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Trong nghién ctu nay, nhdém tac gia st dung mau quan sat géom 30
ngan hang thuang mai (NHTM) noi dia & thi trudng Viét Nam trong
giai doan 2005-2020 d€ do ludng tac déng clia hoat déng ngan hang
ngam dén kha nang sinh I3i va rui ro cia NHTM. Két qua nghién ciiu
cho théy, véi thudc do t8ng thu nhép tUr tat ca cac hoat déng ngan
hang ngam, hay theo phuang phap khau tru tai san, kha nang sinh I5i
cta NHTM ngi dia tang Ién khi hoat déng ngan hang ngam gia tang.
Tiép can hoat ddng ngan hang ngém theo phucong phap khau tru cling
cho thdy tang quy mo tai san ngam gop phan lam tang rui ro tin dung.
Vi cach ti€p can qua quy mé cac t68 chiic tai chinh phi ngan hang, ty
trong tai san cdng ty tai chinh va cho thué tai chinh so vdi téng tai san
cac ngan hang c¢6 tuong quan cung chiéu véi kha nang sinh IGi cia
NHTM. Nhung néu quy mé cho vay cla cdng ty chiing khoan tang, kha
nang sinh IGi cta ngan hang giam di.

Abstract

This paper examines the impact of shadow banking on the commercial
banks’ performance and risk using a sample of 30 domestic commercial
banks in Vietnam in the period of 2005-2020. The research results show
that with the measure of total income from all shadow banking
services, or by the deduction approach, the profitability of domestic
commercial banks increases when shadow banking activities increase.
The deduction approach also shows that an increase in the size of
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shadow assets contributes to an increase in credit risk. For the
estimation of shadow banking through the scale of non-bank financial
institutions, the size of financing and leasing companies compared to
total assets of banks have a positive effect on profitability of
commercial banks, while the loan proportions of securities companies
reduce bank performance.

1. Gigi thiéu

Hoat dong ngan hang ngdm tir 1au da 1a thanh phan khong thé thiéu ctia hé thong tai chinh toan
cau'. Sau khing hoang ndm 2008, khu vyc nay van ting truéng manh cho dén trudc dai dich COVID-
19, hoat dong ngan hang ngam phat trién nhanh hon cac hoat dong ngan hang truyén thong, va chiém
gan mot nira tong tai san tai chinh toan cau, song di kém theo d6 1a nhitng rui ro tiém an c6 thé de doa
su on dinh ctia hé thong tai chinh?. Trong khi ¢ cc thi truong khac, hoat dong ngan hang ngam thuong
gan véi hoat dong chiig khoan hoé va véi sy tham gia ciia hé thong cac dinh ché tai chinh phi ngan
hang, thi & Viét Nam, hoat dong nay khong xuat phat tir chimg khoan hoa. Dén truée nim 2019, hé
thong ngan hang Viét Nam ton tai mdi quan hé s& hitu chéo giita cac NHTM. Cau triic s¢ hitu chéo
phirc tap di khién cho viéc tuan tha khung giam sat tr& nén 1ong léo (Vu Thanh Tuan Anh va cong
su, 2013). Bén canh s hitu chéo giira cic ngan hang, c6 dong 16n cuia nhiéu NHTM tur nhan con ¢
céc cong ty bat dong san hodc nguoi co lién quan dén cac cong ty bat dong san (Ho va cong sy, 2022).
Co6 mbi quan h¢ than thiét voi cac cong ty bat dong san, khong thé loai trir viéc NHTM c6 thé tao ra
nhiéu san phdm mai dé cac cong ty bat dong san dé dang tiép can von va cac dich vy clia ngén hang.
C6 nhimng khoan muc ma qua d6 ngan hang c6 thé hd tro cho cac dbi tac ctia minh kinh doanh, song
it khi dugc cha y trén bang can d41 ké toan nhu dich vu bao 1anh thanh toan. Hon nita, trong h¢ théng
tai chinh Viét Nam, cac NHTM van giit vai tro chu dao két ndi von gitra ngudi giri tién va ngudi st
dung vbn (Can & Nguyen, 2021; Tran Hoang Ngan & Duong Tén Khoa, 2019). Trong qué trinh nay,
cdc NHTM c6 thé cung cap von cho cac dinh ché tai chinh phi ngan hang, ddn dén hinh thanh méi
lién két chit ché gitta hoat dong kinh doanh chinh thirc va cac hoat dong ngﬁm. Diéu nay dugc minh
chimg qua hoat dong ctia cac dinh ché phi ngan hang va mbi quan hé cong ty me - con hodc quan hé
tin dung qua lai voi cac NHTM. Do viy, theo nhom tac gia, thi truong Viét Nam co thé 1a miu nghién
ctru dién hinh cho hoat dong ngan hang ngdm ma hoat dong chiig khoan hoa gan nhu chua dang ké.
Nghién ciru nay dugc thyc hién nhim bo sung bang chimg thuc nghiém lam sang t6 hoat dong ngan
hang ngﬁm 6 thi truong Viét Nam tac dong nhu thé nao dén loi nhuén va rui ro cua hé théng NHTM,
tir 46 nha quén tri ngan hang, nha hoach dinh chinh sach hay nha dau tu c6 thé c6 thém thong tin dé
thé hién quan diém ung ho hay han ché cac ngan hang mé rong hoat dong ngan hang ngam.

Nghién ctru ndy duoc trinh bay véi cau trac 5 phan: Ngoai phan 1 gidi thiéu vé bai nghién ciru,
phan 2 giéi thiéu co so 1y thuyét, dong thoi luge khao cac nghién ctru lién quan vé anh hudng cua
hoat dong ngan hang ngam dén hiéu qua va rii ro cia NHTM; phan 3 mé ta dir liéu va phuong phap

L https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/Series/Back-to-Basics/Shadow-Banks
2 https://www.fsb.org/2020/12/global-monitoring-report-on-non-bank-financial-intermediation-2020/
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nghién ctru; phan 4 trinh bay két qua mé hinh thyc nghiém; cudi cing 14 phan 5 trinh bay cac két luan
va ham y chinh sach.

