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CAC YEU TO VE U CAUVON CHU SOHOU
CO ANH HUGNG DEN HIEU SUAT CUA CO PHIEU NIEM YET
TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

Hoang Van Luan*

Nghién ctru nay cung cadp mét cdi nhin téng thé céc yéu té vé co’ cau vén chu sé hiru doanh nghiép cé
anh hwéng dén hiéu qua tiang trudng cua cé phiéu niém yét trén san chirng khoan Viét Nam. Két qua
nghién ciru chi ra rang doanh nghiép niém yét c6 phan vén gép béi nha nwérc va nha dau tw nwéce ngoai
¢6 anh hwéng tich cwc dén hiéu suét cua cé phiéu, trong khi phan vén tw nhan cé anh huéng tiéu cwc
dén hiéu suét cua cé phiéu. Bang chirng cho thay rang doanh nghiép cé6 vén dau tw nwéc ngoai cao,
hay néi cdch khéc yéu té nwéc ngoai c6 &nh hwéng Ién dén quan tri doanh nghiép sé mang lai hiéu suat
I6n hon. Pac biét, sw anh hwéng nay dwoc tim ra tap trung cha yéu & cdc nhém doanh nghiép cé yéu té
nuwéc ngoai véi von gop tir 19,87%~38,70%. Bén canh d6, két qua ciing cho thdy quy mé doanh nghiép
¢6 anh hwéng tich cwc dén hiéu suét cia cé phiéu thé hién & tat cac mé hinh héi quy. Sw gia ting cua
ty 1é lam phdt c6 anh hwéng tich cwe dén Ioi nhuan cua cé phiéu, trong khi chi sé 1di suét cao dan dén

suy giam lgi nhuan cua cé phiéu.

« Tl khoa: cau triic chd sé hitu, hiéu suét cé phiéu, céu tric break, Viét Nam.

This study provides an overview of the factors

that the equity structure the business affacting

the growth efficiency of stocks listed on Vietnam’s
stock market. The study shows that listed firms

are contributed by the state and foreign investors
have a positive effect on the performance of
stocks, while private equity has a negative effect

to the performance of stocks. Evidence shows

that firms with high foreign investment, In other
words, the foreign element that greatly affects
corporate governance will yield bigger performance
. In particular, this influence is found mainly
concentrated in the enterprise groups with factors
foreign capital with capital contribution of 19.87%

~ 38.70%. Besides, the results also show the

size of the business have a positive effect on the
performance of stocks shown in all regression
models. The rise of The inflation rate has a positive
effect on the stock’s profit, while the high interest
rate index leads to earnings decline of the stock.
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I. Gi6i thi¢u

Panh gia hiéu sudt cia c¢6 phiéu 1a mot van
dé phire tap hon nhiéu so véi viée chi don gian
theo ddi liéu gia co phiéu co tang hay giam theo
thoi gian hay khong. Can phai dat gi tri hiéu suat
c¢d phiéu vao cac bdi canh, ching han nhu tinh
dén thoi diém béo cdo tai chinh, tinh hinh chung
cua thi truong va nhom nganh hoat dong ciing
nhu cac yéu té quyét dinh vé hiéu suat cua cd
phiéu. Mic du c6 nhitng tic dong nhat dinh do
anh huong cua sy phat trién kinh té nhung sb tai
khoan ctia nha dau tu ding ky tai thoi diém cubi
nam 2018 dat 2.233.938 tai khoan, tang 9% so
voi nam 2017, bao gém 2.204.866 tai khoan nha
dau tu trong nudc va 29.072 tai khoan nha dau
tu nudc ngodi . Su phat trién cua thi truong phu
thudc vao nhiéu yéu tb, trong d6 hoat dong chimg
khoan cua céac cong ty dai ching dong mdt vai tro
quan trong dé thu hut cac nha déu tu tham gia vao
thi truong. Do vay, viéc cung cap cho nha dau tu
mot co s& de kiém tra cac yéu t6 anh huong dén
loi nhuén c6 phiéu trén thi truong ching khoan
Viét Nam ngay nay quan trong hon bao gid hét.

! Bao cdo thwong nién nam 2018 cua Trung tam luwu ky ching
khoan Viét Nam.
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Tai liéu dé phuc vu nghién ctru nay dugc thu
thap tir nhidu ngudn khac nhau va rat quan trong,
nhitng bang ching dé cing c¢d cac 1ap luan déu
dugc thu thap tir nhitng nghién ctru c6 gia tri thuc
tién va duoc dang trén cac tap chi khoa hoc hang
dau thé gioi. Bé dam bao tin tuong, day co the la
nghién ciru dau tién cho thiy cac yéu té vé vén chu
so hitu anh hudng dén hiéu qua hoat dong ciia cac
cong ty niém yét trén Thi truong chimg khoan Viét
Nam. Vé mat phuong phap luan, day la mot trong
s0 it cac nghién ctru dua van d& thay doi cau tric
(structure break) vao két qua nghién ctru dé dénh
gia phit hop hon so véi tinh hinh thyc té cua cac
cong ty. Cu trac ciia dé tai nghién ctru dugc chia
thanh 4 phan cu thé nhu sau: Phan I gidi thiéu vé
dong luc nghién ctru, muyc dich va dong gop ciia dé
tai. Phan II gi6i thiéu phuong phap nghién ciru, mod
ta vé& nguodn dir liéu. Phan 111 két qua nghién ctru va
phan tich. Phan IV két luan.

