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TOM TAT

Nghién ctru nay st dung dir liéu clia cac ngan hang thwong mai dwoc niém yét trén thj trudong
ching khoan Viét Nam trong khoang thoi gian tir ndm 2010 dén ndm 2015 va phuong phap héi
qui gop (Pooled OLS) dé danh gia mirc d6 anh hwéng cla s& hitu Nha nwéc, sé hiru cd déng Ién
14 nha dAu tw nwdc ngoai va s& hivu clia cac ¢ dong 1a nha dau tw nwéc ngoai khac dén rii ro hé
thdng cla cac ngan hang thwong mai dwoc niém yét trén thi trwdng chirng khoan Viét Nam. Két
qua nghién ctu cho thdy s& hiru Nha nuwéc va s& hivu cb dong I&n 1a nha dau tw nuwéc ngoai co
méi quan hé thuan chidu véi rdi ro hé théng cta cac ngan hang thwong mai tai Viét Nam. Ngoai
ra, v&i vai tro 1a bién kiém soét thi ty suét sinh 16 vén chi s& hivu c6 anh hwéng dén rii ro hé
théng clia cac ngan hang trong mau nghién ctru.

T khéa: CAu tric sé& hiru, rii ro hé théng, ngan hang thwong mai niém yét.

ABSTRACT

This research use database of listed commercial bank on Vietnam securities market from 2010 to
2015 and Pooled OLS regression method to assess the impact of state ownership, ownership of
major foreign shareholders, and other ownership of foreign shareholders on systemic risk of listed
commercial banks on Vietnam stock market. Results of this paper illustrate that state ownership
and ownership of majority foreign shareholders have a positive relationship with systemic risk of
commercial banks in Vietnam. Besides, with the function of a controlling variable, return on equity

(ROE) also affects systemic risk of banks in researching sample.

Keywords: Ownership structure, systemic risk, listed commercial banks

1. Pit van dé

Céc ngan hang dong vai trd quan trong
trong viéc dian vén trong nén kinh té, thic
day nén kinh té tang truong va thuc hién céc
muc tiéu vi mdé cua Chinh phu. Bén canh su
gia ting vé qui mo, s luong ngan hang va
chat lwong hoat dong thi su da dang trong
CAU tric s hitu ciia cac ngan hang di tao nén
su thay ddi tich cuc trong hoat dong cua hé
thng ngan hang tai Viét Nam trong thoi gian
qua. Mot thuc té hién nay I1a cac ngan hang
s& hitu chéo lan nhau hay cac doanh nghiép,
tap doan 16n la cac co dong 1on tai cac ngan
hang. Viéc s¢ hiru chéo cua cac ngan hang
vira mang lai nhitng lgi ich nhat dinh cho cac
ngan hang nhu: khai thac cac loi thé vé chi
nhanh, hd tro vé mat cdng nghé, chuyén giao

cdng nghé, cho vay hop vén, hd trg nhau vé
mat thanh khoan. Tuy nhién viéc s& hiu
chéo gitra cdc ngan hang vagi nhau hay hinh
thic lién két s¢ hitu gitta doanh nghiép -
ngan hang tao ra nhitng rai ro mang tinh hé
thong lién quan dén kha ning thanh khoan,
kha nang v& ng. Ruai ro xay ra ¢ mot ngan
hang s& anh huong dén cac ngan hang khac
va dén hoat dong cua toan hé théng ngan
hang. Trong bdi canh cua cudc cach mang
cong nghiép 4.0 thi rai ro hé théng khong chi
nhitng anh hudng dén hoat dong cua cac
ngan hang noi riéng ma anh huong cua né

Vi Thi Thdy Van, Vién Ngan hang Tai chinh,
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con nhanh chéng lan téa dén cac nganh nghé
khéc trong nén kinh té. Vi vay, dam bao tinh
6n dinh va han ché cac rui ro trong hoat dong
clia cac ngan hang trong diéu kién hoi nhap
qudc té dong vai trd quan trong hang dau
trong chinh séch ciia mdi quéc gia.

Hoat dong cua cac ngan hang thuong mai
luén tiém an trong né nhiing rai ro, nhirng rai
ro nay co thé do céac yéu té vi mé bén ngoai
ngan hang gy ra nhu: toc do ting trudng cia
nén kinh té, 14i suat, lam phat, diéu hanh
chinh sach vi m6 cua chinh phu,... va ca
nhitng rai ro do cac yéu té dac thu gay ra
nhu: cau trdc s hitu ciia ngan hang, quan tri
ngan hang, céng nghé,... Rui ro cta ngan
hang chiu tac dong cua nhiéu yéu tb, trong d6
cau trdc so hitu 1a mot nhan té quan trong.
Théng qua ciu tric sé hitu c6 thé lam gia
tang hay han ché rai ro trong hoat déng cua
ngan hang. Vi vay nghién cuu tac dong cua
ciu trdc s hiru dén rai ro hé théng cua cac
ngan hang thuong mai niém yét tai Viét Nam
1a mot nghién ciru b sung can thiét.