2. Co sé ly thuyét va cac bang chirng thuc nghiém

2.1.  Téng quan vé hoat dong ngan hang ngam

“Ngéan hang ngdm” 1a thuat ngir ding dé chi cac hoat dong c6 ban chit ciia nghiép vu ngan hang
nhung chua dugc kiém soat va gidm sat chit ché nhu hoat dong kinh doanh truyén thong ciia NHTM.
Hoat dong ngan hang ngdm khong nhat thiét 1a kinh doanh chimg khoén hoa ma c6 thé duéi nhiéu
hinh thirc khéc nhau, nhung c6 diém chung 1a cac hoat dong nay it chiu gidm sat chit ché nhu cac
hoat dong kinh doanh truyén thong cia NHTM. Mot s6 hinh thirc vé ngan hang ngam da dugc IMF
(2014) néu ra ¢ cac thi truong khac ngoai My nhu hoat dong cho vay ngang hang (Peer-to-Peer) truc
tuyén & chau Au, hoat dong quy quan 1y tai san & Trung Qudc, quy dau tu bt dong san & Mexico,
hoat dong cho vay ciia cac to chirc phi ngan hang ¢ khu vuc Pong Nam A. Claessens va Ratnovski
(2012) néu dinh nghia rong hon vé ngan hang ngadm. Theo d6, ngan hang ngam 1a tit ca cac hoat dong
kinh doanh tai chinh ngoai trir hoat dong kinh doanh truyén théng, cac hoat dong nay co sy hd tro tir
san sau (Backstop) cta ca khu vyc tur nhan hoac nha nudc.

Gan day, Sun (2019), Ehlers va cong sy (2018) di lam rd hon vé hoat dong ngan hang ngam & thi
truong Trung Qudc. Cac nghién ctru nhan dién ngan hang ngam tir goc do cong cu tai chinh c6 thé
tao tién tin dung (Credit Money Creation). Ngan hang ngam dugc chia lam hai nhom: (1) Cac hoat
dong phi truyén théng 4n minh dudi cac but toan ké toan ctia ngan hang (ngan hang ngdm hién dai)
tao ra ng phai tra tir tai san (khoan cho vay hodc dau tu); (2) cac hoat dong ngan hang ngdm truyén
thong dé cap dén viéc tao ra tin dung boi cac trung gian tai chinh phi ngan hang thong qua chuyén
tién. Ca hai hinh thirc ndy déu nim ngoai pham vi diéu tiét cua luat diéu chinh hoat dong ngan hang
nhung van c6 thé dugc ngan hang trung uong chap nhan. Ehlers va cong su (2018) dinh nghia ngan
hang ngdm & Trung Qudc bao gom tat ca cac cong cu tai chinh dap wng cac chirc ning cua trung gian
tin dung thuong duoc thuc hién boi cic ngan hang (chang han nhu: Tao thanh khoan, chuyén ddi ky
han, va chuyén di riii ro tin dung), nhung giam bt hodc bo qua cac quy dinh diéu tiét danh cho ngan
hang. Cheng va Wang (2022) cho rang hoat dong ngan hang ngam ¢ Trung Qudc tap trung vao chinh
hé théng ngan hang, trong d6 NHTM déng vai trd quan trong trong viéc tao tin dung, trong khi lai
che dau riii ro tin dung. Céc tac gia nay da phat hién ra ring, ngan hang cai thién rui ro trén bang can
d6i ké toan bang cach phat hanh WMPs (Wealth Management Products) — mot dang cong cu tai trg
ngoai bang ma ngan hang phat hanh. Diéu niy s& lam giam d6 nhay cam chi phi tai trg von ciia ngan
hang v lam gidam hiéu qué ctia kénh tin dung ngan hang trong qué trinh truyén dan chinh sach tién
t¢. Trong khi d6, Huang (2018) ciing cho rang NHTM tham gia vao hoat dong ngan hang ngam thong
qua céc hoat dong kinh doanh ngoai bang. Nhiing hoat dong nay lam gia ting rii ro bat on ciia hé
thong tai chinh, va viéc thit chit cac quy dinh giam sat ngan hang truyén thong ciing gop phan lam
gia ting hoat dong ngan hang ngam. Quan diém nay tuong dong véi cac nghién ciu khac nhu:
Calmeésa va Théoretb (2011), Pozsar va cong su (2013), hay Adrian va Ashcraft (2016).
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2.2, Anh hwong cia hoat dong ngdn hang ngam dén hiéu qua va rii ro ciia NHTM

Ly thuyét quan hé danh doi cho rang hoat dong ngan hang ngdm tic dong dén hiéu qua va ca rui
ro cia NHTM (Zhou & Tewari, 2019; Meeks va cong sy, 2017; Tang & Wang, 2016; Adrian &
Ashcraft, 2016). Theo d6, cac ngan hang c6 thé tap trung nhiéu tai san hon vao hoat dong ngan hing
ngdm va giam ty trong tai san cho cac hoat dong truyén théng dé c6 muc thu nhap cao, nhung rii ro
hé thong vi vy s& cao hon. Kha ning né tranh cic quy dinh diéu tiét, von ap dung cho cac NHTM la
dong co chinh cho sy phat trién ciia hé théng ngan hang ngam (Barbu va cong su, 2016; Pozsar va
cong s, 2013). Va nho giam bét viée phai tuan tha cac quy dinh va cac gidi han, nhing t6 chirc cung
cép dich vu ngan hang ngﬁm c6 thé dat duoc murc thu nhép cao hon. Do vay, hé théng tai chinh ngﬁm
an chuta nhiéu rui ro (Pozsar va cong su, 2013).

Theo 1y thuyét d6i méi tai chinh, d6i mai tai chinh tao ra cdc san pham tai chinh linh hoat, nha
dau tur dé tiép can va san pham co chi phi thap (Boot & Thakor, 1997). Pong co dé d6i méi tai chinh
v6i cac san pham chimg khoan héa 1 nang cao hiéu qua sir dung von (Duffie & Rahi, 1995). Bén
canh d6, nhiing cong ty méi gia nhap thi truong véi kha nang tmg dung cong nghé méi dé cung cap
cac hang hoa va dich vy dé tiép can, mang lai hiéu qua vé mit chi phi, s& co thé tao ra su canh tranh
trén thi truong (Christensen, 2013). Do vy, ngan hang ngam nhur mot hinh thirc d6i méi tai chinh, c6
thé giam chi phi giao dich va thué dé tang 1oi nhuédn (Tang & Wang, 2016). Dac biét, viéc kinh doanh
dua trén k& ho cac quy dinh giam sat (Regulation Arbitrage) giup gia ting loi nhuan tur hoat dong
ngan hang ngam (Barbu va cong su, 2016; Pozsar va cong su, 2013).