II. Ngudn dif li¢u va mé hinh nghién ctru

1. Dir liéu: Nguén dix liéu dé thuc hién nghién
ctru nay dugc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau.
Nguon chinh chu yéu 1a thu thap cac bao céo tai
chinh dd dugc kiém toan va thong tin da duogc
cong ty cong bd, chang han nhu sé lugng thanh
vién trong Ban giam ddc, thanh vién Hoi dong
quan tri va co cau sé hitu doanh nghiép, cac thong
tin dir liéu khac duoc téng hop tir trung tim luu
ky chung khoan, UBCK Nha nudc va cac cong
ty moi gidi 16n. Bién dong gia ¢ phiéu thu thap
tir S& Giao dich Chimg khoan Thanh phd H6 Chi
Minh (HOSE). San HOSE duoc liya chon vi hau
hét cac doanh nghiép c6 von hoa 16n déu niém yét
tai ddy va co dir liéu giao dich dap tmg tdi thiéu
v6i khoang thoi gian 1a 10 nam. Mac du thi truong
chung khoén Viét Nam dugc thanh 1ap tir thang 7
nam 2000, tuy nhién dit liéu dung dé phan tich chi
kha dyng tir thang 1 nam 2008 dén thang 12 nim
2017, bao gom 275 cong ty. Cac dir liéu khac nhu
chi s6 13i suat tong hop tir Ngan hang Nha nudc
Viét Nam. Ty 1é lam phat va toc do ting truong
GDP dugc thu thap tr co so dir liéu danh gia cta
Ngan hang Thé gi¢i (World Bank).

2. Dinh tinh cdc bién s6: Céc bién sb c6 kha
nang anh huong dén loi nhuan cia c6 phiéu déu
dugc xem xét va lya chon mot cach nghiém tac.
Tuy nhién, dé nghién ctru tir géc nhin mé hinh s&
htru doanh nghiép c6 anh hudng dén loi nhuan cta

) phiéu thi cac bién doc lap quan trong duogc lya
chon trong nghién ctru nay la: S¢ hiru nha nudc
(STA); S¢ hiru nude ngoai (FOR) va S¢ hiru tu
nhan (PRI) twong Gmg dugc thé hién bang cach gt
vbn, noi cach khéac 1 quyén kiém soat viéc quan
1y, quyén phu quyét trong cac doanh nghiép.

Yéu t6 co cau hoi ddng quan tri ciing duoc
dua vao dé khao sat, phu hop véi Liu va cong su,
(2012), da dung logarit tyr nhién ctia s luong gidm
dbc dung dé do luong quy mo Ban quan tri (Board
Size), mot hoi dong cong ty dién hinh bao gém
mot chi tich, pho chi tich, giam déc diéu hanh cp
cao, giam ddc diéu hanh va cac giam dbc khong
didu hanh khac. Bién s6 (CEO) di thu dugc bang
logarit ty nhién cta sé luong giam dbc didu hanh
va giam doc diéu hanh cép cao.

Trong linh vuc tai chinh, do I¢ch chuan
(standard deviation st.dv) thuong dugc st dung
dé 1am tiéu chuén nhu mot thude do rii ro lién
quan dén bién dong gia ciia mot tai san nhat dinh
hodc rii ro cua danh muc tai san. Rui ro 1a mot
yéu té quan trong trong viéc xac dinh cach quan
1y hiéu qua danh myc dau tu (Pristine, 2011).

Fama-French (1992) da tim ra va chimg minh
moi quan h¢ tiéu cyc manh mé gitra lgi nhuan
trung binh va céac chi sb lién quan dén dic tinh
ciia doanh nghiép cu thé nhu: gia tri s6 sach
(Book Value), quy mo doanh nghi¢p (Firm size),
ty I¢ ng va ban hang (Debt ration and sale). Trudc
do, da co nhing nghién ciru thye nghiém vé céac
yéu tb quyet dinh dém loi nhuan cb phiéu co lién
quan dén cac dac dlem ctia cong ty va hau hét
déu sir dung yéu t6 tong tai san (Total asset) lam
dai dién cho quy m6 doanh nghiép. Do do, logarit
tu nhién cua tong tai san doanh nghiép tinh dén
thoi diém mdi cudi nam tai chinh dugce s dung
dé 1am bién s6 quy mo doanh nghiép (TA), doanh
thu ctia cong ty trong thoi gian diéu tra duoc ky
hi¢u 1a REV (Revenue) va ty 1¢ ng DEBT (debt
ratlo) 1a dwoc tinh bang tong no phai tra theo ty 16
phan tram cua tong tai san.

Nhiéu nghién ctru da c¢6 ging thé hién su
tuong tac dang tin cdy gitra cac bién s kinh té vi
mo anh huong dén hiéu suat c¢6 phiéu. Cu thé nhu
Fama va French (1980) Engle va Rangel (2005)
nhan thdy rang su bién dong trong cac yéu té kinh
té vi mo nhu lam phat, ting truong GDP va lii
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suét ngén han la cac bién 5O quan trong c6 anh
huong dén su bién dong cd phleu Do do, ba blen
s6 nhu Téc do ting truong téng san pham quéc
ndi (GDP), ty 1€ lam phat (INF) va 1ai suat (INT)
da duoc st dung d¢ phan tich moi quan hé nay.