Trén thé gisi da c6 mot s6 nghién ctu lién
quan dén anh huong cia cau tric so hiru dén
rai ro cia cac ngan hang nhu: Nocera va
Sironi (2007); Shehzad, Haan va Scholtens
(2010);  Sarairi  (2013); Nicolo va
Loukoianova (2007) xem xét anh huong cua
tap trung quyén so hiru dén rai ro cua ngan
hang. Cac nghién ctu trén mac du con co
nhitng két luan khong dong nhat vai nhau vé
mbi quan hé twong quan giita s¢ hiru cua cd
déng 16N va rai ro cua ngan hang, nhung déu
khing dinh rang cau trdc s hitu 1a nguyén
nhan chinh dan dén nhitng khéc biét trong rui
ro giita cac ngan hang. Vé méi quan hé giira
s hiru nha nudc va rai ro cua ngan hang,
mot sé nghién cau cua Paola Sapienza
(2002); Beger va cong su (2005) chi ra ring
cac ngan hang c6 s& hiru cua nha nudc
thuong co loi thé hon vé mat qui md va do
do6 1ai suat cho vay thuong thip hon so v6i
cac ngan hang tu nhan. Tuy nhién, hiéu qua
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kinh doanh cuia n6 thap va tao nén ganh ning
khi c6 phan hoa cac ngan hang nay. Nhin
chung, cac nghién ctu cho thay rang cau trac
s& hitu ¢6 nhitng anh huong nhat dinh dén rui
ro trong hoat dong cua ngan hang.

Muc tiéu nghién ciru cua bai viét 1a 1am rd
hon céc nhan t& anh huéng dén rui ro hé
thdng ciia cac NHTM niém yét tai Viét Nam,
trong d6 tap trung lam rd mdi quan hé va
lugng hda mic d6 anh huong caa nhan th
cAu tric s& hiru dén rai ro hé thong caa ngan
hang. Ngoai ra, két qua nghién ctu rit ra tur
cac ngan hang thuong mai niém yét tai Viét
Nam s& b6 sung thém minh ching vé mdi
quan hé giira cau tric sé hitu va rai ro hé
thdng cua cic ngan hang thuong mai tai mot
qudc gia dang phat trién. Két qua nghién cau
cling dwa ra mot s6 ham y trong van dé quan
tri d6i voi cac ngan hang thwong mai ¢ phan
(dac biét la cac ngan hang c6 s¢ hitu Nha
nuée); ham y d6i véi cac nha dau tu trong
viéc phan tich va dwa ra quyét dinh dau tu; va
ham y d6i véi Ngan hang Nha nuéc nham
han ché han ché anh huéng cua rai ro hé
thong trong hoat dong cua cac ngan hang
thuong mai tai Viét Nam.
2.Cosély thuyét va phuong phap nghién ciru
2.1. Co s6 Iy thuyét
2.1.1. Cadu triic s6 hitu

CAu trac so hiru 1a mot yéu té quyét dinh
guan trong cua quan tri doanh nghiép va no
c6 anh huong dén hiéu qua hoat dong cia
cong ty. Cau tric sé hitu gilp cai thién tinh
thong tin trong gia cd phiéu; nang cao hiéu
qua quan tri doanh nghiép va ting chit luong
céc thdng tin cua doanh nghiép cong bd (He
va cong su, 2013); gilp giai quyét van dé
nguoi dai dién trong hoat dong cua cac céng
ty niém yét va han ché van dé bat can xang
thong tin trén thi truong ching khoan; gitp
giam thiéu chi phi trong viéc thu thap théng
tin va qua d6 giam chi phi giao dich cho céc
nha dau tu.
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CAu tric s hitu néi chung va cau tric s&
hitu tai cac ngan hang thuong mai ndi riéng
duoc tiép can theo hai khia canh: Tap trung
quyén sé hiru - s& hiru caa cé doéng 16n
(ownership concentration) va hinh thac sé
hitu hén hep (ownership mix) (Nguyen
Hong Son va cong sy, 2015). Sé hiru cia co
dong 16, 1a nhitng c6 dong nam giir co phan
chi phdi, nim giir s6 lugng ¢6 phiéu nhiéu
nhat tai ngan hang va dong thoi chiu anh
huong nhiéu nhat dén rai ro va chi phi giam
sat cua ngan hang. Theo nghién ciu cua
Rokwaro (2013), khai niém tap trung quyén
s& hitu duoc sir dung 1a ty 1 so hitu cia 5 ¢o
déng 16n nhit trong cac ngan hang cua
Kenya. Wen (2013) ciing sir dung muc do tap
trung quyén so hiru trong cadc NHTM nha
nudce va cac NHTM tu nhan cua Trung Quéc
la ty 18 so hitu cua cac cd dong 16n nhat,
Nghién cuu cua Brockman va Yan (2009);
Ping Tung Lam (2016) so hitu ¢6 dong 1on
dugc dinh nghia 1a ¢6 dong nam giir tir 5%
trg 1én trén téng sb cb phiéu dang luu hanh
cua cong ty.