Theo 1y thuyét da dang ho4 danh muc, hoat dong ngan hang ngam la hoat dong da dang hoa danh
muc dau tr ma cac nha quan tri ngan hang thyc hién nhu d& cap trong 1y thuyét da dang héa va ly
thuyét danh myc dau tu Markowitz. Cac hoat dong da dang hoa ngoai cho vay va huy dong von co y
nghia chién lugc voi cac ngan hang. Pay 1a chién luge khon ngoan, nho vao thu nhap ngoai 13i, cac
ngan hang c6 thé giam 13i suat cho vay & hoat dong kinh doanh truyén thong dé gia ting thi phan ciia
minh (Maudos & Solis, 2009). Nguyen (2012) cho rang, thong thuong cac ngan hang c6 thu nhap
ngoai 13i cao hon s& c6 higu qua kinh doanh t6t hon. Tuy nhién, trong truong hop cac hoat dong kinh
doanh ngoai 14i phét sinh chi phi 16n ¢6 thé 1am giam thu nhap ciia ngan hang, hodc kinh doanh ngoai
1ai tang cho th::fly kinh doanh tir hoat dong truyén théng bi thu hep, va nhu vay hi€u qua kinh doanh
clia ngan hang giam. Noi cac khac, da dang hoa thu nhap c6 thé lam ting hodc giam hi¢u qua kinh
doanh cta ngan hang.

Céc nghién ctru vé ngan hang ngam ciing cho thdy rang & murc d6 tong thé ciia hé thong ngan
hang, ngan hang ngam bép méo hé thong tin dung. Khi cac ngan hang ngam tién hanh tai tao cac chirc
nang cot 18i ctia hé thong ngan hang truyén thdng, dic biét 1a cac chirc ning chuyén doi tin dung va
ky han, ho phai chiu nhiéu rii ro tuong ty nhung véi s6 von it hon nhiéu. Sy phu thude qua mirc vao
chimg khoan héa va don bay gia ting cua toan by hé thong tai chinh noi chung, cudi cing da gop
phan gy ra bat On tai chinh, suy thoai kinh té (Meeks va cong sy, 2017). O cdp do timg ngan hang,
loi nhudn diéu chinh theo riii ro cao hon c6 thé hap dan ngan hang trong ngan han, song sy d6i méi
méi thye sy 1a dong co cua hoat dong ngan hang ngam ddi voi cac NHTM trong dai han, boi vi gio
day ho khong con Iya chon nao khac ma phai tiép tuc d6i méi trong bdi canh canh tranh ngay cang
gia tang voi cac dinh ché tai chinh cung cép dich vu truc tiép va truc tuyén.

Di siu vao khia canh rii ro tin dung, Sun (2019) cho rang hoat dong ngan hang ngam c6 thé lam
gia tang rai ro tin dung. Chen va cong su (2018) ciing cho rang cac ngan hang da vuot qua cic quy
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dinh han ché bang cach cho vay ngoai bang, ciing nhur bang cach phan loai cac tai san rii ro trén bang
can dbi ké toan ciia ho dudi cac khoan muc phi tin dung. Dic biét, cac ngén hang co thé dong géi cac
khoan cho vay duéi dang cac khoan phai thu dau tw phéi hop voi cac dinh ché trung gian, chi yéu dé
tao diéu kién cho hoat dong né tranh quy dinh. Cac khoan cho vay ngam do vay da khién cac ngan
hang kém kha ning chong chiu do ho tap trung qua nhiéu riii ro va trich lap du phong khong day di.

Phu hop vé6i nhing 1ap ludn trén, cic bang ching thuc nghiém cho thiy sy khong thong nhat vé
tac dong ctia dich vy ngan hang ngam dén hiéu qua kinh doanh ciia ngan hang. O cac nudc phat trién,
mdt s6 nghién ciru cho thay viéc tham gia cac hoat dong phi truyén théng lam gia ting hiéu qua ciia
ngan hang (Baele va cong su, 2007; Chiorazzo va cong sy, 2008). Trong khi d6, Acharya va cong su
(2002) x4c nhan bang ching vé quan hé danh doi giira cho vay truyén thong va tham gia vao cac san
pham kinh doanh mdi, loi nhuén ciia ngan hang giam xudng khi mé rong sang kinh doanh cac san
phim méi nhiéu canh tranh, rai ro hé thong ciing ting 1én khi muc da dang hoa cao hon. Véi thi
truong cac nude dang phat trién, Tang va Wang (2016) chi ra rang khi cac ngan hang & Trung Qudc
chuyén hudng san pham ciia minh ra khoi hoat dong kinh doanh cho vay truyén théng va chu trong
vao cac hoat dong kinh doanh thu phi, hoic hoat dong ngan hang ngam, thi thu nhap ciia ngan hing
s& gia ting. Ngoai ra, mbi quan hé giira hoat dong ngan hang ngdm va lgi nhuan da diéu chinh theo
rui ro (dai dién bang ty s6 Sharpe) 13 ciing chiéu. Twong tw, nghién ciru ciia Tan (2017) d chi ra rang
ngan hang ngam godp phan cai thién kha ning sinh 15i cia NHTM Trung Qudc. Li va Lin (2016),
Zhang va cong sy (2022) déu cho thdy rang gia ting hoat dong kinh doanh ngén hang ngam c6 thé
cai thién lgi nhudn, nhung déng thoi lam giam sy on dinh cta ngan hang. Nghién ctru cua Zhou va
Tewari (2019) phén tich tac dong clia ngan hang ngam dén lgi nhun cta céc cong ty & Nam Phi va
danh gid mdi lién hé gitra ngdn hang ngdm véi hoat dong kinh té thuc. Céc tac gia nay da chi ra rang
ngan hang ngim c6 tac dong tiéu cuc dén lgi nhuan ciia cac ngan hang truyén thong trong khi téc
dong tich cuc dén cac cong ty phi tai chinh.