3. M6 hinh phdn tich thwe nghiém

Phuong trinh hoi quy sau ddy dugc xay dung
de kiém tra thuc nghiém:

o + ByOWNERSHIP, + @1BS;; + ¢,CEO;; +y;TA; + yoREV;,
SPFM;, =
+Y3RISK,  + Y4 DEBT;, + 8,GDP,, + 8,INF;; + 83INT,; + ¢,

(1

Giai thich cac bién sé nhu sau: Chi sb i biéu
thi cho cac doanh nghiém niém yét gdm 275 cong
ty (1= 1,2, .., 275), khoang thoi gian t (t = 2008,
2009..., 2018). B, v, € va & va 1a cac tham s dé
woc tinh. € 1a thuat ngit dugc dung dé giai thich
16i tir dir liéu bang gom thoi gian va 15i ca nhén.
Dinh nghia cta cac bién trong phwong trinh hoi
quy (1) nhu dugc dé cip trong phan II (2).

K§ thuat kiém dinh “Chow breakpoint test”
duogc ap dung dé kiém tra xem c6 su thay doi cau
tric trong tat ca cac tham sd cua phuong trinh
cling nhu thay d6i cau triic trong mot tap hop con
cua cac tham sb hay khéng, mo hinh dugc tinh
theo cong thurc sau:

_ (@ 8— (u'quy + u'pup))7k)
(u'quy +u'pu,) /(T — 2k)

Trong do, & ‘u 14 tong gi6i han cac do l¢ch binh
phuong phan du, u,'u la tong glcn han cac do lech
binh phuong phan du’ tir cac mau phy i, T la téng
s6 quan sat va k 12 s6 luong tham so trong phuong
trinh. Cong thirc nay c6 thé khai quat mot cach tu
nhién cho nhiéu diém break. Ty 18 F c¢6 gi6i han

chinh x4c tir mau phan phdi F, néu céac 15i 1a cac
bién ngdu nhién binh thudng doc 1ap va duogc xac
nhan boi cac bién ngiu nhién.

C6 thé thiy diém breakpoints tir 19.87% va
38.70% xuét hién & yéu t6 von chu s hitu nudc
ngoai ¢4 y nghia dang ké anh huong dén hiéu
suét ¢ phleu nhu két qua bao céo tai bang 1.
TAt ca cac mau déu duoc thu nghiém ¢ cac muc
cdu trac von tr 0~19.87%, 19.87%~38.70% va
38.70%~49.11% phan vén chi so hiru t6i da
cho phép trong mot doanh nghiép lién doanh (cb
phan), muc dich dé tao su so sanh giira két qua
thuc nghiém voi cAu trac s& hitu von cta doanh
nghiép.

Bing 1: Break point test cho yéu t6 von chii ¢ hitu nwéc ngoai

Von chu s¢ hitu nude ngoai

Breakpoint 19.87% 38.70%
F-statistic 180.42%** 52.48%**
Wald F-statistic 180.42%** 52.48%**

Ghi chii:. *** ** va * mie dg tin cdy ¢6 ¥ nghia thong ké lan lwot 1%, 5%, and 10%.

II1. Két qua thye nghiém va phan tich

Két qua tir Bang 2 bao cao két qua hoi quy da
bién, sy anh hudng cua timg bién duoc tach biét
dé kiém tra riéng theo cac mé hinh (1) (2) va (3).
Nhin chung, cdu trac so hitu duoc tim thdy anh
huong dang ké dén loi nhudn cd phiéu ¢ mirc 1%.
Hon nira, bang chtng tir cac mé hinh (1) va (2)
cho thay vén chu sé hitu nha nudce (STA) va nudce
ngoai (FOR) 1a tich cuc va c6 ¥ nghia théng ké
tin cdy & muc 1%. Nhitng két qua nay cho thay
quyén sé hitu cta nha nuée va nude ngoai co tac
dong thuan loi dén loi nhuan cd phiéu, phu hop
v6i két qua nghién ciru cia McConnell va Servaes
(1990) Aman va Nguyen, (2008) trong cudc khao
sat mbi quan hé gitra hiéu sudt c6 phiéu va céu

Hinh 1: Méi twong quan giira bién s6 von chii sé' hiru nwéc ngoai, nha nwéc va tw nhan
véi hiéu suat chirng khoan theo phwong phap “nearest neighbor regression”
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Bing 2: Sy anh huéng ciia cAu tric von chii s¢ hitu dén hi¢u suit c6 phiéu