Theo cac nghién cueu cua Rokwaro
(2013), Wen (2013), Anstoniadis va cong su
(2010), Peong va cong su (2012). Khai niém
sé hitu hdn hop bao gom ty Ié so hiru cua
cac cd dong nhu: ty 18 s¢ hitu nha nudéc, ty 16
S0 hiru nudc ngoai va ty 1€ s¢ hiru tu nhan.
Trong bai nghién ctu ndy, nhém tac gia tiép
can khai niém ciu trdc so hitu thong qua cac
hinh thuc s¢ hitu sau: s& hitu cia Nha nudc,
s& hitu cia ¢ dong 16n 1a nha dau tu nudc
ngodi va so hitu cua cac ¢ dong 1a nha dau
tu nudc ngoai khac. Tac dong cua cau tric so
hitu dén rai ro hé théng cua cac ngan hang
thwong mai thdng qua ce’ ché cdi thign quan
tri cong ty. Théng qua cau tric so hitu ¢6 thé
gidp cho cac ngan hang quan tri tét hon
(nng cao quan tri rui ro, tang hiéu qua hoat
dong, minh bach trong viéc céng bd thdng
tin) lam ting chét lugng va sb luong thong
tin cong ty cu thé cong bd cho cac nha dau tu

bén ngoai. Két qua, cac nha dau tu co thé xay
dung cac quyét dinh dinh gia va dau tu dua
trén cac théng tin cong ty cu thé thay vi
thong tin chung cua toan thi truong. Nghién
cau cua Nguyen Hong Son va cong su (2015)
chi ra rang quan tri cong ty yéu la yéu té gop
phan dan dén khang hoang trong hé thng
ngan hang. Nhu vdy, quan tri ngan hang tét
hon gitp lam giam rai ro hé théng ddi véi
hoat dong ctia ngan hang.

2.1.2. Riii ro hé thong ciia ngdn hang thwong
mai

Khai niém vé rai ro xuat hién rt sém trén
thé gioi voi nghién cau ndi tiéng cua
A.Willet va F.Knight. Nam 1901, A. Willet
cho rang rui ro 1a cac nguy co c6 twrong quan
khéng chic chian (Willet, 1901). Trong khi
do, F.Knight giai thich méi lién h¢ gitra “rui
ro” va “khong chic chin”. Ong cho ring
thuat ngit "khdng chic chan" nén duoc gidi
han trong truong hop cac su kién khong thé
luong hoa (Knight, 1921). Cac nghién cau
hién dai phat trién khai niém rui ro déu dua
trén céch tiép can truyén thong nay.

Rui ro hé thdng - “systemic risk” chi thuc
su dugc quan tim va dé cap nhiéu nhat tir sau
cudc khang hoang tai chinh toan cau nam
2008. Rui ro nay duoc hiéu 1a cac ca séc co
tac dong dén hé thong tai chinh ciing nhu tac
dong dén toan bo nén kinh té.

Dic biét ddi v6i cac ngan hang, chu thé
c6 vai trd quan trong ddi véi hé thong tai
chinh, viéc nghién ctru rui ro hé thong lai tro
nén cap thiét hon bao gior hét. C6 thé néi, day
la vin d& duoc nhiéu nha nghién ciru trén thé
gioi quan tdm. Adrian va Brunnermeier
(2011) da dé& xuit phuong phap sir dung
ACoVaR d do luong rii ro hé thong, dong
thoi chi ra rang mirc do don bay, quy mo va
su chénh léch ky han la cac nhan t6 anh
huéng téi su dong gop dén rai ro hé théng thi
truong trong c&c td chuc tin dung. Dua trén
moé hinh nay, Borri va cong su (2014) ciing
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dd u6e luong mire d6 rai ro hé thdng cua cac
ngan hang niém yét tai Italia trong giai doan
2000 — 2011. Tuy khing dinh vu diém va su
phu hgp ctia ACoVar trong do luong rai ro hé
thdng, cAc tAc gia ciing dé xuat nén xem xét
ca hai két qua vé VaR va CoVaR dé dua ra
chinh sach phu hop

Bén canh d6, Rungporn Roengpitya va
Phurichai Rungcharoenkitkul (2011) wéc
luong rai ro hé théng va nhitcng méi lién két
tai chinh, tap trung vao nganh ngan hang.
Nghién ciu cho rang, ngudn géc cua rai ro
hé thdng 1a do: (1) ngan hang cé gang lam
giam cac rui ro khac gy gia tang rui ro hé
théng, (2) cau trdc vén cua ngan hang véi
nhirng sy tuong quan manh gitra tai san cua
céc ngan hang lam ting ruai ro hé thong, (3)
van dé dong quan ly, hiéu tng domino va sy
thiéu thanh khoan ciing 13 cac nhan t6 co tac
dong tiéu cuc t6i rai ro hé thong cua ngan
hang. Tur d6, st dung mé hinh ACoVaR ép
dung cho 6 NHTM tai Thai Lan, cac tac gia
dd nghién ctru tac dong cua tong no, tai san
lién ngan hang, tién gui lién ngan hang, no
lién ngan hang, c6 phan phé théng, loi nhuan
tai ddu tu va ng ngan han tGi rai ro hé théng
cua c4c ngan hang. Nghién ciu két luan, rai
ro hé théng s& giam di néu ngan hang lién két
V6i cac doi tac ngoai nganh nhiéu hon va quy
md khong phai 1 yéu té duy nhét anh hudng
dén muac d6 lién két tai chinh gitra céc
NHTM.