Mic du c6 nhiéu nghién ctru vé ngén hang ngam trén thé gidi, nhung nghién ctru chuyén sau vé
thi truong Viét Nam, theo hiéu biét ciia nhom tac gia, con rat it. Tran Thi Xuan Anh va Le Quoc Tuan
(2016) cho thdy quy mé hoat dong ngan hang ngam ciia cic cong ty chimg khoan c6 anh hudng tiéu
cuc dén didu kién tai chinh tong thé clia cong ty chimg khoan. Lé Hoang Anh va cong su (2021) do
ludng hoat dong ngan hang ngam qua chi tiéu cac khoan phai thu va tong tai sin ngoai bang theo bao
c4o tai chinh thudng nién ciia cac NHTM giai doan 2011-2020. Cac tac gia nay sir dung mo hinh hoi
quy don bién dé danh gia tac dong ctia quy mé dich vu ngan hang ngam lan luot dén chi tiéu an toan
von, ty 1€ von chu s& hiru so voi téng tai san, ty 1¢ no x4u, ty 1€ dy phong ng x4u va nhom bién do
luong kha nang sinh 10i. Két qua nghién ciru cho thdy quy mé thyc hién dich vu ngan hang ngam c6
tuong quan ngugc chidu véi ty 16 an toan von, ty 1é ng xau va quan hé cting chiéu voi kha ning sinh
10i. Tuy nhién, viéc sir dung mé hinh hdi quy don bién véi dit liéu bang kha don gian, chua phi hop
v6i ddc diém dir liéu bang va chua du tin cdy dé danh gia anh huong cua hoat dong ngan hang ngam
dén hé théng NHTM ndi dia. Do vy, trong nghién ctru nay, nhom tac gia s€ danh gia mdt cach dﬁy
du hon tac dong ciia hoat dong ngan hang ngam dén kha ning sinh 10i va rii ro tin dung ciia NHTM
qua mau quan sat 30 NHTM ndi dia & thi truong Viét Nam trong giai doan 2005-2020, va véi cac
thudc do da dang vé hoat dong ngan hang ngam. Cac thudc do nay bao gdm: Thu nhap tir phi va hoa
hong so véi tong tai san, thu nhap ngoai 13i vay so véi tong tai san, quy mo hoat dong ngan hing
ngam theo phuong phéap khéu trir, ty trong tai san cong ty tai chinh va cho thué tai chinh, va tong du
no cho vay ky quy cta cac cong ty chung khoan.
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3. M0 hinh, phuong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Mo6 hinh

Dé thuc hién muc tiéu do ludng tac dong ciia hoat dong ngan hang ngam dén kha nang sinh 1o
cua NHTM, nhom tac gia ké thira mo hinh tuyén tinh da bien dugc nhiéu nghién ctru trudc day st
dung khi phén tich hi¢u quéa kinh doanh nganh ngan hang nhu: Athanasoglou va cong su (2008),
Dietrich va Wanzenried (2014), Tan (2017). Nhom tac gia ciing thuc hi¢n di€u chinh cac bién dac
trung va bien vi moé dé phu hgp voi dac diém thi truong Viét Nam theo M6 hinh (1) sau:

PERF;; = By + B;SHADOW;; + B,X;; + B3Z; + u; + v + ;¢ 1)

Trong do,

PERFi: Bién phu thudc do luong hiéu qua hoat dong cia NHTM i trong thoi gian t;

SHADOW:i: Bién do luong quy md hoat dong ngan hang ngadm ctia NHTM i trong thoi gian t;

Xii: bao gobm cac bién dic trung ngan hang i theo thoi gian t;

Zi: Nhém bién dic trung nganh va bién vi mo theo thoi gian t;

ui, v: Thanh phan anh huéng dén hiéu qua kinh doanh thay d6i theo ngan hang va theo thoi gian;
&;; 1a thanh phan sai s0 ngau nhién;

Bo: Hé s6 cb dinh ctia md hinh;

Bi: Thé hién mdi quan hé giira hoat dong ngan hang ngdm véi hiéu qua kinh doanh NHTM. Duya
trén ly thuyect danh doi, ly thuyet doi mai tai chinh va ly thuyét da dang hoa danh muc dau tu, nhém
tac gia ky vong h¢ so Pi1 co gia tri dwong, phan &nh moi quan h¢ cung chicu giita hoat dong ngén hang
ngam va hi¢u qua kinh doanh, chi s6 Sharpe;

B2, Bs: thé hién mdi quan hé giira cac bién dic trung ngan hang, nganh, va bién vi mé véi hidu qua
kinh doanh NHTM.

Dong thoi, dé danh gia tic dong cta hoat dong ngan hang ngam dén rui ro tin dung, nhom tac gia
str dung md hinh hoi quy sau day trén co s¢ ké thira nghién ctru ciia Sun (2019):

CRISK;t = yo + Y1SHADOW;¢ + v, Xie +V3Zy + W + Ve + & (2)

Trong do,

CRISK¢: R ro tin dung, dugc do ludng bang ty 1¢ no x4u so véi tong tin dung cia NHTM i trong
thoi gian t;

SHADOW:; va cic bién kiém soat khac twong tw nhu M6 hinh (1), ngoai ra bién ROA ciing duoc
bd sung vao mo hinh nay;

Xii: bao gdbm cac bién dic trung ngan hang i theo thoi gian t;

Zi: Nhém bién dic trung nganh va bién vi mo theo thoi gian t;

Yo: Hé s6 ¢ dinh ciia md hinh;

Y1: Thé hién tic dong ctia hoat dong ngan hang ngam dén rui ro tin dung cia NHTM véi ky vong
hé so nay co gia tri dwong, phan anh moi quan h¢ cung chiéu giita hoat dong ngan hang ngam va rai
ro tin dung;
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Y2, V3! Thé hién tac dong clia cac bién dic trung ngan hang, nganh, va bién vi mé dén rui ro tin
dung cia NHTM,;

W;, vi: Thanh phan anh huéng dén rii ro tin dung thay doi theo ngan hang va theo thoi gian; &, 1a
thanh phan sai s6 ngau nhién.

3.2. Do luong cdc bién trong mé hinh

Bién phu thuoc do lwong hiéu qua hoat dong NHTM

Theo Dietrich va Wanzenried (2014), ty suét sinh 10i trén tai san 1a thuéc do hiéu qua kinh doanh
dugc sir dung pho bién trong cic nghién ctru vé nganh ngan hang. Trong nghién ctru nay, nhom téc
gia st dung ty suat sinh loi trén tai san trung binh (ROAA), ty suat sinh lgi trén vén chii s& hitu trung
binh (ROEA), va ty s6 Sharpe 1am thudc do hiéu qua kinh doanh cia NHTM. ROAA va ROAE c6
khac biét trong truong hop ngan hang sir dung don bay tai chinh. Cac ty suat sinh lgi s& dugc tinh
theo trung binh truot ba ky lién tuc.