(M hinh phan tich tirng yéu t6 von chii sé hiru)

a+ f{OWNERSHIP;; + ¢1BS;; + 9,CEO; +y,1TA; +v,REV;,

SPFM;; =
+Y3RISK;, + y4DEBT;, + 8,GDP;, + 8,INF;, + 83INT;, + &;,
Bién doc lap Hé sb wéc tinh
T M@ hinh (1) M@ hinh (2) M@ hinh(3)
o 2.059%%* 3.112%%%* 3.529%%*
B STA 0.004%%* - -
B2 FOR - 0.009%#* -
B3 PRI - - -0.007%**
01 BS 0.059 0.116* 0.030
¥ CEO -0.001 0.066 0.035
Y1 TA 0.245%%% 0.169%%#* 0.191%%*
Y REV 0.068*** 0.088%%** 0.073%%*
Y3 RISK 7.703%* 7.260* 7.569%%*
Ya DEBT -1.074%** -1.014%%%* -0.932%**
6, GDP 0.050 0.043 0.046
8, INF 0.209%%** 0.202%%* 0.204#%%*
O3 INT -0.836%** -0.804*%%* -0.816%**
Adj. R-Squared 0.462%%%* 0.479%%%* 0.486%**
F-Statistic 33,1 2%%* 35.43%%%* 36.40%%*
Observations 375 375 375

Trong d6, mé hinh (4) bao gdm chu
s6 hiru nha nudc va tu nhan; mé hinh
(5) bao gém chu sé hiru nha nudc va
nude ngoai; md hinh (6) bao gébm chu
sO0 hitu nudc ngoai va tu nhan. Cling
nhu két qua da chi ra trong Bang 2,
tac dong cua cac bién co cau von chu
s& hiru déu c6 ¥ nghia trong ca ba mo
hinh. Két qua mét 1an nita khang dinh
manh mé& bang ching cho thiy co cau
von chi s6 hiru ¢6 anh huong dén
hiéu suét c¢6 phiéu tai thi truong chimg
khoan Viét Nam. M6 hinh (4) cho thay
m01 quan h¢ tiéu cuc d6i v6i ca yeu t6
v6n nha nude va tu nhan 6 mirc dang
ké 5% va 1%, ngu y rang von cang cao
thudc so hiru ciia nha nude va khu vuc
tu nhan, lgi nhudn chung khoan thu
duogc cang thép.

Ghi chii:. ***, **va * mitc d@ tin cdy 6 y nghia thong ké lan et 1%, 5%, and 10%.

trac von chi s¢ hiru trong doanh nghiép niém yét.
Tuy nhién, & mo6 hinh (3) chi ra két quéa c6 y nghia
ti€u cuc doi vai chu sé hiru khoi tu nhan (PRI).
Ca md hinh (1) va mé hinh (2) chi ra rang
quy mo hoi dong quan tri (BS) khong c6 sirc

Sy anh hudng ciia co cau von chu

s& hiru nha nude da chuyén thanh tiéu

cuc voi loi nhuén ¢ phiéu khi két hop véi chu
so hitu tu nhéan trong cac cong ty, diéu nay cho
thdy hiéu qua cta hinh thirc nay trong viéc tao
ra loi nhuén ¢6 phiéu 13 khéng nhiéu. Tuy nhién,
két qua cia md hinh (5) cho thiy ring cong ty

manh anh hudng 16n vé 1gi nhuédn co
phiéu. Quy mé doanh nghiép (TA)
dugc phat hi¢n co mbi quan hé mat
thiét v6i loi nhudn cd phiéu, tit ca
cdc md hinh trong Bang 3 cho thiy
quy mo6 doanh nghi¢p c6 tac dong
tich cuc va dang ké dén loi nhuan.
Két qua nay phu hop véi nghién ciru

Bang 3: Suw anh hwéng cia cAu tric von chii s¢ hiru dén hiéu suat cb phiéu

(M hinh két hop cic yéu t6 von chii s hiru)

a + fiOWNERSHIP;, + ¢1BS; + ¢,CEO;y +v1TA; +V,REV;,

SPFM;, =

+Y3RISK;, + V4DEBT;, + 6,GDP; + 8,INF;; + 03INT;, + &,

Bién djc 1ap

H¢ s6 wéc tinh

Mo hinh (4)

Mb hinh (5)

M& hinh (6)

cua nhoém Perez va Timmermann ¢ 4.283%%% 3.204%** 3727
~ ~ A A | *k skokok _
nam 2000, ho da tim thay moi quan b STA 0-005 0.005
he chit ché eii 5 doanh B> FOR - 0.010%%* 0.005%*
¢ chat chc giua quy mo doanh g PRI 20,010+ - -0.005%#
nghiép va loi nhuan chung khoan BS 0.054 0.056 0.055
d€ quan tri chudi thoi gian rai ro va ¢, CEO 0.059 0.062 0.060
loi nhuan cta danh muc dau tu. Tac 7 TA 0.044 0.043 0.044
~ ) P 1N ar NETY Hkk Hkok Hokk
dong cua lam phat la tich cuc va lai 12 REV 0.202 0.202 0.202
At tie lie s e 1%. 7 RISK -0.804%%% -0.805%* -0.804%%%
suat icu cyc len quan o muc 17, DEBT 0.163%%* 0.164%5% 0.163%%
tuy nhién anh huong cua toc do tang s, GDP 0.080%%* 0,082 0.08]%%*
truong GDP la khong dang ké. 5, INF 7.439%* 7.330%* 7.382%
4 A e r A - kosk sk _ skksk | sksk
Cac phan tich khac vé& doanh -9 INT 0918 0910 0914
hiép d thue hié b:, 5 hinh Adj. R-Squared 0.490 0.490 0.490
nghiep duoe thue hien bang mo ninit-— ¢ g 33.74 33.74 33.75
két hop gilra cac y€u to chu s& hitu  opservations 375 375 375

khéac nhau dugc mo ta trong Bang 3.