2.1.3. Anh huéng ciia cau triic s hitu dén riii
ro hé thong ciia cdc ngdn hang thirong mai

Nghién cau cua Shehzad, Haan va
Scholtens (2010) cho thay cau tric s hitu co
anh huong dén ty 1 ng xau va an toan vén
cia cac ngin hang thuwong mai. Két qua
nghién ciru cho thay rang so hitu tap trung co
mbi quan hé thuan chiéu vai ty 16 an toan vén
ciia ngan hang, va c6 méi quan hé ngugc
chiéu véi ty 16 no xau. Pac biét khi von cua
ngan hang duoc ndm giit boi mot vai cd dong
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I6n thi danh muc dau tu cia ngan hang
khong con hiéu qua. Ngoai ra, su tap trung
quyén sé hitu cua cac co dong 16n dan dén
phét sinh mau thuan loi ich giita c6 dong 1on
va cic co dong thiéu sb. Nghién cuu cua
Nocera va Sironi (2007) cho thiy rang céc
ngan hang co tap trung s¢ hitu cao thi chat
luong céc khoan vay sé tét hon, qua do gitip
giam thiéu rui ro tin dung va rai ro phé san.
Cung quan diém véi Nocera va Sironi
(2007), nghién ctru cua Sarairi (2013) thi cho
thdy rang ciu trdc so hitu ¢d anh huong dén
hanh vi chap nhan rai ro cia ngan hang,
nhitng thay d6i trong cau tric s¢ hitu la
nguyén nhan chinh dan dén nhiing khac biét
trong rai ro gitra cdc ngan hang. Két qua
nghién ctru chi ra riang, chinh tir su tap trung
s hiru giup lam giam rui ro thanh khoan va
rai ro tin dung caa ngan hang. Tuy nhién,
Nghién ctu cta Nicolo va Loukoianova
(2007) cho thdy rang ton tai mdi quan hé
cung chiéu giita tap trung quyén sé hitu va
rai ro hé thdng cua ngan hang, mdi twong
guan nay cang cao khi ngan hang do nha
nuée so hiru chiém mot thi phan Ién trong
hoat dong thi truong tai chinh cua quéc gia
d6. Ngoai ra, cac ngan hang cé s& hiru caa
nha nudc va sé hiru cia nudc ngoai cd mac
d6 anh huong 16n hon va chi phi pha san thap
hon so véi cac ngan hang s¢ hiru tu nhéan.

S6 hitu Nha nude ciing ¢6 anh huong dén
rui ro trong hoat dong cho vay cua cac ngan
hang thuong mai. Nghién ctru cta Paola
Sapienza (2002) cho thiy rang cac ngan hang
€0 so htu cta Nha nude thuong cho vay véi
1ai suat thdp hon so véi cac ngan hang do tu
nhan s& hitu. Ngoai ra hoat dong tin dung cua
cac ngan hang c6 so hiru Nha nuéc con chiu
tac dong bai cac yéu té chinh tri, cc ngan
hang c6 so hitu cia Nha nude thuong cho
vay Vvéi lai suat thap hon ddi véi céc doanh
nghiép ma lién quan dén cac t6 chuc chinh trj
ma ngan hang chiu sy chi phéi, thuong 1a cac
doanh nghiép nha nudc dugc cac ngan hang
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c6 so hitu cua nha nuéc cho vay véi lai suat
uvu dai hon so vaoi cadc doanh nghiép khac.
Nghién ctru caa Micco va cong su (2004) cho
thdy rang méi quan hé giita cau tric s& hitu
va hiéu qua hoat dong cta ngan hang tai cac
nude dang phat trién thi 16n hon nhiéu so véi
cac nudc phat trién. Tir do nghién ciru dé
Xuat nén thiic day viéc c6 phan héa cac ngan
hang va ting ty & so hiru cua nha dau tu
nuGe Ngoai va so hitu tu nhan trong cau tric
s& hitu cua cac ngan hang nhim nang cao
hiéu qua hoat dong, tang ty suat sinh 15i va
giam chi phi hoat dong cua cac ngan hang.
Nghién ctu cua Barry va cong su (2011) chi
ra rang cau tric so hitu c6 anh huong manh
hon dén rui ro cua cac ngan hang sé hiru boi
ca nhan hon la cac ngan hang dai chdng.
Nhém tac gia Beger va cong su (2005)
nghién ciu vé hinh thirc sé hiru nha nudc, so
hiru nudc ngoai va s¢ hiru trong nudc trong
cau tric so hitu. Két qua nghién cau cho thay
ring cac ngan hang do nha nuéc so hitu thi
¢6 hiéu qua kinh doanh thip va tao nén ganh
nang khi c6 phan hoa. Tuy nhién, sau khi
duoc ¢ phan hoa hiéu qua kinh doanh ting
I1én rd rét.

Nghién ciu cua Berger va cong su (2013)
cho thiy rang, ciu tric so hiru ciing 13 mot
yéu té quan trong trong du béo chi s6 mat
kha nang thanh toan ctia ngan hang. bac biét,
nghién ctu con chi ra mot yéu té du bao
quan trong khac 1a ty 1¢ s& hitu c6 phan cua
ngudi khong truc thugc ngan hang cé anh
huong dén kha niang bi phé san. Mot nguoi
c6 thir bac quan Iy thap néu so hitu mot ty
trong Ion cb phiéu hon s& lam ting dang ké
kha nang pha san cua ngan hang. Ngoai ra,
co phan cua ay vién cia hoi dong quan tri 1a
ngudi bén ngoai (uy vién khdng c6 chac
nang diéu hanh quan Iy trong doanh nghiép)
hay c6 phan cua nhimg truong phong lai
khéng anh huong truc tiép dén kha ning v&
no cua ngan hang.

Nghién ciru ciu tric so hitu va tac dong
dén rui ro cua cic ngén hang thuong mai
trong béi canh hé théng ngan hang thuong
mai cua Viét Nam thi chua c6 nhiéu. Dién
hinh nhu nghién ctru cua Cornett va cong su
(2009) da sir dung dir liéu cua 16 qudc gia
DPong Nam A, trong d6 c6 Viét Nam va dua
ra két luan 1a cac ngan hang do Nha nudc
nam giit ¢6 phan chi phdi hoat dong kém
hiéu qua va tiém an nhiéu rai ro tin dung hon
s0 v&i cac NHTM c6 phan.