Sharpe tinh theo ty sudt sinh loi trén tai san va von chi sd hiru duoc xac dinh nhu phuong trinh
(3.1) va (3.2), phan 4nh lgi nhuén thu duoc trén mdi don vi rui ro.

ROAA{—ROAA

SHARPE_ROA, = 3.1)

Jzig(ROAAi—ROAA)Z

ROEA(-ROEA

SHARPE_ROE, = (3.2)

Jz%;f(ROEAi—ROEA)Z

e Bién do lwong ngdn hang ngam (SHADOW)

Loi ich tir cac san pham kinh doanh ngan hang ngdm cia NHTM noi dia Viét Nam — nhing san
pham chwa dugc quy dinh cu thé trong cic quy dinh giam sat cia NHNN c6 thé dugc phan anh vao
khoan myc thu nhép tir phi va dich vu. Do vay, khoan muc thu nhép tir phi va dich vu duoc st dung
dé lam chi tiéu dai dién do luong hoat dong ngan hang ngam theo y nghia kinh doanh dya trén khe
hé cac quy dinh giam sat, tuong ty nhu Calmésa va Théoretb (2011), Tang va Wang (2016). Bién
SHADOW 1 do do6 dugc xac dinh nhu phuong trinh (4). Tuy nhién, theo Huang (2018), hoat dong
ngan hang ngam thé hién qua tat ca cac khoan thu nhap ngoai l3i, twong tw nhu cach do luong ciia
Carb6 Valverde va Rodriguez Fernandez (2007), Nguyen (2012). SHADOW 2 do d6 dugc tinh theo
phuong trinh (5). Trong nghién ciru nay, nhom tac gia st dung ca hai cach do luong trén. Mic du vay,
SHADOW _2 ¢6 han ché 1a chua loai trir cac khoan muc thu nhép tur phi dich vu chuyén tién, do cac
khoan muc chi tiét vé thu nhap tir phi chuyén tién chua dugc cac ngan hang cong bd day du.
SHADOW _1 do vay la mét thudc do phan nao khac phuc nhuge diém nay.

Thu nhip thuin tr phi va hoa hon
SHADOW_1 = L D £

“)

Tdng tai sdn binh quan

Téng thu nhip ngoai ldi vay

SHADOW_2 =

®)

Tdng tai san binh quan

Dong thoi, nhom tac gia ciing tiép can do luong ngan hang ngam theo phuong phap khau trir
(SHADOW _3) theo dé xuét ciia Sun (2019) va theo quy mé tai san ciia cac dinh ché tai chinh phi
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ngan hang (SHADOW 4 va SHADOW _5). Trong d0, cach do luong SHADOW 5 twong tu nhu dé
Xuét ctia Arquié va Artus (2013), Tran Thi Xuan Anh va Le Quoc Tuan (2016).

Quy md ngin hang ngim nam t

SHADOW_3 = Quy md ngin hang ngim nam t—1 (6)
Trong do6,
Quy mé ngin hang ngdm ndm t = (Téng Vén huy déng, + Von ngin hang,) —
(Tién mit, tién gri NHNN + Chirng khoan kinh doanh va dau tw + Cho vay khach hang +
Tai san c6 dinh + Lai dy thu), @)
_ Téng tai san cong ty tai chinh va cho thué tai chinh
SHADOW 4 = Tai san céng ty tai chinh va cho thué tai chinh+Tai sdn NHTM néi dia+Tai sdn NHTM nwéc ngoai ( )
SHADOW_5 = In(T6ng dw no cho vay ky qu§) )

Céc bién kiém soét (bao gdm céc bién dic trung ngan hang, nganh, va bién vi mo) dugc dua vao

trong mo hinh dya trén cac nghién clru trude day va duoc dinh nghia nhu trong Bang 1.

Béng 1.

Bién dic trung ngan hang, nganh va bién vi mo

Bién

Mo ta

Céc nghién ctru ké thira

ROAA
INCOM_SHARE

Ty suét sinh lgi trén tai san trung binh

Ty trong thu nhép tir hoat dong cho
vay trong hé thdng ngan hang

Sun (2019)
Dietrich va Wanzenried (2014)

SIZE Quy moé ngén hang: Do ludng bing Sun (2019); Tan (2016);
logarit tw nhién ciia tong tai san Elsas va cong su (2010)
PROVISION Du phong rui ro tin dung: Do ludng Sun (2019); Dietrich va
bang ty 16 trich 1ap dy phong trén tbng  Wanzenried (2014);
ng vay Athanasoglou va cong sy
(2008)
CREDITGROWTH Tang trudng tin dung hing nim Sun (2019)
EQUITY Quy md vén chu sé hiru: Do bang ty 16 Sun (2019)
tong von chu so hitu so voi tong tai Molyneux va cong su (2015)
san cua ngan hang
CTI Chi phi hoat dong: Do bang ty 18 chi Dietrich va Wanzenried (2014);
phi hoat dng so vdi tong thu nhap Pasiouras va Kosmidou (2007)
LERNER Canh tranh: Do luong bing chi s6 Maudos va Solis (2009)

Lerner
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Bién Mo ta Céc nghién ciru ké thira

FOREIGN Su hi¢n dién ctia ngan hang nudc Claessens va cong su (2001)
ngoai: Po ludng bing tong tai san
ngén hang c6 vén nude ngoai so véi
téng tai san cua toan by cac NHTM
trén thi truong

SFML Quy dinh giam sat: Ty 16 vén ngdn han  Nguyen va cong sur (2022)
cho vay trung dai han

BANKING DEVELOPMENT  Mirc d6 phat trién ciia nganh ngan Tan va Floros (2012)
hang: Po bing ty 1¢ tai san cta khu

vuc ngan hang trén GDP

STOCK_MARKET Su phat trién ciia thi trudong chimg Tan va Floros (2012)
khoan: Po béng ty 1& vén hoa thi
truong ctia cic cong ty niém yét trén

GDP
GDP Tang trudng kinh té: Do bang tdc do Sun (2019);
tang truéng GDP hang ndm Bikker va Hu (2002)

3.3. Phwong phap woc luwong

Nghién ctru sit dung phuong phap udc luong Fixed Effects Two-Way Feasible Generalized Least
Squares (FE-FGLS). Day la phuong phap khong chi khic phyc hién tugng phuong sai thay doi, tu
twong quan, ma con kiém soat cac bién khong quan sat dugc bi bd soét. Do vay, udc lugng FE-FGLS
s& cho két qua woc lugng tin ciy hon so véi cac phuong phap hdi quy truyén théng. K thuat xir 1y
sai s6 trong u6c lugng dugc thuc hién theo phuong phap ctia Huber (1967) va White (1980). Ngoai
ra, dé loai trlr cAc gia tri bat thuong trong mau nghién ctru, nhém tac gia sir dung phuong phéap xir ly
dir liéu Winsor dé thay thé cac gia tri nho hon phan vi thir 1 hodc 16n hon phan vi thir 99.