Ghi chii:. ***, *¥ va * mirc d3 tin cdy 6 y nghia thong ké lan lwot 1%,
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¢6 von do chu s¢ hitu nha nudc va nudc ngoai
nam gitr, duoc goi 1a cac cong ty lién doanh, anh
hudng tich cuc dén loi nhuan c¢6 phiéu. M6 hinh
(6) chtng minh rang hiéu qua cta yéu t6 von chu
sO hitu nude ngoai la tich cuc va on dinh khi két
hop véi ca khu vuc tu nhan va nha nudce.

Mic du két qua chi ra nhém vén chua s hitu
tu nhan tao ra lgi nhudn c6 phiéu khong méy hiéu
qua nhu trong mo6 hinh (3), (4) va (6), nhom von
chu s¢ hitu nudc ngoai da dong mot vai tro quan
trong trong su phat trién cta thi truong ching
khoan Viét Nam. Strc manh trong viéc gia cd
phiéu ting dugc mo ta trong mé hinh (2), (5) va
(6) 1a rat 6n dinh va dang cha ¥ hon nita khi cac
nha dau tu nude ngoai chi duge phép so hiru it
hon 50% téng vbn cua cong ty. Vai tro cua cac
doanh nghi€p nudc ngoai, hay con goi la phan
khuc dau tu truc tiép tir nude ngoai (FDI) trong
su phat trién cua thi truong ching khoan Viét
Nam can duoc déy manh. D& xem xét thém vé
tac dong phi tuyén tinh (non- linear) cua yéu t6 co
cau von chu s¢ hitu nu6e ngoai dbi voi lgi nhuan
¢6 phiéu, két qua cua cac diém breakpoints duoc
kiém tra bang thir nghiém Chow duoc tinh dén.

Két qua ctia nghién ciru thyc nghiém nay cho
thidy mot diéu rd rang 1a co cdu vén chu so hitu
cua nudc ngoai cao hon, hay noi cach khac viéc
kiém soat quyén lyc cao hon ¢ khdi von nude
ngoai trong cac cong ty dai ching sé tao ra loi
nhuan ¢6 phiéu cao hon, va két qua nay 1a 6n dinh
& cac mo hinh nghién ctru ca don 1é va két hop
cac yéu t6 voi nhau. Dic biét, hiéu tng nay duoc
tim thdy chul yéu tap trung vao nhom céac cong ty
¢6 vbén nudc ngoai trong pham vi tir 19,87% ~
38,70% vbn chu s hitu. Hon nira, két qua ciing
tim ra quy m6 doanh nghi€p cting c6 anh huong
tich cyc dén loi nhuan cua cd phiéu 6 mic 1%
trong tat ca cac mo hinh hdi quy. Cudi cing, su
gia ting cua ty 1& lam phat dugc tim thay ¢ anh
hudng tich cuc dén lgi nhuan cd phiéu, trong khi
d6, 13i suat cao hon dan dén loi nhuan cd phiéu
thap hon.

IV. Két luin

Nghién ctru nay cung cap mot cai nhin séu sic
va chi tiét vé yéu té co cau v6n chu so hitu anh
huong dén loi nhuén cd phiéu cua cac cong ty
dai chting tai Thi truong ching khoan Viét Nam.

Nghién ctru Vén thudc so hitu ctia nha nude va
nuoc ngoa1 trong cac cong ty co tac dong t1ch cuc
dang ké dén hiéu sut c6 phiéu, trong khi vén do
phia tu nhan cé tdc dong nguoc lai. Tuy nhién,
hi¢u tng tich cyc cia nhom von cha s& hitu nha
nude bién thanh tidu cuc khi né dugc két hop voi
vbn chu so hitu tu nhan. Céac két qua duoc bao
c4o trong nghién ctru ndy cung cap khong chi cho
cac nha quan ly ma ca cac nha hoach dinh chinh
sach vé cac yéu td quyét dinh loi nhuan cta chimg
khoan tai thi truong chirng khoan Viét Nam. Co y
kién cho rﬁng cac nha hoach dinh chinh sach nén
cai thién khung phap 1y dé thu hat cac nha dau
tu nudce ngoai. Nhu da thao luan ¢ trén, san choi
khong dong déu cho céc cong ty tur nhan van con
ton tai, hau hét cac cong ty tw nhan Viét Nam déu
1a nhitng doanh nghiép nho va vira. Bé dap tmg
su phat trién nhanh chong ciia nén kinh té toan
cau, chinh phii can cha y nhiéu dén khu vuc tu
nhan dang dong vai tro quan trong trong sy phat
trién cua thi truong ching khoan ciing nhu nén
kinh té qudc gia.
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DIEU KIEN DE NGAN HANG THUONG MAI
QUAN TRI RUI RO LAI SUAT