2.2. Phwong phdp nghién ciru
2.2.1. Dit liéu phan tich

Dit liéu duoc sur dung trong nghién ctu
nay bao gom céc béo céo tai chinh cua 6
ngan hang niém yét va dir lieu vé gia co
phiéu cua 6 ngan hang niém yét trén hai S¢
Giao dich chung khoan Thanh phé Hb Chi
Minh va S¢ Giao dich ching khoan Ha Noi
trong giai doan tir nim 2010 dén nam 2015.
Dit liéu duoc cung cap bai Cong ty StoxPlus
— ¢Ong ty chuyén thu thap va phan tich dix
liéu tai chinh tai Viét Nam. Danh sach cac
ngan hang duoc lya chon nghién ctu thé hién
trong Bang 2.1.

Bing 2.1 Danh sach cac ngdn hang thuong mai
niém yét trong nghién ciru

Ma San

niém Tén Ngan hang niém

yét yét

ACB | Ngian hang Thuong mai Cb | HNX
phan A Chau

CTG | Ngan hang TMCP Céng thuong | HOSE
Viét Nam

EIB | Ngan hang Thwong mai Co6 | HOSE
phan Xuit nhap khau Viét Nam

STB | Ngan hang Thwong mai C6 | HOSE
phan Sai Gon Thuong Tin

SHB | Ngan hang Thwong mai C6 | HNX
phan Sai Gon — Ha Noi

VCB | Ngian hang Thuong mai C6 | HOSE
phan Ngoai thuong Viét Nam
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2.2.2. Cdc bién nghién ciru trong mé hinh

Trudc hét, tr bo dir liéu thu thap duoc,
nhom nghién ctru thuc hién tinh toan cac chi
tiéu can thiét cho bai nghién ciru bang phan
mém Microsoft Excel. Sau do, dit liéu dugc
xtr ly bang phan mém thong ké Stata theo md
hinh dir liéu mang. Cac phan tich vé twong
quan, da cong tuyén va thong ké mo ta cac
bién trong mo hinh duoc thuc hién. Tiép dén,
nhom tic gia su dung phwong phap udc
luong trong xay dung mé hinh héi quy dé Iya
chon gitra 3 m6 hinh: mo hinh tic dong ngiu
nhién (Random Effect Model), mé hinh tac
dong c¢d dinh (Fixed Effect Model) hoic
phuong phap hdi qui gop (Pooled OLS) dé
hdi quy bang phan mém théng ké Stata.

Bién phu thugc: Rui ro hé thdng
(ACoVaR)

ACoVaR do luong rai ro hé théng can
bién ma cac ngan hang doéng gop vao rui ro
hé théng chung cua toan thi truong. ACoVaR
duoc do luong nhu sau:

Budce 1: Do lwong VaR

Pé do ludng VaR, nghién ctu st dung
cach tiép can co tinh dén rui ro hé thong.
Theo d6, phuong phap sir dung md hinh hoi
quy phan vi trong d6 cac bién doc lap la cac
chi tiéu kinh t& vi mo chinh anh huong dén
loi suat cua thi truong ching khoan (Adrian,
T. & Brunnermeier, M., 2008).

Trong md hinh nady, loi suit cua cac
nganh va loi suit cua thj truong s& dwoc udc
lwong mot cach doc 1ap theo tré bac nhit caa
cac chi tiu kinh té vi mo. Mé hinh wéc
lwong c6 dang:

Q (rti | Mt—l):ai +AM +

system __ . system system system
Qd(rt |Mt—l)_a +7 M+

Trong d6, r 1a loi suat cua nganh, sir dung
mo hinh hdi quy phan vi udc luong loi suat
véi mirc phan vi d = 5%, ube lugng gia tri
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phan vi 5% cua loi suit thu duoc gia tri VaR
(5%) theo cdng thec.

VaR' =o'+ f'M_, +U!
VaR{system — asystem + ﬂsystem Mt_l + usystem

t
Budc 2: Po lwong CoVaR sir dung dir
ligu lich sir

ETL,, = —E(rh It < —Vatha)x P

Trong d6, ETL (expected tail losses) la
gia tri trung binh cua cac khoan 16 néu ton
that thuc su xay ra. (16 vuot qué gia tri VaR
tinh toan dwoc); o: do tin cay; h: s6 ngay tinh
toan VaR, vi du VaR 5 ngay, VaR 10ngay
hodc VaR 1 nam, r: ty suat loi nhuan, VaR:
gia tri rui ro, P: Xac suat xay ra.

Cubi ciing, ACoVaR duoc tinh toan bing
hiéu cia CoVaR va VaR thi truong bang
cong thic:

ACoVaR' = CoVaR/ —VaR>™*"

- Bién dgc lap: Cau trdc so hitu, bao gom:

(1) S& hiru Nha nudce (State): Tuong tu
nghién ciu cua Hamdi & Cosset (2014), s&
hitu nha nudc duoc dinh nghia 12 ty 18 % sb
¢6 phiéu do nha nuéc ndm gitr dudi moi hinh
thirc trén tong sé ¢6 phiéu dang luu hanh cua
ngan hang. Nhu vay, s¢ hiru nha nudc bao
gom ty I& c6 phiéu dwoc nam giir bai Tong
cong ty dau tu va kinh doanh vén nha nudc
(SCIC), Ngan hang nha nudc, Bo Tai chinh,
c4c bo, co quan khac ¢ lién quan va quyén
s¢ hitu nha nude thdng qua cac doanh nghiép
nha nuoc.