3.4. Dirliéu nghién cuu

Dt liéu str dung trong nghién ctru dugc thu thap tir bao cdo tai chinh ctia 30 NHTM Viét Nam
trong giai doan 2005-2020, chuyén trang thong ké FinGroup (https:/fiingroup.vn), Ngan hang Nha
nude Viét Nam (https://www.sbv.gov.vn), Tong cuc thong ké Viét Nam (https://www.gso.gov.vn),
va Uy ban Ching khoén (https://www.ssc.gov.vn). Nhom tac gia chon thu thap dir liéu nghién ciru
theo ndm, tir nam 2005, vi tir nim nay c6 nhiéu ngan hang thyc hién cong bd day du thong tin bao
c4o tai chinh. Ciing tir thoi diém nay, cac NHTM ngi dia c6 nhing thay doi vé chién lugc kinh doanh
dé thich nghi v6i chinh sach mé cira hoi nhap ciia Chinh phu Viét Nam. Riéng chi tiéu tai san trung
binh duogc tinh theo trung binh trugt ba nam lién tuc, nén dir li¢u quan sat dé uée lwong s€ mudn hon
nim bét dau thu nhap dit liéu hai nim?>. Sau khi diéu chinh cac chi tiéu theo trung binh trugt, mdi
ngan hang c6 it nhat 6 quan sat va nhiéu nhat 14 quan sat.

3 Vi dy, Ngan hang ACB thu thap dif liéu tir ndm 2005, tinh trung binh trugt ba ndm, ndm quan sat dau tién trong mau la 2007.
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4. Két qua

4.1.  Hoat dong ngdn hang ngam va hiéu qud ciia NHTM

Két qua udc lugng tac dong cia SHADOW 1, SHADOW 2 téi ROAA va ROEA dugc trinh bay
trong Bang 2; va tac dong t6i SHARPE duogc trinh bay trong Bang 3.

Béng 2 va Bang 3 cho théy, khi do ludng hoat dong ngan hang ngdm bang thu nhép tir phi va dich
vu, hay tong thu nhap ngoai 1di, SHADOW 1 va SHADOW 2 c6 quan hé cung chiéu véi ROAA,
ROEA, va ty s6 SHARPE. Két qua nay phu hop véi ky vong ban dau cia nghién ciru. Cac hoat dong
ngan hang ngam mang lai loi ich, gitip ting hiéu qua kinh doanh; va mdi don vi lgi ich thu dugc tir
céc hoat dong ngan hang ngam 16n hon so v&i rii ro clia hoat dong nay.

Béng 2.
Két qua udc lugng M6 hinh (1) voi ROAA va ROAE 1a bién phu thugce
M () (€) )
Bién ROAA ROAA ROEA ROEA
SHADOW 1 1,1378%** 9,2543%**
(0,1729) (1,9005)
SHADOW 2 0,3138%*%* 3,2598%**
(0,0567) (0,6144)
INCOM_SHARE 0,0978%** 0,0747*** 1,4197%** 1,1019%**
(0,0241) (0,0240) (0,3457) (0,3282)
SIZE 0,0019* 0,0025%* 0,0349%** 0,0487%**
(0,0011) (0,0011) (0,0123) (0,0122)
PROVISION —0,1642%** —0,1523%%%* —1,7417*%* —1,5838**
(0,0505) (0,0496) (0,6461) (0,6260)
EQUITY 0,0304%** 0,0351%** —0,2183*%** —0,1671**
(0,0082) (0,0079) (0,0818) (0,0809)
CTI —0,0427*** —0,0420%** —0,3654*** —0,3740%**
(0,0025) (0,0025) (0,0247) (0,0251)
LERNER -0,0019 -0,0007 —0,1249%** —0,1088***
(0,0035) (0,0036) (0,0391) (0,0396)
FOREIGN 0,0096 0,0055 0,0270 -0,0499
(0,0157) (0,0154) (0,1600) (0,1609)
SFML —0,0121*** —0,0085%*%* —0,0829%%*%* —0,0648**
(0,0024) (0,0024) (0,0254) (0,0256)
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1) ) 3) “)
Bién ROAA ROAA ROEA ROEA
BANKING DEVELOPMENT 0,0016 0,0026 0,0894%% 0,0895%**
(0,0026) (0,0025) (0,0286) (0,0284)
STOCK_MARKET —0,0056%** —0,0069%%** —0,0748%%%  _0,0977***
(0,0015) (0,0015) (0,0175) (0,0173)
GDP 0,0480%%* 0,0449%** 0,7816%** 0,7071%**
(0,0167) (0,0164) (0,1774) (0,1778)
Hing sb 0,0223%* 0,0146 0,1210 0,0098
(0,0107) (0,0108) (0,1194) (0,1192)
S6 ngan hang 30 30 30 30
C$6 dinh anh huéng theo thoi gian Co Cod Cod Co
C$6 dinh anh huéng theo ngan hang Co Cod Cod Co
Xur ly tu tuong quan bac 1 Co Co Co Co

Ghi chii: Sai sb chuan trong ngodc don ();

* % 4% 13n lugt twong tng voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%;

Sb quan sat 367.