Ths. Nguyén Thi Nhung*

Quan tri rdi ro Iai suat chinh la viéc cdc ngan hang thiét Iap hé théng quy trinh nham nhén biét, dinh lwong,
giam sat, kiém sodt nhirng ton that dang va sé gy ra déi véi thu nhap cua ngan hang do bién déng cua lai
suat dé tur dé c6 thé dé ra nhirng chién Iwroc, chinh sach hodc st dung nhikng céng cu nham phong ngtra,
han ché téi mire téi da nhirng 4nh hwéng xau cua bién dong lai suét téi thu nhap cia ngan hang mét cach
day du, toan dién va lién tuc. Mét muc tiéu quan trong trong quan trj rdi ro Iai suat la han ché t&i mirc toi
da céc anh hwéng xau cta bién dong lai suét téi thu nhap cia ngan hang. Du lai suat thay déi nhuw thé nao,
ngéan hang luén mong muén dat dwoc mirc thu nhap dw kién & mirc twrong déi 6n dinh. Bé dat dwoc muc
tiéu nay, cdc ngan hang can phai tap trung vao nhirng bé phan nhay cdm nhét véi 1ai suat trong danh muc
Tai sdn C6 va Tai sén No. Théng thwong, dé la céc tai san sinh 1o nhw cdc khoén cho vay va dau tw (Tai
san C6) hay cdc khoan tién huy déng, khoan vay trén thj trurong tién té (Tai san No).

« Tt khoa: rai ro 14i sut, quan tri rdi ro 14i suat.

nhat khi xem riii ro nhu 1a kha nang xuat hién cac
khoan thi¢t hai tai chinh. Thuat ng rti ro dugc
sir dung v6i y nghia nhu 12 “sy khong chic chan”
dé mo ta su bién dong ty suét sinh 101 ciia mot tai
san nao do.

Interest rate risk management is the fact that
banks set up a process system to identify, quantify,
monitor and control losses that are and will cause
to the bank’s income due to fluctuations of interest.
So that we can devise strategies, policies or use
tools to prevent and minimize the negative effects
of interest rate fluctuations on the bank’s income in
full, comprehensive and continuous. An important
goal in interest rate risk management is to minimize
the negative effects of interest rate fluctuations

on bank incomes. No matter how the interest rate
changes, the bank always wants to achieve the
expected level of income at a relatively stable level.
To achieve this goal, banks need to focus on the
most sensitive parts of interest rates in the Assets
and Liabilities portfolio. Usually, they are profitable
assets such as loans and investments (Credit
Assets) or deposits, loans in the money market
(Debt Assets).

Rui ro 13i sudt 1a nguy co bién dong thu nhap
va gia tri rong ciia ngan hang khi 13i suit thi
truong bién dong. Pay 1a rai ro mang tinh dic
trung clia bat ky mot ngan hang thuong mai nao.
Qua trinh chuyén hoa tai san dugc coi nhu mot
chic nang dac biét co ban cua hé¢ théng ngan
hang. Qua trinh chuyén hoa tai san bao gdm viéc
mua cac ching khoén so cap, tirc 1a st dung von
va phat hanh cac chtng khoan so cép, tirc 1a huy
dong von. Ky han va mtrc dg thanh khoan cua cac
chtng khoan so cap trong danh muc dau tu thude
Tai san C6 thuong khong can xing voi cac chiing
khoan tht cdp thudc Tai san No. Chinh sy khong
can xtng vé ky han giita Tai san C6 va Tai san
No 1am cho ngén hang phai chiu rai ro 13i suat khi
131 suét trén thi trudng bién dong.

» Keywords: interest rate risk, interest rate risk
management. /

Ngay nhan bai: 5/8/2019

Ngay chuyén phan bién: 7/6/2019 Rui ro 1ai suat 1a kha nang ngan hang phai doi

Ngay nhan phan bién: 15/8/2019
Ngay chap nhan dang: 22/8/2019

Cé rat nhi€u cach hiéu rui ro khac nhau, co
nhiéu dinh nghia vé rui ro, c6 nhiéu céch tiép can
khac nhau ve rii ro, nhung céch tiép can phd bién

* Truwong Dai hoc Lao dong - Xa hoi

mat voi sy suy giam lgi nhudn hodc nhiing ton
that vé tai san do su bién dong cua lai suét.

Quan tri 1a sy tdc dong lién tuc cod td chuec, ¢
dinh huéng cta chii thé quan tri dén ddi twong
chiu sy quan tri nham st dung tdt nhat moi tiém
nang va co hoi dé dat duoc cac muc tiéu kinh
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doanh dd dé ra trong mdi thoi ky voi phuong
cham téi wu hoa chi phi duoc sir dung vao qua
trinh do, dc‘Sng thoi dam bao tang loi nhudn. Trong
hoat dong kinh té, quan tri la rét can thiét vi no sé
gitip gia ting hiéu qua. Trong cung mot diéu kién
nhu nhau, nhitng ngudi nao biét quan tri tt hon,
khoa hoc hon thi hi€u qua s€ cao hon.

Quan tri rai ro la xac dinh mac d6 rui ro ma
mot ngan hang mong mudn, nhan dién duoc muc
dod rai ro hién nay ctia ngan hang dang ganh chiu
va st dung cac cong cu phai sinh hodc cac cong
cu tai chinh khc dé diéu chinh mtc do rui ro
thuc sy theo mirc rui ro mong mudn.