(2) Sé hiru cua cac ¢b dong 16n 1a nha dau
tu nudc ngoai (Mforeign): Tuong tu nghién
ctu cua Brockman va Yan (2009); Bang
Tang LAm (2016), so hitu cua co dong 16n 1a
nha dau tu nudc ngoai 1a ty 1é s¢ hiru cua nha
déu tu nuéc ngodi nam gitr tir 5% tro 1én trén
tong s c6 phiéu dang luu hanh cta ngan
hang, bao gdm ca cac nha dau tu ca nhin va
t6 chuc.
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(3) S& hitu cua cac cb dong 1a nha dau tu
nudc ngoai khac (Oforeign): la ty I€ so hiu
ciia cac nha dau tu nudéc ngodi khac ma
khéng phai 1a c6 dong 1on cua ngan hang,
bao gdm ca cac nha dau tu cd nhan va tb
chtc.

- Bién kiém soat: nghién ctu sir dung hai
bién kiém soat trong mé hinh, bao gom:

(1) ROE: ty suat sinh 1i trén vbn cha so
hitu dugc xac dinh bang Loi nhuan sau thué
chia cho Vén chua s¢ hitu cua ngan hang vao
thoi diém cudi nam cia nam duoc tinh.

(2) Leverage: Pon bdy dugc xac dinh
bang Tdng no chia cho Tdng tai san cia ngan
hang vao thoi diém cudi nim cta nam duoc
tinh. (Hassan va Bashir (2003)

Dya trén tong quan nghién cau, nhém
nghién ctu thuc hién phéan tich dé xem xét
anh huong cua cau tric s¢ hiru dén rai ro hé
thong cta cac ngén hang thuong mai niém
yét tai Viét Nam dua trén mé hinh hoi qui
véi dit liéu bang nhur sau:

DCoVaR = Bo+ Bi State + B, Mforeign + B3
Oforeign + fsROE + s Leverage + e;

3. Két qua va thao luin

3.1. Théng ké mé ti va ma trin twong quan

Bing 3.1 Thong ké mé td cdc bién trong nghién
cuu

Ténbién| S6 | Gia | P9 |Giatri| Gia
quan | tri Iécb nhf) tri
sat | trung | chuan | nhat | Ién

binh nhat

DCoVaR | 144 |-0.183|0.0126 |-0.0667|-0.004

State 144 | 0.269 | 0.387 0 0.907

Mforeign | 144 | 0.144 | 0.121 0 0.3

Oforeign | 144 | 0.379 | 0.041 0 0.161

ROE 144 | 0.293 | 0.031 | -0.205 | 0.09

Leverage | 144 | 0.916 | 0.0223 | 0.786 | 0.954

Nguon: Tinh todn ciia nhém tic gia.
Bang théng ké mé ta cho thiy bién
DCoVaR c6 gia tri binh quan am (-0.183),

thip nhét trong cac bién nghién cau. Bién
Leverage c6 gié tri nho nhat 1a 78,6% va l6n
nhét 1a 95,4% va gia tri trung binh cua ty Ié
no trén tong tai san cua cac ngan hang
thuong mai niém yét tai Viét Nam rat cao
(91,6%). Tuy nhién, mic d6 phén tan cua
bién nay lai tuong d6i nho so véi bién State
va Mforeign (lan luot dat gi4 tri 0.387 va
0.121). Ty I¢ so hiru nha nudc tai ngan hang
c6 gia tri cao nhat 1a 90,7% va thap nhat 1a
0%. S¢ hiru cua ¢ dong 1a nha du tu nude
ngoai (bao gom cd dong 16n va cac nha dau
tu nudc ngoai khac) khong duoc vuot qué
30% von diéu 1¢é cia mot ngan hang thuong
mai Viét Nam.

Bing 3.2 Ma trdn hé s6 twong quan giita cdc bién

Bifn DeoVar |ROE |State  |Leverage Mforeign |Oforeign |VIF

DeoVR |

ROE |01105 |1 107

e |08 02089 |1 13

Leverage |07 01530 [0.1384 |1 114

Vioreien 0497|0032 [03284 [-00%87 |1 125

Oforeicn |00895 |01535 |0.1528 03093 |02335 |1 126

Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gia
Nhém tac gia tién hanh kiém dinh da cong
tuyén bang hé s VIF. Khi VIF 16n hon 10
thi n6i bién d6 c6 da cong tuyén véi cac bién
doc lap trong md hinh. Bang 3.2 thé hién hé
s6 phong dai phuong sai VIF dao dong trong
khoang 1.07 dén 1.26, VIFung bini= 1.19<<
10, cho thdy khéng xuat hién hién twong da
cong tuyén trong mo hinh. Bén canh d6, ma
tran hé sé tuong quan ciing cho thiy cac bién
khong c6 hién tuong tuong quan.
3.2. Lwa chon mé hinh phu hop
Nghién ctu sir dung kiém dinh Breusch
and Lagrangian dé kiém dinh mé hinh c6 ton
tai tac dong ngau nhién khéng véi cip gia
thuyét nhu sau:
Ho: M6 hinh khéng ton tai tic dong ngau
nhién (Var(u) =0)
Hi: M6 hinh ton tai tic dong ngau nhién
(Var(u) #0)
113
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Két qua kiém dinh duogc thuc hién sau wéc
lugng md hinh ngau nhién (RE):
Bing 3.3 Két qua kiém dinh Breusch and