Béng 3.
Két qua udc lugng M6 hinh (1) voi SHARPE_ ROAA va SHARPE_ROAE 12 bién phu thudc
) 2 (3) (C))
Bién SHARPEROAA SHARPEROAA SHARPEROEA SHARPEROEA
SHADOW 1 0,0014%%* 0,0011*
(0,0006) (0,0006)
SHADOW 2 0,0171%** 0,0195%**
(0,0051) (0,0056)
INCOM_SHARE 0,0103%*** 0,0101%*** 0,0131%** 0,0133%%**
(0,0028) (0,0027) (0,0030) (0,0029)
SIZE 0,0001 0,0000 0,0001 0,0000
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
PROVISION -0,0080* —0,0097** —0,0143%*** —0,0167***
(0,0048) (0,0048) (0,0050) (0,0049)
EQUITY 0,0031%*** 0,0023*** —0,0031%*** —0,0041%**
(0,0007) (0,0007) (0,0009) (0,0009)
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) 2 (3) (C))
Bién SHARPEROAA  SHARPEROAA  SHARPEROEA  SHARPEROEA
CTI —0,0020% % —0,0019%** —0,0018%** —0,0017%**
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
LERNER —0,0006* ~0,0008** -0,0003 -0,0006
(0,0003) (0,0003) (0,0004) (0,0004)
FOREIGN 0,0023 0,0034%* 0,0016 0,0024
(0,0014) (0,0013) (0,0016) (0,0015)
SFML -0,0002 -0,0001 -0,0003 -0,0002
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
BANKING DEVELOPMENT 0,0008%** 0,0008%** 0,0007** 0,0006%*
(0,0003) (0,0003) (0,0003) (0,0003)
STOCK_MARKET —0,0005%** —0,0006%** —0,0004%*** —0,0004%**
(0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0002)
GDP 0,0040%%* 0,0043 %% 0,0058%%* 0,0058%%*
(0,0012) (0,0011) (0,0013) (0,0013)
Hing s 6,9083*** 6,9087*** 6,9085%%* 6,9091 %
(0,0010) (0,0010) (0,0012) (0,0012)
S6 ngan hang 30 30 30 30
C6 dinh anh huong theo thoi gian Co Co Co Co
C dinh anh huong theo ngan hang Co Co Co Co
Xur ly ty twong quan bac 1 Co Co Co Co

Ghi chii: Sai sb chuan trong ngodc don ();
* % kx% [an [ugt twong Gng voi cac mic ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%;
S6 quan sat: 307.

Déi vai cac bién kiém soat, két qua cho thdy, INCOM_SHARE, SIZE c6 twong quan cuing chiéu,
trong khi PROVISION, CTI c6 tuong quan ngugc chiéu véi v6i bién phu thude do luong kha ning
sinh lgi cia NHTM. Cac két qua nay twong ty Tan (2016), Dietrich va Wanzenried (2014), Elsas va
cong su (2010), Athanasoglou va cong su (2008), Pasiouras va Kosmidou (2007). Bén canh do,
EQUITY c6 quan hé cling chidu voi ROAA va nguoc chidu voi ROEA, tuong tu nghién ctru cia Vinh
va Thao (2016), Tho va cong su (2019).

Bién do luong canh tranh bang chi s6 LERNER c¢6 mbi quan hé ngugc chiéu véi bién do luong ty
suét sinh loi ROEA, ty s6 SHARPE ROAA, tuong tu nghién ctru ctia Tho va cong su (2019).

Trong cac bién vi md, nhém tic gia tim thdy bién Phat trién ngan hang
(BANKING DEVELOPMENT), Ting truéng kinh té (GDP) ¢6 quan hé cling chiéu véi cac bién phu
thudc & cac mo hinh. Trong khi d6, sy phat trién cua thi truong ching khoan (STOCK_MARKET)
¢6 quan hé ngugc chidu véi ty suat sinh loi va ty s6 SHARPE. Piéu nay co thé vi thi truong ching
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khoan d4 phat trién qua cdc nam, nhung khong phai tat ca khach hang ciia ngan hang 1a doanh nghiép
niém yét véi mirc @6 minh bach thong tin cao hon. Dong thoi, sy phat trién cua thi trudng ching
khoan s& gitip m¢ rong kénh huy dong von cho cic doanh nghiép, lam giam tinh phu thudc vao ngudn
tai trg ng ngan hang, tir 46 c6 thé anh huéng lam suy giam kha ning sinh lgi cia NHTM.

Két qua udc lugng tac dong cua cac chi tiéu do ludng ngan hang ngam theo phuong phép khau
trr (SHADOW _3), ty trong quy md tai san cong ty tai chinh va cho thué tai chinh (SHADOW _4),
quy md cho vay ky quy cia cong ty chung khoan (SHADOW _5) duogc trinh bay trong Bang 4 va
Béng 5. Cac bién kiém soét c6 quan hé khong thay doi so véi Bang 2 va Bang 3 nén nhém tac gia
khong trinh bay chi tiét.

Bang 4.
Két qua u6c luong tom tat Mo hinh (1) véi bién SHADOW 3
0] (2 (3) “
Bién ROAA ROEA SHARPEROAA  SHARPEROEA
SHADOW 3 0,0010%** 0,0058* 0,0001 %% 0,0001 %%
(0,0004) (0,0035) (0,0000) (0,0000)
Hing sb 0,0156 0,0522 6,9079%** 6,9085%**
(0,0106) (0,1167) (0,0010) (0,0011)
S6 quan sat 367 367 307 307
S6 ngan hang 30 30 30 30
Céc bién kiém soat Co Co Co C6
C$6 dinh anh huéng theo thoi gian Cod Co Co Co
C$6 dinh anh huéng theo ngan hang Cod Co Co Co
Xu ly tu twong quan bac 1 Co Co Co Co

Ghi chii: Sai s6 chudn trong ngodc don ();
* %% firong g voi cac muc ¥ nghia thong ké 10% va 1%.

Két qua Bang 4 cho thay ting trudng cac tai san ngim cua ngan hang (SHADOW _3) ciing c¢6 tac
dong cung chiéu 1én ROAA va ty s SHARPE _ROA. O Bang 5, bién SHADOW 4 c¢6 tuong quan
cung chiéu véi ROAA va ROEA; trong khi SHADOW 5 c¢6 tuong quan ngugc chiéu vi ROAA.
Theo nhém tac gia, khac biét nay co6 thé cho thay hoat dong tin dung cuia cong ty ching khoan c6 ¥
nghia canh tranh v6i cdc NHTM. Khi cac cong ty chung khoan gia tdng hoat dong tin dung, ROAA
clia ngan hang giam. Vi bién phu thugc SHARPE ROAA, SHARPE ROEA h¢ s tuong quan ciia
SHADOW 4 va SHADOW _5 khéng c6 y nghia thong ké*.