Phong ngira rai ro 1a mot thanh phan trong tién
trinh tong thé cta quan tri rai ro, d6 1a sy lién
Kkét gitta muc d6 rui ro thuc sy voi muce d6 rui ro
mong doi. Pong thoi, d6 cling 1a mot truong hop
cu thé cta quan tri ri ro voi muyc dich 1am giam
thiéu rui ro.

Quan tri riii ro 1di sudt la viéc ngdn hang té
chirc mot bo phan nham nhén biét, dinh lwong
nhitng ton that dang va sé gdy ra tir rii ro ldi
sudt dé tir d6 c6 thé giam sdt va kiém sodt rii
ro ldi sudt théng qua viéc ldp nén nhitng chinh
sdach, chién lwoc sir dung cdc cong cu phong
ngua va han ché rii ro ldi sudt cdc hoat dong
kinh doanh ciia ngdan hang mét cach day di,
toan dién va lién tuc.

Y nghia ciia quan tri rii ro lii suit

Thir nhdt, rai ro 13i suét 1a mot trong nhiing
rii ro co ban nhét ciia Ngan hang thuong mai.

Trong nén kinh té thi truong, cac quy luat kinh
té ddc thu nhu quy luat gia tri, quy luat cung cau,
quy luat canh tranh... ngay cang phat huy tac
dung. Nhirng rui ro trong san xuat kinh doanh cua
nén kinh té truc tiép hodc gian tiép tic dong dén
hiéu qua kinh doanh cua Ngan hang thuong mai.
Céc ngan hang va cac dinh ché tai chinh phi ngan
hang truéc hét 1a cac trung gian tai chinh ding
gilta va dung trong vong vay cua 4 nhom nguoi
¢6 von va can von trong nén kinh té gdm: Ho gia
dinh, Doanh nghiép, Chinh phii va cac nha dau tu
nudc ngoai. San pham ma cac Ngan hang thuong
mai mua, ban, kinh doanh trén thi truong l1a cac
dich vy luu chuyén vén va cac tién ich ngan hang
khac. Hoat dong kinh doanh ngan hang la dung
uy tin dé thu hit ngudn va ding niang luc quan

tri rai ro dé str dung ngudn va phat trién dich
vu khac voi tu cach la nguoi du’ng gitra cac luc
luong cung va cac luc luong cau vé cac dich vu
ngan hang. Lii suat chinh 14 gia ca dau vao ciing
nhu dau ra trong hoat dong ctia ngan hang. Rui ro
xay ra do nhimng bién dong vé i suat luon ludn
thuong tryc trong hau hét nhimng hoat dong kinh
doanh cua ngan hang.

Nhu vay, kinh doanh trong linh vuc ngan hang
14 loai hinh kinh doanh tiém an nhiéu rai ro va rai
ro 13i suat 1a mot trong nhing rui ro can quan tri
cua Ngan hang thuong mai. Ngan hang s€ hoat
dong tot néu mirc rii ro ma ngan hang ganh chiu
1a hop 1y va kiém soat dugc chir khong thé chdi
bo rui ro.

Thir hai, hi¢u qua kinh doanh cta Ngan hang
thuwong mai phu thudc vao nang luc quan tri rui
ro 13i sut.

Trong hoat dong kinh doanh ctia ngan hang c6
nhiéu yéu t6 khach quan va chii quan mang lai rai
ro 13i suat trong d6 co nhiéu yéu té bat kha khang
nén khong tranh khoi rui ro. Trong diéu kién thi
truong day bién dong, khi 13i suat thi truong thay
d6i c6 thé dan dén nhing thiét hai vé tai san ciing
nhu anh huong dén thu nhdp cua ngan hang.
Nhitng anh huéng cua rai ro 13i sudt c6 thé dan
dén rui ro thiéu vén kha dung va tir d6 c6 thé
anh huong dén toan bo hoat dong kinh doanh cua
ngan hang. Chinh vi vay, hang ndm Ngan hang
thuong mai trich 1ap quy bu dip rai ro va dugc
hach toan vao chi phi. Quy mé quy bu dap rii ro
can clr vao muc do va xac suét rai ro. Néu rui ro
thap thi hiéu qua kinh té s& ting va nguoc lai.

Rui ro 14i sudt ton tai trong nhitng nghiép vu
co ban cua Ngan hang thuong mai. Hoat dong
huy dong von, hoat dong tin dung, hoat dong
kinh doanh ngoai t¢... déu tiém 4n rui ro 1ai suét.
Nhu vay, dé hoat dong kinh doanh ctia Ngan hang
thuwong mai dat hi¢u qua thi cong tac quan tri rui
ro 13i sudt can phai dugc quan tim thich dang.

Xu huéng tu do hoa va toan cau hoa kinh té
khién hoat dong kinh doanh cta nganh ngin
hang ngay cang tré nén phuec tap, rui ro hoat dong
ngay cang gia tang. Dbi voi mot nudc dang phat
trién nhu Viét Nam, lam thé nao dé quan tri i ro
mot cach c6 hiéu qua trong mot moi truong kinh
doanh mdi va thi trudng cé nhiéu bién dong nhu
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hién nay? Véan dé nay chi c6 thé duoc giai quyét
thong qua viéc nang cao nang luc quan tri rui ro.

Thir ba, quan tri rui ro 13i suét tot 1a diéu kién
quan trong dé nang cao chit lugng hoat dong
kinh doanh cua Ngan hang thuong mai.