Lagrangian

DCoVar[idd, t] = Xb + u[idd] + e[idd,t]

Var Sd=sqrt (Var)
DcoVar 0.0001582 0.012577
E 0.0000524 0.0072392
u 0 0
Chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.000

Nguén: Tinh todn ciia nhém tdc gid
Nhu vay Prob 16n hon 0.05 nén khong c6
du bang ching dé bac bé Ho. Do d6, md hinh
khéng ton tai tic dong ngau nhién, nén mo
hinh udc lugng duoc dé xuat 1a phuong phap
hoi qui gop (Pooled OLS). Két qua udc
lwong cua phuong phap hdi qui gop (Pooled
OLS) vai tuy chon Robust giup dam bao
phuong sai sai s khong thay doi, duoc thé
hién trong bang sau:

Bing 3.4 Két qua kiém dinh theo phwong phdp
hoi qui gop (Pooled OLS) - Robust

DcoVaR | H¢ s6 | Std. | Théng | p> |t]
udc Err ké t
Iuong
State 0.0131 | 0.0022 | 5.77 0.000***
Mforeign | 0.0723 | 0.0073 | 9.89 0.000***
Oforeign | 0.0925 | 0.0217 | 4.26 0.000***
ROE 0.0453 | 0.0264 | 1.72 0.088*
Leverage | -0.054 | 0.0379 | -1.43 | 0.154

F (5,144) =13.9

Prob >F =0.000

R?=0.4544

(%, *% K% 0 hicn mike Y nghia trong tng voi
10%, 5% va 1%)

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia

Véi do tin cay 95%, két qua hoi quy da
chi ra tac dong cua nhan té State, ROE,
Mforeign, Oforeign c6 y nghia thong Ke.
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Trong do, bién State, Mforeign, Oforeign dat
muc y nghia kha cao (P-value < 5%).
4. Két luan va ham y nghién ciru
4.1. Két lugn

Thong qua phuong phap hoi qui d6i voi
bo dir ligu bang cua cac ngan hang thuong
mai niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam trong khoang thoi gian tr 2010-
2014, tac gia phéat hién cac ngan hang thuong
mai ¢6 so hiru nha nudc c6 méi quan hé cing
chiéu voi rai ro hé thdng trén thi truong
chtng khoan Viét Nam. Két qua nay phu hop
véi cac nhan dinh cho rang cac ngan hang c6
ty 1€ s& hiru ciia nha nudce cao thuong cé hiéu
qua hoat dong kinh doanh thap, quan tri rai
ro tai nhtng ngan hang nay kém, cac ngan
hang nay chiu sy tac dong cua nha nudc
trong hoat déng cho vay ddi vai céc tap doan
va cac doanh nghiép ma nha nuéc s& hiu
vén, tinh minh bach va hoat dong cong b
thong tin tai cic ngan hang nay chua cao, cd
déng 1a dai dién cho phan von caa nha nudc
tai ngan hang chua that sy quan tam dén hiéu
qua hoat dong ctia ngan hang, chua that su vi
loi ich va gia tri ca ngan hang ma ho con bi
chi phdi boi cac muc dich khac. Tai thi
truong Viét Nam, cac ngan hang thuong mai
do nha nudc ndm giir c6 phan chi phdi van
dong mét vai tro quan trong va c6 anh huong
manh m& dén hoat dong cua ca hé théng ngan
hang. Bén canh d6, cac NHTM ma nha nudc
la c6 dong chi phdi lai s& hitu c6 phan cua
cac ngan hang thuong mai tu nhéan, chinh tir
su s& hiru chéo gitra cac ngan hang no sé lam
gia tang rui ro hé théng trong hoat dong cua
ngan hang. Ngoai ra, cac tap doan nha nudc,
cac doanh nghiép nha nugc cling tham gia
mua va sé hitu ¢6 phan caa cic ngan hang
thwong mai tu nhan, chinh hinh thac lién két
so hiru gitra doanh nghiép - ngan hang no
lam gia ting rui ro hé théng trong hoat dong
cta hé théng ngan hang tai Viét Nam.
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Sé hitu cua cac cd dong 16n 1a nha dau tu
nudc Ngoai co tuong quan thuan chiéu vai rui
ro hé thong trén thi trudng chitng khoan. Mot
thyc té tai TTCK Viét Nam la Nha nuéc
khuyén khich nha dau tu nudc ngoai tham
gia vao viéc nam gitr c6 phiéu cua cac cong
ty niém yét théng qua gia tang ty 1¢ so hitu
(room) cia nha dau tu nudc ngoadi. Tuy
nhién, ddi véi cac ngan hang thwong mai thi
Nha nuéc van kiém soat ty 1 so hiru cia nha
dau tu nudc ngoai. Cu thé tai Diéu 7, Nghi
dinh 01/2014 qui dinh tong mirc s& hitu ¢d
phan cia nha dau tu nude ngoai khong vuot
qua 30% vén diéu & cua mot ngan hang
thuong mai Viét Nam. Nhu véy, nha dau tu
nuéc ngoadi c6 thé tham gia so hiru ¢d phan
cua cac ngan hang tai Viét Nam vai vai tro 1a
¢ dong 16m, nha dau tu chién lugc, 1a thanh
vién cua hoi dong quan tri. Tuy nhién, ho lai
khéng c6 vai trd nhiéu trong viéc quyét dinh
cac van dé quan trong cta ngan hang ( dic
biét tai cac ngan hang ma cé s¢ hiru cta nha
nude va nha nuéc 1a ¢d déng chi phdi ), tir 46
khong thé nang cao hiéu qua hoat dong cua
ngan hang, giup cai thién quan tri rai ro ngan
hang, tang tinh minh bach trong hoat dong
cong bé thong tin. Chinh tir nhitng yéu kém
trong quan tri rai ro s& anh husng lan toa dén
toan hé théng ngan hang thuong mai tai Viét
Nam va qua d6 lam gia ting rui ro hé thong
trong hoat déng ctia ngan hang.