4 Do khong c6 y nghia thdng ké nén nhém tac gia khéng trinh bay cac két qua udc lugng chi tiét. Nhom tac gia sé cung cap néu
ngudi doc yéu cau thém théng tin.
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Bang 5.
Két qua udc lugng tém tat Mo hinh (1) véi bién SHADOW 4 va SHADOW 5
(@) (2 3) “
Bién ROAA ROAA ROEA ROEA
SHADOW 4 0,1053 %% 1,3180%%*
(0,0312) (0,3633)
SHADOW 5 —0,0035%* -0,0036
(0,0014) (0,0150)
Hing s6 —0,0729%%*  _0,0535%*%  _0,5439%**  _( 42]2%*
(0,0158) (0,0155) (0,1810) (0,1795)
S6 ngan hang 30 30 30 30
Céc bién kiém soat Co Co C6 Co
C$6 dinh anh huéng theo thoi gian Co Co Co Co
C$6 dinh anh huéng theo ngan hang Co Co Co Co
Xur ly tu tuong quan bac 1 Co Co Co Co

Ghi chu: Sai s6 chuan trong ngodc don ( );

#* k%% frong img v6i cac mire ¥ nghia théng ké 5% va 1%.

Sb quan sat: 248.

4.2, Hoat dong ngdn hang ngam va riii ro tin dung

Két qua ude lugng M6 hinh (2) duge trinh bay trong Bang 6 (riii ro tin dung dugc xac dinh bang
ty 16 no xdu (no nhém 3-5) so véi tong du no tin dung). Theo d6, bién do luong ngan hang ngam st

dung theo phuong phéap khiu trir SHADOW _3) ¢6 twong quan cing chiéu véi rii ro tin dung & muc
¥ nghia thong ké 10%. Két qua nay tuong dong véi nghién ciru cia Sun (2019), ham y hoat dong ngan

hang ngam & Viét Nam ciing gop phan 1am gia ting rui ro tin dung.

Bang 6.
Két qua u6c lugng Mo hinh (2)
Bién CREDIT RISK
SHADOW 3 0,0033*
(0,0019)
CREDITGROWTH —0,0146%**
(0,0042)
PROVISION 3,8556%#*
(0,3098)
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Bién CREDIT RISK

ROAA —0,4691%+*
(0,1558)

EQUITY 0,0393
(0,0421)

SIZE —0,0124%%*
(0,0022)

SFML —0,0319%**
(0,0099)

GDP -0,0458
(0,0761)

Hing sb 0,1723%*%*
(0,0298)

S6 ngan hang 29

C4 dinh anh huéng theo thoi gian Co

C4 dinh anh huéng theo ngan hang Co

Xu ly tu twong quan bac 1 Co

Ghi chu: Sai s6 chuan trong ngodc don ( );
* %% firong (g voi cac muc ¥ nghia thong ké 10% va 1%;

Sb quan sat: 316.

5. Két luan va ham y chinh sach

Trong nghién ciru nay, nhom tac gia stir dung mo hinh thyc nghiém dé phan tich mdi quan hé giita
dich vu ngan hang ngﬁm va lgi nhuén, rui ro cia NHTM ¢ thi trudng chua c6 san phé‘im ching khoan
hoéa phat trién manh nhur Viét Nam. Két qua nghién ctru cho thiy quy mé hoat dong ngan hang ngam
(do ludng theo thu nhap tir hoat dong nay) gia tang, lam ting kha ning sinh 16i va ty suat sinh lgi diéu
chinh theo rai ro cia NHTM Viét Nam.

Nhom tac gia ciing do luong hoat dong ngan hang ngam dya trén tai san cta cac to chirc tai chinh
phi ngan hang, va tim thiy ty trong tai san clia cong ty tai chinh va cho thué tai chinh c6 twong quan
cung chiéu véi ty suat sinh 10i cia NHTM; trong khi quy mé cho vay cuia cong ty chimg khoan ting,
ty suit sinh 16i cia NHTM giam di.

Bén canh céc cach do ludng trén, nghién ctru nay bd sung thém phuong phap do ludng quy mod
hoat dong ngan hang ngadm bang phwong phép khau trir. Vi cach tiép can nay, két qua nghién ctru
cho thay, khi tang quy mo kinh doanh ngan hang ngam, ty suét sinh lgi cia NHTM ting 1én, nhung
rui ro tin dyng ciing tang.
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Nghién ciru nay cung cip mot sb ham y quan trong. Mic du hoat dong ngan hang ngam gép phan
céi thién lgi nhuan, nhung dong thoi 1am gia tang rii ro tin dung ctia hé théng NHTM Viét Nam. Do
vay, dé giam céc tac dong tidu cuc cua hoat dong kinh doanh ngan hang ngdm, co quan quan 1y nén
tang cudng quy dinh diéu tiét cac san pham kinh doanh ngoai hoat dong truyén thong ciia NHTM.
Bén canh d6, do c6 mbi lién két giita NHTM véi cac dinh ché tai chinh phi ngan hang, cac hoat dong
huy dong vén va cho vay ngoai tin dung ngan hang ciing can dugc gidm sat chit ché va tang cudng
cac quy dinh vé minh bach thong tin. Tir phia NHTM, ban than ngin hang can nhén thtc rd sy danh
d6i giita loi nhuan va rii ro ma hoat dong ngén hang ngam dem lai, tir d6 c6 nhiing bién phap kiém
soat va quan ly rai ro hiéu qua.

Cha thich

Bai viét nay 1a két qua ciia dé tai nghién ctru khoa hoc cap Truong nim 2021 duge Truong Dai hoc
Kinh té TP. H6 Chi Minh tai trg voi tén dé tai: “Tac dong ctia ngan hang ngam dén higu qua kinh
doanh ctia ngan hang thwong mai: Bang chimg thuc nghiém tai Viét Nam”, ma s CS-2021-78
(chii nhiém: TS. Pinh Thi Thu Hong). Nhom téc gia xin chan thianh cam on Trudng Pai hoc Kinh té
TP. H6 Chi Minh d4 tai trg va tao diéu kién dé nhom tac gia c6 thé thyc hién nghién ciru nay.
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