Trong xu thé hoi nhap, canh tranh ngay cang
gay git, chat luong hoat dong quyét dinh su ton
tai cia Ngan hang thuong mai. Khi cong tac quan
tri rui ro 13i sudt duoc quan tam va thyc hién cé
hiéu qua s& kéo theo chat lwong hoat dong kinh
doanh khac ctia Ngan hang thuwong mai vi nhiing
bién dong vé 1di suat luén c6 mot anh huong dén
nhiing hoat dong chu yéu ciia ngan hang nhu hoat
dong lién quan dén nghiép vu tao von va nghiép
vy huy dong von. Quan tdm dén cong tac quan
tri rui ro 13i sut s& tao diéu kién nang cao chét
lwong hoat dong huy dong von va hoat dong tin
dung noi riéng va toan bo hoat dong cua Ngan
hang thwong mai néi chung. Theo do, c6 thé
khang dinh “quan tri rui ro 13i sudt 1a thudc do
cua mot ngan hang thuong mai”.

Cic nhan t6 anh huéng dén quan tri rii ro
13i suat:

(1) Co ché diéu hanh lii suat ciia NHTW

Co ché diéu hanh 13i suat cia NHNN khong
duoc xay dung mét cach phu hop, 1ai suét cua
cac Ngan hang thuong mai dwoc an dinh khong
dua vao nhiing yéu td cua thi truong. Vi vay, vi¢c
quan tri Tai san Co - Tai san No tré nén kho khan,
khong hiéu qua, cac cong cu dé phong ngira rai ro
1i sut ciing tré nén kém hi¢u qua.

(2) Quy trinh quan tri rui ro va viéc kiém tra,
giam sdt thwe hién quy trinh

Quan tri rui ro 13i suat thuc hién mot cach cd
hi€u qua khi dugc xay dung thanh mét quy trinh
phu hop véi dac thu hoat dong kinh doanh cua
ting ngan hang: co ché diéu hanh kinh doanh
ciia ngan hang; quy md hoat dong; ddi twong
khach hang; mang ludi hoat dong ciia ngan hang.
Pong thoi, phai xay dung dugc mot co ché kiém
tra, gidm sat vi¢c thuc hi¢n quy trinh mét cach
thuong xuyén va toan dién.

(3) Hé thong cong nghé théng tin ciia ngin
hang

Mot hé théng cong nghé thong tin dugc xay
dung mot cach déng bd, hién dai s€ giup ich cho

cac Ngan hang thuong mai trong viéc nhan biét,
do luong, giam sat, kiém soat rui ro 13i suit mot
cach nhanh chong, chinh xac, thuong xuyén, toan
dién va hi¢u qua.

(4) Mikc d phdt trién va sw én dinh ciia nén
kinh té vi mé

Nén kinh té phat trién s& lam cho cac ludng
von luan chuyén, phan bd mét cach co hiéu qua,
lam cho cong tac quan tri rii ro 13i sudt cia ngén
hang ciing dugc thyc hién mdt cach c6 hiéu qua.

(5) Ddc thu hoat dong kinh doanh cia cdc
Ngadn hang thwong mai

Dic thu trong hoat dong kinh doanh ctia moi
ngan hang s& anh hudng tdi tinh chat cta Tai san
Co - Tai san No¢ cua ngan hang do d6 rui ro 1ai
suét s& tac dong t6i hai vé trong bang can ddi tai
san cua ngan hang theo nhitng cach thuc khac
nhau.

Quy mo hoat dong ctuia cac Ngan hang thuong
mai khac nhau, ¢6 nhiing Ngan hang thuong mai
¢6 quy mo hoat dong chleu rong lon: s6 luong
chi nhanh nhiéu, co cau t6 chirc phuc tap; co ché
diéu hanh ciing trd nén phic tap hon, kém linh
hoat hon so v&i nhitng Ngan hang thuong mai c6
quy md hoat dong theo chiéu rong nho bé hon.
Do vay, quan tri rui ro 13i suat tai mdi Ngan hang
thuong mai cling sé dugc thyc hién theo nhiing
cach thic khéac nhau.

Picu kién thye hi¢n quan tri rii ro lii suat

(1) Piéu kign vé phdp Iy

Khi NHNN quan tdm nhiéu hon dén cac loai
rti ro trong hé théng ngin hang, viéc quan ly
giam sat ru1 ro cung nhu moéi truong phap 1y cung
tac dong rat nhiéu dén quan tri rui ro 13i sudt tai
cac Ngan hang thuong mai.

Mot hanh lang phap 1y 16 rang, quy dinh cu
thé vé kiém soat rui ro s& xay dung dugc hé théng
ngan hang lanh manh, minh bach, cac nha quan
tri ngan hang sé& phai tuan thu cac quy dinh nham
han ché rui ro va nang cao nang luc quan tri rai ro
trong ngan hang.

M5t co ché kiém soat rui ro hiéu qua s€ budc
nhitng nguoi quan 1y, didu hanh cia cac Ngan
hang thwong mai tun thu nhing chuidn myc
quan trj rui ro toi thiéu nhim dam bao an toan
hoat dong cho hé théng ngan hang. Mot co ché
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