S¢ hitu nha diu tu nudc ngoai nhung
khéng phai 1a ¢ dong 16n ¢ mdi quan hé
cung chiéu véi rai ro hé thong. Tuy nhién,
vai tro cua nha dau tu nudc ngoai nhung
khéng phai 1a c6 dong 1on trong viéc diéu
hanh hoat dong cua ngan hang la khong
nhiéu va chua gitip giam thiéu rai ro hé théng
trong hoat dong cuia ngan hang.

Véi vai tro 1a bién kiém soat thi ty suét
sinh 1oi caa von cha s¢ hitu (ROE) ¢6 méi
quan hé cang chiéu voi rai ro hé théng trén
thi truong chimg khoan. Diéu nay cho thay
rang, cac ngan hang cd qui md von ma phan

I6n 1a vén huy dong, von vay va vén chu so
hitu thap; st dung don bay tai chinh
(leverage) cao thi ty I¢ sinh 1oi von chu so
hiru s& tré nén nhay cam hon va dé bi tac
dong bai su thay ddi cua cac yéu té co tinh
hé thong tir thi truong nhu: 131 sut, lam phat.
Qua d6 1am gia tang rui ro hé thong trén thi
truong. Pac biét, cac ngan hang c6 qui moé
I6n dong thoi nha nudc 1a ¢6 dong chi phdi
Véi co ché quan tri va nhiéu cap quan Iy nén
thuong phan tng cham hon véi nhitng bién
dong cua thi truong.

4.2. Ham y nghién ciru

Két qua phan tich dinh luong cho thy ton
tai méi quan hé va c6 y nghia thong ké giira
s& hitu nha nudc, so hiru co dong 16n 1a nha
dau tu nude ngoai vai rai ro hé thdng caa cac
ngan hang thuong mai tai Viét Nam. Tir két
qua cua nghién ctu, nhom tac gia dién giai
mot s6 ham y nhu sau:

S¢ hitu Nha nwéc Va rii ro hé thong: Két
qua nghién ctu thyc nghiém cho thdy tac
dong cuing chiéu va kiém dinh 1a c6 y nghia
gitra so hitu nha nudc va rai ro hé thong cua
cac ngan hang thuong mai. Bé giam thiéu rui
ro hé théng trong hoat dong cia ngan hang
thi Nha nudc nén thodi vn va giam dan ty 18
s hiru tai cac ngan hang thuong mai. Nha
nudc nén tap trung hon vao chirc nang la co
guan quan 1y va diéu tiét nham lam cho thi
treong hoat dong mot cach lanh manh, minh
bach va hiéu qua. Han ché su can thiép va
tham gia truc tiép vao viéc diéu hanh hoat
dong cua ngén hang.

S¢ hitu €6 dong Iom la nha dau tw meéc
ngoai va rui ro hé thang: Bén canh viéc giam
dan ty 1 s¢ hiru cia nha nudc tai cac ngan
hang thi can phai tang ty I¢ s& hitu cia co
déng nudc ngoai dudi dang cac nha dau tu
chién Iugc, c6 dong 16n va cac nha dau tu c6
td chirc. Nha nudc can co co ché tao diéu
kién cho nha du tu ¢ td chirc nuéc ngoai
tham gia vao viéc mua c6 phan va diéu hanh
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hoat déng cta ngan hang. Trong 16 trinh hoi
nhap qudc té cua Viét Nam thi nén sira doi
qui dinh hién hanh theo hudng tang ty 1¢ so
hitu ciia nha dau tu nuwdc ngoai tai cac ngan
hang thwong mai, dong thoi co cau lai hé
thdng céc to chirc tin dung theo huéng ting
hiéu qua hoat dong, tang cuong quan tri rui
ro trong hoat dong ngan hang va gan voéi viéc
xtr Iy ng xau cua cac ngan hang.

I6n 1a vén huy dong va vén chu sé hitu thap,
dac biét la cac ngan hang c6 ty 1€ s& hiru l1on
ctia Nha nudc thi dé bi anh huong boi céc rai
ro c6 tinh hé thdng trén thi truong. Do do,
cac ngan hang nay can phai nang cao hon
nira quan tri rai ro trong hoat dong cua ngan
hang, gia tang tinh minh bach trong hoat
dong cong bd thong tin va han ché hién
tuong so htru chéo gitra cdc ngdn hang voi

nhau trong hoat dong ciia hé théng ngan hang
tai Viét Nam..

Ngoai ra d6i v4i cac ngan hang thuong
mai ¢6 phan c6 qui mé qui md von ma phan
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