Vi~t N am chu y€u dva 
tren sv tang tru&ng tt'r ng. Cac 
ngan hang mu&n tang truang 
nhanh, dn dfty m~nh vi~c buy 

d9ng v6n ru n€n kinh ts. 
- Xac dinh don bAy tai chinh 

dva tren m1.1c tieu v€ tai du 
trUe h~ th6ng ngan hang. Theo 
D€ {m ''Ca cftu l~i M th6ng cac 
TCTD giai do~n 2011 - 2015" 
(QuyBt dinh s6 254/QD-TTg) 
cac NHTM dugc chia thanh 
nhfrng nh6m khac nhau, dva 
tren S\f khac bi~t v€ quy mo, lgi 
nhu~n, muc d9 lanh m~nh, minh 
b~ch, . . . d€ thvc hi~n nhfrng bi~n 
phap tai du trUe khac nhau, 
trong d6 c6 vi~c xac dinh du 
trUe v6n. Do v~y, vi~c xac dinh 
don bfty tai chinh phu hgp cAn 
ciin Clr VaO vi~c phftn lo~i cac 
nh6m ngan hang nay. 

Nh6m cac ngan hang nho, c6 
muc d9 c~nh tranh thftp c6 muc 
don bfty tai chinh thftp nhftt; sau 
d6 dBn nh6m ngan hang co trung 
v&i muc d9 c~nh tranh vira phai; 
va cu6i cling, nh6m cac ngan 
himg l&n, c6 kha nang c~nh tranh 
cao, c6 ti~m lvc kinh t€ m~nh, 
nii ro pha san va chi phi d~i di~n 
thftp c6 th~ duy tri m{)t t:Y 1~ don 
bfty tai chinh cao nhftt• 
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